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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Βαζηθφο ζηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε ζπγθξηηηθή αλάιπζε ηεο εμέιημεο ησλ 

ηζνινγηζκψλ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ησλ 

ΗΠΑ θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005-2015. Ξεθηλψληαο απφ ηελ κειέηε ησλ κέηξσλ ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θάζε ηξάπεδαο, εμεηάδνπκε ηελ επίδξαζε πνπ απηά είραλ ζην 

ζπλνιηθφ κέγεζνο θαη ηελ ζχζηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο, θαζψο θαη ζηα καθξννηθνλνκηθά 

κεγέζε φπσο ην ΑΔΠ, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη νη δείθηεο αλεξγίαο αλά 

ρξνληθή πεξίνδν. ηελ ζπλέρεηα αμηνινγνχκε ζπλνιηθά ην απνηέιεζκα θαη γηα ηηο δχν 

ηξάπεδεο. Βξίζθνπκε πσο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 2007-08 θαη νη 

δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο αλαγθάζηεθαλ λα πηνζεηήζνπλ κηα ζεηξά απφ κε ζπκβαηηθά κέηξα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζέηνληαο σο βαζηθφ εξγαιείν κεηάδνζήο ηεο, ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζψζνπλ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή δηακεζνιάβεζε θαη λα εληζρχζνπλ ηελ 

ζπλνιηθφηεξε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηελ ξαγδαία κεηαβνιή ηεο 

ζχζηαζεο θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ ηζνινγηζκψλ απφ ην 2008 θαη κεηά, ζέηνληαο λέεο 

πξνθιήζεηο γηα θάζε κηα απφ ηηο δχν ηξάπεδεο, αιιά θαη γηα ηελ επξχηεξε νηθνλνκία. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: [Ιζνινγηζκνί Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ, Με ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, Δπηηφθηα ζην ρακειφηεξν κεδεληθφ φξην, ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, 

ρξεκαηνπηζησηηθή  δηακεζνιάβεζε] 

 

  



5 
 

ABSTRACT 

The main objective of this paper is to provide a comprehensive comparative analysis of the 

European Central Bank and the US Federal Reserve balance sheet‟s evolution, for the period 

from 2005 to 2015. Starting from the examination of monetary policy measures of each bank, 

and analyzing their effects on the overall size and composition of their balance sheets, as well 

as, in aggregates such as GDP, inflation rate and unemployment rates, we evaluate the overall 

result. We find that during the 2007-08 financial crisis, both central banks were forced to 

adopt some new unconventional monetary policy measures, transforming their balance sheet 

into the basic tool of their policy transmission, to rescue the financial intermediation and 

boost the overall economic growth. This resulted in a significant change for the composition 

and size of their balance sheets, setting new challenges for their function and economy from 

2008 and onwards.  

Keywords: [Central banks balance sheets, Unconventional monetary policy, Zero lower 

bound interest rates, financial crisis, Financial intermediation] 
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CBPP1 Covered Bond Purchase Programme 1 

EONIA Euro OverNight Index Average 

FED United States Federal Reserve 

FOMC Federal Open Market Committee 

FRFA Fixed Rate Full allotment 

LSAP Large-Scale Asset Purchase 

LTRO Long-Term Refinancing Operations 

MMIFF Money Market Investor Funding Facility 

MRO Main Refinancing Operation 

NBS National Bank of Switzerland 

OMO Open Market Operations 

OMT Outright Monetary Transactions 

QE Quantitative Easing 

SMP Securities Markets Program 

SOMA System Open Market Account 

SPF Treasury Supplementary Financing Program 

SSM Single Supervisory Mechanism 

TAF Term Auction Facility 

TARP Troubled Asset Relief Program 

TSLF Term Securities Lending Facility 

ΑΔΠ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ 

ΔΔ Δπξσπατθή Έλσζε 

ΔΚΣ Δπξσπατθή θεληξηθή Σξάπεδα 

ΔΚΣ Δπξσπατθφ χζηεκα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ 

ΗΠΑ Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο 

ΟΝΔ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε 

ΛΔΔ πλζήθε Ληζζαβφλαο γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε 
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ΑΠΟΓΟΗ ΟΡΧΝ 

 

 

 

Spread Δχξνο κεηαμχ επηηνθίσλ 

Foreign Exchange Swaps Πξφγξακκα αληαιιαγήο ζπλαιιάγκαηνο 

Peak Αλψηαην φξην/ Ύςηζηε ηηκή 
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ΔΙΑΓΧΓΙΚΔ ΠΑΡΑΣΗΡΗΔΙ 

 

Η πξφζθαηε (2007-09) δηεζλήο  ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, πνπ εθδειψζεθε ζηηο ΗΠΑ ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ 2007 έπεηηα απφ ηελ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη 

επηδεηλψζεθε νπζηαζηηθά κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο Lehman Brothers 

ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008, απνηειεί γηα πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο ηελ κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή 

θξίζε κεηά ηελ Μεγάιε Ύθεζε ηνπ 1929(κε ηελ νπνία θαη αλαπφθεπθηα  ζπγθξίλεηαη) κηαο 

θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο είλαη αθφκε εκθαλή ζε πνιιέο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ
1
. 

Xαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηεινχλ απηέο ηεο Δπξσδψλεο, ζε νξηζκέλεο απφ ηηο νπνίεο 

κεηεμειίρζεθε κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο. 

Βξηζθφκελεο ηξφπνλ ηηλά ζην επίθεληξν ηεο θξίζεο θαη φληαο δχν απφ ηηο κεγαιχηεξεο, αλ 

φρη νη κεγαιχηεξεο, θεληξηθέο ηξάπεδεο ηνπ θφζκνπ, ε ΔΚΣ θαη ε FED, ε νπνία κάιηζηα 

θαηεγνξήζεθε σο ππαίηηα ηεο θξίζεο ιφγσ ηεο πνιηηηθήο ρακειψλ επηηνθίσλ πνπ 

αθνινχζεζε γηα ζεκαληηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο
2
, θιήζεθαλ λα ηελ 

δηαρεηξηζηνχλ θαη λα ηελ αληηκεησπίζνπλ πξνζαξκνδφκελεο ζηηο ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνπο ζπζηήκαηνο ε θάζε κηα. 

Όηαλ ηα ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απνδείρζεθαλ ειιηπή, κηαο θαη ηα επηηφθηα 

πνπ απνηεινχλ ην βαζηθφ εξγαιείν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είραλ θηάζεη ζην θαηψηαην 

κεδεληθφ ηνπο φξην, νη δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο αλαγθάζηεθαλ λα πηνζεηήζνπλ κηα ζεηξά απφ 

κε ζπκβαηηθά κέηξα, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο σο θεληξηθφ άμνλα γηα ηελ 

παξέκβαζε ηνπο ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή δηακεζνιάβεζε. Δλψ δειαδή ππφ θπζηνινγηθέο 

ζπλζήθεο ν ηζνινγηζκφο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηχπσζε ησλ 

βαζηθψλ ηνπο ζπλαιιαγψλ(ππνρξεψζεσλ θαη απαηηήζεσλ), δίλνληαο καο ειιηπή ζηνηρεία γηα 

ην ζχλνιν ηεο λνκηζκαηηθήο ηνπο πνιηηηθήο, θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο ρξεζηκνπνηήζεθε: 

α) σο κέζν γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ δηαηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κε βάζε 

ην ζεζκνζεηεκέλν ξφιν ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ σο χζηαησλ πάξνρσλ ξεπζηφηεηαο, β) σο 

κέζν βειηίσζεο ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο ζηάζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ 

ηξαπεδψλ, ιφγσ ησλ δπζιεηηνπξγηψλ ησλ αγνξψλ ζηνλ ηνκέα απηφ, θαζψο θαη γ) γηα ηελ 

θάιπςε ηεο αλάγθεο παξνρήο πξφζζεησλ λνκηζκαηηθψλ δηεπθνιχλζεσλ
3
.  

Όπσο είλαη αλακελφκελν ε επξεία απηή ρξήζε ηνπ ηζνινγηζκνχ σο εξγαιείν γηα ηελ 

εθπιήξσζε ησλ ζθνπψλ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, κεηέβαιιε νπζηαζηηθά ηφζν ηελ 

ζχζηαζε  φζν θαη ην ζπλνιηθφ ηνπ κέγεζνο. 

ηελ παξνχζα  δηπισκαηηθή εξγαζία, έρνληαο αλαιχζεη ζην πξψην ηεο θεθάιαην ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο δνκήο θαη ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ αιιά θαη ηνπ 

ηζνινγηζκνχ γεληθφηεξα, θηινδνμνχκε κε βάζε ηελ πεξηγξαθή ησλ κέηξσλ ηεο λνκηζκαηηθήο 

ηνπο πνιηηηθήο, ηελ κειέηε ηεο εηθφλαο θαη ηεο εμέιημεο ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο  θαζψο  θαη 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ επηπηψζεσλ πνπ πηζαλφηαηα απηή επηθέξεη, λα εμάγνπκε ζηα 

επφκελα ηξία θεθάιαηα, ρξήζηκα πνξίζκαηα γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2005-2015 πνπ 

εμεηάδνπκε, θαζψο θαη αλ είλαη δπλαηφλ γηα ην άκεζν κέιινλ. Πην ζπγθεθξηκέλα απηά ηα 

πνξίζκαηα ζηνρεχνπλ ζην κέηξν ηνπ δπλαηνχ, θαη κέζσ ηεο ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο ησλ 

ηζνινγηζκψλ ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, ζηελ αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ  

κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ  ηεο λνκηζκαηηθήο ηνπο πνιηηηθήο, αιιά θαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

                                                           
1
 πλνιηθά βιέπε Felton A. and Reinhart (2008): The First Global Financial Crisis of the 21

st
 

Century, CEPR 2008 θαη Κόηηνο- Γ. Παπιίδεο (2012) θεθ.3 

2
  Boeri T. and Guiso L.(2008): The subprime crisis: Greenspan’s Legacy, CEPR 2008 ζει. 37 

3
 European Central Bank (2015): The role of the central bank balance sheet in monetary 

policy (Issue 4), ECB Economic Bulletin  
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θηλδχλνπ πνπ ελέρεη ε εμέιημε ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο, γηα ηελ εκθάληζε λέσλ πιεζσξηζηηθψλ 

πηέζεσλ, δεκηψλ πνπ απεηινχλ ηελ αλεμαξηεζία ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ , ζπλαιιαγκαηηθψλ 

αληζνηήησλ, αθφκε θαη κηαο λέαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο αλάινγεο ηεο πεξηφδνπ 2007-

09.  

 

Κεθάιαην 1: Η  ζεζκηθή ιεηηνπξγία ηωλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ – Η FED θαη ε 

ΔΚΣ 

1.1 Ο ξόινο ηωλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ ζηελ νηθνλνκηθή ιεηηνπξγία 

Απφ ηελ ίδξπζε ηνπο
4
 ζηα ηέιε ηνπ 19

νπ
 – αξρέο 20

νπ
 αηψλα, έσο θαη ζήκεξα, νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο απνηεινχλ έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ζεζκηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ιεηηνπξγία ζην ζχλνιφ ηεο. Ο ξφινο ηνπο θπζηθά θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ εηψλ δελ 

ήηαλ, νχηε παξακέλεη ν ίδηνο , αθνχ ε λνκηθή πξνζσπηθφηεηα , νη ιεηηνπξγίεο αιιά θαη νη 

ζηφρνη ηνπο δηέθεξαλ ζεκαληηθά αλά πεξίνδν θαη γεσγξαθηθή ζέζε. Σν γεγνλφο απηφ 

θαζηζηά δχζθνιν φρη κφλν λα πξνζδηνξίζνπκε πφηε ηδξχζεθε ε πξψηε θεληξηθή ηξάπεδα 

αιιά θαη λα δψζνπκε έλαλ ζαθή νξηζκφ γηα ην ηη απνηειεί πξαγκαηηθά κηα θεληξηθή 

ηξάπεδα.
5
 

ε γεληθέο γξακκέο νη πξψηεο θεληξηθέο ηξάπεδεο μεθίλεζαλ σο λνκηθά πξφζσπα ηδησηηθνχ 

δηθαίνπ πνπ απνιάκβαλαλ θάπνηα θξαηηθά πξνλφκηα, θαη σο θχξην ζηφρν είραλ ην ηδησηηθφ 

θέξδνο. Μεηαμχ ησλ βαζηθψλ ηνπο ιεηηνπξγηψλ ήηαλ ε έθδνζε ρξήκαηνο θαη ν δαλεηζκφο 

ηνπο θξάηνπο ή ζπγθεθξηκέλσλ παξαγφλησλ ηηο αγνξάο, θπξίσο επηιεγκέλεο βηνκεραλίεο ή 

άιιεο ηξάπεδεο, κε ηελ κνξθή ηνπ ηειηθνχ αλαρξεκαηνδνηηθνχ δαλεηζηή (lender of last 

resort)
6
. 

Σν θαζεζηψο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ δηαθνξνπνηήζεθε αηζζεηά ηελ πεξίνδν ησλ κεγάισλ 

νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, δειαδή απφ ηνλ πξψην παγθφζκην πφιεκν θαη ηελ νηθνλνκηθή θξίζε 

ηνπ 1929 , έσο ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods ην 1971, κηαο θαη ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πέξαζε ζηνλ έιεγρν ησλ θπβεξλήζεσλ. Ο ξφινο ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ σο νξγάλσλ ηνπ δεκνζίνπ πεξηνξίζηεθε ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ ζε 

ζπκβνπιεπηηθφ ξφιν πξνο ηνπο ππνπξγνχο ησλ νηθνλνκηθψλ, θαη ζε δηνηθεηηθφ σο πξνο ηα 

ζπζηήκαηα ρξεκαηνπηζησηηθήο επνπηείαο, ελψ σο εληαίνη νξγαληζκνί, επηθνξηίζηεθαλ κε ηνλ 

δαλεηζκφ θαη ηελ δηαρείξηζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, ηελ δηαηήξεζε ηεο  ζηαζεξήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο- αμίαο ηνπ λνκίζκαηνο, ηελ πξνψζεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο κέζσ ηεο θαηαλνκήο ηνπ δαλεηζκνχ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, θαζψο θαη ηελ επζχλε 

γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα κέζσ ηεο κίθξν θαη κάθξν πξνιεπηηθήο 

επνπηείαο θαη επίβιεςεο ηνπ.
7
 

Απφ ην ζεκείν απηφ θαη έπεηηα, ππφ ηελ ξαγδαία αλάπηπμε θαη ην άλνηγκα ησλ αγνξψλ, 

θαζψο θαη ππφ ηηο επξχηεξεο πηέζεηο ηεο παγθνζκηνπνίεζεο
8
 αιιά θαη ηνπ πςεινχ 

πιεζσξηζκνχ εμαηηίαο κηαο ζεηξάο νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο θαη ην 

λνκηθφ θαζεζηψο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ κεηαβιήζεθε εθ λένπ. ηαδηαθά 

αλεμαξηεηνπνηήζεθαλ απφ ηνλ ζηελφ θξαηηθφ έιεγρν θαη είηε επηθεληξψζεθαλ, είηε 

                                                           
4
 Η πξψηε απνεδεδεηγκέλα κνξθή θεληξηθήο ηξάπεδαο ππήξμε κφιηο ην 1668 κε ηελ νπεδηθή 

Riksbank. 

5
 Βιέπε David Archer (2009): Issues in the Governance of Central Banks, BIS paper. 

6
 Γηα ζεσξία ηνπ ηειεπηαίνπ αλαρξεκαηνδνηηθνχ δαλεηζηή, βιέπε αλαιπηηθά Oganesyan G.(2013). 

7
 Βιέπε C A E Goodhart (2010): The changing role of central banks, BIS Working Papers No 326  

8
 Βιέπε Fabian Amtenbrink (2011) : Central Bank Challenges in the Global economy. 



14 
 

ζηξάθεθαλ πξνο λένπο ζηφρνπο, αθνινπζψληαο φπσο ζεκεηψλεη ν G. Epstein (2006), έλα 

λέν-θηιειεχζεξν κνληέιν θεληξηθήο ηξαπεδηθήο.
9
 

ηηο κέξεο καο, κε βάζε ηελ επηθξάηεζε ηνπ κνληέινπ
10

 απηνχ, θαηά θφξνλ, νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο απνηεινχλ ζηελ πιεηνςεθία ηνπο εκη-απηφλνκνπο ζεζκνχο απφ ηελ θξαηηθή 

εμνπζία θαη θαζνξίδνληαη ελ γέλεη απφ ην απνθιεηζηηθφ ηνπο πξνλφκην ζηελ έθδνζε 

ρξήκαηνο κε ηελ κνξθή Μ0  θαζψο θαη ζηελ επζχλε ηεο πινπνίεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Απφ εθεί θαη πέξα, αλάινγα κε ηηο πνιηηηθφ-νηθνλνκηθέο ηδηνκνξθίεο θάζε θξάηνπο 

ή πεξηνρήο νη ζχγρξνλεο θεληξηθέο επηθνξηίδνληαη θαη κε άιιεο ιεηηνπξγίεο ή ζηφρνπο 

(αξθεηνχο απφ ηνπο νπνίνπο επηηάζζεη ην ζχγρξνλν ρξεκαηνπηζησηηθφ δίθαην), φπσο ε 

δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα δηακέζνπ ησλ θαζεθφλησλ ηεο 

κηθξνπξνιεπηηθήο  επνπηείαο, αιιά θαη ηεο καθξνπξνιεπηηθήο ηνπ επίβιεςεο
11

,ε 

δηαζθάιηζε ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ππνδνκψλ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, θαη ζπγθεθξηκέλα ησλ ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ θαη 

δηαθαλνληζκνχ, ε εχξπζκε  ιεηηνπξγία ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο θαη ε ιεηηνπξγία ηνπ 

ηειεπηαίνπ αλαρξεκαηνδνηηθνχ δαλεηζηή, ε εμπγίαλζε, δηεπζέηεζε θαη εθθαζάξηζε ησλ 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ πεξηέξρνληαη ζε αθεξεγγπφηεηα,  ε δηαρείξηζε θαη ν έιεγρνο ηεο 

ξεπζηφηεηαο, ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαη άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε πξνψζεζε 

γεληθφηεξσλ αλαπηπμηαθψλ πνιηηηθψλ , ε πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

θαη ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαζψο θαη ε νηθνλνκηθή θαη ζηαηηζηηθή έξεπλα. ε θάζε 

πεξίπησζε νη θεληξηθέο ηξάπεδεο είλαη ππνρξεσκέλεο θαη βάζεη ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηνπο λα 

δεκνζηνπνηνχλ ηνπο ζηφρνπο ηεο πνιηηηθήο ηνπο, ελψ παξαηεξείηαη φηη φζν πην αλεπηπγκέλε 

είλαη ε νηθνλνκία πνπ εδξεχεη κηα θεληξηθή ηξάπεδα ηφζν ιηγφηεξνη είλαη νη επίζεκνη ζηφρνη 

θαη νη ιεηηνπξγίεο πνπ απηή επηηειεί . 

Παξαζέηνπκε αλαιπηηθά ηνπο εμήο πίλαθεο:  

                     Πίλαθαο 1α: Οη ιεηηνπξγίεο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ αλά θξάηνο. 

 

                                                           
9
 Βιέπε Gerald Epstein (2006): Central Banks as Agents of Economic Development, Research Paper 

No. 2006/54 

10
 Βαζηθά ηνπ ζηνηρεία είλαη: α) Η αλεμαξηεζία ηεο Κεληξηθήο ηξάπεδαο β) ε κάρε θαηά ηνπ 

πιεζσξηζκνχ κε επίζεκε ζηνρνζέηεζε ηνπ γ) νη έκκεζεο κέζνδνη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (Bernanke 

et al. 1999).  

11
 Αλαιπηηθφηεξα βιέπε Υ.Β. Γθόξηζνο (2011): Δηζαγσγή ζην Γηεζλέο Χξεκαηνπηζησηηθό Γίθαην, 

Ννκηθή Βηβιηνζήθε, θεθ. 1-2 
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Πίλαθαο 1β: Οη ιεηηνπξγίεο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ αλά θξάηνο (ζπλέρεηα). 

 

Πεγή:(Epstein 2006) 

Ο βαζκφο αλεμαξηεζίαο θαζψο θαη ε ινγνδνζία ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηφζν σο  πξνο ην 

εζσηεξηθφ, φζν θαη πξνο σο ην εμσηεξηθφ ηεο, απνηεινχλ ζεκαληηθφηαηνπο παξάγνληεο 

επηξξνήο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ πνιηηηθψλ ηεο, ιφγσ ησλ ζπγθξνχζεσλ 

ζπκθεξφλησλ πνπ παξαηεξνχληαη, θαη ζα αλαιχζνπκε δηεμνδηθφηεξα ζε επφκελε 

ππνελφηεηα. Θεσξείηαη πάλησο απφ έλαλ ζεκαληηθφ αξηζκφ νηθνλνκνιφγσλ φηη φζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν βαζκφο αλεμαξηεζίαο, δηαθάλεηαο θαη ινγνδνζίαο ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ, πιελ θάπνησλ εμαηξέζεσλ
12

, ηφζν επλντθφηεξα είλαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.
13

 

1.2 Οη βαζηθνί ζηόρνη θαη ηα κέζα άζθεζεο  ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

Όπσο αλαθέξακε ζηελ πξνεγνχκελε ππνελφηεηα, ε βαζηθή αξκνδηφηεηα κηαο ζχγρξνλεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο είλαη ε πινπνίεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Η λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

απνηειεί ηνλ έλα απφ ηνπο δχν βαζηθνχο θιάδνπο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, θαη ζπλίζηαηαη 

ζηνλ έιεγρν ηεο παξνρήο, ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία, κε 

απψηεξν ζθνπφ ηελ νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη αλάπηπμε.
14

 Με βάζε απηφ, ζα ιέγακε πσο 

νπζηαζηηθά ζεκειηψλεηαη ζηελ ζρέζε αλάκεζα ζην ζεκείν(ηηκή) δαλεηζκνχ ηνπ ρξήκαηνο 

απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα, δειαδή ην επηηφθην, θαη ηελ ζπλνιηθή πξνζθνξά ηνπ 

(λνκηζκαηηθή βάζε). 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, φπσο έρεη παξαηεξεζεί, ην καθξννηθνλνκηθφ θαηλφκελν κε ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο γηα ηελ αμία ηνπ ρξήκαηνο αιιά θαη γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη αλάπηπμε γεληθφηεξα, είλαη ν πιεζσξηζκφο
15

, δειαδή ε 

                                                           
12

 Βιέπε Dermot Mc Aleese (2005) : Οηθνλνκηθή γηα Δπηρεηξεζηαθέο ζπνπδέο – Αληαγσληζκόο 

Μαθξνζηαζεξόηεηα Παγθνζκηνπνίεζε, ζει 438-39 

13
 Γηα κηα ζπλνιηθφηεξε εηθφλα εμέιημεο ηεο θεληξηθήο ηξαπεδηθήο Βιέπε Pierre L. Siklos (2002): The 

Changing Face of Central Banking 

14
 Βιέπε  Amtenbrink F. (2011) ζει. 23-25 

15
 Γηα πιεζσξηζκφ θαη ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ βιέπε αλαιπηηθά Mc Aleese D. (2005) θεθ.12, Ι. . 

Βαβνύξαο (2005) : Οηθνλνκηθή πνιηηηθή, θεθ.7,θαη Α. Κόηηνο- Γ. Παπιίδεο (2012): Γηεζλείο 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο- Κξίζεηο ηνπ ζπζηήκαηνο ε ηεο πνιηηηθήο; ,  εθδφζεηο Rosili, θεθ.2.2 
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«ζπλερήο αύμεζε ηνπ γεληθνύ επηπέδνπ ησλ νλνκαζηηθώλ ηηκώλ»(McAleese, 2005). Οη αηηίεο 

ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη πάξα πνιιέο θαη ελίνηε ζχλζεηεο, αιιά ζε γεληθέο γξακκέο ηζρχεη ε 

παξαηήξεζε ηεο ζρνιήο ησλ κνλεηαξηζηψλ πσο ν πιεζσξηζκφο είλαη λνκηζκαηηθφ 

θαηλφκελν, ζρεηίδεηαη δειαδή κε ηελ ζηαζεξή αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο (ξεπζηψλ 

δηαζεζίκσλ) « ζε ζρέζε κε ηελ πξαγκαηηθή παξαγσγηθή εθξνή»(McAleese, 2005). Σν γεγνλφο 

εμεγείηαη απιά, παξά ηηο φπνηεο παξαιείςεηο απφ ηελ «πνζνηηθή ζεσξία ηνπ ρξήκαηνο», φπνπ 

MV=PT, δειαδή φζν κεγαιχηεξε είλαη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο , ηφζν κεγαιχηεξνο ζα είλαη 

θαη ν ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ. Σνχησλ ιερζέλησλ νινέλα θαη πεξηζζφηεξεο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ζέηνπλ σο θχξην ζηφρν ηεο λνκηζκαηηθήο ηνπο πνιηηηθήο ηελ δηαηήξεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ, ζηα πιαίζηα ελφο ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ιφγσ ησλ πάγησλ νηθνλνκηθψλ ζηξεβιψζεσλ ηεο ηάμεο ηνπ 0 έσο 2 %.
16

 

Πξνθεηκέλνπ ηψξα λα επηηχρνπλ ηνλ ζηφρν ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ νη θεληξηθέο 

δηαζέηνπλ κηα ζεηξά απφ ελαιιαθηηθά κέζα. Η πην δηαδεδνκέλε θαηεγνξηνπνίεζε ζε απηά ηα 

κέζα είλαη απηή ζε «άκεζνπο ειέγρνπο θαη ζε ειέγρνπο πνπ βαζίδνληαη ζηελ 

αγνξά»(McAleese, 2005). Οη άκεζνη έιεγρνη αθνξνχλ ζηελ επηβνιή «αλώηαησλ νξίσλ 

ρνξήγεζεο δαλείσλ αλά ηξάπεδα, δηνηθεηηθνύο ειέγρνπο γηα ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ θαη ην 

πεξηζώξηό ηνπο κεηαμύ ιηαληθήο θαη ρνλδξηθήο ηξαπεδηθήο, θαζώο θαη πνζνζηώζεηο ζηελ 

αλαπξνεμόθιεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδώλ»(McAleese,2005). Απφ ηελ άιιε κεξηά νη 

έιεγρνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ αγνξά αθνξνχλ ζηελ κεηαβνιή ηνπ ιφγνπ ησλ ππνρξεσηηθψλ 

δηαζεζίκσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πξνο ηηο θαηαζέζεηο, θαη άξα ηα πεξηζψξηα δαλεηζκνχ 

θαη δεκηνπξγίαο ρξήκαηνο, ζηελ κεηαβνιή ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ βάζε ηνπ νπνίνπ 

νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο δαλείδνληαη απφ ηελ θεληξηθή, θαζψο θαη ζε παξεκβάζεηο ηηο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηελ αλνηθηή αγνξά
17

 κέζσ ηηο αγνξάο θξαηηθψλ νκνιφγσλ ή άιισλ 

ηίηισλ, κε ζπλεζέζηεξνπο απηνχο ηεο κνξθήο repos ή αληίζηξνθσλ repos. 

ε θάζε πεξίπησζε επεηδή νη ζηφρνη ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ιεηηνπξγνχλ κε θάπνηα 

ρξνληθή πζηέξεζε, ε επηβνιή ελδηάκεζσλ ζηφρσλ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο φπσο απηνί ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, ηνπ ζπλνιηθνχ επηπέδνπ πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο, ηεο επηξξνήο ησλ 

επηηνθίσλ κε ζηφρν ηελ κεηαβνιή ηεο δήηεζεο θαζψο θαη ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

κέζσ ππνηηκήζεσλ ή pegging είλαη ηδηαίηεξα ζπλήζεο πξαθηηθή. 

Δπηπιένλ, ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ε ζέζε 

ηεο νηθνλνκίαο ζηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν. Η πνιηηηθή κε ηζρπξφ αληηθπθιηθφ ξφιν θαη 

βξαρπρξφληνπο ζηφρνπο νλνκάδεηαη ελεξγή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Απηφ ζεκαίλεη πσο ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο ε θεληξηθή ηξάπεδα απμάλεη ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη κεηψλεη ηα 

επηηφθηα (επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή) ψζηε λα πξνσζεζεί ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ελψ 

ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο άλζεζεο αθνινπζεί ηελ αθξηβψο αληίζεηε πνξεία (ζπζηαιηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή) πεξηνξίδνληαο ηηο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. Απφ ηελ άιιε κεξηά ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αςεθά θαηά θάπνην ηξφπν ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο ζέηνληαο 

καθξνπξφζεζκνπο ζηφρνπο κέζσ ηεο πηνζέηεζεο ζηαζεξψλ θαλφλσλ, νλνκάδεηαη παζεηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Λφγσ ησλ εγγελψλ αληηζέζεσλ πνπ παξνπζηάδνληαη αθελφο αλάκεζα ζηνπο επηκέξνπο 

ζηφρνπο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη αθεηέξνπ ζηελ ζηε ζπρλή ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ 

κεηαμχ ησλ λνκηζκαηηθψλ θαη ησλ δεκνζηνλνκηθψλ αξρψλ ( πρ ζηφρνο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ηηκψλ θαη ρακειή αλεξγία) παξά ηελ ζρέζε αιιειεμάξηεζεο ησλ δχν πνιηηηθψλ
18

, κηα 

                                                           
16

 Παξφια απηά ζχκθσλα κε ηελ αξρή ηεο «νπδεηεξφηεηαο ηνπ ρξήκαηνο» (money neutrality), 

λνκηζκαηηθά κεγέζε (φπσο είλαη νη ηηκέο ησλ πξντφλησλ, νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θηι) 

καθξνρξφληα δελ επεξεάδνπλ ηηο εμειίμεηο ζηνλ πξαγκαηηθφ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο, φπσο είλαη ε 

παξαγσγή θαη ε απαζρφιεζε, παξά κφλν βξαρπρξφληα. 
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 Πνπξλαξάθεο Δ.–  Υαηδεθωζηαληίλνπ Γ. (2004) θεθ.12 

18
 Γηα πεξηζζφηεξα βιέπε Christopher A. Sims (2008): Government and Central Bank Balance 

Sheets, Inflation and Monetary Policy, Princeton University 
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απνηειεζκαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πξνυπνζέηεη ζεκαληηθφ βαζκφ αλεμαξηεζίαο
19

 θαη 

αμηνπηζηίαο, πνπ πξνθχπηεη ηφζν απφ ηελ ινγνδνζία ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ, φζν θαη απφ 

ηελ αθξίβεηα ησλ δειψζεσλ ηνπο θαη ηελ ζαθήλεηα ησλ ζηφρσλ ηνπο. 

ηα πιαίζηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζεκαληηθφ είλαη λα αλαθέξνπκε ηέινο, πσο θαηά 

ηελ δηάξθεηα θαη κεηά ην πέξαο ηεο πξφζθαηεο (2007-09) ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, 

αξθεηέο θεληξηθέο ηξάπεδεο, φπσο π.ρ. ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ Η.Π.Α ρξεζηκνπνίεζαλ 

γηα πξψηε θνξά κέηξα κε-ζπβαηηθήο πνιηηηθήο φπσο ε πνζνηηθή ραιάξσζε, πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπίζνπλ ηελ ζπλερηδφκελε χθεζε, θαη ηα νπνία ζα αλαιχζνπκε δηεμνδηθά ζε επφκελν 

θεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

1.3 Ο ηζνινγηζκόο ηωλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ θαη ε ζεκαζία ηνπ.  

1.1.3 Αλάιπζε ηωλ βαζηθώλ ζηνηρείωλ ηνπ ηζνινγηζκνύ. 

Όπσο ζπκβαίλεη θαη κε θάζε άιιε επηρείξεζε ή εκπνξηθή ηξάπεδα, έηζη θαηαξρήλ θαη γηα κηα 

θεληξηθή ηξάπεδα, ν ηζνινγηζκφο ηεο, απνηειεί ην ζεκείν φπνπ θαηαγξάθνληαη πνζνηηθά 

φιεο νη ελέξγεηεο πνπ απηή επηηειεί. Σν γεγνλφο απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ιφγσ ησλ δπλεηηθά 

δηαθνξεηηθψλ ιεηηνπξγηψλ θαη ηζηνξηθψλ πξαθηηθψλ, ηνπ δηαθνξεηηθνχ  πιαηζίνπ αιιά θαη 

ησλ δηαθνξεηηθψλ ζηφρσλ πνπ ζέηεη θάζε θεληξηθή ηξάπεδα αλά ηνλ θφζκν, ε κνξθή ηνπ 

εθάζηνηε ηζνινγηζκνχ ζα δηαθέξεη απφ απηή ησλ ππνινίπσλ. Παξφια απηά νη ηζνινγηζκνί 

φισλ ζρεδφλ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζηελ παξαθάησ γεληθή 

κνξθή: 

Πίλαθαο 2: ρεκαηνπνηεκέλνο Ιζνινγηζκφο θεληξηθήο Σξάπεδαο. 

 
Πεγή :Rule G.(2015). 

ηε πιεπξά ησλ ππνρξεψζεσλ/ παζεηηθνχ βξίζθεηαη ην ζχλνιν ηνπ ρξήκαηνο πνπ εθδίδεη ε 

θεληξηθή ηξάπεδα, ζπκςεθηζκέλα ηα απνζεκαηηθά ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ θαζψο θαη ινηπά 

απνζεκαηηθά ή θεθαιαηαθά ζηνηρεία. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ/ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, βξίζθνληαη ζπκςεθηζκέλα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα, ππφινηπα 

ηνπ δεκνζίνπ, ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ελέξγεηεο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηελ αλνηρηή 

αγνξά, θαζψο θαη ινηπά ζηνηρεία. 

Πην αλαιπηηθά, ην πεδίν ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ αθνξά ζην ρξήκα, ζπγθεληξψλεηαη ην 

ζχλνιν ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ θαη ησλ θεξκάησλ πνπ ηίζεηαη ζε θπθινθνξία απφ ηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα, θαζψο θαη ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Σν 

γεγνλφο απηφ απνηειεί θαη ηελ νπζηαζηηθφηεξε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ηζνινγηζκνχ ησλ 

θεληξηθψλ θαη ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, αθνχ ζηελ πεξίπησζε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ην 

ρξήκα κε ηελ κνξθή M0 βξίζθεηαη ζην ελεξγεηηθφ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο σο θεθαιαηαθά 

δηαζέζηκα. Παξφια απηά θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ, πέξαλ δειαδή 

ηεο παξαπάλσ ζρεκαηνπνίεζεο, εηδηθφηεξα ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη δπλαηφλ λα 

βξίζθνληαη θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

                                                           
19

 Αλαιπηηθά βιέπε Eijffigera Sylvester C. W. and De Haan J. (1996): The political Economy of 

Central-Bank Independence, Special Paper In International Economics,No. 19, Princeton University. 
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Σα απνζεκαηηθά ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ δηαθξαηνχληαη ζε ινγαξηαζκφ ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο θαη απνηεινχλ έλα απφ ηα βαζηθφηεξα κέζα ζπλαιιαγψλ, θπξίσο δηεπζέηεζεο 

πιεξσκψλ, αθνχ φιεο νη ζπλαιιαγέο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ κε ηνπο πειάηεο ηνπο, αιιά 

θαη κεηαμχ ηνπο, ηθαλνπνηνχληαη εκκέζσο δηακέζνπ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ινγαξηαζκψλ ζηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα. Αλάινγα κε ην είδνο ηνπο ηα απνζεκαηηθά ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ 

ρσξίδνληαη ζε δχν  επηκέξνπο  βαζηθέο θαηεγνξίεο: Σα ππνρξεσηηθά θαη ηα ειεχζεξα 

απνζεκαηηθά. 

Ωο ππνρξεσηηθά νξίδνληαη ηα απνζεκαηηθά πνπ ε θεληξηθή ηξάπεδα επηβάιιεη ζηηο εκπνξηθέο 

λα δηαθξαηνχλ ζε ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα, είηε γηα θάπνην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα 

είηε γεληθφηεξα. Αλάινγα κε ηνλ ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη δπλαηφλ λα 

ρσξηζηνχλ ζε πέληε επηκέξνπο θαηεγνξίεο, δειαδή ζε απαηηνχκελα ππνρξεσηηθά 

απνζεκαηηθά γηα ζηφρνπο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζε απνζεκαηηθά δηαρείξηζεο θαη 

πνζνηηθνχ ειέγρνπ ηεο ξεπζηφηεηαο, ζε απνζεκαηηθά απνθφκηζεο  εζφδσλ θαζψο θαη  ζε 

εθείλα γηα ηελ έκκεζε πξνψζεζε ηεο αλάπηπμεο ζπγθεθξηκέλσλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο. 

Αληίζεηα σο ειεχζεξα απνζεκαηηθά νξίδνληαη φια ηα απνζεκαηηθά πνπ νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

δηαθξαηνχλ πέξαλ ηνπ απαηηνχκελνπ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα νξίνπ. Σα ειεχζεξα 

απνζεκαηηθά ρσξίδνληαη κε ηελ ζεηξά ηνπο ζε εζεινληηθά, ηα νπνία νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

δηαθξαηνχλ κε ηελ ζέιεζή ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα εθηεινχλ πιεξσκέο , λα ππάξρεη 

ξεπζηφηεηα ζην ζχζηεκα αιιά θαη γηα πξνιεπηηθνχο ιφγνπο, θαη ζε ππεξβάιινληα 

απνζεκαηηθά ηα νπνία μεπεξλνχλ ηελ δήηεζε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ θαη απφ ηα νπνία νη 

ηειεπηαίεο πξνζπαζνχλ λα απαιιαγνχλ. ε θάζε πεξίπησζε ε χπαξμε θαη ην ζπλνιηθφ πφζν 

ησλ ειεχζεξσλ απνζεκαηηθψλ ζην ζχζηεκα ελαπφθεηηαη ζηηο ελέξγεηεο ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο. 

Σειεπηαίν ζηνηρείν απφ πιεπξάο ππνρξεψζεσλ απνηεινχλ ηα θεθαιαηαθά δηαζέζηκα ηα νπνία 

δηαθξαηνχλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη ιεηηνπξγνχλ θαηά θαλφλα σο «καμηιάξη» απνξξφθεζεο 

ησλ δεκηψλ πνπ πθίζηαηαη ε ηξάπεδα. ε αληίζεζε κε ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο, γηα ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο δελ ππάξρεη ζπγθεθξηκέλν φξην θεθαιαηαθψλ δηαζεζίκσλ. Ωο εθ ηνχηνπ 

έρεη αλαπηπρζεί κηα ζεκαληηθή έξεπλα-αθαδεκαηθή ζπδήηεζε γχξσ απφ ην βέιηηζην- δφθηκν 

φξην θεθαιαηαθψλ δηαζεζίκσλ πνπ πξέπεη λα δηαθξαηά κηα ηξάπεδα αλαιφγσο ησλ 

επηπηψζεσλ πνπ απηφ ελέρεη γηα ηελ λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή. Με βάζε απηά θαη παξφιν 

πνπ ην δήηεκα παξακέλεη αλνηθηφ, ζεσξείηαη, αλ θαη δελ ππάξρεη ηφζν άκεζε ζπζρέηηζε  ηνπ 

πνζνζηνχ ησλ θεθαιαηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη ηεο εθπιήξσζεο ησλ ζηφρσλ ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, φζν ηνπ πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ( κάιηζηα πνιιέο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ κε ειάρηζηά θεθαιαηαθά δηαζέζηκα ρσξίο ηδηαίηεξα πξνβιήκαηα, 

απνιακβάλνληαο θαη νθέιε φπσο πρ ρακειή έθζεζε ζηνλ εζηθφ θίλδπλν
20

), φ,ηη ρακειά ή 

αξλεηηθά θεθαιαηαθά δηαζέζηκα νδεγνχλ ζε δπζθνιίεο άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, 

θαζψο θαη ακθηζβήηεζε ηεο αλεμαξηεζίαο θαη ηεο αμηνπηζηίαο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο 

δπζρεξαίλνληαο  αθφκα πεξηζζφηεξν ην έξγν ηεο.
21

 

ην πεδίν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηψξα, βαζηθφ ζηνηρείν απνηεινχλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα, 

ην ζχλνιν ησλ ζηνηρεηψλ δειαδή, πνπ δηαθξαηά ε θεληξηθή ηξάπεδα ζε μέλν ζπλάιιαγκα. 

Καηά θχξην ιφγν ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε ζηφρσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αθνχ 

κε ηελ παξέκβαζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο είλαη δπλαηή ε 

απνηξνπή αλεπηζχκεησλ ππνηηκήζεσλ ή αλαηηκήζεσλ ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. Απηφο είλαη 

θαη ν ιφγνο πνπ γεληθά νη θεληξηθέο ηξάπεδεο νηθνλνκηψλ ππφ ην θαζεζηψο ειεχζεξα 

θπκαηλφκελσλ  ηζνηηκηψλ ηείλνπλ λα δηαθξαηνχλ ρακειφηεξα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ελ 
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ζπγθξίζεη κε ρψξεο πνπ βξίζθνληαη ζε θαζεζηψο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ( πρ 

pegging) ή αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο επαίζζεηεο ζε ζπλαιιαγκαηηθέο πηέζεηο.
22

  

Σα ππφινηπα ηνπ δεκνζίνπ, απνηεινχλ ζηνηρεία πνπ δηαθξαηνχληαη ζε ινγαξηαζκφ ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη πξνθχπηνπλ είηε απφ ηνλ άκεζν είηε απφ ηνλ έκκεζν δαλεηζκφ ηνπ 

θξάηνπο πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζεί ην δεκνζηνλνκηθφ θελφ. Πην ζπγθεθξηκέλα ε θεληξηθή 

ηξάπεδα πηζηψλεη ηνπο ινγαξηαζκνχο ησλ απνζεκαηηθψλ  ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ κε 

απνζεκαηηθά αληί ησλ θνλδπιίσλ ηνπ δεκνζίνπ. Σν ζπκςεθηζκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία απνηειεί θαηαρψξεζε σο ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ζηα 

ππφινηπα ηνπ δεκνζίνπ γηα ηελ θεληξηθή ηξάπεδα.
23

 

Δπηπιένλ, πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ ηνπο ζηφρνπο ηεο λνκηζκαηηθήο ηνπο πνιηηηθήο νη 

θεληξηθέο ηξάπεδεο πξέπεη λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο κεηαιιαγέο ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο 

ειέγρνληαο ηελ πνζφηεηα ησλ δηαζεζίκσλ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, έηζη ψζηε απηή λα 

βξίζθεηαη ζηα βέιηηζηα επίπεδα. Γηα ην ιφγν απηφ πξνβαίλνπλ ζε κηα ζεηξά απφ ελέξγεηεο 

παξνρήο (δαλεηζκφο ηεο αγνξάο) ή απνξξφθεζεο ξεπζηφηεηαο, νη νπνίεο αλάινγα κε ηελ 

κνξθή ηνπο δηαθξίλνληαη ζε ελεξγεηηθέο(open market operations) θαη παζεηηθέο(standing 

facilities). Ωο ελεξγεηηθέο θαηά θαλφλα νξίδνληαη νη ελέξγεηεο πνπ είλαη αλνηθηέο ζε έλα 

κεγάιν κέξνο αληηζπκβαιινκέλσλ θαη πξαγκαηνπνηνχληαη έπεηηα απφ αλνηρηή δεκνπξαζία, 

ελψ σο παζεηηθέο νη ελέξγεηεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε δηκεξέο ζπλήζσο επίπεδν θαη 

πάληνηε χζηεξα απφ πξσηνβνπιία- αίηεκα ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. ε θάζε πεξίπησζε  

ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ζηνλ ηζνινγηζκφ
24

 ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο, ζεσξνχληαη ζηνηρεία 

πξνεξρφκελα απφ ελέξγεηεο πνπ αθνξνχλ ζε παξνρή δηαζεζίκσλ, δειαδή θαηά θαλφλα έλαο 

ηίηινο κε ηελ κνξθή εγγχεζεο, αληί ηνπ δαλεηζκνχ (collateral). Ωο εθ ηνχηνπ δηαρσξηζκφο 

πθίζηαηαη θαη ζην ρξνληθφ πεξηζψξην ησλ ελεξγεηψλ παξνρήο απηψλ, αθνχ κπνξεί λα 

πνηθίινπλ απφ ηελ αγνξά ζηνηρείσλ καθξνρξφληαο ιήμεο έσο ιεμηπξφζεζκσλ ζηνηρείσλ εληφο 

ιίγσλ σξψλ (πρ overnight repos). 

Δλ θαηαθιείδη, παξφηη ζπλήζσο ζρεκαηνπνηνχληαη  σο ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηα ινηπά 

ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ αθνξνχλ ζε ζηνηρεία εθηφο ησλ παξαπάλσ θαηεγνξηψλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ θαη αλαιφγσο ηελ θχζε ηνπο κπνξεί λα θαηαλέκνληαη  θαη 

ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ ηζνινγηζκνχ. πλήζσο πξφθεηηαη γηα ραξηνθπιάθηα επελδχζεσλ, 

αθίλεηε πεξηνπζία θηι φηαλ αθνξνχλ ην ελεξγεηηθφ, θαη γηα ινγαξηαζκνχο ζεζκψλ εθηφο ησλ 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ φπσο πρ άιιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο φηαλ πξφθεηηαη γηα ην παζεηηθφ.
25

 

Με βάζε φζα εηπψζεθαλ παξαπάλσ παξαζέηνπκε έλα πην αλαιπηηθφ ππφδεηγκα ζηνηρείσλ 

ηνπ ηζνινγηζκνχ ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 
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 Γηα απηφ ην ιφγν ηα ζηνηρεία ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ αθνξνχλ ζε ηζρπξά λνκίζκαηα 

αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ(δνιάξην, επξψ) ή θξαηηθά νκφινγα. 

23
 Λφγσ ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ πνπ έρεη γηα ηνπο ζηφρνπο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο φπσο έρεη 

απνδεηρζεί, ζε πνιιά θξάηε ηνπ θφζκνπ, φπσο πρ ζηελ επξσπατθή Έλσζε κε ηελ ζπλζήθε ηνπ 

Maastricht, απαγνξεχεηαη ν άκεζνο δαλεηζκφο ηνπ δεκνζίνπ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. 

24
 εκεησηένλ φηη ππάξρνπλ ελέξγεηεο  πνπ αθνξνχλ ζε ζηνηρεία εθηφο ηζνινγηζκνχ ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ (off balance sheet items) , πξνεξρφκελα δειαδή απφ ελέξγεηεο πνπ  δελ απνηππψλνληαη θαη‟ 

αλάγθε ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο, αιιά επηθέξνπλ αλάινγα απνηειέζκαηα. Υαξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε 

αθνξά ε αληαιιαγή εγγπεηηθψλ ηίηισλ (collateral swaps).  
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Πίλαθαο 3: Βαζηθά ζηνηρεία ηεο ζχζηαζεο ηζνινγηζκνχ θεληξηθήο Σξάπεδαο. 

 

Πεγή:Rule G.(2015) 

Η δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη αλ αθαηξέζνπκε ην ζχλνιν ηεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ 

απφ απηή ηνπ ελεξγεηηθνχ, απνηειεί ην θέξδνο- εηζφδεκα ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. Σν θέξδνο 

απηφ πξνέξρεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηελ δηαθνξά ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

απνζεκαηηθψλ/ρξεκάησλ πνπ εθδίδεη θαη ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο ηνπο, κε βάζε ηελ 

δπλαηφηεηα ηεο λα κελ πιεξψλεη ηφθν ζε απηέο ηηο βαζηθέο ηηο ππνρξεψζεηο
26

. Βέβαηα ε 

θεληξηθή ηξάπεδα ιφγσ ηνπ κε θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα ηεο ζε ζρέζε ηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο ζπάληα δηαθξαηά κεγάιν κέξνο ησλ θεξδψλ ηεο, ην νπνίν δηαλέκεη είηε ζηελ 

θπβέξλεζε γηα ιφγνπο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, είηε ζηνπο κεηφρνπο ηεο (έλα κηθξφ κέξνο 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ ίδηα γηα ιεηηνπξγηθνχο ιφγνπο ζε πεξίπησζε πιήξνπο αλεμαξηεζίαο 

ηεο). Παξφια απηά φ ηξφπνο δηακνηξαζκνχ ησλ θεξδψλ θαζψο θαη ε πηζαλφηεηα ιεηηνπξγίαο 

ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο κε αξλεηηθφ εηζφδεκα έρεη άκεζν αληίθηππν ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο 

(θπξίσο ζηα θεθαιαηαθά δηαζέζηκα πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ) θαζψο θαη ζηηο επηδφζεηο ηεο 

κε βάζε ηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη.
27

 Γη απηφ ην ιφγν πνιιέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ζέηνπλ 

ζην θαηαζηαηηθφ ηνπο θάπνηνπο θαλφλεο δηακνηξαζκνχ ησλ θεξδψλ ζε ζπλάξηεζε κε 

θάπνηνπο δείθηεο ηνπ ηζνινγηζκνχ, φπσο ε αλαινγία επάξθεηαο θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε άιια 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ.
28

 

1.2.3 Σύπνη ηζνινγηζκνύ. 

Αλάινγα κε ηελ ρξνληθή πεξίνδν, ην κέγεζνο αιιά θαη ηνπο ζηφρνπο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο ηζνινγηζκψλ. Η πξψηε αθνξά ηελ 

ζηφρεπζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη δηαθξίλεηαη ζε ηζνινγηζκνχο πιεζσξηζκνχ θαη 

δεκηνπξγίαο ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ. Έλαο ηζνινγηζκφο κε ζηφρεπζε ην επίπεδν 

πιεζσξηζκνχ βαζίδεηαη θαηά θαλφλα ζηνλ επεξεαζκφ ησλ βξαρπρξφλησλ επηηνθίσλ 

παξνπζηάδνληαο απμνκεηψζεηο ζηηο απαηηήζεηο ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ησλ ελεξγεηψλ ζηελ 

αλνηθηή αγνξά πνπ πξέπεη λα θηλνχληαη ελ γέλεη ζε ρακειά επίπεδα, ηδίσο αλ πξφθεηηαη γηα 

θαζεζηψο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Αληίζεηα έλαο ηζνινγηζκφο κε ζηφρεπζε 

ηελ δεκηνπξγία ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ πξνυπνζέηεη ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κε μέλν ζπλάιιαγκα θαη παξάιιειε αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ζε εγρψξην 

λφκηζκα. ε πεξηπηψζεηο νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ επίζεο εκθαλίδνληαη δηαθνξεηηθνί ηχπνη 

ηζνινγηζκψλ κε ηελ ζχζηαζε ηνπο λα πνηθίιεη θαη λα πξνζαξκφδεηαη ζηηο ζπγθεθξηκέλεο 

ζπλζήθεο. Παξαδείγκαηνο ράξε ηελ πεξίνδν ησλ δχν παγθνζκίσλ πνιέκσλ πνιιέο 

επξσπατθέο ηξάπεδεο παξνπζίαζαλ ηδηαίηεξα εθηελήο ηζνινγηζκνχο κε πνιχ ρακειά 
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ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα.
29

 Με βάζε ηψξα ηελ εμέιημε ηνπο κέζα ζην ρξφλν αιιά θαη ην 

ζπλνιηθφ ηνπο κέγεζνο κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ζε ηζνινγηζκνχο πνπ θαζνδεγνχληαη απφ 

ην ελεξγεηηθφ ή ην παζεηηθφ ηνπο. Έλαο ηζνινγηζκφο κε ζπλερή αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ 

ζπλεπάγεηαη νλνκαζηηθή αύμεζε ηνπ ΑΔΠ θαζώο ηόζν ν όγθνο θαη ε αμία ησλ ζπλαιιαγώλ 

απμάλεηαη κηαο θαη νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο απμάλνπλ ηνλ δαλεηζκό ηνπο. Καζώο νη ππνρξεώζεηο 

απμάλνληαη, ε θεληξηθή ηξάπεδα, πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη ηελ εθπιήξσζε ησλ πιεξσκώλ 

αιιά θαη ησλ ζηόρσλ ηεο πξνβαίλεη αλαγθαζηηθά ζε ελέξγεηεο παξνρήο ξεπζηόηεηαο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ αύμεζε ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο. Σηε πεξίπησζε απηή κηιάκε γηα έιιεηκκα 

ξεπζηόηεηαο ζηελ νηθνλνκία (Garreth Rule,2015). Αληίζεηα, έλαο ηζνινγηζκφο πνπ 

θαζνδεγείηαη απφ ην ελεξγεηηθφ ηνπ, ζπλεπάγεηαη πσο ε δήηεζε γηα θάζε ζηνηρείν ηνπ 

ελεξγεηηθνύ ηνπ μεπεξλά ηελ δήηεζε ησλ ππνρξεώζεσλ, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη από ηελ 

παξνπζία ππεξβάιινλησλ ειεύζεξσλ δηαζεζίκσλ. Σηελ πεξίπησζε απηή κηιάκε γηα πιεόλαζκα 

ξεπζηόηεηαο ζηελ αγνξά (Garreth Rule,2015). 

1.3.3 Η εκαζία ηνπ ηζνινγηζκνύ 

Παξφιν πνπ φπσο είδακε ηα ηειεπηαία ρξφληα ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη επηθεληξσζεί 

ζηελ δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ ρξεζηκνπνηψληαο σο εξγαιείν ηελ απμνκείσζε 

ηνπ βξαρππξφζεζκνπ επηηνθίνπ, γίλεηαη αληηιεπηφ ηφζν απφ φζα έρνπλ αλαθεξζεί αιιά θαη 

απφ ηζηνξηθά παξαδείγκαηα, πσο ν ηζνινγηζκφο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ήηαλ θαη παξακέλεη 

έλα ζηνηρείν εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο, θαζψο φρη κφλν καο επηηξέπεη λα θαηαλνήζνπκε κε 

ζαθήλεηα ηνπο ζηφρνπο θαη ηελ πνιηηηθή ηεο εθάζηνηε θεληξηθήο ηξάπεδαο, αιιά φπσο 

απέδεημε θαη ε πξφζθαηε (2007-09) ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε  κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη 

σο εξγαιείν αληηκεηψπηζεο θαη πξφβιεςεο ησλ νηθνλνκηθψλ αζπκκεηξηψλ ηεο αγνξάο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξψληαο ηηο αιιαγέο ζηελ ζχζηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ (ηνπ φπνηνπ νη 

ππνρξεψζεηο απνηεινχλ ην βαζηθφ κέζν ζπλαιιαγψλ ζε κηα νηθνλνκία) κπνξνχκε λα 

απνθηήζνπκε κηα ζαθή εηθφλα ηφζν γηα ηα ζεζκηθά ραξαθηεξηζηηθά θάζε θεληξηθήο ηξάπεδαο 

ζε φηη αθνξά ηελ δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηελ πνιηηηθή εγγπήζεσλ
30

 φζν θαη γηα ην αλ 

απηή ζηνρεχεη ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ,  ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ πηέζεσλ
31

 ή κηαο 

επξχηεξεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο.
32

 Παξαηεξψληαο επίζεο ηελ εμέιημε θαη ηελ επέθηαζε 

ή ζκίθξπλζε ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ ηζνινγηζκνχ ζε βάζνο ρξφλνπ κπνξνχκε λα 

εμάγνπκε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ην ζχλνιν ηεο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζείηε, ην πιαίζην 

πινπνίεζεο ηεο, ηνπο ελδερφκελνπο θηλδχλνπο αιιά θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο. Όπσο 

αλαθέξακε γηα παξάδεηγκα παξαπάλσ, κηα θεληξηθή ηξάπεδα πνπ ιεηηνπξγεί ζε πιαίζην 

αξλεηηθψλ θεθαιαηαθψλ δηαζεζίκσλ ελδέρεηαη λα έρεη καθξνπξφζεζκα ζεκαληηθέο 

δπζθνιίεο ζηνλ έιεγρν ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, θάηη πνπ δχλαηαη λα ππνλνκεχζεη ηελ 

αλεμαξηεζία ηεο απφ ην δεκφζην
33

. Γεληθφηεξα θάζε αιιαγή ζηελ ζχζηαζε  θαη ηελ αλαινγία 

ησλ ζηνηρείσλ είηε ηνπ ελεξγεηηθνχ είηε ηνπ παζεηηθνχ επηθέξεη κέζσ κηαο ζεηξάο θαλαιηψλ 

κεηάδνζεο επξχηεξα απνηειέζκαηα ζε θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο. Έηζη, ε ρξήζε ηνπ 

ηζνινγηζκνχ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο σο  θαζαξά εξγαιείν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηα 

ηειεπηαία ρξφληα , κε ηελ απφθηεζε ηίηισλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα  πςειφηεξνπ ξίζθνπ, αχμεζε 

ην κέγεζνο ηνπ, αιιά θαη ηελ έθζεζε ηνπ ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο, εληζρχνληαο ηνπο 

θηλδχλνπο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αιιά θαη γηα ηελ πνξεία 
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ησλ νηθνλνκηψλ γεληθφηεξα. Οη θίλδπλνη απηνί πνπ ζρεηίδνληαη κε λέεο πιεζσξηζηηθέο 

πηέζεηο, δηαηάξαμε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ αγνξψλ αιιά θαη δηεζλή spillover ησλ αξλεηηθψλ 

επηπηψζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πθηζηάκελε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο, ζέηνπλ ζε 

ακθηζβήηεζε ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ
34

, θαη 

θαλεξψλνπλ ηελ ηδηαίηεξε ζεκαζία ηεο παξαθνινχζεζεο θαη ηεο κειέηεο ησλ ηζνινγηζκψλ 

ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ γηα ηελ δηαηήξεζε ηεο εχξπζκεο νηθνλνκηθήο ιεηηνπξγίαο, θάηη πνπ 

ζα επηρεηξήζνπκε δηεμνδηθά ζηα επφκελα θεθάιαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

1.4 Η Οκνζπνλδηαθή ηξάπεδα ηωλ Η.Π.Α (Federal Reserve). 

1.1.4 Ιζηνξηθή πξνέιεπζε – νξγαλωηηθή δνκή. 

Η  νκνζπνλδηαθή ηξάπεδα ησλ Η.Π.Α (ζχζηεκα θεληξηθψλ ηξαπεδψλ) ηδξχζεθε ην 1913 κε 

ηνλ λφκν Federal Reserve Act ηνπ Κνγθξέζνπ, έπεηηα απφ ηελ απνηπρία ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ 

πξνεγνχκελσλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, σο απάληεζε ζηελ αλαζθάιεηα θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ 

δεκηνχξγεζε ε θξίζε ζηελ Wall Street ην 1907 ζπλνδεπφκελε απφ ην θιείζηκν κηαο ζεηξάο 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Σν λέν ζχζηεκα απνηειείην απφ δψδεθα  πεξηθεξεηαθέο ηξάπεδεο, κε 

πξνεμέρνληα ξφιν απηήο ηεο Νέαο Τφξθεο πνπ δηέζεηε θαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

απνζεκαηηθψλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Η δνκή απηή παξακέλεη αλαιινίσηε σο ηηο κέξεο καο, κε ηελ 

θεληξηθή δηνίθεζε λα βξίζθεηαη ζηελ Οπάζηλγθηνλ.
35

 

Πίλαθαο 4 : Σν νκνζπνλδηαθφ χζηεκα θεληξηθψλ Σξαπεδψλ ησλ ΗΠΑ. 

Πεγή: FED 

Δθηφο απφ ηηο δψδεθα θεληξηθέο ηξάπεδεο, ζε νξγαλσηηθφ επίπεδν ην ζχζηεκα ζηεξίδεηαη  ζε  

κηα ζεηξά επηπιένλ αξρψλ-νξγάλσλ, φπνπ θάζε κηα είλαη επηθνξηηζκέλε κε δηαθνξεηηθά 

θαζήθνληα.  

 Σν ζπκβνχιην ησλ Γηνηθεηψλ (Board of Governors), απνηειείηαη απφ επηά κέιε ηα νπνία 

δηνξίδνληαη απφ ηνλ πξφεδξν ησλ Η.Π.Α. έπεηηα απφ έγθξηζε ηεο ακεξηθάληθεο γεξνπζίαο. Η 

αλψηαηε δηάξθεηα ηεο ζεηείαο ηνπο θαζνξίδεηαη ζηα δεθαηέζζεξα ρξφληα ρσξίο δπλαηφηεηα 

επαλαδηνξηζκνχ κεηά ηελ ιήμε ηεο, ελψ ν πξφεδξνο θαη ν αληηπξφεδξνο δχλαηαη λα αζθνχλ 

ην αμίσκα ηνπο κέρξη ηέζζεξα ρξφληα. Βαζηθή αξκνδηφηεηα ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

είλαη ν έιεγρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έπεηηα απφ ζπζηεκαηηθή αλάιπζε ησλ ζπλζεθψλ 

ηεο εγρψξηαο αιιά θαη ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο θαζψο θαη ε επνπηεία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο ησλ Η.Π.Α. Άιισζηε ζην επίπεδν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη απνθιεηζηηθά 

ππεχζπλν γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ πνζνχ ησλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα θαζψο θαη γηα ηνλ θαζνξηζκνχ ηνπ βαζηθνχ επηηνθίνπ-ζηφρνπ. Παξάιιεια θαη ζε 

ζπλεξγαζία κε άιινπο ζεζκηθνχο θαη κε παξάγνληεο είλαη ππεχζπλν γηα ηελ ξπζκηζηηθή 

παξέκβαζε ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, ηελ πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, ηελ εθπξνζψπεζε ηνπ ζπζηήκαηνο ζε δηεζλείο νξγαληζκνχο 

θαη fora αιιά θαη γηα ηελ έθδνζε νηθνλνκηθψλ κειεηψλ. 
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Η Οκνζπνλδηαθή επηηξνπή αλνηρηήο αγνξάο (FOMC) είλαη επίζεο κηα απφ ηηο βαζηθέο αξρέο 

ηνπ νκνζπνλδηαθνχ ζπζηήκαηνο θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. πγθξνηείηαη απφ ηα επηά κέιε ηνπ 

Board of Governors ζπλ πέληε κέιε απφ ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ πεξηθεξεηαθψλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, εθ ησλ νπνίσλ ν δηνηθεηήο ηεο ηξάπεδαο ηεο Νέαο Τφξθεο θαηέρεη ζέζε 

κφληκνπ κέινπο. Οη ππφινηπνη δηαηεινχλ ελαιιάμ ζεηεία ελφο έηνπο, ελψ ζηηο ζπλεδξηάζεηο 

ηεο επηηξνπήο παξεπξίζθνληαη νη δηνηθεηέο θαη ησλ δψδεθα θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Βαζηθή αξκνδηφηεηα ηεο FOMC είλαη ε ράξαμε θαη πξαγκάησζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ ησλ ελεξγεηψλ αλνηθηήο αγνξάο πνπ απνηεινχλ έλα απφ ηα 

βαζηθά εξγαιεία ηεο θαζψο θαη ηεο παξέκβαζεο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. 

Απφ εθεί θαη πέξα ην ζχζηεκα απαξηίδεηαη απφ κηα ζεηξά ζπκβνπιεπηηθψλ  θπξίσο νξγάλσλ 

πνπ ζπλεπηθνπξνχλ ζηελ εθπιήξσζε ησλ θαζεθφλησλ ησλ βαζηθψλ αξρψλ, φπσο ην 

νκνζπνλδηαθφ ζπκβνπιεπηηθφ ζπκβνχιην(Federal Advisory Council), ην ζπκβνπιεπηηθφ 

ζπκβνχιην θαηαλαισηψλ(Consumer Advisory Council) θαη ην ζπκβνπιεπηηθφ ζπκβνχιην 

απνηακηεχζεσλ (Thrift Institutions Advisory Council).
36

  

ε φηη αθνξά ηελ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, εθφζνλ απνθαζηζηνχλ απφ ην πκβνχιην 

ησλ Γηνηθεηψλ ηα εξγαιεία λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πέξαλ ησλ ελεξγεηψλ ζηελ αλνηθηή 

αγνξά θαη παξαζρεζνχλ ζηελ FOMC ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία-πιεξνθνξίεο, νη απνθάζεηο 

ιακβάλνληαη νκφθσλα ζηηο νθηψ πξνγξακκαηηζκέλεο ζπλαληήζεηο(εθηφο αλ πξνθχςεη 

θάπνηα έθηαθηε), κε ηελ δηαθνξά φηη ηα επηά κέιε ηνπ Board of Governors έρνπλ δηθαίσκα 

κφληκεο ςήθνπ, φπσο θαη ν δηνηθεηήο ηεο ηξάπεδαο ηεο Νέαο Τφξθεο πνπ εθηειεί ρξέε 

αληηπξνέδξνπ ζηελ επηηξνπή, ελψ νη ππφινηπνη δηνηθεηέο ησλ νκνζπνλδηαθψλ ηξαπεδψλ 

κνηξάδνληαη ηνπο  πέληε ςήθνπο κειψλ πνπ απνκέλνπλ, κε ηνπο δηνηθεηέο ηεο ηξάπεδαο ηνπ 

Chicago θαη ηνπ Cleveland λα ελαιιάζζνληαη αλά ρξνληά, ζηε κηα απφ απηέο
37

. 

ρεκαηνπνηεκέλα  θαη αλαιπηηθά ην ζχλνιν ηεο δηαδηθαζίαο παξνπζηάδεηαη ζηνπο δχν 

πίλαθεο πνπ παξαζέηνπκε παξαθάησ: 

Πίλαθαο 5: Γηαδηθαζία ιήςεσο απνθάζεσλ ζηελ FED. 
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Πεγή: FED 

1.2.4 ηόρνη, ζηξαηεγηθή θαη κέζα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Η ηδξπηηθή δηαθήξπμε  ηεο Οκνζπνλδηαθήο ηξάπεδαο ησλ ΗΠΑ κε ηελ νλνκαζία Federal 

Reserve Act ηνπ 1913 πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, εθηφο απφ ηελ απνθιεηζηηθή παξαρψξεζε 

ηνπ δηθαηψκαηνο έθδνζεο λνκίζκαηνο έζεηε σο ζηφρν ηεο ηξάπεδαο ηελ αληηκεηψπηζε 

παληθψλ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ηελ πξνψζεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

Απφ ηφηε ε Federal Reserve Act αλαζεσξήζεθε αξθεηέο θνξέο θαζψο νη αλάγθεο θαη νη 

ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο κεηαβιήζεθαλ έσο ην 1978 φπνπ κε ηελ λνκηθή πξάμε γλσζηή θαη 

σο Hamphrey – Hawkins
38

 θαζνξίζηεθε ν βαζηθφο ζηφρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο FED 

πνπ δηέπεη ην θαηαζηαηηθφ ηεο (θεθάιαην 2A.1)  έσο ζήκεξα, πξνβιέπνληαο ηελ δηαηήξεζε 

ηεο καθξνπξφζεζκεο αλάπηπμεο ησλ λνκηζκαηηθώλ θαη δαλεηαθώλ κεγεζώλ ζε αλαινγία κε 

ηελ καθξνρξόληα παξαγσγηθή δπλαηόηεηα ηεο νηθνλνκίαο έηζη ώζηε λα πξνάγεη απνηειεζκαηηθά 

ηνπο ζηόρνπο ηεο κέγηζηεο απαζρόιεζεο, ησλ ζηαζεξώλ ηηκώλ θαη ησλ ρακειώλ 

καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ (McAleese,2005). Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά ηελ FED ηελ 

κνλαδηθή  θεληξηθή ηξάπεδα  ζην θφζκν καδί κε απηή ηνπ Καλαδά πνπ αθνινπζνχλ δηηηφ 

ζηφρν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (Dual mandate) δειαδή ηελ παξάιιειε δηαηήξεζε 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη ηελ πξνψζεζε ηεο κέγηζηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Πξαθηηθά 

φκσο γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα αθνινπζείηε θάπνηα ηεξάξρεζε ζηνπο ζηφρνπο ηεο, κε 

έκθαζε ζηελ δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, αθνχ καθξνπξφζεζκα νχησο ή άιισο 

είλαη αιιειέλδεηνη.
39

 

Η βξαρπρξφληα απηή ηεξάξρεζε νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη δχν ζηφρνη εθ ησλ πξαγκάησλ 

είλαη θάπνηεο θνξέο αληηθξνπφκελνη. Η νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζπλνδεχεηαη δειαδή απφ 

αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ην αληίζηξνθν
40

, θάηη πνπ έρεη άκεζεο ζπλέπεηεο ζηελ 

ζηξαηεγηθή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζεί ε FED. Γηα ην ιφγν απηφ, ε FED κε 

ζέινληαο λα επηθεληξσζεί ζε θάπνηνλ ελδηάκεζν ζηφρν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (πρ έιεγρνο 

ηνπ πιεζσξηζκνχ), πηνζέηεζε κηα πξνζέγγηζε πνιιψλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ (multi-indicators 

approach) δίλνληαο έκθαζε ζηελ ζηήξημε ηεο πνιηηηθήο ηεο ζε έλα επξχ θάζκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, αςεθψληαο ηα θιαζζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε. Με ηελ πάξνδν 

ησλ ρξφλσλ φκσο πηνζεηήζεθε κηα πην ειαζηηθή ζηξαηεγηθή, δηαρείξηζεο θαη επηθέληξσζεο 

ζην εθάζηνηε πξφβιεκα(risk management approach) βαζηδφκελε ζε φξνπο ζηνρνζεζίαο 

θφζηνπο – νθέινπο
41

. Παξφια απηά ην πιαίζην εληφο πιεζσξηζκνχ 0-2% απνηειεί πάγηα 

ηαθηηθή. 
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Πξνθεηκέλνπ λα εθαξκφζεη ηελ λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή δηαζέηεη κηα ζεηξά απφ κέζα 

ζπκβαηηθά ή κε. Σα ζπκβαηηθά κέηξα ζηνρεχνπλ ζηνλ έιεγρν θαη ηνλ επεξεαζκφ ηεο ξνήο 

ησλ πηζηψζεσλ θαη πεξηιακβάλνπλ ηελ ξχζκηζε ηνπ βαζηθνχ επηηνθίνπ ησλ νκνζπνλδηαθψλ 

θεθαιαίσλ(Federal Fund ή discount rate), ηηο ελέξγεηεο αλνηθηήο αγνξάο (OMO‟s) θαζψο θαη 

ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ γηα ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. 

Πην αλαιπηηθά νη ελέξγεηεο αλνηθηήο αγνξάο αθνξνχλ θαηά θαλφλα δαλεηζκφ δηαζεζίκσλ κε 

ηελ κνξθή repos πνπ πινπνηνχληαη θεληξηθνπνηεκέλα δηακέζνπ ηεο νκνζπνλδηαθήο ηξάπεδαο 

ηεο Νέαο Τφξθεο. Οη ελέξγεηεο ιακβάλνπλ ρψξα κηα θνξά εκεξεζίσο, ζπλήζσο λσξίο ην 

πξσί θαη ην πνζφ ηνπο θαζνξίδεηαη απφ ηελ αλάιπζε ησλ νξγάλσλ ηεο FED ιακβάλνληαο 

ππφςε ην θαζνξηζκέλν επηηφθην. ε πεξίπησζε πνπ ε δήηεζε απμεζεί ξαγδαία ε FED 

πξνβαίλεη ζε αγνξά νκνινγηψλ ηνπ δεκνζίνπ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά ή πψιεζε 

αληίζηξνθσλ repos σο αληηζηάζκηζκα
42

. 

Σα ππνρξεσηηθά δηαζέζηκα πνπ φπσο είδακε παξαπάλσ θαζνξίδνληαη απφ ην Governor‟s 

Board ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα λα πεξηνξίζνπλ ηελ δήηεζε γηα λέα δηαζέζηκα θαη λα 

δηαηεξεζεί ην νκνζπνλδηαθφ επηηφθην ζε ζπγθεθξηκέλα επίπεδα, ελψ ην ηειεπηαίν ην νπνίν 

επίζεο θαζνξίδεηαη απφ ην Governor‟s Board θαζνξίδεη ηελ ηηκή κε βάζε ηελ νπνία νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο κπνξνύλ λα δαλεηζηνύλ από ηελ πξνεμνθιεηηθή ζπξίδα (discount window) 

ηνπ νκνζπνλδηαθνχ ζπζηήκαηνο (Cecchetti S, O‟Sullivan R, 2003). Με βάζε ηελ 

απμνκείσζε ηνπ ειέγρεηαη ε ζπλνιηθή παξνρή δηαζεζίκσλ ζην ζχζηεκα.  

Σέινο ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ FED ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

θπξίσο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πξφζθαηεο (2007-09) ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη αθνξνχλ 

επηβνιή ηφθσλ ζηα απνζεκαηηθά δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, λέεο πηζησηηθέο θαη 

δαλεηαθέο δηεπθνιχλζεηο, αγνξέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ καθξνπξφζεζκεο ιήμεο θαζψο θαη 

ρξήζε ηνπ ηζνινγηζκνχ σο θαζαξά εξγαιείν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Σα κε ζπκβαηηθά 

κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζα ηα αλαιχζνπκε ιεπηνκεξψο ζε επφκελν θεθάιαην ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο. 

1.3.4 Αλεμαξηεζία. 

Ο βαζκφο αλεμαξηεζίαο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ είλαη έλα ηδηαίηεξα ζχλζεην θαη ζε θάπνην 

βαζκφ ππνθεηκεληθφ δήηεκα. Παξφια απηά ππάξρνπλ θάπνηνη βαζηθνί άμνλεο πνπ ηελ 

πξνζδηνξίδνπλ φπσο ε πξνζσπηθή, ε νηθνλνκηθή θαη ε ιεηηνπξγηθή αλεμαξηεζία. Η 

πξνζσπηθή αλεμαξηεζία αλαθέξεηαη επηξξνή ηεο θπβέξλεζεο ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα θπξίσο 

ζε επίπεδν δηνηθεηηθψλ απνθάζεσλ φπσο δηνξηζκνί δηεπζπληψλ θηι. Αληίζηνηρα ε 

νηθνλνκηθή αλεμαξηεζία αλαθέξεηαη ζην δηαρσξηζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ζηε ρξήζε 

μερσξηζηψλ πξνυπνινγηζκψλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα θαη ην δεκφζην, ελψ ε ιεηηνπξγηθή 

αλεμαξηεζία έρεη λα θάλεη κε ηελ απηνλνκία θαη ηελ αλεκπφδηζηε ράξαμε θαη εθαξκνγή ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απνθιεηζηηθά απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. 

Με βάζε ηα παξαπάλσ, ζα ιέγακε πσο ε FED απνιακβάλεη ζεκαληηθφ βαζκφ αλεμαξηεζίαο 

κηαο θαη είλαη απηνρξεκαηνδνηνχκελε ελψ ηνπιάρηζηνλ ππφ θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο δελ 

ππάξρεη ε παξακηθξή επηξξνή απφ εμσηεξηθφ δεκφζην ή ηδησηηθφ θνξέα ζην  έξγν ηεο 

ράξαμεο θαη ηεο πινπνίεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο. Παξφια απηά ην γεγνλφο φηη ηα 

κέιε ηνπ πκβνπιίνπ ησλ δηνηθεηψλ δηνξίδνληαη απφ ηνλ πξφεδξν θαη ηελ γεξνπζία(παξφηη 

πξαθηηθά μεπεξλνχλ ηελ πξνεδξηθή ζεηεία) θαζψο θαη ε δπλαηφηεηα ηξνπνπνίεζεο ησλ 

αξκνδηνηήησλ θαη ηνπ θαλνληζκνχ ηεο απφ ην θνγθξέζν
43

, εγείξνπλ θάπνηεο ακθηβνιίεο γηα 

ηελ πιήξε αλεμαξηεζία ηεο ζε ζρέζε κε άιιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηνπ θφζκνπ
44

. 
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1.4.4 Λνγνδνζία, Γηαθάλεηα, Δπηθνηλωληαθό πιαίζην. 

Πξνθεηκέλνπ κηα θεληξηθή ηξάπεδα λα δηαηεξήζεη ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ αλεμαξηεζία ηεο 

αθέξαηε ζε βάζνο ρξφλνπ, ζηνηρείν ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο 

λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο φπσο είδακε, νθείιεη λα ιεηηνπξγεί κε δηαθάλεηα ινγνδνηψληαο 

γηα ηηο ελέξγεηεο ηεο ηφζν ζε εζσηεξηθφ φζν θαη ζε εμσηεξηθφ επίπεδν. ηα πιαίζηα απηά ε 

FED ινγνδνηεί γηα ηηο ελέξγεηεο ηεο πιήξσο ζην θνγθξέζν, ην νπνίν φπσο είδακε έρεη 

δπλαηφηεηα αλαζεψξεζεο ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο. Πην αλαιπηηθά ε FED ππνρξενχηαη λα 

ππνβάιιεη κία θνξά εηεζίσο αλαθνξά ,ζρεηηθά κε ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο ζηνλ Πξφεδξν ηεο 

Βνπιήο ησλ Αληηπξνζψπσλ, θαη δχν θνξέο ην ρξφλν ηνλ ζρεδηαζκφ ηεο γηα ηελ λνκηζκαηηθή 

ηεο πνιηηηθή ζηηο επηηξνπέο ηξαπεδηθψλ ππνζέζεσλ  ηνπ Κνγθξέζνπ. Οη αμησκαηνχρνη ηεο 

ππνρξενχληαη επίζεο λα ηεζνχλ ζηελ δηάζεζε ηνπ Κνγθξέζνπ γηα ηελ παξνρή επεμεγήζεσλ 

ηεο πνιηηηθήο ηνπο φπνηε ηνπο δεηεζεί. 

ε φηη αθνξά ηελ δηαθάλεηα
45

 ζην ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην ηξφπν 

ιήςεο απνθάζεσλ θαη ζρεδηαζκνχ ησλ ζηφρσλ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαζψο θαη ησλ 

εξγαιείσλ ή ησλ πιεξνθνξηψλ ζηα νπνία  απηνί ζηεξίδνληαη , ε FED παξέρεη πιεξνθνξίεο 

γηα ηηο απνθάζεηο ηεο θαη γηα ηνλ ηξφπν ιήςεσο ηνπο ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. Αλαιπηηθφηεξα ε 

FOMC έπεηηα απφ θάζε ζπλεδξίαζε δεκνζηεχεη κηα αλαθνίλσζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

επηβεβαηψλεηαη  ε απφθαζε ηεο λα κεηψζεη ή λα απμήζεη ηα επηηφθηα, ή, ζε πεξίπησζε πνπ ε 

απφθαζε είλαη λα αθήζεη ηα επηηφθηα ακεηάβιεηα, απιψο ζεκεηψλεη φηη ε ζπλεδξίαζε έρεη 

ιήμεη. ε θάζε πεξίπησζε γίλεηαη απνηίκεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ απνηειέζκαηνο, κέζσ 

ζπλεληεχμεσλ ηχπνπ. Σα πξαθηηθά θάζε ζπλεδξίαζεο δεκνζηεχνληαη ηξείο εβδνκάδεο κεηά 

ελψ ηα ζπλνιηθά πξαθηηθά ηνπ έηνπο έσο θαη πέληε ρξφληα κεηά.
46

  

Παξάιιεια Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ζπληάζζεη εηήζηα έθζεζε (Αnnual report)  

ζπλνςίδνληαο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ θαη φισλ ησλ νκνζπνλδηαθψλ 

ησλ ηξαπεδψλ ηελ νπνία θαη παξαδίδεη ζην Κνγθξέζν. Η νηθνλνκηθή δηαθάλεηα 

εμαζθαιίδεηαη απφ ην γεγνλφο  φηη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο FED θαη ηνπ πκβνπιίνπ 

ησλ Γηνηθεηψλ ειέγρνληαη εηεζίσο απφ αλεμάξηεην εμσηεξηθφ ειεγθηή, ελψ κηα ζεηξά απφ 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο FED πεξλνχλ απφ  ην θπβεξλεηηθφ γξαθείν Λνγνδνζίαο θαη Γηαθάλεηαο 

φπσο θαη ην  γξαθείν ηνπ γεληθνχ Δπηζεσξεηή ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ηεο FED πνπ 

έρνπλ ζπζηαζεί γηα απηφ ην ιφγν. 

Δπηπιένλ ην πκβνχιην ησλ Γηνηθεηψλ δεκνζηεχεη ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο FED ζε  εβδνκαδηαία 

βάζε ελψ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο παξέρνληαλ 

αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα πξνγξάκκαηα δαλεηζκνχ ηνπ ζε εηδηθή κεληαία 

έθζεζε πξνο ην Κνγθξέζν
47

. 

Πάλησο ζε επηθνηλσληαθφ επίπεδν ε FED παξνπζηάδεη θπξίσο πξνζσπνθεληξηθφ ραξαθηήξα 

αθνχ νη δειψζεηο ησλ ζηειερψλ ηεο γίλνληαη θαηά θχξην ιφγν κεκνλσκέλα, ζηεξηδφκελεο 

ζην πξνζσπηθφ ηνπο θχξνο γηα ηελ επηξξνή ησλ παξαγφλησλ ηεο αγνξάο αιιά θαη ηνπ 

θνηλνχ, δηακνξθψλνληαο έηζη κηα θαηά θχξην ιφγν αξθεηά πξνβιέςηκε πνιηηηθή. 

1.5 Η Δπξωπαϊθή Κεληξηθή Σξάπεδα. 

1.1.5 Ιζηνξηθή πξνέιεπζε – νξγαλωηηθή δνκή. 

Η ίδξπζε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ) σο επίθεληξν ηνπ Δπξσπατθνχ 

πζηήκαηνο Κεληξηθψλ ηξαπεδψλ (ΔΚΣ) επήιζε ηελ 1
ε
 Ινπλίνπ 1998, σο κέξνο  ηεο 

πινπνίεζεο ηεο δεχηεξεο θάζεο ηεο έθζεζεο “Delors” ζην δξφκν γηα ηελ δεκηνπξγία κηαο 

εληαίαο νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο έλσζεο (ONE),ζηα πξφηππα ηεο Bundesbank. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ε ίδξπζε ηεο πξνβιεπφηαλ απφ ηελ ζπλζήθε πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη αθξηβψο 

κεηά ην ηέινο ηνπ έξγνπ ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ Ιλζηηηνχηνπ (ΔΝΙ), ην νπνίν είρε 
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δεκηνπξγεζεί αθελόο γηα ηελ επίβιεςε ησλ πνιηηηθώλ ησλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ ησλ θξαηώλ 

κειώλ σο πξνο ηνλ ζηόρν ηεο ΟΝΔ, αθεηέξνπ γηα λα πξνεηνηκάζεη ην έδαθνο γηα ηελ ιεηηνπξγία 

ηεο ΔΚΤ. (Υαηδεδεκεηξίνπ,2003).Βαζηθφο ηεο ζηφρνο, ήηαλ ε ράξαμε θαη ε πινπνίεζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηηο ρψξεο ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο (Δπξψ),ηνπ νπνίνπ θαηέρεη ην 

απνθιεηζηηθφ δηθαίσκα έθδνζεο, θαζψο θαη ε δηαζθάιηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηνπ 

ηζνηηκίαο  ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. Παξφηη νη βαζηθή απηή απνζηνιή ηεο ΔΚΣ παξακέλεη 

αλαιινίσηε έσο θαη ζήκεξα κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηα θαζήθνληα ηεο εκπινπηίζηεθαλ κε 

κηα ζεηξά απφ λνκνζεηηθέο πξάμεηο ή ηξνπνπνηήζεηο ησλ ζπλζεθψλ θαζηζηψληαο ηελ έηζη 

αξκφδηα, φπσο θαη θάζε ζχγρξνλε θεληξηθή ηξάπεδα, γηα ηε θαηνρή θαη ηε δηαρείξηζε ησλ 

επίζεκσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ, ηελ δηαζθάιηζε ηεο 

εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ησλ ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ, ηελ ζπλεξγαζία κε δηεζλείο νξγαληζκνχο, 

ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα θαζψο θαη ηελ ζπιινγή ή δηελέξγεηα νηθνλνκηθψλ 

κειεηψλ απαξαίηεησλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πνιηηηθήο ηεο
48

. Δπηπιένλ κε ηελ 

εγθαζίδξπζε ηνπ πξψηνπ ππιψλα ηεο ηξαπεδηθήο έλσζεο , απφ ηεο 4 Ννεκβξίνπ ηνπ 2014 ε 

ΔΚΣ βάζεη άξζξνπ 127 παξάγξαθνο 6 ηεο ΛΔΔ θαη κε ηνλ θαλνληζκφ (ΔΚ) αξηζ. 1024/2013 

ηνπ πκβνπιίνπ (θαλνληζκφο γηα ηνλ SSM), είλαη αξκφδηα γηα ηελ κίθξν θαη 

καξθνπξνιεπηηθή επνπηεία ησλ ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ εζληθψλ ηξαπεδψλ θαζψο θαη γηα ηηο 

πξνυπνζέζεηο αδεηνδφηεζεο, αλάθιεζεο άδεηαο θαη εμαγνξάο ησλ ηξαπεδψλ ηνπ 

Eππνζπζηήκαηνο
49

. 

ήκεξα ην ΔΚΣ(ην νπνίν δελ δηαζέηεη λνκηθή πξνζσπηθφηεηα) απνηειείηαη απφ απφ  ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο 28 θξαηψλ κειψλ ζπλ ηελ ΔΚΣ, ελψ ην Eπξσζχζηεκα ζηνλ ππξήλα ηνπ 

νπνίνπ βξίζθεηαη ε ΔΚΣ απφ 19 φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

Πίλαθαο 6: Υάξηεο Κξαηψλ Μειψλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο (19 ρψξεο.) 

 

Πεγή: http://www.ey.com. 
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Πην αλαιπηηθά ζε νξγαλσηηθφ επίπεδν ζχκθσλα κε ην άξζξν ΛΔΔ ην ΔΚΣ ζηεξείηαη ηδίσλ 

νξγάλσλ θαη δηνηθείηαη απφ ηα φξγαλα ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ πνπ είλαη ην Γηνηθεηηθφ 

πκβνχιην(Governing Council), ε Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή(Executive Board), ην Γεληθφ 

πκβνχιην (General Council) θαζψο θαη ην Δπνπηηθφ πκβνχιην (Supervisory board). Σα 

ηξία πξψηα εθ ησλ νπνίσλ έρνπλ δηηηή ιεηηνπξγία δηνίθεζεο δειαδή ηελ ίδηα ηελ ΔΚΣ αιιά 

θαη ην Δπξσζχζηεκα- ΔΚΣ. 

Σν Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζπλεδξηάδεη ζπλήζσο δχν θνξέο ηνλ κήλα ζηελ έδξα ηεο ΔΚΣ ζηε 

Φξαλθθνχξηε θαη απνηειείηαη έμη κέιε ηεο εθηειεζηηθήο επηηξνπήο θαζψο θαη απφ 

δεθαελλέα δηνηθεηέο ηξαπεδψλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. Ωο βαζηθφ φξγαλν ιήςεο απνθάζεσλ 

αξκνδηνηήηα ηνπ είλαη ε ράξαμε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο,  ν θαζνξηζκφο ησλ βαζηθψλ 

επηηνθίσλ, ν έιεγρνο ηεο πξνζθνξάο δηαζεζίκσλ ζην Δπξσζχζηεκα, θαζψο θαη ηε ζέζπηζε 

θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ γηα ηελ εθαξκνγή ησλ ελ ιφγσ απνθάζεσλ. ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

ησλ απνθάζεσλ ηζρχεη πιελ θάπνησλ εμαηξέζεσλ γηα εηδηθά ζέκαηα πνιηηηθήο, ην θαζεζηψο 

έλα κέινο- κηα ςήθνο γηα 15 κέιε (εθηφο ησλ έμη κνλίκσλ ςήθσλ ηεο Δπηηξνπήο)  ηα νπνία 

θαζνξίδνληαη έπεηηα απφ ηαθηηθή ελαιιαγή κεηαμχ δχν νκάδσλ δηνηθεηψλ αλάινγα κε ηελ 

θαηάηαμε ηεο ρψξαο ηνπο
50

. 

Η Δθηειεζηηθή απνηειείηαη απφ έμη κέιε (Πξφεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ, 

αληηπξφεδξνο θαη άιια  ηέζζεξα) πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηα Δπξσπατθφ πκβνχιην θαη είλαη 

άηνκα κε ζεκαληηθή ζεσξεηηθή θαη  επαγγεικαηηθή εκπεηξία. πλεδξηάδεη ζπλήζσο κία θνξά 

ηελ εβδνκάδα θαη απνηειεί ην φξγαλν ιήςεο απνθάζεσλ πνπ αθνξνχλ ηηο θαζεκεξηλέο 

ελέξγεηεο ηεο ΔΚΣ. Πην ζπγθεθξηκέλα είλαη επηθνξηηζκέλε κε  ηελ εθαξκνγή ηεο 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθήο ζχκθσλα κε ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο θαη ηηο απνθάζεηο ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ  παξέρνληαο ηηο απαξαίηεηεο νδεγίεο πξνο ηα θξάηε κέιε, ηελ 

θαλνληζηηθή παξέκβαζε φπνπ ηεο εθρσξείηαη θαζψο θαη ηελ πξνεηνηκαζία ησλ ζπλεδξηάζεσλ 

ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ. Ωο πξνο ηελ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ηζρχεη ην έλα κέινο 

κηα ςήθνο, κε απιή πιεηνςεθία. 

Σν Γεληθφ πκβνχιην απνηειείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν ηεο ΔΚΣ, ηνλ Αληηπξφεδξν ηεο ΔΚΣ θαη 

ηνπο δηνηθεηέο ησλ εζληθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ 28 θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ. ηηο 

ζπλεδξηάζεηο ηνπ κπνξνχλ λα κεηέρνπλ ρσξίο δηθαίσκα ςήθνπ θαη ηα κέιε ηεο Δθηειεζηηθήο 

Δπηηξνπήο ηεο ΔΚΣ, ν Πξφεδξνο ηνπ πκβνπιίνπ ηεο ΔΔ θαη έλα κέινο ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο. Σν έξγν ηνπ είλαη παξφκνην κε απηφ ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ Ιδξχκαηνο 

αθνχ φπσο πξνβιέπεηαη απφ ηελ θαηαζηαηηθφ ηνπ ΔΚΣ  ζα δηαιπζεί φηαλ φια ηα θξάηε 

κέιε ηεο ΔΔ ζα έρνπλ πηνζεηήζεη ην εληαίν λφκηζκα. Δπηθεληξψλεηαη θπξίσο ζε 

ζπκβνπιεπηηθέο ιεηηνπξγίεο πξνο ηελ ΔΚΣ, ζηελ πξνεηνηκαζία ησλ εηήζησλ εθζέζεσλ ηεο, 

ζηε ζπιινγή ζηαηηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ,  ζηε ζέζπηζε ησλ φξσλ απαζρφιεζεο ηνπ 

πξνζσπηθνχ ηεο ΔΚΣ θαη ζηελ δηαζθάιηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ησλ λνκηζκάησλ 

ησλ θξαηψλ κειψλ πνπ παξεθθιίλνπλ έλαληη ηνπ επξψ. ε θάζε πεξίπησζε ν πξφεδξνο ηεο 

ΔΚΣ είλαη ππνρξεσκέλνο λα ελεκεξψλεη ην Γεληθφ ζπκβνχιην ψζηε λα γλσξίδνπλ θαη νη 

ππφινηπνη δηνηθεηέο ησλ ηξαπεδψλ εθηφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ ηηο πξνζέζεηο ηεο ΔΚΣ. 

Σέινο ην Δπνπηηθφ πκβνχιην είλαη αξκφδην γηα απνθάζεηο ζε δεηήκαηα κίθξν θαη 

κάθξνπξνιεπηηθήο επνπηείαο ησλ ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ ηξαπεδψλ εληφο ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο πνπ εθθεχγνπλ ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο.  

1.2.5 ηόρνη, ζηξαηεγηθή θαη κέζα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Με βάζε φζα είδακε ζην πξνεγνχκελν ππνθεθάιαην, ε απνθάζεηο γηα ηελ ράξαμε θαη ηελ 

πινπνίεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζην επίπεδν ηεο ΔΔ παίξλνληαη θεληξηθνπνηεκέλα θαη 

απνθιεηζηηθά απφ ηελ ΔΚΣ (ην Γηνηθεηηθφ ηεο πκβνχιην). 

Πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ ΔΚΣ, ζε αληίζεζε κε ην δηηηφ 

ζηφρν ηεο FED, είλαη φπσο ζεκεηψλεηαη ζην άξζξν 127 (1) ΛΔΔ ε δηαηήξεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ  ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ σο κηα αλά έηνο αύμεζε ηνπ 
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ελαξκνληζκέλνπ δείθηε ησλ ηηκώλ θαηαλαισηή γηα ηελ δώλε ηνπ επξώ πνπ δελ μεπεξλά ην 2%. 

Πεξαηηέξσ πξνβιέπνληαη επξχηεξνη ζηφρνη ζχκθσλα κε ηηο νηθνλνκηθέο επηδηψμεηο ηεο ΔΔ 

φπσο ε επίηεπμε ζπλζεθψλ πιήξνπο απαζρφιεζεο θαη ε δηαζθάιηζε κηαο ηζνξξνπεκέλεο 

αλαπηπμηαθήο πνξείαο. 

Πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη απνηειεζκαηηθά απηφλ ηνλ ζηφρν ηεο, ε ΔΚΣ αθνινπζεί κηα 

ζπγθεθξηκέλε, πξνθαζνξηζκέλσλ ελεξγεηψλ, λνκηζκαηηθή ζηξαηεγηθή, ε νπνία αθελφο 

βαζίδεηαη ζηνλ πνζνηηθφ θαζνξηζκφ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ πνπ αλαθέξακε, θαη 

αθεηέξνπ ζε εθηηκήζεηο ηνπ θηλδχλνπ απφθιηζεο απφ ηνλ ζηφρν ηεο, ιφγσ ηνπ κεραληζκνχ 

κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζηεξηδφκελεο ζε αλαιχζεηο πνπ ρσξίδνληαη ζε δχν 

ππιψλεο, θαη νη νπνίνη ιεηηνπξγνχλ ζπκπιεξσκαηηθά κεηαμχ ηνπο. Ο πξψηνο ππιψλαο ν 

νπνίνο νλνκάδεηαη νηθνλνκηθή αλάιπζε θαη θαηέρεη πξσηεχνληα ξφιν ζηελ ράξαμε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

κεζνπξφζεζκσλ παξαγφλησλ εμέιημεο ησλ ηηκψλ, επηθεληξψλνληαο ην ελδηαθέξνλ ηεο 

αλάιπζεο ζε δεδνκέλα ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο φπσο νη κεηαβνιέο ζηελ δήηεζε, ηελ 

αγνξά εξγαζίαο θαη θεθαιαίσλ, ην ηζνδχγην πιεξσκψλ, ηελ δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαζψο θαη ηελ θχζε ελδερφκελσλ νηθνλνκηθψλ ζνθ ζηελ δψλε 

ηνπ επξψ. Η νηθνλνκηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη αθφκα γηα ηελ εθηίκεζε θαη ηελ πξφβιεςε 

καθξνρξφλησλ καθξνηθνλνκηθψλ αιιαγψλ ζην Δπξσζχζηεκα κε ηδηαίηεξε ζεκαζία, φπσο ε 

κεηαβνιέο ηνπ ζπλνιηθνχ ΑΔΠ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν δεχηεξνο ππιψλαο αθνξά ζηελ λνκηζκαηηθή αλάιπζε, φπσο 

νλνκάδεηαη, θαη ζηνρεχεη θπξίσο ζε καθξνρξφληεο εθηηκήζεηο, ζε φηη αθνξά θαηά βάζε ηηο 

πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο θαη ηηο επηπηψζεηο ηνπο. Απνδερφκελε δειαδή ε ΔΚΣ ηελ δηαπίζησζε 

ησλ κνλεηαξηζηψλ, πσο καθξνπξφζεζκα ν πιεζσξηζκφο είλαη θαζαξά λνκηζκαηηθφ 

θαηλφκελν, εξεπλά ηελ ζρέζε κεηαμχ ρξήκαηνο θαη ηηκψλ, ζηεξηδφκελε θπξίσο ζηελ αλάιπζε 

ηεο κεηαβνιήο επξχηεξσλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ φπσο ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ M3
51

,  ν νπνίνο 

έρεη νξηζηεί απφ ηελ ίδηα ηελ ΔΚΣ ην Γεθέκβξην ηνπ 1998 σο ζπκβαηφο κε 4,5% αχμεζε αλά 

έηνο
52

. ε αληίζεζε δειαδή κε ηελ FED ε ΔΚΣ δίλεη ηδηαίηεξε βάζε ζηελ εμέηαζε ηεο 

πνξείαο ησλ λνκηζκαηηθψλ κεγεζψλ γηα ηελ πινπνίεζε ηεο λνκηζκαηηθήο ηεο ζηξαηεγηθήο. 

Αλαιπηηθά ε ζηξαηεγηθή λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ δχν ππιψλσλ απφ ηελ ΔΚΣ 

παξνπζηάδεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα: 

Γηάγξακκα 1: ηξαηεγηθή λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ΔΚΣ δχν ππιψλσλ. 

 

Πεγή:ECB 

Γηα ηελ πινπνίεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ε ΔΚΣ δηαζέηεη κηα ζεηξά απφ κέζα 

ζπκβαηηθήο θαη κε ζπκβαηηθήο πνιηηηθήο. Σα βαζηθά κέζα ζπκβαηηθήο πνιηηηθήο είλαη φπσο 
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πεξίπνπ θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο FED, νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο, νη πάγηεο δηεπθνιχλζεηο 

θαη ε επηβνιή ειάρηζησλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ. 

Οη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ζηνρεχνπλ ζηνλ επεξεαζκφ ησλ επηηνθίσλ θαη σο εθ ηνχηνπ ησλ 

ζπλζεθψλ ξεπζηφηεηαο  θαζψο θαη ζηελ ζεκαηνδφηεζε ηεο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ ζηηο αγνξέο, 

ελψ ρσξίδνληαη ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηελ ρξνληθή  δηάξθεηα θαη ην ζθνπφ ηνπο. 

Οη πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο (MROs) απνηεινχλ  ην βαζηθφ κέζν άζθεζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ αθνχ δηεμάγνληαη ζπλήζσο αλά βδνκάδα θαη δηαξθνχλ 

επίζεο κηα εβδνκάδα. Πξφθεηηαη γηα αληηζηξεπηέεο πξάμεηο παξνρήο  ξεπζηφηεηαο πνπ 

ηθαλνπνηνχληαη κέζσ δεκφζησλ , ηαθηηθψλ θαη θαζνξηζκέλσλ (εληφο 24 σξψλ θαη κε ζηαζεξφ 

επηηφθην ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο) δεκνπξαζηψλ. Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπο απαηηείηαη 

παξνρή εγγπήζεσλ. Αληίζεηα νη Πξάμεηο καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο (LTRO) 

ζηνρεχνπλ ζηελ παξνρή πξφζζεηεο ξεπζηφηεηαο ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα θαη γη‟ απηφ 

ην ιφγν δηελεξγνχληαη ζπλήζσο κε ηε κνξθή δεκνπξαζηψλ αληαγσληζηηθνχ επηηνθίνπ(ζε 

εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο νξίδεηαη θαη ζηαζεξφ επηηφθην). Γηεμάγνληαη ζπλήζσο κηα θνξά ηνλ 

κήλα θαη έρνπλ δηάξθεηα ηξηψλ κελψλ, ελψ ζε εηδηθέο πεξηπηψζεηο έρνπλ θαη δηάξθεηα έμη ή 

δψδεθα κελψλ . Πξφθεηηαη επίζεο γηα αληηζηξεπηέεο πξάμεηο παξνρήο  ξεπζηφηεηαο θαη 

πξαγκαηνπνηνχληαη βάζεη εγγπήζεσλ. 

Πεξαηηέξσ νη πξάμεηο εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο 

(FTOs) ζηνρεχνπλ ζηελ εμνκάιπλζε ησλ επηδξάζεσλ ζηα επηηφθηα ιφγσ απξφβιεπησλ 

δηαθπκάλζεσλ ζηελ ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο. Πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλήζσο ζε δηκεξέο 

επίπεδν ηελ ηειεπηαία κέξα ηεο πξνζεζκίαο δηαηήξεζεο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ ππνρξεσηηθψλ 

θεθαιαίσλ ιφγσ ησλ ελδερφκελσλ αληζνξξνπηψλ πνπ κπνξνχλ λα ππάξμνπλ, αιιά θαη ad hoc 

γη‟ απηφ θαη πξνυπνζέηνπλ ζεκαληηθφ βαζκφ επειημίαο. Η παξνρή εγγπήζεσλ είλαη επίζεο 

απαξαίηεηε θαζψο πξφθεηηαη γηα αληηζηξεπηέεο πξάμεηο.  

Δπηπιένλ ε ηέηαξηε θαηεγνξία πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο, νλνκάδεηαη Γηαξζξσηηθέο πξάμεηο 

θαη πξφθεηηαη γηα πξάμεηο παξνρήο ή απνξξφθεζεο ξεπζηφηεηαο κε ηελ κνξθή αληηζηξεπηέσλ 

θπξίσο ζπλαιιαγψλ πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ πξνζαξκνγή ηεο δηαξζξσηηθήο ζέζεο ξεπζηφηεηαο 

ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο απέλαληη ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. Οη ελ ιφγσ πξάμεηο δελ έρνπλ 

ζπγθεθξηκέλε πεξηνδηθφηεηα ή δηάξθεηα ελψ σο εγγπήζεηο φπνηε απαηηνχληαη παξέρνληαη 

κφλν εκπνξεχζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

ην κεηαμχ αλάινγα κε ην είδνο ηεο πξάμεο αλνηθηήο αγνξάο δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

δηαθνξεηηθά είδε ζπλαιιαγψλ σο εξγαιεία γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπο ηα νπνία αλήθνπλ ζηηο 

εμήο πέληε θαηεγνξίεο: α) Αληηζηξεπηέεο ζπλαιιαγέο β) νξηζηηθέο ζπλαιιαγέο γ) πξάμεηο 

αληαιιαγήο λνκηζκάησλ δ) απνδνρή θαηαζέζεσλ νξηζκέλεο δηάξθεηαο θαη ε) έθδνζε 

πηζηνπνηεηηθψλ ρξένπο
53

 φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ ζρεδηάγξακκα: 

ρεδηάγξακκα 2: Δίδε ζπλαιιαγψλ αλά πξάμε αλνηθηήο αγνξάο ηεο ΔΚΣ 
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Οη πάγηεο δηεπθνιχλζεηο απνηεινχλ ην δεχηεξν κέζν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  ηεο ΔΚΣ θαη 

ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ηηο δηεπθνιχλζεηο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηηο 

δηεπθνιχλζεηο απνδνρήο θαηαζέζεσλ. Οη δηεπθνιχλζεηο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο 

πξνζθέξνπλ δπλαηφηεηα απφθηεζεο ξεπζηφηεηαο δηάξθεηαο κίαο κέξαο γηα ηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο ηεο ΔΚΣ είηε κε ηελ κνξθή εκεξεζίνπ repo είηε έλαληη εγγπεκέλσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απφ ηελ άιιε, νη δηεπθνιχλζεηο απνδνρήο θαηαζέζεσλ πξνζθέξνπλ 

ηελ δπλαηφηεηα ηνπνζέηεζεο θαηαζέζεσλ δηάξθεηαο κηαο εκέξαο γηα ηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα κε πξνθαζνξηζκέλν επηηφθην. Καηά απηφ ηνλ 

ηξφπν ε ΔΚΣ δχλαηαη λα επεξεάζεη ηα εκεξήζηα επηηφθηα ηνπ ζπζηήκαηνο. 

Η επηβνιή ππνρξεσηηθψλ ειάρηζησλ δηαζεζίκσλ απφ ηελ ΔΚΣ ζηνρεχεη ζην έιεγρν ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ επηηνθίνπ-ζηφρνπ θαη ησλ ζπλζεθψλ ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά. Η επηβνιή 

ηνπ αθνξά φιεο ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο θαη ην κέγεζνο ηνπ θαζνξίδεηαη 

αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αιιά θαη ηελ ζχζηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ 

ηνπο. Σα ππνρξεσηηθά δηαζέζηκα ηνθίδνληαη κε ην βαζηθφ επηηφθην ησλ πξάμεσλ θχξηαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, ελψ πξνβιέπνληαη εμαηξέζεηο γηα ζπγθεθξηκέλεο 

πεξηπηψζεηο πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ
54

. 

Σα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηα νπνία θαη ζα αλαιχζνπκε ιεπηνκεξψο ζε 

επφκελν θεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, αθνξνχλ θπξίσο αγνξέο ηίηισλ θαη πξάμεηο 

αλνηθηήο αγνξάο κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ε ΔΚΣ σο απάληεζε ζηηο 

αξλεηηθέο ζπλζήθεο πνπ δεκηνχξγεζε ε πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. 

1.3.5 Αλεμαξηεζία 

Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο FED ε αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ πξνυπνζέηεη ηελ ζεζκηθή, ηελ 

λνκηθή, ηελ νηθνλνκηθή, ηελ πξνζσπηθή θαζψο θαη ηελ ιεηηνπξγηθή θαη επηρεηξεζηαθή 

δηάζηαζε- ζεκειίσζε, πξνθεηκέλνπ αχηε λα εθπιεξψζεη επηηπρψο θαη αλεκπφδηζηα ην έξγν 

ηεο δηαζθάιηζεο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ. 

χκθσλα κε ην άξζξν 130 ΛΔΔ θαηνρπξψλεηαη ε πιήξεο ιεηηνπξγηθή αλεμαξηεζίαο ηεο 

ΔΚΣ θαη ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο έηζη ψζηε  «θαλέλα κέινο ησλ 

νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ ησλ ηδξπκάησλ απηώλ δελ κπνξεί λα δεηεί ή λα δέρεηαη ππνδείμεηο 

από όξγαλα ή νξγαληζκνύο ηεο ΔΔ, από νπνηαδήπνηε θπβέξλεζε θξάηνπο κέινπο ηεο ΔΔ ή από 

νπνηνλδήπνηε άιινλ νξγαληζκό, ελώ ηα όξγαλα θαη νη νξγαληζκνί ηεο ΔΔ, θαζώο θαη νη 

θπβεξλήζεηο ησλ θξαηώλ κειώλ, πξέπεη λα ηεξνύλ ηελ αξρή απηή θαη λα κελ επηδηώθνπλ λα 

επεξεάδνπλ ηα κέιε ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΤ»
55

. Πεξαηηέξσ ε λνκηθή θαη ε 

νηθνλνκηθή αλεμαξηεζία θαηνρπξψλεηαη απφ ην γεγνλφο πσο ε ΔΚΣ δηαζέηεη μερσξηζηή 

λνκηθή πξνζσπηθφηεηα θαη πξνυπνινγηζκφ θαζψο ηα θεθάιαηα ηεο πξνέξρνληαη σο κεξίδην 

απφ ηηο αλεμάξηεηεο θεληξηθέο ησλ θξαηψλ κειψλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, εθφζνλ εγγξαθνχλ 

ζε απηφλ. Σέινο πξνζσπηθή θαη πνιηηηθή αλεμαξηεζία ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ ηεο 

δηαζθαιίδεηαη επίζεο ζηελ βάζε ηεο πνιπεηνχο θαη κε επαλεθιφγηκεο ζεηείαο ησλ κειψλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ θαη ηεο Δθηειεζηηθήο Δπηηξνπήο αληίζηνηρα. Δληζρχεηαη κάιηζηα 

απφ ηελ ξεηή απαγφξεπζε ζην Δπξσζχζηεκα λα ρνξεγεί δάλεηα ζε νξγαληζκνχο ηεο ΔΔ ή 

εζληθνχο δεκφζηνπο θνξείο
56

. ηεξηδφκελνη ζε απηά ηα δεδνκέλα ζα ιέγακε πσο ε ΔΚΣ 

απνιακβάλεη κεγαιχηεξε αλεμαξηεζία θαη πνιππιεπξφηεξε αλεμαξηεζία απφ ηελ FED. 
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 Βιέπε αλαιπηηθά ECB(2011): The Monetary policy of the ECB θαη ECB(2008): Η εθαξκνγή ηεο 
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1.4.5 Λνγνδνζία, Γηαθάλεηα, Δπηθνηλωληαθό πιαίζην. 

Όπσο είδακε θαη ζε πξνεγνχκελν ππνθεθάιαην ε εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή ινγνδνζία θαζψο 

θαη ε δηαθάλεηα ζην ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ιήςεο απνθάζεσλ απνηειεί ζεκειηψδε   αξρή γηα 

κηα ζχγρξνλε θεληξηθή ηξάπεδα, πξνθεηκέλνπ απηή λα επηηειεί νκαιά θαη κε επηηπρία ην έξγν 

ηεο. ηα πιαίζηα απηά θαη ε ΔΚΣ πέξαλ ηεο δεκνθξαηηθήο ηεο λνκηκνπνίεζεο, νθείιεη απφ 

ηελ ΛΔΔ λα ινγνδνηεί ζε ζπιινγηθφ επίπεδν ηφζν ηελ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ηεο 

φζν θαη γηα ην θαζεζηψο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηνπο πνιίηεο ηεο έλσζεο αιιά θαη 

ζηνπο εθιεγκέλνπο αληηπξνζψπνπο ηνπο ζην Δπξσπατθφ θνηλνβνχιην. Γηα ην ζθνπφ απηφ ε  

ΔΚΣ δεκνζηεχεη νηθνλνκηθφ δειηίν θάζε έμη εβδνκάδεο, ηξηκεληαίεο εθζέζεηο γηα ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ΔΚΣ, θαζψο θαη ελνπνηεκέλε εβδνκαδηαία ινγηζηηθή θαηάζηαζε. 

Δπηπιένλ,  θαηαξηίδεη εηήζηα έθζεζε ζρεηηθά κε ηηο ζπλνιηθέο δξαζηεξηφηεηεο  ηνπ ΔΚΣ 

θαη ηνπ θαζεζηψηνο  λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπ πξνεγνχκελνπ θαη ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, 

πξνο φια ηα φξγαλα ηεο ΔΔ. Δπηπιένλ εηδηθά ν Πξφεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ  

παξέρεη ηαθηηθά ελεκέξσζε κέζσ νκηιηψλ ηνπ γηα ηελ πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ ε νπνία , είλαη 

δηαξθψο δηαζέζηκε λα απαληήζεη ζε εξσηήζεηο επξσβνπιεπηψλ ζχκθσλα κε ηελ 

πξνβιεπφκελε δηαδηθαζία. 

ε επίπεδν δηαθάλεηαο ε ΔΚΣ θξνληίδεη λα παξαρσξεί ιεπηνκεξή ζπλέληεπμε ηχπνπ ακέζσο 

κεηά ηελ ζπλεδξίαζε ηνπ πξψηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θάζε κήλα γηα ην ζχλνιν ηνλ 

ζεκάησλ πνπ αθνξνχλ ηελ λνκηζκαηηθή ηεο ζηξαηεγηθή θαη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο αλαιχζεηο. 

Γίλεηαη έηζη  ε δπλαηφηεηα ζηηο  αγνξέο λα θαηαλνήζνπλ θαη λα πξνβιέςνπλ ην πιαίζην 

ζπζηεκαηηθήο αληίδξαζεο ηεο λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο ζηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, 

επηηαρχλνληαο έηζη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζηφρσλ ηεο.  Απηφ θαζηζηά ηελ ιεηηνπξγία 

ηεο ΔΚΣ φρη κφλν απνδνηηθφηεξε αιιά θαη πην αμηφπηζηε, παξά ην γεγνλφο φηη έρεη επηθξηζεί  

γηα ηελ  κε δεκνζηνπνίεζε ησλ πξαθηηθψλ θάζε ζπλεδξίαζεο, φπσο ζπκβαίλεη κε άιιεο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο αλά ηνλ θφζκν.
57

  

Με αθνξκή ην ηειεπηαίν, θαη ζε φηη αθνξά ην επηθνηλσληαθφ πιαίζην πξάγκαηη ε ΔΚΣ ζε 

αληίζεζε κε ηελ FED επηιέγεη θαη ιεηηνπξγεί κε ζπιινγηθνχο φξνπο ηφζν ζηελ παξαρψξεζε 

πιεξνθνξηψλ πξνο ηνλ ηχπν θαη ηηο αγνξέο φζν θαη σο πξνο ηελ δηαδηθαζία ιήςεο θαη 

ππνζηήξημεο ησλ απνθάζεσλ ηεο, θάηη πνπ πηζαλφηαηα δηθαηνινγεί ηελ κε δεκνζηνπνίεζε 

ησλ πξαθηηθψλ ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηεο θαη ηελ κηθξφηεξε έθζεζε ησλ αμησκαηνχρσλ ηεο ζηα 

ΜΜΔ , ζε θακία πεξίπησζε φκσο δελ επεξεάδεη ην επίπεδν απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο.
58

 

 Κεθάιαην 2:  Αλάιπζε ηωλ ζηνηρείωλ θαη ηεο εμέιημεο ηνπ ηζνινγηζκνύ 

ηεο FED θαη ηεο ΔΚΣ ηελ πεξίνδν 2005-07. 

2.1 Ο ηζνινγηζκόο θαη ε πνιηηηθή ηεο FED. 

Λφγσ ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ πξνθιήζεθε έπεηηα απφ κηα ζεηξά γεγνλφησλ φπσο ε 

θξίζε ηνπ dot.com, ην ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα ηεο 9/11, αιιά θαη κηα ζεηξά εηαηξηθψλ 

ζθαλδάισλ ζηηο ΗΠΑ, ζηηο αξρέο ηνπ 2000, ε FED πηνζέηεζε ηελ πεξίνδν 2000-2004 κηα 

ραιαξφηεξε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, σο αληίδξαζε ζηηο πθεζηαθέο πηέζεηο θαη ην ρακειφ 

πιεζσξηζκφ, δηαηεξψληαο ηα βξαρππξφζεζκα θαη καθξνρξφληα επηηφθηα ηεο, ζε ρακειά 

επίπεδα
59

(1% ην 2003)
60

.  
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Η πξαθηηθή απηή κεηαβιήζεθε απφ ηα κέζα ηνπ 2004 θαη θπξίσο ην 2005 θαζψο νη 

αμησκαηνχρνη ηεο FED ζέιεζαλ αθελφο λα απνθχγνπλ ην ξίζθν άζθεζεο πνιηηηθήο κε 

κεδεληθά επηηφθηα, αθεηέξνπ είραλ πιένλ λα αληηκεησπίζνπλ λέεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο, 

πξνεξρφκελεο θαηά βάζε απφ ηνλ ελεξγεηαθφ ηνκέα. Υξεζηκνπνηψληαο κέζα ζπκβαηηθήο 

πνιηηηθήο γηα λα επεξεάζεη ην βξαρππξφζεζκν επηηφθην ε FOMC πξνρψξεζε ζε θαζεκεξηλέο 

δεκνπξαζίεο αληίζηξνθσλ repo αιιά θαη αγνξέο ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ ψζηε λα  πεξηνξίζεη 

ηελ ζπλνιηθή παξνρή ξεπζηφηεηαο. Απνηέιεζκα ήηαλ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2005 ην επηηφθην λα 

απμεζεί θαηά 25 κνλάδεο θηάλνληαο ζην 2,25%. Παξφια απηά ε πνιηηηθή ηεο FED ιφγσ ηνπ 

ρακεινχ ηνπ επηπέδνπ, εμαθνινχζεζε λα ραξαθηεξίδεηαη δηεπθνιπληηθή, έλαληη ηεο 

πξνυπάξρνπζαο χθεζεο. Η ζπλέρηζε φκσο ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ ζηνλ ζηεγαζηηθφ θαη 

ηνλ ελεξγεηαθφ ηνκέα θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ έηνπο, πνπ εληζρχζεθαλ ιφγσ θάπνησλ θπζηθψλ 

θαηαζηξνθψλ, νδήγεζαλ ζηελ αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ θαηά 25 κνλάδεο θαη ζηηο επηά 

ελαπνκείλαληεο ζπλεδξηάζεηο ηεο FOMC, θηάλνληαο έηζη ζηα ηέιε ηνπ έηνπο ζην 4,25% , 

απνραξαθηεξίδνληαο πιένλ ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Η ίδηα ζηξαηεγηθή αθνινπζήζεθε θαη 

ην πξψην κηζφ ηνπ 2006 δηακνξθψλνληαο ην επηηφθην ζην 5,25% ηνλ Ινχλην ηνπ 2006. Η 

ζρεηηθή εμνκάιπλζε ησλ πεξηζζφηεξσλ δεηθηψλ ηεο νηθνλνκίαο , θαη ε κηθξή κείσζε ζηελ 

δήηεζε ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ νδήγεζε ηελ FED ζηελ δηαηήξεζε ηνπ επηηνθίνπ ζηα ίδηα 

επίπεδα κέρξη ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2007.
61

 

Η αιιαγή απηή ηεο θαηεχζπλζεο ζηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, απνηππψζεθε ζε κεγάιν βαζκφ 

θαη ιακβάλνληαο ππφςε ην παξάγνληα ηεο ρξνληθήο πζηέξεζεο, ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο FED. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ζηα δείγκαηα
62

 πνπ αλαιχνπκε απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2005 έσο ηνλ ίδην 

κήλα ηνπ 2007 παξαηεξνχκε κηα ζεκαληηθή αχμεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ ζπληείλνπλ ζηελ 

απνξξφθεζε ησλ δηαζεζίκσλ απφ ηελ αγνξά θαη κηα αληίζηνηρε κείσζε ζε παξάγνληεο 

παξνρήο ξεπζηφηεηαο. Παξαδείγκαηφο ράξηλ ην Γεθέκβξην ηνπ 2005 ε ζπλνιηθή αμία ησλ 

repos έθηαλε ηηο 45.250 δηο δνιάξηα ελψ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2007 κφιηο 32 δηο δνιάξηα. 

Παξάιιεια κε ηελ έλαξμε ηεο αχμεζεο ηνπ επηηνθίνπ ην 2005 ζηνηρεία ησλ ππνρξεψζεσλ 

φπσο νη θαηαζέζεηο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, πνπ ηνπο δίλεη δπλαηφηεηα κεγαιχηεξεο 

κφριεπζεο, βξίζθνληαλ ζηα 36,930 δηο δνιάξηα, ελψ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2007 κφιηο ζηα 

30.650 δηο δνιάξηα, φπσο θαη ζηνηρεία απνξξφθεζεο ξεπζηφηεηαο βξίζθνληαλ ζηα 7.689 θαη 

4.211 δηο δνιάξηα, ζεκαηνδνηψληαο απηή ηελ αιιαγή. Γεληθά παξαηεξψληαο θάπνηνο θαη 

ηνπο βνεζεηηθνχο πίλαθεο παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηνλ ηζνινγηζκφ, παξαηεξεί κηα 

απφηνκε αχμεζε ζηα ζηνηρεία ζπζηαιηηθήο πνιηηηθήο ην 2005, φπσο πρ ζην ινγαξηαζκφ 

ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ θαη επίζεκσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ (foreign official), θαη κηα ζηαδηαθή απφ 

εθεί θαη πέξα κεγέζπλζε ηνπο κέρξη ηελ παγίσζε ηνπο ζηηο αξρέο ηνπ 2007.Ιδηαίηεξα ζηνλ 

ινγαξηαζκφ foreign official παξαηεξείηαη ε αχμεζε ηεο δήηεζεο ζε δνιάξηα παγθνζκίσο πνπ 

ζπκθσλά κε ηνλ Bernanke, ε απνηακίεπζε ηνπο, θξάηεζε ρακειά ηα επηηφθηα θαη ελίζρπζε 

ηελ  ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007-09.  

ε θάζε πεξίπησζε παξαηεξνχκε πσο απφ ην 2005 έσο ην 2007 ππάξρεη κηα κηθξή επέθηαζε 

ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED ηφζν ελεξγεηηθφ, φζν θαη ζην παζεηηθφ πνπ απνηππψλεη ηελ 

πξνζπάζεηα αθελφο ηθαλνπνίεζεο κηαο πην ζπζηαιηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ιφγσ ηνλ 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, φζν θαη παξάιιεια ηεο ηθαλνπνίεζεο ηνπ δηηηνχ ηεο ζηφρνπ, ηεο  

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο. Βαζηθφ ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

απνηεινχλ κε κεγάιε δηαθνξά νη ηίηινη ηνπ δεκνζίνπ ζην ραξηνθπιάθην SOMA ελψ ησλ 

ππνρξεψζεσλ ην λφκηζκα ζε θπθινθνξία
63

. Όια ηα παξαπάλσ ζηνηρεία ηα παξαζέηνπκε 

                                                                                                                                                                      
νθείινληαλ ζε παγθφζκηεο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο, επί ησλ νπνίσλ ε FED δελ κπνξνχζε λα 

έρεη ηνλ έιεγρν. 
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ελδεηθηηθά ζηνπο δχν πίλαθεο  ηνπ ζπκςεθηζκέλνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED Ιαλνπαξίνπ 2005-

07: 

Πίλαθαο 7: Δλνπνηεκέλνο Ιζνινγηζκφο FED 5 Ιαλνπαξίνπ 2005 

 

Πίλαθαο 8: Δλνπνηεκέλνο Ιζνινγηζκφο FED 31 Ιαλνπαξίνπ 2007 

 

  Πεγή: FED 

2.2 O ηζνινγηζκόο  θαη ε πνιηηηθή ηεο Δπξωπαϊθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. 

Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο FED ιφγσ ηεο παγθφζκηαο χθεζεο πνπ αθνινχζεζε ηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηηο αξρέο ηνπ 2000 ε ΔΚΣ δηαηήξεζε ρακειά θαη ζηάζηκα 

επηηφθηα ηεο ηάμεο ηνπ 2% ζηηο θχξηεο πξάμεηο αλαρξεκαηνδφηεζεο κέρξη ην 2005. Έηζη ζηηο 

αξρέο ηνπ έηνπο ιφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο ζε ξεπζηφηεηα(+21% ζε ζρέζε κε ην 2004) 

πνπ δεκηνχξγεζαλ νη επλντθέο ζπλζήθεο ρξεκαηνδφηεζεο, ην Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο ΔΚΣ 

απνθάζηζε λα απμήζεη απφ 25 ζε 30 δηο επξψ ην πνζφ θαηαλνκήο γηα θάζε LTRO γηα φιε ηελ 

δηάξθεηα ηνπ έηνπο εληζρχνληαο ηνλ δηεπθνιπληηθφ ραξαθηήξα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Παξάιιεια θαη κε βάζε ηα ζηνηρεία πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ λνκηζκαηηθή θαη νηθνλνκηθή 

αλάιπζε, παξά ηηο ηάζεηο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ζηελ ελέξγεηα θαη ηνλ ζηεγαζηηθφ ηνκέα, 

απνθαζίζηεθε ε ακεηάβιεηε δηαηήξεζε ηνπ επηηνθίνπ γηα ηνπο επφκελνπο δέθα κήλεο. Σνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2005 φκσο, ιφγσ ηεο παξαηεηακέλεο πέξαλ ηνπ πξνζδνθψκελνπ αχμεζεο ζηηο 

ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ (βαζηθφο παξαγσγηθφο ζπληειεζηήο) αιιά θαη ησλ πξνβιέςεσλ γηα 

καθξνπξφζεζκεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο φπσο πξνέθπςε απφ ηελ δηπιή αλάιπζε ηεο ΔΚΣ
64
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αλάγθαζαλ ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην λα πξνρσξήζεη ζε αχμεζε θαηά 25 κνλάδεο βάζεο ηνπ 

βαζηθνχ επηηνθίνπ δηακνξθψλνληαο ηελ ηηκή ηνπ ζε 2,25%. Σν πνζφ θαηαλνκήο γηα θάζε 

LTRO απνθαζίζηεθε φκσο λα απμεζεί ζε 40δηο γηα ην 2006, αιιά παξάιιεια απμήζεθε θαη 

ν φγθνο ησλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ ζε 153 δηο. To 2006 παξφηη ηνπο πξψηνπο κήλεο ν 

πιεζσξηζκφο παξνπζίαζε κηα κηθξή κείσζε θαη ην επηηφθην παξέκεηλε ζηαζεξφ, ην 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην απνθάζηζε ηελ αχμεζε ηνπ  ζε πέληε ζπλεδξηάζεηο θαη θαηά 125 

κνλάδεο βάζεο ζπλνιηθά κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο, ιφγσ ηνπ  θηλδχλνπ κεηαθχιεζεο 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ απφ ηα πξνεγνχκελα έηε θαη ηα κέηξα έκκεζεο θνξνινγίαο πνπ 

πηνζεηήζεθαλ ζην πεδίν ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο.  Γηακνξθψζεθε έηζη ζε 3,50% ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2006 δηαηεξψληαο φκσο φπσο ππνζηεξίρζεθε ην δηεπθνιπληηθφ ηνπ 

ραξαθηήξα, κέρξη θαη ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2007. Μάιηζηα ην πνζφ θαηαλνκήο 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα θάζε LTRO απμήζεθε ζε 50δηο, αιιά ηα ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά 

απμήζεθαλ ζε 174,3 δηο επίζεο. 

ε φηη αθνξά ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ΔΚΣ ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη 

κηα ζεκαληηθή επέθηαζε ηφζν ηνπ ελεξγεηηθνχ  απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2005 πνπ βξηζθφηαλ 

ζπλνιηθά ζηα 894,792 δηο Δπξψ ζε 1.150 ηξηο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2006 αιιά θαη ηνπ 

παζεηηθνχ πνπ έθιεηζε ζε 1.083 ηξηο ηνλ ίδην κήλα. Οη απμήζεηο απηέο δηθαηνινγνχληαη ηφζν 

απφ ηελ πξνζπάζεηα ειέγρνπ ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, φζν θαη απφ ηελ δηαηήξεζε ηνπ 

επηηνθίνπ ζε γεληθά ρακειά επίπεδα. Πην ζπγθεθξηκέλα παξαηεξνχκε φηη θπξίαξρν ζηνηρείν 

ηνπ παζεηηθνχ απνηεινχλ ηα ηξαπεδνγξακκάηηα θαη ηα θέξκαηα πνπ βξίζθνληαη ζε 

θπθινθνξία, ε αμία ησλ νπνίσλ θηάλεη 628,238 δηο επξψ , θάηη πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ 

θαηά 12% αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θπξίσο κε ηηο λέεο LTRO‟s, πνπ 

ην 2006 απνηεινχζαλ 27% ησλ πξάμεσλ αλαρξεκαηνδφηεζεο ελ αληηζέζεη κε ην 23% ηνπ 

2005. Παξάιιεια ππάξρεη αχμεζε ηεο αμίαο ζηνηρείσλ φπσο ε δηεπθφιπλζε απνδνρήο 

θαηαζέζεσλ θαη νη ηξερνχκελνη ινγαξηαζκνί πνπ απνηππψλνπλ ηνλ ζπληεξεηηθφ ραξαθηήξα 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζην ηέινο ηνπ 2006
65

. Απφ ηελ άιιε πιεπξά κεγάιν κέξνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ απνηειείηαη απφ απαηηήζεηο ζε ρξπζφ θαη ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ελψ νη 

ηίηινη ηνπ δεκνζίνπ απνηεινχλ πνιχ κηθξφηεξν θνκκάηη ζε ζρέζε κε ηελ FED, φπσο 

θαίλεηαη θαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο: 

Πίλαθαο 9 : Δλνπνηεκέλνο Ιζνινγηζκφο ΔΚΣ 31/12/2005-06 
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2.3 Παξαηεξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 2005-07(πγθξηηηθή επηζθόπεζε  θαη αλάιπζε ηωλ 

επηπηώζεωλ  ζε καθξννηθνλνκηθό επίπεδν).  

2.3.1 ύγθξηζε ηωλ ηζνινγηζκώλ ηωλ δύν θεληξηθώλ ηξαπεδώλ. 

Με βάζε ηα φζα αλαθέξακε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα παξαηεξνχκε φηη γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη νη δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο γλψξηζαλ ζηαδηαθή επέθηαζε 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο. Πην αλαιπηηθά ε FED απφ 817,267 δηο δνιάξηα ζηηο 

αξρέο ηνπ 2005 αχμεζε ην ελεξγεηηθφ ηεο ζε 869,553 δηο ζηηο αξρέο ηνπ 2007, ελψ ε ΔΚΣ 

απφ 894,782 δηο επξψ ζε 1,148 ηξηο επξψ ζην ίδην δηάζηεκα
66

. Η αχμεζε γηα ηελ FED ήηαλ 

δειαδή ηεο ηάμεο ηνπ 6,39% ελψ γηα ηελ ΔΚΣ 28,2% θάηη πνπ νθείιεηαη ελ πνιινίο ζηα 

ρακειφηεξα επηηφθηα θαη ηελ επεθηαηηθφηεξε λνκηζκαηηθή πνπ αθνινχζεζαλ ην δηάζηεκα 

απηφ. Η δηαθνξά ηνπ κεγέζνπο ησλ δχν ηζνινγηζκψλ απνηππψλεηαη ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα: 

 

Γηάγξακκα 3: Δμέιημε Ιζνινγηζκψλ Κεληξηθψλ ηξαπεδψλ 2001-2007 

Παξάιιεια θαη νη δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο γλψξηζαλ θέξδε(κεηαβνιή ηνπ ζπλνιηθνχ 

θεθαιαίνπ ηνπο) ηεο ηάμεο ηνπ 36,8% θαη 7,4%, θηάλνληαο ηα 31,159$ δηο γηα ηελ FED θαη 

ηα 66,157€ δηο γηα ηελ ΔΚΣ αληίζηνηρα. 

ε φηη αθνξά ην παζεηηθφ ε κεηαβνιή ήηαλ 5,5 % γηα ηελ FED θαη 10.9% γηα ηελ ΔΚΣ θάηη 

πνπ ζεκαίλεη πσο ε εμέιημε θαη ησλ δχν ηζνινγηζκψλ νδεγείηαη απφ ην ελεξγεηηθφ ιφγσ ηνπ 

πιενλάζκαηνο ξεπζηφηεηαο πνπ ππήξρε ζηελ αγνξά , ελψ ε ΔΚΣ παξείρε κεγαιχηεξε 

πνζφηεηα δηαζεζίκσλ ζηελ αγνξά ιφγσ ησλ ρακειφηεξσλ επηηνθίσλ ζε ζρέζε κε ηελ FED 

πνπ ήδε αλαθέξακε. ε θάζε πεξίπησζε ζηελ δνκή ηνπ παζεηηθνχ θαη ησλ δχν ηξαπεδψλ 

θπξηαξρεί σο ζηνηρείν ε ζπλνιηθή πνζφηεηα ρξήκαηνο ζε θπθινθνξία, ζε αληίζεζε κε ην 

ελεξγεηηθφ πνπ εθηφο απφ ηα ζηνηρεία ησλ πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο ζηελ κελ FED 

θπξηαξρνχλ ηίηινη ηνπ δεκνζίνπ, θάλνληαο ηελ πην επάισηε ζηνλ δεκφζην έιεγρν, ελψ ζηελ 

ΔΚΣ απνζεκαηηθά ρξπζνχ θαη ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα πνπ απμάλνπλ ηνλ 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, θάηη πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ ππνηίκεζε ηνπ επξψ θαη ηελ 

αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ ηελ πξνθεηκέλε πεξίνδν. 

2.3.2 Δπηξξνή ζηνλ πιεζωξηζκό θαη ηελ λνκηζκαηηθή ηζνηηκία. 

Παξφηη ν πιεζσξηζκφο είλαη έλα ζχλζεην καθξννηθνλνκηθφ θαηλφκελν πνπ επεξεάδεηαη απφ 

δηάθνξνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, καθξνπξφζεζκα απνηειεί θαηά βάζε λνκηζκαηηθφ 

θαηλφκελν. Με βάζε απηφ, θαη ζηεξηδφκελνη ζηελ λνκηζκαηηθή επέθηαζε ησλ δχν θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ ην ελ ιφγσ δηάζηεκα , φπσο απνηππψλεηαη ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο, παξαηεξνχκε 

πσο γηα ηελ Ακεξηθαληθή νηθνλνκία ν κέζνο φξνο πιεζσξηζκνχ γηα ην 2005 ήηαλ 3.1% , ελψ 

ζην ηέινο ηνπ 2006 βξηζθφηαλ ζην 2,5%, ιίγν πάλσ δειαδή απφ ηα φξηα ηνπ ζηφρνπ ηεο 

FED. Αληίζεηα ζηελ Δπξσδψλε ν κέζνο φξνο ήηαλ 2,2% γηα ην 2005-06 θιείλνληαο ζην 1,9% 
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ην Γεθέκβξην ηνπ 2006, θάησ απφ ην αλψηαην φξην πνπ έρεη ζέζεη σο ζηφρν. πκπεξαίλνπκε 

έηζη πσο νη ΗΠΑ, ιφγσ ησλ θπζηθψλ θαηαζηξνθψλ ην 2005  δέρηεθαλ ηζρπξφηεξεο 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο απφ ηελ Δπξσδψλε , παξφια απηά ε απφθιηζε ζηνπο ζηφρνπο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ κεηαμχ ησλ δχν παξακέλεη κηθξή, δηθαηνινγψληαο πιήξσο ηελ πνιηηηθή πνπ 

αθνινχζεζαλ θαη ηελ απνηχπσζε ηεο ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο. ε θάζε πεξίπησζε ε ΔΚΣ ηελ 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν παξακέλεη ζηαζεξφηεξε ζε φηη αθνξά ηνλ ζηφρν δηαηήξεζεο ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, θάηη πνπ απνηειεί νχησο ή άιισο πξνηεξαηφηεηα ηεο. 

 

Γηάγξακκα 4: Δμέιημε ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ΗΠΑ-Δπξσδψλεο 2005-07 

Η λνκηζκαηηθή ηζνηηκία κεηαμχ ησλ δχν θπκάλζεθε απφ 1,35 κνλάδεο ζηηο αξρέο ηνπ 2005 ζε 

1,2 ζηηο αξρέο ηνπ 2006 ππέξ ηνπ επξψ, θηάλνληαο, έρνληαο απνθηήζεη εθ λένπ αλνδηθή ηάζε, 

ζηηο 1,31 κνλάδεο ζην ηέινο ηνπ έηνπο
67

. Η δηαθχκαλζε απηή κπνξεί λα απνδνζεί ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ θαη ζηελ πνιηηηθή απμνκείσζεο ησλ επηηνθίσλ πνπ αθνινχζεζαλ νη δχν 

θεληξηθέο ηξάπεδεο. 

2.3.3 Οηθνλνκηθή κεγέζπλζε (ΑΔΠ) θαη Αλεξγία. 

ε επίπεδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο γηα ηελ Ακεξηθαληθή νηθνλνκία ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ήηαλ 3% θαη 2-3,4% ην 2005 θαη 2006 αληίζηνηρα, θηάλνληαο ζηα 14,223$ 

ηξηο ζε ζπλνιηθφ νλνκαζηηθφ επίπεδν ζηηο αξρέο ηνπ 2007. Σα πνζνζηά αλεξγίαο 

θπκάλζεθαλ απφ 5,1% ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2005 κέρξη 4,6% ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2007, κε ην 

πνζνζηφ απαζρφιεζεο λα αλέξρεηαη ζην 66% ιφγσ δεκνγξαθηθψλ παξαγφλησλ. Σν κέγεζνο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED πξνο ην ζπλνιηθφ ΑΔΠ ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 5,97% 

ζην ηέινο ηνπ 2006. Αληίζεηα ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ γηα ηελ Δπξσδψλε 

ήηαλ 1,4% θαη 2,8%  ην 2005 θαη 2006, θηάλνληαο ζηα 8,903€ ηξηο ζε ζπλνιηθφ νλνκαζηηθφ 

επίπεδν ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2007. Σν επίπεδν ηεο αλεξγίαο θπκάλζεθε απφ 8,3% ην 2005 ζην 

ηζηνξηθφ ρακειφ ηνπ 7,5% ζηηο αξρέο ηνπ 2007, ελψ ην πνζνζηφ απαζρφιεζεο βξηζθφηαλ 

ζην 64%
68

. Σν κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ΔΚΣ πξνο ην ζπλνιηθφ ΑΔΠ ηεο Δπξσδψλεο 

ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 12,9% ζηηο αξρέο ηνπ 2007. 

Γίλεηαη αληηιεπηφ πσο παξά ηελ κηθξφηεξε λνκηζκαηηθή επέθηαζε θαη ηνπο πςειφηεξνπο 

ξπζκνχο πιεζσξηζκνχ ε FED επηηπγράλεη ηνλ δηηηφ ηεο ζηφρν δηαηεξψληαο αξθεηά ρακειά 

πνζνζηά αλεξγίαο, ηα νπνία ε ΔΚΣ παξά ην δηεπθνιπληηθφ επηηφθην θαηάθεξε λα κεηψζεη ζε 

ηζηνξηθφ ρακειφ , αιιά φρη ζηα επίπεδα ηεο Ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο ηεο νπνίαο νη ξπζκνί 

αλάπηπμεο παξά ηηο θξίζεηο ήηαλ ειαθξψο κεγαιχηεξνη. 
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Κεθάιαην 3:  Η εηθόλα ηωλ ηζνινγηζκώλ ηεο Δπξωπαϊθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

θαη ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ηωλ ΗΠΑ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πξόζθαηεο 

(2007-2009) ρξεκαηνπηζηωηηθήο θξίζεο  θαη νη πνιηηηθέο αληηκεηώπηζεο ηωλ 

επηπηώζεωλ απηήο. 

 

Η πεξίνδνο 2007-09 ραξαθηεξίδεηαη απφ ην μέζπαζκα ηεο ζεκαληηθήο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο, πνπ κεηεμειίρζεθε αξγφηεξα ζε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε(χθεζεο- δεκφζηνπ 

ρξένπο) κε επίθεληξν θπξίσο ηηο ΗΠΑ θαη ηελ Δπξψπε, σο επαθφινπζν κηαο ζεηξάο 

αλαηαξαρψλ ζην ακεξηθάληθν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ην 2007, πξνεξρφκελεο θπξίσο 

απφ ηελ «θνχζθα» πνπ δεκηνπξγήζεθε ζηελ αγνξά ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Οη ζπλζήθεο 

επηζθάιεηαο δαλεηζκνχ θαη αλαηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο, ηα 

πξνβιήκαηα θεξεγγπφηεηαο  θάπνησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, θαζψο θαη ε απφηνκε 

αχμεζε ησλ spreads ,αιιά θαη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά αλάγθαζε ηηο 

δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο πνπ εμεηάδνπκε, λα πξνρσξήζνπλ γηα πξψηε θνξά ζηελ πηνζέηεζε 

κε-ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ην 

πξφβιεκα.  

Η αλάπηπμε θαη ν ζχλζεηνο ραξαθηήξαο πνπ απέθηεζε ε δηαηξαπεδηθή δηακεζνιάβεζε πξηλ 

ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, αλάγθαζε ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο λα αλαιάβνπλ ην ξφιν ηνπ 

βαζηθνχ δηακεζνιαβεηή- ηειεπηαίνπ αλαρξεκαηνδνηηθνχ δαλεηζηή ηνπ ζπζηήκαηνο, φηαλ νη 

ζπλζήθεο επηδεηλψζεθαλ ζε επηθίλδπλν βαζκφ γηα ηελ βησζηκφηεηα ηνπ, ηνπνζεηψληαο έηζη, 

κέζσ ησλ κέηξσλ κε ζπκβαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πηνζέηεζαλ, ζην θέληξν  ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο, φπσο 

παξνπζηάδεηαη ζηα παξαθάησ ζρεδηαγξάκκαηα: 

ρεδηαγξάκκαηα 5-6: Σξαπεδηθή δηακεζνιάβεζε πξηλ θαη κεηά ηα κε- ζπκβαηηθά κέηξα. 

Πεγή: Durre, Pill(2011) 

ηεξηδφκελνη ζηνλ δηαθνξεηηθφ ραξαθηήξα ησλ κέηξσλ απηψλ, ζηα νπνία φπσο αλαθέξακε 

πξνεμέρνληα ξφιν θαηέρεη ν ηζνινγηζκφο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, ζα δηαθξίλακε ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, ζε δχν θάζεηο. Η πξψηε αθνξά ζηηο αξρέο ηνπ 2007 έσο ηελ 

θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008 φπνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά 

θαλφλα κέηξα πνηνηηθήο - πηζησηηθήο ραιάξσζεο( Qualitative- credit easing), ελψ ε δεχηεξε 

απφ ην ζεκείν εθείλν θαη έπεηηα, φπνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζπλδπαζκφο κέηξσλ πνηνηηθήο αιιά 

θαη πνζνηηθήο ραιάξσζεο (Quantitative easing).  

Σα κέηξα πνηνηηθήο- πηζησηηθήο ραιάξσζεο ζηνρεχνπλ θπξίσο ζηελ κεηαβνιή ηεο ζχζηαζεο 

ηνπ ηζνινγηζκνχ σο πξνο ην ελεξγεηηθφ ηνπ, κε ηελ απφθηεζε ιηγφηεξν ξεπζηνπνηήζηκσλ 

ηίηισλ κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ, ρσξίο φκσο λα κεηαβάιιεηαη ην κέγεζνο ηεο λνκηζκαηηθήο 

βάζεο. Αληίζεηα ηα κέηξα πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ζηνρεχνπλ ζηελ αχμεζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

βάζεο, θαη άξα ζηελ αχμεζε ηνπ παζεηηθνχ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο ηνπ ηζνινγηζκνχ, 
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ρσξίο θαηά αλάγθε λα κεηαβάιιεηαη ε αλαινγία ξεπζηφηεηαο θαη ξίζθνπ ηνπ  ελεξγεηηθνχ
69

, 

φπσο θαίλεηαη θαη ζηα παξαθάησ ζρεδηαγξάκκαηα: 

ρεδηάγξακκα 7: Πνηνηηθή ραιάξσζε 

 

 

ρεδηάγξακκα 8: Πνζνηηθή Υαιάξσζε. 

 

Πεγή:Lezla, Pill, Reiclin(2010) 

3.1 Ο ηζνινγηζκόο ηεο FED θαη ηα κέηξα κε ζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

Πην αλαιπηηθά ζε φηη αθνξά ηελ FED παξά ηηο αληζνξξνπίεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη ηελ 

αχμεζε ησλ ηηκψλ ζηνλ ζηεγαζηηθφ ηνκέα επέιεμε λα δηαηεξήζεη ην πξψην εμάκελν ηνπ 

έηνπο ην βαζηθφ επηηφθην-ζηφρν ζηαζεξφ ζην 5,25% πξνζβιέπνληαο ζηελ αληηκεηψπηζε 

πηζαλψλ αλαδπφκελσλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ θαη ζηελ δηαηήξεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. Καζψο φκσο κεηά ην πξψην δεθαήκεξν ηνπ Απγνχζηνπ νη ζπλζήθεο ζηηο 

ρξεκαηαγνξέο ρεηξνηέξεπζαλ ζεκαληηθά, θαη παξά ηνπ δείθηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ε 

γεληθή θαηαλάισζε θαη ε ξεπζηφηεηα ζε ζπγθξηκέλνπο ηνκείο ηεο αγνξάο πεξηνξίζηεθε, ε 

FOMC αλαγθάζηεθε λα κεηψζεη ην επηηφθην θαηά 75 κνλάδεο  ζπλνιηθά ζηηο ζπλεδξηάζεηο 

ηεο, γηα ηνπο κήλεο επηέκβξην θαη Οθηψβξην. Παξάιιεια ζηελ ζπλεδξίαζε ηνπ Οθησβξίνπ 

αλαζεψξεζε ηεο επηθνηλσληαθέο ηεο πνιηηηθέο, εληζρχνληαο ηελ πεξηνδηθφηεηα ηεο 

ελεκέξσζεο ησλ δεκνζίσλ θνξέσλ εληφο ηνπ έηνπο, ελψ επέθηεηλε θαη ην εχξνο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηεο πξνβιέςεσλ  ζε βάζνο  ηξηψλ εηψλ απφ δχν πνπ ήηαλ. Σν Γεθέκβξην νη 

ζπλζήθεο ρεηξνηέξεπζαλ πεξαηηέξσ θαζψο ε ξεπζηφηεηα θαη ν δαλεηζκφο ζηηο ρξεκαηαγνξέο 

θαη θπξίσο ζην ζηεγαζηηθφ ηνκέα κεηψζεθε ελψ ηα spread κεηαμχ ηνπ δηαηξαπεδηθνχ θαη ηνπ 

πξνεμνθιεηηθνχ απμήζεθαλ ζεκαληηθά. Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζεη ηελ θαηάζηαζε ε 

FOMC κείσζε θαηά 25 κνλάδεο βάζεο αθφκα ην επηηφθην-ζηφρν, δηακνξθψλνληαο ην ζην 

4,25% ελψ εηζήγαγε θαη κηα ζεηξά απφ κέηξα δηαρείξηζεο ηεο ξεπζηφηεηαο φπσο ε TAF(Term 

auction Facility),πξνρσξψληαο παξάιιεια ζηε κείσζε ηεο δηαθνξάο ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ 

επηηνθίνπ απφ ην βαζηθφ επηηφθην θαηά 50 κνλάδεο βάζεο γηα ηηο ηνπνζεηήζεηο κηαο κέξαο 

ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά, θαζψο θαη  ζε πξνζσξηλέο πξάμεηο παξνρήο ξεπζηφηεηαο ζε 
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δνιάξηα (foreign exchange swaps) ζηελ Δπξσπατθή αγνξά, έπεηηα απφ ζπκθσλία κε ηελ ΔΚΣ 

θαη ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Διβεηίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζε φηη αθνξά ηελ TAF επξφθεηην 

γηα κηα λέα πξνζσξηλή δηεπθφιπλζε πνπ επέηξεπε ζε κηα ζεηξά πξσηαξρηθψλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ πέξα ησλ ήδε ππαξρφλησλ δηθαηνχρσλ(αθφκα θαη κε ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα) λα αληιήζνπλ ξεπζηφηεηα απφ ηελ πξνεμνθιεηηθή ζπξίδα(discount Window) 

κέζσ δεκνπξαζηψλ κε κεγαιχηεξε δηάξθεηα θαη ιηγφηεξεο εγγπήζεηο ζε ζρέζε κε ηηο ήδε 

ππάξρνπζεο πάγηεο δηεπθνιχλζεηο θαη φξνπο ησλ πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο. Δπηηξάπεθε 

δειαδή θαηά θαλφλα ν δαλεηζκφο ξεπζηψλ ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ πνπ θαηείρε ζην ελεξγεηηθφ 

ηεο ε FED αληί κε ηφζν ξεπζηνπνηήζηκσλ εγγπήζεσλ (θπξίσο “ηνμηθνχο” ηίηινπο 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ)
70

. Παξάιιεια ηα exchange swaps ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο κέηξν 

αληηκεηψπηζεο ησλ δπζιεηηνπξγηψλ ησλ δηεζλψλ αγνξψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δνιάξηα 

παξέρνληαο έηζη ξεπζηφηεηα θπξίσο ζηελ επξσπατθή δηαηξαπεδηθή αγνξά πνπ αληηκεηψπηδε 

παξφκνηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ιφγσ ηεο δηεζληθφηεηαο ηνπ δνιαξίνπ. Έηζη κηα εθ ησλ 

δχν επξσπατθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ ιεηηνπξγνχζε πιένλ σο δηακεζνιαβεηήο αγφξαδε 

δνιάξηα αληί ζπλαιιάγκαηνο απφ ηελ FED θαη ηελ πιήξσλε κε βάζε ην επηηφθην πνπ θέξδηδε 

απφ ηνλ δαλεηζκφ ηνπο
71

. 

To 2008 παξά ηα κέηξα ηα νπνία πηνζεηήζεθαλ, νη ζπλζήθεο ρεηξνηέξεπζαλ πεξαηηέξσ, 

θαζψο νη ζπλέπεηεο απφ ηελ «θνχζθα» ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ άξρηζαλ λα γίλνληαη 

εκθαλείο ζηελ επξχηεξε νηθνλνκία. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο κεηψζεθε, νη πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο 

απμήζεθαλ, ελψ ζηηο αγνξέο παξαηεξήζεθε κείσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη πεξαηηέξσ 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. Με βάζε απηά, ε FOMC απνθάζηζε ηελ κείσζε ηνπ  επηηνθίνπ – 

ζηφρνπ γηα ηνλ Ιαλνπάξην θαηά 125 κνλάδεο βάζεο, δηακνξθψλνληάο ην ζην 3%
72

. Σν 

Μάξηην ηνπ 2008 ε επελδπηηθή ηξάπεδα Bear Sterns θαη ε αζθαιηζηηθή AIG παξνπζίαζαλ 

ζεκαληηθά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη θίλδπλν ρξενθνπίαο. Πξνθεηκέλνπ λα ηελ απνηξέςεη, 

θαζψο επξφθεηην γηα δχν ζπζηεκηθά ζεκαληηθέο επηρεηξήζεηο, ε FED πξνρψξεζε κε ηελ 

βνήζεηα ηνπ Ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ
73

 ζηελ δεκηνπξγία νρεκάησλ εηδηθνχ ζθνπνχ (SPVs) 

γηα ηελ επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ησλ δχν εηαηξηψλ. Σειηθά ε Bear Sterns 

εμαγνξάζηεθε απφ ηελ πνιπεζληθή επελδπηηθή ηξάπεδα JP Morgan
74

. Παξάιιεια ε FED 

δεκηνχξγεζε δχν λέεο δηεπθνιχλζεηο, ηελ TSLF ( Term Securities lending Facility) θαη ηελ 

PDCF (Primary Dealer Credit Facility). H TLSF είρε σο ζηφρν ηελ επέθηαζε ησλ εγγπήζεσλ 

πνπ γίλνληαλ απνδεθηέο γηα ηνλ δαλεηζκφ ηίηισλ ηνπ Γεκνζίνπ, κεηψλνληαο έηζη ηελ 

αβεβαηφηεηα θαη ηελ έιιεηςε ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ζηηο αγνξέο εγγπεηηθψλ ηίηισλ, 

ελψ ε PDFC επέηξεπε θαη ζηελ επελδπηηθέο ηξάπεδεο λα έρνπλ πξφζβαζε ζηελ 

πξνεμνθιεηηθή ζπξίδα σο πξσηαξρηθνί αληηζπκβαιιφκελνη, κε βάζε ηελ πξφβιεςε 13(3) ηνπ 

θαηαζηαηηθνχ ηεο FED
75

. ε θάζε πεξίπησζε κέρξη απηφ ην ζεκείν φια απηά ηα κε 

ζπκβαηηθά  κέηξα ζηφρεπαλ ζηελ δηεπθφιπλζε παξνρήο ξεπζηφηεηαο σο ζπκπιεξσκαηηθά 

ησλ ήδε ππαξρφλησλ θαη φρη ζηελ επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED. Παξφια απηά 
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πξνζέδσζαλ ζεκαληηθφ ξίζθν ζηελ ζχζηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ιφγσ ηνπ ραξαθηήξα ησλ 

εγγπήζεσλ. 

Σν επηέκβξην ηνπ 2008 θαη παξά ηα ιηγνζηά ζεκάδηα βειηίσζεο ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ηνκέα, ε θαηάξξεπζε ηεο  επελδπηηθήο ηξάπεδαο Lehman Brothers επηδείλσζε ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ξαγδαία. Σν spread ησλ επηηνθίσλ έθηαζε ζηελ κεγαιχηεξε δηαθνξά 

ηνπ πάλσ απφ 350 κνλάδεο βάζεο, ελψ ηάζεηο παληθνχ εθδειψζεθαλ ζε φιν ην θάζκα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα αθνινπζψληαο ηελ δεκία ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ ηεο Lehman 

brothers. Ιδηαίηεξν ήηαλ ην πξφβιεκα ζηνλ κε επίζεκν ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα φπσο νη 

θνξείο ηνπ  ζθηψδνπο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο (shadow banking) θαη ηα hedge funds, ν νπνίνο 

είρε απμεζεί ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα, θαη αληηκεηψπηζε ζεκαληηθφηαηε ππνηίκεζε 

ησλ αμηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπ ζηνηρείσλ, αιιά θαη έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, ιφγσ ηεο κε 

ξεπζηνπνηήζηκεο θχζεο ηνπο. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο θαη γηα ηελ απνηξνπή ηεο 

θαηάξξεπζεο ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα (νχησο ή άιισο ζηελ Ακεξηθαληθή 

νηθνλνκία θαηέρεη θεληξηθφ ξφιν) ε FED πξνρψξεζε ζε κηα ζεηξά απφ λέα κέηξα ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ επέθηαζε ησλ ήδε ππαξρφλησλ, ελψ κείσζε ην επηηφθην ζηφρν ζην 

ηζηνξηθφ ρακειφ ηνπ 0-0.25% κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο. Πην αλαιπηηθά ζηηο 19 επηεκβξίνπ 

ηνπ 2008 έζεζε ζε ηζρχ ηελ δηεπθφιπλζε AMLF (commercial paper Money Market Fund 

liquidity facility) ε νπνία επέηξεπε ηνλ δαλεηζκφ ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κε αληάιιαγκα 

πςειήο αμηνιφγεζεο ηηηινπνηεκέλα εκπνξηθά ρξεφγξαθα, δηαηεξψληαο έηζη ηελ αμία ηνπο 

απφ ηπρφλ μεπνχιεκα. Αθνινχζεζε ηνλ Οθηψβξην ε MMIFF(Money Market Investor 

Funding Facility) πνπ ζηφρεπε ζηελ παξνρή πξφζζεηεο ξεπζηφηεηαο ζε κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο
76

 θαη ε CPFF (Commercial paper Funding facility) κε ηελ νπνία απμήζεθε ην 

πεξηζψξην δαλεηζκνχ πξνο θάπνηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ αδπλαηνχζαλ λα δαλεηζηνχλ γηα 

ρξνληθφ δηάζηεκα πέξαλ νιίγσλ εκεξψλ, ιφγσ ηνπ ξίζθνπ ζην νπνίν εθηείζελην απφ ηελ 

ππνηίκεζε ησλ εκπνξηθψλ ρξενγξάθσλ. Δπηπιένλ ηνλ Ννέκβξην πηνζεηήζεθε ε δηεπθφιπλζε 

TALF(Term Asset Backed Securities) πνπ ζηφρν είρε ηελ δηεπθφιπλζε ηνπ καθξνρξφληνπ 

δαλεηζκνχ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ, πεξηιακβαλνκέλσλ θαη ζηεγαζηηθψλ ή καζεηηθψλ δαλείσλ, 

αληί λέν-εθδνζέλησλ ηηηινπνηεκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θπξίσο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

απφ έλα ζεκείν θαη έπεηηα. Όπσο νη πξνεγνχκελεο δηεπθνιχλζεηο έηζη θαη ηα κέηξα απηά, 

αθνξνχζαλ ζε δάλεηα κε ηελ κνξθή κε αλαζηξέςηκσλ repos, θαη παξά ην ξίζθν ζην νπνίν 

εμέζεζαλ ηελ FED, πέηπραλ ζε κεγάιν βαζκφ ηνλ ζηφρν ηνπο βειηηψλνληαο ηηο αληζνξξνπίεο 

ξεπζηφηεηαο ησλ ρξεκαηαγνξψλ. 

Σνλ Ννέκβξην ηνπ 2008 φκσο ε FED αλαθνίλσζε ην πξψην πξφγξακκα αγνξάο ηίηισλ  

θπξίσο δεκφζηνπ ρξένπο(ρξένο εηαηξηψλ επηδνηνχκελσλ απφ ην δεκφζην) θαη ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζεη ηηο δπζθνιίεο δαλεηζκνχ ησλ πξψησλ, ιφγσ 

απμεκέλνπ θφζηνπο,  θαη λα ζηαζεξνπνηήζεη πεξαηηέξσ ηελ αγνξά ζηεγαζηηθψλ ηίηισλ. Σν 

αξρηθφ πξφγξακκα πξνέβιεπε αγνξά αμίαο 100$ δηο ηίηισλ δεκφζηνπ ρξένπο θαη 500$ δηο 

ηίηισλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ εγγπεκέλσλ κε ηίηινπο δεκφζηνπ ρξένπο. ηηο αξρέο ηνπ 2009 

παξά ηελ ζρεηηθή νκαινπνίεζε ησλ ζπλζεθψλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα , ε αγνξά ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ εκθάληζε λέεο αλαηαξάμεηο 

ελψ νη γεληθφηεξνη νηθνλνκηθνί δείθηεο εκθάληδαλ πησηηθέο ηάζεηο. Η FED απνθάζηζε ηελ 

δηαηήξεζε ηνπ επηηνθίνπ ζηφρνπ ζην κεδεληθφ θαηψηαην φξην κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο γηα 

λα πξνζδψζεη πεξηζζφηεξα θίλεηξα αλάπηπμεο ζηελ νηθνλνκία, ελψ επέθηεηλε ην πξφγξακκα 

αγνξάο καθξνρξφλησλ ηίηισλ δεκφζηνπ ρξένπο θαη ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ(LSAP1) 

αλαθνηλψλνληαο ηνλ Μάξηην ηνπ ηελ πξψηε  πεξίνδν πνζνηηθήο ραιάξσζεο (QΔ1) κηαο θαη ε 

ρξεκαηνδφηεζε λέσλ πξνγξακκάησλ κε πψιεζε ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ δελ ήηαλ πιένλ 

εθηθηή.  

Μέζσ ηεο αγνξάο καθξνρξφλησλ ηίηισλ ε FED δελ ζηφρεπε κφλν ζηελ ζηαζεξνπνίεζε ηεο 

αγνξάο ηίηισλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ή άιισλ κεκνλσκέλσλ ηνκέσλ
77

, αιιά φπσο θαη ζηελ 
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πεξίπησζε ηεο EKT πνπ ζα αλαιχζνπκε ζηελ ζπλέρεηα, ζηελ νκαινπνίεζε θαη ηελ εχξπζκε 

ιεηηνπξγία φινπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη θαη‟ επέθηαζε φιεο ηεο νηθνλνκίαο , 

δηακέζνπ ηνπ παξαθάησ κεραληζκνχ κεηάδνζεο, πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ζρεδηάγξακκα
78

: 

 

ρεδηάγξακκα 9 : Μεραληζκφο Μεηάδνζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ αγνξάο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 

Πεγή:Peersman G.(2014) 

Παξάιιεια κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο ε FED απέζπξε αξθεηέο απφ ηηο πξνζσξηλέο ηεο 

δηεπθνιχλζεηο ή άιιαμε ηνπο φξνπο ηνπο, επεθηείλνληαο π.ρ. ζηελ TALF ην θάζκα ησλ 

εγγπήζεσλ πνπ γίλνληαλ απνδεθηέο θαζψο θαη ηνλ ρξνληθφ ηεο νξίδνληα
79

. εκαληηθφ είλαη 

επίζεο ην γεγνλφο φηη γηα πξψηε θνξά ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 ζεζκνζεηήζεθε θαη 

επηηξάπεθε ζηελ FED λα θαηαβάιεη ηφθν ζηα δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ 

δηαθξαηά, (θάηη ην νπνίν ζπλέβαηλε ήδε κε ηελ EKT), πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζεη ην 

πξφβιεκα ησλ ππεξβαιιφλησλ δηαζεζίκσλ πνπ είραλ δεκηνπξγεζεί ζην ζχζηεκα ιφγσ ηεο 

αλαζθάιεηαο ζηελ αγνξά ζε ζπλδπαζκφ κε  ηα πξνγξάκκαηα παξνρήο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ 

ίδηα. 

Αλαιπηηθά παξαζέηνπκε ην ζχλνιν ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα 

ηελ πεξίνδν 2007-09 ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

Πίλαθαο 10: Με ζπκβαηηθά κέηξα Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο FED 2007-09 
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Πεγή:Herr(2013) 

Όληαο ζην επίθεληξν ησλ λέσλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ν 

ηζνινγηζκφο ηεο FED παξνπζίαζε ζεκαληηθή εμέιημε θαη δηαθνξνπνηήζεηο, ηελ πεξίνδν 

2007-09. Πην ζπγθεθξηκέλα ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 200, πξηλ δειαδή ην μέζπαζκα ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο, ηνλ ελεξγεηηθφ ηνπ ελνπνηεκέλνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED  

βξηζθφηαλ ζηα 858,8 δηο δνιάξηα, κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ νπνίνπ θαηαιάκβαλε πξσηίζησο ην 

ραξηνθπιάθην SOMA απνηεινχκελν  εμ‟ νινθιήξνπ απφ ηίηινπο ηνπ δεκνζίνπ (778$ δηο ), 

θαη αλαιπηηθφηεξα ζην έλα ηνπ ηξίην απφ έληνθα γξακκάηηα θαη ζηα δχν ηνπ ηξίηα απφ 

θνππφληα ηίηισλ
80

. Αθνινπζνχζαλ απφ ηα ελεξγά ηνπ ζηνηρεία, ηα repos ζηα 19,7$ δηο , ηα 

νπνία παξνπζίαδαλ ζεκαληηθή κείσζε ζε ζρέζε κε ην 2006 ιφγσ ηεο ζπζηαιηηθήο πνιηηηθήο 

πνπ αθνινπζνχζε ε FED κέρξη εθείλν ην ζεκείν, θάηη πνπ γίλεηαη αληηιεπηφ θαη απφ ηελ 

κηθξή αχμεζε ηεο ιεθηφηεηαο ησλ έηζη θαη αιιηψο ρακειψλ ζε αμία δαλείσλ πξνο ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα. ε φηη αθνξά ην κέξνο ησλ ππνρξεψζεσλ θπξίαξρν πνζνζηφ θαηείρε, σο 

ζπλήζσο ην ζχλνιν ηνπ ρξήκαηνο ζε θπθινθνξία ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ εθηφο ησλ 

ηξαπεδνγξακκαηίσλ, ηηο θαηαζέζεηο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, θηάλνληαο ζε αμία 767,9$ θαη 

10,5$ δηο αληηζηνίρσο. Οη θαηαζέζεηο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ κάιηζηα βξίζθνληαλ ζε 

ζεκαληηθή κείσζε  αθφκα θαη κεηά ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2007 ( -13,7 δηο) ιφγσ ηνπ ραξαθηήξα 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αιιά θαη ηεο επηδείλσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ 

αλαθέξακε πξνεγνπκέλσο. 

ηηο 11 επηεκβξίνπ ηνπ 2008, ιίγν πξηλ ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers, ν 

ηζνινγηζκφο ηεο FED άγγηδε ζην ελεξγεηηθφ ηνπ ηα 925 δηο δνιάξηα. Απμεκέλνο δειαδή  

κφιηο θαηά 7,8% ζε ζρέζε κε ην 2007. Παξφια απηά ην ελεξγεηηθφ ηνπ ήηαλ αξθεηά 

δηαθνξνπνηεκέλν θαζψο είραλ ήδε πξνεγεζεί θάπνηα κέηξα πνηνηηθήο – πηζησηηθήο 

ραιάξσζεο απφ ηελ FED, ηα νπνία αλαιχζακε πξνεγνπκέλσο. Έηζη ζην ραξηνθπιάθην 

SOMA παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή κείσζε ησλ ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ ιφγσ ηεο 

αληηθαηάζηαζεο ηνπο απφ ηνπο ηίηινπο – πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηα νπνία αληαιιάρζεθαλ. 

Πην αλαιπηηθά ε αμία ησλ ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ έθηαλε ηηο 479$ δηο δνιάξηα, κείνλ 300$ δηο 
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240. 



44 
 

απφ ηνλ ίδην κήλα ηνπ 2007 , ελψ ε ζπλνιηθή αμία ησλ ηίηισλ θαη ησλ εγγπήζεσλ απφ ηα 

κέηξα φπσο ε TAF θαη ην ραξηνθπιάθην ηεο Maiden Lane πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ 

δηάζσζε ηεο Bear Sterns έθηαλε ηηο 206,3$ δηο. εκαληηθή αχμεζε ππήξμε θαη ζηελ 

θαηαγξαθή «άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία(other assets)» πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ πηνζέηεζε 

ησλ  foreign exchange swaps κε ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ζηνλ Δπξσπατθφ ρψξν, αιιά θαη ζηελ 

αμία ησλ repo ( ζπλ 81,7$ δηο απφ ην 2007) κηαο θαη νη αλάγθεο ξεπζηφηεηαο ήηαλ ηδηαίηεξα 

απμεκέλεο. ην επίπεδν ησλ ππνρξεψζεσλ βαζηθφ ζηνηρείν παξέκελε ην ζχλνιν ηνπ 

ρξήκαηνο ζε θπθινθνξία (797$ δηο) ελψ ππήξμε κηα ζεκαληηθή αχμεζε ζηηο θαηαζέζεηο ηφζν 

ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ φζν θαη ηνπ δεκνζίνπ(+ 21$ δηο απφ ηελ αξρή ηνπ κήλα, αιιά θαη 

ζηα αληίζηξνθα repos, έλδεημε πξνζπάζεηαο αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ειέγρνπ πηζαλψλ 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ. 

Η θαηάξξεπζε ηεο Lehman brothers ζηηο 18 επηεκβξίνπ θαη νη αξλεηηθέο ζπλζήθεο πνπ 

απηή επέθεξε ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα κεηέβαιιαλ νπζηαζηηθά ηελ ζχζηαζε θαη ην 

κέγεζνο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED κεηαηξέπνληαο ηελ, φπσο ζεκεηψλεη ν Stella(2009), από 

λνκηζκαηηθή αξρή κε όρη θαη  ηόζν ζεκαληηθό ξόιν ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή δηακεζνιάβεζε, ζε 

κηα ππεξκεγέζεο θαη δνκηθά ζεκαληηθή γηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο εκη-επελδπηηθή 

ηξάπεδα, κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο. Πην αλαιπηηθά κε ηελ ζπλέρηζε ησλ ήδε ππαξρφλησλ 

κέηξσλ κε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αιιά θαη ηελ πηνζέηεζε λέσλ δηεπθνιχλζεσλ παξάιιεια 

κε  ηελ αγνξά ηίηισλ, ην ελεξγεηηθφ ηνπ ηζνινγηζκνχ εθηνμεχηεθε ζηα 2,258 $ ηξηο ζην ηέινο 

ηνπ έηνπο, αχμεζε δειαδή 144% θαηά πξνζέγγηζε απφ ηηο αξρέο επηεκβξίνπ , ελψ ηα 

ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απμήζεθαλ 

ζπλνιηθά πεξίπνπ θαηά 4000% ζε ζρέζε κε ην 2006,απνηειψληαο κε δηαθνξά ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ηνπ ελεξγεηηθνχ. εκαληηθφ ζηνηρείν ήηαλ επίζεο ζε φηη αθνξά ην παζεηηθφ ε ξαγδαία 

αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ ηφζν ηνπ δεκνζίνπ φζν θαη ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ θηάλνληαο ην 

1,2$ ηξηο, ιφγσ ησλ πξνγξακκάησλ SPF(Supplementary Financing Program) θαη TARP πνπ  

επέηξεςαλ ηελ αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ ηνπ δεκνζίνπ σο αληηζηάζκηζκα ησλ πιεζσξηζηηθψλ 

πηέζεσλ ζηελ νηθνλνκία θαη ηελ αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ κε ηελ 

θαηαβνιή ηφθνπ γηα πξψηε θνξά απφ ηελ FED ζηα εκπνξηθά ηεο δηαζέζηκα, έλαληη ηεο  

χπαξμεο ππεξβάιινλησλ δηαζέζηκσλ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σνλίδεηαη φηη ηα ππεξβάιινληα 

δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ απμήζεθαλ ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ ηεο νηθνλνκίαο αιιά 

θαη ησλ  κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ 1,8$ δηο ζην ηέινο ηνπ 2007 ζε 

798,5$ δηο ζην ηέινο ηνπ 2008.
81

 

Με ηελ πξαγκάησζε ηεο πξψηεο θάζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο ραιάξσζεο απφ ηνλ 

Μάξηην ηνπ 2009 ε ζχζηαζε θαη ην κέγεζνο ηνπ ηζνινγηζκνχ ζπλέρηζαλ λα κεηαβάιινληαη, 

παξφια απηά ζην ηέινο ηνπ έηνπο ε αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ έθηαλε ηα 2,237$ ηξηο, κεησκέλε 

δειαδή θαηά 3,6$ απφ ην 2008. Η κείσζε απηή νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηνλ πεξηνξηζκφ 

ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηελ ζηαδηαθή παχζε θάπνησλ κέηξσλ-δηεπθνιχλζεσλ ηεο FED,θαζψο ε 

νηθνλνκία θαη γηα ηελ αθξίβεηα νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο έδεηρλαλ ζεκάδηα βειηίσζεο. 

ε θάζε πεξίπησζε ε ζχζηαζε ηνπ δηαθνξνπνηήζεθε εθ λένπ, αθνχ ην κεγαιχηεξν θνκκάηη 

πιένλ ζην ραξηνθπιάθην SOMA αιιά θαη ζην ζχλνιν απνηεινχζαλ νη καθξνπξφζεζκνη 

ηίηινη ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ εγγπεκέλσλ απφ ην δεκφζην(908,2$ δηο), θαζψο θαη νη ηίηινη 

ρξένπο δεκφζησλ ππεξεζηψλ (160,5 $ δηο). Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ επίζεο ζην ελεξγεηηθφ 

παξνπζηάδεη ε κείσζε ησλ foreign exchange swaps απφ 619$ δηο ζε κφιηο 10,2$ ιφγσ ηεο 

ζεκαληηθήο βειηίσζεο ησλ ζπλζεθψλ ζηηο βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ αγνξέο ηνπ 

εμσηεξηθνχ, φπσο θαη ν κεδεληζκφο ηεο αμίαο ησλ πξάμεσλ αλνηρηήο αγνξάο κε ηελ κνξθή 

repo ιφγσ ηεο αιιαγήο ζηάζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηφζν σο πξνο ηα κέζα ηεο φζν 

θαη σο πξνο ηνπο ζηφρνπο ηεο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζηηο ππνρξεψζεηο θπξίαξρν ζηνηρείν 

παξέκεηλε ε πνιχ πςειή αμία ησλ θαηαζέζεσλ ηφζν ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ φζν θαη ηνπ 

δεκνζίνπ ιφγσ αθελφο ηεο  ζπλέρηζεο θαηαβνιήο ηφθνπ ζηα δηαζέζηκα ηεο FED φζν θαη ηνπ 

απμεκέλνπ δαλεηζκνχ απφ ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πηνζέηεζε 

φιε απηή ηελ πεξίνδν. 
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Γηάγξακκα 10: Δμέιημε θχξησλ ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ FED 2007-09 

 

 

Πεγή: Porta 2011 

 

Πίλαθαο 11: Eλνπνηεκέλνο Ιζνινγηζκφο FED 26/12/2007-30/11/2009 

 

  

Πεγή: FED 

3.2 . Ο ηζνινγηζκόο ηεο Δπξωπαϊθήο Κεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ηα κέηξα κε – ζπκβαηηθήο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

ηηο αξρέο ηνπ 2007 ε Δπξσπατθή νηθνλνκία ζε αληίζεζε κε ηα πξνβιήκαηα πνπ 

εληνπίδνληαλ ζηηο ΗΠΑ βξηζθφηαλ ζε νηθνλνκηθή άλζεζε. Ωο εθ ηνχηνπ ε λνκηζκαηηθή 
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πνιηηηθή  ηεο ΔΚΣ αθνινπζνχζε ηελ ζπκβαηηθή ηεο πνξεία ρσξίο θάπνηα ηδηαίηεξε κεηαβνιή 

ην πξψην εμάκελν ηνπ έηνπο. Δμαίξεζε απνηειεί  ε απφθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

γηα αχμεζε ηνπ  βαζηθνχ επηηνθίνπ θαηά 50 κνλάδεο βάζεο ζην 4% ην Ινχλην ιφγσ ησλ 

πηζαλψλ  κεζνπξφζεζκσλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ πνπ πξνέθππηαλ απφ ηελ νηθνλνκηθή θαη 

λνκηζκαηηθή αλάιπζε. Σνλ Αχγνπζην φκσο ε ρξεκαηνπηζησηηθή αλαηαξαρή πνπ μέζπαζε 

ζηηο ΗΠΑ νδήγεζε ζε κηα γεληθεπκέλε αβεβαηφηεηα θαη κείσζε ηεο δηαηξαπεδηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Σα spread κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ απμήζεθαλ ζεκαληηθά, φπσο θαη ζηηο ΗΠΑ 

(+50κνλάδεο βάζεο κεηαμχ Euribor θαη πξνεμνθιεηηθνχ),δεκηνπξγψληαο αλεζπρία ζηα 

ζηειέρε ηεο ΔΚΣ γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο κέζσ ηνπ βαζηθνχ επηηνθίνπ, ελψ ν ηξαπεδηθφο φκηινο BNP Paribas αλαγθάζηεθε 

λα ζηακαηήζεη ηελ ιεηηνπξγία ηξηψλ Funds πνπ ήηαλ εθηεζεηκέλα ζε „ηνμηθνχο‟ ηίηινπο  

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ (subprimes). ε αληηζηάζκηζκα απηψλ ησλ εμειίμεσλ ε ΔΚΣ 

πξνζπάζεζε λα δηαηεξήζεη ην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην (Eonia) ζε επίπεδα αλάινγα ηνπ 

βαζηθνχ επηηνθίνπ, ελψ πξνέβεη θαη ζε κηα ζεηξά απφ κέηξα εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξφλησλ 

αληζνξξνπηψλ ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο αβεβαηφηεηαο παξέρνληαο ήδε απφ ηεο 9 Απγνχζηνπ 

ξεπζηφηεηα κηαο κέξαο χςνπο 95€ δηο(δεκηνπξγψληαο καμηιάξη αζθαιείαο γηα ηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο) ρσξίο παξφια απηά λα αιιάμεη ηελ ζηάζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (αξρή ηνπ 

δηαρσξηζκνχ κεηαμχ ζηάζεο θαη εθαξκνγήο). Απφ εθεί θαη έπεηηα πηνζέηεζε πξάμεηο 

πξφζζεηεο καθξνρξφληαο αλαρξεκαηνδφηεζεο (ζηηο ήδε ππάξρνπζεο εβδνκαδηαίεο MRO‟s)  

νη νπνίεο ζπλερίζηεθαλ θαη απμήζεθαλ κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο, κε βάζε ηεο αλάγθεο ηεο 

ηξαπεδηθήο αγνξάο, κεηαβάιινληαο ην πεξηζψξην δαλεηζκνχ ηνπο, απφ ηξείο ζε έμη κήλεο 

(SLTRO‟s). Παξάιιεια πξνρψξεζε ζε εθπιήξσζε φισλ ησλ πξνζθνξψλ παξνρήο 

ξεπζηφηεηαο ηεο δηεπθφιπλζεο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο, κε ηελ ηειεπηαία πξάμε 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπ έηνπο, επηηξέπνληαο έηζη ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα επηηχρνπλ 

πξφσξα ηα φξηα ησλ πξνβιεπφκελσλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ, ελψ πηνζέηεζε ζε 

ζπλεξγαζία κε ηελ FED ηα exchange swap lines πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ, πξνθεηκέλνπ λα 

θαιχςεη ηεο αλάγθεο ξεπζηφηεηαο ζε δνιάξηα ηεο επξσπατθήο ηξαπεδηθήο αγνξάο. 

ε αληίζεζε κε ηελ FED ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008 ε EKT δηαηήξεζε ππφ ηελ πξφβιεςε 

λέσλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ ιφγσ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά θαη ηελ 

αχμεζε ησλ ηηκψλ ηεο ελέξγεηαο – βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ ην βαζηθφ επηηφθην ζηαζεξφ κέρξη 

ηνλ Ινχιην, φπνπ ην αχμεζε θαηά αθφκα 25 κνλάδεο βάζεο (4,25%). Δλψ νη πξάμεηο 

πξφζζεηεο αλαρξεκαηνδφηεζεο ζπλερίδνληαλ απφ ηνλ Μάξηην, ε θαηάξξεπζε ηεο Lehman 

Brothers ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008 επηδείλσζε ξαγδαία ηηο ζπλζήθεο θαη ζηνλ επξσπατθφ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα επηθέξνληαο ζεκαληηθφ έιιεηκκα ξεπζηφηεηαο(ιφγσ ηνπ ξίζθνπ 

δαλεηζκνχ), ππνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαη δπζιεηηνπξγία κηαο ζεηξάο 

επξσπατθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ (ιφγσ ηεο αδπλακίαο ηνπο ζηελ απνξξφθεζε δεκηψλ απφ 

ηελ έθζεζε ηνπο ζε subprimes). Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ε ΔΚΣ πξνρψξεζε αξρηθά ζε κηα 

ζπληνληζκέλε κε ηελ FED θαη ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Αγγιίαο κείσζε ηνπ βαζηθνχ 

επηηνθίνπ θαηά 50 κνλάδεο βάζεο (3,75%) θαη ζηελ πηνζέηεζε κηαο  ζεηξάο κε- ζπκβαηηθψλ 

κέηξσλ (non-standard
82

) γηα ηελ ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, μεθηλψληαο απφ ηελ 

πξαγκάησζε ησλ MRO κέζσ δεκνπξαζηψλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, κε θαηαλνκή νιφθιεξνπ 

ηνπ πνζνχ ζην επηηφθην ησλ ΜRO (FRFA), επηηξέπνληαο έηζη ηελ απεξηφξηζηε θαη εζεινχζηα 

πξφζβαζε ησλ φισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε εγγπεκέλν δαλεηζκφ. Δπηπιένλ ηνπο 

επφκελνπο κήλεο αχμεζε ην εχξνο ησλ απνδεθηψλ εγγπήζεσλ γηα ηελ παξνρή δαλεηζκνχ 

θαηά ηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο,  πξνρψξεζε ζε επέθηαζε ησλ foreign exchange swaps ζε 

ζπλεξγαζία κε ηελ FED,BOJ θαη NBS, κείσζε ην εχξνο ησλ επηηνθίσλ κεηαμχ ησλ πάγησλ 

δηεπθνιχλζεσλ θαηά 100 κνλάδεο(επαλήιζε ηνλ Γεθέκβξην), πηνζέηεζε έμη λέεο SLTRO‟s 

δηάξθεηαο έμη κελψλ θαη ζπλνιηθήο αμίαο 300€ δηο κε ζηαζεξφ επηηφθην θαη θαηαλνκή 

νιφθιεξνπ ηνπ πνζνχ, ελψ κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο κείσζε πεξαηέξσ ην βαζηθφ επηηφθην 

θαηά 75 κνλάδεο βάζεο ζε 2,5%. 
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 Ο φξνο απνδφζεθε απφ ηνλ πξψελ επηθεθαιήο ηεο ΔΚΣ θ.Jean-Claude Trichet  ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 

2009 αληί ηνπ φξνπ unconventional measures κηαο θαη επξφθεηην νπζηαζηηθά γηα αιιαγή ηεο ρξνληθήο 

δηάζηαζεο θαη ησλ φξσλ ησλ ήδε ππαξρφλησλ κέηξσλ. 
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Παξά ηελ πξνζσξηλή βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ ηεο δηαηξαπεδηθή αγνξάο, ζηηο αξρέο ηνπ 2009 

ε ιεηηνπξγηθφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα παξέκεηλε πξνβιεκαηηθή ελψ νη   

ππνηνληθέο ελδείμεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ αλάγθαζαλ ηελ ΔΚΣ λα πξνρσξήζεη ζε κείσζε ηνπ 

βαζηθνχ επηηνθίνπ θαηά 150 κνλάδεο βάζεο κεηαμχ Ιαλνπαξίνπ θαη Μαΐνπ, θηάλνληαο ζην 

ηζηνξηθφ ρακειφ ηνπ 1%,ελψ ην επηηφθην δηεπθφιπλζεο θαηαζέζεσλ θαη  ην επηηφθην 

δηεπθφιπλζεο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο δηακνξθψζεθαλ ζην 0,25% θαη 1,75% αληίζηνηρα. 

Σν Μάην ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε επίζεο ηξείο εηδηθέο LTRO‟s κε δηάξθεηα ιεθηφηεηαο ελφο 

ρξφλνπ, κε ζηαζεξφ επηηφθην (βαζηθφ επηηφθην γηα ηελ πξψηε) θαη θαηαβνιή νιφθιεξνπ ηνπ 

πνζνχ, ηηο φπνηεο πινπνίεζε απφ ηνλ Ινχλην ηνπ 2009 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 2011, 

πξνθεηκέλνπ λα εληζρχζεη ηελ πηζησηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, θαη νη νπνίεο 

αλήιζαλ ζπλνιηθά ζε 660€ δηο κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο. Απνηέιεζκα απηψλ ησλ πξάμεσλ 

ήηαλ ε πεξεηαίξσ θαζίδεζε ηνπ επηηνθίνπ ΔΟΝΙΑ ζε ζρέζε κε ην βαζηθφ επηηφθην δειαδή ζε 

έλα spread 60-70 κνλάδσλ βάζεο αληί 3-10 ζε θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο, κεηαηξέπνληαο ην 

βαζηθφ επηηφθην ζε κε αζθαιέο δείθηε ηεο ζηάζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ. 

Δπηπιένλ γηα πξψηε θνξά ζε φηη αθνξά ηελ θχζε ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ, ε ΔΚΣ 

πινπνίεζε ηνλ Ινχιην ηνπ 2009 κέρξη ηνλ Μάην ηνπ 2010, ην πξψην πξφγξακκα αγνξάο 

θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ(CBPP1), ζηνρεχνληαο ζηελ ηφλσζε ηεο αγνξάο ηδησηηθνχ ρξένπο 

κεηψλνληαο ηα spread ησλ επηηνθίσλ ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο θαη εληζρχνληαο ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ηελ ηδησηηθή δηακεζνιάβεζε, παξά αληηθαζηζηψληαο ηελ, φπσο ζπλέβε κε 

ηηο ρξεκαηαγνξέο. Η ζπλνιηθή αμία ηνπ πξνγξάκκαηνο παξά ηηο αξρηθέο πξνζδνθίεο δελ 

μεπέξαζε ηηο 60€ δηο επξψ, αιιά επέθεξε ζεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ πξσηνγελή θπξίσο 

δηακεζνιάβεζε. Σέινο, γηα πξψηε θνξά επίζεο, ε Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ 

θαζνξίζηεθε σο επηηξεπηφο αληηζπκβαιιφκελνο γηα ηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ηεο ΔΚΣ 

κέζσ ηεο Banque centrale du Luxemburg, ζε κηα πξνζπάζεηα πεξεηαίξσ αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο Δπξσδψλεο
83

. 

Παξά ηελ δηαθνξεηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινχζεζε ζε ζρέζε κε ηελ FED ιφγσ ησλ δνκηθψλ 

θπξίσο δηαθνξψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ησλ δχν νηθνλνκηψλ, ηα κε ζπκβαηηθά 

κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ εθήξκνζε ε ΔΚΣ επεξέαζαλ ζεκαληηθά ηνλ ηζνινγηζκφ 

ηεο. Πην αλαιπηηθά ζηηο αξρέο ηνπ 2007, πξηλ ην μέζπαζκα δειαδή ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

αλαηαξαρήο ζηηο ΗΠΑ, ην  ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ έθηαλε ζε αμία ηα 1,157€ ηξηο κε ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ λα απνηειείηαη απφ ηελ αμία ησλ MRO‟s (330,4€ δηο) θαη ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ(320€δηο). ην παζεηηθφ απφ ηελ άιιε πιεπξά θπξηαξρνχζε ην 

ζχλνιν ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ ζε θπθινθνξία (629,6€ δηο) γλσξίδνληαο κείσζε θαηά 

πεξίπνπ 10€ δηο ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο ιφγσ ηεο κηθξήο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ, 

θαζψο θαη ην ζηνηρείν ησλ ηξερνχκελσλ ινγαξηαζκψλ αιιά θαη ησλ πξνζεζκηαθψλ 

θαηαζέζεσλ 175€ δηο θαηά πξνζέγγηζε. Σν επηέκβξην ηνπ 2008
84

 φκσο, ιίγν πξηλ ηελ 

θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ απμήζεθε ζε 1,457€ ηξηο ιφγσ 

ηεο αχμεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο κέζσ LTRO‟s απφ ηελ ΔΚΣ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

δπζιεηηνπξγηψλ ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο πνπ αλέθπςαλ θαηά ηελ πεξίνδν αχηε. 

πγθεθξηκέλα ην χςνο ησλ LTRO‟s αλήιζε ζε 300€ δηο (150% απφ ην 2007) ελψ νη MRO‟s 

κεηψζεθαλ θαηά 87,1% ζε 176,5$δηο. Σα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα αλ θαη ζπλέρηζαλ λα 

απνηεινχλ ην δεχηεξν ζεκαληηθφηεξν ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηψζεθαλ ηνπο ηειεπηαίνπο 
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 εκαληηθή επηξξνή ζηελ εηθφλα ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ γηα ην 2007 θαη 2008 έρεη θαη ε 
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κήλεο(ζε επίπεδν θαζαξήο ζπλαιιαγκαηηθήο ζέζεο)  ιφγσ ησλ foreign exchange swaps, 

παξακέλνληαο φκσο ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ ην 2007 θαηά 12,1% (+18,1€ δηο). Η κηθξή 

απηή αχμεζε ξεπζηφηεηαο ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008 απνηππψζεθε θαη ζην παζεηηθφ, φπνπ 

ππήξμε κηθξή αχμεζε(8,4%) ηνπ ζπλφινπ ηξαπεδνγξακκαηίσλ θαη θεξκάησλ ζε θπθινθνξία, 

θηάλνληαο 682,6€ δηο θαη παξακέλνληαο ην ζεκαληηθφηεξν ζηνηρείν ηνπ παζεηηθνχ. Αχμεζε 

ππήξμε επίζεο ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζην ζηνηρείν ησλ ηξερνχκελσλ ινγαξηαζκψλ ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ (+ 32,1% απφ ην 2007) ,θηάλνληαο ζηα 229,7€ δηο, ιφγσ ηεο αχμεζεο 

ηνπ δαλεηζκνχ κέζσ ησλ LTRO‟s, αιιά θαη ζπλνιηθά ζηα ππφινηπα ζηνηρεία ησλ 

ππνρξεψζεσλ θαηά αλαινγία. 

Με ηελ πηνζέηεζε ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (FRFA , εηδηθψλ 

καθξνρξφλησλ πξάμεσλ αλαρξεκαηνδφηεζεο, θαη πξνζσξηλψλ δηεπθνιχλζεσλ), έπεηηα απφ 

ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers, ν ηζνινγηζκφο ηεο ΔΚΣ, απμήζεθε κε ξαγδαίνπο 

ξπζκνχο, θηάλνληαο ηηο 2,075€ ηξηο ζην ηέινο ηνπ 2008. Αχμεζε δειαδή κεγαιχηεξε ηνπ 

79% ζε κφιηο ηξείο κήλεο. ην παζεηηθφ αληίζηνηρα αμηνζεκείσηε αχμεζε ππήξμε ζην 

ζηνηρείν ησλ ηξερνχκελσλ ινγαξηαζκψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αιιά θπξίσο ζην ζηνηρείν 

ηεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ, πνπ εθηνμεχζεθε απφ 55€ εθαηνκκχξηα πξηλ ηελ 

πηνζέηεζε ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008 ζε 200,487€ δηο ζηηο 31 

Γεθεκβξίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο. Αχμεζε δειαδή 364.421%. Απφ ην ζεκείν απηφ θαη έπεηηα, κε 

ηελ πξνζζήθε  ηεο πινπνίεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ (CBPP1) 

αιιά θαη ηελ παχζε θάπνησλ πξνγξακκάησλ αλαρξεκαηνδφηεζεο, ν ηζνινγηζκφο ηεο ΔΚΣ 

εκθάληζε θάπνηεο δηαθνξνπνηήζεηο ζηελ ζχζηαζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ, ην νπνίν φκσο 

γλψξηζε κηθξή κείσζε ζε ζρέζε κε ην ηέινο ηνπ 2008, φληαο ζηα 1,903€ ηξηζεθαηνκκχξηα 

ζην ηέινο ηνπ 2009. 

Πην αλαιπηηθά ζην επίπεδν ηνπ ελεξγεηηθνχ παξαηεξνχκε φηη παξά ηελ κηθξή κείσζε πνπ 

ππήξμε ζε ζρέζε κε ην 2008 ζηα δάλεηα πξνο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, νη πξάμεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο μεπεξλνχλ ην 50%, θάηη πνπ 

νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ησλ πξάμεσλ  πην καθξνρξφληαο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

έθηαζαλ ηα 669,2 € δηο αιιά θαη ζηνπο ηίηινπο θαηνίθσλ ηεο δψλεο ηνπ Δπξψ πνπ 

απμήζεθαλ  ζπλνιηθά ζε 328,6€ δηο , ζε ζρέζε κε ηα 271€ πνπ απνηηκνχληαλ ην 2008, ιφγσ 

ηνπ CBPP1. ε θάζε πεξίπησζε φκσο ε ζπκβνιή ηνπο ζηελ επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ήηαλ 

ακειεηέα ζε ζρέζε κε ηηο LTROs
85

. Μείσζε πάλησο ππήξμε ζε ζεκαληηθφ ζην ζηνηρείν ησλ 

απαηηήζεσλ ζε ζπλάιιαγκα έλαληη ησλ θαηνίθσλ ηηο επξσδψλεο ιφγσ ηεο παχζεο ησλ 

foreign swaps ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2009 αιιά ησλ MROs ιφγσ ηεο αληηθαηάζηαζήο ηνπο απφ 

πην καθξνρξφληεο πξάμεηο. 

ην πεδίν ηνπ παζεηηθνχ ππήξμε αλάινγε επέθηαζε απφ ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008  έσο ην 

ηέινο ηνπ 2009 πνπ νθείιεηαη θπξίσο παξνπζία πιενλαδφλησλ δηαζεζίκσλ ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα πνπ απνηππψζεθαλ ζηνλ ηζνινγηζκφ σο ζηνηρείν ηεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο 

θαηαζέζεσλ ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ spread ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηεπθφιπλζεο ζε ζρέζε κε ην 

βαζηθφ επηηφθην θαη ην ΔΟΝΙΑ, αιιά θαη ηηο θαηαβνιήο νιφθιεξνπ ηνπ πνζνχ ζχκθσλα κε 

ην πξφγξακκα FRFA
86

. Παξφια απηά ην ζχλνιν ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ θαη ησλ θεξκάησλ 

ζε θπθινθνξία παξέκεηλε ην θπξίαξρν ζηνηρείν ηνπ παζεηηθνχ κέρξη ην Γεθέκβξην 2009, 

γλσξίδνληαο αχμεζε 5,7% θαη θηάλνληαο ζηα 806,5€ δηο, ελψ ηα ππφινηπα ζηνηρεία θαη 

θπξίσο απηά ηξερνχκελσλ ινγαξηαζκψλ θαη ηεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ 

γλψξηζαλ κηθξή κείσζε πξνο ην ηέινο ιφγσ ηεο εθ λένπ αχμεζεο ησλ spread ζε ζρέζε κε ην 

βαζηθφ επηηφθην, αιιά θαη ηεο δηαθξάηεζεο δηαζεζίκσλ  απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα  ιφγσ 

ηεο πηζησηηθήο αλαζθάιεηαο πνπ δηαηεξήζεθε ζε θάπνην βαζκφ. 
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Γηάγξακκα 11: Δμέιημε Βαζηθψλ ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ ΔΚΣ 2007-09 

 

 

Πεγή: Porta A.(2011) 

 

Πίλαθαο 12: Δλνπνηεκέλνο Ιζνινγηζκφο ΔΚΣ 31/21/2007-09 

 

Πεγή:ECB 

3.3 Παξαηεξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 2007-09 (πγθξηηηθή επηζθόπεζε  θαη αλάιπζε ηωλ 

επηπηώζεωλ  ζε καθξννηθνλνκηθό επίπεδν). 

3.3.1 ύγθξηζε ηωλ ηζνινγηζκώλ ηωλ δύν θεληξηθώλ ηξαπεδώλ. 

Με βάζε ηα φζα έρνπκε αλαιχζεη κέρξη ζηηγκήο, είδακε πσο θαη νη δχν θεληξηθέο ηελ 

πεξίνδν 2007-2009 αλαγθάζηεθαλ λα αλαιάβνπλ ην ξφιν ηνπ «ηειεπηαίνπ 

αλαρξεκαηνδνηηθνχ δαλεηζηή» πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ηηο επηπηψζεηο απφ ηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ εθδειψζεθε ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 πξνβαίλνληαο ζηελ 

πηνζέηεζε κε ζπκβαηηθψλ  κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο σο ζπκπιήξσκα ησλ ήδε 

ππαξρφλησλ. Σα κέηξα απηά, ηα νπνία φπσο είδακε, εληάζεθαλ κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο 

Lehman Brothers έζεζαλ ζε θεληξηθφ ξφιν ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο ηνλ 

ηζνινγηζκφ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, ηνπ νπνίνπ αλάινγα ηελ πεξίπησζε, κεηέβαιιαλ ζε 

κεγαιχηεξν ή κηθξφηεξν βαζκφ, ηελ ζχζηαζε αιιά θαη ην κέγεζνο. 



50 
 

Αλαιπηηθφηεξα, απφ ηηο αξρέο ηνπ 2007 κέρξη ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers νη 

ηζνινγηζκνί θαη ησλ δχν ηξαπεδψλ γλψξηζαλ κηθξή επέθηαζε ηφζν ζην ελεξγεηηθφ φζν θαη 

ζην παζεηηθφ ηνπο, θαζψο ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα πνπ πηνζέηεζαλ, αλάινγα κε ηηο 

ηδηνκνξθίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνπο πεξηβάιινληνο ε θαζεκία, αλάγνληαλ θπξίσο ζην 

πεδίν ηεο πνηνηηθήο ραιάξσζεο γηα ηελ δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ αγνξψλ κέζσ 

αλαδηάηαμεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Έηζη ε FED απφ ηηο αξρέο ηνπ 2007 

έσο ην επηέκβξην ηνπ 2008 αχμεζε ην ελεξγεηηθφ ηεο θαηά 5,2% απφ 878,5$ δηο ζε 924,2$ 

δηο ελψ ε ΔΚΣ θαηά 25,9 % απφ 1,157€ ηξηο ζε 1,457€ ηξηο. Αληίζηνηρα ην παζεηηθφ 

απμήζεθε θαηά 4,2 % απφ 847,9$ δηο ζε 883,7$ γηα ηελ FED θαη θαηά 27% απφ 1,091€ ζε 

1,386€ ηξηο γηα ηελ ΔΚΣ. Η δηαθνξά απηή αλάκεζα ζηηο δχν ηξάπεδεο, ηδίσο ζην παζεηηθφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε ΔΚΣ πξνζπάζεζε λα αληηκεησπίζεη ηα πξνβιήκαηα πνπ 

αλέθπςαλ ζην ηξαπεδνθεληξηθφ ηεο ζχζηεκα, κε ηελ παξνρή πξφζζεηεο ξεπζηφηεηαο, 

απμάλνληαο δειαδή ηελ ζπρλφηεηα θαη ηελ ιεθηφηεηα ησλ πξάμεσλ αλαρξεκαηνδφηεζεο, 

κηαο θαη ε δήηεζε, ηδηαίηεξα ζε ηξαπεδνγξακκάηηα ήηαλ αξθεηά απμεκέλε, ελψ ε FED πέξαλ 

ησλ φπνησλ δηεπθνιχλζεσλ, επηθεληξψζεθε ζηελ αληηθαηάζηαζε ησλ κε ξεπζηνπνηήζηκσλ 

ηίηισλ πνπ θαηείραλ νη αληηζπκβαιιφκελνη ηεο θπξίσο ζηηο ξπζκηδφκελεο θαη κε, 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, κε ξεπζηνπνηήζηκνπο ηίηινπο, απνθεχγνληαο ηελ παξνρή 

πξφζζεηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηελ επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο
87

. Έηζη άιισζηε 

δηθαηνινγείηαη θαη ε ζεκαληηθή κείσζε ησλ ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ ζην ραξηνθπιάθην SOMA, 

θαζψο απνηεινχλ ηδηαίηεξα ξεπζηνπνηήζηκν ζηνηρείν. Η θαζνδήγεζε άιισζηε ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ ην δηάζηεκα απηφ απφ ην παζεηηθφ ηνπ ππνδειψλεη ηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο ζηελ δηαηξαπεδηθή θαη φρη κφλν αγνξά, ελψ ε θαζνδήγεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο 

FED απφ ην ελεξγεηηθφ ηεο (έζησ κεδακηλή) ηελ αδπλακία ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο. Θα 

ιέγακε ζπλεπψο πσο ην ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ε αιιαγή ηεο ζχζηαζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ δχν ηξαπεδψλ κε ζηνηρεία πην καθξνπξφζεζκεο σξίκαλζεο είλαη 

παξφκνηα, αιιά φρη ίδηα, θαζψο γηα ηελ κελ FED εδξάδεηαη θπξίσο ζην πεδίν πνηνηηθήο 

ραιάξσζεο(qualitative easing) ιφγσ ησλ ζηνηρείσλ κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ πνπ απέθηεζε σο 

εγγπήζεηο, ελψ ηεο ΔΚΣ ζην πεδίν ηεο πηζησηηθήο ραιάξσζεο(credit easing)
88

, ιφγσ ηεο 

κεγαιχηεξεο παξνρήο δηαζεζίκσλ αιιά θαη θπξίσο ιφγσ ηεο ρξνληθήο ηνπο επέθηαζεο. 

Απφ ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers θαη έπεηηα νη ηζνινγηζκνί ησλ δχν θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ επεθηάζεθαλ ξαγδαία θηάλνληαο ζην peak ηνπο απφ ην 2005 ζην ηέινο ηνπ 2008. 

Μάιηζηα γηα πξψηε θνξά ε ζπλνιηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο FED μεπέξαζε απηή ηεο 

ΔΚΣ. Γηα ηελ αθξίβεηα ην ελεξγεηηθφ ηεο FED αλήιζε ζηα 2,258 $ ηξηο ζην ηέινο ηνπ 2008, 

πξαγκαηνπνηψληαο αχμεζε ηεο 144% θαηά πξνζέγγηζε  απφ ην επηέκβξην, ελψ ηεο ΔΚΣ 

ζηα 2,075€ ηξηο απμαλφκελνο θαηά 79% πεξίπνπ. Σν παζεηηθφ αληίζηνηρα γηα ηελ FED 

απμήζεθε θαηά 150,7% απφ 883,7$ δηο ζε 2,216 $ ηξηο, ελψ γηα ηελ ΔΚΣ θαηά 44,51% απφ 

1,386€  ηξηο ζε 2,003€ ηξηο. Η απμεηηθή απηή ηάζε ζπλερίζηεθε θαζφιε ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2009, εκθαλίδνληαο κηα κηθξή πηψζε πξνο ην ηέινο ηνπ έηνπο δηακνξθψλνληαο ην ελεξγεηηθφ 

ησλ δχν ηξαπεδψλ ζηα 2,237$ ηξηο θαη 1,903€ ηξηο αληίζηνηρα. 

ρεκαηηθά παξαζέηνπκε ηελ εμέιημε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ δχν ηξαπεδψλ ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα: 

 

 

 

                                                           
87

 Bagus P. θαη Howden D.(2009) ζει 170 

88
 Ο φξνο  πξνέθπςε  ην 2009 ζε νκηιία ηνπ ηφηε επηθεθαιήο ηεο ΔΚΣ θ. Jean-Claude Trichet  ζηελ 

νπνία ζεκείσζε φηη ε πηζησηηθή ραιάξσζε ζπληζηά κηα πνιηηηθή ζηξακκέλε θπξίσο  πξνο ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα./βιέπε Jean Claude Trichet, Keynote address at the University of Munich, „‟ECB‟s 

enhanced credit support‟‟, 13 July 2009 http://www.ecb.int/press/key/date/2009/html/sp090713.en.html 

.  

 

http://www.ecb.int/press/key/date/2009/html/sp090713.en.html


51 
 

Γηάγξακκα 12: Δμέιημή κεγέζνπο ηζνινγηζκνχ ΔΚΣ- FED 2001-2009 

 

Πεγή:(FED,ECB) 

Η επέθηαζε απηή νθείιεηαη ζρεδφλ εμ‟ νινθιήξνπ ζηα  κε ζπκβαηηθά κέηξα πνπ 

πηνζέηεζαλ νη δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο κεηά ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008. Όπσο είδακε ε FED 

πξνρψξεζε ζε κηα απφηνκε πηνζέηεζε λέσλ δηεπθνιχλζεσλ θαη κέηξσλ παξνρήο 

ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη ζε επξεία αγνξά νκνινγηψλ ηνπ δεκνζίνπ (θπξίσο ηίηισλ εηαηξηψλ 

ππφ ηελ αηγίδα ηνπ δεκνζίνπ φπσο ε Freddie mac θαη Fannie Mae) θαη ηίηισλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ(MBS securities) αλαθνηλψλνληαο ην πξψην πξφγξακκα πνζνηηθήο ηεο ραιάξσζεο 

(QΔ1). Σα κέηξα απηά αληηθαηέζηεζαλ ζε κεγάιν βαζκφ ηα ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο πρ. Repos, θαζψο ην επηηφθην βξηζθφηαλ ζε κεδεληθά επίπεδα, θαη δηακφξθσζαλ ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο θαηά βάζε σο εμήο: α) ζε βξαρππξφζεζκα πξνγξάκκαηα 

ρνξήγεζεο δαλείσλ πνπ παξέρνπλ ξεπζηφηεηα ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα, ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

δξψληεο θαη ακνηβαία θεθάιαηα(TAF,PDCF) β) ζε ζηνρεπκέλα  πξνγξάκκαηα δαλεηζκνχ 

πξνο  κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο δαλεηνιήπηεο θαη πξννξίδνληαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

δπζιεηηνπξγηψλ ζε βαζηθέο πηζησηηθέο αγνξέο (TALF,CPFF) γ) ζε ζπκκεηνρέο  

εκπνξεχζηκσλ ρξενγξάθσλ, πεξηιακβαλνκέλσλ  ησλ έληνθψλ γξακκαηίσλ θαη νκφινγσλ, 

ησλ ηηηινπνηεκέλσλ ρξεψλ επηρεηξήζεσλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ απφ ην δεκφζην, θαη 

εγγπεκέλσλ ηηηινπνηεκέλσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ (MBS)
89

 θαζψο θαη δ) ζε δαλεηζκφ 

έθηαθηεο αλάγθεο πνπ πξννξηδφηαλ γηα  λα απνηξαπεί ε άηαθηε θαηάξξεπζε  ζπζηεκηθά 

ζεκαληηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ(Maiden Lane LLC portfolio θηι) . Αληίζεηα ε 

ΔΚΣ ζπλέρηζε θαηά θαλφλα θαη αχμεζε ηελ πνιηηηθή πηζησηηθήο ραιάξσζεο (credit easing),  

πξνο ηελ ηξαπεδηθή θπξίσο αγνξά, κεηαβάιινληαο νπζηαζηηθά ηελ ιεθηφηεηα ησλ ήδε 

ππαξρφλησλ κέηξσλ θαη ηνπο φξνπο ησλ πάγησλ δηεπθνιχλζεσλ, κε εμαίξεζε ην πξφγξακκα 

απεπζείαο αγνξάο θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ. Έηζη ην ραξηνθπιάθην ηεο δηακνξθψζεθε θπξίσο 

απφ πιεζψξα καθξνρξφλησλ εγγπεηηθψλ ηίηισλ σο απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ πξάμεσλ, θαη 

έλα κηθξφηεξν κέξνο νκνινγηαθψλ ηίηισλ. 

Αλαιπηηθά παξαζέηνπκε ηελ εμέιημε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ησλ δχν 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ηηο πξάμεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηα 

παξαθάησ γξαθήκαηα: 
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Γξάθεκα 1 : Δμέιημε ζηνηρεηψλ ηζνινγηζκνχ ζρεηηδφκελσλ κε ηηο πξάμεηο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ΔΚΣ – FED 2007-09 

             

 Πεγή: (Lezla, Pill, Reichlin, 2010) 

Παξαηεξνχκε φηη ζην ελεξγεηηθφ ηεο ΔΚΣ ην 40% πεξίπνπ απνηειείηαη απφ εγγπεκέλα 

δάλεηα θαη έλα κεδακηλφ πνζνζηφ απφ ηίηινπο πνπ δηαθξαηνχληαη γηα ζθνπνχο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηελ ζηηγκή πνπ ζηελ FED αγγίδνπλ ην 50%. πγθεθξηκέλα ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2009 νη ηίηινη πνπ δηαθξαηνχληαη γηα πξάμεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ήηαλ 

1,5% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ΔΚΣ ελψ γηα ηελ FED 46,6%. ην παζεηηθφ επίζεο παξαηεξνχκε 

φηη ζε αληίζεζε κε ηελ ΔΚΣ, δελ ππήξμε νπζηψδεο κεηαβνιή γηα ην ζχλνιν ησλ 

ηξαπεδνγξακκαηίσλ ζε θπθινθνξία γηα ηελ FED. Γηα ηελ αθξίβεηα ην ζηνηρείν απηφ ζηηο 

αξρέο ηνπ 2007 βξηζθφηαλ γηα ηελ FED 819,8$ δηο  ελψ ζην ηέινο ηνπ 2009 ζηα 889,6$ δηο, 

κεηαβνιή δειαδή ηεο ηάμεο ηνπ 8,5% , ελψ γηα ηελ ΔΚΣ βξηζθφηαλ απφ 629,6 € δηο ην 2007 

ζε 806,5 € δηο, κεηαβνιή θαηά 28%. Παξάιιεια θαη γηα ηηο δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο ππήξμε 

κηα ζεκαληηθή αχμεζε ζηα δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ αιιά θαη ηνπ δεκνζίνπ. Έηζη 

γηα ηελ FED πνπ ην 2007 ε αμία ηνπο έθηαλε ηα 26,2$ δηο (εθ ησλ νπνίσλ 6,25$ δηο ηνπ 

δεκνζίνπ) ζην ηέινο ηνπ 2009 αλήιζε ζε 1,174$ ηξηο (εθ ησλ νπνίσλ 149,8$ δηο ηνπ 

δεκνζίνπ), κεηαβνιή δειαδή 4380,9% . Γηα ηε ΔΚΣ ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία ήηαλ 177,4€ δηο 

ην 2007 θαη  395,6€ δηο ην 2009, κεηαβνιή ίζε κε 122,9%. Η αχμεζε απηή θαη ε δεκηνπξγία 

excess reserves ζην ζχζηεκα θαη ησλ δχν ηξαπεδψλ νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζην 

επεθηαηηθφ ραξαθηήξα ησλ πνιηηηθψλ πνπ αθνινχζεζαλ άιια θαη ζηελ θαηαβνιή ηφθνπ ζηα 

δηαζέζηκα. Ιδηαίηεξα κάιηζηα ζηελ πεξίπησζε ηεο FED ηεο νπνίαο ε εμέιημε ηνπ ζηνηρείνπ 

είλαη εληππσζηαθή, αμίδεη λα πξνζέμνπκε φηη ε αχμεζε ζηνλ ινγαξηαζκφ ηνπ δεκνζίνπ 

νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ δεκνζηνλνκηθή παξέκβαζε πνπ έιαβε ρψξα θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο θξίζεο κε ην πξφγξακκα πξφζζεηεο παξνρήο ξεπζηφηεηαο (SPF) κε ην νπνίν ην 

θξάηνο ελίζρπζε ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή ηεο FED, πξνο ηελ επηηπρή πξαγκάησζε ησλ 

ζηφρσλ ηεο. Η αχμεζε απηνχ ην ζηνηρείνπ ζην παζεηηθφ έρεη σο άκεζε ζπλέπεηα ηελ 

«απνζηξάγγηζε» ησλ θαηαζέζεσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ζηνλ ίδην ινγαξηαζκφ θάηη πνπ 

κπνξεί λα απνθαλζεί ηδηαίηεξα ρξήζηκν ζε πεξηφδνπ ζπζηαιηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο
90
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Γεληθφηεξα ε ζπλνιηθή επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ζε ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ ηελ πεξίνδν 

απφ  ην 2007 έσο ην ηέινο ηνπ 2009 αλήιζε γηα ηελ FED ζε 154,6% θαη 157,6%, ελψ γηα ηελ 

EKT ζε 64,4% θαη 67,7% , νδεγνχκελε θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ελ ηέιεη απφ ην παζεηηθφ 

ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Σν ζπλνιηθφ 

θεθάιαην γηα ηηο δχν ηξάπεδεο, αλήιζε ζε 52,1$ δηο γηα ηελ FED θαη 74,9€ δηο γηα ηελ ΔΚΣ 

πνπ παξά ηελ κείσζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ζε ζρέζε κε ηελ FED, βξηζθφηαλ ήδε ζε 

πςειφηεξε ζέζε πξηλ ηελ θξίζε. Η κεηαβνιή απφ ην 2007 ήηαλ 70.2% γηα ηελ FED (απφ 

30,6 δηο) θαη 12,9 % γηα ηελ ΔΚΣ (απφ 66,3€ δηο).  

Δπίζεο ην ζηνηρείν ηνπ ρξπζνχ θαη ησλ απαηηήζεσλ ζε ρξπζφ θαζψο θαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά 

δηαζέζηκα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ. Απφ ηηο αξρέο ηνπ 2007 ηα απνζέκαηα ζε 

ρξπζφ παξέκεηλαλ ακεηάβιεηα γηα ηελ FED ζε 11,03$ δηο, ελψ ηα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα 

απμήζεθαλ απφ 2,297$ δηο ζε 7,247$ δηο (227%) ζην ηέινο ηνπ 2009. Αληίζηνηρα γηα ηελ 

ΔΚΣ ηα απνζέκαηα ρξπζνχ κεηαβιήζεθαλ απφ 176,8€ δηο ζε 266,9€ δηο (50,7%) θαη ηα 

ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα απφ 167,1€ δηο ζε 227,5€ δηο (36%)
91

. 

πλνιηθά παξαηεξνχκε φηη ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο θξίζεο, είηα απηά αλάγνληαλ ζην πεδίν ηεο πνζνηηθήο ή πηζησηηθήο ραιάξσζεο,  

πξνζέζεζαλ ζεκαληηθφ ξίζθν ζηνπο ηζνινγηζκνχο θαη ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ηφζν ζε 

επίπεδν ξεπζηφηεηαο θαη πνηφηεηαο/αμίαο ησλ  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο, φζν θαη 

έθζεζεο ζηνπο θηλδχλνπο ησλ αγνξψλ ιφγσ ηνπ καθξνρξφληνπ πξνζαλαηνιηζκνχ σξίκαλζεο 

ησλ δαλείσλ- ζηνηρείσλ ηνπο.  

Πην ιεπηνκεξψο, ζε φηη αθνξά ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο FED πέξαλ ησλ απαηηήζεσλ απφ ηα 

απνζέκαηα ηνπ ρξπζνχ, ηηο απαηηήζεηο πξνο ηελ θπβέξλεζε, ηνπο ηίηινπο MBS, ηα repos 

θαζψο θαη ηα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηα exchange swaps φια ηα ππφινηπα ζηνηρεία απφ ηα κε 

ζπκβαηηθά κέηξα ελέρνπλ έλα πςειφ πνζνζηφ ξίζθνπ, θαη ηδηαίηεξα απηά πνπ αθνξνχλ ζηελ 

TALF θαη ζηα νρήκαηα εηδηθνχ ζθνπνχ γηα ηελ δηάζσζε ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ
92

, κηαο θαη νη εγγπήζεηο ηνπο δελ είραλ νπζηαζηηθή 

κεηαπσιεηηθή αμία. Αληίζεηα ζηελ ΔΚΣ ην ξίζθν απφ ηελ αγνξά νκνινγηψλ είλαη πνιχ κηθξφ 

κηαο θαη ε ζπλνιηθή ηνπο αμία ήηαλ κηθξή (38,7€ δηο), παξφια απηά ζπλνιηθά παξακέλεη 

ηδηαίηεξα πςειφ αλαιφγσο ηνπ κεγέζνπο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο, κηαο θαη ηφζν ε πεξίνδνο 

σξίκαλζεο ησλ δαλείσλ ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ FED, εθζέηνληαο ηελ ζε πηζαλέο 

δεκίεο απφ θηλδχλνπο ηεο αγνξάο, φζν θαη νη εγγπεηηθνί ηίηινη πνπ θαηέρεη απφ απηέο ηηο 

πξάμεηο σο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, είλαη ρακειφηεξεο πνηφηεηαο απφ απηνχο ηεο FED, κηαο 

θαη ε ΔΚΣ ζηα πιαίζηα επέθηαζεο ησλ απνδεθηψλ εγγπήζεσλ θαη απφ ηηο δχν θεληξηθέο 

ηξάπεδεο, έθαλε δεθηέο θαη εγγπήζεηο αμηνιφγεζεο  κέρξη BBB, ελψ ε FED κέρξη A. 

εκαληηθφ ζηνηρείν πνπ πξνθχπηεη επίζεο απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ δχν ηξαπεδψλ είλαη ε 

έιιεηςε δηαθάλεηαο ζε φηη αθνξά ηελ πνιηηηθή ηνπο, αιιά θαη ηελ πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπο. ηελ πεξίπησζε ηεο FED γηα παξάδεηγκα πνιιέο πξάμεηο δαλεηζκνχ ζπλνδεχνληαη απφ 

εγγπεηηθνχο ηίηινπο ησλ νπνίσλ ε πνηφηεηα δελ έρεη γίλεη γλσζηή, φπσο θαη ε αθξηβήο 

ηαπηφηεηα-πνηφηεηα ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ ΔΚΣ κε ηελ δηαθνξά 

φηη ε αμία ησλ κε δηαθαλψλ ζηνηρείσλ είλαη πνιχ κεγαιχηεξε θαη ζε αμία θαη ζε 

δηαθνξνπνηήζεηο φπσο απνηππψλεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ κε ην ζηνηρείν «ινηπά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία» (other assets)
93

. 

Γηα ηελ πεξαηηέξσ εθηίκεζε θαη ζχγθξηζε απηνχ ηνπ ξίζθνπ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ δχν 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ νη Bagus P. θαη Howden D.(2009) αλέπηπμαλ ηξείο λέεο ζπγθξηηηθέο 

αλαινγίεο κεηαμχ ησλ δχν ηξαπεδψλ. 
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 εκεησηένλ φηη ηελ δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ γηα ηελ FED έρεη απνθιεηζηηθά ην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ησλ ΗΠΑ. 
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H πξψηε νλνκάδεηαη ακπληηθή αλαινγία (defense ratio) θαη έρεη λα θάλεη κε ηελ ηθαλφηεηα 

ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ λα δηαθπιάζζνπλ ηελ αμία ησλ λνκηζκάησλ ηνπο ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο,  κε βάζε ηα ζπλνιηθά ζπλαιιαγκαηηθά ηνπο δηαζέζηκα θαη ηελ πνηφηεηά ηνπο. Όπσο 

γίλεηαη αληηιεπηφ θαη απφ ηα ζηνηρεία πνπ παξαζέζακε παξαπάλσ ε ΔΚΣ βξίζθεηαη ζε 

θαιχηεξε ζέζε απφ ηελ FED κεηά ην πέξαο ηεο πεξηφδνπ 2007-09: 

ρεδηάγξακκα 13: Ακπληηθή αλαινγία 2007-09 

 

Η δεχηεξε νλνκάδεηαη αλαινγία ξεπζηφηεηαο (liquidity ratio) θαη έρεη λα θάλεη κε ην 

πνζνζηφ ησλ ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηνπ 

ηζνινγηζκνχ:  

ρεδηάγξακκα 14: Αλαινγία Ρεπζηφηεηαο 2007-09 

 

Παξαηεξνχκε πσο θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε ΔΚΣ βξίζθεηαη φπσο είλαη αλακελφκελν ζε 

θαιχηεξε ζέζε, κηαο θαη ε πνιηηηθή ηεο FED απφ ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers θαη 

έπεηηα ζηεξίρζεθε ζρεδφλ εμ‟ νινθιήξνπ ζηελ αληηθαηάζηαζε κε ξεπζηνπνηήζηκσλ 

ζηνηρείσλ ηεο αγνξάο κε ηδηαίηεξα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία, φπσο νη ηίηινη ηνπ 

δεκνζίνπ(UST). 

H ηειεπηαία νλνκάδεηαη αλαινγία θαζαξήο ζέζεο (equity ratio) θαη έρεη λα θάλεη κε ηελ 

δπλαηφηεηα ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ λα απνξξνθνχλ δεκίεο. Παξφηη ζχκθσλα κε ηνπο 

Bagus θαη Howden(2009), ε δπλαηφηεηα απηή ησλ δχν ηξαπεδψλ κνηάδεη πνιχ ρακειή 

πεξίπνπ 4% ζην ηέινο ηνπ 2009, εληνχηνηο νη δχν ηξάπεδεο δηαζέηνπλ ζηνηρεία κε δπλαηφηεηα 

επαλαμηνιφγεζεο θαη δεκηνπξγίαο λέσλ δηαζεζίκσλ θαη θεξδψλ, δηακνξθψλνληαο ηελ 

πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο αλαινγίαο ζε
94

: 

ρεδηάγξακκα 15: Αλαινγία θαζαξήο ζέζεο 2007-09 
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Καηαιήγνπκε ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ελψ θαηλνκεληθά ν ηζνινγηζκφο ηεο ΔΚΣ θαη κε 

βάζε ην κηθξφηεξν κέγεζνο ηνπ, θαίλεηαη λα είλαη ιηγφηεξν εθηεζεηκέλνο ζηνπο θηλδχλνπο 

πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απηφ ίζρπε ζε ζχγθξηζε κε ηελ FED, κέρξη 

ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008, αθνχ παξά ηελ ξαγδαία 

επέθηαζε ηνπ, ν ηζνινγηζκφο ηεο FED εθηέζεθε  ζπλνιηθά ζε κηθξφηεξν βαζκφ ζε πηζαλνχο 

θηλδχλνπο  αγνξάο, έρνληαο ηελ  νηθνλνκηθή ππνζηήξημε ηνπ δεκνζίνπ φπνηε ρξεηάζηεθε, 

θάηη πνπ ζέηεη βεβαίσο άιια πξνβιήκαηα ζηελ FED φπσο απηά ηεο αλεμαξηεζίαο θαη 

αμηνπηζηίαο ηεο πνιηηηθήο ηεο. Δπηπιένλ ε επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ ιφγσ ηνπ 

ηξαπεδνθεληξηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο θαζνξίδεηαη ελδνγελψο απφ ηα δάλεηα πξνο ηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα αλαιφγσο ηεο δήηεζεο, ελψ ηεο FED εμσγελψο απφ ηελ αγνξά ηίηισλ ηεο αγνξάο θαη 

ηνπ δεκνζίνπ.
95

 

 3.3.2 Δπηξξνή ζηνλ πιεζωξηζκό θαη ηελ λνκηζκαηηθή ηζνηηκία. 

Με βάζε ηα ζηνηρεία πνπ αλαιχζακε κέρξη ζηηγκήο, είδακε πσο ε επέθηαζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

θαη ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, ηδίσο κεηά ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008 ζπλνδεχηεθε απφ κηα 

εμίζνπ ζεκαληηθή αχμεζε ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο, μεθηλψληαο απφ πεξίπνπ 800€ δηο ην 

2007 γηα ηελ ΔΚΣ θαη θηάλνληαο ζηα 1,1€ ηξηο ην 2009, ελψ γηα ηελ FED απφ πεξίπνπ 820$ 

δηο ζε 2$ ηξηο, αληίζηνηρα. Η αχμεζε απηή ζα κπνξνχζε λα ελέρεη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο 

αιιά φπσο είλαη γλσζηφ αθφκα θαη ζηελ πνζνηηθή ζεσξία ηνπ ρξήκαηνο, ε ζπζρέηηζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ δελ γίλεηαη κε ηε λνκηζκαηηθή βάζε αιιά κε ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. πλεπψο 

αχηε ε αχμεζε ηεο  λνκηζκαηηθήο βάζεο δελ ζεκαηνδνηεί απηνκάησο κηα αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο κηαο θαη κεζνιαβεί ν πηζησηηθφο πνιιαπιαζηαζηήο ν νπνίνο ζε θάπνην 

βαζκφ  επεξεάδεηαη απφ ηηο ίδηεο ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο
96

. Παξφια απηά ε λνκηζκαηηθή 

πξνζθνξά ζεκείσζε ηελ πεξίνδν 2007-09 κηθξή άλνδν θαη γηα ηηο δχν θεληξηθέο, θηάλνληαο 

απφ ηα 7,6€ ηξηο ηα 9,5€ ηξηο (σο M3 γηα ηελ ΔΚΣ) θαη απφ 7,1$ ηξηο ζε 8,5$ ηξηο (σο M2 γηα 

ηελ FED)
97

. Έηζη ν πιεζσξηζκφο δηακνξθψζεθε θαηά κέζν φξν 2,3% γηα ηηο ΗΠΑ ην 

2007(0,2 ρακειφηεξα απφ ην2006), 3,8% ην 2008 κε peak ην 5,6% ηνλ Ινχιην θαη ζε -0,4% 

ην 2009 εκθαλίδνληαο ξαγδαία θάζνδν, θαη θιείλνληαο ζην 2,3% ζην ηέινο ηνπ έηνπο. 

Αλάινγεο δηαθπκάλζεηο παξνπζίαζε θαη ν πιεζσξηζκφο γηα ηελ Δπξσδψλε, φπνπ ην 2007 

ήηαλ θαηά κέζν φξν 2,1% ( 0,1 ρακειφηεξνο απφ ην 2006), ην 2008 3,3% θηάλνληαο επίζεο 

ζην peak ηνπ 4% ηνλ Ινχιην θαη παξνπζηάδνληαο  επίζεο απφηνκε θάζνδν ζην 0,3% θαηά 

κέζν φξν θηάλνληαο αθφκα θαη ην -0,7% ηνλ Ινχλην. ην ηέινο ηνπ έηνπο πάλησο έθηαζε ζην 

0,9%
98

. 

Γηάγξακκα 16: Η εμέιημε  ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο πιεζσξηζκνχ ησλ ΗΠΑ-Δπξσδψλεο ηελ πεξίνδν 

2007-09 
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Παξαηεξνχκε ινηπφλ, θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ρξνληθή πζηέξεζε κε ηελ νπνία 

κεηαδίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, φηη ε αχμεζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

βάζεο, κηθξή ζπζρέηηζε είρε κε ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ, πνπ νθείινληαη θπξίσο 

ζηελ αλαηίκεζε θαη απφηνκε ππνηίκεζε ελ ζπλερεία ησλ ηηκψλ ησλ ηξνθίκσλ θαη ηεο 

ελέξγεηαο, θαη θπξίσο ηνπ πεηξειαίνπ απφ ην ηέινο ηνπ 2008. Απηφ πνπ πέηπραλ επηηπρψο νη 

δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο κε ηελ λνκηζκαηηθή επέθηαζε απφ ηελ αχμεζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

ηνπο, θαη θπξίσο ε ΔΚΣ, δελ είλαη ε δπλαηφηεηα  ηεο πεξαηηέξσ αχμεζεο ηεο κφριεπζεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αιιά ε θάιπςε  ηεο δήηεζεο αλαιφγσο ησλ θελψλ 

ξεπζηφηεηαο πνπ πξνέθπςαλ ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή δηακεζνιάβεζε, απεηιψληαο ηελ κε 

πιήξε θαηάξξεπζε
99

. 

Σν γεγνλφο απηφ, ηεο κε αλάινγεο πνζνζηηαίαο  αχμεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο κε ηελ 

παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηελ επξχηεξε νηθνλνκία θαη ηνπο ρακεινχο δείθηεο πιεζσξηζκνχ, 

εμεγεί ε εηθφλα ησλ λνκηζκαηηθψλ πνιιαπιαζηαζηψλ ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ, θαη  πνπ απφ ην 2008 γλσξίδνπλ θαζνδηθέο ηάζεηο, δηαηεξψληαο ηα 

κεγέζε ηεο ζπλνιηθήο λνκηζκαηηθήο παξνρήο ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξά, πεξηνξίδνληαο 

έηζη ηηο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο:
100

 

Γηάγξακκα 17: Ννκηζκαηηθφο Πνιιαπιαζηαζηήο 2007-09 

FED (M2/MB)                                           EKT (M3/MB) 

  

Πεγή:( Porta A.(2011) 

Παξά ηελ ζπλνιηθή λνκηζκαηηθή επέθηαζε πνπ ήηαλ κεγαιχηεξε γηα ηελ ΔΚΣ ηελ πεξίνδν 

κέρξη ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers, ην Δπξψ αλαηηκήζεθε έλαληη ηνπ δνιαξίνπ απφ 

1,33 ζε 1,59 κνλάδεο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2008. Η αλαηίκεζε απηή νθείιεηαη ελ πνιινίο ζηηο 

αξλεηηθέο πξνζδνθίεο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο γηα ηελ 

πνξεία ηεο Ακεξηθάληθήο νηθνλνκίαο ιφγσ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο πνπ 

εθδειψζεθε ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007, αιιά θαη ζηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ ζε ζρέζε 

κε ηελ FED, παξάιιεια κε ηελ ηζρπξφηεξε ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ζέζε φπσο ππνδειψλεηαη 

απφ ην κέγεζνο ησλ απνζεκάησλ ζε ζπλάιιαγκα θαη ρξπζφ πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ. 

Άιισζηε ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα πνηνηηθήο ραιάξσζεο πνπ πηνζέηεζε ήδε απφ ην 2008, 

αιινίσζαλ ζεκαληηθά ηελ πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ηεο, επηδεηλψλνληαο έηζη ηελ ππνζηήξημε πξνο ην λφκηζκα ηεο.
101

 Απφ ην ζεκείν 

εθείλν θαη έπεηηα ππήξμε κηα ζεκαληηθή ππνηίκεζε γηα ην Δπξψ ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ 

επηηνθίσλ ηεο EKT αιιά θαη ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ πνπ πηνζέηεζε επεθηείλνληαο ηνλ 

ηζνινγηζκφ ηεο κε ηελ απνδνρή εγγπεηηθψλ ηίηισλ ρακειήο αμηνιφγεζεο φπσο ΒΒΒ ή 

εθθξαζκέλσλ ζε ππνηηκεκέλα λνκίζκαηα, θηάλνληαο  έηζη ζην άλεπ πξνεγνπκέλνπ ρακειφ 

ησλ 1,24 κνλάδσλ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008. Παξά ηελ αλνδηθή πνξεία πνπ δηαηήξεζε κέρξη 
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ην ηέινο ηνπ 2008 ην Δπξψ ππνηηκήζεθε εθ λένπ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ζηηο αξρέο ηνπ 2009, 

θηάλνληαο ηνλ Μάξηην ζηηο 1,25 κνλάδεο. Η λέα απηή ππνηίκεζε νθείιεηαη ζε λέα 

επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ εηζήιζαλ ζηηο ΗΠΑ ην 2009 δεκηνπξγψληαο πξνζδνθίεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ζπκβάιινληαο έηζη ζηελ αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ, αιιά θαη 

πηζαλφηαηα ζηελ πεξαηηέξσ κείσζε ησλ επηηνθίσλ απφ πιεπξάο ΔΚΣ. Αθνινχζεζε αλνδηθή 

πνξεία ηεο αμίαο ηνπ Δπξψ κέρξη ην ηέινο ηνπ 2009, θιείλνληαο ζηηο 1,44 κνλάδεο, 3,5% 

δειαδή πςειφηεξα απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο θαη 2% ρακειφηεξα απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ 2008. 

ε γεληθέο γξακκέο πάλησο ην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα ην Δπξψ αλαηηκήζεθε έλαληη ηνπ 

δνιαξίνπ θαηά 8,2% θάηη πνπ ελδερνκέλσο νθείιεηαη ζηε κηθξφηεξε λνκηζκαηηθή επέθηαζε 

ηεο ΔΚΣ ζπλνιηθά φπσο πξνθχπηεη απφ ην κέγεζνο ηνπ ηζνινγηζκνχ ησλ δχν ηξαπεδψλ, αιιά 

θαη ζηελ ηζρπξφηεξε ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ζέζε φπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηελ «ακπληηθή 

αλαινγία» πνπ παξνπζηάζακε  ζην πξνεγνχκελν ππνθεθάιαην. 

3.3.3 Οηθνλνκηθή κεγέζπλζε (ΑΔΠ) θαη δείθηεο Αλεξγίαο. 

Σν 2007 ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμήο ησλ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ησλ δχν νηθνλνκηψλ 

δηακνξθψζεθε ζε 2,2 % γηα ηελ Ακεξηθάληθή νηθνλνκία θαη 2,6% γηα ηελ Δπξσδψλε 

γλσξίδνληαο κείσζε 0,7% θαη 2,9% αληίζηνηρα ιφγσ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο θαη 

ηεο κείσζεο ηεο θαηαλάισζεο. Η επηβξάδπλζε απηή ζπλερίζηεθε ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ην 

2008 δηακνξθψλνληαο ηνπο εηήζηνπο ξπζκνχο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζε 1,1% θαη 

0,8%. Σν 2009 κάιηζηα νη δείθηεο απηνί εκθάληζαλ γηα πξψηε θνξά αξλεηηθή ηηκή φληαο 

θαηά κέζν φξν ζην -2,4% γηα ηηο ΗΠΑ θαη -4% γηα ηελ Δπξσδψλε
102

. Όπσο ζεκεηψλεη ν 

Ravn M.(2010) εηδηθά γηα ηηο ΗΠΑ νη δείθηεο απηνί είλαη νη ρακειφηεξνη απφ ην 1960
103

. 

Έηζη ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ άγγηδε απν ηηο 14,233$ ηξηο ζηηο αξρέο ηνπ 2007, ηηο 14,549$ ηξηο 

ζην ηέινο ηνπ 2008 θαη 14,566$ ηξηο ζην ηέινο ηνπ 2009. Αληίζηνηρα γηα ηελ Δπξσδψλε ην 

νλνκαζηηθφ ΑΔΠ ήηαλ 9,401€ ηξηο ζηηο αξρέο ηνπ 2007, 9,634€ ηξηο ην 2008 θαη  κφιηο 

9,288€ ηξηο ην 2009
104

. Η ζπλνιηθή κεηαβνιή ηεο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ ήηαλ ζπλ 2,3% γηα 

ηελ Ακεξηθαληθή νηθνλνκία, θαη κείνλ 1,2% γηα ηελ Δπξσδψλε. 

Σν ζπλνιηθφ κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο FED πξνο ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ ήηαλ 6,1% ζηηο 

αξρέο ηνπ 2007, 15,5% ην 2008 θαη 15,3% ην 2009, ελψ ε λνκηζκαηηθή βάζε βξηζθφηαλ ζην 

13,7 %. Οκνίσο, ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ΔΚΣ ήηαλ 12,3% ζηηο αξρέο ηνπ 

2007, 21,5% ην 2008 θαη 20,4% ην 2009 κε ηελ λνκηζκαηηθή βάζε ζην 11,8 %. 

ε φηη αθνξά ηελ αγνξά εξγαζίαο ηψξα, ην πνζνζηφ ηεο  αλεξγίαο ήηαλ θαηά κέζν φξν  4,7% 

ην 2007, 6,1% ην 2008 θαη 8,8% ην 2009 γηα ηελ Ακεξηθάληθή νηθνλνκία, θηάλνληαο αθφκα 

θαη ην 9,9% ην Γεθέκβξην ηνπ 2009
105

, ελψ γηα ηελ Δπξσδψλε 7,4% ην 2007, 7,6% ην 2008 

θαη 9,4% ην 2009
106

.  

Με βάζε ηα παξαπάλσ παξαηεξνχκε πσο ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

θαη ε αχμεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED ηεο επέθεξαλ ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ θαη  

εμαηξνπκέλσλ ησλ ππφινηπσλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ επλντθφηεξα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα απφ ηε ΔΚΣ ηελ πεξίνδν 2007-09. πλεπψο ε αληίδξαζε ηεο ζηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θξίλεηαη απνηειεζκαηηθφηεξε, ελψ φπσο παξαηεξεί ν Peersman G. 
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(2014) ε πνιηηηθή ρακειψλ επηηνθίσλ έρεη κάιινλ κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ γεληθφηεξε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε απφ φηη ζηελ αλάπηπμε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε πεξηφδνπο χθεζεο
107

. 

Κεθάιαην 4:   Αλάιπζε ηωλ ζηνηρείωλ θαη ηεο εμέιημεο ηνπ ηζνινγηζκνύ ηεο  

FED  θαη ηεο  ΔΚΣ από ην ηέινο ηεο πξόζθαηεο (2007-2009) 

ρξεκαηνπηζηωηηθήο θξίζεο έωο ζήκεξα. 

4.1 Ο ηζνινγηζκόο ηεο FED θαη ε λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή – ζηξαηεγηθή εμόδνπ; 

To 2010 ε FED ζπλέρηζε ηελ πνιηηηθή ρακειψλ επηηνθίσλ, κηαο θαη ε νηθνλνκία παξνπζίαδε 

αθφκα αξθεηέο δηαθπκάλζεηο, νινθιεξψλνληαο ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δηεπθνιχλζεσλ θαη 

ησλ πξνγξακκάησλ πνπ είρε πηνζεηήζεη ην πξνεγνχκελν δηάζηεκα. Πην ζπγθεθξηκέλα θαζ‟ 

φιε ηελ δηάξθεηα ηνπ έηνπο δηαηήξεζε ην επηηφθην ζηφρν ζην 0-0.25%, ελψ ηνλ Μάην, 

ζπκθψλεζε ζηελ επαλέλαξμε ησλ πξνγξακκάησλ foreign exchange swaps κέρξη ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 2011 κε ηελ ΔΚΣ, ηελ BOE,θαη κηα ζεηξά άιιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο αλά ηνλ 

θφζκν
108

. Σνλ Αχγνπζην απνθαζίζηεθε κηα επέθηαζε ζηελ αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κέζσ πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο, κε ηελ αγνξά 30$ δηο βξαρππξφζεζκσλ γξακκαηίσλ ηνπ 

δεκνζίνπ κεηαμχ Απγνχζηνπ θαη επηεκβξίνπ
109

, ελψ ηνλ Ννέκβξην αλαθνηλψζεθε ε έλαξμε 

ελφο λένπ πξφγξακκαηνο πνζνηηθήο ραιάξσζεο (QE2 ή LSAP), κε ζηφρν ηελ παξνρή 

πξφζζεησλ θηλήηξσλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο δηακέζνπ ηεο επηξξνήο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ. Άιισζηε ην ζηνηρείν ηεο αχμεζεο ησλ ππεξβαιιφλησλ δηαζεζίκσλ ζην ζχζηεκα 

ήδε απφ 2008 ήηαλ έλα ζεκάδη ηεο νηθνλνκηθήο δπζιεηηνπξγίαο. Σν πξφγξακκα 

πεξηειάκβαλε ζπγθεθξηκέλα ηελ αγνξά  καθξνρξφλησλ ρξενγξάθσλ ηνπ δεκνζίνπ χςνπο 

600$ δηο ζε δηάζηεκα νθηψ κελψλ κέρξη ηνλ Ινχλην ηνπ 2011.
110

 ηφρνο ινηπφλ ήηαλ ζηελ 

νπζία ε παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη φρη ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

δηαηξαπεδηθήο αγνξάο, πφζν κάιινλ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο
111

. Παξάιιεια ζηα πιαίζηα ησλ 

ελεξγεηψλ απνξξφθεζεο  βξαρππξφζεζκεο ξεπζηφηεηαο φπνηε ρξεηάζηεθε, εθηφο απφ ηνλ 

ηφθν ζηα δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, ε FED θαηά ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2010 

πξαγκαηνπνίεζε κηαο κηθξήο θιίκαθαο, ζεηξά ζπλαιιαγψλ, ηξηκεξψλ αληίζηξνθψλ repos κε 

πξσηαξρηθνχο αληηζπκβαιινκέλνπο αθφκα θαη ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ζε φινπο ηνπο ηχπνπο 

απνδεθηψλ εγγπήζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ, γηα πξψηε θνξά, εγγπήζεσλ MBS, θξαηηθψλ 

ρξενγξάθσλ θαη ηίηισλ εηαηξηψλ ππφ ηελ αηγίδα ηνπ θξάηνπο, απφ ην ραξηνθπιάθην SOMA.  

ηηο 8 επηεκβξίνπ, επίζεο πξαγκαηνπνίεζε πξνζθνξέο 5$ δηο γηα απνδνρή θαηαζέζεσλ  28 

εκεξψλ ζην πιαίζην ηεο TDF
112

. 

Σν 2011 ε FED δηαηήξεζε ην επηηφθην ζηφρν ηεο ζην 0-0.25%, ελψ ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

επηθνηλσληαθφ κεραληζκφ κεηάδνζεο ηεο πνιηηηθήο ηεο, πνπ νλνκάδεηαη πξφσξε 

θαζνδήγεζε, δηαβεβαίσζε ηνλ Αχγνπζην, ηελ παξακνλή ηνπ επηηνθίνπ ησλ νκνζπνλδηαθψλ 

θεθαιαίσλ ζε εμαηξεηηθά ρακειά επίπεδα, ηνπιάρηζηνλ κέρξη ηα κέζα ηνπ 2013, εληζρχνληαο 

έηζη ηα θίλεηξα γηα νηθνλνκηθή κεγέζπλζε
113

. Σν επηέκβξην φκσο  ιφγσ ηεο αλάγθεο γηα κηα 

πην δηεπθνιπληηθή πνιηηηθή κηαο θαη ε νηθνλνκία εκθάληδε ηζρλή αλάπηπμε ελψ παξάιιεια νη 

ελδείμεηο γηα καθξνρξφληεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο εληζρχνληαλ ιφγσ ηνπ φηη έλα κεγάιν 

κέξνο ηεο αγνξάο δηαθξαηνχζε καθξνρξφληα ρξεφγξαθα ηνπ δεκνζίνπ απμάλνληαο  πάλσ απφ 
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ην πξνζδνθψκελν ηα καθξνρξφληα επηηφθηα, ε FED μεθίλεζε ην πξφγξακκα MEP (maturity 

extension program), ζχκθσλα κε ην νπνίν ζα πσινχζε  βξαρππξφζεζκνπο(3 κήλεο- 3 ρξφληα) 

ηίηινπο ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη ρξεφγξαθα εηαηξηψλ ππφ ηελ αηγίδα ηνπ 

δεκνζίνπ αμίαο 667$ δηο , αληί ηεο αγνξάο  καθξνπξφζεζκσλ(6-30 ρξφληα) ρξενγξάθσλ ηνπ 

δεκνζίνπ αμίαο 400$ δηο, κέρξη ην Ινχλην ηνπ 2012 , ζηνρεχνληαο ζηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ 

απηψλ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα επξφθεηην γηα κηα επαλεπέλδπζε ησλ ηίηισλ πνπ δηαθαηείρε 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο, κε θχξηα επίδξαζε ηελ αχμεζε ησλ πεξηζσξίσλ σξίκαλζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ SOMA
114

. 

Σνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2012 ε FOMC γηα πξψηε θνξά απνθάζηζε λα νξίζεη έλαλ πνζνηηθφ ζηφρν 

γηα ηνλ πιεζσξηζκφ ζην 2%, ελψ αλαθνίλσζε ηελ πξφβιεςή ηεο γηα δηαηήξεζε ηνπ 

επηηνθίνπ ησλ νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ ζε εμαηξεηηθά ρακειά επίπεδα, αξρηθά κέρξη ηα 

κέζα ηνπ 2015 θαη έπεηηα κέρξη ν δείθηεο αλεξγίαο λα βξεζεί θάησ απφ ην 6,5% γηα έλα 

ζεκαληηθφ δηάζηεκα. Δπηπιένλ ην επηέκβξην αλαθνίλσζε, ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζηκφηεηαο, ην ηξίην επ‟ αφξηζηνλ πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο (QE3 ή LSAP3) κε 

ηελ αγνξά ηίηισλ ελππφζεθσλ δαλείσλ ζε ζπρλφηεηα χςνπο $40 δηο ηνλ κήλα. Με ηελ 

νινθιήξσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο MEP ηνλ Γεθέκβξην,  πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη 

ηνπ Dual mandate ηεο, ε FED αλαθνηλψζεθε ηελ επέθηαζε ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο ηξίηεο 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο κε ηελ αγνξά $45 δηο  καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ αλά 

κήλα
115

, κέξνο ηνπ νπνίνπ ζα επαλεπελδπφηαλ κέζσ δεκνπξαζηψλ, ζχκθσλα κε ηα πξφηππα 

ηνπ 2011 απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2013. Βέβαηα ζηελ ζπλέρεηα ε FOMC επηζήκαλε φηη ε  

κεληαία ζπρλφηεηα ησλ αγνξψλ εμαξηάηαη  ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ, επηηξέπνληαο 

ηελ αλνδηθή ε θαζνδηθή αλαζεψξεζε ηεο, κε βάζε ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξνφδνπ ησλ 

καθξνρξφλησλ ζηφρσλ ηεο
116

. 

Η δηεπθνιπληηθή πνιηηηθή κέζσ ηνπ επηθνηλσληαθνχ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο πξφσξεο 

θαζνδήγεζεο, ζπλερίζηεθε απφ ηελ FED ην 2013, κε ηελ FOMC λα ππνζηεξίδεη πσο ην 

επηηφθην ησλ νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ ζα παξακείλεη ζηα ίδηα επίπεδα εσζφηνπ ην 

πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο λα νινθιεξσζεί θαη κηα ζεηξά απφ νηθνλνκηθνχο 

δείθηεο  θαζηζηνχλ ζε επλντθά επίπεδα. ε φηη αθνξά  ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο πάλησο, ζηελ ηειεπηαία ηεο ζπλεδξίαζε γηα ην 2013 ε FOMC απνθάζηζε ηελ 

κείσζε  ηεο ζπρλφηεηαο ησλ αγνξψλ MBS, εηαηξηψλ ππφ ηελ αηγίδα ηνπ δεκνζίνπ, απφ $40 

δηο ζε $30 δηο αλά κήλα θαζψο θαη ησλ καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκφινγσλ απφ $45 δηο ζε 

$35 δηο αλά κήλα, ιφγσ ηεο βειηίσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. 

Σν πξφγξακκα ηεο καδηθήο αγνξάο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (QE3) νινθιεξψζεθε ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2014 κε ηελ FOMC λα βξίζθεη ην ζπλνιηθφ νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα 

ηθαλνπνηεηηθφ. Έηζη ε δηαηήξεζε ηνπ δηεπθνιπληηθνχ ραξαθηήξα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

γηα ην ζχλνιν ηνπ 2014, έζηξεςε ην θέληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο ζηελ ράξαμε κηαο πνιηηηθήο 

εμφδνπ απφ ην θαζεζηψο ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ. Η επηζηξνθή ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία 

απαηηνχζε ηελ ζηαδηαθή αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ απφ ην κεδεληθφ φξην. Η χπαξμε φκσο $1 ηξηο 

ππεξβαιιφλησλ δηαζεζίκσλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, σο απνηέιεζκα ηεο QE, 

θαζηζηνχζε θάηη ηέηνην αδχλαην, επηβάιινληαο σο κνλαδηθή ελαιιαθηηθή ιχζε ηελ κείσζε 

ηνπ ηζνινγηζκνχ, δηακέζνπ ηεο πψιεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αληί απηνχ θαη 

δηαβεβαηψλνληαο πσο θαηέρεη φια ηα απαξαίηεηα ελαιιαθηηθά κέζα γηα ηελ αχμεζε ηνπ 

επηηνθίνπ φπνηε θξηζεί αλαγθαίν, ε FED απνθάζηζε απφ ηνλ επηέκβξην
117

,ηελ δηαηήξεζε, 

κέζσ ηνπ κεραληζκνχ πξφσξεο θαζνδήγεζεο, ηνπ δηεπθνιπληηθνχ ραξαθηήξα ηεο 
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λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  θαη ησλ επηηνθίσλ ζην 0-0,25% γηα ην 2015. Δπειπηζηψληαο έηζη, 

θαηά απηφ ηνλ ηξφπν ζε κηα ζηαδηαθή ηνπο αχμεζε σο απνηέιεζκα ηεο πξννδεπηηθήο παχζεο 

επαλεπέλδπζεο ησλ ηίηισλ πνπ ιήγνπλ
118

.  

Σα πξνγξάκκαηα πνζνηηθήο  ραιάξσζεο νδήγεζαλ ζε κηα άλεπ πξνεγνπκέλνπ επέθηαζε ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ηεο FED ηελ πεξίνδν 2010-2015. Πην αλαιπηηθά ην ελεξγεηηθφ ηεο ζηηο αξρέο 

ηνπ 2010 απνηηκάην ζε $2,238 ηξηο, ηελ ζηηγκή πνπ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2015 έθηαλε ηα $4,504 

ηξηο, αχμεζε δειαδή 101,2% ζε πέληε ρξφληα. Παξάιιεια κε ηελ ζπλνιηθή επέθηαζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ , ηα πξνγξάκκαηα  πνζνηηθήο ραιάξσζεο νδήγεζαλ ζε κηα ζεκαληηθή αχμεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ SOMA, ην νπνίν απνηέιεζε θαη ην κεγαιχηεξν ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Δλψ κάιηζηα ηα πξνεγνχκελα ρξφληα ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ δελ μεπεξλνχζε ησλ ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ ζην παζεηηθφ, απηφ ζπλέβε 

θαηά ζπληξηπηηθφ βαζκφ ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. Σν 2010 ην SOMA απνηεινχζε ην 82,4% ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ελψ ην 2015 ην 94,4% θηάλνληαο ζε αμία ηα $1,8 ηξηο θαη $4,2 ηξηο αληίζηνηρα. 

Μεγαιχηεξν ηνπ ζηνηρείν ην 2010 ήηαλ ηα MBS κε αμία $908 δηο, ελψ ην 2015 ηα 

ρξεφγξαθα/νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ κε αμία $2,4 ηξηο. Λεπηνκεξψο παξαζέηνπκε ηελ 

κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  ζχκθσλα κε ηα πξνγξάκκαηα πνζνηηθήο ραιάξσζεο 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

Πίλαθαο 13: Μεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ηίηισλ ηεο FED αλά πξφγξακκα QE. 

 

 

Πεγή: CRS/Labonte (2015). 

εκαληηθφ ζηνηρείν αθφκε ζε φηη αθνξά ην ελεξγεηηθφ είλαη ε κείσζε ησλ δαλείσλ, φπνπ απφ 

$89 δηο ην 2010 έθηαζαλ κφιηο ζηα $220 εθαηνκκχξηα ην 2015, ελψ νη πξάμεηο δαλεηζκνχ κε 

ηελ κνξθή repos βξίζθνληαλ θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ζε κεδεληθά επίπεδα, αληαλαθιψληαο 

ηελ δηαθνξά ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο , αιιά θαη ηεο ζχζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο FED 

απφ ην 2007. Δπηπιένλ, ζε πνηνηηθφ επίπεδν ε ζχζηαζε ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηαβιήζεθε 

ζεκαληηθά απφ ην 2010 κε ην πξφγξακκα MEP ή γλσζηφ θαη σο „Operation Twist‟ πνπ 

κεηέβαιιε ζεκαληηθά ηελ πεξίνδν σξίκαλζεο ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα ελφο κεγάινπ 

αξηζκνχ ηίηισλ, αμίαο πεξίπνπ $667 δηο. 

ε φηη αθνξά ην παζεηηθφ, παξαηεξνχκε φηη σο ζπλέρεηα απφ ηελ πεξίνδν 2007-09, ππήξμε 

κηα ξαγδαία αχμεζε ηνπ ζηνηρείσλ ησλ θαηαζέζεσλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ιφγσ ηεο 

δεκηνπξγίαο ππεξβαιιφλησλ δηαζεζίκσλ ζην ζχζηεκα σο απνηέιεζκα ηεο QE,αιιά θαη ηεο 

θαηαβνιήο ηφθνπ απφ ηελ FED. Έηζη ην 2010 νη ππνρξεψζεηο κε ηελ κνξθή θαηαζέζεσλ ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έθηαλε ζε αμία $1,024 ηξηο, ελψ ην 2015 ηα $2,719 ηξηο (165,5%). 

Μείσζε φκσο παξαηεξείηαη ζην ζηνηρείν ηνπ ινγαξηαζκνχ θαηαζέζεσλ ηνπ δεκνζίνπ, ηεο 

ηάμεο ηνπ 66,4% ιφγσ ηεο παχζεο ησλ πξνγξακκάησλ φπσο ην SPF γηα ηελ δηάζσζε 

ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αιιά θαη ιφγσ ηνπ ζηφρνπ παξνρήο 

επηπιένλ ξεπζηφηεηαο ζηελ νηθνλνκία κε ηελ QE, κηαο θαη ε αχμεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 
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ινγαξηαζκνχ ιεηηνπξγεί σο αληίβαξν
119

. Η αχμεζε ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ ήηαλ επίζεο 

ζεκαληηθή απφ $884 δηο ζε $1,3 ηξηο ην 2015. Παξέκεηλαλ φκσο ην δεχηεξν ζεκαληηθφηεξν 

ζηνηρείν ηνπ παζεηηθνχ, θαζψο ην κέγεζνο ησλ θαηαζέζεσλ ηα μεπέξαζε θαηά πνιχ. 

Η εμέιημε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED απφ ην μέζπαζκα ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο κέρξη ζήκεξα, παξνπζηάδεηαη ζην παξαθάησ γξάθεκα: 

 

Γξάθεκα 2 : Η εμέιημε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ Ιζνινγηζκνχ ηεο FED 2008-2015    Πεγή: FED 

4.2 O ηζνινγηζκόο ηεο ΔΚΣ θαη ε λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή  – πνζνηηθή ραιάξωζε θαη 

λέα κέηξα κε ζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

Οη ζπλζήθεο πνπ θιήζεθε λα αληηκεησπίζεη ε ΔΚΣ θαηά ηελ δεχηεξε θάζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, εθαξκφδνληαο ηελ λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή κεηά ην ηέινο ηνπ 

2009, δηέθεξαλ ζεκαληηθά απφ εθείλεο, ζην πιαίζην ησλ νπνίσλ αληαπνθξίζεθε ε FED. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ην 2010 ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηελ Δπξσδψλε άξρηζε λα κεηεμειίζζεηαη 

ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο γηα θάπνηεο ρψξεο, κε ηηο απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ λα 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ. Σνλ Μάην ηνπ ίδηνπ έηνπο 

φκσο, αξθεηέο αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ αληηκεηψπηζαλ νινθιεξσηηθφ πξφβιεκα 

ιεηηνπξγίαο, θαζψο νη εθηηκήζεηο γηα ρξενθνπία ηεο Διιάδαο θαη γηα αλάινγν θίλδπλν ζε 

Ιξιαλδία, Πνξηνγαιία, Ιζπαλία θαη Ιηαιία, πιήζαηλαλ. Λφγσ ηνπ ζεκαληηθνχ ξφινπ ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη 

ηελ ζχζηαζε ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, θαζψο απνηεινχλ δηαδεδνκέλν 

εγγπεηηθφ κέζν, ε ΔΚΣ αλαγθάζηεθε λα πξνρσξήζεη ζηελ πηνζέηεζε  ηνπ πξνγξάκκαηνο γηα 

ηηο αγνξέο ηίηισλ SMP γηα λα βειηηψζεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη λα δηαζθαιίζεη  ηελ νκαιή παξνρή ξεπζηφηεηαο θαη ηελ 

επξσζηία ησλ ηκεκάησλ ηεο αγνξάο πνπ παξνπζίαζαλ δπζιεηηνπξγία. Σν SMP πξνέβιεπε 

ηελ αγνξά  θξαηηθψλ νκνιφγσλ ρσξψλ κε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο, ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά, 

γηα ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηα νπνία ζα δηαθξαηνχληαλ κέρξη ηελ σξίκαλζή ηνπο ελψ σο 

αληίβαξν γηα λα κελ δηαηαξαρζεί ε γεληθφηεξε πνιηηηθή ξεπζηφηεηαο ηεο ΔΚΣ ζα 

δηελεξγνχληαλ κηα ζεηξά απφ κέηξα απνξξφθεζεο ηεο αλεπηζχκεηεο ξεπζηφηεηαο. Σν χςνο 

ηνπ πξνγξάκκαηνο αλήιζε κφιηο ζηα €80 δηο εθείλε ηελ πεξίνδν, γη απηφ θαη δελ ζα 

κπνξνχζακε λα ην εληάμνπκε ζην επίπεδν ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, αλάινγεο ηεο FED. 

Παξάιιεια κε ην SMP δηελεξγήζεθαλ θαλνληθά νη ηξηκεληαίεο LTROs ππφ ην θαζεζηψο 

FRFA(ζηαζεξφ επηηφθην πιήξε θαηαλνκή). 

ηηο αξρέο ηνπ 2011 νη ζπλζήθεο έκνηαδαλ λα ζηαζεξνπνηνχληαη ζρεηηθά θαη έηζη ηνλ Απξίιην 

ε ΔΚΣ απνθάζηζε ηελ αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ ησλ θχξησλ πξάμεσλ αλαρξεκαηνδφηεζεο θαηά 

0.25 κνλάδεο, ζε 1.25% ιφγσ ελδερφκελσλ θηλδχλσλ γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Η 

δηαδηθαζία αθνινπζήζεθε θαη ηνλ Ινχιην , κε αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ πξάμεσλ θχξηαο 
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 Labonte M.(2015) ζει. 13-15, Carpeter S, Ihring J, Klee E, Quinn D θαη Boote A. (2015) ζει 

240-244 θαη   http://www.federalreserve.gov/releases/h41/Current/   
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αλαρξεκαηνδφηεζεο θαηά επηπιένλ 0.25 κνλάδεο, ζε 1,5% θαζψο θαη ησλ επηηνθίσλ ηεο 

δηεπθφιπλζεο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ θαηά  

0.25 κνλάδεο, ζε 2,25% θαη 0,75% αληίζηνηρα. Σνλ Αχγνπζην φκσο ε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε θαη ε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο επηδεηλψζεθαλ ξαγδαία. Πην ζπγθεθξηκέλα θαζψο ηα 

πξνγξάκκαηα ιηηφηεηαο δελ είραλ κεγάιε επηηπρία, νη αλεζπρίεο γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

Διιάδαο λα απνπιεξψζεη ην ρξένο ηεο εληάζεθαλ. Σα spread έλαληη ησλ Γεξκαληθψλ 

νκνιφγσλ απμήζεθαλ, θάηη πνπ επεξέαζε ηελ ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ νκνιφγσλ ηεο 

Ιζπαλίαο θαη ηεο Ιηαιίαο, ζηηο νπνίεο επίζεο ε θξίζε ρξένπο ζηαδηαθά επηδεηλψζεθε. Σα 

spread ζηελ ρξεκαηαγνξά απμήζεθαλ επίζεο ζεκαληηθά, ελψ θαη ε δηαηξαπεδηθή αγνξά ιφγσ 

ηεο αχμεζεο ησλ επηζθαιεηψλ παξνπζίαζε ζνβαξέο δπζιεηηνπξγίεο, κε απνηέιεζκα νη 

πηζηψζεηο λα κεησζνχλ δξακαηηθά. Παξάιιεια ε αχμεζε ησλ ππνινίπσλ ζην ζχζηεκα 

δηαηξαπεδηθψλ πιεξσκψλ ηεο Δπξσδψλεο TARGET2 απμήζεθε ξαγδαία. ηα πιαίζηα απηά ε 

ΔΚΣ αλαγθάζηεθε γηα πξψηε θνξά λα πηνζεηήζεη θαζαξά ην ξφιν ηνπ “lender of last resort”  

απνηξέπνληαο ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Πξνρψξεζε ινηπφλ, αξρηθά ζηελ αχμεζε ηεο αλαινγίαο ησλ θεθαιαηαθψλ δηαζεζίκσλ(Core 

Tier 1) γηα  ιφγνπο ζηαζεξφηεηαο θαη αζθάιεηαο  ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, θάηη πνπ φκσο 

απαηηνχζε ηελ δεκηνπξγία ππνρξεσηηθψλ θεθαιαίσλ χςνπο € 100 δηο ζε ιηγφηεξν απφ έλα 

ρξφλν, κε απνηέιεζκα λα κεηψζεη ηελ αλαινγία ησλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ ησλ ηξαπεδψλ 

απφ 2% ζε 1% ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Αθνινχζεζε ηνλ ίδην κήλα ε αλαθνίλσζε κηαο LTRO 

δηάξθεηαο 6 κελψλ θαη ε επαλελεξγνπνίεζε ηνπ SMP. Σν επηέκβξην ζπκθσλήζεθε ε 

δηεμαγσγή ηξηψλ πξάμεσλ πξφζζεηεο ξεπζηφηεηαο ζε δνιάξηα ΗΠΑ, ελψ ηνλ επφκελν κήλα 

δηελεξγήζεθαλ δχν λέεο LTRO‟s δηάξθεηαο 1 ρξφλνπ θαη 13 κελψλ αληίζηνηρα, ππφ ην 

θαζεζηψο FRFA. Δπηπιένλ αλαθνηλψζεθε ε έλαξμε ελφο δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο 

θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ αμίαο €40 δηο απφ ην Ννέκβξην, κε δηάξθεηα ελφο ρξφλνπ. Σνπο  

επφκελνπο δχν κήλεο ε ΔΚΣ πξνρψξεζε πεξαηηέξσ ζηελ κείσζε ηνπ βαζηθψλ επηηνθίσλ 

θαηά 0.50 ζπλνιηθά κνλάδεο βάζεο, δηακνξθψλνληαο ηα ζην 1% , 1.75% θαη 0.25%,ζηελ 

αχμεζε ηνπ εχξνπο ησλ απνδεθηψλ εγγπήζεσλ γηα ηηο πξάμεηο αλαρξεκαηδφηεζεο, ελψ 

αλαθνηλψζεθε θαη νη δηελέξγεηα δχν πνιχ καθξνρξφλησλ πξάμεσλ αλαρξεκαηνδφηεζεο 

(VLTRO‟s), δηάξθεηαο  ηξηψλ εηψλ θαη αμίαο €489.2 δηο ζηηο 20/12/11(κε ζπκκεηνρή 500 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ)  θαη € 529,5 δηο ζηηο 01/03/12(κε ζπκκεηνρή 800 εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ), ζηα πιαίζηα ηεο εληζρπκέλεο πηζησηηθήο ραιάξσζεο γηα ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα(γλσζηφ θαη σο Big Bertha program)
120

. 

Παξά ηα επλντθά απνηειέζκαηα πνπ είραλ ηδίσο νη δχν VLTRO‟s γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, 

ν κεραληζκφο κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ ζπλέρηδε λα παξνπζηάδεη 

πξνβιήκαηα, θπξίσο ζε φηη αθνξά ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, 

αιιά θαη ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. Γη‟ 

απηφ ην ιφγν  ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο ΔΚΣ  κείσζε ηνλ Ινχιην ην επηηφθην ησλ πξάμεσλ 

θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο θαηά  25  κνλάδεο βάζεο ζε  0,75%, θαζψο θαη ηα επηηφθηα ηεο 

δηεπθφιπλζεο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ θαηά  

25  κνλάδεο βάζεο , ζε 1,50%  θαη 0,00%  αληίζηνηρα. Σν επηέκβξην κάιηζηα απνθαζίζηεθε 

ε δηελέξγεηα ελφο λένπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο νκνιφγσλ πνπ νλνκαδφηαλ πξφγξακκα 

Οξηζηηθψλ Ννκηζκαηηθψλ πλαιιαγψλ  (Outright Monetary Transactions – OMT)  θαη 

αθνξνχζε  ηελ παξέκβαζε ηεο ΔΚΣ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά, γηα ηελ απφθηεζε θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ θξαηψλ ηεο Δπξσδψλεο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη αθνινπζνχζαλ ζηελνχο θαη 

απζηεξνχο θαλφλεο αηξεζηκφηεηαο κε βάζε ην πξφγξακκα ελφο εθ ησλ κεραληζκψλ 

ζηαζεξφηεηαο EFSF/ESM.  Βαζηθφο ζηφρνο ηνπ πξνγξάκκαηνο ήηαλ ε δηαθχιαμε ηεο ζηάζεο 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ε νκαιή κεηάδνζε ηεο, δηακέζνπ ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο 

ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Η αλαθνίλσζε ηνπ OMT ζπλεπαγφηαλ ηελ άκεζε ιήμε ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο γηα ηηο Αγνξέο Σίηισλ (SMP) κε ην νπνίν εκθάληδε θάπνηεο ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο
121

. ε θάζε πεξίπησζε παξφιν πνπ φπσο θαη γηα ην SMP ε ΔΚΣ δήισζε πσο ε 

                                                           
120

 ηφρνο ήηαλ ε ζπλνιηθή ζπκςεθηζκέλε παξνρή ξεπζηφηεηαο λα αλέιζεη ζηα €520 δηο. 

121
 To OMT επηθεληξσλφηαλ ζε βξαρππξφζεζκνπο νκνινγηαθνχο ηίηινπο, πξνέβιεπε ζαθή απνδνρή 

ηνπ status pari passu, θαη ελίζρπε ηελ δηαθάλεηα. 
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ξεπζηφηεηα πνπ ζα παξείρε ζα απνξξνθφηαλ πιήξσο απφ αληίζηξνθεο πξάμεηο, δελ 

πξνβιεπφηαλ εμ αξρήο πνζνηηθφ φξην γηα ηηο αγνξέο κε βάζε ην OMT. 

Η ζρεηηθή βειηίσζε πνπ ππήξμε ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ην 2013 έγηλε αηζζεηή απφ 

ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα απνπιεξψζνπλ κηα ζεηξά απφ δάλεηα, φληαο πιένλ κε 

εμαξηψκελεο άκεζα απφ ηελ ξεπζηφηεηα ηεο ΔΚΣ, εθκεηαιιεπφκελεο ηελ παξνπζία 

ππεξβάιινλησλ δηαζεζίκσλ ζην ζχζηεκα. Φπζηθά ε κε ρξεζηκνπνίεζε απηψλ ησλ 

δηαζεζίκσλ γηα ηελ δεκηνπξγία λέσλ πηζηψζεσλ δελ απνηέιεζε ζεηηθφ ζηνηρείν, κηαο θαη 

νδήγεζε ζε ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο ηα επηηφθηα ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο. Πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπίζεη απηφ ην πξφβιεκα ε ΔΚΣ, κείσζε ην Μάην ην επηηφθην ησλ πξάμεσλ θχξηαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο θαηά 25 κνλάδεο βάζεο ζε 0,50%, φπσο θαη ην επηηφθην ηεο 

δηεπθφιπλζεο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαηά 50 κνλάδεο βάζεο ζε 1,00%, ελψ δηαηήξεζε 

ακεηάβιεην ην  επηηφθην ηεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ ζην 0,00%. Δπηπιένλ ζην 

κέζνλ ηνπ έηνπο, θαη ζε αλαινγία κε ηα  πξφηππα ηεο FED, ε ΔΚΣ εηζήγαγε γηα πξψηε θνξά 

ην κεραληζκφ ηεο πξφσξεο θαζνδήγεζεο ζηηο επηθνηλσληαθέο ηεο πνιηηηθέο κε βάζε ηα 

απνηειέζκαηα ησλ δχν ππιψλσλ ηεο αλάιπζεο ηεο, αιιά ρσξίο λα θαζνξίζεη έλα ζαθέο 

πιαίζην γηα αχηε, κε ζηφρν ηελ κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο γηα ην κέιινλ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο απφηνκεο δηαθχκαλζεο ησλ επηηνθίσλ. Δλ ζπλερεία 

ζην ηέινο ηνπ έηνπο, κείσζε πεξαηηέξσ ηα βαζηθά ηεο επηηφθηα ζε 0.25%, 0.75% θαη 0.0%, 

ιεηηνπξγψληαο θαη ηερληθά ζην ρακειφηεξν κεδεληθφ φξην
122

. 

Σν 2014 θαζψο ε νηθνλνκία εκθάληδε ηάζεηο απνπιεζσξηζκνχ θαη ν κεραληζκφο κεηάδνζεο 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζπλέρηδε λα παξνπζηάδεη δπζιεηηνπξγίεο, ην Γηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην ηεο ΔΚΣ αλαθνίλσζε ηελ πξφζεζε ηνπ λα απμήζεη ζεκαληηθά ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο, ψζηε λα δψζεη επαξθή λνκηζκαηηθή ψζεζε γηα λα απμεζνχλ νη εηήζηνη 

ξπζκνί πιεζσξηζκνχ ζε επίπεδα θάησ αιιά πιεζίνλ ηνπ 2%. Σαπηφρξνλα πξνρψξεζε ζηελ 

πηνζέηεζε λέσλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ, πνπ αθνξνχζαλ ζηελ εηζαγσγή κηαο ζεηξάο 

ζηνρεπκέλσλ πξάμεσλ πην καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο TLTRO‟s θαη  ζηελ έλαξμε 

δχν πξνγξακκάησλ αγνξάο επηιεγκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα 

ABSPP – CBPP3, κε ζηφρν ηελ απνθαηάζηαζε ηεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηνπ κεραληζκνχ 

κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηελ αλάπηπμε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ην ABSPP αθνξνχζε ηελ αγνξά (€1,7 δηο) κε ζχλζεησλ θαη δηαθαλψλ 

πξντφλησλ ηηηινπνίεζεο απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ κε ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδησηηθνχ ηνκέα, ελψ 

ην CBPP3, ηελ αγνξά θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ (€29,6 δηο) λνκηζκαηηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ηεο Δπξσδψλεο. Η δηάξθεηα θαη ησλ δχν πξνγξακκάησλ πξνβιεπφηαλ 

ηνπιάρηζηνλ γηα δχν έηε. Αληηζηνίρσο, νη TLTRO‟s αθνξνχζαλ ζε ζηνρεπκέλεο πξάμεηο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο κε δηάξθεηα ηεζζάξσλ εηψλ, spead 10 κνλάδσλ βάζεο απφ ηηο MRO θαη 

ζπλνιηθή αμία πεξίπνπ €400 δηο επξψ, κε ζηφρν ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε φισλ ησλ ηχπσλ 

δαλεηζκνχ γηα κε ρξεκαηνπηζησηηθνχο ζεζκνχο εθηφο απφ ζηεγαζηηθά θαη αγνξά θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ. Δπηπιένλ εληφο ηνπ 2014 ζηα πιαίζηα θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεξεο πξφσξεο 

θαζνδήγεζεο γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηνπ απνπιεζσξηζκνχ , ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην κείσζε 

ηα βαζηθά ηνπ επηηφθηα ζε 0.15% θαη 0.40%, ελψ ε δηεπθφιπλζε απνδνρήο θαηαζέζεσλ 

βξέζεθε γηα πξψηε θνξά κε αξλεηηθφ επηηφθην -0.10%.Σν επηέκβξην κάιηζηα ε κείσζε 

έιαβε κεγαιχηεξεο δηαζηάζεηο, δηακνξθψλνληαο ηα βαζηθά επηηφθηα ζην 0,05%, 0.30% θαη -

0.20%. Σέινο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηα παξαπάλσ πξνγξάκκαηα ε ΔΚΣ απνθάζηζε θαη ηελ 

πξνζσξηλή παχζε ησλ πξάμεσλ εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο 
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ξεπζηφηεηαο κε ηηο νπνίεο γηλφηαλ απνξξφθεζε ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ είρε ρνξεγεζεί κέζσ 

ηνπ SMP, θάηη πνπ αχμεζε εθ λένπ ηα επίπεδα ησλ ππεξβαιιφλησλ δηαζεζίκσλ ζην ζχζηεκα 

ζε ζεκαληηθφ βαζκφ
123

. 

Με αθνξκή ηηο ηζηνξηθέο ζπλζήθεο ρακεινχ πιεζσξηζκνχ, αιιά θαη ε ππνηνληθή αλάπηπμε 

ησλ πηζηψζεσλ ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε παξά ηηο φπνηεο 

ελζηάζεηο
124

 ζηηο 22 Ιαλνπαξίνπ ηνπ 2015 ην πξψην ηεο, νπζηαζηηθά, πξφγξακκα πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο (Expanded Asset Purchase Programme –APP), ην νπνίν αθνξνχζε  σο επί ην 

πιείζηνλ ζηελ επξεία αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ, αιιά θαη ρξενγξάθσλ ηδησηηθψλ θνξέσλ 

ηεο νηθνλνκίαο θαη άιισλ επξσπατθψλ νξγαληζκψλ, χςνπο €60 δηο αλά κήλα, ηνπιάρηζηνλ 

κέρξη ηνλ επηέκβξην ηνπ 2016. Πην ιεπηνκεξψο, ην πξφγξακκα, απνηεινχζε επέθηαζε ησλ 

ήδε ππαξρφλησλ ABSPP θαη CBPP3 , θαη ζηφρεπε ζηελ εμαζθάιηζε ηεο δηαηήξεζεο ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θνληά ζην 2%, αιιά θαη ζηε βειηίσζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ, εληζρχνληαο ηνλ κεραληζκφ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πξφσξε θαζνδήγεζε. ηα πιαίζηα αληηκεηψπηζεο ηνπ απφ 

πιεζσξηζκνχ ην Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην δηαηήξεζε επίζεο ηα  βαζηθά επηηφθηα ηεο ΔΚΣ γηα 

ην 2015 ζην 0,05%, 0.30% θαη -0.20% 
125

 

ε φηη αθνξά ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ΔΚΣ, ε επξεία ρξήζε ηνπ σο κέζν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ηελ πεξίνδν 2005-2015, κεηέβαιιε ζεκαληηθά ην κέγεζνο θαη ηελ ζχζηαζε ηνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ζην πεδίν ηνπ ελεξγεηηθνχ απφ ηα €1,904 ηξηο αμία πνπ βξηζθφηαλ ζηηο αξρέο 

ηνπ 2010, έθηαζε ηα €2,632 ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2015, αχμεζε δειαδή 38,2%. Παξφια απηά ην 

peak ηνπ άγγημε ηα €3,1 ηξηο ηνλ Ινχλην ηνπ 2012, αχμεζε δειαδή 62,9% απφ ην 2010. Απφ 

εθείλν ην ζεκείν θαη κέρξη ηελ εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ ABSPP θαη CBPP3 

παξνπζίαζε κηα ζηαδηαθή κείσζε, θαζψο ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζηαζεξνπνηήζεθε 

πξνζσξηλά, θαη νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο άξρηζαλ λα απνπιεξψλνπλ ηα δάλεηα πνπ ηνπο είραλ 

παξαρσξεζεί
126

.  

Η ζηξαηεγηθή επξείαο πηζησηηθήο ραιάξσζεο πνπ αθνινχζεζεθε ιφγσ ηνπ 

ηξαπεδνθεληξηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο, κε ηελ δαλεηνδφηεζε ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο  θπξίσο 

κέζσ ησλ LTRO‟s δηάθνξσλ ιεθηνηήησλ, είρε σο απνηέιεζκα  κέρξη ηα κέζα ηνπ 2012 ε 

αμία δαλείσλ ζην ελεξγεηηθφ λα απμεζεί απφ €749 δηο ην 2010 ζε €1,126 ηξηο. Αληίζεηα κεηά 

ηελ έλαξμε ησλ πξνγξακκάησλ αγνξάο ρξενγξάθσλ ην 2014 αιιά θαη ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο ην 2015, ε αμία ηνπο κεηψζεθε ζηαδηαθά ζε €536 δηο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2015. ε 

θάζε πεξίπησζε θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ην ζχλνιν ησλ πξάμεσλ πην 

καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο, ππεξέβαηλε ζεκαληηθά ην αληίζηνηρν ησλ πξάμεσλ θχξηαο 

αλαρξεκαηφδνηεζεο. Δπηπιένλ ην ζχλνιν ην δαλείσλ απνηεινχζε ζηαζεξά ην κεγαιχηεξν 

ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ, φληαο 39,3% ην 2010 (Ιαλνπάξηνο) θαη 20,3% ην 2015(Οθηψβξηνο). 

Αληηζηξνθή πνξεία είρε ην ζηνηρείν ηνπ ζπλφινπ ησλ ηίηισλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζψο ε αμία 

ηνπο ην 2010 έθηαλε ηηο € 328,2 δηο ελψ ην 2015 θαη φληαο ην πξφγξακκα πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο ζε εμέιημε ζηα € 1,015 ηξηο(208,8%, αχμεζε ) . Ιδηαίηεξα κάιηζηα ην ζηνηρείν 

πνπ αθνξά ζηνπο ηίηινπο πνπ δηαθξαηνχληαη γηα ζθνπνχο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απμήζεθε 
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θαηά 2188%, απφ €28.7 δηο ζε €656.7 δηο , απνηειψληαο έηζη  ην 1,5% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ην 2010 θαη ην  24,9% ην 2015. 

Λεπηνκεξέζηεξα παξαζέηνπκε ηελ εμέιημε ησλ ζηνηρεηψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ΔΚΣ ζην 

παξαθάησ γξάθεκα: 

 

Γξάθεκα 3: Δμέιημε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ΔΚΣ ηελ πεξίνδν 2008-2015. 

Αλάινγε επέθηαζε ππήξμε θαη ζην παζεηηθφ, θπξίσο ζην ζηνηρείν ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ 

ζε θπθινθνξία απνηππψλνληαο ηελ πξφζεζε ηεο ΔΚΣ λα παξέρεη ζεκαληηθά πνζά 

ξεπζηφηεηαο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Έηζη ε αμία ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ηξαπεδνγξακκαηίσλ ζηηο αξρέο ηνπ 2010 απνηηκάην ζε  €806,5 δηο  ελψ ην 2015 ζε €1,054 

ηξηο, αχμεζε δειαδή ηεο ηάμεο 30,7%. Σν ζηνηρείν ησλ θαηαζέζεσλ απμήζεθε επίζεο ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ίδησο κέρξη ην κέζν ηνπ 2012 θηάλνληαο αθφκα θαη €1,105 ηξηο , φκσο απφ 

εθεί θαη έπεηηα γλψξηζε θάπνηα κείσζε ηφζν ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ επηηνθίνπ δηεπθφιπλζεο 

θαηαζέζεσλ ζε αξλεηηθά επίπεδα κε ηελ παξάιιειε αχμεζε ηνπ νξίνπ ησλ ππνρξεσηηθψλ 

απνζεκαηηθψλ, φζν θαη ηεο δηαθξάηεζεο ζεκαληηθνχ κέξνπο ησλ δηαζεζίκσλ απφ ην ίδην ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα γηα ιφγνπο αζθαιείαο θαη κφριεπζεο. Καηά απηφ ηνλ ηξφπν ε αχμεζε 

ηνπ ελ ιφγσ ζηνηρείνπ δελ κπνξεί ζε θακία πεξίπησζε λα ζπγθξηζεί κε ηελ πεξίπησζε ηεο 

FED, παξφια απηά ε ζπλνιηθή αχμεζε ππνινγίδεηαη ζε 62,8% απφ €395,6 δηο ην 2010 ζε 

€644,2 δηο ην 2015. 

 

Γξάθεκα 4: Δμέιημε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ(2010-15). 
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4.3 Παξαηεξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 2010-15 ( πγθξηηηθή επηζθόπεζε  θαη αλάιπζε ηωλ 

επηπηώζεωλ  ζε καθξννηθνλνκηθό επίπεδν) 

4.3.1 ύγθξηζε ηωλ ηζνινγηζκώλ ηωλ δύν θεληξηθώλ ηξαπεδώλ. 

ε ζπλέρεηα ηνπ ξφινπ ηνπο απφ ηελ θξίζε ηεο πεξηφδνπ 2007-09, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

θιήζεθαλ λα αληηκεησπίζνπλ ηηο λέεο πξνθιήζεηο πνπ αλέθπςαλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ηνκέα, θαη εληζρχζεθαλ απφ ηελ θξίζε ρξένπο πνπ μέζπαζε ζηελ Δπξσδψλε ην 2010, κε ηελ 

απεηιή ρξενθνπίαο ηεο Διιάδαο. Έηζη εθηφο απφ ηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ ζην ρακειφηεξν 

δπλαηφ φξην πνπ πηνζέηεζαλ ζηαδηαθά θαη νη δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο,  ε FED θαζ‟ φιε ηελ 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2010 – 2015 επηρείξεζε θπξίσο κέζσ πξνγξακκάησλ πνζνηηθήο  

ραιάξσζεο, θαη επηθεληξσκέλε ζηελ δνκή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο, λα 

επεξεάζεη ηνπο καθξνρξφληνπο δείθηεο επηηνθίσλ, ψζηε λα εληζρχζεη ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή 

θαη νηθνλνκηθή αλάθακςε. Αληηζέησο ε ΔΚΣ κε ην ελδηαθέξνλ ηεο θπξίσο ζηξακκέλν ζηνλ 

δηαηξαπεδηθφ ηνκέα πνπ απνηειεί ην κεγαιχηεξν θνκκάηη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηεο ηνκέα, 

επηρείξεζε κέρξη ην 2014, κε πξνγξάκκαηα πηζησηηθήο ραιάξσζεο λα εμαιείςεη ηηο 

δπζιεηηνπξγίεο ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο θαη λα αλαδσνγνλήζεη ηελ γεληθφηεξε νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ζηελ Δπξσδψλε, δηαθπιάζζνληαο ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Απφ ην 2014 θαη 

έπεηηα ιφγσ ηεο ζπλερηδφκελεο χθεζεο απφ ηελ απνηπρία ησλ πξνγξακκάησλ ιηηφηεηαο ζηηο 

ρψξεο κε πξνβιήκαηα δεκφζηνπ ρξένπο, επηρείξεζε εθ λένπ φπσο είδακε κε πξνγξάκκαηα 

καδηθήο αγνξάο ρξενγξάθσλ θαη νκνινγηψλ λα εληζρχζεη ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

Η εθαξκνγή απηψλ ησλ κέηξσλ νδήγεζε ζε κηα εθ λένπ επξεία επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ 

ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, κε ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο FED λα ππεξέρεη ιφγσ ηεο θχζεο ησλ 

κέηξσλ πνπ πηνζεηήζεθαλ, θαηά πνιχ απφ απηφλ ηεο ΔΚΣ. Γηα ηελ αθξίβεηα, κε βάζε ηα 

ζηνηρεία πνπ αλαιχζακε ζηελ πξνεγνχκελε ππνελφηεηα ε αχμεζε απηή αλήξρεην ζε  101,2% 

γηα ηελ FED θαη ζε 38,2% γηα ηελ ΔΚΣ απφ ην 2010. Μάιηζηα ελψ γηα ηελ FED απηή ε 

αχμεζε ππήξμε ζπλερήο απφ ην 2008 θαηά θχξην ιφγν, θηάλνληαο ζην peak ησλ $ 4,5 ηξηο ην 

2015, γηα ηελ ΔΚΣ ππήξμε φπσο είδακε κηα ζεκαληηθή θάκςε-κείσζε απφ ην κέζνλ ηνπ 

2012, φπσο θαίλεηαη ζπλνιηθά θαη ζην παξαθάησ ζρεδηάγξακκα: 

 

ρεδηάγξακκα 18: πγθξηηηθή Δμέιημε ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ δχν ΚΣ ηελ πεξίνδν 2003-2015. Πεγή: 

BNP Paribas. 

Δπηπιένλ ε εθαξκνγή ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ, νδήγεζε ζε κηα ζεκαληηθή αχμεζε ζην 

ζηνηρείν ησλ ηίηισλ πνπ δηαθξαηνχλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζην ελεξγεηηθφ ηνπο, θαη θπξίσο 

ζηελ αμία ησλ ηίηισλ πνπ δηαθξαηνχληαη γηα ιφγνπο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο .Οκνίσο, θαη 

ζηελ πεξίπησζε απηή, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ηξαπεδψλ είλαη κεγάιε, θαζψο γηα ηελ FED 

απνηεινχζε θαηά κέζν φξν πεξίπνπ ην 90% ηνπ ζπλνιηθνχ ηεο ελεξγεηηθνχ, ελψ γηα ηελ 

ΔΚΣ δηαθπκάλζεθε απφ ην 1,5-11% ζηηο αξρέο ηνπ 2014, ζην 25% ην 2015. Φπζηθά 

αλακέλεηαη αθφκε κεγαιχηεξε αχμεζε ηνπ ζηνηρείνπ απφ πιεπξάο ΔΚΣ κε ηελ νινθιήξσζε 

ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο QE ην επηέκβξην ηνπ 2016, πνπ ππνινγίδεηαη ζε ζπλνιηθή απφθηεζε 

ηίηισλ χςνπο €1 ηξηο, αγγίδνληαο έηζη ηελ αλαινγία ηεο FED. ε φηη αθνξά φκσο ην χςνο 

ησλ εγγπεκέλσλ δαλείσλ, ε εηθφλα είλαη δηαθνξεηηθή θαζψο παξά ηελ ζηαδηαθή κείσζε πνπ 

γλψξηζαλ θαη γηα ηηο δχν ηξάπεδεο κέρξη ην 2015, ιφγσ ηεο αληηθαηάζηαζεο ηνπο απφ ηα 
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πξνγξάκκαηα αγνξάο ηίηισλ, γηα ηελ FED δηακνξθψζεθαλ ζηα $220 εθαηνκκχξηα, κφιηο ην 

4,8%  ηνπ ελεξγεηηθνχ, ελψ γηα ηελ ΔΚΣ ζηα €536,9 δηο δειαδή ην 20,3% ηνπ ζπλφινπ. Σν 

2013 κάιηζηα, ην πνζνζηφ ηνπο έθηαλε έσο θαη ην 90% γηα ηελ ΔΚΣ, ιφγσ ηηο αχμεζεο ησλ 

πξάμεσλ πην καθξνρξφληαο αλαρξεκαηνδφηεζεο. 

Η αμία ησλ απνζεκάησλ ρξπζνχ έκεηλε ακεηάβιεηε ζηα $11,037 δηο γηα ηελ FED θαζ‟ φιε 

ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2010-2015, ελψ ην ζχλνιν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκαηηθψλ 

κεηψζεθε ειάρηζηα απφ $7,26 δηο ζε $7,09. Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη απαηηήζεηο ζε ρξπζφ 

απμήζεθαλ ζεκαληηθά γηα ηελ ΔΚΣ απφ € 266,9 δηο ζε €348,8 δηο, φπσο θαη ηα 

ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα απφ €227,5 δηο ζε €327,7 δηο. 

ην πεδίν ηνπ παζεηηθνχ ζεκαληηθή αχμεζε ππήξμε θαη γηα ηηο δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο ζην 

ζπλφινπ ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ ζε θπθινθνξία, αιιά θαη ζηελ αμία ησλ θαηαζέζεσλ ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηνπ δεκνζίνπ πνπ δηαθξαηνχληαη ζηνπο ινγαξηαζκνχο ηνπο. Πην 

αλαιπηηθά γηα ηελ FED ε αχμεζε  ζηελ θπθινθνξία ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ ήηαλ ηεο ηάμεο 

ηνπ 68% , ελψ γηα ηελ ΔΚΣ  30,7%. πληξηπηηθή φπσο είδακε ήηαλ ε δηαθνξά ηεο αχμεζεο 

ηνπ ζηνηρείνπ ησλ θαηαζέζεσλ γηα ηελ FED πνπ έθηαζε ην 165,5%  ελψ γηα ηελ ΔΚΣ κφιηο 

62,8%. Παξφια απηά κεηξψληαο ηελ αχμεζε σο ην κέζν ηνπ 2012, έθηαλε σο θαη 35%. 

Σν  ζπλνιηθφ θεθάιαην ησλ δχν ηξαπεδψλ παξνπζίαζε επίζεο αχμεζε, ηεο ηάμεο ηνπ 10.9 % 

γηα ηελ FED (απφ $52,1 δηο ζε $58,% δηο) θαη 33,1% γηα ηελ ΔΚΣ (απφ €73 δηο ζε €97,2 δηο). 

Σέινο, ε ζπλνιηθή κεηαβνιή ηνπ παζεηηθνχ γηα ηελ FED ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 103,3%  ελψ γηα 

ηελ ΔΚΣ ηνπ 38,4%. 

Παξαηεξνχκε φηη παξφηη, θαη ηδίσο ζηελ πεξίπησζε ηεο FED, ε επέθηαζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

νθείιεηαη ζηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, εληνχηνηο θαη γηα ηηο δχν 

θεληξηθέο ηξάπεδεο ε κεηαβνιή ηνπ παζεηηθνχ ηνπο είλαη ειαθξψο κεγαιχηεξε, κε 

απνηέιεζκα λα γίλεηαη εκθαλήο ε αλάγθε ηεο νηθνλνκίαο γηα πεξαηηέξσ ξεπζηφηεηα, ζε 

ζπλζήθεο ρακεινχ πιεζσξηζκνχ θαη αλάπηπμεο. 

Σν ζεκαληηθφηεξν ζηνηρείν φκσο πνπ αθνξά ηελ ζχγθξηζε ησλ δχν ηξαπεδψλ, έρεη λα θάλεη 

κε ην ξίζθν πνπ έρνπλ ζπζζσξεχζεη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο, κε βάζε ηηο πνιηηηθέο πνπ 

εθήξκνζαλ. 

Πην αλαιπηηθά ηα πξνγξάκκαηα αγνξάο ηίηισλ, αχμεζαλ ζεκαληηθά ηελ ρξνληθή δηάζηαζε 

σξίκαλζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ δχν ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηα 

ζηνηρεία, ηνπ παζεηηθνχ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα ηίζεηαη ζεκαληηθφο θίλδπλνο σξίκαλζεο 

(maturity risk),απεηιψληαο ηηο δχν ηξάπεδεο κε δεκίεο, ζε πεξίπησζε πνπ ηα επηηφθηα 

απμεζνχλ ή νη θεληξηθέο ηξάπεδεο απνθαζίζνπλ, λα επαλέιζνπλ ζε θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο 

ιεηηνπξγίαο, κεηψλνληαο ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο κέζσ ηεο πψιεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Δπίζεο ε δηεχξπλζε ηνπ εχξνπο απνδεθηψλ εγγπήζεσλ  ηφζν ηεο κνξθήο ηνπο 

αιιά θαη θπξίσο ηεο πνηφηεηαο ηνπο, ζπλέβαιιε ζηελ αχμεζε ηνπ ξίζθνπ 

αληηζπκβαιινκέλσλ θαη ξεπζηφηεηαο (counterparty and liquidity risk) ησλ δχν ηξαπεδψλ, ζε 

πεξίπησζε ρξενθνπίαο. Παξάιιεια ε απφθηεζε κεγάιεο πνζφηεηαο ηίηισλ θαη νκνινγηψλ 

ηνπ δεκνζίνπ, απμάλεη ην ξίζθν ειέγρνπ ηνπ ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ απφ 

ηελ θπβέξλεζε (Independence risk). ε θάζε πεξίπησζε ν θίλδπλνο απφ ην παξαπάλσ είλαη 

κεγαιχηεξνο γηα ηελ FED ζε ζρέζε κε ηελ ΔΚΣ θαζψο ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία είλαη 

κεγαιχηεξα ζε πνζφηεηα θαη παξνπζηάδνπλ απμεκέλε ζπλζεηφηεηα. 

Παξφια απηά ε ΔΚΣ, ελψ ιφγσ ηεο κεγαιχηεξεο πνζφηεηαο ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ 

πνπ δηαζέηεη, βξίζθεηαη  ζε ηζρπξφηεξε  ζέζε ππνζηήξημεο ηνπ λνκίζκαηφο ηεο ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο ζε ζρέζε κε ηελ FED,αληηκεησπίδεη ζεκαληηθφηεξν δήηεκα απνδνρήο 

δεκηψλ, ιφγσ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ (Foreign exchange risk) ζηνλ νπνίν, εθ ησλ 

πξαγκάησλ εθηείζεηαη. 

4.3.2 Δπηξξνή ζηνλ πιεζωξηζκό θαη ηελ λνκηζκαηηθή ηζνηηκία. 

Η λνκηζκαηηθή επέθηαζε ηελ πεξίνδν 2010-2015 γλψξηζε αχμεζε φπσο θαίλεηαη απφ ηελ 

κεηαβνιή ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ην 2010 
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ε λνκηζκαηηθή βάζε γηα ηελ Δπξσδψλε αλεξρφηαλ ζε €1,150 ηξηο θαη έθηαζε ην 2015 ζε €1,3 

ηξηο (18,1%), κε peak ζην κέζν ηνπ 2012 φπνπ αλεξρφηαλ ζε €1,7 ηξηο. Αληηζηνίρσο γηα ηελ 

Ακεξηθή ε λνκηζκαηηθή βάζε ππήξμε $1,9 ηξηο ην 2010 θαη έθηαζε ηα $4,1 ηξηο ην 

2015(115,9%), θαλεξψλνληαο έηζη ηελ ζπληξηπηηθά κεγαιχηεξε λνκηζκαηηθή επέθηαζε ηεο 

FED.  

Η λνκηζκαηηθή πξνζθνξά M3 γηα ηελ Δπξσδψλε θαη M2
127

 γηα ηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία 

αλήιζε απφ €9,3 ηξηο ζε €10,6 ηξηο ην 2015 θαη απφ $8,4ηξηο ζε $12,1 ηξηο αληίζηνηρα. Η 

κεηαβνιή ήηαλ δειαδή 13,9% θαη 44%. 

Οη δείθηεο ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ δηακνξθψζεθαλ  γηα ηελ Δπξσδψλε θαηά 

κέζν φξν, ζε 1,6% ην 2010, 2,7% ην 2011, 2,5% ην 2012, 1,4% ην 2013 , 0,4%  ην 2014 θαη 

αξλεηηθφο -0,6% γηα ην πξψην κηζφ ηνπ 2015. Αληίζηνηρα γηα ηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία ζε 

1,6% ην 2010, 3,1% γηα ην 2011, 2,1% γηα ην 2012, 1,5% γηα ην 2013, 1,6% γηα ην 2014 θαη 

0,0% γηα ην πξψην κηζφ ηνπ 2015. 

 

Γηάγξακκα 19: Η εμέιημε ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ησλ ΗΠΑ-Δπξσδψλεο ην 2010-2015 

ην επίπεδν ηεο ηζνηηκίαο ησλ δχν λνκηζκάησλ, απηή θηλήζεθε απφ 1,34 ππέξ ηνπ Δπξψ ζηηο 

αξρέο ηνπ 2010, ζην 1,39 ην 2011,ζην 1,29 ην 2012, ζην 1,33 ην 2013 θαη 2014, θηάλνληαο 

ζην ρακειφ ηνπ 1,05 ηνλ Μάξηην ηνπ 2015 θαη αλαθάκπηνληαο  ζην 1,12 ην Οθηψβξην. 

Όπσο γίλεηαη αληηιεπηφ, ν πιεζσξηζκφο ηελ πεξίνδν 2010-2015 εκθαλίδεη παξά ηηο φπνηεο 

δηαθπκάλζεηο θαζνδηθή ηάζε, θαζψο ε λνκηζκαηηθή επέθηαζε απφ ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα 

ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ δελ επεξέαζε απνθαζηζηηθά ηελ επξχηεξε λνκηζκαηηθή 

πξνζθνξά ιφγσ ησλ δπζιεηηνπξγηψλ ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Βέβαηα φπσο ζεκεηψλνπλ νη Jan Willem van den End θαη Christiaan Pattipeilohy 

(2015), εηδηθά ζηηο ΗΠΑ απηή ε θαζνδηθή ηάζε δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα 

πξνγξάκκαηα πνζνηηθήο ραιάξσζεο δεκηνπξγήζαλ ηηο αλάινγεο βξαρππξφζεζκεο 

πξνζδνθίεο ζηελ αγνξά,  κηαο θαη ε θεληξηθή ηξάπεδα ιεηηνπξγεί επηδηνξζσηηθά γηα ηελ ήδε 

πξνβιεκαηηθή νηθνλνκία
128

. Παξφια απηά παξάγνληεο φπσο ε ρακειή δήηεζε ζην 

ελεξγεηαθφ ηνκέα θαη ζηα είδε ηξνθίκσλ, εληζρπκέλεο απφ ηελ θξίζε ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε, 

θαίλεηαη πσο θαζφξηζαλ ηνλ πιεζσξηζκφ ζε απηά ηα επίπεδα , ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηηο 

πξάμεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ Αηιαληηθνχ. ε θάζε 

πεξίπησζε ε ακεξηθαληθή νηθνλνκία θαίλεηαη λα παξνπζηάδεη κηθξφηεξεο δηαθπκάλζεηο 

δηαηεξψληαο ην πιεζσξηζκφ θνληά ζην ζηφρν ηεο FED γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα, 

νχησο ψζηε ε ηειεπηαία λα θξίλεηαη πην απνηειεζκαηηθή.  

ε φηη αθνξά ηηο λνκηζκαηηθέο ηζνηηκίεο, θαίλεηαη πσο ζε γεληθέο γξακκέο ηα πξνγξάκκαηα 

πνζνηηθήο θαη πηζησηηθήο ραιάξσζεο επλννχλ ηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο πνπ αθνξνχλ, 

παξαηαχηα, παξαηεξνχκε κηα ζηαδηαθή ππνηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ζε 
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 Γηα ζηνηρεία Μ2: https://research.stlouisfed.org/fred2/series/M2  
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 Jan Willem van den End θαη Christiaan Pattipeilohy(2015): Central bank balance sheet policies 

and inflation expectations, DNB working paper No. 473 

https://research.stlouisfed.org/fred2/series/M2
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γεληθφηεξν επίπεδν απφ ην 2008, πνπ νθείιεηαη  ελ πνιινίο ζηελ δπζκελέζηεξε  νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο Δπξσδψλεο ιφγσ ηεο θξίζεο δεκφζηνπ ρξένπο. 

4.3.3 Οηθνλνκηθή κεγέζπλζε (ΑΔΠ) θαη δείθηεο Αλεξγίαο. 

Σν 2010 νη δχν νηθνλνκίεο άξρηζαλ ζηαδηαθά λα αλαθάκπηνπλ κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ λα αλέξρεηαη γηα ηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία ζε 2,8% θαηά κέζν φξν, ελψ 

γηα ηελ Δπξσδψλε ζε 1,9%. Η θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο φκσο, πνπ μέζπαζε ζηελ Δπξσδψλε 

ηνλ Μαίν ηνπ 2010, κε ηηο λέεο αλαηαξάμεηο πνπ επέθεξε ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ζε 

ζπλδπαζκφ κε άιινπ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, απνηέιεζαλ ηξνρνπέδε γηα ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε θαη ζηηο δχν κεξηέο ηνπ αηιαληηθνχ , ηα επφκελα ρξφληα. Έηζη νη ξπζκνί αλάπηπμεο 

ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ γηα ηελ ακεξηθάληθή νηθνλνκία δηακνξθψζεθαλ ζε 1,7% γηα ην 2011, 

2,2% γηα ην 2012, 1,9% γηα ην 2013 θαη 2,4% γηα ην 2014. Αληίζηνηρα γηα ηελ Δπξσδψλε νη 

δείθηεο ήηαλ 1,5% γηα ην 2011, αξλεηηθφο -0,5% γηα ην 2012, επίζεο αξλεηηθφο -0,4% γηα ην 

2013 θαη 0,9% γηα ην 2014 θαζψο νη ζπλζήθεο βειηηψζεθαλ ζε θάπνην βαζκφ κε ηελ 

ζπκβνιή ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ ΔΚΣ. 

Σν κέγεζνο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ γηα ηελ Δπξσδψλε αλέξρνληαλ ζε €9,54 ηξηο ην 2010 θαη 

έθηαζε €10,1ηξηο ζην ηέινο ηνπ 2014, κεηαβαιιφκελν δειαδή θαηά 5,8%. Σν νλνκαζηηθφ 

ΑΔΠ ηεο ακεξηθάληθήο νηθνλνκίαο βξηζθφηαλ ζε χςνο $14,6 ηξηο ην 2010 θαη δηακνξθψζεθε 

ζε $17,6 ηξηο ζην ηέινο ηνπ 2014, κεηαβαιιφκελν δειαδή θαηά 17%. Σν ζπλνιηθφ κέγεζνο 

ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο  ΔΚΣ ζην ηέινο ηνπ 2014 ήηαλ 21,7% ηνπ ΑΔΠ , ελψ ηεο FED 25,5%
129

. 

Δπηπιένλ ζε φηη αθνξά ηελ εξγαζηαθή απαζρφιεζε, νη δείθηεο αλεξγίαο παξνπζίαζαλ 

θάπνηεο δηαθπκάλζεηο, κε ηελ πεξίπησζε ηεο Ακεξηθήο λα γλσξίδεη ζηαζεξή πηψζε. Γηα ηελ 

αθξίβεηα ην πνζνζηφ αλεξγίαο ήηαλ θαηά κέζν φξν εηεζίσο ζην 9,6% ην 2010, 8,9%  ην 

2011, 8.1% ην 2012, 7,4% ην 2013 θαη 6,2% ην 2014. Απφ ηελ άιιε πιεπξά γηα ηελ 

Δπξσδψλε
130

 αλέξρνληαλ ζε 10% γηα ην 2010, 10,2% γηα ην 2011, 11,4% γηα ην 2012,12,1% 

γηα ην 2013 θαη 11,6% γηα ην 2014
131

. 

Παξαηεξνχκε ζπλεπψο πσο ε ακεξηθάληθή νηθνλνκία αλαπηχρζεθε ζε γεληθέο γξακκέο κε 

ζηαζεξφ θαη πςειφηεξν ξπζκφ, απφ ηελ Δπξσδψλε, ελψ νη δείθηεο αλεξγίαο ζεκείσζαλ 

ζεκαληηθή θάζνδν απφ ην 2010. ε απηφ ην γεγνλφο , πηζαλφηαηα επέδξαζε ε πςειφηεξε 

πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζε ζρέζε κε ηελ Δπξσδψλε φπσο 

αλαιχζακε ζηελ παξαπάλσ ππνελφηεηα. 

ΚΑΣΑΛΗΚΣΙΚΔ ΠΑΡΑΣΗΡΗΔΙ 

Αλαθεθαιαηψλνληαο, κε βάζε φζα ζηνηρεία αλαιχζακε έσο εδψ, παξαηεξνχκε αξρηθά, πσο 

πξηλ ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008 ην κέγεζνο ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ βξηζθφηαλ ζε πςειφηεξν επίπεδν ζπγθξηηηθά κε απηφλ ηεο FED, ελψ 

εθηφο απφ ηνπο δείθηεο πιεζσξηζκνχ πνπ ηαπηίδνληαλ απνιχησο κε ηνλ πνζνηηθφ ζηφρν ηεο 

ΔΚΣ, ε Ακεξηθαληθή νηθνλνκία βξηζθφηαλ ζε πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη 

απαζρφιεζεο, ηθαλνπνηψληαο ην Dual mandate ηεο FED. Απφ ην κέζν ηνπ 2008 φκσο θαη 

έπεηηα νη ηζνινγηζκνί ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ εμειίρζεθαλ ζεκαληηθά ζε κέγεζνο θαη 

ζχζηαζε, ιφγσ ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αλαγθάζηεθαλ ελ 

κέζσ κεδεληθψλ επηηνθίσλ λα αθνινπζήζνπλ νη δχν ηξάπεδεο σο απάληεζε ζηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, έρνληαο σο απνηέιεζκα ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο 

σο βαζηθφ εξγαιείν κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 
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 Γηα ηηο κεηξήζεηο ηνπ ΑΔΠ ρξεζηκνπνηήζεθε ε ζειίδα 

:https://research.stlouisfed.org/fred2/series/GDP ,  θαζψο θαη 

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00001 
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 Αλαιπηηθά γηα ηελ αλεξγία ζηελ Δπξσδψλε βιέπε: Draghi M. (2014): Unemployment in the Euro 

Area, Annual central bank symposium in Jackson Hole, 22 August  
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Καηά απηφ ηνλ ηξφπν ην κέγεζνο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο FED απμήζεθε θαηά 406,2% απφ ην 

2007 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2015, μεπεξλψληαο θαηά πνιχ ηελ επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ 

ηεο ΔΚΣ πνπ αλήιζε ζε 128,1 % ην αληίζηνηρν δηάζηεκα. Πην ιεπηνκεξψο, θαη κε βάζε ηα 

ζηνηρεία πνπ κπνξνχκε λα ζπιιέμνπκε, ε εμέιημε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ  ηνπ ηζνινγηζκνχ 

ησλ δχν ηξαπεδψλ παξνπζίαδε πνζνηηθά ηελ εμήο εηθφλα ηνλ Ινχλην ηνπ 2015: 

Πίλαθαο 14:  Δμέιημε ζχζηαζεο Ιζνινγηζκνχ ΔΚΣ- FED 2007-2015 

 

Πεγή: ECB 

H εηθφλα απηή νθείιεηαη ελ πνιινίο ζην δηαθνξεηηθφ ραξαθηήξα ησλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ 

πνπ αθνινχζεζαλ νη δχν ηξάπεδεο, παξά ηνλ ζε γεληθέο γξακκέο θνηλφ ηνπο ζθνπφ, πνπ κε 

ηελ ζεηξά ηνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηηο δνκηθέο δηαθνξέο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

ηεο θάζε νηθνλνκίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα ν ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο ζηηο ΗΠΑ θπξηαξρείηαη 

απφ ηελ θεθαιαηαγνξά θαη ην ζθηψδεο ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ιηγφηεξν απφ ηνλ επίζεκν 

δηαηξαπεδηθφ ηνκέα, κε απνηέιεζκα ε FED λα θιεζεί λα δηαζψζεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπ θπξίσο 

κέζσ ηεο πηνζέηεζεο λέσλ δηεπθνιχλζεσλ θαη πξνγξακκάησλ πνζνηηθήο ραιάξσζεο, 

επεθηείλνληαο παξάιιεια ην εχξνο ησλ ζπκβαηηθψλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ. Αληίζεηα ε ΔΚΣ ιεηηνπξγψληαο ζε έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα πνπ 

ζηεξίδεηαη θαηά θχξην ιφγν, ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά, έρνληαο πάλσ απφ 1000 ζπκβαηηθνχο 

αληηζπκβαιινκέλνπο, αθνινχζεζε ζε πξψηε θάζε θπξίσο κέηξα εληζρπκέλεο πηζησηηθήο 

ραιάξσζεο, κεηαβάιινληαο ηελ ιεθηφηεηα ησλ ήδε πθηζηάκελσλ κέηξσλ θχξηαο θαη 

καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο, γηα ηελ παξνρή ηεο αλαγθαίαο ξεπζηφηεηαο ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά πνπ αληηκεηψπηδε αλάινγν πξφβιεκα
132

. Μεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο 

δεκφζηνπ ρξένπο φκσο ζε αξθεηέο πεξηνρέο ηεο Δπξσδψλεο, πξνρψξεζε ζηαδηαθά ζηελ 

αγνξά ηίηισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2015 ζε πξφγξακκα πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο γηα ηελ βειηίσζε ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη γηα 

ηελ δεκηνπξγία ζπλζεθψλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηελ καζηηδφκελε απφ ηελ χθεζε 

Δπξσπατθή νηθνλνκία. 

Οη πνιηηηθέο απηέο είραλ ζε γεληθέο γξακκέο σο ζπλέπεηα θαη γηα ηηο δχν ηξάπεδεο  ηελ 

αχμεζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ ηίηισλ πνπ δηαθξαληνχληαη γηα ιφγνπο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  

θαζψο θαη ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ ζην ελεξγεηηθφ, θαζψο θαη ησλ ππνρξεψζεσλ  πξνο ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηελ κνξθή θαηαζέζεσλ (θπξίσο ζε φηη αθνξά ηνλ ζηνηρείν 

δηεπθφιπλζεο θαηαζέζεσλ, κηαο θαη νη δχν ηξάπεδεο θαηέβαιιαλ ηφθν) αιιά θαη ησλ 

ηξαπεδνγξακκαηίσλ ζε θπθινθνξία ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο λνκηζκαηηθήο επέθηαζεο, ζην 

παζεηηθφ, ζηηο αλαινγίεο πνπ αλαιχζακε ζηα επηκέξνπο θεθάιαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, 

αιιά θαη φπσο ππνδεηθλχνληαη ελ κέξεη ζηα γξαθήκαηα 2 θαη 3 θαη 4. ε θάζε πεξίπησζε  ην 

2015 ε ΔΚΣ ππεξηζρχεη έλαληη ηεο FED ζηελ κεηαβνιή ησλ ηίηισλ πνπ δηαθξαηνχληαη γηα 

ιφγνπο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  θαη ζηα δάλεηα απφ ην 2007, κε 735% έλαληη 469,4% θαη 

1,8% έλαληη -83%, ελψ ε FED ζηελ κεηαβνιή ησλ θαηαζέζεσλ θαη ηνπ ηεο ζπλνιηθήο 

παξνρήο ρξήκαηνο, δειαδή 9135% έλαληη 429% θαη 75,9% έλαληη 67%. Πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε βέβαηα φηη ε πνζφηεηα ησλ ρξενγξάθσλ ηνπ δεκνζίνπ ήηαλ έηζη θαη αιιηψο 
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απμεκέλε ζην ελεξγεηηθφ ηεο FED
133

 ήδε απφ ην 2005 θαζψο απνηεινχλ βαζηθφ εξγαιείν ηεο 

λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο
134

. 

Με βάζε ηελ λνκηζκαηηθή επέθηαζε απφ ηα κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαζψο θαη ηα 

καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ 

θαζψο θαη ηνπ δείθηε αλεξγίαο  πνπ αλαιχζακε γηα ηελ πεξίνδν 2007-2015, παξαηεξνχκε φηη 

παξά ηηο έληνλεο δηαθπκάλζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ζηηο δχν νηθνλνκίεο, ε FED 

αληαπνθξίζεθε ζπλνιηθά πην απνηειεζκαηηθά απφ ηελ ΔΚΣ, ε νπνία κάιινλ θαίλεηαη πσο 

θαζπζηέξεζε λα ιάβεη ηα θαηάιιεια κέηξα, φπσο ζεκεηψλεη ν Orphanides(2014) ιφγσ 

πνιηηηθψλ θπξίσο εκπνδίσλ
135

, φπσο ε αληίδξαζε εθ ηεο Γεξκαλίαο ζην πξφγξακκα 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο. 

Σν γεγνλφο απηφ επηβεβαηψλεηαη απφ ηελ ζπλνιηθά απφ ηελ ζρεδφλ δηπιάζηα αχμεζε ηνπ 

ΑΔΠ  θαηά 23,9% απφ ην 2007 γηα ηελ Ακεξηθάληθε νηθνλνκία ζε αληίζεζε κε ηελ θαηά 

13,4% αχμεζε γηα ηελ Δπξσδψλε, θαζψο θαη απφ ην γεγνλφο φηη γεληθά ε FED δηαηήξεζε 

ηνπο δείθηεο αλεξγίαο θαη πιεζσξηζκνχ πην θνληά ζηνπο ζηφρνπο ηεο απφ φηη ε ΔΚΣ. Παξφια 

απηά θαη παξφηη φπσο θαίλεηαη απφ ην παξαθάησ ζρεδηάγξακκα ε λνκηζκαηηθή επέθηαζε 

ήηαλ ζεκαληηθή θαη γηα ηηο δχν ηξάπεδεο, δελ αχμεζε ηελ ζπλνιηθή παξνρή ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, (δείγκα ε ζηαηηθή ηάζε ηνπ M3 θαη M2) κε απνηέιεζκα ε 

πξνβιεκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο λα 

παξακέλεη έσο θαη ζήκεξα. 

 

ρεδηάγξακκα 20: Δμέιημε Ννκηζκαηηθήο βάζεο, πιεζσξηζκνχ, δαλείσλ θαη πξνζθνξάο ρξήκαηνο έσο 

ην 2015. 

 

Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, θαη παξφηη ε πνζνηηθή ραιάξσζε είρε ζεηηθά απνηειέζκαηα φπσο 

θαίλεηαη απφ ηελ κείσζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ
136

 θαη γηα 

ηηο δχν ηξάπεδεο, δελ κπνξεί ζε θακία πεξίπησζε λα θξηζεί νχηε  γηα ηελ FED επηηπρεκέλε, 

αλαιφγσο ηεο έθηαζεο ησλ κέηξσλ πνπ έιαβε
137

. Σν γεγνλφο απηφ εμεγεί ζε έλα βαζκφ ηελ 
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χπαξμε πνιχ ρακεινχ πιεζσξηζκνχ θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ Αηιαληηθνχ, ελψ έρεη 

ππξνδνηήζεη κηα  ζπδήηεζε ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν, ηδηαίηεξα ζηελ Δπξσδψλε ηα κέηξα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  ρξεηάδνληαη ελδερνκέλσο αλάινγε δεκνζηνλνκηθή ππνζηήξημε, γηα 

λα επαλέιζεη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Απηφ πνπ ελδερνκέλσο εκείο κπνξνχκε λα 

πξνβιέςνπκε είλαη φηη ε επέθηαζε ησλ ηζνινγηζκψλ θαη ησλ δχν θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ζα 

ζπλερηζηεί γηα ην ακέζσο πξνζερέο δηάζηεκα. 

Δπηπιένλ, έλα άιιν ζεκαληηθφ δήηεκα πνπ παξαηεξνχκε είλαη πσο ε αιιαγή ζηελ ζχζηαζε 

ησλ ηζνινγηζκψλ θαη ησλ δχν ηξαπεδψλ κε ηελ απφθηεζε νκνινγηψλ θαη ρξενγξάθσλ ηνπ 

δεκνζίνπ, ηηηινπνηήκελσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ (ABS securities), ηίηισλ ελππφζεθσλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη άιισλ εγγπεηηθψλ ηίηισλ ελππφζεθσλ δαλείσλ, δηαθφξσλ 

ιεθηνηήησλ θαη πνηφηεηαο, έρεη ζπζζσξεχζεη αξθεηφ ξίζθν, κε πηζαλέο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο. 

Πην αλαιπηηθά ε απφθηεζε ησλ παξαπάλσ ηίηισλ κεηέβαιιε νπζηαζηηθά ηελ ρξνληθή 

δηάζηαζε  ζε φηη αθνξά ηελ ζχζηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ, απμάλνληαο ην spread ιεθηφηεηαο 

κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (καθξνρξφληνη ηίηινη) θαη ηνπ παζεηηθνχ (θπξίσο 

βξαρππξφζεζκεο θαηαζέζεηο). Καη ελψ κπνξεί ζην πιαίζην ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ λα 

επηθέξεη θέξδε γηα ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηηο εθζέηεη ζε θίλδπλν 

ρξνληθήο σξίκαλζεο (maturity risk) θαη θίλδπλν επηηνθίνπ (interest rate risk), θαζψο ζε 

πεξίπησζε πψιεζεο ηνπο ζε ζπλδπαζκφ κε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, δχλαηαη λα επηθέξεη 

ζεκαληηθέο δεκηέο ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο
138

. Έλαο άιινο πηζαλφο θίλδπλνο γηα ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο αθνξά ζην θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλσλ-πηζησηηθφ(counterparty-credit risk) πνπ 

βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο επέθηεηλαλ ζεκαληηθά ην εχξνο ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπο, αιιά θαη ηελ θχζε θαη ηελ πνηφηεηα ησλ εγγπήζεσλ ηηο νπνίεο 

έθαλαλ απνδεθηέο γηα ηνλ δαλεηζκφ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Απηφο είλαη 

ζπλαθήο κε ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο (liquidity risk) πνπ απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη θαηά 

ηελ δηάξθεηα ησλ πξνγξακκάησλ αγνξάο θπξίσο MBS, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο αληάιιαμαλ 

ηδηαίηεξα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία κε  ηδηαίηεξα κε ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία. 

Παξφηη ε ΔΚΣ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2008-2015 δηεχξπλε ζεκαληηθά ην εχξνο ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ ηεο, θαη έθαλε απνδεθηέο εγγπήζεηο αμηνιφγεζεο έσο θαη BBB, 

παξαηεξνχκε πσο ν θίλδπλνο ρξνληθήο σξίκαλζεο, ν θίλδπλνο επηηνθίνπ, ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο θαη ν θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ - πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ζεκαληηθά 

κεγαιχηεξνο γηα ηελ FED παξφιν πνπ γηα παξάδεηγκα ηα νκφινγα ηνπ ακεξηθαληθνχ 

δεκνζίνπ ζεσξνχληαη risk-free, θαζψο ε κέζε ρξνληθή σξίκαλζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ είλαη απφ 5 έσο 30 ρξφληα θάηη πνπ απμήζεθε  ηδηαίηεξα κε ην πξφγξακκα MEP, ζε 

αληίζεζε κε ηελ ΔΚΣ πνπ είλαη νθηψ, ελψ ε πνζφηεηα θαη ε ζπλζεηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηεο 

είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ απηή ηεο ΔΚΣ. Γηα ηελ αθξίβεηα, φπσο είδακε ην ζπλνιηθφ 

πνζνζηφ ησλ ηίηισλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο FED θηάλεη ην 99,1%, εθ ησλ νπνίσλ έλα πνιχ 

κεγάιν κέξνο είλαη MBS-ABS, ελψ αληίζεηα ζηελ ΔΚΣ ην 25,4% εθ ησλ νπνίσλ ε 

πιεηνςεθία είλαη θξαηηθά νκφινγα, αθνχ ιφγσ δνκηθνχ ραξαθηήξα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηεο Δπξσδψλεο MBS-ABS ππάξρνπλ κφλν ζε κηθξέο πνζφηεηεο
139

. Καζ‟ φιε 

ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο κάιηζηα ν δείθηεο πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο ησλ ABS ήηαλ 

πεξίπνπ 18% γηα ηελ FED θαη κφιηο 1,5% γηα ηελ ΔΚΣ
140

. Βεβαίσο γηα λα ππάξμνπλ 

ζεκαληηθέο δεκηέο γηα ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο φπσο ζεκεηψλεη ν Nagel (2012) απαηηείηαη 

δηπιή ρξενθνπία, δειαδή ηφζν ηνπ εγγπεηηθνχ ηίηινπ, φζν θαη ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. 
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Οη θίλδπλνη κάιηζηα απμάλνληαη ζε πεξίπησζε πνπ επίθεηηαη, κηα έμνδνο απφ ηηο πνιηηηθέο 

ηζνινγηζκνχ, θάηη πνπ βαξχλεη ηελ FED πεξηζζφηεξν ζηελ πξνθεηκέλε ζπγθπξία, θαζψο ε 

απνδνρή ζεκαληηθψλ δεκηψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ παξνπζία κεγάινπ πνζνζηνχ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ ζηνλ ηζνινγηζκφ, κπνξεί λα νδεγήζεη, αλ θαη ηερληθά νη θεληξηθέο ηξάπεδεο δελ 

ρξενθνπνχλ, ζε αλάγθε αλαθεθαιαηνπνίεζεο απφ ην θξάηνο θαη ζπλεπψο ζε θίλδπλν 

πεξηνξηζκνχ ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπο. Παξφια απηά φπσο είδακε ην θεθάιαην θαη ησλ δχν 

ηξαπεδψλ αλαπηχρζεθε ζηαζεξά θαζ‟φιε ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2007-2015, 

απνηειψληαο έλα 1,2% ηνπ ζπλνιηθνχ ηζνινγηζκνχ γηα ηελ FED θαη 3,6% γηα ηελ ΔΚΣ.  

Πεξαηηέξσ θαη εηδηθά ζηελ πεξίπησζε  ζηξαηεγηθήο εμφδνπ γηα ηελ FED, ν ρξνληθφο 

θίλδπλνο σξίκαλζεο, κπνξεί λα εμειηρζεί ζε θίλδπλν δεκνζηνλνκηθήο θπξηαξρίαο (Fiscal 

dominance) κηαο θαη ελδερνκέλσο παξειζνληηθέο πξάμεηο ηεο FED ζα θαζνξίδνπλ ηελ 

κειινληηθή ηεο πνιηηηθή. 

Γεληθά πάλησο δελ πξέπεη λα μερλάκε πσο ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο ΔΚΣ 

βξίζθεηαη ελ εμειίμεη, ζπλεπψο ε δηακφξθσζε ηεο ζχζηαζεο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ζην ηέινο 

ηνπ πξνγξάκκαηνο φπσο πξνβιέπεηαη, θαη γίλεηαη θαλεξή ζην παξαθάησ πίλαθα, 

ελδερνκέλσο απμήζεη ην ξίζθν αλαινγηθά θαη γηα ηελ ΔΚΣ. 

 Πίλαθαο 15: Πξφβιεςε εμέιημεο ζχζηαζεο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ 2016  

 

Πεγή: ECB 

Ο θίλδπλνο πνπ κνηάδεη λα είλαη πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλε απηή ηελ πεξίνδν ε ΔΚΣ ζε ζρέζε 

κε ηελ FED κε βάζε φζα αλαιχζακε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, έρεη λα 

θάλεη κε ηα απμεκέλα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα πνπ δηαζέηεη, θαη πνπ αλ θαη ζεσξεηηθά, 

ηζρπξνπνηνχλ θαη δηαζθαιίδνπλ ηελ ζέζε ηνπ επξψ  ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο αγνξέο, εθζέηνπλ 

ηελ ίδηα ηελ ηξάπεδα ζε ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Δπίζεο ε ΔΚΣ ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ 

δαλεηζκνχ ηεο κέζσ δηάθνξσλ καθξνρξφλησλ πξάμεσλ αλαρξεκαηνδφηεζεο, ελδερνκέλσο 

δεκηνπξγεί απμεκέλεο ζπλζήθεο εκη-δεκνζηνλνκηθνχ  θαη εζηθφ θίλδπλνπ , δίλνληαο θίλεηξν 

ζπλερηδφκελεο αχμεζεο ηεο κφριεπζεο ησλ ηξαπεδψλ, ηελ νπνία ρξεκαηνδνηεί απφ ην 

θεθάιαην ηεο, αλαιακβάλνληαο  ζηελ πξάμε απηή φιν ην ξίζθν, θαη ππνθαζηζηψληαο ηελ 

δηαηξαπεδηθή αγνξά
141

. Πάλησο ε αγνξά ηίηισλ κάιινλ έρεη βνεζήζεη ζηελ απνκφριεπζε 

ησλ ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηνλ ελππφζεθν δαλεηζκφ κέζσ LTRO‟s. 

Αθφκα ν θίλδπλνο απφηνκεο αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ζε ζπλζήθεο πνιχ ρακειψλ 

δεηθηψλ, παξά ηελ δηεπθνιπληηθή πνιηηηθή ησλ δχν ηξαπεδψλ, αλ θνηηάμεη θαλείο ηηο 

κεζνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο δελ κνηάδεη πηζαλφ ελδερφκελν
142

. 

                                                           
141

 Durre A and Pill H.(2011) ζει 206-206 

142
 Vítor Constâncio(2015): Panel discussion on Central Banking with Large Balance Sheets, US 

monetary Policy Forum θαη  Castillo S. ,  García A., Jiménez M. , Martínez M. and Varela C. 

(2015): ζει. 12-13 
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Δλ θαηαθιείδη, ζε φηη αθνξά ηελ λνκηζκαηηθή ηζνηηκία παξαηεξνχκε πσο γηα ηελ πεξίνδν 

2005-2015  ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ δχν λνκηζκάησλ, παξφια απηά 

δηαθαίλεηαη κηα ζηαζεξή θαζνδηθή πνξεία ηνπ Δπξψ έλαληη ηνπ Γνιαξίνπ θηάλνληαο ζην 

ρακειφ δσδεθαεηίαο ηνπ 1.05 ηνλ Απξίιην ηνπ 2015
143

. Με βάζε ηελ αλάιπζε καο είδακε 

πσο  ε απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ζεκαληηθφ ξίζθν καθξνπξφζεζκα επεξεάδεη 

ηελ λνκηζκαηηθή ηζνηηκία
144

 πξνσζψληαο ηάζεηο ππνηίκεζεο, θαη πσο ηα πξνγξάκκαηα 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο παξνπζηάδνπλ επίζεο παξφκνηεο ηάζεηο κε ηελ πξνζδνθία 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ θαη ηελ κείσζε ηεο απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ
145

. Καηά απηφ ηνλ ηξφπν ην Δπξψ αλαηηκήζεθε έλαληη ηνπ δνιαξίνπ 

θαηά ην πξψην θαη δεχηεξν πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο FED θηάλνληαο ζην 1.46 

ην 2011, ελψ ππνηηκήζεθε θαηά ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο ΔΚΣ θηάλνληαο 

ζην ρακειφ ηνπ 2015. Η θαζνδηθή ηνπ ηάζε νθείιεηαη βεβαίσο θαη  ζηελ επηδείλσζε ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο Δπξσδψλεο απφ ηελ θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο, αιιά θαη ζε ελέξγεηεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο FED, φπσο ε επηβνιή αξλεηηθνχ επηηνθίνπ ηελ δηεπθφιπλζε 

απνδνρήο θαηαζέζεσλ, πνπ αχμεζε ηελ ξεπζηφηεηα ζηελ νηθνλνκία. Οη πνιηηηθέο απηέο πνπ 

πηνζεηήζεθαλ απφ ηηο δχν θεληξηθέο ηξάπεδεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ κε αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ ηεο FED κέζα ζην 2015 φπσο αλακελφηαλ, αιιά θαη ηνπ ξπζκνχ ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ ηζνηηκηψλ, ππνδειψλνπλ ελδερνκέλσο ηελ πηζαλή ηζρχ ελφο 

«λνκηζκαηηθνχ πνιέκνπ» ζηνλ αγψλα αλάθακςεο ησλ δχν νηθνλνκηψλ απφ ηηο ζπλέπεηεο ηεο 

θξίζεο, ρσξίο θπζηθά θάηη ηέηνην λα κπνξεί λα απνδεηρζεί. 

 

Γηάγξακκα 21: Δμέιημε λνκηζκαηηθήο ηζνηηκίαο 2000-2015 Πεγή: ECB 

Σν βέβαην είλαη πάλησο πσο φζν νη πνιηηηθέο ηζνινγηζκνχ δελ απνδίδνπλ ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ηα ηδηαίηεξα ρακειά επηηφθηα γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα επηηείλνπλ ην ξίζθν ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηελ αχμεζε ηνπ 

παγθφζκηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, κεηαθέξνληαο ην θφζηνο απφ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

ζεζκνχο ζηνπο θνξνινγνχκελνπο, θάηη πνπ κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη ηελ επηδείλσζε ηελ ήδε 

πθηζηάκελεο θξίζεο ή ηελ χπαξμε κηαο λέαο
146

 ζεκαληηθφηεξεο
147

. Άιισζηε παξά ηηο 

εμεγήζεηο ηνπ Bernake ε πξφθιεζε ηεο θξίζεο 2007-08 ιφγσ ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ 

παξακέλεη έλα ζνβαξφ ελδερφκελν, πνπ δελ απέρεη πνιχ νχηε ρξνληθά νχηε πνηνηηθά απφ ηηο 

ζεκεξηλέο ζπλζήθεο, νη νπνίεο κάιηζηα παξνπζηάδνληαη δπζκελέζηεξεο. 
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(https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/independence/html/index.el.html)  

Η Δπξωπαϊθή Κεληξηθή Σξάπεδα, Οξγάλωζε, Γηαθάλεηα: 

(https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency/html/index.el.html) 

 

https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/independence/html/index.el.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency/html/index.el.html

