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Πεξίιεςε 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία απνηειείηαη απφ ηξία θεθάιαηα πνπ αλαθέξνληαη ζηε 

Ννκηζκαηηθή πνιηηηθή κε έκθαζε ζηελ πνιηηηθή πνπ πηνζέηεζε ηα ηειεπηαία ρξφληα ε 

ΔΚΣ. ΢ηφρνο ηεο εξγαζίαο είλαη α) λα αλαιχζεη ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο 

κεηαδίδεηαη ζηελ πξάμε ε Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ζηελ αγνξά θαη πψο αλάινγα κε ην 

θαλάιη κεηάδνζεο επεξεάδεηαη επξχηεξα ε νηθνλνκία β) λα εμεγήζεη ηνπο ζηφρνπο  

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο πνπ έρεη ζέζεη ε ΔΚΣ αιιά θαη ηα κέζα πνπ έρεη πηνζεηήζεη 

κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε ησλ παξαπάλσ ζηφρσλ γ) λα κεηξήζεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο λα θαηεπζχλεη ηα επηηφθηα ηεο 

αγνξάο ζηελ ζσζηή θαηεχζπλζε, ηδηαίηεξα κεηά ην μέζπαζκα ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2008. Γηα ην ιφγν απηφ ε εξγαζία 

έρεη ρσξηζηεί ζε δχν κέξε: ζην Α‟ κέξνο, ην νπνίν απνηειεί ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν 

ηεο εξγαζίαο θαη ζην Β‟ κέξνο, ην νπνίν είλαη κηα εκπεηξηθή κειέηε πνπ ζθνπφ έρεη 

λα απαληήζεη ην θαηά πφζν ε Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ θαηάθεξε λα 

θαηεπζχλεη ηα επηηφθηα.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην πξψην θεθάιαην πεξηγξάθνληαη φια ηα θιαζζηθά 

θαλάιηα κεηάδνζεο, φπσο έρνπλ αλαθεξζεί θαηά θαηξνχο ζηελ βηβιηνγξαθία, θαη 

αλαιχεηαη δηεμνδηθά πσο ην θαζέλα απφ απηά επηδξά ζηελ νηθνλνκία. Γηα ηελ 

αλάιπζε ηνπ θαλαιηνχ ηνπ επηηνθίνπ, πνπ γηα πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο απνηειεί ηνλ 

παξαδνζηαθφ κεραληζκφ κεηάδνζεο ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ρξεζηκνπνηείηαη ην  

ππφδεηγκα IS-LM, ην νπνίν αληηθαηνπηξίδεη θαη εμεγεί πξαθηηθά έλα κεγάιν ηκήκα 

απηνχ ηνπ λνκηζκαηηθνχ κεραληζκνχ. ΢ην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ πεξηγξάθνληαη ζηα 

πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ φζνη αζρνινχληαη κε ηελ ράξαμε ηεο Ννκηζκαηηθήο 

Πνιηηηθήο θαη θπξίσο απηφ ησλ κεγάισλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ παξαηεξνχληαη 

κεηαμχ ηεο απφθαζεο γηα ηελ εθαξκνγή κηαο Πνιηηηθήο θαη ηεο κεηάδνζεο ηεο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαθέξνληαη νη ζηφρνη πνπ έρεη ζέζεη ε ΔΚΣ γηα ηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, φπσο απηνί έρνπλ θαζνξηζηεί απφ ηελ ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη 

θαη ηνλ θαλνληζκφ ηεο ΔΚΣ. Όπσο αλαιχεηαη, κέζα απφ ηελ πξνζέγγηζε ησλ δχν 

ππιψλσλ, ηεο Ννκηζκαηηθήο Αλάιπζεο θαη ηεο Οηθνλνκηθήο Αλάιπζεο, ε ΔΚΣ θάλεη 

πξάμε ηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη. ΢ην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ, πεξηγξάθεηαη κε πνηνλ 

ηξφπν θαη κε πνηα κέζα απηά ηα ρξφληα ε ΔΚΣ θαηάθεξε λα δηαρχζεη ηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή θαη λα επεξεάζεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Σα κέζα απηά έρνπλ ρσξηζηεί 

ζηα ιεγφκελα ζπκβαηηθά θαη κε ζπκβαηηθά. Σα ηειεπηαία, αθνξνχλ θάπνηα έθηαθηα 

κέηξα πνπ πηνζέηεζε ε ΔΚΣ κεηά ην μέζπαζκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο κε 

ζθνπφ ηελ δηαζθάιηζε ησλ ζηφρσλ ηεο, αιιά θαη ηελ εμαζθάιηζε ελφο θαηάιιεινπ 

θαη απνηειεζκαηηθνχ κεραληζκνχ κεηάδνζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Σα έθηαθηα 

απηά κέηξα πεξηγξάθνληαη δηεμνδηθά κε ζθνπφ ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ θαηά 
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πφζν ε ΔΚΣ πήξε δξαζηηθά θαη ρξήζηκα κέηξα γηα λα πξνζηαηεχζεη ζπλνιηθά ηελ 

νηθνλνκία ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. 

Σέινο, ζην ηξίην θεθάιαην εμεηάδεηαη θαηά πφζν ε Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 

ήηαλ απνηειεζκαηηθή ζην λα επεξεάζεη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ζην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πξηλ ηελ θξίζε αιιά θαη ζην δηάζηεκα κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο. Ζ 

κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο γίλεηαη κέζσ κηαο εκπεηξηθήο κειέηεο πνπ 

απνηειείηαη απφ έλα κνληέιν κε κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ηα επηηφθηα. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ήηαλ ζε κεγάιν βαζκφ 

απνηειεζκαηηθή θαη θαηάθεξε λα θαηεπζχλεη ηα επηηφθηα. ΢πλεπψο, δελ ππάξρεη 

ιφγνο λα ακθηζβεηνχληαη νη απνθάζεηο πνπ πήξε ε ΔΚΣ θαη ηα έθηαθηα κέηξα πνπ 

πηνζέηεζε. 
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Κεθάιαην 1 

 

1.1  Δηζαγσγή 

Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή , δειαδή ηα θπβεξλεηηθά κέηξα πνπ ιακβάλνληαη ζρεηηθά κε 

ηε πνζφηεηα ρξήκαηνο πνπ ζα δηνρεηεπζεί ζηελ νηθνλνκία , θαζψο θαη νη απνθάζεηο 

πνπ ιακβάλνληαη γηα απηή, έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο.  

΢χκθσλα κε ηα πεξηζζφηεξα καθξννηθνλνκηθά ππνδείγκαηα, πνπ πεξηγξάθνπλ φρη 

κφλν κε πνηνηηθφ αιιά θαη κε πνζνηηθφ ηξφπν ηελ νηθνλνκία (φπσο απηφ ηνπ IS – LM 

πνπ ζα αλαιχζνπκε αξγφηεξα ), νη κεηαβνιέο ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο έρνπλ άκεζν 

αληίθηππν ζε νλνκαζηηθέο κεηαβιεηέο δειαδή ζηηο ηηκέο θαη ζηηο νλνκαζηηθέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Δπίζεο, ζε ζεσξίεο φπσο απηή ηνπ Keynnes, γίλεηαη 

εκθαλέο φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεη ζε βξαρπρξφλην επίπεδν θαη 

πξαγκαηηθέο κεηαβιεηέο φπσο ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ κηαο ρψξαο, θαζψο θαη ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο ηεο. Όπσο γίλεηαη θαλεξφ ν ηξφπνο πνπ ζα αζθεζεί ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή είλαη θνκβηθήο ζεκαζίαο γηα ην πψο ζα θηλεζεί ε νηθνλνκία επξχηεξα. 

΢ηηο ΖΠΑ αιιά θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαζνξίδεηαη 

απφ έλα δεκφζην θνξέα πνπ νλνκάδεηαη Κεληξηθή Σξάπεδα. Ζ Federal Reserve Bank 

ζηηο ΖΠΑ, ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ε Σξάπεδα ηεο Ηαπσλίαο είλαη κφλν 

κεξηθά παξαδείγκαηα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα απηή είλαη ππεχζπλε γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

φισλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσδψλεο. Σηο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηηο ιακβάλεη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δπξσπατθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ), ζπλήζσο ζηελ πξψηε απφ ηηο ζπλεδξηάζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ζε κεληαία βάζε. Κνηλνπνίεζε ησλ απνθάζεσλ πνπ ιακβάλνληαη 

γίλνληαη απφ ηνλ Πξφεδξν ηεο ΔΚΣ κέζσ ζπλέληεπμεο ηχπνπ πνπ παξαρσξεί. 

Με πνηνλ φκσο ηξφπν νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία επξχηεξα 

θαη ηηο ηηκέο εηδηθφηεξα; Με άιια ιφγηα, πνηνη είλαη νη κεραληζκνί κέζσ ησλ νπνίσλ 

νη απνθάζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γίλνληαη πξάμε θαη πεξλνχλ ζηελ αγνξά 

επεξεάδνληαο ηελ; ΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ πνπ δίλεη ε ECB ( ECB , 2010α ΢ειίδα 

85) κεραληζκφο κεηάδνζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ε „δηαδηθαζία κέζσ ηεο 

νπνίαο νη απνθάζεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο επεξεάδνπλ γεληθά ηελ νηθνλνκία θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα ην επίπεδν ηηκψλ‟. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα ζα δνχκε αλαιπηηθά πνηα 

είλαη ηα θαλάιηα κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, πνηνη είλαη δειαδή νη 

δίαπινη κέζσ ησλ νπνίσλ εθαξκφδεηαη ζηελ πξάμε ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ζα 

αλαιχζνπκε πσο απηά ιεηηνπξγνχλ.  
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1.2 Καλάιηα Μεηάδνζεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο  

Ζ κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ πξάμε είλαη έλα πεξίπινθν 

ζέκα εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ππάξρνπλ πνιιά θαλάιηα κεηάδνζεο, ην θαζέλα απφ 

ηα νπνία ιεηηνπξγεί κε ηειείσο δηαθνξεηηθφ ηξφπν. Βέβαηα, φια έρνπλ έλα θνηλφ 

απνηέιεζκα, αθνχ κεηά ηελ ελεξγνπνίεζε ηνπο επεξεάδεηαη ε πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  

Ο επεξεαζκφο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο γίλεηαη κε δχν ηξφπνπο. Πξψηνλ, 

κε αιιαγή ζηα πξαγκαηηθά ρξεκαηηθά δηαζέζηκα, δειαδή νπνηαδήπνηε κεηαβνιή 

ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. Γεχηεξνλ, κε κεηαβνιή ζην βαζηθφ επηηφθην ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Όπσο ζα δνχκε αξγφηεξα, νπνηαδήπνηε αιιαγή ζην βαζηθφ 

επηηφθην επεξεάδεη θαη άιιεο κεηαβιεηέο φπσο ηελ απαζρφιεζε, ην εηζφδεκα, ηελ 

παξαγσγή, ηελ επέλδπζε, ην επίπεδν ηνπ ΑΔΠ, ηηο πξνζδνθίεο ησλ θαηαλαισηψλ θ.α. 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα αλαιχζνπκε ηα ζεκαληηθφηεξα θαλάιηα πνπ έρνπλ εληνπηζηεί ζηε 

βηβιηνγξαθία θαη ηελ αξζξνγξαθία, φπσο απηά ζπλνςίζηεθαλ απφ ηνπο Kuttner θαη 

Mosser (2002) θαη ζα δνχκε δηεμνδηθά πψο ιεηηνπξγνχλ αιιά θαη πψο κέζσ απηψλ 

επεξεάδεηαη ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη νη ηηκέο ηεο αγνξάο.  

 

1.2.1 Σν θαλάιη ηνπ επηηνθίνπ 

 

Καλάιη επηηνθίνπ νλνκάδεηαη ν κεραληζκφο πνπ πεξηγξάθεη πψο κηα 

νπνηαδήπνηε αιιαγή πνιηηηθήο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο  πνπ πξνθαιείηαη ζην 

βξαρππξφζεζκν νλνκαζηηθφ επηηφθην, επεξεάδεη ην επίπεδν ησλ ηηκψλ θαη ελ 

ζπλερεία ηελ παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε. Ζ αιήζεηα είλαη πσο ε Κεληξηθή 

Σξάπεδα ειέγρεη ηα βξαρππξφζεζκα νλνκαζηηθά επηηφθηα, ηελ ζηηγκή πνπ ε 

νηθνλνκία επεξεάδεηαη θπξίσο απφ ηα καθξνπξφζεζκα πξαγκαηηθά επηηφθηα πνπ 

ρξεψλνληαη απφ ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζηνπο πειάηεο ηνπο. ΢ε απηφ αθξηβψο ην 

γεγνλφο εζηηάδεη θαη ην επηηνθηαθφ θαλάιη: πψο δειαδή νη αιιαγέο πνπ θάλεη γηα 

παξάδεηγκα ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα ζην βαζηθφ επηηφθην επεξεάδεη ηα 

δηάθνξα εκπνξηθά επηηφθηα. Γεδνκέλεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ, ην ζπγθεθξηκέλν θαλάιη 

ζεσξείηαη απφ πνιινχο ζπγγξαθείο ν βαζηθφηεξνο κεραληζκφο κεηάδνζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ παξαδνζηαθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κνληέισλ.   

Σν ππφδεηγκα IS-LM, πνπ απνηειεί ηελ θαιχηεξε εξκελεία  ηεο  ζεσξίαο ηνπ 

Keynes, αληηθαηνπηξίδεη θαη εμεγεί πξαθηηθά έλα κεγάιν ηκήκα απηνχ ηνπ 

λνκηζκαηηθνχ κεραληζκνχ. Σα 2 κέξε ηνπ ππνδείγκαηνο IS – LM είλαη ε θακπχιε IS 

θαη ε θακπχιε LM. Ζ θακπχιε IS (Investment - Saving) αληηπξνζσπεχεη ηελ ζρέζε 

αλάκεζα ζην επηηφθην θαη ην εηζφδεκα πνπ πθίζηαηαη ζηελ αγνξά αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ. Απφ ηελ άιιε, ε θακπχιε LM (Liquidity - Money) αληηπξνζσπεχεη ηελ 

ζρέζε αλάκεζα ζην επηηφθην θαη ην εηζφδεκα πνπ πθίζηαηαη ζηελ αγνξά ρξεκαηηθψλ 

δηαζεζίκσλ ή αιιηψο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο.  Δίλαη θαλεξφ, πσο επεηδή ην επηηφθην 

επεξεάδεη ηφζν ηελ επέλδπζε φζν θαη ηε δήηεζε ρξήκαηνο , είλαη ε κεηαβιεηή πνπ 

ζπλδέεη ηα 2 ηκήκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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Ζ θεληξηθή ηδέα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ε εμήο: κηα κείσζε ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο από ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα, απμάλεη ην επηηόθην, γεγνλόο πνπ κε ηελ 

ζεηξά ηνπ κεηώλεη ηηο επελδύζεηο κεηώλνληαο ηελ δήηεζε γηα αγαζά θαη 

ππεξεζίεο. Γεληθά, ην ππφδεηγκα έρεη ηξεηο εμσγελείο κεηαβιεηέο: ηελ 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ηε λνκηζκαηηθή θαη ην επίπεδφ ησλ ηηκψλ , ελψ εμεγεί δχν 

ελδνγελείο: ην επηηφθην θαη ην επίπεδν ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

θακπχιε IS ζρεδηάδεηαη γηα δεδνκέλε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. Οπνηαδήπνηε 

κεηαβνιή απηήο ηεο πνιηηηθήο (κε αχμεζε ή κείσζε ηεο δήηεζεο γηα αγαζά θαη 

ππεξεζίεο) πξνθαιεί κεηαθίλεζε ηεο θακπχιεο. Με ηελ ίδηα ινγηθή, ε θακπχιε LM 

ζρεδηάδεηαη γηα δεδνκέλε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Οπνηαδήπνηε αιιαγή ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κεηαβάιεη ηελ θακπχιε LM. 

Πψο φκσο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κεηαηνπίδεη ζηελ πξάμε ηελ θακπχιε LM; 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε Κεληξηθή Σξάπεδα απνθαζίδεη λα κεηψζεη ηελ πξνζθνξά 

ρξήκαηνο, πηνζεηψληαο κηα ζθηρηφηεξε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ε 

πξνζθεξφκελε  πνζφηεηα ρξήκαηνο ππνιείπεηαη ηεο δεηνχκελεο. Απηφ έρεη ζαλ 

ζπλέπεηα νη ηδηψηεο λα πξνζπαζνχλ λα εμαζθαιίζνπλ ρξήκαηα είηε θάλνληαο 

αλαιήςεηο απφ ηνπο ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο ηνπο είηε πνπιψληαο νκφινγα. Με 

ηελ ζεηξά ηνπο νη ηξάπεδεο θαη νη εθδφηεο νκνιφγσλ, ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

αλαζηξαθεί ην θιίκα θαη λα πξνζειθχζνπλ θεθάιαηα, πξνζθέξνπλ δειεαζηηθφηεξα 

επηηφθηα, πην πςειά απφ πξηλ. Σειηθά απηή ε δηαδηθαζία νδεγεί ηελ αγνξά ρξήκαηνο 

ζε κηα θαηλνχξηα ηζνξξνπία θαη ζε έλα επηηφθην φπνπ επραξηζηεί θαη ηνπο κελ θαη 

ηνπο δε. Απηφ ην πςειφηεξν επηηφθην βέβαηα, έρεη επηπηψζεηο θαη ζηελ αγνξά αγαζψλ 

δηφηη απμάλεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε γηα επελδπηηθέο θηλήζεηο, κεηψλνληαο έηζη ηηο 

επελδχζεηο ηελ παξαγσγή θαη ην εηζφδεκα. Δπνκέλσο, κηα κείσζε ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο απμάλεη ην επηηφθην πνπ θέξλεη ηελ ηζνξξνπία ζηελ αγνξά ρξήκαηνο. Καηά 

ζπλέπεηα, κηα αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο κεηαηνπίδεη πξνο ηα θάησ ηελ 

θακπχιε LM.   

΢ην παξαθάησ ζρήκα θαίλεηαη αθξηβψο ε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάςακε: 
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 Πξέπεη εδψ λα ζεκεησζεί φηη κηα βαζηθή ππφζεζε ηνπ θευλζηαλνχ 

ππνδείγκαηνο είλαη φηη νη ηηκέο είλαη άθακπηεο  ζε βξαρππξφζεζκν επίπεδν. Απηφ έρεη 

ζαλ απνηέιεζκα,  αιιαγέο ζηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα λα επεξεάδνπλ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ θαη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα. Απηή αθξηβψο είλαη θαη ε πην ζεκαληηθή ίζσο 

πηπρή απηνχ ηνπ κεραληζκνχ: δίλεηαη έκθαζε ζηα πξαγκαηηθά θαη φρη ζηα 

νλνκαζηηθά επηηφθηα. Με ηε ζεηξά ηνπο νη κεηαβνιέο ζηα πξαγκαηηθά επηηφθηα 

επεξεάδνπλ ηηο επελδχζεηο ησλ εηαηξηψλ, ηελ θαηαλάισζε ησλ λνηθνθπξηψλ (κε 

ηξφπν πνπ αλαιχζεθε παξαπάλσ) αιιά θαη επξχηεξα ηηο απνθάζεηο απηψλ ησλ 

νκάδσλ. Οη ηειεπηαίεο απηέο αιιαγέο κεηαβάινπλ ην επίπεδν ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο 

θαη ηελ ηειηθή παξαγσγή. 

Τπάξρνπλ δχν είδε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ γίλνληαη θαλεξά κέζα απφ ην 

ππφδεηγκα IS-LM. 

 Επεκηαηική ή σαλαπή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη απηή πνπ κεηαηνπίδεη ηελ 

θακπχιε LM πξνο ηα θάησ θαη δεμηά, απμάλνληαο ην εηζφδεκα θαη ηελ 

παξαγσγή. 

 Σθισηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, φπσο απηή πνπ πεξηγξάθεθε λσξίηεξα, πνπ 

κεηαηνπίδεη ηελ θακπχιε LM πξνο ηα πάλσ θαη αξηζηεξά, κεηψλνληαο ην 

εηζφδεκα θαη ηελ παξαγσγή. 

 Ζ αιήζεηα είλαη, πσο ην ζπγθεθξηκέλν θαλάιη έρεη δερζεί κεγάιε θξηηηθή 

θπξίσο δηφηη είλαη δχζθνιν λα εμεγεζεί πψο κε ηε βνήζεηα ηνπ κπνξεί κηα θεληξηθή 

ηξάπεδα λα ζηνρεχεη ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε 

κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. Γηφηη, φπσο ζα αλαιχζνπκε θαη ζηελ παξάγξαθν 1.3, 

ππάξρνπλ αξθεηά κεγάιεο πζηεξήζεηο πξηλ νπνηαδήπνηε απφθαζε – γηα παξάδεηγκα 

κηα αιιαγή ζηα επηηφθηα- επεξεάζεη ηελ νηθνλνκία ζηελ πξάμε. Δπίζεο φπσο ηφληζαλ 

νη Bernanke θαη Gertler (1995) ην ζπγθεθξηκέλν θαλάιη δελ κπνξεί λα εμεγήζεη 

νξαηά απνηειέζκαηα, κέζσ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Γηα ην ιφγν απηφ ζηξάθεθαλ 

πξνο ελαιιαθηηθά θαλάιηα, φπσο ην θαλάιη ησλ πηζηψζεσλ, πνπ ζα δνχκε παξαθάησ, 

ην νπνίν ζεσξνχλ πσο είλαη ζπλδεδεκέλν κε απηφ ησλ επηηνθίσλ. 

Απφ φιε ηελ αλσηέξσ αλάιπζε, ζπκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ην θαλάιη ηνπ 

επηηνθίνπ είλαη έλαο ζπκβαηηθφο κεραληζκφο κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

πνπ επηθεληξψλεηαη ζηα άκεζα απνηειέζκαηα ηεο αιιαγήο πνιηηηθήο. 

 

1.2.2 Σν θαλάιη ησλ πηζηώζεσλ 

 

Σν θαλάιη ησλ πηζηψζεσλ είλαη ν κεραληζκφο κέζσ ηνπ νπνίνπ ε Κεληξηθή 

Σξάπεδα επεξεάδεη ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε πηζηψζεσλ πνπ ρνξεγνχλ νη 

ηξάπεδεο ζε επηρεηξήζεηο θαη θαηαλαισηέο, κε απνηέιεζκα κεηαβνιέο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  Γεληθφηεξα, ηα ηειεπηαία ρξφληα πνιινί νηθνλνκνιφγνη φπσο 

νη Bernanke and Gertler (1995) θαη ν Stiglitz (1992) έρνπλ κειεηήζεη θαη αλαιχζεη ην 

ζπγθεθξηκέλν κεραληζκφ, ηνλ νπνίν ζεσξνχλ ζπκπιεξσκαηηθφ ηνπ θαλαιηνχ ηνπ 

επηηνθίνπ.  



ΟΛΓΑ ΚΡΑΛΗ Σελίδα 12 
 

Σν ζπγθεθξηκέλν θαλάιη, κέζσ ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ηξαπεδηθψλ 

δαλείσλ, είλαη θνκβηθήο ζεκαζίαο ζηελ δηάρπζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, αλ 

ππνζέζνπκε φηη νη ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηηο ρξεκαηαγνξέο δηέπνληαη 

απφ αηειή πιεξνθφξεζε. Με άιια ιφγηα βαζηθή ππφζεζε απηνχ ηνπ θαλαιηνχ είλαη 

ε χπαξμε πξνβιεκάησλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο, πνπ εγείξνληαη απφ ηελ αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο. ΢ε αγνξέο πνπ δελ ππάξρεη ηέιεηα πιεξνθφξεζε, απμάλεηαη ην 

θφζηνο δηαρείξηζεο, κε ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία ελφο αζθάιηζηξνπ θφζηνπο (cost 

premium), πνπ ζηφρν έρεη ηελ απνδεκίσζε ησλ δαλεηζηψλ γηα ην θφζηνο δηαρείξηζεο 

ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

΢ηελ βηβιηνγξαθία ην πηζησηηθφ θαλάιη δηαθξίλεηαη ζε δχν επηκέξνπο βαζηθά 

θαλάιηα κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, απηφ ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

(bank lending channel) θαη ην επξχ πηζησηηθφ θαλάιη/θαλάιη ηζνινγηζκνχ ή αιιηψο 

ρξεκαηνπηζησηηθφο επηηαρπληήο (broad credit channel). Παξαθάησ, ζα αλαιχζνπκε 

θαζέλα απφ απηά κε ζηφρν λα κειεηήζνπκε πσο κέζσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δηαχισλ 

δηαρέεηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη επεξεάδεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

 

 

1.2.2.1 Σν θαλάιη ηνπ Σξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ 

 

 Σν θαλάιη ηνπ Σξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ βαζίδεηαη ζηνλ θνκβηθφ ξφιν πνπ 

παίδνπλ νη ηξάπεδεο ζηελ νηθνλνκία. Δίλαη γεγνλφο φηη ν δηακεζνιαβεηηθφο ξφινο 

ησλ ηξαπεδψλ γίλεηαη αθφκα πην ζεκαληηθφο εμαηηίαο ησλ πξνβιεκάησλ πνπ 

πξνθαινχληαη απφ ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο θαη πνπ απηέο κπνξνχλ θαη 

δηαρεηξίδνληαη θαιχηεξα. Απνηεινχλ ηελ θπξηφηεξε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο, θαζψο ηα απνζεκαηηθά ησλ ηξαπεδψλ είλαη ε βαζηθή πεγή πξνζθνξάο 

δαλείσλ ζε επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά.  Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ε νπνία κπνξεί θαη 

επεξεάδεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα δψζνπλ δάλεηα, έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

επεξεάζεη εμ νινθιήξνπ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Γηα παξάδεηγκα, εάλ κηα 

Κεληξηθή Σξάπεδα ζέιεη λα νδεγήζεη ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζην λα δίλνπλ ιηγφηεξα 

δάλεηα, ηφηε κπνξεί λα ιάβεη κηα απφθαζε γηα κείσζε ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ ησλ 

ηξαπεδψλ. 

 Οη Kuttner θαη Mosser (2002) αλαθέξνπλ φηη ε ηδέα γηα απηφ ηνλ δίαπιν 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο εληνπίδεηαη ηελ δεθαεηία ηνπ 1950 απφ ηελ Roosa (1951). 

Ωζηφζν, νη Bernanke θαη Blinder (1988) μαλά επαλαθέξνπλ απηφ ην θαλάιη σο 

θνκβηθφ κέζν δηάδνζεο θαη επεξεαζκνχ ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο κέζα απφ έλα 

άξζξν ηνπο. Οη γλψκεο πάλησο ζηε βηβιηνγξαθία δηίζηαληαη, αλ ν ζπγθεθξηκέλνο 

δίαπινο είλαη απηφλνκν θαλάιη κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ή απνηειεί 

επέθηαζε ηνπ επηηνθηαθνχ θαλαιηνχ. Γηα παξάδεηγκα, νη Bernanke θαη Gertler (1995) 

ζεσξνχλ φηη ην θαλάιη ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ είλαη ζπλπθαζκέλν κε απηφ ηνπ 

επηηνθίνπ.  

 Αο δνχκε φκσο πψο πξαθηηθά ιεηηνπξγεί απηφο ν δίαπινο. Έζησ πσο ε 

Κεληξηθή Σξάπεδα απνθαζίδεη λα πηνζεηήζεη κηα ζθηρηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Απηφ 

ζα έρεη σο ζπλέπεηα λα κεησζνχλ ηα ηξαπεδηθά δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ 
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θαη έηζη ην χςνο ησλ θαηαζέζεσλ πνπ κπνξνχλ λα δερηνχλ απφ ηνπο πειάηεο ηνπο. Ο 

πεξηνξηζκφο ησλ θαηαζέζεσλ ζα κεηαβάιεη κε ηελ ζεηξά ηνπ ηελ ηθαλφηεηα ησλ 

ηξαπεδψλ λα δψζνπλ δάλεηα. Όκσο ε κείσζε ζηελ ρνξήγεζε δαλείσλ ζα επεξεάζεη 

φινπο ηνπο δαλεηνιήπηεο πνπ ζηεξίδνληαλ ζε απηά. Οη θαηαλαισηέο θαη νη 

επηρεηξήζεηο κελ κπνξψληαο λα εμαζθαιίζνπλ ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη, 

ειαρηζηνπνηνχλ ηηο αγνξέο θαη ηηο επελδχζεηο ηνπο. Κάπνηεο επηρεηξήζεηο ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπο λα βξνπλ ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη κπνξεί λα αλαδεηήζνπλ 

δηαθνξεηηθέο πεγέο ρξεκαηνδνηήζεηο απμάλνληαο έηζη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Σειηθά, 

απηή ε κείσζε ηεο δαπάλεο πεξηνξίδεη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε θαη ηελ επξχηεξε 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Ζ παξαπάλσ άπνςε εθαξκφδεηαη άκεζα κε ηε βνήζεηα ηνπ ππνδείγκαηνο IS – 

LM, φπσο απηφ αλαιχζεθε λσξίηεξα. Ζ ρνξήγεζε ησλ δαλείσλ απφ ηηο ηξάπεδεο 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ θακπχιε IS. Μηα λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζαλ ηελ παξαπάλσ 

κεηαηνπίδεη ηελ θακπχιε LM  πάλσ θαη αξηζηεξά θαη ηελ θακπχιε IS θάησ θαη 

αξηζηεξά. 

Πνιινί νηθνλνκνιφγνη σζηφζν ππνζηεξίδνπλ φηη απηφ ην θαλάιη δελ είλαη θαη 

ηφζν ηζρπξφ θαη πιένλ ε ζεκαζία ηνπ έρεη πεξηνξηζηεί. Έλα απφ ηα επηρεηξήκαηα 

ηνπο είλαη φηη πιένλ κία ηξάπεδα ε νπνία ράλεη θαηαζέζεηο κπνξεί εχθνια λα ηηο 

αληηθαηαζηήζεη πνπιψληαο πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ. Δπίζεο, ην γεγνλφο φηη απφ 

ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαηαξγήζεθε ε ππνρξέσζε γηα ειάρηζηα 

απνζεκαηηθά γηα ηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ έθαλε πην εχθνιν γηα ηηο ηξάπεδεο λα 

θαηαθεχγνπλ ζ‟ απηφλ ηνλ ηξφπν γηα λα βξνπλ θεθάιαηα.  

Σέινο, νη Bernanke θαη Blinder (1988)  έδεημαλ φηη γηα λα έρεη πξαγκαηηθφ 

αληίθηππν ζηελ νηθνλνκία ην θαλάιη ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ πξέπεη λα γίλνπλ δπν 

ππνζέζεηο : 

α) νη δαλεηνιήπηεο πνπ θαηαθεχγνπλ ζηηο ηξάπεδεο γηα εμαζθάιηζε θεθαιαίσλ λα 

κελ έρνπλ άιιε ελαιιαθηηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο 

β) νη ηξάπεδεο λα κελ έρνπλ άιιε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ λα ππνθαζηζηά ηα 

απνζεκαηηθά ησλ θαηαζέζεσλ. 

Όπσο είλαη θαλεξφ, ελψ ε πξψηε ππφζεζε είλαη πην πηζαλφ λα ηεξείηαη, ε δεχηεξε 

ππφζεζε πξνυπνζέηεη, φηη ε λνκηζκαηηθή αξρή κπνξεί λα ρεηξαγσγεί ην ζπλνιηθφ 

πνζφ ησλ απνζεκαηηθψλ πνπ είλαη δηαζέζηκν γηα ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα.  

    

1.2.2.2 Σν θαλάιη ηνπ ηζνινγηζκνύ 

 

Σν θαλάιη ηζνινγηζκνχ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αλαθέξεηαη ζην ξφιν πνπ 

παίδεη  ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ηδησηηθψλ παξαγφλησλ ζην κεραληζκφ 

κεηάδνζεο. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη αιιαγέο ζηελ πνιηηηθή δελ επεξεάδνπλ κφλν ηα 

επηηφθηα αγνξάο αιιά θαη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, θαζψο νη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ επεξεάδνπλ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο, 

ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο θαη ηελ θαζαξή ηνπο ζέζε. 
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Ζ ιεηηνπξγία ηνπ δηαχινπ δείρλεη κε πνηνλ ηξφπν ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ειέγρεη θαη θαζνδεγεί ην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην ησλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο 

ιεηηνπξγνχλ σο ελδηάκεζνη κεζνιαβεηέο. Μεηά ηελ εξγαζία ησλ Bernanke θαη 

Gertler (1995) πνιινί νηθνλνκνιφγνη ζηε ζπλέρεηα πξνζπάζεζαλ λα κειεηήζνπλ ην 

θαηά πφζν απηφο ν κεραληζκφο βνεζά ηε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη 

ζπλεηζθέξεη ζηνλ επεξεαζκφ ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Καηέιεμαλ, φηη ε χπαξμε 

ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθνξίαο ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ εζηθφ θίλδπλν δηαδξακαηίδνπλ 

θνκβηθφ ξφιν ζην πσο ην θαλάιη ηνπ ηζνινγηζκνχ ιεηηνπξγεί κέζσ ηεο θαζαξήο 

αμίαο πνπ παξάγνπλ νη επηρεηξήζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα, έδεημαλ φηη ε έιιεηςε ηέιεηαο 

πιεξνθφξεζεο ππνλνεί φηη ε θαζαξή ζέζε κηαο επηρείξεζεο είλαη πηζαλφ λα 

επεξεάζεη απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηηο επελδχζεηο. Βέβαηα απφ ηε ζηηγκή φκσο πνπ ε 

θαζαξή ζέζε ηείλεη λα είλαη πξνθπθιηθή
1

, ηφηε θαη νη επελδχζεηο θηλνχληαη 

πξνθπθιηθά πξνθαιψληαο έηζη επηηαγρπληηθέο επηδξάζεηο.  

Δάλ νη αηέιεηεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ πξνθαινχλ ζεκαληηθέο 

ζπλέπεηεο γηα ηηο επελδχζεηο ησλ εηαηξηψλ, ηφηε νη επηπηψζεηο ηνπο ζηελ 

καθξννηθνλνκία θαη ζηε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη εμίζνπ κεγάιεο. 

Ο νηθνλνκηθφο επηηαρπληήο είλαη έλαο κεραληζκφο κέζσ ηνπ νπνίνπ κηθξά αξρηθά 

ζνθ κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ηεο παξαγσγήο (Bernanke θαη 

Gertler (1995)). Ζ αιήζεηα είλαη, πσο ην θαλάιη ηνπ ηζνινγηζκνχ αθνξά θπξίσο 

κηθξέο επηρεηξήζεηο θαη νξγαληζκνχο πνπ ζηεξίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηα 

ηξαπεδηθά δάλεηα γηα λα ρξεκαηνδνηεζνχλ θαη ζπλδέεη ηηο απνθάζεηο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε ηηο κεηαβνιέο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. Απφ ηελ ζηηγκή 

πνπ ν ηζνινγηζκφο είλαη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα θξηηήξηα πνπ εμεηάδνληαη γηα ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ ππνςήθηνπ δαλεηνιήπηε, ηφηε φπσο θαηαιαβαίλεη θαλείο νη κεηαβνιέο 

ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ επεξεάδνπλ άκεζα ηελ αμηνπηζηία ηνπ θαη ελ ηέιεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ λα δαλεηζηεί. Γηα παξάδεηγκα, έλαο ηζνινγηζκφο πνπ θαλεξψλεη 

κείσζε ηεο θαζαξήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο πξνθαιεί ελδνηαζκνχο ζηελ ηξάπεδα πνπ 

ζθνπεχεη λα ηελ δαλεηνδνηήζεη θαηά πφζν πξέπεη λα ρνξεγήζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε 

πίζησζε. Αξρηθά, πξέπεη λα εμεηαζηεί ε πηζαλφηεηα ε επηρείξεζε λα ζηξέθεηαη ζε 

δαλεηζκφ απφ ηελ ηξάπεδα, επεηδή δελ κπνξεί λα βξεη αιινχ θεθάιαηα, φληαο 

αλαμηφπηζηε ή ζεσξείηαη φηη έρεη κεγάιεο πηζαλφηεηεο πηψρεπζεο (απηφ αθξηβψο 

είλαη θαη ην πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο). Απφ ηελ άιιε ζπρλά εγείξεηαη θαη 

πξφβιεκα εζηθνχ θίλδπλνπ, θαζψο ε επηρείξεζε ηεο νπνίαο ην δάλεην ηειηθά ζα 

εγθξηζεί είλαη πηζαλφ λα ζηξαθεί ζε επελδχζεηο κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ θαη πςειήο 

πηζαλφηεηαο απνηπρίαο ζηεξηδφκελε ζην γεγνλφο φηη νη κέηνρνη δελ έρνπλ πνιιά λα 

ράζνπλ αλ ε επέλδπζε απνηχρεη δεδνκέλνπ ηνπ δαλείνπ. 

Έλα εξψηεκα πνπ αλαθχπηεη, είλαη πσο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεη 

πξαθηηθά έλαλ ηζνινγηζκφ. Έζησ γηα παξάδεηγκα κηα ζθηρηφηεξε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή. Σφηε ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζα απνζαξξχλεη ηελ επέλδπζε ζε κεηνρέο, ζε 

αληίζεζε κε ηα αμηφγξαθα ησλ νπνίσλ ε απφδνζε εμαξηάηαη απφ θάπνην επηηφθην. Ζ 

κείσζε ζηε δήηεζε κεηνρψλ, ζα πξνθαιέζεη ζηε ζπλέρεηα ηε κείσζε ησλ ηηκψλ ηνπο, 

θαηαιήγνληαο ζηελ πεξαηηέξσ κείσζε ηεο θαζαξήο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

                                                           
1
 Πξνθπθιηθφηεηα είλαη ε ηδηφηεηα νξηζκέλσλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ λα θηλνχληαη γχξσ απφ κηα ηάζε  
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Δπηπιένλ, κε πςειφηεξα επηηφθηα θαη κε πεξηνξηζκέλε πνζφηεηα ρξήκαηνο ζηελ 

αγνξά, νη ρξεκαηνξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ ζα κεησζνχλ θαη απηέο κε ηε ζεηξά ηνπο, κε 

ζπλέπεηα ηελ αλάγθε εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. Γηα κηα ηξάπεδα, ε απνπζία 

ξεπζηφηεηαο απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ελφο πηζαλνχ δαλεηνιήπηε πξνθαιεί αχμεζε ηεο 

θαρππνςίαο, επνκέλσο ην θφζηνο θεθαιαίνπ ζα θηλεζεί ζε πςειά επίπεδα 

κεηψλνληαο ηηο επελδχζεηο.  

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη Bernanke θαη Gertler ζεσξνχλ φηη ην 

ζπγθεθξηκέλν θαλάιη κπνξεί λα εθαξκνζηεί θαη ζε επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά. Μηα 

κείσζε ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ πνπ ρνξεγνχληαη απφ ηηο ηξάπεδεο ζα δεκηνπξγήζεη 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ζηα λνηθνλπξηά επεξεάδνληαο αξλεηηθά ηνλ ηζνινγηζκφ 

ηνπο θαη απνζαξξχλνληάο ηνπο λα θαηαλαιψζνπλ.  

΢ρεκαηηθά:  

.M i έ ί ό ύ               

 

1.2.3 Σν θαλάιη ησλ ζπλαιιαγκαηηθώλ ηζνηηκηώλ 

 

Σν θαλάιη ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ βαζίδεηαη ζηελ ηδέα, φηη 

νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ησλ πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ επεξεάδεη ηελ 

αμία κεηαβιεηψλ φπσο ην εγρψξην λφκηζκα θαη πιεζσξηζκφ, ηηο ξνέο θεθαιαίσλ, ηελ 

αμηνπηζηία θαη ζηαζεξφηεηα ηεο νηθνλνκίαο κε ηειηθφ απνηέιεζκα αιιαγέο ζηηο 

ζρεηηθέο ηηκέο ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, είηε ζην επίπεδφ ησλ δαπαλψλ πνπ έρνπλ 

νη θαηαλαισηέο είηε ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη επξχηεξεο ηεο νηθνλνκίαο. Οη 

κεηαβνιέο είλαη εληνλφηεξεο αλ κεγάιν κέξνο ηνπ πινχηνπ φζσλ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

νηθνλνκηθή δσή είλαη ζε μέλν λφκηζκα.  

Αο δνχκε, πνηα είλαη ε καθξννηθνλνκηθή επηξξνή πνπ αζθεί ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη γηαηί είλαη ζεκαληηθή ζηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε. 

Πξψηα απφ φια, εμ νξηζκνχ, ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία εθθξάδεη ηελ 

ηηκή ησλ εγρψξησλ πξντφλησλ ζε ζρέζε κε απηά πνπ παξάγνληαη ζην εμσηεξηθφ. Μηα 

αχμεζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη πξνο φθεινο κηαο ρψξαο 

θαη ησλ πνιηηψλ ηεο κε ηελ έλλνηα φηη νη θαηαλαισηέο ζα κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ 

πεξηζζφηεξα μέλα αγαζά θαη ππεξεζίεο απφ φηη είραλ ηελ δπλαηφηεηα πξηλ ηελ 

αχμεζε ηεο ηζνηηκίαο. Δπηπιένλ, ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επεξεάδεη 

ηηο θαζαξέο εμαγσγέο κηαο ρψξαο, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο, επεξεάδνπλ επξχηεξα ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα κηαο ρψξαο. Γηα παξάδεηγκα, έζησ πσο ε πξαγκαηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο ρψξαο καο είλαη πςειή. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα νη 

ληφπηνη θάηνηθνη λα ζέινπλ λα απνθηήζνπλ πνιιά εηζαγφκελα αγαζά, πνπ είλαη πην 

θζελά απφ φηη ηα εγρψξηα, ελψ θαη νη μέλνη, ζθεπηφκελνη παξφκνηα κεηψλνπλ ηηο 

αγνξέο πξντφλησλ πνπ έθαλαλ απφ ηελ ρψξα καο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, νη θαζαξέο 

εμαγσγέο καο ζα κεησζνχλ. Βιέπνπκε δειαδή, πψο νη θαζαξέο εμαγσγέο είλαη 

ζπλάξηεζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη κάιηζηα παξνπζηάδνπλ 

αξλεηηθή ζρέζε. Σέινο, ε άκεζε ζρέζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 
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θαη ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ κε ην επηηφθην επεξεάδεη νιφθιεξε ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. 

Πψο φκσο κηα απφθαζε ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο γηα κεηαβνιή ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο επεξεάδεη ηηο ηζνηηκίεο θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ νηθνλνκία; Έζησ 

πσο ε Κεληξηθή ηξάπεδα απνθαζίδεη κηα ζθηθηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κεηψλνληαο 

ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. Σν γεγνλφο απηφ ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ 

επηηνθίνπ (ππνζέηνπκε ζε απηφ ην ζεκείν γηα ιφγνπο απινχζηεπζεο φηη ηα αληίζηνηρα 

επηηφθηα ησλ μέλσλ ρσξψλ δελ κεηαβάιινληαη). Έηζη μέλνη επελδπηέο θαη 

απνηακηεπηέο ζα ελζαξξπλζνχλ λα ζηξαθνχλ ζηα εγρψξηα πξντφληα θαη ππεξεζίεο 

αλαδεηψληαο ηελ θαιχηεξε απφδνζε γηα ηα θεθάιαηα ηνπο. Γηα λα κπνξέζνπλ λα 

αγνξάζνπλ ηα εγρψξηα ζηνηρεία ζα ρξεηαζηνχλ ην εγρψξην λφκηζκα. Με άιια ιφγηα, 

ε αχμεζε ηνπ εγρψξηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ απμάλεη ηειηθά ηελ δήηεζε γηα 

εγρψξην λφκηζκα, νδεγψληαο ζηελ αλαηίκεζε ηνπ θαζψο επίζεο, απμάλεη θαη ηελ 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Όπσο είδακε θαη πξηλ κηα κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο επηδξά θαη ζηηο θαζαξέο εμαγσγέο. Έηζη ε αχμεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο θαζηζηά αθξηβέο ηηο εγρψξηεο εμαγσγέο θαη θζελέο ηηο εηζαγσγέο απφ ην 

εμσηεξηθφ, κεηψλνληαο ζπλεπψο ηηο θαζαξέο εμαγσγέο ηεο ρψξαο. Σειηθά, ε κεησκέλε 

δήηεζε θαζαξψλ εμαγσγψλ κεηψλεη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε ζπκπαξαζχξνληαο ην 

πξντφλ θαη ηηο ηηκέο.  

΢ρεκαηηθά: 

, ,M i ϊ έ             

 

 Κιείλνληαο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη γηα ην ζπγθεθξηκέλν θαλάιη έρεη 

κειεηεζεί αξθεηά ην θαηά πφζν κέζσ απηνχ  κεηαδίδεηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη 

αλ έρεη ην ίδην αληίθηππν ζηηο αλνηρηέο θαη θιεηζηέο νηθνλνκίεο. Αλνηρηή νηθνλνκία 

είλαη νπνηαδήπνηε νηθνλνκία ηεο νπνίαο ην επηηφθην είλαη θαζνξηζκέλν απφ ηηο 

δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο, δελ επεξεάδεη ην δηεζλέο επηηφθην θαη κπνξεί λα δαλείδεηαη 

θαη λα δαλείδεη ρσξίο φξην κε βάζε απηφ. Πάλησο, ζχκθσλα κε ηνπο Kuttner & 

Mosser (2002), ελψ ν δίαπινο απηφο απνηειεί έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζηηο αλνηρηέο 

νηθνλνκίεο, δελ πξέπεη λα ππνηηκάηαη θαη ν ξφινο ηνπ ζηηο θιεηζηέο. 
 

 

1.2.4 Σν θαλάιη ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

 

Απηφο ν δίαπινο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δίλεη έκθαζε ζηνλ θνκβηθφ ξφιν 

πνπ παίδνπλ νη αμίεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηνλ επεξεαζκφ ηεο νηθνλνκίαο. 

Μηα θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ απνηειεί ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θαλαιηνχ είλαη, πέξα απφ απηά πνπ αθνξνχλ ρξεφγξαθα, θαη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ. Ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα πνπ νη θεθαιαηαγνξέο έρνπλ αλαπηπρζεί 

ζε κεγάιν βαζκφ, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηείλνπλ λα θαζνξίδνπλ ηελ πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο. Μεξηθνί νηθνλνκνιφγνη, νη νπνίνη είλαη γλσζηνί θαη σο κνλεηαξηζηέο, 

έρνπλ εθθξάζεη ηελ άπνςε φηη νη ηηκέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ πεξηνπζηαθψλ 
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ζηνηρείσλ φπσο θαη απηέο ησλ αθηλήησλ επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

δηαρέεηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (Meltzer, 1995). 

Σν πψο νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ 

νηθνλνκία πεξηγξάθεηαη κέζσ ηεο ζεσξίαο ηνπ Q ηνπ Tobin. Με απηή ηε ζεσξία 

αλαιχεηαη ν κεραληζκφο κε ηνλ νπνίν θαίλεηαη πσο νη επηδξάζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ πξνθαινχλ αιιαγέο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Γεληθά, ν ζπληειεζηήο 

Q ηνπ Tobin νξίδεηαη σο ε ηηκή αγνξάο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ( ζπγθεθξηκέλα ε 

αμία κηαο κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην) πξνο ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο(Tobin 1969). Απηφο ν ιφγνο κεηαμχ ησλ άιισλ δείρλεη 

θαηά πφζν κηα επέλδπζε είλαη επηζπκεηή ή φρη δηφηη: 

 Δάλ ην q>1 ηφηε ην ρξεκαηηζηήξην απνηηκά ηελ αμία ηεο κεηνρήο πςειφηεξα 

απφ ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηεο, ην νπνίν είλαη κηθξφ ζε ζρέζε κε ηελ 

αγνξαία αμία ηεο. Έηζη, νη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ ηελ επθαηξία 

λα αγνξάζνπλ πεξηζζφηεξν θεθάιαην απμάλνληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Ωο εθ 

ηνχηνπ νη επελδχζεηο ζα απμεζνχλ αθνχ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα 

λα αγνξάζνπλ λέα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε έθδνζε κηθξνχ αξηζκνχ κεηνρψλ. 

 Δάλ ην q<1  ηφηε ην ρξεκαηηζηήξην απνηηκά ηελ αμία ηεο κεηνρήο ρακειφηεξα 

απφ ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηεο. Έηζη, νη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ δελ 

ζα ρξεζηκνπνηνχλ ην θεθάιαην πνπ ζα παξακέλεη αδξαλέο. 

Πψο φκσο νη απνθάζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζπλδένληαη κε ηηο ηηκέο 

ησλ κεηφρσλ θαη πψο απηέο κε ηελ ζεηξά ηνπο επεξεάδνπλ ηελ θαηαλάισζε θαη ηηο 

επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ; Αο ππνζέζνπκε φηη ε Κεληξηθή 

Σξάπεδα απνθαζίδεη λα κεηψζεη ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο, ε νπνία πξνθαιεί αχμεζε 

ησλ επηηνθίσλ. Οη πνιίηεο ζπλεηδεηνπνηνχλ φηη δηαζέηνπλ ιηγφηεξα ρξήκαηα απφ φζα 

ρξεηάδνληαη θαη αξρίδνπλ λα πεξηνξίδνπλ ηηο δαπάλεο ηνπο. Σελ ίδηα ζηηγκή ην 

απμεκέλν επηηφθην, απμάλεη θαη ηελ απφδνζε πνπ απαηηεί ην θνηλφ. ΢πγθεθξηκέλα, 

έλαο επελδπηήο ζα πξνζπαζήζεη λα αιιάμεη ην ραξηνθπιάθην ηνπ πξνζαξκφδνληαο ην 

ζηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, πνπιψληαο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο θαη αγνξάδνληαο 

πεξηζζφηεξα νκφινγα. Ζ θίλεζε απηή ζπκβαδίδεη κε ηελ Κευλζηαλή πξνζέγγηζε πνπ 

αλαθέξεη φηη κηα αχμεζε επηηνθίνπ θάλεη ειθπζηηθφηεξα ηα νκφινγα απφ ηηο  κεηνρέο. 

Έηζη ζα παξαηεξεζεί κηα πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

Γηα ην πψο επεξεάδνληαη νη επελδχζεηο δίλεη απάληεζε ν Tobin. Με βάζε ηελ 

ζεσξία ηνπ, κηα πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο φηη ην 

θφζηνο αληηθαηάζηαζεο θεθαιαίνπ είλαη αξθεηά ζηαζεξφ, ζα πξνθαιέζεη κείσζε ηνπ 

δείθηε q ηνπ Tobin. Μηα κείσζε ηνπ q δείρλεη φηη νη επελδπηέο δελ είλαη αηζηφδνμνη 

γηα ηελ ηξέρνπζα ή κειινληηθή θεξδνθνξία ηνπ θεθαιαίνπ. Απηφ, έρεη ζαλ ζπλέπεηα 

ηελ κείσζε ησλ επελδχζεσλ ζε θάζε επίπεδν επηηνθίνπ. Σειηθά ην γεγνλφο απηφ 

πξνθαιεί κείσζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο θαη ηεο παξαγσγήο. 

΢ρεκαηηθά: 

. . ,M i q ή ή             
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1.2.5 Σν θαλάιη ηνπ πινύηνπ ησλ λνηθνθπξηώλ 

 

Σν θαλάιη ηνπ πινχηνπ ζηελ θαηαλάισζε έρεη ζχκθσλα κε ηνλ Ludvigson , 

Steindel θαη Lettau (2002) βαζηέο ξίδεο ζηελ βηβιηνγξαθία φζνλ αθνξά ηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο. Πνιινί νηθνλνκνιφγνη, 

κεηαμχ ησλ νπνίσλ νη Haberler θαη Pigou, έρνπλ ζεκεηψζεη φηη αιιαγέο ζηηο 

θαηαλαισηηθέο δαπάλεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ αληηθπθιηθέο κεηαβνιέο ζηελ αμία 

ηνπ ρξήκαηνο ζα κπνξνχζαλ λα βνεζήζνπλ ζε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο. Ο 

ζπγθεθξηκέλνο δίαπινο ζηεξίδεηαη ζην κνληέιν ηνπ θχθινπ δσήο ησλ Ando θαη 

Modigliani(1963). ΢χκθσλα κε απηφ, ν πινχηνο ησλ λνηθνθπξηψλ παίδεη θαζνξηζηηθφ 

ξφιν ζην επίπεδν ηεο θαηαλάισζεο θαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ δαπαλψλ γηα ηα 

αγαζά. 

Ο ηξφπνο πνπ ιεηηνπξγεί ην θαλάιη ηνπ πινχηνπ ζηε κεηάδνζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πεξηγξάθεηαη σο εμήο: Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεη ηα 

επηηφθηα πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο κεηαβάιινπλ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ησλ λνηθνθπξηψλ φπσο κεηνρέο, νκφινγα θαη αθίλεηα. Οη θαηαλαισηέο αληηδξνχλ 

ζηηο κεηαβνιέο απηέο αιιάδνληαο ηελ θαηαλαισηηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά θαη 

πξνζαξκφδνληαο ηελ αλάινγα κε ηηο θαηλνχξηεο ζπλζήθεο. Γηα παξάδεηγκα, ε 

πηνζέηεζε κηαο ραιαξήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, πνπ απμάλεη ηελ πξνζθνξά 

ρξήκαηνο, κεηψλεη ηα επηηφθηα θαη νδεγεί ζε αχμεζε ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ φπσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ. Απηφ, νδεγεί ζε 

αχμεζε ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ην νπνίν νδεγεί ζε αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο. 

Σειηθά, ε ζπλνιηθή δήηεζε θαη παξαγσγή απμάλνληαη. 

΢ρεκαηηθά: 

. . ,M i ί ά ή ή                

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα κε ηνπο Ludvigson et al (2002) ην 

θαλάιη ηνπ πινχηνπ έρεη κηθξφ ξφιν ζηε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ 

θαηαλάισζε. Τπνζηεξίδνπλ φηη άκεζεο επηπηψζεηο ησλ πςειφηεξσλ επηηνθίσλ ζηελ 

θαηαλάισζε θαίλνληαη λα είλαη πην ζεκαληηθέο ζηε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Σν εχξεκα απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ 

παξνδηθή θχζε ηνπ επηηνθίνπ ησλ νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα νπνία έρνπλ βξεζεί λα έρνπλ κηθξφ αληίθηππν ζηηο 

θαηαλαισηηθέο δαπάλεο.  

 

1.2.6 Σν θαλάιη ηνπ κνλεηαξηζκνύ 

 

Οη κνλεηαξηζηέο ππνζηεξίδνπλ φηη κηα Κεληξηθή ηξάπεδα νθείιεη λα απμάλεη 

ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο κε ζηαζεξφ ξπζκφ. Πηζηεχνπλ, φηη γηα ηηο κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ νηθνλνκία επζχλνληαη νη κεηαβνιέο ζηελ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο. Γηα απηφ ην ιφγν ππνζηεξίδνπλ φηη κηα αξγή θαη ζηαζεξή 

αχμεζε ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο, ζα νδεγήζεη ζε ζηαζεξή παξαγσγή, ζηαζεξή 
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απαζρφιεζε θαη ζηαζεξέο ηηκέο. Ζ θξηηηθή πνπ αζθνχλ πξνο ην παξαδνζηαθφ 

θευλζηαλφ κνληέιν έγθεηηαη ζηελ αληίιεςε φηη ε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο γίλεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ. Τπνζηεξίδνπλ 

αθφκα, φηη νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θπξίσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ αθηλήησλ, έρνπλ αληίθηππν ζηνλ ηξφπν πνπ δηαδίδεηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ζηελ νηθνλνκία. 

Γεληθά, νη κνλεηαξηζηέο επηθεληξψλνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο, φρη ηφζν ηε 

κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ, αιιά ζηηο αιιαγέο πνπ πξνθαιεί ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Απηφ εμεγείηαη αλ αλαινγηζηεί θαλείο φηη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία απνηεινχλ γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο αηειή 

ππνθαηάζηαηα κε ηελ έλλνηα φηη αιιαγέο ζηε ζχζηαζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

πξνθαινχληαη ιφγσ κεηαβνιψλ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, πξνθαινχλ αιιαγέο ζηηο 

ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο επεξεάδνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηε ζεσξία ησλ κνλεηαξηζηψλ, ην επηηφθην δελ παίδεη 

πξσηεχνληα ξφιν. 

 

1.3  Πξνβιήκαηα ζηελ Άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ζηελ πξάμε 

Ζ ράξαμε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δελ είλαη απιή ππφζεζε, θαζψο νη 

ππεχζπλνη ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζνπλ αξθεηά πξνβιήκαηα κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη 

ησλ κεγάισλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ παξαηεξνχληαη. Δηδηθά δε, φζνλ αθνξά ηνπο 

κεραληζκνχο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ ππάξρνπλ καθξηέο θαη κεηαβιεηέο 

πζηεξήζεηο.  Έηζη παξνπζηάδεηαη ε αλάγθε νη ππεχζπλνη θνξείο λα γλσξίδνπλ κε φζν 

ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε αθξίβεηα πφζν θαηξφ ρξεηάδεηαη πξαθηηθά κέρξη νη απνθάζεηο 

ηνπο λα κεηαδνζνχλ θαη λα επεξεάζνπλ ηελ νηθνλνκία. Σν γεγνλφο απηφ έρεη 

ελζηεξληζηεί απφ πνιιέο θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη ιακβάλεηαη ππ‟ φςηλ θαηά ηελ 

δηάξθεηα ιήςεο απνθάζεσλ. Γελ είλαη ηπραίν άιισζηε φηη νη πεξηζζφηεξεο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο πνπ ζηνρεχνπλ ηνλ πιεζσξηζκφ ζέηνπλ σο νξίδνληα ηεο πνιηηηθήο ηνπο 12 

κε 24 κήλεο. Πξφζθαην παξάδεηγκα ε ΔΚΣ, ε νπνία γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο έζεζε ζηφρνπο κε δηαθνξεηηθφ ρξνληθφ νξίδνληα. 

Τπάξρνπλ δπν είδε πζηεξήζεσλ πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ εθαξκνγή ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε εζσηεξηθή θαη ε εμσηεξηθή ρξνληθή πζηέξεζε. Ζ 

εζσηεξηθή ρξνληθή πζηέξεζε είλαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ κηαο δηαηαξαρήο 

ζηελ νηθνλνκία θαη ηεο ιήςεο κέηξσλ απφ ηελ πιεπξά ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο γηα 

ηελ αληηκεηψπηζε ηεο. Απφ ηελ άιιε, εμσηεξηθή ρξνληθή πζηέξεζε είλαη ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα κεηαμχ ηεο εθαξκνγήο ηεο πνιηηηθήο θαη ηεο επίδξαζεο ηεο ζηελ νηθνλνκία. 

Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή δελ επεξεάδεηαη ηφζν απφ εζσηεξηθέο ρξνληθέο πζηεξήζεηο, 

θαζψο είλαη εχθνιν γηα κηα θεληξηθή ηξάπεδα λα απνθαζίζεη θαη λα αλαθνηλψζεη 

αιιαγέο ηεο πθηζηάκελεο πνιηηηθήο ηεο. Αληηζέησο, έρεη παξαηεξεζεί φηη έρεη 

ζεκαληηθή εμσηεξηθή ρξνληθή πζηέξεζε. 
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 Οη Havranek θαη Rusnak (2012) πξνζπάζεζαλ λα  ππνινγίζνπλ ην κέζν 

ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο πζηέξεζεο πνπ ππάξρεη ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ 67 

εκπεηξηθέο έξεπλεο.  Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη ε κέζε ρξνληθή πζηέξεζε 

κεηάδνζεο είλαη 29 κήλεο. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπο έδεημαλ φηη 

έλαο πςειφηεξνο βαζκφο νηθνλνκηθή αλάπηπμε κεηαθξάδεηαη ζε πην αξγή κεηάδνζε 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Με άιια ιφγηα, φζν ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ησλ 

αλαδπφκελσλ ρσξψλ αλαπηχζζνληαη, ε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δείρλεη 

λα επηβξαδχλεηαη, αθνχ νη νηθνλνκηθέο θαηλνηνκίεο επηηξέπνπλ ζηα ηδξχκαηα λα 

πξνζηαηεχνληαη θαιχηεξα απφ μαθληθέο κεηαβνιέο ζηε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθή. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, θαηέιεμαλ φηη νη πζηεξήζεηο κεηάδνζεο ζηηο αλεπηπγκέλεο 

(developed) νηθνλνκίεο είλαη κεγαιχηεξεο θαη αγγίδνπλ ηνπο 25 κε 50 κήλεο (δειαδή 

ιίγν πεξηζζφηεξν απφ 4 ρξφληα). Ζ δηαπίζησζε απηή κπνξεί λα εξκελεπζεί σο εμήο: 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο έρνπλ πεξηζζφηεξεο 

επθαηξίεο θαη θαιχηεξνπο κεραληζκνχο γηα λα πξνθπιάζζνληαη απφ μαθληθέο 

κεηαβνιέο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο,  πξνθαιψληαο έηζη κεγαιχηεξεο πζηεξήζεηο 

ζηε κεηάδνζε ησλ δηαηαξαρψλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Αληηζέησο, εάλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δελ κπνξνχλ λα πξνζηαηεπηνχλ απφ απξφζκελεο 

αιιαγέο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (πνπ νθείινληαη είηε ζε ρακειά επίπεδα 

θεθαιαηνπνίεζεο ή απφ ρακειή πνηφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ πνπ 

παξέρνληαη απφ ην ππναλάπηπθην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα) ηφηε ρξεηάδεηαη λα 

αληηδξνχλ άκεζα κε ζπλέπεηα λα επηηπγράλεηαη γξήγνξα ε κεηάδνζε.  
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Κεθάιαην 2 

 
Ζ ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη, φξηζε φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα θαζνξίδεηαη 

απφ ην Δπξσπατθφ ΢χζηεκα. Σν ηειεπηαίν απνηειείηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ΔΚΣ) θαη ηηο Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ ρσξψλ πνπ είλαη κέιε ηεο 

Δπξσπατθήο Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο. Οη θνξείο ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πζηήκαηνο είλαη ην 

Δθηειεζηηθφ θαη Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. Σν ηειεπηαίν είλαη ππεχζπλν γηα ηελ 

δηακφξθσζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, απνθαζίδνληαο κεηαμχ άιισλ γηα ηα 

επηηφθηα, ην πνζφ ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ηελ εμαζθάιηζε ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ΢πζηήκαηνο. ΢ηελ ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ, 

ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ φξν ΔΚΣ νπζηαζηηθά σο ζπλψλπκν ηνπ Δπξσπατθνχ 

΢πζηήκαηνο. 

Ζ κεγαιχηεξε λνκηζκαηηθή κεηάβαζε πνπ έρεη γίλεη πνηέ ζε νιφθιεξν ηνλ 

θφζκν πξαγκαηνπνηήζεθε ην 1992 φπνπ ε ζπλζήθε θαζηέξσζε ην επξψ ζαλ ην θνηλφ 

λφκηζκα ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

„θιεηδψζεθαλ‟ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο φισλ ησλ ζπκκεηερφλησλ θξαηψλ σο 

πξνο ην επξψ. Άιισζηε, έλα θίλεηξν γηα ηελ απφθαζε πηνζέηεζεο θνηλνχ λνκίζκαηνο 

ήηαλ απηφ αθξηβψο: λα εμαιεηθζεί ε αζηάζεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ 

ππήξρε κεηαμχ ησλ ρσξψλ, αιιά θαη λα κπνξέζεη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ 

επξψ λα θαζνξίζεη ηελ αμία ηεο έλαληη ηξίησλ λνκηζκάησλ. Ζ ζπλζήθε φξηζε επίζεο 

φηη ε εληαία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα είλαη αλεμάξηεηε θαη απειεπζεξσκέλε απφ 

θάζε πνιηηηθή παξέκβαζε έηζη ψζηε λα κπνξεί λα επηηχρεη απεξίζπαζηα ηνπο ζηφρνπο 

ηεο πξνζηαηεπκέλε απφ πνιηηηθέο παξεκβάζεηο. ΢ην πιαίζην απηφ ε ζπλζήθε κπνξεί 

λα ηξνπνπνηεζεί κφλν κεηά ηελ ζχκθσλε θαη νκφθσλε γλψκε φισλ ησλ θξαηψλ 

κειψλ, γεγνλφο πνπ εληζρχεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ πνιηηηθή αλεμαξηεζία θαη 

πξνζηαζία ηεο ΔΚΣ. 

΢ απηφ ην θεθάιαην ζα δνχκε ηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη ε ΔΚΣ γηα ηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. ΢ηελ ζπλέρεηα, ζα αλαιχζνπκε κε πνηνλ ηξφπν θαη κε πνηα 

κέζα απηά ηα ρξφληα ε ΔΚΣ θαηάθεξε λα δηαρχζεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη λα 

επεξεάζεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

 

 

 

 

2.1  ΢ηόρνη ΔΚΣ γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

 

Ζ ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη θαη ν θαλνληζκφο ηεο ΔΚΣ είλαη απηέο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηε ιεηηνπξγία θαη ην ζθνπφ ηεο. Όζνλ αθνξά ηνπο ζηφρνπο ηεο ΔΚΣ ε 

ζπλζήθε είλαη πνιχ ζαθήο. Πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηεο ΔΚΣ είλαη ε δηαηήξεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. Με ην άξζξν 2 ηεο ζπλζήθε νξίδνληαη επηκέξνπο ζηφρνη, νη 

νπνίνη φκσο φπσο ηνλίδεηαη έπνληαη θαη δελ πξέπεη ζε θακία πεξίπησζε λα 

εκπνδίδνπλ ηελ επίηεπμε ηνπ πξσηεχνληνο ζηφρνπ.  

Ο πξψηηζηνο ζηφρνο γηα ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ είλαη ζεζκηθά 

θαηνρπξσκέλνο θαη απνηειεί ηε ζεκαληηθφηεξε ζπκβνιή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, 
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έηζη ψζηε λα εμαζθαιηζηεί έλα ζηαζεξφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κε πςειά επίπεδα 

απαζρφιεζεο. Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο ΔΚΣ κε ζηφρν ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηνπ 

φξνπ φξηζε ηνλ ελαξκνληζκέλν δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή (HICP) σο ηνλ 

θαηαιιειφηεξν δείθηε γηα λα κεηξάεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. ΢πγθεθξηκέλα, 

έδσζε ηνλ παξαθάησ πνζνηηθφ νξηζκφ „ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ νξίδεηαη σο ε 

εηήζηα αχμεζε ηνπ ελαξκνληζκέλνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή γηα ηε δψλε ηνπ επξψ 

κε ξπζκφ, πνπ δελ είλαη κεγαιχηεξνο  ηνπ 2%‟ (Μεληαία Έθζεζε ΔΚΣ, Ηαλνπάξηνο 

1999, ζει 46)
2

. Ωζηφζν, ην 2003 αθνινχζεζε επεμήγεζε ζην πιαίζην ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ νξηζκνχ απφ ηελ πιεπξά ηεο ΔΚΣ, δηεπθξηλίδνληαο φηη ζηφρνο είλαη ε 

δηαηήξεζε ηνπ ξπζκνχ  πιεζσξηζκνχ ζην 2% κεζνπξφζεζκα θαη φρη ζε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα κε δηάξθεηα κεξηθέο εβδνκάδεο ε κήλεο.  

Ζ ρξήζε ηεο ιέμεο κεζνπξφζεζκα αληαλαθιά ηελ αλαγλψξηζε απφ ην 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ΔΚΣ ηνπ γεγνλφηνο φηη ηα θαλάιηα κεηάδνζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο κε αξθεηά κεγάιε ρξνληθή πζηέξεζε 

θαη ην κέγεζνο ησλ πηζαλψλ επηπηψζεσλ δελ είλαη ζίγνπξν. Απηφ, νπζηαζηηθά 

ζεκαίλεη, φηη θακία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή δελ κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηπρφλ 

βξαρπρξφληεο αιιαγέο ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ κεγαιχηεξεο ηνπ 2%. Ζ αλαθνξά ηεο 

ΔΚΣ ζε κεζνπξφζεζκε πεξίνδν αληηθαηνπηξίδεη θαη θάηη αθφκα: ηελ αδπλακία ηεο λα 

αληηκεησπίζεη νηθνλνκηθά ζνθ κε ηελ πηνζέηεζε κηαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. Άιισζηε νη κφλεο κεηαβιεηέο πνπ ε ΔΚΣ κπνξεί λα 

επεξεάζεη είλαη ν πιεζσξηζκφο θαη ε νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία.  

Σέινο, νη δηαηάμεηο ηεο ΢πλζήθεο ππνλννχλ, φηη θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο κε ζηφρν ηελ ζηαζεξνπνίεζε ησλ ηηκψλ δελ πξέπεη λα 

αγλννχληαη νη επξχηεξνη νηθνλνκηθνί ζηφρνη ηεο Κνηλφηεηαο. ΢πλεπψο, ε ΔΚΣ ζα 

πξέπεη λα είλαη ηδηαίηεξα πξνζερηηθή λα κελ πξνθαιεί ππεξβνιηθέο δηαθπκάλζεηο 

ζηελ παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε. Γηα απηνχο ηνπο ιφγνπο, ε ΔΚΣ έρεη 

δηακνξθψζεη κηα ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή, πνπ πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά απφ 

ελέξγεηεο κε ζηφρν ηελ εχξπζκή ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ 

ζηξαηεγηθή απηή έρεη ζαλ αθεηεξία ηνλ νξηζκφ ησλ απψηεξσλ ζηφρσλ πνπ είλαη ν 

πιεζσξηζκφο θαη ε παξαγσγή θαζψο θαη ελδηάκεζσλ ζηφρσλ. Οη απνθάζεηο ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο φπσο έρνπκε δεη επεξεάδνπλ ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ( θαη κε 

κεγάιεο δηάξθεηαο ρξνληθέο πζηεξήζεηο ) ηνπο απψηεξνπο ζηφρνπο. Γη απηφ ην ιφγν νη 

θεληξηθέο ηξάπεδεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ε ΔΚΣ, ζηξέθνληαη ζε ελδηάκεζνπο 

ζηφρνπο κε ζθνπφ λα επεξεάζνπλ πην άκεζα ηνπο απψηεξνπο ζηφρνπο.  

 

 

 

 

 

 

                                                           
2
 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb199901en.pdf  

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb199901en.pdf
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2.2  Οη δύν ππιώλσλ ΢ηξαηεγηθή Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ηεο 

ΔΚΣ 

Σν πξψην βήκα ζηελ δηαδηθαζία δηακφξθσζεο ηεο ΢ηξαηεγηθήο ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο είλαη ν αθξηβήο νξηζκφο ηεο ΢ηαζεξφηεηαο ησλ Σηκψλ. 

Όπσο αλαιχζακε θαη παξαπάλσ, απηφο πεξηιακβάλεη ηελ επηδίσμε γηα ξπζκνχο 

πιεζσξηζκνχ πνπ δελ ππεξβαίλνπλ ην 2%, αιιά είλαη θνληά ζε απηφ ην πνζνζηφ. 

Αθνχ ν ζηφρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έρεη πξνζδηνξηζηεί επαθξηβψο, ε ΔΚΣ 

νθείιεη λα πεξηγξάςεη ηελ ζηξαηεγηθή κέζσ ηεο νπνίαο ζα ηνλ επηηχρεη.  

 Ζ εθαξκνγή ηνπ πξσηαξρηθνχ ζηφρνπ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ 

πεξηγξάθεηαη κέζα απφ ηε πξνζέγγηζε ησλ <<δχν ππιψλσλ>>, φπσο απνθαζίζηεθε 

απφ ην   Γ΢ ηεο ΔΚΣ. Οη δχν ππιψλεο βνεζνχλ ζηελ πξάμε ζηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε ζηφρν πάληα ηελ ΢ηαζεξφηεηα ηνλ Σηκψλ. Ο 

πξψηνο ππιψλαο  είλαη ν ιεγφκελνο λνκηζκαηηθφο ή αιιηψο ε λνκηζκαηηθή αλάιπζε, 

ελψ ν δεχηεξνο αθνξά ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε. Μάιηζηα, ν ζπλδπαζκφο ησλ δχν 

ππιψλσλ είλαη θνκβηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ηεο Δπξσδψλεο. 

΢ηελ ζπλέρεηα, ζα αλαιχζνπκε ηνπο δχν ππιψλεο θαη ηνλ ξφιν ηνπο ζηελ ΢ηξαηεγηθή 

Γηακφξθσζε ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο. 

 

 

2.2.1 Πξώηνο Ππιώλαο: Ζ Ννκηζκαηηθή Αλάιπζε 

 

Ο πξψηνο ππιψλαο είλαη ν λνκηζκαηηθφο ή αιιηψο ε λνκηζκαηηθή αλάιπζε κε 

βάζε ηεο νπνίαο απνθαζίδεηαη ην θαηάιιειν επηηφθην κε ην νπνίν επηηπγράλεηαη ε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ.  Γεδνκέλνπ φηη ν νξηζκφο ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνλ ηηκψλ 

ηαπηίδεηαη κε ηνλ πιεζσξηζκφ, ν νπνίνο ζε ηειηθή αλάιπζε είλαη έλα λνκηζκαηηθφ 

θαηλφκελν ν ξφινο ηνπ ζε απηφ ην πιαίζην είλαη θνκβηθήο ζεκαζίαο. Άιισζηε, 

ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ πνπ έρεη δψζεη ε ΔΚΣ, έλαο πιεζσξηζκφο πνιχ πην θάησ ηνπ 

2% ή πην πάλσ δεκηνπξγεί πξφβιεκα ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Ζ Ννκηζκαηηθή 

Αλάιπζε ζηεξίδεηαη ζηελ ζρέζε αλάκεζα ζηελ πνζφηεηα ρξήκαηνο θαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ ζε κεζνπξφζεζκν έσο καθξνπξφζεζκν νξίδνληα.  

Ζ ζεκαζία ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ν ξφινο ηεο ζην πιαίζην ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο θαίλεηαη μεθάζαξα  κέζα απφ ηελ ηζφηεηα ηεο πνζνηηθήο 

ζεσξίαο, ε νπνία γξάθεηαη ζε ινγαξηζκηθή-γξακκηθή κνξθή σο εμήο:  

                                                     m v p y                              (1) 

Όπνπ: 

∙ m είλαη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο 

∙ v είλαη ε ηαρχηεηα ηνπ ρξήκαηνο 

∙ p είλαη ην επίπεδν ησλ ηηκψλ θαη 

∙ y ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ 
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Ζ (1) χζηεξα απφ αιιαγή ζηελ ζέζε ησλ φξσλ ηεο, παίξλεη ηελ παξαθάησ κνξθή: 

                                                              m p y v                           (2)  

Όπνπ ην Γ εθθξάδεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ δχν δηαδνρηθψλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ. 

Ζ ηζφηεηα (2) κπνξεί λα εξκελεπηεί σο ν ξπζκφο πνπ απμάλεηαη ε πξνζθνξά 

ρξήκαηνο, δεδνκέλνπ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνζηνχ πιεζσξηζκνχ πνπ έρεη 

θαζνξηζηεί σο ζηφρνο θαη κε νξηζκέλν ελφο πνζνζηνχ ΑΔΠ θαη ηεο ηαρχηεηαο ηνπ 

ρξήκαηνο. 

Ωζηφζν, παξά ην γεγνλφο, φηη ε πξφβιεςε ηνπ πιεζσξηζκνχ παίδεη έλαλ 

θνκβηθφ ξφιν ζηελ ζηξαηεγηθή αλάιπζε γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ε Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα δελ πξνζθνιιάηαη ζε ζηξαηεγηθέο πνπ βαζίδνληαη κφλν ζηελ 

πιεζσξηζκφ. Δπεθηείλεη ηηο ελέξγεηεο ηεο θαη βαζίδεηαη ζε δξάζεηο κε κηα πην 

επέιηθηε ζηξαηεγηθή, ηφζν φζνλ αθνξά νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ ιακβάλεη ππφςε, 

φζν θαη ζην ρξνληθφ νξίδνληα πνπ εθηηκά φηη ζα ρξεηαζηεί γηα λα αληηκεησπηζηνχλ 

ζνθ πνπ ζα ζπκβνχλ ζηελ νηθνλνκία. ΢ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε 

ΔΚΣ έρεη ζπκπεξηιάβεη ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ 

πνπ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππ‟ φςηλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηελ Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο. 

Έηζη, ελψ δελ ππάξρεη θάπνηα επίζεκε ηνπνζέηεζε γηα ζηφρεπζε ζε λνκηζκαηηθή 

κεγέζε, ζχκθσλα κε ηνλ Ννκηζκαηηθφ Ππιψλα, ε ζηξαηεγηθή δελ κπνξεί λα 

επηηξέπεη ηελ ππεξβνιηθή δεκηνπξγία ρξήκαηνο ή ηελ ππεξβνιηθή αχμεζε ησλ ηηκψλ 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα παξάδεηγκα, έζησ πσο ε ΔΚΣ ζε κηα Μεληαία 

Έθζεζε ηεο θάλεη πξφβιεςε γηα ην πνπ ζα θηλεζεί κειινληηθά ην ΑΔΠ θαη ε 

ηαρχηεηα ρξήκαηνο. Με δεδνκέλνπο απηνχο ηνπο δχν αξηζκνχο θαη ζηεξηδφκελε ζηελ 

εμίζσζε (2), ε ΔΚΣ ππνινγίδεη ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο πνπ 

ζπκβαδίδεη κε ηνλ επηδησθφκελν πιεζσξηζκφ, πνπ είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 2%. Απηφ 

αθξηβψο ζα είλαη ην κέγηζην πνζνζηφ, κέρξη ην νπνίν ζα κπνξεί λα απμήζεη ε ΔΚΣ 

ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. Ζ ΔΚΣ έρεη επηιέμεη ην λνκηζκαηηθφ κέγεζνο Μ3, γηα λα 

νξίζεη ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. 

΢χκθσλα κε φια ηα παξαπάλσ, είλαη μεθάζαξφ φηη ΔΚΣ δελ είλαη κηα 

πεξίπησζε θεληξηθήο ηξάπεδαο πνπ παξαθνινπζεί ακέηνρε ηπρφλ θνχζθεο πνπ 

αθνξνχλ ηηκέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πεξηκέλνληαο λα θαλνχλ ηα απνηειέζκαηα 

κεηά ηελ έθξεμή ηεο. Αληίζεηα κηα ηέηνηα πξαθηηθή ηελ ζεσξεί επηθίλδπλε, θαζψο 

πξνβιέπεη φηη είλαη κηα δπλεηηθή πεγή εζηθνχ θηλδχλνπ πνπ κπνξεί λα ελζαξξχλεη 

ηελ αλάιεςε ππεξβνιηθψλ θηλδχλσλ απφ ηελ πιεπξά ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

νξγαληζκψλ, αιιά θαη άιισλ ελδηάκεζσλ επελδπηψλ. Κάηη ηέηνην ζα νδεγνχζε ζε 

αληζνξξνπίεο θαη ζα πξνθαινχζε απνζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη ησλ ηηκψλ.  
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2.2.2 Γεύηεξνο Ππιώλαο: Ζ Οηθνλνκηθή Αλάιπζε 

 

Ο δεχηεξνο ππιψλαο ζηε ζηξαηεγηθή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ 

πξνζδηνξίδεη κηα ζεηξά απφ κεηαβιεηέο θαη ιεηηνπξγίεο, νη νπνίεο πξνζθέξνπλ 

ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε θαη βνεζνχλ ζηελ πξφβιεςε ηνπ κειινληηθνχ 

πιεζσξηζκνχ, ελψ ηαπηφρξνλα πξνζπαζνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ηα επηζπκεηά επηηφθηα. 

Απηέο νη κεηαβιεηέο κεηαμχ ησλ άιισλ πεξηιακβάλνπλ ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, 

ηνπο κηζζνχο, ηηο ηηκέο θαη ηηο απνδφζεηο νκνιφγσλ, αιιά θαη επξχηεξα 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κέηξα ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο αιιά 

θ.α. (κεληαία έθζεζε ΔΚΣ, Ηαλνπάξηνο 1999, ζειίδα 49)
3

. ΢ε αληίζεζε κε ηε 

Ννκηζκαηηθή Αλάιπζε πνπ φπσο είδακε ζηεξίδεηαη ζε έλα πην καθξνπξφζεζκφ 

νξίδνληα, ε Οηθνλνκηθή Αλάιπζε βαζίδεηαη θπξίσο ζηελ αμηνιφγεζε ησλ εμειίμεσλ 

πνπ ζπκβαίλνπλ ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν ζηελ νηθνλνκία, φπσο θαη θηλδχλσλ πνπ 

απεηινχλ ηελ ΢ηαζεξφηεηα ησλ Σηκψλ άκεζα. Με άιια ιφγηα, επηθεληξψλεηαη ζηελ 

αλάιπζε γηα ηελ βξαρππξφζεζκε πνξεία ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ. 

 

2.3  ΢πκβαηηθά Μέζα Άζθεζεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ηεο 

ΔΚΣ 

Σν επξσπατθφ ζχζηεκα πξνθεηκέλνπ λα πεηχρεη ηνλ πξσηαξρηθφ ζθνπφ ηνπ δειαδή 

ηε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ ρξεζηκνπνηεί έλα ζχλνιν εξγαιείσλ 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Μέζσ απηψλ επεξεάδεη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο θπξίσο κέζσ 

ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ δηαθηλείηαη θαη παξέρεηαη. Σα βαζηθά κέζα πνπ έρεη ζηε 

δηάζεζε ηνπ ην Δπξνζχζηεκα γηα ηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ηα 

εμήο :  ε πξάμε ηεο αλνηρηήο αγνξάο ,νη πάγηεο δηεπθνιχλζεηο θαη νη απαηηήζεηο πξνο 

ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα δηαηήξεζε ππνρξεσηηθψλ ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ ζηε 

ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε ηα παξαπάλσ κέζα θαη ζα δνχκε πσο ζηελ πξάμε 

ιεηηνπξγνχλ. 

 

2.3.1 Πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο 

 

 Οη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο απνηεινχλ θνκβηθήο ζεκαζίαο εξγαιείν  ζηε 

Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πζηήκαηνο αιιά θαη ζηελ επξχηεξε 

ιεηηνπξγία ηεο ΔΚΣ. Υξεζηκνπνηνχληαη κε ζηφρν ηελ δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο, 

ηνλ θαζνξηζκφ ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ ζεκαηνδφηεζε ηεο θαηεχζπλζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ηελ πξάμε ε πνιηηηθή απηή δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ ΔΚΣ 

λα αγνξάδεη ή λα πνπιά ηίηινπο εθθξαζκέλνπο ζε επξψ (ρξεφγξαθα) κε ζηφρν ηνλ 

έιεγρν ηεο ξεπζηφηεηαο. Αλ γηα παξάδεηγκα ζειήζεη λα πηνζεηήζεη κία πεξηνξηζηηθή  
                                                           
3
 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb199901en.pdf  

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb199901en.pdf
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λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ζα αξρίζεη λα πνπιά ηίηινπο ψζηε λα απνξξνθήζεη 

ξεπζηφηεηαο ζε επξψ. ΢‟ απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε θπξηφηεξε ηερληθή 

πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ΔΚΣ είλαη νη ζπλαιιαγέο βάζε πξνζθνξψλ. Απηέο νη ζπλαιιαγέο 

απνθαινχληαη „πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο‟. ΢ηελ ζπλέρεηα, ζα 

πεξηγξάςνπκε αλαιπηηθά ηελ ζπγθεθξηκέλε ηερληθή, δηφηη ε εθαξκνγή ηεο 

απνθαιχπηεη πιήξσο ην ξφιν πνπ παίδεη ην επηηφθην σο κέζν άζθεζεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Γεληθά, νη πξάμεηο Αλνηθηήο Αγνξάο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο κε βάζε ηνλ 

ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν εθαξκφδνληαη, ηηο δηαδηθαζίεο εθαξκνγήο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

αιιά θαη ηελ ζπρλφηεηα, ρσξίδνληαη ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο (Δπίζεκε Δθεκεξίδα 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, Απξίιηνο 2015, ζει. 2) : 

α) πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο 

β) πξάμεηο πην καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο 

γ) πξάμεηο εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο θαη  

δ) δηαξζξσηηθέο πξάμεηο 

Οη πξάμεηο αλνηρηήο αγνξάο είλαη είηε αληηζηξεπηέο είηε νξηζηηθέο. Οη 

αληηζηξεπηέο ζπλαιιαγέο αθνξνχλ αληαιιαγέο πνπ ζπκβαίλνπλ κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ Δζληθψλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ πνπ ηηο 

δηνξγαλψλνπλ. Δθαξκφδνληαη ζηελ βάζε αληίζηξνθσλ ζπλαιιαγψλ ή εγγπεκέλσλ 

δαλείσλ θαη δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο λα απμάλνπλ ηα επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Σν Δπξσζχζηεκα ρξεζηκνπνηεί ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο ζπλαιιαγέο σο ην θχξην κέζσ Αλνηθηήο Αγνξάο δηφηη κεηαμχ ησλ 

άιισλ εθαξκφδνληαη θαη ζηηο ηέζζεξηο θαηεγνξίεο πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο.  

Με ηε ρξήζε ησλ αληίζηξνθσλ ζπλαιιαγψλ, φπσο νη απεπζείαο αγνξέο θαη 

πσιήζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε απνδνρή θαηαζέζεσλ θαη άιια, ην επξσπατθφ 

ζχζηεκα ειέγρεη ηε ξεπζηφηεηα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη επεξεάδεη ηα επηηφθηα. 

Γηα παξάδεηγκα, αο δνχκε πσο κέζσ απηψλ ησλ ζπλαιιαγψλ ε Κεληξηθή Σξάπεδα 

παξέρεη ξεπζηφηεηα ζε έλα πηζησηηθφ ίδξπκα. Αξρηθά ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

εθδίδνπλ ηίηινπο, ηνπο νπνίνπο αγνξάδεη ε Κεληξηθή Σξάπεδα κε κεηξεηά. Αξγφηεξα, 

ζε κηα ζπκθσλεκέλε εκεξνκελία εθ ησλ πξνηέξσλ θαη κε θαζνξηζκέλν επηηφθην νη 

ηίηινη επηζηξέθνληαη θαη ην πηζησηηθφ ίδξπκα νθείιεη λα επηζηξέςεη ην πνζφ πνπ ηνπ 

είρε πηζησζεί  ζπλ ηνπο ηφθνπο. Με άιια ιφγηα, ε δηαδηθαζία απηή είλαη έλα δάλεην 

πνπ ρνξεγείηαη απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα έλαληη θάπνησλ ηίηισλ. ΢ε πεξίπησζε πνπ 

ε Κεληξηθή Σξάπεδα έρεη αλάγθε απφ ξεπζηφηεηα πξνβαίλεη ζηελ αληίζεηε 

ζπλαιιαγή (reverse repo), εθδίδνληαο ηίηινπο πνπ παξαδίδεη ζαλ εγγχεζε ζηα 

Πηζησηηθά Ηδξχκαηα θαη παίξλνληαο δάλεην απφ απηά. Απφ απηή ηελ δηαδηθαζία νη 

ηξάπεδεο επσθεινχληαη απφ ηνπο ηφθνπο.  

΢ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ε θάζε θαηεγνξία θαη αλαιχεηαη ν ηξφπνο 

ιεηηνπξγίαο ηεο.  
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2.3.1.1 Πξάμεηο θύξηαο αλαρξεκαηνδόηεζεο 

 

Οη πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο (MROs) απνηεινχλ θνκβηθήο 

ζεκαζίαο άμνλα γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ησλ πξάμεσλ Αλνηθηήο αγνξάο ζηα 

πιαίζηα ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. Λεηηνπξγνχλ παξέρνληαο ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα ξεπζηφηεηα κέζα απφ αληηζηξεπηέο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

εβδνκαδηαίσο θαη δηαξθνχλ κηα βδνκάδα. Σν θαζήθνλ πξαγκαηνπνίεζεο ηνπο έρνπλ 

νη Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο πνπ γηα ινγαξηαζκφ ηεο ΔΚΣ δηνξγαλψλνπλ ηαθηηθέο 

δεκνπξαζίεο.  Μέζσ απηψλ, ε ΔΚΣ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα θαζνξίζεη ην επηηφθην ζην 

νπνίν ζα κπνξνχλ νη ππνςήθηνη λα δαλεηζηνχλ. Κχξηνο ζθνπφο απηψλ ησλ πξάμεσλ 

είλαη ε παξνρή ξεπζηφηεηαο ζε ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο πνπ ηελ έρνπλ 

αλάγθε.  

Ο θαζνξηζκφο ηνπ επηηνθίνπ επαλαρξεκαηνδφηεζεο, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη 

ζηηο ζπγθεθξηκέλεο πξάμεηο, είλαη ε πξψηε θξίζηκε απφθαζε πνπ ιακβάλεη ην 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ΔΚΣ. Ζ δηαρξνληθή πνξεία απηνχ ηνπ επηηνθίνπ θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2004-2016, παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

   

Αξρηθά, ε ΔΚΣ δηελεξγνχζε πξάμεηο κε ζηαζεξφ επηηφθην, ην νπνίν 

επηιεγφηαλ απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. ΢‟ απηή ηελ πεξίπησζε, ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαινχληαλ λα ππνβάινπλ ηηο πξνζθνξέο ηνπο 

παξνπζηάδνληαο ηηο αληίζηνηρεο εγγπήζεηο (απνδεθηά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία), 

κε ζηφρν λα απνθηήζνπλ ηελ ξεπζηφηεηα πνπ επηζπκνχζαλ. Ωζηφζν, αθφηνπ 

παξνπζηάζηεθε ην θαηλφκελν ησλ ππεξβνιηθψλ πξνζθνξψλ ε ΔΚΣ απνθάζηζε λα 

αιιάμεη ηαθηηθή απφ ην Μάην ηνπ 2000 θαη λα θαηαθχγεη ζε δεκνπξαζίεο κε 

αληαγσληζηηθφ επηηφθην. Δδψ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ππνβάιινπλ πξνζθνξέο 

πνπ πεξηιακβάλνπλ ηα επηζπκεηά πνζά θαη επηηφθηα(πξνζθνξέο κεηαβιεηνχ 

επηηνθίνπ). Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θαζνξίδεη έλα ειάρηζην επηηφθην θαη δελ 

δέρεηαη πξνζθνξέο κε επηηφθηα θάησ απφ απηφ ην φξην. Έηζη, κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2008 θαη ηελ εμάπισζε ηεο θξίζεο νη MRO πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηα πιαίζηα ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο ήηαλ δεκνπξαζίεο αληαγσληζηηθνχ επηπέδνπ κε έλα ειάρηζην 

επηηφθην πξνζθνξάο. Απμάλνληαο ή κεηψλνληαο ην επηηφθην ζηηο θχξηεο πξάμεηο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο, ε ΔΚΣ επεξεάδεη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο. Δπίζεο, 

κεηαβάιινληαο ηα κεγέζε ησλ ρξεκαηηθψλ πνζψλ πνπ ρνξεγεί, κπνξεί θαη επεξεάδεη 

κε άκεζν ηξφπν ηελ ξεπζηφηεηα.   

 

 

2.3.1.2 Πξάμεηο πην καθξνπξόζεζκεο αλαρξεκαηνδόηεζεο 

 

Οη Πξάμεηο Πην Μαθξνπξφζεζκεο Αλαρξεκαηνδφηεζεο κνηάδνπλ ζε ινγηθή 

κε απηέο ηεο Κχξηαο Αλαρξεκαηνδφηεζεο (LTROs). Κχξηα επηδίσμε ηνπο είλαη ε 

δηνρέηεπζε θεθαιαίσλ ζηελ αγνξά, φπνπ ζα παξακείλνπλ γηα  έλα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Ζ κεγάιε δηαθνξά ηνπο κε ηηο πξψηεο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε ΔΚΣ δελ 

ηηο ρξεζηκνπνηεί γηα λα θαζνξίζεη ηα επηηφθηα, αιιά αληίζεηα γίλεηαη δέθηεο φπνηνπ 
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επηηνθίνπ δηακνξθσζεί κέζα απφ ηελ δηαδηθαζία. Οη πξάμεηο απηέο είλαη αληηζηξεπηέο 

ζπλαιιαγέο πνπ δηελεξγνχληαη κε κεληαία ζπρλφηεηα θαη δηαξθνχλ ζπλήζσο ηξεηο 

κήλεο (ECB 2011b: ζει. 9). Γηα ηελ δηελέξγεηα ηνπο ε ΔΚΣ δελ πξνβαίλεη ζηνλ 

θαζνξηζκφ θάπνηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επηηνθίνπ. Καηά ηελ δηελέξγεηα ηεο δεκνπξαζίαο 

νη αληηζπκβαιιφκελνη απνθαζίδνπλ νη ίδηνη γηα ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζέινπλ 

λα δαλεηζηνχλ ή λα αγνξάζνπλ αιιά θαη γηα ην επηηφθην, κε ην νπνίν ζα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο ζπλαιιαγέο απηέο (Εαραξηάδεο-΢νχξαο, 2002). Απηφ ζεκαίλεη 

φηη κέζσ απηψλ ησλ πξάμεσλ ε ΔΚΣ δελ επηδηψθεη λα ελεκεξψζεη ηελ αγνξά ζρεηηθά 

κε ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί, αιιά απιά λα βνεζήζεη πεξεηαίξσ ηα 

ηδξχκαηα πνπ έρνπλ αλάγθε απφ ξεπζηφηεηα.  

2.3.1.3 Πξάμεηο εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξόλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηόηεηαο 

 

Οη πξάμεηο απηέο δηελεξγνχληαη κφλν ζε έθηαθηεο πεξηζηάζεηο θαη ζπλήζσο ζε 

πεξηφδνπο φπνπ ππάξρνπλ κεγάιεο θαη μαθληθέο δηαθπκάλζεηο ζηα επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. Απηέο  νη δηαθπκάλζεηο κπνξνχλ λα πξνθαινχληαη απφ 

παξάγνληεο πνπ δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ θαη νη επηπηψζεηο ηνπο επεξεάδνπλ γηα 

αξθεηφ θαηξφ ηελ νηθνλνκία θαη ηελ αγνξά. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη αλαηαξαρέο απηέο 

δχλαηαη λα πξνθαιέζνπλ κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο επεξεάδνπλ 

ηηο αλάγθεο ξεπζηφηεηαο. Με ηελ δηελέξγεηα ησλ ζπγθεθξηκέλσλ πξάμεσλ,  ε  ΔΚΣ 

επεκβαίλεη  κε θπξίαξρν ζηφρν ηελ εμνκάιπλζε ησλ επηηνθίσλ. Άιισζηε, ζχκθσλα 

κε ηελ ΔΚΣ (ECB 2009) ην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην Euribor επεξεάδεηαη απφ 

κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ αλαρξεκαηνδφηεζεο ηεο ΔΚΣ. Γηα απηφ ην ιφγν άιισζηε ε 

ΔΚΣ ρξεζηκνπνηεί ηα πξψηα ψζηε λα κεηαβάιεη θαη λα επεξεάζεη ηα δεχηεξα. 

Οη Πξάμεηο Δμνκάιπλζεο ησλ Βξαρπρξφλησλ Γηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο 

είλαη ζπλήζσο έθηαθηεο δεκνπξαζίεο, ε δηάξθεηα ησλ νπνίσλ δελ είλαη θαζνξηζκέλε 

απφ πξηλ. Γεληθά, ε ΔΚΣ δελ έρεη θαζνξίζεη θάηη ζπγθεθξηκέλν φζνλ αθνξά ηελ 

κνξθή θαη ηελ ζπρλφηεηα δηελέξγεηαο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ πξάμεσλ. Άιισζηε, επεηδή 

αθνξνχλ ζηελ θάιπςε έθηαθησλ θαηαζηάζεσλ, έρνπλ θαη νη ίδηεο έλαλ έθηαθην 

ραξαθηήξα. Δπίζεο, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα δηεμάγνληαη ηελ ηειεπηαία εκέξα 

θάπνηαο πεξηφδνπ ηήξεζεο ππνρξεσηηθψλ ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ, ψζηε λα 

κπνξνχλ δηαθπκάλζεηο ξεπζηφηεηαο λα δηαρεηξηζηνχλ (ΔΚΣ, 2011α). 

2.3.1.4 Γηαξζξσηηθέο πξάμεηο 

 

 Σν Δπξσζχζηεκα πξνβαίλεη ζε δηαξζξσηηθέο πξάμεηο ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα ή θαη εθηάθησο  ψζηε λα πξνζαξκφδεη, φηαλ θξίλεηαη απαξαίηεην, ηελ 

ζέζε ηνπ έλαληη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα.  Οη δηαξζξσηηθέο πξάμεηο γίλνληαη 

ζπλήζσο  κε ηελ κνξθή αληηζηξεπηψλ ζπλαιιαγψλ, αιιά θαη κέζσ νξηζηηθψλ 

ζπλαιιαγψλ ή έθδνζε ρξενγξάθσλ. Οη παξαπάλσ πξάμεηο εθηεινχληαη απφ ηηο 

Δζληθέο Σξάπεδεο κέζσ δεκνπξαζηψλ, κε εμαίξεζε ηηο νξηζηηθέο ζπλαιιαγέο, πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ δηκεξψλ δηαδηθαζηψλ. Αλ γηα παξάδεηγκα, ππάξρεη αλάγθε 
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γηα απνξξφθεζε ξεπζηφηεηαο, νη Γηαξζξσηηθέο Πξάμεηο αθνξνχλ πψιεζε ηίηισλ πνπ 

εθδίδεη ε ΔΚΣ, ηνπο νπνίνπο αγνξάδνπλ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

2.3.2 Πάγηεο Γηεπθνιύλζεηο 

 

 Οη πάγηεο δηεπθνιχλζεηο ζηφρν έρνπλ ηελ ξχζκηζε ηεο ξεπζηφηεηαο είηε 

παξέρνληαο είηε απνξξνθψληαο ηελ ζηε δηάξθεηα κηαο εκέξαο  (κέρξη ηελ επφκελε 

εξγάζηκή εκέξα). ΢χκθσλα κε ΔΚΣ βαζηθφο ζθνπφο ησλ Πάγησλ Γηεπθνιχλζεσλ 

είλαη ν θαζνξηζκφο ηεο θαηεχζπλζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αιιά θαη ε 

κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο ζην πιαίζην κηαο εκέξαο (ΔΚΣ, 2011α). ΢ηελ 

νπζία, πξφθεηηαη γηα ηελ επθαηξία πνπ δίλεηαη ζε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ 

έρνπλ πιεφλαζκα ή έιιεηςε ξεπζηφηεηαο λα θαηαθεχγνπλ ζηελ ΔΚΣ γηα κηα εκέξα. 

Σν Δπξσζχζηεκα δίλεη ηελ δπλαηφηεηα δχν εηδψλ Πάγησλ Γηεπθνιχλζεσλ ζηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα:  ηελ Γηεπθφιπλζε Οξηαθήο Υξεκαηνδφηεζεο θαη ε 

Γηεπθφιπλζε Απνδνρήο Καηαζέζεσλ. 

 Όζνλ αθνξά ηελ Γηεπθφιπλζε Οξηαθήο Υξεκαηνδφηεζεο βνεζά ηα ηδξχκαηα 

λα εμαζθαιίδνπλ ξεπζηφηεηα απφ ηελ ΔΚΣ. Πην ζπγθεθξηκέλα, κέζσ απηήο νη 

ηξάπεδεο κπνξνχλ λα δεηνχλ ξεπζηφηεηα γηα κηα εκέξα απφ ηηο Δζληθέο Σξάπεδεο 

(έλαληη εμαζθαιίζεσλ) θαη λα επηβαξχλνληαη κε έλα επηηφθην πνπ θαζνξίδεηαη απφ 

ηελ ΔΚΣ (ζπλήζσο ιίγν πςειφηεξν απφ ην επηηφθην ηεο αγνξάο). Αμίδεη λα ζεκεησζεί 

πσο δελ ππάξρεη θάπνην φξην ζην πνζφ πνπ κπνξεί λα δεηεζεί απφ ηελ ηξάπεδα, αιιά 

είλαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ Δζληθψλ Κεληξηθψλ  Σξαπεδψλ γηα ην πνζφ πνπ 

ζα ρνξεγήζνπλ. Ζ θπξηφηεηα ησλ εμαζθαιίζεσλ παξακέλεη ζηελ θαηνρή ηεο Δζληθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο κέρξη λα ην δάλεην λα πιεξσζεί ηελ επφκελε κέξα.  

 Με ηελ Γηεπθφιπλζε Απνδνρήο Καηαζέζεσλ δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο 

ηξάπεδεο λα θαηαζέηνπλ θεθάιαηα ζηηο Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο θαη λα 

επσθεινχληαη απφ ην επηηφθην δηεπθφιπλζεο απνδνρήο. Σν επηηφθην απηφ είλαη 

πξνθαζνξηζκέλν, ελψ νχηε εδψ ππάξρεη φξην ζην πνζφ πνπ ζα θαηαηεζεί. Ωζηφζν, νη 

ηξάπεδεο νθείινπλ λα ελεκεξψλνπλ έγθαηξα  γηα ην χςνο ηνπ πνζνχ. ΢ε αληίζεζε κε 

ηελ Γηεπθφιπλζε Οξηαθήο Υξεκαηνδφηεζεο, εδψ δελ θαηαβάιιεηαη θάπνηα 

εμαζθάιηζε γηα ηελ θαηάζεζε. 

 Σα δχν επηηφθηα απνηεινχλ έλα είδνο θξάγκαηνο γηα ηα επηηφθηα ηεο εκέξαο, 

πεξηνξίδνληαο ηελ δηαθχκαλζε πνπ κπνξεί λα έρνπλ θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο εκέξαο. 

Απφ ηελ κία πιεπξά, ην επηηφθην ηεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θξάζζεη ην επηηφθην 

θαηαζέζεσλ πξνο ηα θάησ, ελψ ην επηηφθην ηεο δηεπθφιπλζεο νξηαθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ην θξάζζεη πξνο ηα πάλσ (ΔΚΣ, 2011α: ζει. 10). Ζ δηαθνξά πνπ 

δεκηνπξγνχλ ηα δχν επηηφθηα ζηελ βηβιηνγξαθία ζπλαληάηαη κε ηνλ φξν „„δηάδξνκνο‟‟ 

(corridor) θαη έρεη απαζρνιήζεη ηνπο νηθνλνκνιφγνπο σο πξνο ην εχξνο ηνπ.   

Οη Bindseil θαη Jabtecki(2011) ειέγρνληαο ην εχξνο ηνπ δηαδξφκνπ ζε 

πεξηφδνπο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο έθαλαλ δχν βαζηθέο ππνζέζεηο ζην κνληέιν 

ηνπο. Απφ ηελ κηα φηη νη ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο θαηαζέζεηο πνπ δέρνληαη απφ ην 

θνηλφ γηα λα δίλνπλ δάλεηα ζηηο επηρεηξήζεηο θαη απφ ηελ άιιε φηη ε δηαθνξά πνπ 
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παξαηεξείηαη ζηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη δαλεηζκνχ πξνθαιεί αχμεζε ζηηο 

ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηηο ηξάπεδεο. Γηαπίζησζαλ φηη ζε δηαζηήκαηα, 

φπνπ ε αγνξά είλαη ζηάζηκε, φζν πην κηθξφ είλαη ην εχξνο ηνπ δηαδξφκνπ (κηθξή 

δηαθχκαλζε επηηνθίσλ), ηφζν πην πνιχ παξεκβαίλεη ε Κεληξηθή Σξάπεδα, ελψ ν 

φγθνο ησλ δηαηξαπεδηθψλ ζπλαιιαγψλ θαζψο θαη ην επηηφθην δαλεηζκνχ ηείλνπλ λα 

κεηψλνληαη.  Πάλησο, ζχκθσλα κε ηνπο ίδηνπο ζπγγξαθείο ε ΔΚΣ ζπλεζίδεη λα 

πηνζεηεί έλα πην επξχ δηάδξνκν απφ φηη άιιεο Κεληξηθέο ηξάπεδεο.   

 

 

2.3.3 Ζ Σήξεζε Διάρηζησλ Τπνρξεσηηθώλ Απνζεκαηηθώλ 

 

Ζ ΔΚΣ ππνρξεψλεη φια ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα θξαηνχλ ζε εηδηθνχο 

ινγαξηαζκνχο ηεο Δζληθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο ρψξαο πνπ εδξεχνπλ, ειάρηζηα 

απνζεκαηηθά γηα ιφγνπο αζθαιείαο γηα πεξίνδν έμη εβδνκάδσλ (ε πεξίνδνο απηή 

νλνκάδεηαη πεξίνδνο ηήξεζεο) . Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ηξάπεδεο απφ ηνλ Ηαλνπάξην 

ηνπ 2012 νθείινπλ λα θξαηνχλ ηνπιάρηζηνλ ην 1% ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο (πνπ 

πξνέξρνληαη θπξίσο απφ θαηαζέζεηο πειαηψλ) ζηελ Δζληθή Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο 

ρψξαο ηνπο κε ηελ κνξθή θαηαζέζεσλ (Πεγή: Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα)
4
. 

Οπζηαζηηθά ηα ειάρηζηα ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά εληάζζνληαη ζηα πιαίζηα 

ηεο επξχηεξεο πξνιεπηηθήο επνπηείαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Με απηφ ην 

εξγαιείν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε ΔΚΣ ζηνρεχεη θπξίσο ζηελ ζηαζεξνπνίεζε ησλ 

επηηνθίσλ πνπ ηζρχνπλ ζηελ αγνξά θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ επξχηεξε ξχζκηζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Απηφ δηφηη ε ηήξεζε ηνπο θάλεη πην επέιηθηεο ηηο ηξάπεδεο ζηελ 

αληηκεηψπηζε ηπρφλ μαθληθψλ κεηαβνιψλ ζηελ αγνξά ρξήκαηνο θαη ηηο παξαθηλεί λα 

δηαρεηξίδνληαη κε βέιηηζην ηξφπν ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο.  Όζν πην ρακειφ 

είλαη ην επίπεδν ησλ απνζεκαηηθψλ πνπ ππνρξενχληαη νη ηξάπεδεο λα θξαηήζνπλ, 

ηφζν πην πνιιά θεθάιαηα έρνπλ ζηελ δηάζεζε ηνπο γηα λα δαλείζνπλ κε ζπλέπεηα ηελ 

δεκηνπξγία ρξήκαηνο.   

Σν πνζφ ησλ ππνρξεσηηθψλ απνζεκάησλ πνπ θαηαβάιιεηαη ζηηο Δζληθέο 

Σξάπεδεο ηνθίδεηαη κε ην επηηφθην ηεο Κχξηαο Αλαρξεκαηνδφηεζεο ζηα πιαίζηα ηνπ 

Δπξσπατθνχ ΢πζηήκαηνο (ΔΚΣ 2011). Ο ηφθνο θαηαβάιιεηαη κε ηε ιήμε ηεο 

πεξηφδνπ ηήξεζεο, πνπ ζπλήζσο θπκαίλεηαη κεηαμχ ελφο κήλα θαη 6 βδνκάδσλ.     

 

 

 

 

                                                           
4
 https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/minimum_reserve_req.el.html  

https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/minimum_reserve_req.el.html
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2.4 Με ΢πκβαηηθά Μέζα Άζθεζεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ηεο 

ΔΚΣ 

Σνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2008, κεηά θαη ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers  

έγηλαλ θαλεξέο νη αδπλακίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη αλαδχζεθε ε 

πηζαλφηεηα απνηπρίαο ηνπ. Ζ θξίζε εμαπιψζεθε γξήγνξα θαη νδήγεζε πνιιέο ρψξεο ζε 

νηθνλνκηθφ παληθφ θαζψο ηξάπεδεο πηψρεπαλ ε κία κεηά ηελ άιιε θαη θνινζζηαίνη 

φκηινη θαηέξξεαλ. Κάπσο έηζη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε εμειίρζεθε ζε παγθφζκηα 

θαη πξνθάιεζε ζεκαληηθή πηψζε θαη ζηελ νηθνλνκία ηεο Δπξσδψλεο.  Μάιηζηα, ηελ 

πεξίνδν εθείλε ηα επηηνθηαθά πεξηζψξηα (spreads) εθηνμεχηεθαλ, θηάλνληαο ζε πνιχ 

πςειά επίπεδα θαη ηα επηηφθηα κεηαβάιινληαλ ζπλερψο. Μέζα ζε απηά ηα πιαίζηα 

ήηαλ θαλεξφ πσο ν θιαζζηθφο κεραληζκφο κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ήηαλ αλεπαξθήο. 

Ζ ΔΚΣ ζηελ αξρή ηεο θξίζεο βαζίζηεθε θπξίσο ζηα ήδε θαζνξηζκέλα κέηξα 

πνπ ππήξραλ ζε πεξηπηψζεηο δηαηαξαρψλ ζηελ αγνξά ρξήκαηνο. Ζ πξψηε αληίδξαζε 

ηεο ήηαλ ε κείσζε ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ. Μάιηζηα,  ε ζηαδηαθή κείσζε έθηαζε 

κεηαμχ Οθησβξίνπ ηνπ 2008 θαη Μαΐνπ ηνπ 2009 ηηο 325 κνλάδεο βάζεηο,  

δηακνξθψλνληαο ην επηηφθην ηνλ Μάην ηνπ 2009 ζην 1%, ζε ηζηνξηθά ρακειφ επίπεδν.  

Ωζηφζν, παξ‟ φιε ηε δεκηνπξγία θζελνχ ρξήκαηνο γηα ηηο ηξάπεδεο, απηέο 

εμαθνινχζεζαλ λα ρνξεγνχλ ειάρηζηα δάλεηα πνπ είρε σο ζπλέπεηα λα κεησζνχλ νη 

επελδχζεηο απφ ηελ πιεπξά ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε θαηαλάισζε απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

θνηλνχ. Ζ κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο θαηαλάισζεο είρε σο απνηέιεζκα 

ζεκαληηθή πηψζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Ζ ΔΚΣ αληέδξαζε εθαξκφδνληαο έλα κε 

παξαδνζηαθφ κέηξν: ηελ δπλαηφηεηα ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ λα παξέρνπλ 

ξεπζηφηεηα ζε δνιάξηα ΖΠΑ. 

΢ηελ ζπλέρεηα θαη ελψ ε θξίζε πηα είρε εδξαησζεί, ε ΔΚΣ αληέδξαζε 

εληνλφηεξα θαη πηνζέηεζε κηα ζεηξά απφ κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

κε ζηφρν ηελ δηαζθάιηζε ηνπ πξσηαξρηθνχ ηεο ζηφρνπ, αιιά θαη ηελ εμαζθάιηζε 

ελφο θαηάιιεινπ θαη απνηειεζκαηηθνχ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Άιισζηε είρε ήδε γίλεη θαλεξφ, πσο δεδνκέλνπ ησλ εθηεηακέλσλ  

πξνβιεκάησλ ζηελ αγνξά ρξήκαηνο θαη ηελ κείσζε ηεο παξνρήο ρξεκαηνδφηεζεο 

ζηελ νηθνλνκία απφ πιεπξάο ηξαπεδψλ, κηα απιή κείσζε ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ δελ 

απνηέιεζε ιχζε. Σξία ζέκαηα ήηαλ απηά πνπ έπξεπε λα επηιπζνχλ άκεζα 

(ECB,2010). Αξρηθά, έπξεπε λα πεξηνξηζηνχλ νη εληάζεηο πνπ επηθξαηνχζαλ ζηελ 

αγνξά ρξήκαηνο. ΢ηελ ζπλέρεηα, λα δηακνξθσζνχλ ηα επηηφθηα ρακειά θαη ηέινο ηελ 

άκεζε πηνζέηεζε ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ.  Παξαθάησ, ζα αλαιχζνπκε ην ξφιν 

θαη ηελ ιεηηνπξγία ησλ επηπξφζζεησλ κε-ζπκβαηηθψλ κέηξσλ πνπ ήξζαλ λα 

ζπκπιεξψζνπλ ηα ήδε ππάξρνληα
5. 

 

                                                           
5
 Πηγζσ: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1528.pdf  

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1528.pdf


ΟΛΓΑ ΚΡΑΛΗ Σελίδα 32 
 

2.4.1 Παξνρή απεξηόξηζηεο ξεπζηόηεηαο ζηαζεξνύ επηηνθίνπ κε 

πιήξε θαηαλνκή (FRFA) 

 

 Σν κέηξν απηφ ζηφρεπε ζηελ δπλαηφηεηα ρνξήγεζεο απεξηφξηζηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηηο ηξάπεδεο πνπ ην είραλ αλάγθε κε ην βαζηθφ επηηφθην ηεο ΔΚΣ, 

κέζσ δηελέξγεηαο πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. Τπφ 

θαλνληθέο ζπλζήθεο, ζηελ πιεηνςεθία ησλ δεκνπξαζηψλ πνπ δηελεξγνχληαη ην 

επηηφθην ήηαλ αληαγσληζηηθφ. Ωζηφζν, ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ε ΔΚΣ απνθάζηζε ηελ 

δηελέξγεηα δεκνπξαζηψλ κε ζηαζεξφ επηηφθην. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε φιεο νη 

ηξάπεδεο κπνξνχζαλ λα θάλνπλ πξνζθνξά/αίηεζε γηα ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαλ 

θαη επηζπκνχζαλ λα δαλεηζηνχλ, κε βάζε ην ζηαζεξφ επηηφθην, αξθεί βέβαηα λα 

δηέζεηαλ ην θαηάιιειν χςνο ελέρπξσλ.  

 Σν κέηξν αλαθνηλψζεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008. ΢ε πξψηε θάζε ε 

αλαθνίλσζε αλέθεξε ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο ζε εβδνκαδηαία βάζε κέζσ 

δεκνπξαζίαο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ζηεξηδφκελε ζην ηφηε ηζρχνλ επηηφθην (ECB 

Monthly Bulletin May, 2008). Μηα εβδνκάδα αξγφηεξα, ην κέηξν επεθηάζεθε γηα 

δηάζηεκα κεγαιχηεξν ηεο κηαο βδνκάδαο, δίλνληαο έηζη ηελ επθαηξία ζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα δαλείδνληαη απεξηφξηζηα, γηα ρξνληθφ δηάζηεκα 

πέξαλ ηεο κηαο βδνκάδαο.  Σνλ Ηνχλην ηνπ 2014, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ΔΚΣ 

απνθάζηζε λα ζπλερίζεη λα δηελεξγεί ηηο πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο ( ΠΚΑ ) 

σο δεκνπξαζίεο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, κε πιήξε θαηαλνκή, γηα φζν δηάζηεκα είλαη 

αλαγθαίν , θαη ηνπιάρηζηνλ, κέρξη ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ ηήξεζεο ειάρηζησλ 

απνζεκαηηθψλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο πνπ ιήγεη ην Γεθέκβξην ηνπ 2016. 

 Σν θπξίαξρν θίλεηξν γηα ηελ πηνζέηεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κέηξνπ ήηαλ ε 

δηεπθφιπλζε ζηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα νπνία 

αληηκεηψπηδαλ ζνβαξά πξνβιήκαηα. Έηζη, ε ΔΚΣ δίλνληαο ζηηο ηξάπεδεο πξφζβαζε 

ζε απεξηφξηζηε ρξεκαηνδφηεζε, πξνζπάζεζε λα νκαινπνηήζεη ηηο αγνξέο ρξήκαηνο 

κε ζηφρν ηελ θαιχηεξε ιεηηνπξγία θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κεραληζκνχ 

κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Άιισζηε, κηα νπνηαδήπνηε αδπλακία ηνπ 

κεραληζκνχ κεηάδνζεο ζα δεκηνπξγνχζε πξνβιήκαηα ζηνλ δαλεηζκφ πνπ παξείραλ νη 

ηξάπεδεο ζηηο  επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά, ην νπνίν κε ηελ ζεηξά ηνπ ζα είρε 

αληίθηππν ζηελ επξχηεξε πνξεία ηεο νηθνλνκίαο. 

 

 

2.4.2 Μαθξνπξόζεζκεο πξάμεηο αλαρξεκαηνδόηεζεο (LTROs) 

 

 Μεηά ηελ έλαξμε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ην Δπξσζχζηεκα αχμεζε 

ηελ δηάξθεηα θαη ηελ ζπρλφηεηα ησλ πξάμεσλ αλαρξεκαηνδφηεζεο. Ζ θαζηεξσκέλε 

ζπρλφηεηα ήηαλ θάζε κήλα, ελψ ζπλήζσο αθνξνχζαλ ηξηκεληαίεο πξάμεηο. ΢ε νδεγίεο 

πνπ έδσζε ε ΔΚΣ ηνλ Μάην ηνπ 2009, επηζήκαλε φηη αξρηθά νη δεκνπξαζίεο ζα είραλ 

ηελ κνξθή FRFA κε επηηφθην πνπ ζα ήηαλ ίδην κε απηφ ησλ πξάμεσλ θχξηαο 
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ρξεκαηνδφηεζεο. Οη κεηέπεηηα LTROs ελδέρεηαη λα πεξηειάκβαλαλ θαη θάπνην 

spread πέξαλ ηνπ επηηνθίνπ, αλάινγα κε ηηο ππάξρνπζεο ζπλζήθεο(ECB PR, 2009)
6
. 

Σνλ Μάξηην ηνπ 2016, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε ηέζζεξηο λέεο ιεηηνπξγίεο πην 

καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο (TLTRO II)  γηα ηελ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, αιιά θαη ζε κηα πξνζπάζεηα ρνξήγεζεο λέσλ δαλείσλ
7
. Οη 

λέεο εξγαζίεο ζα δηεμαρζνχλ απφ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2016 έσο ηνλ Μάξηηνο ηνπ 2017 ζε 

ηξηκεληαία βάζε. Όιεο νη ιεηηνπξγίεο ζηα πιαίζηα ηνπ  TLTRO II  ζα έρνπλ δηάξθεηα 

4 ρξφληα θαη νη αληηζπκβαιιφκελνη ζα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα αξρίζνπλ ηελ 

απνπιεξσκή 2 ρξφληα αξγφηεξα.  Σν επηηφθην πνπ ζα εθαξκνζηεί ζα είλαη 

πξνθαζνξηζκέλν γηα θάζε πξάμε κε βάζε ην επηηφθην πνπ ζα εθαξκφδεηαη ζηηο 

πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο ( ΠΚΑ ) πνπ επηθξαηνχλ ηελ ζπγθεθξηκέλε 

πεξίνδν. ΢ηφρνο ηεο ΔΚΣ κε ηελ ρξήζε ησλ πξάμεσλ απηψλ είλαη λα πξνζθέξεη 

ειθπζηηθέο ζπλζήθεο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο ηξάπεδεο, ψζηε λα εληζρχζεη ηνλ 

επξχηεξν πηζησηηθφ ηνκέα θαη λα δηεπθνιχλεη ηελ δεκηνπξγία πίζησζεο. Άιισζηε, 

παξέρνληαο θίλεηξα γηα ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία εληζρχεηαη 

πεξαηηέξσ ε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ε ζπλδπαζκφ θαη κε ηελ 

πηνζέηεζε άιισλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ, ην TLTRO II ζα ζπκβάιιεη ζηελ 

επηζηξνθή ησλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ ζε επίπεδα θάησ , αιιά πιεζίνλ ηνπ 2 % 

κεζνπξφζεζκα . 

 Κχξηνο ζθνπφο απηνχ ηνπ κέηξνπ ήηαλ ε παξνρή θηλήηξνπ ζηηο ηξάπεδεο λα 

πξνγξακκαηίδνπλ ζε έλα πην καθξνπξφζεζκν νξίδνληα θαη λα ππνινγίδνπλ ηηο 

αλάγθεο ηνπο γηα ξεπζηφηεηα γηα κεγαιχηεξν νξίδνληα. Κάηη ηέηνην, ζα ηηο βνεζνχζε 

λα κελ αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα ρξεκαηνδφηεζεο θαη επνκέλσο κε ηελ ζεηξά 

ηνπο λα είλαη ζε ζέζε λα παξέρνπλ πηζηψζεηο ζηελ νηθνλνκία. Άιισζηε, έρνληαο έλαλ 

πξνγξακκαηηζκφ ιηγφηεξν βξαρππξφζεζκν, ζα ήηαλ ιηγφηεξν επηξξεπείο ζε ηπρφλ 

μαθληθέο δηαθπκάλζεηο ηεο νηθνλνκίαο. 

 

 

2.4.3 Δπέθηαζε ηνπ θαηαιόγνπ ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ 

γίλνληαη δεθηά σο εμαζθαιίζεηο 

 

 Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 ε ΔΚΣ απνθάζηζε ηελ δηεχξπλζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ 

ζα έθαλε απνδεθηά σο αζθάιεηα. ΢πγθεθξηκέλα, αλαθνίλσζε φηη ζην εμήο θάζε 

ρξεφγξαθν πνπ είρε εθδνζεί ζηελ Δπξψπε θαη ήηαλ εθθξαζκέλν ζε μέλν λφκηζκα ζα 

γηλφηαλ δεθηφ θαη ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη σο εμαζθάιηζε(ECB PR, 2008d). 

΢ηελ ίδηα αλαθνίλσζε, ε ΔΚΣ γλσζηνπνίεζε φηη ζην εμήο ζα δέρνληαλ φια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ είραλ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε κεγαιχηεξε ηνπ ΒΒΒ- απφ 

Α- πνπ ίζρπε κέρξη ηφηε. Ωζηφζν, κε κεηέπεηηα αλαθνίλσζε ηεο θαη ελψ ε θξίζε 

ρξένπο κεγάισλε, ε ΔΚΣ πξνρψξεζε ζε εμαηξέζεηο φζνλ αθνξά ηελ ειαζηηθφηεηα 

ησλ πηζηνιεπηηθψλ δηαβαζκίζεσλ. Αξρηθά, εμαίξεζε ρξεφγξαθα πνπ είραλ ζαλ 

εγγπεηή ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε απφ ηελ ζηηγκή πνπ ε ρψξα είρε εληαρζεί ζε 

                                                           
6
 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090507_2.en.html  

7
 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310_1.en.html  

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090507_2.en.html
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κεραληζκφ ζηήξημεο (ECB PR,2010c). Έπεηηα, εμαίξεζε θαη ρξεφγξαθα πνπ είραλ 

εγγπεηή ηελ ηξιαλδηθή θπβέξλεζε (ECB PR, 2011). Σέινο, ε ΔΚΣ γηα λα κεηξηάζεη 

ηνλ πςειφ θίλδπλν πνπ αλαιάκβαλε, δερφκελε ηηο παξαπάλσ ραιαξψζεηο, 

πξνρψξεζε ζηελ κείσζε ηεο εκπνξηθήο αμίαο θάπνησλ εμαζθαιίζεσλ.  

 ΢θνπφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κέηξνπ ήηαλ ε δηεπθφιπλζε ηνπ δαλεηζκνχ ησλ 

ηξαπεδψλ ζηα πιαίζηα ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε επέθηαζε ηνπ 

θαηαιφγνπ ησλ ζηνηρείσλ πνπ γίλνληαλ απνδεθηά σο εμαζθαιίζεηο βνήζεζε ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα ζην λα έρνπλ πξφζβαζε ζε φζε παξνρή ξεπζηφηεηαο 

ρξεηάδνληαλ κέζσ ησλ πξάμεσλ FRFA θαη LTRO, φπσο ηηο πεξηγξάςακε λσξίηεξα. Ο 

ηφηε πξφεδξνο ηεο ΔΚΣ Jean-Claude Trichet ζε νκηιία ηνπ είρε ηνλίζεη φηη αλ θαη ην 

ζπγθεθξηκέλν κέηξν πνζνηηθά δελ είρε κεγάιε επίδξαζε, ζπλέβαιε ζην λα ληψζνπλ 

νη ηξάπεδεο αζθαιείο γλσξίδνληαο φηη κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο κπνξνχζαλ κειινληηθά λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εμαζθαιίζεηο 

(Trichet, 2009a). 
 

 

2.4.4 Παξνρή ξεπζηόηεηαο ζε μέλα λνκίζκαηα ( FEL) 

 

 Σελ εκέξα αλαθνίλσζεο ησλ πξάμεσλ απεξηφξηζηεο ξεπζηφηεηαο ζηαζεξνχ 

επηηνθίνπ κε πιήξε θαηαλνκή (FRFA), ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε θαη έλα πξφζζεην κέηξν, 

ηηο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο (swaps). Οπζηαζηηθά, ήηαλ κηα 

επέθηαζε ζηελ ήδε ππάξρνπζα ζπκθσλία πνπ είρε θάλεη ην 2007 ε ΔΚΣ κε ηελ 

Federal Reserve. Σν κέηξν αθνξνχζε ηελ αληαιιαγή λνκηζκάησλ γηα θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε δηάξθεηα, κε βάζε ηελ ηξέρνπζα ηζνηηκία κε ζηφρν ηελ ζπκπιήξσζε 

ησλ πξάμεσλ πξνζθνξάο ξεπζηφηεηαο ζε δνιάξην. ΢ηελ ζπλέρεηα, ην Δπξσζχζηεκα 

ζχλαςε ζπκθσλίεο κε Δζληθέο Σξάπεδεο θαη άιισλ ρσξψλ φπσο ηεο Διβεηίαο, ηεο 

Αγγιίαο, ηεο ΢νπεδίαο θαη ηεο Γαλίαο. 

 Με ηελ πηνζέηεζε απηνχ ηνπ κέηξνπ, ε ΔΚΣ ζέιεζε λα βνεζήζεη ηηο ηξάπεδεο 

λα θαιχςνπλ ηπρφλ αλάγθεο γηα θεθάιαηα ζε μέλν λφκηζκα. Σν Δπξσζχζηεκα ζα 

κπνξνχζε ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο λα εμαζθαιίζεη ηελ ξεπζηφηεηα πνπ ρξεηάδνληαλ 

ζε ζπλεξγαζία κε άιιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Έηζη, ε αληαιιαγή λνκηζκάησλ έδηλε ηε 

δπλαηφηεηα ζπλερήο πξνζθνξάο άιισλ λνκηζκάησλ ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο 

Δπξψπεο. Γεληθά ε ζπγθεθξηκέλε θίλεζε είρε ζαλ πξσηαξρηθφ ζηφρν ηελ 

νκαινπνίεζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ.  

 

2.4.5 Πξόγξακκα Αγνξάο Καιπκκέλσλ Οκνινγηώλ(CBPP) 

 

Ζ ΔΚΣ αλαθνίλσζε ηνλ Μάην ηνπ 2009 έλα πξφγξακκα αγνξάο θαιπκκέλσλ 

νκνιφγσλ, ην νπνίν εθαξκφζηεθε αξρηθά ζε δχν πεξηφδνπο. ΢ηελ δηάξθεηα ηεο 

πξψηεο πεξηφδνπ, απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2009 έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ 2010, ε αμία ησλ 

νκνιφγσλ έθηαζε ηα 60 δηο επξψ (CBPP1). ΢ηελ δηάξθεηα ηεο δεχηεξεο, απφ ην 

Ννέκβξην ηνπ 2011 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2012, ε ΔΚΣ κε πεξεηαίξσ αλαθνίλσζε 

ηεο δηεπθξίληζε ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζα έπξεπε λα έρνπλ νη νκνινγίεο γηα λα 

γίλνληαη απνδεθηέο γηα αγνξά, θαζψο θαη ηα θξηηήξηα πνπ έπξεπε λα πιεξνχλ νη 
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αληηζπκβαιιφκελνη πνπ ζα ήζειαλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζην CBPP2. Ζ αγνξά θξαηηθψλ 

θαη ηδησηηθψλ νκνιφγσλ ή αιιηψο ε πνζνηηθή ραιάξσζε φπσο νλνκάδεηαη ήηαλ ίζσο 

ην πην ακθηιεγφκελν απφ ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα πνπ εθαξκφζηεθαλ. 

Σνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2015, ν πξφεδξνο ηεο ΔΚΣ Μάξην Νηξάγθη αλαθνίλσζε 

ζηα πιαίζηα ηνπ CBPP3, πνπ είρε πξνγξακκαηηζηεί απφ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2014 ηελ 

εθθίλεζε ηεο αγνξάο θξαηηθψλ νκνιφγσλ απφ ην Μάξηην ηνπ 2015. Οη αγνξέο 

αθνξνχζαλ κφλν νκφινγα, ηα νπνία είραλ επελδπηηθή αμηνιφγεζε ελψ γηα φζα δελ 

είραλ, φπσο ηα ειιεληθά, ζα εθαξκφδνληαλ εηδηθά θξηηήξηα γηα ην πνηα ζα 

επηιέγνληαλ. Δπίζεο, πξνκήλπζε ηελ επέθηαζε ηελ αγνξά θαιπκκέλσλ ηίηισλ ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ηε βειηίσζε ηνλ φξσλ παξνρήο θζελήο ξεπζηφηεηαο ζηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα (TLTROs). Σέινο, ν Νηξάγθη ζεκείσζε, φηη ην πξφγξακκα 

αγνξάο ηίηισλ ηδησηηθνχ θαη δεκφζηνπ ηνκέα ζα δηαξθέζεη κέρξη ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 

2016 κε αγνξέο πνπ εθηηκνχληαλ φηη ζα θπκαίλνληαη ζε 60 δηο κεληαίσο. Ωζηφζν, 

άθεζε αλνηρηφ ην ελδερφκελν ην πξφγξακκα λα επεθηαζεί έσο φηνπ ππάξμεη 

πξνζαξκνγή ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηνλ ζηφρν ηνπ θάησ αιιά πιεζίνλ ηνπ 2%. ΢χκθσλα 

κε ζηνηρεία ηεο ΔΚΣ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2016, κεηά απφ 16 κήλεο εθαξκνγήο 

(Μάξηηνο 2015-΢επηέκβξηνο 2016), νη αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ αλήιζαλ ζε 1,001 

ηξηο επξψ. 

Έλαπζκα γηα ηελ απφθαζε ηεο ΔΚΣ λα εθαξκφζεη ην πξφγξακκα CBPP, ήηαλ 

ε θαλεξή πιένλ απεηιή πνπ ππήξρε γηα ηελ βησζηκφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Ζ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, πνπ πξνθάιεζε ε θξίζε, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ κεησκέλε ξεπζηφηεηα θαη ην πάγσκα ηεο αγνξάο είρε απμήζεη ηελ 

πηζαλφηεηα πησρεχζεσλ ηξαπεδψλ. Ζ ΔΚΣ βαζίζηεθε φηη ην CBPP ζα 

αλαδσνγνλνχζε ηελ αγνξά θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ πξνσζψληαο ηελ ξεπζηφηεηα θαη 

ηελ ηφλσζε ηεο αγνξάο. Όλησο, ε αγνξά θαιπκκέλσλ νκνιφγσλ απνηέιεζε κηαο 

θνκβηθήο ζεκαζίαο πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, αθνχ κε ηε 

βνήζεηα ηεο θαηάθεξαλ λα απμεζνχλ νη πξσηνγελείο εθδφζεηο θαη λα κεησζνχλ ηα 

κεγάια αλνίγκαηα πνπ είραλ ηα ηδξχκαηα ζε απηή ηελ αγνξά. 

 

2.4.6 Πξόγξακκα γηα ηηο αγνξέο ηίηισλ (SMP) 

 

Σν κέηξν απηφ πηνζεηήζεθε αξγφηεξα απφ ηα πξνεγνχκελα, ηνλ Μάην ηνπ 

2010 θαη ελψ ε θξίζε ρξένπο είρε πηα επεξεάζεη έληνλα ηελ αγνξά ησλ νκνιφγσλ 

αιιά θαη επξχηεξα ηελ νηθνλνκία. Ζ δηαθνξά ηνπ πξνγξάκκαηνο απηνχ ζε ζρέζε κε 

ηα άιια, έγθεηηαη ζην γεγνλφο, φηη εδψ ε ξεπζηφηεηα πνπ επηηπγράλεηαη, 

αληηζηαζκίδεηαη θάζε βδνκάδα κέζσ πξάμεσλ άληιεζεο ξεπζηφηεηαο. Πξέπεη λα 

ηνληζηεί φηη ην ζπγθεθξηκέλν πξφγξακκα δελ εληάζζεηαη ζηα πιαίζηα ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο. Ο ξφινο ηνπ είλαη ππνζηεξηθηηθφο θαη ζηνρεχεη λα βνεζήζεη ζηελ 

εχξπζκή ιεηηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

Ξεθίλεζε, σο έλαο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο γηα ηελ θαηαπνιέκεζε θάπνησλ 

αζηαζεηψλ ζηελ αγνξά πνπ έζεηαλ ζε θίλδπλν ηνλ ζπλνιηθφ κεραληζκφ κεηάδνζεο 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ηα πιαίζηα απηά, ε ΔΚΣ δεζκεχεηαη λα αγνξάζεη ε ίδηα 

ηίηινπο πνπ ζπλήζσο δέρεηαη σο εμαζθαιίζεηο, εζηηάδνληαο θπξίσο ζε θξαηηθά 
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νκφινγα θάπνηαο ρψξαο κε θξίζε ρξένπο. ΢ηε ζπλέρεηα, κέζσ θάπνηαο πξάμεο 

εμνκάιπλζεο ηεο ξεπζηφηεηαο πεξηνξίδεη ηηο πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο πνπ κπνξεί λα 

έρνπλ δεκηνπξγεζεί.  

Ζ εθαξκνγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξνγξάκκαηνο ηαπηίζηεθε κε ην μέζπαζκα 

ηεο ειιεληθήο θξίζεο ζηηο αξρέο ηνπ 2010 θαη ζηελ επίδξαζε πνπ είρε ζε άιια θξάηε. 

Ζ αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηα πιαίζηα ηεο Δπξσδψλεο δέρηεθε ζνβαξφ πιήγκα 

θαη ε θξίζε πέξαζε ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

 

 

 Όια ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία πνπ ππάξρνπλ δείρλνπλ φηη ηα παξαπάλσ κέηξα 

πνπ πηνζεηήζεθαλ απφ ηελ ΔΚΣ ήηαλ θνκβηθήο ζεκαζίαο ζηελ θαηεχζπλζε 

ζηαζεξνπνίεζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ εμαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο 

ησλ ηηκψλ. Ωζηφζν, ε ΔΚΣ πηνζέηεζε θαη κηα ζεηξά απφ πξφζζεηα κε ζπκβαηηθά 

κέηξα φζν πεξλνχζε ν θαηξφο θαη ε θξίζε βάζαηλε. Άιισζηε πνιινί νηθνλνκνιφγνη 

δηαθξίλνπλ ηξεηο θάζεηο ζηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε: 

i ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman 

ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2008  

ii ην μέζπαζκα ηεο ειιεληθήο θξίζεο θαη ε θξίζε ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε ην Μάην 

ηνπ 2010 

iii ηελ πεξεηαίξσ φμπλζε ηεο θξίζεο απφ ηα κέζα ηνπ 2011 θαη κεηά 

Μεξηθά απφ απηά ηα κέηξα είλαη ηα εμήο: αιιαγή ηνπ ζπληειεζηή ειαρίζησλ 

ππνρξεσηηθψλ απνζεκάησλ, δπλαηφηεηα δηελέξγεηαο Οξηζηηθψλ Ννκηζκαηηθψλ 

΢πλαιιαγψλ (ΟΝ΢, Outright Monetary Transactions - OMT) ζηηο δεπηεξνγελείο 

αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ, πξφγξακκα αγνξάο ηίηισλ θαιππηφκελσλ απφ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ABSPP) ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2014 θ.α. Σν Μάξηην ηνπ 2015, ε 

ΔΚΣ άξρηζε αγνξά νκνιφγσλ, πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά θαη 

έρνπλ εθδνζεί απφ θπβεξλήζεηο ρσξψλ πνπ αλήθνπλ ζηε δψλε ηνπ επξψ ή επξχηεξα 

θνξείο θαη νξγαληζκνχο πνπ ππάγνληαη ηε δψλε ηνπ επξψ, ζηα πιαίζηα ηνπ 

πξνγξάκκαηνο αγνξάο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα (PSPP). Οη 

αγνξέο κέζσ ABSPP, CBPP3 θαη PSPP ζα πξαγκαηνπνηνχληαη έσο ηα ηέιε ηνπ 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 2016 ή κέρξηο φηνπ θξίλεη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην φηη απαηηείηαη, 

ψζηε λα επηηεπρζεί πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ θάησ αιιά πιεζίνλ ηνπ 2%. 
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Κεθάιαην 3  

 

 Ζ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επεξέαζε βαζχηαηα ηελ θακπχιε 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαη έηζη, δπλεηηθά, ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ 

επηηνθηαθνχ θαλαιηνχ ηεο κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ε απηφ ην 

θεθάιαην αλαιχνπκε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζην λα 

θαηεπζχλεη ηα επηηφθηα ζηηο επξσπατθέο αγνξέο ρξήκαηνο ρξεζηκνπνηψληαο δχν 

κέηξα: πξψηνλ, ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο, φπσο απηά 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζεζεί θαη 

δεχηεξνλ ηνλ αληίθηππν πνπ είρε ε πηνζέηεζε ησλ έθηαθησλ κέηξσλ απφ ηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα ζηα επηηφθηα ηεο αγνξάο. Θεσξνχκε φηη νη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο 

ζρεηηθά κε ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη ιηγφηεξν ζεκαληηθέο γηα ηα επηηφθηα ηεο 

αγνξάο ρξήκαηνο κέρξη 12 κήλεο κεηά ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

πεξίνδν πξν ηεο θξίζεο. Σελ ίδηα ζηηγκή, ηα απνηειέζκαηά καο δείρλνπλ φηη ε 

αχμεζε ηεο ζπρλφηεηαο θαη ηνπ φγθνπ ησλ πξάμεσλ αλνηρηήο αγνξάο απφ ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2008 έξημαλ ηα επηηφθηα Euribor αξθεηέο κνλάδεο βάζεο. Απηά ηα 

επξήκαηα δείρλνπλ φηη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ απνηειεζκαηηθά εξγαιεία ζην 

ρέξη γηα ηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ. 

 

 

3.1 Θεσξεηηθό Τπόβαζξό: Απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ζηνλ επεξεαζκό ησλ επηηνθίσλ ζηελ 

πξόζθαηε Υξεκαηνπηζησηηθή Κξίζε 

 Ζ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μέζπαζε ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 επεξέαζε 

βαζχηαηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζε φιν ηνλ θφζκν. Πην ζπγθεθξηκέλα ηα 

επηηφθηα ηεο αγνξάο απμήζεθαλ ζε πξσηνθαλή επίπεδα αληηθαηνπηξίδνληαο ηελ 

απξνζπκία ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ λα δαλείζνπλ ρξήκαηα, ηελ ζηηγκή πνπ 

αμηνινγνχζαλ εθ λένπ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ πειαηψλ ηνπο αιιά θαη ησλ 

ελ δπλάκεη πηζηνχρσλ. Σν γεγνλφο απηφ νδήγεζε ζε απζηεξνπνίεζε ησλ θξηηεξίσλ 

πνπ αθνξνχζαλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. 

΢ε απηφ ην πιαίζην ακθηζβεηήζεθε ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο  λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο λα κπνξεί λα θαζνξίζεη θαη λα δηακνξθψζεη ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα 

ηεο αγνξάο ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο θαη αζηάζεηαο. ΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα 

δηεξεπλήζνπκε ην θαηά πφζν ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ θαηάθεξε λα 

θαηεπζχλεη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο ζηελ πξφζθαηε θξίζε. Γηα ην ιφγν απηφ 

ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δχν κέηξα: 

- ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο ρξήκαηνο κε  

βάζε ηηο πξνζδνθίεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, φπσο απηέο αληηθαηνπηξίδνληαη 

απφ ηα παξαδνζηαθά θαλάιηα κεηάδνζεο θαη απφ 

- ηνλ αληίθηππν πνπ είραλ ηα έθηαηα κέηξα (κε παξαδνζηαθά) πνπ πηνζέηεζε ε 

ΔΚΣ ζε ζρέζε κε ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο 

 Γεδνκέλνπ ηνπ ηξαπεδνθεληξηθνχ ραξαθηήξα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο ζηελ Δπξσδψλε, ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαζνξίδνπλ ζε 

κεγάιν βαζκφ ηα επηηφθηα γηα ηα βξαρππξφζεζκα ηξαπεδηθά δάλεηα θαζψο θαη ηα 

επηηφθηα θαηαζέζεσλ. Ωο εθ ηνχηνπ νη φξνη ρξεκαηνδφηεζεο 

γηα ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρεηξήζεηο επεξεάδνληαη απφ ην χςνο ηνπ ελ ιφγσ 
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επηηνθίνπ. Σν πξνζθεξφκελν δηαηξαπεδηθφ επηηφθην ηνπ επξψ (Euribor) είλαη ην 

ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ζε 

νιφθιεξε ηελ νηθνλνκία. Δπηπιένλ, ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ιηαληθήο ηξαπεδηθήο 

πνιιέο θνξέο ηηκνινγνχληαη κε βάζε απηφ ην επηηφθην. Γίλεηαη έηζη θαηαλνεηφ φηη νη 

επηθξαηνχζεο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ Euribor επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαζψο θαη ηε ιεηηνπξγία επξχηεξνπ 

ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ζηελ Δπξσδψλε. 

 ΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε πξνζδνθηψλ, ε ζεκεξηλή δηάξζξσζε ησλ 

επηηνθίσλ Euribor ζα πξέπεη λα πεξηέρεη πιεξνθνξίεο θαη ελδείμεηο γηα ηελ πνξεία 

ηνπ αλακελφκελνπ κειινληηθνχ βξαρππξφζεζκνπ επηηνθίνπ, δειαδή ηνπ επηηφθην 

πνιηηηθήο φπσο απηφ θαζνξίδεηαη απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Απηή ε πνξεία δείρλεη 

ηνλ ηξφπνπ πνπ ζα θηλεζνχλ ηα πνζνζηά ησλ επηηνθίσλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

θαζψο θαη ηνλ ηξφπν πνπ απηά ζα κεηαβιεζνχλ αλ πξνθχςνπλ  λέεο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο. Ωο εθ ηνχηνπ, γηα κηα απνηειεζκαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο νη πξνζδνθίεο ησλ επηηνθίσλ λα είλαη 

ζχκθσλεο θαη επζπγξακκηζκέλεο κε ηηο πνιηηηθέο πξνζέζεηο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο 

θαη λα αληαλαθιψληαη ζσζηά ζην ζρήκα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. 

 Ωζηφζν ζηελ αξρή ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζε ηα πνζνζηά Euribor ζε 

δηάθνξνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή αχμεζε θαη παξέκεηλαλ ζε 

ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα πξνθαιψληαο εξσηεκαηηθά γηα ην θαηά πφζν νη πξνζέζεηο 

ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αληηθαηνπηξίδνληαη ζην ζρήκα ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. 

Ζ ΔΚΣ, φπσο θαη πνιιέο άιιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο, κε ζηφρν λα αλαβηψζεη ηηο 

ζπλζήθεο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο αληέδξαζε θπξίσο απμάλνληαο ζεκαληηθά ηελ 

παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα κέζσ ησλ πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο.. 

Αθξηβέζηεξα, κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 ε ΔΚΣ επέθηεηλε ηελ παξνρή 

ξεπζηφηεηαο ηφζν ζε κέγεζνο φζν θαη ζε ζπρλφηεηα κε ηελ βνήζεηα ησλ Πξάμεσλ πην 

καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο. Δπηπιένλ, φπσο πεξηγξάθεθε θαη ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην, κεηά ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 ε ΔΚΣ πξνρψξεζε ζηελ 

πηνζέηεζε κηαο ζεηξάο κε παξαδνζηαθψλ κέηξσλ. Αλ απηά ηα κε ζπκβαηηθά  κέηξα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ήηαλ φλησο απνηειεζκαηηθά, ζα έπξεπε λα κεηψζνπλ ηηο 

εληάζεηο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη λα ζπλέβαιαλ ζηε κείσζε ηνπ νξηαθνχ θφζηνπο 

ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ, δειαδή ζηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ 

Euribor. ΢ην παξαθάησ ζρήκα θαίλεηαη ε πνξεία ησλ επηηνθίσλ: 
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3.2 Πεξηγξαθή Μνληέινπ 

Ζ ζεσξία πξνζδνθηψλ φζνλ αθνξά ηελ κνξθή ηεο θακπχιεο επηηνθίσλ εθθξάδεη, απφ 

ζεσξεηηθή πιεπξά, ηελ ηζφηεηα κεηαμχ ηξερφλησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ θαη 

ηνπ κέζνπ αλακελφκελνπ εκεξήζηνπ επηηνθίνπ ζπλ κηαο ζηαζεξήο δηάξθεηαο ιήμεο 

πξηκνδφηεζεο εηδηθνχ θηλδχλνπ. Βαζηδφκελνη ζε απηή ηε ινγηθή ην κνληέιν πνπ 

κπνξεί λα εθαξκνζηεί γηα ηε κειέηε ηνπ επηηνθίνπ Euribor (R) είλαη ην εμήο: 

1(k) (k) ( ) ( ) ( )i i i i i iR a R ME k K k CB k                         (1) 

Όπνπ  

iR = νη πξψηεο δηαθνξέο ηνπ επηηνθίνπ Euribor 

1iR  = νη πξψηεο δηαθνξέο ηνπ επηηνθίνπ Euribor κε ρξνληθή πζηέξεζε 

iME = νη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα ην πνπ ζα θηλεζνχλ ηα επηηφθηα 

iK = νη δηάθνξεο κνξθέο θηλδχλνπ θαη ζπγθεθξηκέλα ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, 

αληηζπκβαιινκέλνπ θαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο 

iCB = ζπληειεζηήο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

πνπ πηνζέηεζε ε ΔΚΣ. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κεηαβιεηή iME  πεξηιακβάλεηαη πξνθεηκέλνπ λα 

δηεξεπλεζεί θαηά πφζνλ ε ζρέζε κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ Euribor θαη ησλ πξνζδνθηψλ 

ηεο αγνξάο έρεη αιιάμεη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. Με άιια ιφγηα ην κνληέιν δελ 

είλαη πεξηνξηζηηθφ ζεσξψληαο δεδνκέλε ηελ ππφζεζε πξνζδνθηψλ αιιά ζα 

πξνζπαζήζεη λα εθηηκήζεη ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή γ. Δπίζεο, 

ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο, ε θνηλή πξνζέγγηζε φζνλ αθνξά ηελ ζεσξία πξνζδνθηψλ 

είλαη λα δηαρεηξίδεηαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premium) σο φξν ρξνληθά 

αλαιινίσην, πνπ είλαη κφλν ακειεηέα πνζφηεηα. Ωζηφζν, ζε κηα νηθνλνκηθή θξίζε, 

φπσο είδακε πξφζθαηα, ε πξηκνδφηεζε κπνξεί φρη κφλν λα είλαη ζεκαληηθή ζε 

κέγεζνο, αιιά κπνξεί λα αιιάδεη ζεκαληηθά απφ ηε κηα εκέξα ζηελ άιιε. Γηα λα 

απνθεπρζεί ην πξφβιεκα ηνπ λα παξαιεηθζεί κηα κεηαβιεηή πνπ φλησο επεξεάδεη ην 

Euribor ην κνληέιν καο πεξηέρεη ηελ κεηαβιεηή , ( )i k  ε νπνία απαξηίδεηαη απφ ηηο 

δηάθνξεο δηαζηάζεηο ηνπ θηλδχλνπ: 

(i) ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, 

(ii) ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ θαη 

(iii) ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο.               

Σέινο, ε κεηαβιεηή ( )iCB k  , ε νπνία είλαη έλα δηάλπζκα πνπ αθνξά ηα κε 

ζπκβαηηθά κέηξα πνπ πηνζέηεζε ε ΔΚΣ ψζηε λα αληηκεησπίζεη ηελ θξίζε θαη ηηο 

αζηάζεηεο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηηο αγνξέο, ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δηεξεπλεζεί ην 

θαηά πφζνλ ηα κέηξα απηά θαηάθεξαλ λα κεηψζνπλ ηα πνζνζηά Euribor.  
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3.3 Μεηαβιεηέο 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην κνληέιν, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηελ ζρέζε (1), 

είλαη ηα ηξηκεληαία επηηφθηα Euribor κε εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο.  Οη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη απνηεινχλ ην 

κνληέιν ζην νπνίν βαζηζηήθακε είλαη νη εμήο: 

 Δπηηφθηα ΔΟΝΗΑ, δειαδή ην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην θαηαζέζεσλ ζε επξψ 

 Σελ δηαθνξά κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ Eurepo-EONIA  

 Σελ δηαθνξά κεηαμχ θακπχιεο Γεξκαληθψλ ηξαπεδηθψλ Δπηηνθίσλ θαη ηεο 

αληίζηνηρεο θακπχιεο Γεξκαληθψλ Κπβεξλεηηθψλ επηηνθίσλ 

 Σνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ δείθηε VIX 

 Δπηηφθηα MRO, φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηηο εβδνκαδηαίεο δεκνπξαζίεο 

 

Ζ θαζεκία απφ ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα εθθξάζνπλ 

δηαθνξεηηθά κέηξα ηεο εμίζσζεο (1). Παξαθάησ γίλεηαη αλαιπηηθή πεξηγξαθή απηψλ 

ησλ κεηαβιεηψλ θαζψο θαη πεξηγξαθή ηεο ρξήζεο θαη ηεο ζεκαζίαο ηνπο. 

 

Επιηόκιο Euribor (R) 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ καο είλαη ην βαζηθφ επηηφθην ηεο ΔΚΣ. 

Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα επηηφθηα κε ηα νπνία δαλείδνπλ θαη δαλείδνληαη θεθάιαηα 

κεηαμχ ηνπο νη ηξάπεδεο ζηελ επξσπατθή δηαηξαπεδηθή αγνξά. Καζνξίδεηαη κε βάζε 

ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε αιιά θαη άιινπο παξάγνληεο ζε θαζεκεξηλή βάζε. 

Αλαθνηλψλεηαη ζηηο 12.00 ψξα Διιάδνο. ΢ην πιαίζην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα εκεξήζηα επηηφθηα Euribor. 

 

Προζδοκίες ηες αγοράς (ΕΟΝΙΑ) 

Σν επηηφθην ΔΟΝΗΑ (Euro Overnight Index Average) ρξεζηκνπνηείηαη σο επηηφθην 

αλαθνξάο γηα θαηαζέζεηο κηαο εκέξαο,  ηηο ιεγφκελεο overnight. Αληηπξνζσπεχεη έλα 

απνηειεζκαηηθφ επηηφθην κίαο εκέξαο ππνινγηζκέλν σο ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο 

φισλ ησλ ελ κία λπθηί αθάιππησλ ζπλαιιαγψλ δαλεηζκνχ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

απφ ηηο ζπκκεηέρνπζεο ηξάπεδεο. Σα επηηφθηα αληαιιαγήο ΔΟΝΗΑ είλαη ην θχξην 

εξγαιείν γηα αληηζηάζκηζε κεηαβνιψλ ηνπ επηηνθίνπ θαη έηζη δίνει μια καλή 

πποζέγγιζη για ηιρ πποζδοκίερ ηηρ αγοπάρ φζνλ αθνξά ην κέζν επηηφθην κηαο εκέξαο. 

 

Κίνδσνος Ρεσζηόηεηας (Eurepo-EONIA spread)  

Οη ζπκθσλίεο επαλαγνξάο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ θαη 

ππνζηεξίδνληαη θπβεξλεηηθά εγγπεκέλα νκφινγα θαη γξακκάηηα είλαη κηα κνξθή 

εμαζθαιηζκέλνπ δαλεηζκνχ. ΢ε αληίζεζε κε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο, ζε κηα 
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ζπλαιιαγή πνπ είλαη εμαζθαιηζκέλε, ε ξεπζηφηεηα αιιάδεη θάηνρν θαη έηζη ν 

δαλεηζηήο απαηηεί έλα αζθάιηζηξν (γηα ιφγνπο αζθαιείαο) πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ 

δηάξθεηα ηνπ δαλείνπ. Έηζη ε δηαθνξά (spread) κεηαμχ EUREPO θαη επηηνθίνπ 

EONIA αληαλαθιά ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζε εμαζθαιηζκέλεο πηζηνδνηήζεηο. 

΢πλεπψο είλαη κηα αξιόπιζηη πποζέγγιζη για ηον κίνδςνο πεςζηόηηηαρ. Μηα αχμεζε 

ζηελ ελ ιφγσ δηαθνξά πξνθαιεί κηα αλνδηθή πνξεία ζηα επηηφθηα Euribor.  

 

Πιζηωηικός Κίνδσνος (spread ηραπεδικών και κραηικών επιηοκίων) 

Γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν σο αληηπξνζσπεπηηθή κνλάδα κέηξεζεο 

ζεσξήζεθε ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 5εηεο θακπχιεο Γεξκαληθψλ ηξαπεδηθψλ 

Δπηηνθίσλ θαη ηεο αληίζηνηρεο 5εηήο θακπχιεο Γεξκαληθψλ Κπβεξλεηηθψλ επηηνθίσλ. 

Σα επηηφθηα ησλ Κπβεξλεηηθψλ Δπηηνθίσλ (θαη ηδηαίηεξα απηά ηεο Γεξκαλίαο) 

ππνζηεξίδνληαη απφ πιήξε πίζηε. Αληίζεηα, απηά ησλ ηξαπεδψλ θέξνπλ θαη έλαλ 

θίλδπλν αζέηεζεο θαη σο εθ ηνχηνπ είλαη πςειφηεξα απφ φηη ηα θπβεξλεηηθά επηηφθηα. 

Δπνκέλσο ε δηαθνξά ζηηο θακπχιεο απηψλ ησλ δχν επηηνθίσλ απνηειεί κηα 

πποζέγγιζη για ηον πιζηωηικό κίνδςνο. Όζν κεγαιχηεξε ε δηαθνξά ηνπο ηφζν πην 

πηζαλή κηα αχμεζε ζηα επηηφθηα Euribor.  

 

Μεηαβλεηόηεηα  Αγοράς Μεηοτών (VIX) 

Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο VIX είλαη έλαο ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο (of implied volatilities) απφ έλα επξχ θάζκα ηνπ δείθηε 

Standard and Poor 's 500 ηφζν γηα δηθαηψκαηα πψιεζεο φζν θαη γηα δηθαηψκαηα 

αγνξάο. Οπζηαζηηθά, δείρλεη ηηο πξνζδνθίεο πνπ έρεη ε αγνξά γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα 

ηεο ηηο επφκελεο 30 εκέξεο. Γηα απηφ ην ιφγν, ν ελ ιφγσ δείθηεο ζπρλά ιεηηνπξγεί σο 

επγαλείο παπακολούθηζηρ ηηρ αγοπάρ. Ζ ηηκή ηνπ δείθηε παξνπζηάδεη άλνδν φηαλ νη 

επελδπηέο είλαη αβέβαηνη θαη αλεζπρνχλ γηα ηελ κεηαβνιή πνπ ζα παξνπζηαζηεί 

κειινληηθά. Ωζηφζν, ηα πςειά επίπεδα δείθηε δελ θαλεξψλνπλ απαξαίηεηα φηη ε 

αγνξά ζα θηλεζεί θαζνδηθά αιιά κφλν φηη νη επελδπηέο αλακέλνπλ δηαθπκάλζεηο ζηηο 

ηηκέο. Έηζη, νη ηπρφλ πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε VIX πξνθαινχλ κεγαιχηεξε 

αβεβαηφηεηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη νδεγνχλ ζε αλνδηθή πίεζε ηηο ηηκέο 

Euribor. 

 

Με ζσμβαηικά μέηρα Νομιζμαηικής Πολιηικής ΕΚΤ (MRO) 

 Όπσο είδακε θαη ζηελ παξάγξαθν 2.3.1.1 ην επηηφθην MRO είλαη απηφ κε 

βάζε ην νπνίν πξαγκαηνπνηνχληαη νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο κεηαμχ ηεο ΔΚΣ θαη 

ησλ Σξαπεδψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηα θξάηε κέιε ηεο δψλεο ηνπ ΔΤΡΩ. Μέζσ απηψλ 

ησλ πξάμεσλ νη Σξάπεδεο εμαζθαιίδνπλ ηνλ θχξην φγθν ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπο, ν 

νπνίνο παξέρεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα.  Έηζη ηα επηηφθηα απηά 

είλαη κηα θπζηθή κεηαβιεηή πνπ αληηπξνζσπεχεη ην „θφζηνο‟ πνπ πξέπεη λα 
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πιεξψζνπλ νη Σξάπεδεο γηα ηελ παξερφκελε ξεπζηφηεηα πνπ ηνπο παξέρεηαη. Όκσο 

ελψ νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ηεο ΔΚΣ δελ έρνπλ άκεζν αληίθηππν ζηελ αγνξά 

ρξήκαηνο θαη ζηηο πηζηψζεηο ζπλνιηθά, είλαη γεγνλφο φηη κπνξεί λα επεξεάδνπλ 

έκκεζα ηηο λνκηζκαηηθέο εμειίμεηο κέζσ ηεο επίδξαζήο ηνπο ζηα βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαη θαη‟ επέθηαζε ηνλ επεξεαζκφ κέζσ απηψλ ησλ 

επηηνθίσλ πνπ αθνξνχλ ζηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη ηηο θαηαζέζεηο. Σέηνηεο έκκεζεο 

επηπηψζεηο αληηθαηνπηξίδνπλ ηε δήηεζε απφ ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρεηξήζεηο γηα 

ρνξεγήζεηο δαλείσλ απφ ηηο ηξάπεδεο. Γεληθά, πεξηζζφηεξε παξνρή ξεπζηφηεηαο ζα 

πξέπεη λα επεξεάδεη ηα επηηφθηα. ΢ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ θξίζε νη πξάμεηο αλνηθηήο 

αγνξάο δελ ζα πξέπεη λα επεξεάδνπλ ηα επηηφθηα Euribor γηαηί ε παξνρή ξεπζηφηεηαο 

εθ κέξνπο ηεο ΔΚΣ γηλφηαλ ψζηε λα επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα θαιχπηνπλ ηηο 

απαηηήζεηο ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο. Με άιια ιφγηα νη ζπγθεθξηκέλεο πξάμεηο 

ιεηηνπξγνχζαλ κε ζηφρν λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ζηαζεξέο ζπλζήθεο πξηλ ηνλ Αχγνπζην 

ηνπ 2007, ελψ κεηά ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 θαη ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο έγηλαλ έλα 

εξγαιείν επεξεαζκνχ ησλ  επηηνθίσλ. ΢ε θάζε πεξίπησζε αλ ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα 

πνπ πηνζεηήζεθαλ απφ ηελ πιεπξά ηεο ΔΚΣ κεηά ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 ήηαλ 

απνηειεζκαηηθά ζην λα κεηψζνπλ ηηο εληάζεηο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο, ηφηε ζα 

πεξηκέλακε κηα κείσζε ησλ επηηνθίσλ Euribor φζν κεηψλνληαη ηα επηηφθηα MRO. 

 

 

3.4 Γεδνκέλα  

 ΢ην πιαίζην ηνπ κνληέινπ καο θαη κε ζηφρν ηελ εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο (1), 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο ηξηκεληαίσλ επηηνθίσλ Euribor  απφ ηνλ 

Απξίιην ηνπ 2004 έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ 2016, νη νπνίεο αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Bloomberg . Απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 2004, ην Δπξσζχζηεκα άιιαμε πιαίζην 

ιεηηνπξγίαο ηνπ. Πξηλ απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 2004, ε πεξίνδνο ηήξεζεο ειάρηζησλ 

απνζεκαηηθψλ δελ αληηζηνηρνχζε κε ην επηηφθην πνιηηηθήο πνπ νξηδφηαλ. Σν γεγνλφο 

απηφ είρε πξνθαιέζεη βξαρππξφζεζκε κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο 

ρξήκαηνο θαζψο νη ηξάπεδεο αλέκελαλ ηα επηηφθηα λα πέζνπλ θαη έηζη απέθεπγαλ λα 

ππνβάινπλ πξνζθνξέο ζηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ηεο ΔΚΣ πξηλ απφ ηε κείσζε 

ησλ επηηνθίσλ.  ΢πλεπψο, απηή ε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο ΔΚΣ 

πξνθάιεζε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. Ωζηφζν, απφ 

ην Μάξηην ηνπ 2004 θαη κεηά ε ΔΚΣ δηεπθφιπλε ηελ ζπκκεηνρή ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ ζηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο δεκνζηεχνληαο ηνπο ππνινγηζκνχο 

ηεο γηα ην πνζφ αλαθνξάο
8
.  

 Γηα λα δηαζθαιηζηεί φηη ζην κνληέιν καο ηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ Euribor 

δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα πνπ πξνθαιεί ε ζηάζε ηεο ΔΚΣ ζηηο ηξάπεδεο, 

ζα αξρίζνπκε ην δείγκα καο απφ ηελ 1
ε
 Απξηιίνπ 2004. Πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ 

ππφςε νη αιιαγέο ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ (risk premia) αιιά θαη ηεο δήηεζεο θαη 

                                                           
8 Το ποςό αναφοράσ είναι η κατανομή που απαιτείται ςυνήθωσ για τη δημιουργία ιςορροπημζνων 

ςυνθηκϊν ςτην βραχυπρόθεςμη αγορά χρήματοσ, δεδομζνου πλήρησ πρόβλεψη ρευςτότητασ από 
την ΕΚΤ. Ιςορροπημζνεσ ςυνθήκεσ ρευςτότητασ πρζπει κανονικά να οδηγήςουν ςε ζνα overnight 
επιτόκιο κοντά ςτο επιτόκιο πολιτικήσ. Η κατανομή αναφοράσ αποτελεί ζνα ςημείο αναφοράσ για 
την ΕΚΤ κατά τη λήψη πραγματικϊν αποφάςεων κατανομήσ τησ. 
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ηεο πξνζθνξάο ηεο ξεπζηφηεηαο, ζεσξνχκε φηη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο 

αληαπνθξίλνληαη δηαθνξεηηθά ζε θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο κεηά ηνλ Αχγνπζην ηνπ 

2007. Γηα απηφ ην ιφγν, ζα δηεξεπλήζνπκε ηε δπλακηθή ηνπ Euribor γηα έλα δείγκα 

πξηλ απφ ηελ θξίζε θαη γηα έλα δείγκα κεηά ηελ θξίζε μερσξηζηά. ΢πλεπψο, ζα 

ζπάζνπκε ην δείγκα  ζε δχν ππνδείγκαηα κε πεξίνδν 1 Απξηιίνπ 2004 - 8 Απγνχζηνπ 

2007 (πξν ηεο θξίζεο) θαη 9 Απγνχζηνπ 2007 - 30 Ηνπλίνπ 2016 (θξίζε). Απφ απηφ ην 

δηαρσξηζκφ πξνθχπηνπλ 884 παξαηεξήζεηο γηα ην πξψην δείγκα θαη 2339 γηα ην 

δεχηεξν δείγκα. 

 Όζνλ αθνξά ηα ζηνηρεία γηα ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο, νη παξαηεξήζεηο  

αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Statistical Data Warehouse
9

  ηεο ΔΚΣ αιιά θαη 

απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Bloomberg. Ζ απνζήθεπζε, ηαμηλφκεζε θαη επεμεξγαζία 

ηνπο πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο Microsoft Excel. Γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο νηθνλνκεηξηθήο κειέηεο θαζψο θαη γηα ηελ πινπνίεζε ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ παθέην Eviews 7. 

 Όιεο νη παξαηεξήζεηο αληιήζεθαλ ζε εκεξήζηα βάζε. Ωζηφζν, αμίδεη λα 

ζεκεησζεί, φηη ζπγθεθξηκέλα ε κεηαβιεηή MRO πνπ αθνξά ηα επηηφθηα ησλ πξάμεσλ 

θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο, δελ θαζνξίδεηαη απφ ηελ ΔΚΣ ζε εκεξήζηα βάζε, αιιά 

εθηάθησο ζε πεξηφδνπο εληάζεσλ ζηηο αγνξέο. Έηζη, νη παξαηεξήζεηο πνπ παξέρεη ε 

ΔΚΣ γηα ην κέγεζνο απηφ είλαη κφλν γηα ηηο εκεξνκελίεο θαηά ηηο νπνίεο ππήξμε 

θάπνηα κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ θαη γηα ηηο αλάγθεο ηνπ κνληέινπ 

καο, δηαηεξήζακε ζηαζεξή ηελ ηειεπηαία ηηκή (επηηφθην) κέρξη ηελ ζηηγκή πνπ 

αλαθνηλψλεηαη ε θαηλνχξηα ηηκή ψζηε ην δείγκα καο λα είλαη πιήξεο. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα ηζηνγξάκκαηα, γηα θάπνηεο απφ ηηο κεηαβιεηέο 

ηνπ κνληέινπ:  

  

ΠΡΟ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

 

 

 

                                                           
9
 http://sdw.ecb.europa.eu/ 
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 Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ηα ηζηνγξάκκαηα νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηαβιεηψλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο είλαη ζπρλέο θαη έληνλεο θαη νη 

δηαθπκάλζεηο πνιχ κεγάιεο. Φαίλεηαη φηη ε ΔΚΣ ζε κηα πξνζπάζεηα ηεο λα 

εμνκαιχλεη ηηο αγνξέο θαη λα δηεπθνιχλεη ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο, κεηψλεη ζπλερψο  

ηελ πεξίνδν απηή ην επηηφθην ησλ πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο, ην νπνίν εηδηθά κεηά ην 

2014 είλαη ζρεδφλ κεδεληθφ. Σαπηφρξνλα, παξαηεξνχκε φηη ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν 

ην επηηφθην Euribor αιιά θαη ην επηηφθην δηαηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ δηάξθεηαο κηαο 

εκέξαο EONIA θηάλνπλ λα παίξλνπλ αξλεηηθέο ηηκέο.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 

επηηφθην Euribor γηα πξψηε θνξά ππνρψξεζε ζε αξλεηηθφ έδαθνο ηνλ Απξίιην ηνπ 

2015 σο απνηέιεζκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο πνπ είρε εγθαηληάζεη ε ΔΚΣ. Σν 

γεγνλφο απηφ πξνθάιεζε ηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ γηα εθαηνκκχξηα 

δάλεηα πνπ είραλ δνζεί ζε επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά κε επηηφθην αλαθνξάο ην 

euribor ηξηκήλνπ + spread.  
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3.5 Απνηειεζκαηηθόηεηα Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο: Δκπεηξηθά 

Απνηειέζκαηα  

3.5.1 Πξηλ ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή Κξίζε 

 

Ζ αξρηθή ππφζεζε πάλσ ζηελ νπνία βαζίδεηαη ε παξνχζα αλάιπζε είλαη ε εμήο: 

 

0H : Οη κεηαβνιέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο δελ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

1H : Οη κεηαβνιέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ κέζσ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

 

Γηαθνξεηηθά νη ππνζέζεηο κπνξνχλ λα εθθξαζηνχλ θαη σο: 

0H : 1 2 .... 0     

1H : Έλαο ηνπιάρηζηνλ απφ ηνπο ζπληειεζηέο είλαη δηάθνξφο ηνπ κεδελφο 

 

 

Ζ νηθνλνκεηξηθή εμίζσζε ζηελ νπνία ζα βαζηζηεί ν έιεγρνο ηεο 0H  είλαη ε 

παξαθάησ: 

 

1 2 1 3 4 1 5

6

_EONIAt t t t t t

t t

Euribor a RO RO Eurepo

VIX

    

 

           

 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ην πξφγξακκα Eviews θαη εθαξκφδνληαο ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε παίξλνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα: 
 

 
 

Απφ ηα παξαπάλσ δηαπηζηψλνπκε φηη ε κεηαβιεηή ησλ πξάμεσλ βαζηθήο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο κε κία ρξνληθή πζηέξεζε ( 1tRO  ) δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (t-stat=-0.124 θαη Prob=0,9011). Δπνκέλσο εθαξκφδνπκε εθ λένπ ηελ 

παιηλδξφκεζε εμαηξψληαο ηελ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή. Σα απνηειέζκαηα πνπ 

παίξλνπκε είλαη ηα εμήο: 
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Ζ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο ηειηθά γξάθεηαη: 

 

10.10 0.08 0.11 0.85 2.51 _EONIA

0.005

t t t t t

t t

Euribor RO Eurepo

VIX 

        

 

 
 

 Παξαηεξνχκε φηη νη κεηαβιεηέο t , 1t  έρνπλ ζεηηθή ζρέζε 

κε ηα 3κεληαία επηηφθηα Euribor. Δπίζεο, απφ ηελ ηηκή ηνπ t-stat βιέπνπκε φηη νη 

πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο,  νη νπνίεο εθθξάδνληαη κέζσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ζηνηρείσλ, 

είλαη κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή. Σν γεγνλφο απηφ ππνδειψλεη φηη, 

δεδνκέλνπ φηη φια ηα άιια ζηνηρεία είλαη ζηαζεξά, κηα κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ 

πνιηηηθήο ε νπνία αλακέλεηαη απφ ηελ αγνξά πξνθαιεί κεηαβνιή ηεο θακπχιεο 

επηηνθίσλ, ηνπιάρηζηνλ ζε βξαρππξφζεζκφ νξίδνληα. Δάλ δειαδή νη αγνξέο 

αλακέλνπλ ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα λα απμεζνχλ ζην άκεζν κέιινλ, ηφηε ππάξρεη 

αληίζηνηρα κηα αλάινγε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ Euribor. Απηφ ην απνηέιεζκα, 

απνδεηθλχεη ηελ κεγάιε ζεκαζία πνπ έρνπλ νη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ πην καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο. 

  Ζ αλάιπζε καο επίζεο δείρλεη φηη ε κεηαβιεηή tRO  έρεη ζεηηθή ζρέζε κε 

ηα 3κεληαία επηηφθηα Euribor θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (κάιηζηα κε t-

stat=24,33) . Σν γεγνλφο απηφ πξνθαιεί έθπιεμε δηφηη ζε πεξηφδνπο ήξεκεο φπνπ 

επηθξαηνχλ ζηαζεξέο ζπλζήθεο ζηελ νηθνλνκία, νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο δελ αλακέλεηαη λα πξνθαινχλ κεηαβνιέο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο, 

νχηε λα έρνπλ αληίθηππν ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ επηηνθίσλ Euribor. Σν γεγνλφο απηφ 

άιισζηε είλαη αλακελφκελν δεδνκέλνπ φηη ε παξνρή ξεπζηφηεηαο πξν θξίζεο γηλφηαλ 

ψζηε λα επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα θαιχπηνπλ ηηο απαηηήζεηο ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο 

θαη φρη γηα λα αληηκεησπίδνπλ έθηαθηεο θαη ζνβαξέο ειιείςεηο. 

 Απφ ηελ άιιε κεξηά ε κεηαβιεηή _EONIAtEurepo , πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηα επηηφθηα Euribor. 

Δπίζεο, ε κεηαβιεηή tVIX , πνπ εθθξάδεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο έρεη θαη 
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απηή αξλεηηθή ζρέζε κε ηα επηηφθηα Euribor. Σν γεγνλφο απηφ πξνθαιεί έθπιεμε 

δηφηη ηπρφλ πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε VIX πξνθαινχλ κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη αλακέλεηαη λα νδεγνχλ ζε αλνδηθή πίεζε ηηο ηηκέο 

Euribor. Με άιια ιφγηα αλακελφηαλ λα ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ _EONIAtEurepo  θαη tEuribor . 

΢πλερίδνληαο, παξαηεξνχκε φηη Prob(F-statistic)=0, δειαδή ε πηζαλφηεηα 

ιάζνπο αλ απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε β1=β2=..=β5=0 είλαη κεδεληθή. Με 

άιια ιφγηα, κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, ε νπνία αλέθεξε φηη 

νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ εμεγνχλ ηελ εμαξηεκέλε. Καηά ζπλέπεηα, νη 

κεηαβιεηέο t , 1t , tRO , _EONIAtEurepo θαη tVIX  πνπ 

επηιέρζεθαλ ζην παξφλ κνληέιν εμεγνχλ ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ επηηνθίνπ Euribor. 

Δπίζεο, ην γεγνλφο πσο ην πξνζαξκνζκέλν R squared είλαη ηφζν πςειφ απνηειεί 

έλδεημε πσο ε εξκελεία γηα ηελ δηαθχκαλζε ησλ επηηνθίσλ Euribor επηηπγράλεηαη ζε 

πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ επηιέρζεθαλ.  

Σέινο, εθφζνλ δνπιεχνπκε κε ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ζεκαληηθφ είλαη 

λα ειεγρζεί ηπρφλ απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Ζ ηηκή Durbin-Watson 

stat απνηειεί έλα απφ ηα θξηηήξηα γηα χπαξμε απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ, ε νπνία κεηαμχ άιισλ πξνθαιείηαη αλ έρεη παξαιεηθζεί θάπνηα 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζην ππφδεηγκα. Δπεηδή ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε ηηκή 

Durbin-Watson stat είλαη 0,21 θαη νη αληίζηνηρεο ηηκέο γηα ηα φξηα πξνθχπηνπλ απφ 

ηνλ πίλαθα λα είλαη dl=1.7 θαη du=1.8, κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε. Δπνκέλσο, δερφκαζηε φηη ππάξρεη ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ. 

 
 

3.5.2 Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Κξίζεο 

 

Ζ αξρηθή ππφζεζε πάλσ ζηελ νπνία βαζίδεηαη ε παξνχζα αλάιπζε είλαη ε εμήο: 

 

0H : Οη κεηαβνιέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο δελ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

1H : Οη κεηαβνιέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ κέζσ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

 

Ζ νηθνλνκεηξηθή εμίζσζε ζηελ νπνία ζα βαζηζηεί ν έιεγρνο ηεο 0H  είλαη ε 

παξαθάησ: 

 

1 1 1 2 1 3 4 1

5 6 7_EONIA _ _ 5_

t t t t t t

t t t t

Euribor a Euribor RO RO

Eurepo VIX Spread Credit Year

    

   

            

   
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Υξεζηκνπνηψληαο ην πξφγξακκα Eviews θαη εθαξκφδνληαο ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε παίξλνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα: 

 

 
 

 
 

Απφ ηα παξαπάλσ δηαπηζηψλνπκε φηη ε κεηαβιεηή ησλ πξάμεσλ βαζηθήο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο κε κία ρξνληθή πζηέξεζε ( 1tRO  ), ε κεηαβιεηή VIX θαη ε 

κεηαβιεηή ΔΟΝΗΑ κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε ( 1t ) δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Δπνκέλσο εθαξκφδνπκε εθ λένπ ηελ παιηλδξφκεζε εμαηξψληαο ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε είλαη ηα εμήο: 
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Ζ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο γξάθεηαη πιένλ σο εμήο: 

 

10.006 0.994 0.009 0.002 0.029 _EONIA

0.009 _ _ 5_

t t t t t

t t

Euribor Euribor RO Eurepo

Spread Credit Year 

       

 
 

 

 Παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε απφ ην δείγκα πνπ 

αθνξά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθά κε απηά πνπ πήξακε απφ ην 

δείγκα πνπ αθνξνχζε ηελ πεξίνδν πξηλ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο. Δδψ, νη κεηαβιεηέο 

πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη ηειηθά απνηεινχλ ην κνληέιν καο είλαη απηέο 

πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο, ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα πνπ 

πηνζέηεζε ε ΔΚΣ, ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Πξψηα απφ 

φια, κε βάζε ηηο ζε πςειφ επίπεδν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά εθηηκήζεηο γηα ηε 

κεηαβιεηή ΔΟΝΗΑ βιέπνπκε φηη νη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ ζε κεγάιν 

βαζκφ ηα επηηφθηα. Μάιηζηα ζε ζχγθξηζε κε ηελ πεξίνδν πξν θξίζεο νη αγνξέο 

θαίλεηαη λα δηαηεξνχλ ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα γηα ην πνπ ζα θηλεζνχλ ηα 

επηηφθηα. Δπίζεο θξίλνληαο απφ ην πφζν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ε κεηαβιεηή 

ησλ επηηνθίσλ Euribor κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε, δηαπηζηψλνπκε φηη θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο θξίζεο ηα επηηφθηα Euribor γίλνληαη επίκνλα ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ. 

Απηή ε κεγαιχηεξε επηκνλή θαη αλζεθηηθφηεηα ησλ επηηνθίσλ ππνλνεί ηελ φιν θαη  

 

κεγαιχηεξε δπζθνιία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο λα επεξεάζεη ην επίπεδν ησλ 

επηηνθίσλ κέζσ ησλ ζπκβαηηθψλ δηαχισλ θαη ηελ αλάγθε πηνζέηεζεο κε ζπκβαηηθψλ 

κέηξσλ.   

 Δπηπιένλ, θαίλεηαη φηη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο νη ζπληειεζηέο πνπ 

αθνξνχλ ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί. Δηδηθά γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ Spread πνπ εθθξάδεη ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν ην t-stat ηζνχηαη ζε απφιπηε ηηκή κε 12.21 θαη ε κεηαβιεηή θαίλεηαη λα έρεη 

ειαθξψο αξλεηηθή ζρέζε κε ηα επηηφθηα. Σν γεγνλφο απηφ δελ θαίλεηαη απφιπηα 

ινγηθφ: φζν πην πνιχ απμάλεηαη ην Spread , δειαδή ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 5εηεο 

θακπχιεο Γεξκαληθψλ ηξαπεδηθψλ Δπηηνθίσλ θαη ηεο αληίζηνηρεο 5εηήο θακπχιεο 

Γεξκαληθψλ Κπβεξλεηηθψλ επηηνθίσλ, ηα επηηφθηα Euribor ζα πεξηκέλακε λα ηείλνπλ 

λα απμεζνχλ. Όζνλ αθνξά ηελ κεηαβιεηή ΜRΟ πνπ αληηπξνζσπεχεη ηα έθηαθηα 

κέηξα πνπ πηνζεηήζεθαλ απφ ηελ ΔΚΣ θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

΢πλερίδνληαο, παξαηεξνχκε φηη Prob(F-statistic)=0, δειαδή ε πηζαλφηεηα 

ιάζνπο αλ απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε β0=β1=..=β5=0 είλαη κεδεληθή. Με 

άιια ιφγηα, κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, ε νπνία αλέθεξε φηη 

νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ εμεγνχλ ηελ εμαξηεκέλε. Καηά ζπλέπεηα, νη 

κεηαβιεηέο t , 1t , tRO , _EONIAtEurepo θαη tVIX  πνπ 

επηιέρζεθαλ ζην παξφλ κνληέιν εμεγνχλ ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ επηηνθίνπ Euribor. 

Δπίζεο, ην γεγνλφο πσο ην πξνζαξκνζκέλν R squared είλαη ηφζν πςειφ απνηειεί 

έλδεημε πσο ε εξκελεία γηα ηελ δηαθχκαλζε ησλ επηηνθίσλ Euribor επηηπγράλεηαη ζε 

πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ επηιέρζεθαλ.  

Σέινο, εθφζνλ δνπιεχνπκε κε ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ζεκαληηθφ είλαη 

λα ειεγρζεί ηπρφλ απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Ζ ηηκή Durbin-Watson 

stat απνηειεί έλα απφ ηα θξηηήξηα γηα χπαξμε απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ, ε νπνία κεηαμχ άιισλ πξνθαιείηαη αλ έρεη παξαιεηθζεί θάπνηα 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζην ππφδεηγκα. Δπεηδή ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε ηηκή 
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Durbin-Watson stat είλαη 1,42 θαη νη αληίζηνηρεο ηηκέο γηα ηα φξηα πξνθχπηνπλ απφ 

ηνλ πίλαθα λα είλαη dl=1.7 θαη du=1.8, κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε. Δπνκέλσο, δερφκαζηε φηη ππάξρεη ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ. 

 

 

 

3.6 Πξόηαζε γηα επέθηαζε ηνπ κνληέινπ 

 Ζ ΔΚΣ, φπσο είδακε αληέδξαζε άκεζα θαη απφ ην μέζπαζκα ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο πηνζέηεζε θαη έζεζε ζε εθαξκνγή κε ζπκβαηηθά κέηξα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ε απηά ηα πιαίζηα θαη ελψ ε θξίζε ζπλερηδφηαλ ζηηο αξρέο 

ηνπ 2015 ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ην νπνίν ζα 

εθαξκνδφηαλ  απφ ην Μάξηην ηνπ 2015 κέρξη ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2016, κε ην πνζφ 

ησλ 1,1 ηξηο Δπξψ. ΢ηελ νπζία ε πνζνηηθή ραιάξσζε είλαη έλα εξγαιείν 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαηά ην νπνίν ε θεληξηθή ηξάπεδα δεκηνπξγεί ρξήκα κέζα 

απφ ηελ αγνξά ρξενγξάθσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα θξαηηθά νκφινγα. Με ηελ έλλνηα 

ηεο δεκηνπξγίαο ρξήκαηνο δε λνείηαη ην θιαζζηθφ ηχπσκα ρξήκαηνο αιιά ε 

δεκηνπξγία ειεθηξνληθνχ ρξήκαηνο. Με απηφ ηνλ ηξφπν θαη πνπιψληαο ζηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα ρξεφγξαθα, νη ηξάπεδεο απνθηνχλ θεθάιαηα ηα νπνία κπνξνχλ λα 

ρνξεγήζνπλ ζε δάλεηα ζε επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά. Απηφ ζα έρεη σο ζπλέπεηα ηελ 

αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ηελ επξχηεξε αλάπηπμε θαη αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο.  

 Ζ επηινγή ηεο ΔΚΣ λα πηνζεηήζεη απηή ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θάλεθε εθ 

ησλ πζηέξσλ λα δηθαηψλεηαη. Απφ ηφηε πνπ αλαθνηλψζεθε ην πξφγξακκα πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο εληζρχζεθε ε πηζησηηθή επέθηαζε ζηελ Δπξσδψλε. Απηφ θαηαδεηθλχεηαη 

θαη απφ ηελ αχμεζε ησλ δαλείσλ πξνο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο. Δπηπιένλ 

ν ξπζκφο αχμεζήο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζπλερίδεη λα είλαη ζε πςειά επίπεδα. Σν 

γεγνλφο απηφ βνεζά ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα απμήζνπλ ηελ θαηαλάισζε. 

Γηα απηφ ην ιφγν ν πξφεδξνο ηεο ΔΚΣ Μάξην Νηξάγθη είρε δειψζεη ζρεηηθά κε ην 

πξφγξακκα φηη „έρεη αξθεηή επειημία ψζηε λα ζπκβάιεη ζε κία βηψζηκε πξνζαξκνγή 

ηνπ πιεζσξηζκνχ κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2019 ζε πνζνζηφ ειαθξψο ρακειφηεξν ηνπ 

2%‟. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο απηφ ην επίπεδν πιεζσξηζκνχ έρεη λα θαηαγξαθεί θαη 

λα επηηεπρζεί απφ ηηο αξρέο ηνπ 2013. 

 Γεδνκέλνπ φισλ ησλ παξαπάλσ ζα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα δεκηνπξγεζεί 

κειινληηθά έλα κνληέιν ην νπνίν ζα έρεη ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην Euribor 3 

κελψλ θαη ζα κειεηά ηηο επηπηψζεηο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο . Σν κνληέιν ζα 

εμέηαδε ηελ αμία ζε επξψ ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ πξνθιήζεθε απφ ην ζπγθεθξηκέλν 

πξφγξακκα. Δπίζεο, ζα κπνξνχζε λα πεξηέρεη ςεπδνκεηαβιεηή κέζσ ηεο νπνίαο ζα 

πξνζεγγίδεη επηπηψζεηο ζπγθεθξηκέλσλ απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε 

απφθαζε γηα ην πξφγξακκα αγνξάο νκνιφγσλ (ΟΜΣ) θ.α. 
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3.7 ΢πκπεξάζκαηα  

 Ζ ΔΚΣ εθαξκφδεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο θαζνδεγψληαο θαη 

επεξεάδνληαο ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ηεο αγνξάο, φπσο γηα παξάδεηγκα ην 

ΔΟΝΗΑ. ΢πλεπψο ππφ θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο φπνπ ε νηθνλνκία είλαη ζηαζεξή, ε 

ΔΚΣ είλαη ζε ζέζε λα επεξεάδεη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα 

επηηφθηα  Euribor, ηα νπνία κε ηελ ζεηξά ηνπο θαζνξίδνπλ ηα βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα πνπ αθνξνχλ ηα δάλεηα θαη ηηο θαηαζέζεηο επηρεηξήζεσλ θαη θαηαλαισηψλ. 

Ωζηφζν απφ ην μέζπαζκα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 ηα 

επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο έρνπλ παξνπζηάζεη ζεκαληηθέο κεηαβνιέο, 

πξνθαιψληαο ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ Euribor ζε πξσηνθαλή επίπεδα. ΢ηελ 

έξεπλα καο πξνζπαζήζακε λα δνχκε αλ νη εμειίμεηο απηέο έρνπλ επεξεάζεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  ζην λα κπνξεί λα θαηεπζχλεη ηα 

επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. Γηα ην ιφγν απηφ ειέγμακε μερσξηζηά ηελ πεξίνδν 

πξν θξίζεο θαη ηελ πεξίνδν θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο κε ζηφρν λα εμεηάζνπκε ην  

θαηά πφζν νη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδνπλ θαη 

αληηθαηνπηξίδνληαη απφ ηελ θακπχιε επηηνθίσλ αιιά θαη ην θαηά πφζν ε πηνζέηεζε 

κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ κεηάδνζεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο εθ κέξνπο ηεο ΔΚΣ 

επεξέαζε ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ησλ ηξηψλ κελψλ. 

 Σα απνηειέζκαηα καο δείρλνπλ φηη δεδνκέλνπ πσο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

θξίζεο κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν επεξεάδνπλ ζε πνιχ κεγάιν 

βαζκφ ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο, ε ηθαλφηεηα ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο λα θαηεπζχλεη 

ηα επηηφθηα κέζσ ησλ ζπκβαηηθψλ κεραληζκψλ έρεη απνδπλακσζεί. Βιέπνπκε φηη ε 

επηκνλή ησλ επηηνθίσλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο είλαη πνιχ κεγάιε. Σελ ίδηα 

ζηηγκή, ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα πνπ πηνζέηεζε ε ΔΚΣ κε ζηφρν ηελ θαιχηεξε 

κεηάδνζε ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο αιιά θαη ηελ εμνκάιπλζε ηεο νηθνλνκίαο 

επξχηεξα θαίλεηαη λα είλαη απνηειεζκαηηθά ζηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο 

ρξήκαηνο. 

 Σειηθά, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη έλα κέξνο ηεο απψιεηαο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ επήιζε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο αληηζηαζκίζηεθε απφ ηελ απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ πξάμεσλ 

αλνηθηήο αγνξάο θαη θπξίσο ησλ πξάμεσλ θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο θαη ησλ 

πξάμεσλ πην καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, πξηλ απφ 

ηελ θξίζε νη ζπγθεθξηκέλεο πξάμεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ιεηηνπξγνχζαλ νπδέηεξα 

σο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, δειαδή δελ επεξέαδαλ ηα 

επηηφθηα ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο ζε κεγαιχηεξεο δηάξθεηεο. Ωζηφζν θαηά ηελ πεξίνδν 

ηεο θξίζεο, ε ζεκαληηθή επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο αιιά 

θαη ε δηεμαγσγή δεκνπξαζηψλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ κε πιήξε θαηαλνκή επέδξαζαλ 

ζεκαληηθά ζηελ δπλακηθή ησλ επηηνθίσλ ηξηψλ κελψλ ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο. Έηζη, 

ζε γεληθέο γξακκέο, ηα απνηειέζκαηά καο δείρλνπλ φηη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

πξάγκαηη έρνπλ ηα θαηάιιεια εξγαιεία ζηε δηάζεζή ηνπο γηα δηεμαγσγή 

απνηειεζκαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο θξίζεηο θαη 

αζηάζεηαο. 
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Παξάξηεκα Α: ΢πγθεληξσηηθόο Πίλαθαο ησλ έθηαθησλ κέηξσλ πνπ 

εθαξκόζηεθαλ ζε πξώηε θάζε από ηελ ΔΚΣ (2007-2011) 

 
Πεγή: Cecioni et al.(2011) 
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Παξάξηεκα Β: Οηθνλνκεηξηθνί Έιεγρνη 

 

 

Β.1  Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο 

 

 

 Γηα λα εμεηάζνπκε αλ κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε, εμεηάδνπκε ηελ 

χπαξμε ή κε κνλαδηαίαο ξίδαο. ΢ηάζηκε είλαη θάζε ζεηξά πνπ ν κέζνο φξνο θαη ε 

δηαθχκαλζε ηεο δελ αιιάδνπλ δηαρξνληθά θαη πνπ ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηεο ζε 

δχν ρξνληθέο ζηηγκέο δελ εμαξηάηαη απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα ζην νπνίν ππνινγίδεηαη 

αιιά κφλν απφ ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο.  

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζηκφηεηαο ρξεζηκνπνηείηαη ν έιεγρνο Augmented 

Dickey – Fuller. Γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο ζην δείγκα πξηλ ηελ θξίζε θαίλεηαη λα 

ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα θαη επνκέλσο δελ ζεσξνχληαη ζηάζηκεο. Όζνλ αθνξά ηηο 

κεηαβιεηέο ηνπ δείγκαηνο πνπ αθνξά ηελ πεξίνδν θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο θαη 

γηα απηέο πξνθχπηεη φηη έρνπλ κνλαδηαία ξίδα θαη επνκέλσο δελ ζεσξνχληαη νχηε 

απηέο ζηάζηκεο. Πξέπεη λα παξαηεξήζνπκε φηη ζε φινπο ηνπο ειέγρνπο ε ηηκή ηνπ 

Durbin-Watson είλαη πάλσ απφ 2 θαη θαηά ζπλέπεηα ην DF-test κπνξεί λα ζεσξεζεί 

αμηφπηζην θαη κπνξνχκε λα βαζηζηνχκε ζ‟ απηφ.  

Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε θαίλνληαη παξαθάησ: 

 

Πξηλ ηελ θξίζε: 
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Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο: 
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Β.2  Έιεγρνο αηηηόηεηαο (Granger causality test) 

 

 

 O έιεγρνο αηηηφηεηαο Granger causality είλαη έλα εξγαιείν πνπ βνεζά λα 

θαζνξηζηεί αλ κηα ζεηξά είλαη ρξήζηκε ζηελ πξφβιεςε κηαο άιιεο ζεηξάο. Γεδνκέλεο 

ηεο δνκήο ηνπ, ην ηεζη δελ παξέρεη πιεξνθνξίεο αλ ε κεηαβνιή κηαο κεηαβιεηήο ζα 

πξνθαιέζεη κεηαβνιή ζηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο. Γηα ηνπο ειέγρνπο ρξεζηκνπνηείηαη 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη ηα ζπκπεξάζκαηα πξνθχπηνπλ κέζα απφ 

ηελ κειέηε ηνπ p-value ψζηε λα γίλεη απνδνρή ή απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο. 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ παξαηίζεληαη παξαθάησ βιέπνπκε φηη γηα έλα δεχγνο 

ζεηξψλ κπνξεί λα κελ είλαη δπλαηή ε απφξξηςε θαη ησλ δχν ππνζέζεσλ ή λα 

απνξξίπηνληαη ηαπηφρξνλα ή λα απνξξίπηεηαη ε κηα ελψ ε άιιε φρη. 

 

 

Πξηλ ηελ θξίζε: 
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Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο: 

 

 


