
Κεφάλαιο 14

Η νοµισµατική πολιτική και η κεντρική τράπεζα



Περίγραµµα κεφαλαίου

• Αρχές προσδιορισµού της προσφοράς χρήµατος
• Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ
• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: Κανόνες ή διακριτική

παρέµβαση;



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος επηρεάζεται από τρεις οµάδες
o Την κεντρική τράπεζα που είναι υπεύθυνη για τη νοµισµατική
πολιτική

o Τα πιστωτικά ιδρύµατα (τράπεζες) που δέχονται καταθέσεις
και χορηγούν δάνεια

o Το κοινό (άτοµα και επιχειρήσεις) που έχει στην κατοχή του
χρήµατα µε τη µορφή χαρτονοµισµάτων, κερµάτων ή
τραπεζικών καταθέσεων



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος σε µια οικονοµία όπου το χρήµα έχει µόνο φυσική µορφή
o Ένα εµπορικό σύστηµα που βασίζεται στον αντιπραγµατισµό είναι άβολο
o Η δηµιουργία µιας κεντρικής τράπεζας που τυπώνει χρήµα µπορεί να βελτιώσει την

κατάσταση
Η κεντρική τράπεζα χρησιµοποιεί τα χρήµατα που τυπώνει για ν’ αγοράσει
πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία από το κοινό. Έτσι τα χρήµατα τίθενται σε
κυκλοφορία
Οι άνθρωποι δέχονται τα χαρτονοµίσµατα επειδή πιστεύουν ότι θα τα δεχτούν και
οι άλλοι
Η κυβέρνηση πιστοποιεί ότι το χρήµα είναι νόµιµο µέσο πληρωµών, οπότε
µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την εξόφληση χρεών και την πληρωµή φόρων
Στο ενεργητικό της κεντρικής τράπεζας βρίσκονται τα πραγµατικά περιουσιακά
στοιχεία που αγοράζει από το κοινό, ενώ στο παθητικό βρίσκεται το χρήµα που
εξέδωσε
Το χρήµα αυτό ονοµάζεται νοµισµατική βάση



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος σε µια οικονοµία όπου το χρήµα έχει µόνο
φυσική µορφή

o Σε µια οικονοµία όπου το χρήµα έχει µόνο φυσική υπόσταση, 
η προσφορά χρήµατος ισούται µε τη νοµισµατική βάση



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών διαθεσίµων
o Καθώς η οικονοµία γίνεται πιο πολύπλοκη αναπτύσσονται οι τράπεζες
o Αν τα µετρητά χάνονται ή κλέβονται εύκολα, τα άτοµα θα προτιµούν να

έχουν όλο το χρήµα τους σε τραπεζικές καταθέσεις αντί σε µετρητά
Σ’ αυτήν την περίπτωση, ο ενοποιηµένος ισολογισµός όλων των
τραπεζών θα έχει στο ενεργητικό του όλα τα µετρητά της οικονοµίας και
στο παθητικό όλες τις τραπεζικές καταθέσεις
Ο ισολογισµός της κεντρικής τράπεζας παραµένει ο ίδιος, όπως στην
περίπτωση της οικονοµίας όπου το χρήµα έχει µόνο φυσική µορφή



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών
διαθεσίµων

o Τα ρευστά διαθέσιµα που διατηρούν οι τράπεζες ονοµάζονται
τραπεζικά διαθέσιµα (ή αποθεµατικά)

Όταν τα τραπεζικά διαθέσιµα ισούνται µε τις καταθέσεις, 
το σύστηµα ονοµάζεται τραπεζικό σύστηµα των 100% 
διαθεσίµων
Οι τράπεζες µπορούν να έχουν κέρδος µόνο αν ζητούν
αµοιβή από τους καταθέτες, αφού τα διαθέσιµά τους δεν
αποφέρουν κάποιο τόκο



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών διαθεσίµων
o Αντί να διατηρεί διαθέσιµα που δεν αποφέρουν τόκο, µια τράπεζα δανείζει

ορισµένα απ’ αυτά
Αυτό είναι εφικτό, αφού οι εισροές και οι εκροές χρηµάτων της
τράπεζας είναι προβλέψιµες σε µεγάλο βαθµό και µόνο ένα τµήµα των
διαθεσίµων απαιτείται για την κάλυψη των εκροών
Αν η τράπεζα πρέπει να διατηρεί µόνο το 25% των συνολικών
καταθέσεων σε διαθέσιµα για να καλύπτει τις εκροές, µπορεί να
δανείσει το υπόλοιπο 75%
Ο λόγος διαθεσίµων προς καταθέσεις θα είναι 25%
Όταν ο λόγος διαθεσίµων προς καταθέσεις είναι µικρότερος από 100%, 
το σύστηµα ονοµάζεται τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών
διαθεσίµων



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών
διαθεσίµων

o Όταν όλες οι τράπεζες ακολουθήσουν αυτήν την ιδέα
αρχίζοντας να χορηγούν δάνεια, θα δηµιουργηθεί µια
πολλαπλάσια επέκταση των δανείων και των καταθέσεων
στην οικονοµία



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών διαθεσίµων
o Η διαδικασία αυτή θα σταµατήσει µόνο όταν τα χρήµατα που διατηρούν

οι τράπεζες (διαθέσιµα) θα είναι ίσα µε το 25% των συνολικών
καταθέσεων και τα δάνεια ίσα µε το 75% των συνολικών καταθέσεων

Για παράδειγµα, αν η νοµισµατική βάση είναι $1 εκατοµµύριο, οι
τράπεζες θα δάνειζαν τα $3 εκατοµµύρια και το συνολικό
ενεργητικό τους θα ήταν $4 εκατοµµύρια
∆ανείζοντας τα $3 εκατοµµύρια, οι τράπεζες δηµιουργούν νέες
καταθέσεις $3 εκατοµµυρίων
Προσθέτοντας τα $3 εκατοµµύρια των νέων καταθέσεων στο $1 
εκατοµµύριο των ήδη υπαρχουσών καταθέσεων έχουµε το συνολικό
παθητικό του τραπεζικού συστήµατος, που είναι $4 εκατοµµύρια



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών διαθεσίµων
o Η προσφορά χρήµατος της οικονοµίας αυτής ισούται µε το συνολικό ποσό

των τραπεζικών καταθέσεων ($4 εκατοµµύρια δολάρια στο παράδειγµα)
o Η σχέση µεταξύ νοµισµατικής βάσης και προσφοράς χρήµατος µπορεί να

δειχτεί αλγεβρικά
• Έστω ότι M = προσφορά χρήµατος, BASE = νοµισµατική βάση, DEP =
τραπεζικές καταθέσεις, RES = τραπεζικά διαθέσιµα, res = ο επιθυµητός
λόγος διαθεσίµων προς καταθέσεις των τραπεζών (RES/DEP)

• Αφού το κοινό δεν κρατά µετρητά,
M = DEP (14.1)



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών
διαθεσίµων

o Οι τράπεζες επιθυµούν να διατηρούν res × DEP σε διαθέσιµα, τα
οποία θα πρέπει να ισούνται µε την ποσότητα των χρηµάτων που
διοχέτευσε η κεντρική τράπεζα, οπότε

res × DEP = BASE (14.2)
o Χρησιµοποιώντας τις Εξ. (14.1) και (14.2) προκύπτει

M = DEP = BASE/res (14.3)
o Οπότε σε µια οικονοµία µε τραπεζικό σύστηµα αναλογικών
διαθεσίµων, όταν το κοινό δεν κρατά µετρητά, η προσφορά
χρήµατος ισούται µε το πηλίκο της νοµισµατικής βάσης δια το λόγο
διαθεσίµων προς καταθέσεις



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα των αναλογικών
διαθεσίµων

o Κάθε µονάδα της νοµισµατικής βάσης επιτρέπει τη
δηµιουργία 1/res µονάδων χρήµατος



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Τραπεζικός πανικός
o Στο παράδειγµα, οι τράπεζες υπολογίζουν ότι δεν θα χρειαστεί
ποτέ να επιστρέψουν πάνω από το 25% των καταθέσεων τους

o Αν περισσότερα άτοµα ήθελαν ν’ αποσύρουν τα χρήµατά
τους, η τράπεζα δεν θα είχε τη δυνατότητα να τα επιστρέψει

o Αν τα άτοµα πιστέψουν ότι µια τράπεζα δεν είναι ικανή να
τους επιστρέψει τα χρήµατά τους, ενδέχεται να
πανικοβληθούν και να σπεύσουν να τα αποσύρουν, 
προκαλώντας τραπεζικό πανικό



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος µε µετρητά στα χέρια του κοινού και
τραπεζικό σύστηµα αναλογικών διαθεσίµων
• Αν το κοινό κρατά µετρητά και ταυτόχρονα υπάρχει ένα
τραπεζικό σύστηµα αναλογικών διαθεσίµων, τα πράγµατα
γίνονται πιο πολύπλοκα

• Η προσφορά χρήµατος αποτελείται από τα µετρητά που κρατά
το κοινό και τις τραπεζικές καταθέσεις, οπότε

M = CU + DEP (14.4)
• Η νοµισµατική βάση κρατείται ως µετρητά από το κοινό και
ως διαθέσιµα από τις τράπεζες, οπότε

BASE = CU + RES



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος µε µετρητά στα χέρια του κοινού και
τραπεζικό σύστηµα αναλογικών διαθεσίµων
• ∆ιαιρώντας κατά µέλη τις δύο αυτές εξισώσεις προκύπτει

M/BASE = (CU + DEP)/(CU + RES) (14.6)
• Η παραπάνω σχέση µπορεί να γραφεί ως

M/BASE = [(CU/DEP) + 1]/[(CU/DEP) + RES/DEP)]   (14.7)
• Ο λόγος µετρητών προς καταθέσεις (CU/DEP, ή cu)
προσδιορίζεται από το κοινό

• Ο λόγος διαθεσίµων προς καταθέσεις (RES/DEP, ή res) 
προσδιορίζεται από τις τράπεζες



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Η προσφορά χρήµατος µε µετρητά στα χέρια του κοινού και τραπεζικό σύστηµα
αναλογικών διαθεσίµων

• Αναδιατυπώνοντας την Εξ. (14.7) έχουµε
M = [(cu + 1)/(cu + res)]BASE (14.8)

• Ο όρος (cu + 1)/(cu + res) είναι ο πολλαπλασιαστής χρήµατος
Ο πολλαπλασιαστής χρήµατος είναι µεγαλύτερος από 1 όταν ο res είναι
µικρότερος από 1 (όπως ισχύει στο τραπεζικό σύστηµα αναλογικών
διαθεσίµων)
Αν cu = 0, ο πολλαπλασιαστής είναι 1/res, όπως στην περίπτωση όπου
όλα τα χρήµατα διοχετεύονται σε καταθέσεις
Ο πολλαπλασιαστής µειώνεται όταν το cu ή ο res αυξηθούν
Στοιχεία για τον πολλαπλασιαστή χρήµατος στις ΗΠΑ (Πίνακας 14.1)



Πίνακας 14.1 Η νοµισµατική βάση, 
ο πολλαπλασιαστής χρήµατος

και η προσφορά χρήµατος στις Η.Π.Α.

Η νοµισµατική βάση, ο πολλαπλασιαστής χρήµατος και η προσφορά χρήµατος στις ΗΠΑ 

Νοµισµατική κυκλοφορία, CU $741,2 δισ. 
Τραπεζικά διαθέσιµα, RES $71,0 δισ. 
Νοµισµατική βάση, BASE $812,2 δισ. 
Καταθέσεις, DEP $636,4 δισ. 
Προσφορά χρήµατος, Μ (=CU + DEP) $1377,5 δισ. 
Λόγος διαθεσίµων προς καταθέσεις, res (= RES/DEP) 0,1116  
Λόγος µετρητών προς καταθέσεις, cu (=CU/DEP) 1,1647  
Πολλαπλασιαστής χρήµατος, (cu + I) / (cu + res) 1,70  
Λόγος προσφοράς χρήµατος προς τη βάση, M/BASE 1,70  

 
Πηγή Federal Reserve Bulletin, Ιούλιος 1999. Οι καταθέσεις αποτελούν το άθροισµα των καταθέσεων για 
συναλλαγές συν τις ταξιδιωτικές επιταγές, και η προσφορά χρήµατος είναι η Μ1.  
Τα στοιχεία είναι για τον Απρίλιο του 1999. Για πρόσφατα στοιχεία και τις ιστορικές σειρές δείτε 
www.federalreserve.gov/rnd.htm 

 



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Πράξεις ανοικτής αγοράς
o Ο πιο άµεσος και συχνός τρόπος µεταβολής της προσφοράς χρήµατος είναι

η αύξηση ή µείωση της νοµισµατικής βάσης µέσω των πράξεων ανοικτής
αγοράς

o Για την αύξηση της νοµισµατικής βάσης, η κεντρική τράπεζα τυπώνει
χρήµατα και τα χρησιµοποιεί για την αγορά περιουσιακών στοιχείων (αγορά
στην ανοικτή αγορά)

Αν η κεντρική τράπεζα επιθυµεί ν’ αυξήσει την προσφορά χρήµατος
κατά 15%, αγοράζει 15% περισσότερα περιουσιακά στοιχεία και το
παθητικό της αυξάνεται κατά 15%, δηλαδή κατά το ποσό των µετρητών
που θέτει σε κυκλοφορία
Για να µειώσει τη νοµισµατική βάση, η κεντρική τράπεζα πουλά
περιουσιακά στοιχεία και αποσύρει τα χρήµατα που συγκεντρώνει
(πώληση στην ανοικτή αγορά)
Με σταθερό πολλαπλασιαστή χρήµατος, µια µείωση της νοµισµατικής
βάσης κατά 15% αντιστοιχεί σε µείωση της προσφοράς χρήµατος κατά
15%



Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Εφαρµογή: Ο πολλαπλασιαστής χρήµατος στη Μεγάλη Ύφεση
o Ο πολλαπλασιαστής χρήµατος είναι συνήθως αρκετά
σταθερός, αλλά µειώθηκε σηµαντικά στη Μεγάλη Ύφεση

o Η µείωση του πολλαπλασιαστή οφειλόταν στον τραπεζικό
πανικό, που επηρέασε τον πολλαπλασιαστή µε δύο τρόπους

Τα άτοµα άρχισαν να βλέπουν τις τράπεζες µε δυσπιστία
και έτσι ο λόγος µετρητών προς καταθέσεις αυξήθηκε (Σχ. 
14.1)
Οι τράπεζες κρατούσαν περισσότερα διαθέσιµα, 
προβλέποντας τον τραπεζικό πανικό και έτσι ο λόγος
διαθεσίµων προς καταθέσεις αυξήθηκε



Σχήµα 14.1 Ο λόγος µετρητών προς καταθέσεις
και ο λόγος διαθεσίµων προς καταθέσεις

στη Μεγάλη Ύφεση

Λόγος μετρητών προς
καταθέσεις

Επίσημη αργία
Μάρτιος 1933
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Αρχές προσδιορισµού
της προσφοράς χρήµατος

• Εφαρµογή: Ο πολλαπλασιαστής χρήµατος στη Μεγάλη Ύφεση
o Παρόλο που η νοµισµατική βάση αυξήθηκε κατά 20% από το
Μάρτιο του 1930 µέχρι το Μάρτιο του 1933, η προσφορά
χρήµατος µειώθηκε κατά 35% (Σχ. 14.2)

o Ως αποτέλεσµα, το επίπεδο των τιµών µειώθηκε σηµαντικά
(σχεδόν στο ένα τρίτο), ενώ µειώθηκε και του προϊόν (αν και
η µείωση του προϊόντος δεν προήλθε απαραίτητα από τη
µείωση της προσφοράς χρήµατος )



Σχήµα 14.2 Νοµισµατικές µεταβλητές
στη Μεγάλη Ύφεση

Νομισματική βάση

Πολ/στής
χρήματος

Επίσημη
αργία
Μάρτιος 1933

Προσφορά
χρήματος

Επίσημη
αργία
Μάρτιος 1933

Έτος

Έτος

(β) Η προσφορά χρήματος στη μεγάλη Ύφεση
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(α) Η νομισματική βάση και ο πολλαπλασιαστής
χρήματος στη Μεγάλη Ύφεση



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η Federal Reserve System
o Η Fed ξεκίνησε να λειτουργεί το 1914 µε σκοπό την
αποτροπή των σοβαρών χρηµατοοικονοµικών κρίσεων

o Υπάρχουν δώδεκα περιφερειακές κεντρικές τράπεζες
(Βοστόνη, Νέα Υόρκη, Φιλαδέλφεια, Κλίβελαντ, Ρίτσµοντ, 
Ατλάντα, Σικάγο, Σεντ Λούις, Μινεάπολις, Κάνσας Σίτι, 
Ντάλας και Σαν Φρανσίσκο), που ανήκουν στις ιδιωτικές
τράπεζες κάθε περιοχής (Σχ. 14.3)



Σχήµα 14.3 Γεωγραφική θέση
των κεντρικών περιφερειακών τραπεζών

Σύνορα περιφερειών της Federal Reserve

Διοικητικό Συμβούλιο της Federal Reserve System

Πόλεις των περιφερειακών τραπεζών

Η Χαβάη και η Αλάσκα υπάγονται στην περιφέρεια του Σαν
Φρανσίσκο. 



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η Federal Reserve System
o Η Fed διευθύνεται από το Συµβούλιο ∆ιοικητών στην
Ουάσιγκτον

Το Συµβούλιο απαρτίζεται από επτά διοικητές, που
διορίζονται από τον Πρόεδρο των ΗΠΑ µε διαφορετικές
χρονικά θητείες δεκατεσσάρων χρόνων
Ο επικεφαλής του Συµβουλίου των ∆ιοικητών έχει
σηµαίνοντα ρόλο και η θητεία του είναι τετραετής



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η Federal Reserve System
o Οι αποφάσεις για τη νοµισµατική πολιτική λαµβάνονται από
την Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς (FOMC), η
οποία αποτελείται από τους επτά διοικητές, το ∆ιοικητή της
κεντρικής τράπεζας της Νέας Υόρκης και τέσσερις ∆ιοικητές
των περιφερειακών κεντρικών τραπεζών που εναλλάσσονται

Η FOMC συνέρχεται οκτώ φορές το χρόνο
Μπορεί να συνέλθει περισσότερες φορές αν οι εξελίξεις
στην οικονοµία το δικαιολογούν



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Ο ισολογισµός της Federal Reserve και οι πράξεις ανοικτής αγοράς
o Ο ισολογισµός της Fed (Πίνακας 14.2)

Το κυριότερο στοιχείο του ενεργητικού είναι τα διαθέσιµα σε κρατικά
οµόλογα
Το ενεργητικό αποτελείται επίσης από χρυσό, δάνεια προς τράπεζες , 
συνάλλαγµα και οµόλογα δηµόσιων οργανισµών
Το κυριότερο στοιχείο του παθητικού είναι τα τραπεζογραµµάτια και
κέρµατα σε κυκλοφορία

Ένα µέρος τους βρίσκεται στα θησαυροφυλάκια των τραπεζών και
είναι γνωστό ως µετρητά στα θησαυροφυλάκια
Το υπόλοιπο µέρος κρατείται από το κοινό

Ένα άλλο στοιχείο του παθητικού είναι οι καταθέσεις των πιστωτικών
ιδρυµάτων
Τα µετρητά των τραπεζών στα θησαυροφυλάκιά τους και οι καταθέσεις
τους στη Fed αποτελούν τα συνολικά διαθέσιµα του τραπεζικού
συστήµατος (RES)



Πίνακας 14.2 Ισολογισµός της Federal Reserve System 
(δισεκατοµµύρια δολάρια)

Ισολογισµός της Federal Reserve System (δισεκατοµύρια δολάρια) 

Ενεργητικό  Παθητικό  
Χρυσός $11,0 Τραπεζογραµµάτια σε 

κυκλοφορία 
$792,8 

∆άνεια σε πιστωτικά 
ιδρύµατα 

$1,3 Μετρητά στα 
θησαυροφυλάκια 

$49,7 

Κρατικά οµόλογα ΗΠΑ $764,8 Νοµισµατική 
κυκλοφορία 

$743,1 

Λοιπά στοιχεία $107,2 Καταθέσεις των 
πιστωτικών ιδρυµάτων 

$21,1 

  Άλλες υποχρεώσεις και 
καθαρή θέση 

$70,4 

Σύνολο $884,3 Σύνολο $884,3 
Προσθήκες    
 
∆ιαθέσιµα = καταθέσεις πιστωτικών ιδρυµάτων + µετρητά στα θησαυροφυλάκια = $ 70,8 δισ. 
Νοµισµατική βάση = νοµισµατική κυκλοφορία + διαθέσιµα = $ 813,9 δισ.  
 
Παρατήρηση: Οι αριθµοί µπορεί να µην αθροίζουν στα σύνολα που αναφέρονται λόγω στρογγυλοποιήσεων. 
Πηγές: Federal Reserve Statistical Releases. Τα στοιχεία αφορούν στη 2α Αυγούστου 2006. 
 



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Ο ισολογισµός της Federal Reserve και οι πράξεις ανοικτής
αγοράς

o Η νοµισµατική βάση ισούται µε τα τραπεζικά διαθέσιµα συν
τη νοµισµατική κυκλοφορία, δηλαδή τα µετρητά στα χέρια
του κοινού (Σχ. 14.4)

o Το κύριο εργαλείο για τη µεταβολή της νοµισµατικής βάσης
είναι οι πράξεις ανοικτής αγοράς



Σχήµα 14.4 Συνιστώσες της νοµισµατικής βάσης

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΒΑΣΗ ($ 813,9 ΔΙΣ.)

Διαθέσιμα
(RES)
($70,8 δισ.)

Νομισματική
κυκλοφορία (CU)

($743,1 δισ.)

Συνολικά
τραπεζογραμμάτια

σε κυκλοφορία
($792,8 δισ.)

Μετρητά στα θησαυροφυλάκια ($49,7δισ.)

Καταθέσεις πιστωτικών ιδρυμάτων ($21,1 δισ.)



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Άλλα µέσα ελέγχου της προσφοράς χρήµατος
o Υποχρεωτικά διαθέσιµα

Η Fed καθορίζει το ελάχιστο ποσοστό κάθε είδους
κατάθεσης που οι τράπεζες υποχρεούνται να διατηρούν µε
τη µορφή διαθεσίµων
Μια αύξηση των υποχρεωτικών διαθεσίµων αναγκάζει τις
τράπεζες να έχουν περισσότερα διαθέσιµα, µειώνοντας τον
πολλαπλασιαστή χρήµατος



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Άλλα µέσα ελέγχου της προσφοράς χρήµατος
o Θυρίδα προεξόφλησης

Μέσω της θυρίδας προεξόφλησης η Fed δανείζει διαθέσιµα στις
τράπεζες, ώστε να µπορούν να ικανοποιούν τη ζήτηση των καταθετών ή
να καλύπτουν τα υποχρεωτικά τους διαθέσιµα
Το επιτόκιο δανεισµού ονοµάζεται προεξοφλητικό επιτόκιο
Η Fed ιδρύθηκε για ν’ αµβλύνει τις χρηµατοοικονοµικές κρίσεις
λειτουργώντας ως δανειστής έκτακτης ανάγκης µέσω της θυρίδας
προεξόφλησης
Ένα δάνειο µέσω της θυρίδας προεξόφλησης αυξάνει τη νοµισµατική
βάση
Αυξήσεις του προεξοφλητικού επιτοκίου αποθαρρύνουν το δανεισµό
και µειώνουν τη νοµισµατική βάση



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις Η.Π.Α.

• Άλλα µέσα ελέγχου της προσφοράς χρήµατος
o Η Fed τροποποίησε τη διαδικασία δανεισµού µέσω της θυρίδας

προεξόφλησης το 2003
• Αρχικά, η Fed αποθάρρυνε τις τράπεζες να δανείζονται από αυτήν και τις

ενθάρρυνε να δανείζονται η µια από την άλλη στη διατραπεζική αγορά
(federal funds market) 

• Το επιτόκιο της διατραπεζικής αγοράς ονοµάζεται διατραπεζικό επιτόκιο
(federal funds rate)

Το διατραπεζικό επιτόκιο προσδιορίζεται από την προσφορά και τη
ζήτηση της αγοράς
Αντίθετα, το προεξοφλητικό επιτόκιο προσδιορίζεται από τη Fed
Με τη νέα διαδικασία, η Fed καθορίζει το προεξοφλητικό επιτόκιο πάνω
από το διατραπεζικό επιτόκιο (Σχ. 14.5)



Σχήµα 14.5 Το προεξοφλητικό επιτόκιο της Fed 
και το διατραπεζικό επιτόκιο, 1979-2006

Διατραπεζικό επιτόκιο

Προεξοφλητικό
επιτόκιο 1ης σειράς

Προεξοφλητικό
επιτόκιο

Έτος
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Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Άλλα µέσα ελέγχου της προσφοράς χρήµατος
o Η Fed τροποποίησε τη διαδικασία δανεισµού µέσω της θυρίδας

προεξόφλησης το 2003
Οι τράπεζες που βρίσκονται σε καλή κατάσταση µπορούν να λάβουν
ένα προεξοφλητικό δάνειο βασικής πιστοληπτικής ικανότητας (primary 
credit discount loan), χωρίς έλεγχο από τη Fed, µε το βασικό
προεξοφλητικό επιτόκιο
Οι τράπεζες που δεν βρίσκονται σε καλή κατάσταση µπορούν να
λάβουν ένα προεξοφλητικό δάνειο δευτερεύουσας πιστοληπτικής
ικανότητας (secondary credit discount loan), µε υψηλότερο επιτόκιο και
τον προσεκτικό έλεγχό τους από τη Fed
Η νέα πολιτική αποσκοπεί στη βελτίωση της λειτουργίας του
µηχανισµού των προεξοφλητικών δανείων και στον περιορισµό της
µεταβλητότητας του διατραπεζικού επιτοκίου



Σύνοψη 19

Παράγοντες που επηρεάζουν τη νοµισµατική βάση, τον πολλαπλασιαστή χρήµατος και την προσφορά 
χρήµατος 

Παράγοντας Επίπτωση στη 
νοµισµατική βάση, 

BÀSE 

Επίπτωση στον 
πολλαπλασιαστή 

χρήµατος 
 (cu + 1) / (cu + res) 

Επίπτωση στην 
προσφορά χρήµατος, Μ 

Μια αύξηση του λόγου 
διαθεσίµων – 
καταθέσεων, res 

∆εν µεταβάλλεται Μειώνεται Μειώνεται 

Μια αύξηση του λόγου 
µετρητών – καταθέσεων, 
cu 

∆εν µεταβάλλεται  Μειώνεται Μειώνεται 

Μια αγορά στην ανοικτή 
αγορά 

Αυξάνεται ∆εν µεταβάλλεται Αυξάνεται 

Μια πώληση στην 
ανοικτή αγορά 

Μειώνεται ∆εν µεταβάλλεται Μειώνεται 

Μια αύξηση των 
υποχρεωτικών 
διαθεσίµων 

∆εν µεταβάλλεται Μειώνεται Μειώνεται 

Μια αύξηση του 
δανεισµού µέσω της 
θυρίδας προεξόφλησης 

Αυξάνεται ∆εν µεταβάλλεται Αυξάνεται 

Μια αύξηση του 
προεξοφλητικού 
επιτοκίου 

Μειώνεται ∆εν µεταβάλλεται Μειώνεται 

 
Παρατήρηση: η σχέση µεταξύ προσφοράς χρήµατος, πολλαπλασιαστή χρήµατος και νοµισµατικής βάσης είναι M 
= [(cu + 1) / (cu + res)] BASE. 

 



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Ενδιάµεσοι στόχοι
o Η Fed χρησιµοποιεί τους ενδιάµεσους στόχους για την καθοδήγηση
της νοµισµατικής πολιτικής σαν ένα στάδιο ανάµεσα στα εργαλεία ή
µέσα νοµισµατικής πολιτικής (όπως είναι οι αγορές στην ανοικτή
αγορά) και τις επιδιώξεις ή τους απώτερους στόχους της, όπως είναι
η σταθερότητα των τιµών και η συνεχής οικονοµική µεγέθυνση

o Οι ενδιάµεσοι στόχοι είναι µεταβλητές που η Fed δεν µπορεί να
ελέγξει άµεσα αλλά µπορεί να επηρεάσει προβλέψιµα και
συνδέονται µε τους στόχους της

o Οι συχνότερα χρησιµοποιούµενοι ενδιάµεσοι στόχοι είναι τα
νοµισµατικά µεγέθη, όπως το M1 και το M2, και τα βραχυχρόνια
επιτόκια, όπως το διατραπεζικό επιτόκιο



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Ενδιάµεσοι στόχοι
o Η Fed δεν µπορεί να στοχεύει στην προσφορά χρήµατος και
το διατραπεζικό επιτόκιο συγχρόνως

Υποθέτουµε ότι η προσφορά χρήµατος και το διατραπεζικό
επιτόκιο είναι υψηλότερα απ’ ό,τι επιδιώκεται, οπότε η Fed 
πρέπει να τα µειώσει
Μια µείωση της προσφοράς χρήµατος θα µετατοπίσει την
καµπύλη LM προς τα πάνω, αυξάνοντας το διατραπεζικό
επιτόκιο

o Τα τελευταία χρόνια η Fed στοχεύει στα διατραπεζικά
επιτόκια (Σχ. 14.6)



Σχήµα 14.6 Στόχευση του επιτοκίου

Μεταβολές της
προσφοράς ή της
ζήτησης χρήματος
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Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Ενδιάµεσοι στόχοι
o Η στρατηγική της στόχευσης του διατραπεζικού επιτοκίου είναι
αποτελεσµατική όταν οι κύριες διαταραχές της οικονοµίας αφορούν
στην καµπύλη LM (διαταραχές της προσφοράς ή της ζήτησης
χρήµατος)

o Μ’ αυτήν τη στρατηγική σταθεροποιούνται το προϊόν, το
πραγµατικό επιτόκιο και το επίπεδο των τιµών, καθώς οι διαταραχές
της καµπύλης LM αντισταθµίζονται πλήρως

o Αλλά αν υπάρχουν άλλες διαταραχές (όπως οι διαταραχές της IS), 
πιο σηµαντικές από τις ονοµαστικές διαταραχές, η πολιτική αυτή
µπορεί να είναι αποσταθεροποιητική, εκτός και αν η Fed 
διαφοροποιήσει έγκαιρα το στόχο της για το διατραπεζικό επιτόκιο



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Ενδιάµεσοι στόχοι
o Υποθέτουµε ότι µια µεταβλητή µετατοπίζει την καµπύλη IS
προς τα δεξιά (Σχ. 14.7)

Αν η Fed θέλει να διατηρήσει το πραγµατικό επιτόκιο
σταθερό, θ’ αυξήσει την προσφορά χρήµατος, αυξάνοντας
ακόµα περισσότερο το προϊόν, µε συνέπεια να προκαλέσει
αποσταθεροποίηση
Αντίθετα, η Fed πρέπει ν’ αυξήσει το πραγµατικό επιτόκιο
για να σταθεροποιήσει το προϊόν
Η εµπειρική έρευνα έχει δείξει ότι το βέλτιστο
διατραπεζικό επιτόκιο διαφέρει σηµαντικά διαχρονικά



Σχήµα 14.7 Στόχευση επιτοκίου σε µια διαταραχή
της καµπύλης IS
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Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στην πράξη
o Στο υπόδειγµα IS-LM η νοµισµατική πολιτική φαίνεται απλή

—µια µεταβολή της προσφοράς χρήµατος µετακινεί την
οικονοµία στο άριστο σηµείο

Στην πραγµατικότητα, η νοµισµατική πολιτική δεν είναι
τόσο απλή, λόγω της υστέρησης των αποτελεσµάτων της
και της αβεβαιότητας σχετικά µε τον τρόπο που λειτουργεί



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στην πράξη
o Υστερήσεις των αποτελεσµάτων της νοµισµατικής πολιτικής

Χρειάζεται ένα αρκετά µεγάλο διάστηµα µέχρι οι αλλαγές
της νοµισµατικής πολιτικής να επηρεάσουν την οικονοµία
Τα επιτόκια µεταβάλλονται γρήγορα, αλλά το προϊόν και ο
πληθωρισµός αντιδρούν ελάχιστα τους τέσσερις πρώτους
µήνες από µια µεταβολή της προσφοράς χρήµατος (Σχ. 
14.8)



Σχήµα 14.8 Η αντίδραση του προϊόντος, των τιµών
και του διατραπεζικού επιτοκίου

σε µια διαταραχή της νοµισµατικής πολιτικής

ΔΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ

ΑΠΟΠΛΗΘΩΡΙΣΤΗΣ ΑΕΠ

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ
Α.Εγχ.Π

Μήνες
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Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στην πράξη
o Μια πιο σφιχτή νοµισµατική πολιτική προκαλεί σηµαντική µείωση του

πραγµατικού Α.Εγχ.Π. µετά από περίπου τέσσερις µήνες, αλλά το συνολικό
αποτέλεσµα γίνεται αισθητό µετά από 16 µε 20 µήνες από τη µεταβολή της
πολιτικής

o Ο πληθωρισµός αντιδρά ακόµα πιο αργά, παραµένοντας στην ουσία
αµετάβλητος τον πρώτο χρόνο και έπειτα µειώνεται λίγο

o Οι µακρές υστερήσεις καθιστούν πολύ δύσκολη τη χρήση της νοµισµατικής
πολιτικής για τον ακριβή έλεγχο την οικονοµίας

o Εξαιτίας των υστερήσεων, η πολιτική θα πρέπει να πραγµατοποιείται
βασιζόµενη σε προβλέψεις για το µέλλον, που όµως είναι συχνά ανακριβείς

o Η Fed µε ∆ιοικητή τον Greenspan είχε προχωρήσει σε προληπτικά
χτυπήµατα κατά του πληθωρισµού στηριζόµενη σε προβλέψεις για άνοδο
του πληθωρισµού στο µέλλον



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στην πράξη
o Τα κανάλια δράσης της νοµισµατικής πολιτικής

Πώς ακριβώς επηρεάζει η νοµισµατική πολιτική την οικονοµική
δραστηριότητα και τις τιµές; Μέχρι στιγµής στο βιβλίο έχουµε αναφέρει
δύο διαύλους επηρεασµού. Υπάρχει ακόµη ένας

Το κανάλι του επιτοκίου: σύµφωνα µε το υπόδειγµα IS-LM, µια
µείωση της προσφοράς χρήµατος αυξάνει το πραγµατικό επιτόκιο, 
µειώνοντας τη συνολική ζήτηση και οδηγώντας σε µείωση του
προϊόντος και των τιµών
Το κανάλι της συναλλαγµατικής ισοτιµίας: σε µια ανοικτή
οικονοµία, η σφικτότερη νοµισµατική πολιτική αυξάνει την
πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία, µειώνοντας τις καθαρές
εξαγωγές και τη συνολική ζήτηση
Το κανάλι των πιστώσεων: η σφιχτότερη νοµισµατική πολιτική
µειώνει την προσφορά αλλά και τη ζήτηση πιστώσεων (Πλαίσιο
14.1)



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στην πράξη
o Τα κανάλια δράσης της νοµισµατικής πολιτικής

Πόσο σηµαντικά είναι τα διαφορετικά αυτά κανάλια;
Υποθέστε ότι τα πραγµατικά επιτόκια είναι υψηλά, 
αλλά το δολάριο πέφτει: είναι η νοµισµατική πολιτική
σφιχτή ή όχι; Εξαρτάται από τη σχετική ισχύ των
διαφόρων καναλιών
Ή υποθέστε ότι τα πραγµατικά επιτόκια είναι χαµηλά, 
αλλά οι χορηγούµενες πιστώσεις αρκετά χαµηλές



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στην πράξη
o Οι πρακτικές αυτές δυσκολίες καθιστούν τη νοµισµατική
πολιτική «περισσότερο τέχνη παρά επιστήµη»



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Πλαίσιο 14.1: Το κανάλι των πιστώσεων
o Το κανάλι των πιστώσεων αναφέρεται στα αποτελέσµατα της νοµισµατικής

πολιτικής στην προσφορά και ζήτηση πιστώσεων
o Από την πλευρά της προσφοράς, η σφιχτή νοµισµατική πολιτική οδηγεί σε

µείωση των χορηγούµενων δανείων από τις τράπεζες
Η σφιχτότερη νοµισµατική πολιτική µειώνει τα τραπεζικά διαθέσιµα και
τις καταθέσεις που µπορούν να δεχτούν οι τράπεζες
Με λιγότερες καταθέσεις, οι τράπεζες δεν µπορούν να δανείζουν όσο
πριν
Με λιγότερα δάνεια να χορηγούνται, οι επιχειρήσεις δεν µπορούν να
βρουν τα κεφάλαια που χρειάζονται
Οπότε οι επενδύσεις των επιχειρήσεων µειώνονται, περιορίζοντας τη
συνολική ζήτηση



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Πλαίσιο 14.1: Το κανάλι των πιστώσεων
o Από την πλευρά της ζήτησης, η σφιχτή νοµισµατική πολιτική κάνει τους

δανειολήπτες λιγότερο αξιόπιστους
Μια επιχείρηση µε τραπεζικό δανεισµό (µε κυµαινόµενο επιτόκιο, επιτόκιο που
συνδέεται µε το βασικό τραπεζικό επιτόκιο ή βραχυχρόνια δάνεια) θα πρέπει να
πληρώσει µεγαλύτερο τόκο όταν η σφιχτή πολιτική αυξήσει τα επιτόκια, οπότε τα
έξοδά της θ’ αυξηθούν και η κερδοφορία της θα µειωθεί
Με λιγότερα κέρδη, µειώνεται η πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης, οπότε
οι τράπεζες δεν θα είναι τόσο πρόθυµες να τις χορηγήσουν δάνεια
Οι καταναλωτές που έχουν λάβει δάνεια µε ενέχυρο µετοχών ανακαλύπτουν ότι η
σφιχτή νοµισµατική πολιτική µειώνει την αξία των µετοχών, διότι οι επενδυτές
στρέφονται προς τα οµόλογα, οπότε το ενέχυρό τους έχει µικρότερη αξία και δεν
µπορούν να δανειστούν όσο πριν
Το συνολικό αποτέλεσµα είναι µια µείωση της επενδυτικής και καταναλωτικής
δαπάνης, που οδηγεί σε µετατόπιση της καµπύλης IS προς τα κάτω και αριστερά



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Πλαίσιο 14.1: Το κανάλι των πιστώσεων
o Εµπειρικές ενδείξεις για το κανάλι των πιστώσεων

Από την πλευρά της προσφοράς, το κανάλι των πιστώσεων
ήταν ισχυρό τις δεκαετίες του ’60 και του ’70, αλλά τα
τελευταία χρόνια η σηµασία του έχει περιοριστεί λόγω της
απελευθέρωσης του τραπεζικού συστήµατος και της
κατάργησης του µεγαλύτερου µέρους των τραπεζικών
διαθεσίµων



Ο νοµισµατικός έλεγχος στις ΗΠΑ

• Πλαίσιο 14.1: Το κανάλι των πιστώσεων
o Εµπειρικές ενδείξεις για το κανάλι των πιστώσεων

Από την πλευρά της ζήτησης, το κανάλι των πιστώσεων µπορεί να παρατηρηθεί
αν προσέξουµε ότι η δαπάνη των καταναλωτών και των µικρών επιχειρήσεων
είναι πιο ευαίσθητη σε µεταβολές της νοµισµατικής πολιτικής από τη δαπάνη των
µεγάλων επιχειρήσεων

Οι καταναλωτές και οι µικρές επιχειρήσεις παρουσιάζουν µεγαλύτερο
κίνδυνο σε σχέση µε τις µεγάλες επιχειρήσεις, οπότε όταν η νοµισµατική
πολιτική γίνεται πιο σφιχτή είναι πιο πιθανό να µην µπορούν να πάρουν
δάνεια
Τα στοιχεία δείχνουν ότι µετά από µια σφιχτή νοµισµατική πολιτική, οι
καταναλωτές και οι µικρές επιχειρήσεις είναι πιθανότερο να πτωχεύσουν και
έτσι έχουν πιο περιορισµένη πρόσβαση στον τραπεζικό δανεισµό σε
σύγκριση µε τις µεγάλες επιχειρήσεις
Η ποσοτική σηµασία του καναλιού των πιστώσεων σε σχέση µε το κανάλι
του επιτοκίου και το κανάλι της συναλλαγµατικής ισοτιµίας παραµένει
αµφίβολη, αλλά φάνηκε να διαδραµατίζει κάποιο ρόλο στην κάµψη του
1990–91



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Οι µονεταριστές και οι κλασικοί µακροοικονοµολόγοι
υποστηρίζουν τη χρήση κανόνων

o Με τους κανόνες η νοµισµατική πολιτική είναι αυτόµατη, 
διότι η κεντρική τράπεζα καθορίζει την πολιτική της
στηριζόµενη σ’ ένα σύνολο απλών, προκαθορισµένων και
δηµόσια γνωστών κανόνων

o Παραδείγµατα κανόνων
Αύξηση της νοµισµατικής βάσης κατά 1% τριµηνιαίως
∆ιατήρηση της τιµής του χρυσού σε σταθερό επίπεδο



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Οι µονεταριστές και οι κλασικοί µακροοικονοµολόγοι
υποστηρίζουν τη χρήση κανόνων

o Οι κανόνες πρέπει να είναι απλοί και δεν πρέπει να υπάρχουν
περιθώρια για εξαιρέσεις

o Οι κανόνες θα πρέπει να αφορούν σε µεταβλητές που
ελέγχονται άµεσα από την κεντρική τράπεζα, όπως η
νοµισµατική βάση, και όχι σε µεταβλητές που ελέγχονται
έµµεσα και ατελώς από την κεντρική τράπεζα, όπως η
διατήρηση του ποσοστού ανεργίας στο 4%

o Οι κανόνες είναι δυνατό να επιτρέπουν αντιδράσεις της
κεντρικής τράπεζας στην εκάστοτε οικονοµική κατάσταση



• Οι περισσότεροι κεϊνσιανοί οικονοµολόγοι υποστηρίζουν τη διακριτική
παρέµβαση

o Με τη διακριτική παρέµβαση η κεντρική τράπεζα παρακολουθεί
όλες τις πληροφορίες σχετικά µε την οικονοµία και επιλέγει την
καλύτερη δυνατή πολιτική

o Η διακριτική παρέµβαση δίνει την ελευθερία στην κεντρική τράπεζα
να θερµαίνει ή να συγκρατεί την οικονοµία όταν χρειάζεται: γι’ αυτό
ονοµάζεται ενεργή

o Αφού η διακριτική παρέµβαση δίνει στην κεντρική τράπεζα
ελευθερία κινήσεων, ενώ οι κανόνες περιορίζουν τη συµπεριφορά
της, γιατί κάποιοι υποστηρίζουν τη χρησιµοποίηση κανόνων;

Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;



• Πλαίσιο 14.2: Ο κανόνας του Taylor 
o Ο John Taylor του Πανεπιστηµίου Stanford εισήγαγε έναν
κανόνα που επιτρέπει στη Fed να λαµβάνει υπόψη τις
οικονοµικές συνθήκες

o Ο κανόνας είναι
i = π + 0.02 + 0.5y + 0.5 (π – 0.02),
όπου i είναι το ονοµαστικό διατραπεζικό επιτόκιο, π το ύψος
του πληθωρισµού τα 4 προηγούµενα τρίµηνα και y = η
ποσοστιαία απόκλιση του προϊόντος από το προϊόν πλήρους
απασχόλησης

Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Πλαίσιο 14.2: Ο κανόνας του Taylor 
o Σύµφωνα µε τον κανόνα το πραγµατικό διατραπεζικό επιτόκιο

(i – π) αντιδρά:
y, στη διαφορά του προϊόντος µείον το προϊόν πλήρους
απασχόλησης
π – 0,02, στη διαφορά του πληθωρισµού µείον το στόχο
του (2%)

o Αν το y ή το π αυξηθούν, η κεντρική τράπεζα πρέπει να
περιορίσει τη νοµισµατική της πολιτική, ώστε το πραγµατικό
διατραπεζικό επιτόκιο ν’ αυξηθεί (και αντίστροφα)



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Πλαίσιο 14.2: Ο κανόνας του Taylor 
o Ο Taylor έδειξε ότι ο κανόνας προσιδιάζει στην πραγµατική
συµπεριφορά της Fed 

o Ο Taylor υποστηρίζει τη χρήση του κανόνα για τη χάραξη της
κατευθυντήριας γραµµής της νοµισµατικής πολιτικής, και όχι
τη µηχανική εφαρµογή του



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Το µονεταριστικό επιχείρηµα υπέρ των κανόνων
o Ο µονεταρισµός είναι µια οικονοµική θεωρία που δίνει
έµφαση στη σηµασία των νοµισµατικών παραγόντων

o Η κυρίαρχη µορφή είναι ο Milton Friedman, ο οποίος για
πολλά χρόνια (από το 1959) υποστηρίζει ότι η νοµισµατική
πολιτική της κεντρικής τράπεζας πρέπει ν’ ακολουθεί κανόνες



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Το µονεταριστικό επιχείρηµα υπέρ των κανόνων
o Η επιχειρηµατολογία του Friedman υπέρ των κανόνων µπορεί να
χωριστεί σε τέσσερις προτάσεις

Πρόταση 1: Η νοµισµατική πολιτική έχει ισχυρή βραχυχρόνια
επίδραση στην πραγµατική οικονοµία. Όµως, µακροχρόνια οι
µεταβολές της προσφοράς χρήµατος επηρεάζουν πρωτίστως το
επίπεδο των τιµών

Η πρόταση αυτή προκύπτει από έρευνα του Friedman και της
Anna Schwartz σχετικά µε τη νοµισµατική ιστορία
Ο Friedman και άλλοι µονεταριστές πιστεύουν ότι η
νοµισµατική πολιτική είναι µια βασική αιτία των
οικονοµικών κύκλων



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Το µονεταριστικό επιχείρηµα υπέρ των κανόνων
o Πρόταση 2: Παρά την ισχυρή βραχυχρόνια επίδραση του χρήµατος στην

οικονοµία, το περιθώριο της ενεργής χρησιµοποίησης της νοµισµατικής
πολιτικής για την εξοµάλυνση των οικονοµικών κύκλων είναι ελάχιστο

Πρώτον, οι υστερήσεις στην πληροφόρηση καθιστούν δύσκολη την
αναγνώριση της παρούσας κατάστασης της οικονοµίας
∆εύτερον, η νοµισµατική πολιτική επιδρά µε µεγάλη και διαφορετική
κάθε φορά υστέρηση, οπότε η ποσοτικοποίηση της πολιτικής δεν είναι
ξεκάθαρη
Τρίτον, η προσαρµογή των µισθών και των τιµών είναι αρκετά γρήγορη,
έτσι τη στιγµή που µια µεταβολή της πολιτικής αρχίζει να επιδρά, η
οικονοµία µπορεί να κινείται ήδη προς την αντίθετη κατεύθυνση, µε
συνέπεια την αποσταθεροποίησή της



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Το µονεταριστικό επιχείρηµα υπέρ των κανόνων
o Πρόταση 3: Ακόµη και αν υπάρχει κάποιο περιθώριο
χρησιµοποίησης της νοµισµατικής πολιτικής για την εξοµάλυνση
του οικονοµικού κύκλου, η κεντρική τράπεζα δεν µπορεί να είναι
βέβαιη ότι θα λειτουργήσει αποτελεσµατικά

Ο Friedman πιστεύει ότι η κεντρική τράπεζα είναι ευάλωτη σε
πολιτικές πιέσεις και έχει την τάση να τονώνει την οικονοµία σε
προεκλογικές περιόδους
Ιστορικά, η νοµισµατική πολιτική περισσότερο
αποσταθεροποίησε, παρά σταθεροποίησε, την οικονοµία: οπότε
η εξάλειψη της νοµισµατικής πολιτικής ως αιτίας αστάθειας θα
βελτίωνε τη µακροοικονοµική επίδοση



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Το µονεταριστικό επιχείρηµα υπέρ των κανόνων
o Πρόταση 4: Η κεντρική τράπεζα πρέπει να διαλέξει ένα συγκεκριµένο

νοµισµατικό µέγεθος (όπως το M1 ή το M2) και να δεσµευτεί ότι θα το
αυξάνει κάθε χρόνο µ’ ένα σταθερό ρυθµό

Η κεντρική τράπεζα πρέπει να εγκαταλείψει εντελώς την ενεργή, 
διακριτική πολιτική της και ν’ ακολουθήσει έναν απλό κανόνα
Ο Friedman προτιµά έναν κανόνα σταθερού ρυθµού αύξησης της
προσφοράς χρήµατος, διότι η προσφορά χρήµατος ελέγχεται από την
κεντρική τράπεζα, η οποία δεν θα υιοθετούσε την άσκηση
αποσταθεροποιητικής νοµισµατικής πολιτικής
Για να µειωθεί ο πληθωρισµός στο µηδέν, ο ρυθµός αύξησης της
προσφοράς χρήµατος θα πρέπει να µειώνεται σταδιακά µε την πάροδο
του χρόνου



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ένα νέο επιχείρηµα υπέρ των κανόνων συνιστά ότι οι κανόνες
είναι πολύτιµοι ακόµα και αν η κεντρική τράπεζα έχει πλήρη
πληροφόρηση και καθορίζει µε σύνεση την πολιτική της

Σύµφωνα µε το νέο επιχείρηµα οι κανόνες βελτιώνουν την
αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
Η αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας επηρεάζει την
αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ο µπαµπάς, τα παιδιά και το παίγνιο: αξιόπιστες απειλές και
δέσµευση

Ο µπαµπάς θέλει να πάει τα παιδιά του σε έναν αγώνα
µπέιζµπολ, που αρέσει και στα παιδιά
Στα παιδιά όµως αρέσει και να µαλώνουν, ενώ στον
µπαµπά αυτό δεν αρέσει
Για να τα πείσει να µη µαλώνουν, ο µπαµπάς τους λέει, 
«αν µαλώσετε, δεν θα πάµε στον αγώνα»



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ένα υπόδειγµα θεωρίας παιγνίων µπορεί να µας πει αν τα
παιδιά θα µαλώσουν ή όχι και αν ο µπαµπάς θα τα πάει στον
αγώνα ή όχι: Η θεωρία των παιγνίων διερευνά καταστάσεις
(παίγνια) στις οποίες οι συµµετέχοντες (παίχτες) 
χρησιµοποιούν στρατηγικές για να πετύχουν τους στόχους
τους, πιθανώς σε βάρος των άλλων παικτών



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Πρώτα, καθορίζεται η αξία των διάφορων ενεργειών

Για τα παιδιά, αν µαλώσουν αξίζει 1, αν δεν µαλώσουν 0, 
αν πάνε στο παιχνίδι 2, αν δεν πάνε στο παιχνίδι 0
Για τον µπαµπά, αν µαλώσουν αξίζει 0, αν δεν µαλώσουν
1, αν πάνε στο παιχνίδι 2, αν δεν πάνε στο παιχνίδι 0

o Η συνολική αξία των συνδυασµών αν τα παιδιά θα µαλώσουν
ή όχι και αν όλοι θα πάνε στον αγώνα ή όχι µπορεί να
παρατεθεί όπως στο Σχ. 14.9 



Σχήµα 14.9 Το παίγνιο ανάµεσα
στον µπαµπά και στα παιδιά

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΠΑΙΔΙΩΝ

Μαλώνουν Δεν μαλώνουν

Πάνε στον αγώνα

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ
ΜΠΑΜΠΑ

Δεν πάνε
στον αγώνα

ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΣΗ

Μαλώνουν
Δεν μαλώνουν

Πάνε στον αγώνα
Δεν πάνε στον

αγώνα

Μπαμπάς: 2 

Παιδιά: 3 

Μπαμπάς: 3

Παιδιά: 2

Αποτέλεσμα Α Αποτέλεσμα Β

Μπαμπάς: 0 Μπαμπάς: 1

Παιδιά: 1 Παιδιά: 0 

Αποτέλεσμα Γ Αποτέλεσμα Δ

ΠΑΙΔΙΑ ΜΠΑΜΠΑΣ



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Η δήλωση του µπαµπά δεν είναι αξιόπιστη, διότι θα είναι σε
χειρότερη θέση αν την ακολουθήσει

Αν τα παιδιά µαλώσουν και ο µπαµπάς επιµείνει να µην
πάει στο παιχνίδι, η συνολική αξία που εισπράττει είναι 0
Αλλά αν µαλώσουν και ο µπαµπάς υποχωρήσει από τη
δήλωσή του και πάνε στον αγώνα παρά ταύτα, το
αποτέλεσµα για το µπαµπά αξιολογείται µε 2
Αφού τα παιδιά γνωρίζουν ότι ο µπαµπάς θα τα πάει στον
αγώνα είτε µαλώσουν είτε όχι, και αφού προτιµούν να
µαλώσουν, θα µαλώσουν



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Θα µπορούσε ο µπαµπάς να κάνει τη δήλωση του πιο αξιόπιστη;

Θα µπορούσε αν δεσµευόταν µε κάποιο τρόπο ότι θα
πραγµατοποιούσε την δήλωση του
Ένας τρόπος θα ήταν να δώσει τα εισιτήρια στη µαµά, η οποία
δεν ενδιαφερόταν αν θα πήγαιναν στο παιχνίδι ή όχι, ενισχύοντας
την απόφασή του
Τότε το ενδεχόµενο να µαλώσουν και να πάνε στον αγώνα δεν
θα ήταν πιθανό, οπότε τα παιδιά δεν θα µάλωναν, αφού είναι
προτιµότερο να µη µαλώσουν και να πάνε στο αγώνα από το να
µαλώσουν και να µην πάνε στον αγώνα



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ένα παίγνιο ανάµεσα στην κεντρική τράπεζα και τις επιχειρήσεις (Σχ. 

14.10)
Φανταστείτε ένα παρόµοιο παίγνιο µεταξύ της κεντρικής τράπεζας και
των επιχειρήσεων
Το ύψος του πληθωρισµού είναι 10% και το ποσοστό της ανεργίας 6%
Η κεντρική τράπεζα ανακοινώνει στις επιχειρήσεις ότι θα κρατήσει
σταθερή την προσφορά χρήµατος γι’ αυτό το χρόνο
Θα πρέπει οι επιχειρήσεις να πιστέψουν την κεντρική τράπεζα και να
κρατήσουν τις τιµές σταθερές ή θα πρέπει να έχουν αµφιβολίες για το αν
η κεντρική τράπεζα πράγµατι θα κρατήσει σταθερή την προσφορά
χρήµατος, οπότε και θα πρέπει ν’ αυξήσουν τις τιµές;



Σχήµα 14.10(α) Το παίγνιο µεταξύ
της κεντρικής τράπεζας και των επιχειρήσεων

Π
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Μείωση της
πραγματικής
προσφοράς
χρήματος

Αύξηση της
πραγματικής
προσφοράς
χρήματος



Σχήµα 14.10(β) Το παίγνιο µεταξύ
της κεντρικής τράπεζας και των επιχειρήσεων

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Αυξάνουν το Ρ Δεν αυξάνουν το
Ρ

Αυξάνει το Μ

Δεν αυξάνει
το Μ

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ
FED

ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΣΗ

π = 0%
π = 10%

u = φυσικό ποσοστό (6%)
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Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ένα παίγνιο ανάµεσα στην κεντρική τράπεζα και τις επιχειρήσεις

Τα αποτελέσµατα
Για τις επιχειρήσεις: 0% πληθωρισµός αξίζει 1, 10% 
πληθωρισµός αξίζει 0, η ανεργία στο φυσικό της ποσοστό
αξίζει 2, η ανεργία πάνω ή κάτω από το φυσικό της ποσοστό
αξίζει 0
Για την κεντρική τράπεζα: 0% πληθωρισµός αξίζει 1, 10% 
πληθωρισµός αξίζει 0, η ανεργία στο φυσικό ποσοστό της
αξίζει 0, η ανεργία πάνω από το φυσικό της ποσοστό αξίζει –
1, η ανεργία κάτω από το φυσικό της ποσοστό αξίζει 1



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ένα παίγνιο ανάµεσα στην κεντρική τράπεζα και τις επιχειρήσεις

Αν η κεντρική τράπεζα κρατήσει σταθερή την προσφορά
χρήµατος

Αν οι επιχειρήσεις δεν αυξήσουν τις τιµές, τότε ο
πληθωρισµός θα είναι µηδέν και η καµπύλη LM θα
παραµείνει αµετάβλητη, οπότε η ανεργία θα παραµείνει στο
φυσικό της ποσοστό
Αν οι επιχειρήσεις αυξήσουν τις τιµές, ο πληθωρισµός θα
είναι 10%, η καµπύλη LM θα µετατοπιστεί προς τα πάνω και
η ανεργία θ’ αυξηθεί σε 9%



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ένα παίγνιο ανάµεσα στην κεντρική τράπεζα και τις επιχειρήσεις

Αν η κεντρική τράπεζα αυξήσει την προσφορά χρήµατος
Αν οι επιχειρήσεις δεν αυξήσουν τις τιµές, τότε ο
πληθωρισµός θα είναι µηδέν και η καµπύλη LM θα
µετατοπιστεί προς τα κάτω, οπότε η ανεργία θα µειωθεί σε
3%
Αν οι επιχειρήσεις αυξήσουν τις τιµές, ο πληθωρισµός θα
είναι 10%, η καµπύλη LM θα παραµείνει αµετάβλητη και η
ανεργία θα παραµείνει στο φυσικό ποσοστό



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Ένα παίγνιο ανάµεσα στην κεντρική τράπεζα και τις επιχειρήσεις

Τα αποτελέσµατα είναι τέτοια ώστε αν οι επιχειρήσεις αυξήσουν τις
τιµές, η κεντρική τράπεζα έχει όφελος από την αύξηση του M, οπότε οι
επιχειρήσεις εικάζουν ότι η απειλή της δεν είναι αξιόπιστη
Επιπρόσθετα, αν οι επιχειρήσεις δεν αυξήσουν τις τιµές, η κεντρική
τράπεζα θ’ αυξήσει την προσφορά χρήµατος, αφού το αποτέλεσµα αυτό
θα έχει για αυτήν περισσότερη αξία
Οπότε οι επιχειρήσεις θ’ αυξήσουν τις τιµές και η κεντρική τράπεζα θ’
αυξήσει την προσφορά χρήµατος, µε αποτέλεσµα πληθωρισµό 10% και
ανεργία 6%
Αν ωστόσο η δήλωση της κεντρικής τράπεζας να µην αυξήσει την
προσφορά χρήµατος ήταν αξιόπιστη, τότε οι επιχειρήσεις θα επέλεγαν
να µην αυξήσουν τις τιµές, ο πληθωρισµός θα έπεφτε στο µηδέν και η
ανεργία θα παρέµενε στο φυσικό ποσοστό



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Κανόνες, δέσµευση και αξιοπιστία

Πώς µπορεί µια κεντρική τράπεζα (ή ένας µπαµπάς) ν’
αποκτήσει αξιοπιστία;
Ένας τρόπος για την απόκτηση αξιοπιστίας είναι να
δηµιουργήσει τη φήµη ότι πραγµατοποιεί τις υποσχέσεις
της, ακόµα και αν αυτό έχει κόστος στο βραχυχρόνιο
διάστηµα
Ένας άλλος τρόπος, που απαιτεί λιγότερο κόστος, είναι ν’
ακολουθήσει έναν κανόνα ο οποίος να επιβάλλεται από
κάποιον εξωτερικό φορέα (τη µαµά, για παράδειγµα)



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Κανόνες και αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας
o Κανόνες, δέσµευση και αξιοπιστία

Οι κεϊνσιανοί υποστηρίζουν ότι ίσως υπάρχει ένα δίληµµα ανάµεσα
στην αξιοπιστία και την ευελιξία

Για να είναι αξιόπιστος ένας κανόνας, πρέπει να είναι σχεδόν
αδύνατο ν’ αλλάξει
Αλλά αν ένας κανόνας δεν µπορεί ν’ αλλάξει, τι γίνεται σε µία
κατάσταση κρίσης;
Για παράδειγµα, αν ένας κανόνας στηρίζεται σε οικονοµικές σχέσεις
που αλλάζουν αιφνιδιαστικά, τότε η έλλειψη ευελιξίας θα µπορούσε
να αποβεί µοιραία
Οπότε ένας κανόνας µπορεί να δηµιουργήσει ανεπίτρεπτους
κινδύνους



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς
χρήµατος και του πληθωρισµού

o Η υψηλή ανεργία και ο υψηλός πληθωρισµός τη δεκαετία του
’70 οδήγησαν τις κεντρικές τράπεζες διεθνώς να
πειραµατιστούν µε εναλλακτικές νοµισµατικές στρατηγικές,
όπως το στόχο του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος
και το στόχο του πληθωρισµού



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος και του
πληθωρισµού

– Στόχος ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος
Η γερµανική κεντρική τράπεζα (Bundesbank) εισήγαγε το στόχο του ρυθµού
αύξησης της προσφοράς χρήµατος το 1975 και χρησιµοποίησε αυτήν τη
στρατηγική µέχρι τη δηµιουργία της Ε.Ε το 1999

Οι ΗΠΑ ο Καναδάς, το Ηνωµένο Βασίλειο, η Ελβετία και άλλες χώρες
υιοθέτησαν παρόµοιους στόχους τη δεκαετία του ’70
Στόχευση του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος σηµαίνει ότι η
κεντρική τράπεζα ανακοινώνει ένα ρυθµό αύξησης της προσφοράς χρήµατος
που θα προσπαθήσει να επιτύχει τον επόµενο χρόνο ή για µεγαλύτερο
χρονικό διάστηµα
Η ιδέα είναι ότι όταν η προσφορά χρήµατος είναι στο άριστο επίπεδο, ο
πληθωρισµός και το προϊόν θα είναι στα επιθυµητά τους επίπεδα
Η Γερµανία προσέγγισε ικανοποιητικά τους στόχους της



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς
χρήµατος και του πληθωρισµού

o Στόχος ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος
Οι ΗΠΑ ξεκίνησαν να στοχεύουν στο ρυθµό αύξησης της
προσφοράς χρήµατος το 1975

Αλλά η Fed στόχευσε ταυτόχρονα σε τρία νοµισµατικά
µεγέθη (M1, M2 και M3) και συχνά έχανε εντελώς τους
στόχους της



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος και του
πληθωρισµού

o Στόχος ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος
Στις περισσότερες χώρες που χρησιµοποίησαν το στόχο του ρυθµού
αύξησης της προσφοράς χρήµατος (συµπεριλαµβανοµένων και των
ΗΠΑ) ο πληθωρισµός µειώθηκε τις αρχές της δεκαετίας του ’80, αλλά
το προϊόν και ο ρυθµός αύξησης της απασχόλησης ήταν συχνά ασταθείς

Η Fed σταµάτησε να δίνει έµφαση στη στόχευση του ρυθµού
αύξησης της προσφοράς χρήµατος το 1982 εξαιτίας της αστάθειας
στη ζήτηση χρήµατος και σταδιακά προχώρησε στη στόχευση του
επιτοκίου
Η στόχευση του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος
εξασθένησε και σε πολλές άλλες χώρες τη δεκαετία του ’80, µε
εξαίρεση τη Γερµανία και την Ελβετία



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος και του
πληθωρισµού

o Στόχος πληθωρισµού
Από το 1990 και µετά, κάποιες χώρες έχουν αντικαταστήσει το στόχο του
ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος µε το στόχο του πληθωρισµού

Η Νέα Ζηλανδία ήταν η πρωτοπόρος, ανακοινώνοντας ρητούς στόχους
πληθωρισµού που έπρεπε να επιτευχθούν γιατί αλλιώς ο διοικητής της
κεντρικής τράπεζας θα απολυόταν
Ο Καναδάς, το Ηνωµένο Βασίλειο, η Σουηδία, η Αυστραλία, η Ισπανία
και άλλες χώρες ακολούθησαν µε κάποιες παραλλαγές τη στόχευση του
πληθωρισµού
Η νέα Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα χρησιµοποιεί µια στρατηγική
στόχευσης του πληθωρισµού που διατηρεί ένα ρόλο για τους στόχους
αύξησης της προσφοράς χρήµατος



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς
χρήµατος και του πληθωρισµού

o Στόχος πληθωρισµού
Με τη στόχευση του πληθωρισµού, η κεντρική τράπεζα
ανακοινώνει στόχους για τον πληθωρισµό για τα επόµενα 1 
µε 4 χρόνια



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος και του
πληθωρισµού

o Στόχος πληθωρισµού
Πλεονεκτήµατα της στόχευσης του πληθωρισµού σε σχέση µε τη
στόχευση της αύξησης της προσφοράς χρήµατος

Αποφεύγει το πρόβληµα της αστάθειας της ζήτησης χρήµατος
Είναι πιο εύκολο να εξηγηθούν οι στόχοι του πληθωρισµού στο
κοινό (αφού καταλαβαίνει τι είναι ο πληθωρισµός) απ’ ό,τι οι στόχοι
της αύξησης της προσφοράς χρήµατος (που τα περισσότερα άτοµα
δεν καταλαβαίνουν)
Η καλύτερη κατανόηση των στόχων της κεντρικής τράπεζας θα
µειώσει την αβεβαιότητα σχετικά µε τις προθέσεις της και ίσως
αυξήσει την υπευθυνότητά της



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Εφαρµογή: Οι στόχοι του ρυθµού αύξησης της προσφοράς χρήµατος και
του πληθωρισµού

o Στόχος πληθωρισµού
Μειονεκτήµατα της στόχευσης του πληθωρισµού σε σχέση µε τη
στόχευση της αύξησης της προσφοράς χρήµατος

Ο πληθωρισµός αντιδρά στην ασκούµενη πολιτική µε µεγάλη
καθυστέρηση, οπότε είναι δύσκολο ν’ αποφασιστεί ποια
πολιτική απαιτείται για την επίτευξη του στόχου του
πληθωρισµού και για το κοινό να κρίνει αν η κεντρική
τράπεζα λειτουργεί σωστά
Έτσι οι κεντρικές τράπεζες µπορεί ν’ αποκλίνουν σηµαντικά
από τους στόχους τους, χάνοντας την αξιοπιστία τους



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Άλλοι τρόποι για ν’ αποκτήσει αξιοπιστία η κεντρική τράπεζα
o Ο διορισµός ενός «σκληρού» κεντρικού τραπεζίτη

Ο διορισµός κάποιου που έχει µεγάλη φήµη «σκληρού»
πολέµιου του πληθωρισµού µπορεί να βοηθήσει στην
εδραίωση της αξιοπιστίας της κεντρικής τράπεζας
Για παράδειγµα, ο διορισµός του Paul Volcker στη θέση
του διευθυντή της Fed το 1979 έγινε για να πείσει το κοινό
ότι ο Πρόεδρος Carter ήταν αποφασισµένος να µειώσει
σηµαντικά τον πληθωρισµό
Όµως, ακόµα και στην περίπτωση του Volcker ο
αντιπληθωρισµός είχε το κόστος του



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Άλλοι τρόποι για ν’ αποκτήσει αξιοπιστία η κεντρική τράπεζα
o Η αλλαγή των κινήτρων του κεντρικού τραπεζίτη

Τα άτοµα είναι πιθανότερο να πιστέψουν ότι η κεντρική
τράπεζα είναι αποφασισµένη ν’ ακολουθήσει µια
αντιπληθωριστική πολιτική όταν αυτή έχει ισχυρά κίνητρα
να το πράξει
Στη Νέα Ζηλανδία, για παράδειγµα, η ηγεσία πρέπει ν’
αντικατασταθεί αν οι στόχοι του πληθωρισµού δεν
επιτευχθούν: ως αποτέλεσµα, ο πληθωρισµός µειώθηκε
σηµαντικά, αλλά µε το κόστος µιας υψηλότερης ανεργίας



Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής: 
Κανόνες ή διακριτική παρέµβαση;

• Άλλοι τρόποι για ν’ αποκτήσει αξιοπιστία η κεντρική τράπεζα
o Αύξηση της ανεξαρτησίας της κεντρικής τράπεζας

Αν η εκτελεστική και νοµοθετική εξουσία δεν µπορούν να
παρεµβαίνουν στην κεντρική τράπεζα, είναι πιθανότερο το κοινό
να πιστέψει ότι η αυτή είναι αφοσιωµένη στη διατήρηση ενός
χαµηλού πληθωρισµού και ότι δεν θα προκαλέσει έναν πολιτικό
κύκλο
Οι Alesina και Summers έδειξαν ότι όσο πιο ανεξάρτητη ήταν η
κεντρική τράπεζα, τόσο µικρότερος ήταν ο πληθωρισµός σε
διάφορες χώρες από το 1955 µέχρι το 1988 (Σχ. 14.11).
Επιπλέον, οι χώρες µε ανεξάρτητες κεντρικές τράπεζες δεν είχαν
υψηλότερα µακροχρόνια ποσοστά ανεργίας από τις χώρες που
δεν είχαν ανεξάρτητες κεντρικές τράπεζες



Σχήµα 14.11 Ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας
και πληθωρισµός, 1955-1988
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