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Περίληψη 

Η παρούσα βιβλιογραφική εργασία έχει σαν σκοπό να µελετήσει τη 

Νοµισµατική Πολιτική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) και επιπλέον 

να καταγράψει τις µεταβολές που επήλθαν σε αυτή την πολιτική, προκειµένου να 

αντιµετωπισθεί η πρόσφατη οικονοµική κρίση. 

Στη Ζώνη του Ευρώ, δηλαδή στις 19 χώρες µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

που έχουν υιοθετήσει ως νόµισµά τους το ευρώ, τη Νοµισµατική Πολιτική ασκεί 

η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, η οποία έχει την αποκλειστική αρµοδιότητα για 

το σχεδιασµό, τις οριστικές αποφάσεις και την εφαρµογή της, µε πρωταρχικό 

σκοπό τη διασφάλιση της Σταθερότητας των Τιµών. 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα για να επιτύχει το βασικό της στόχο, 

στηρίζει τη Στρατηγική της Νοµισµατικής της Πολιτικής σε δύο πυλώνες, την 

Οικονοµική Ανάλυση και την Νοµισµατική Ανάλυση και χρησιµοποιεί για την 

εκπλήρωση αυτού του στόχου ένα σύνολο εργαλείων Νοµισµατικής Πολιτικής, τα 

οποία µπορεί να είναι συµβατικά ή µη συµβατικά. Μέσω δε του Μηχανισµού 

Μετάδοσης οι ενέργειες της ΕΚΤ µεταδίδονται στην οικονοµία και τελικά στις 

τιµές. 

Προκειµένου η ΕΚΤ να αντιµετωπίσει την πρόσφατη οικονοµική κρίση 

που ξέσπασε το 2007, χρησιµοποίησε κατά την άσκηση της Νοµισµατικής της 

Πολιτικής µη συµβατικά µέσα, τα οποία εντάχθηκαν στην Ενισχυµένη Πιστωτική 

Υποστήριξη και ήλθαν να συµπληρώσουν τις συµβατικές της αποφάσεις για τα 

επιτόκια. 

Συµπερασµατικά, τα µέτρα όπως ίσχυσαν και διαµορφώθηκαν στη 

συγκεκριµένη χρηµατοπιστωτική δοµή της Ευρωζώνης, όπου τα πιστωτικά 

ιδρύµατα αποτελούν την πρωταρχική πηγή παροχής πιστώσεων στην οικονοµία, 

συνεισέφεραν σηµαντικά στην οµαλοποίηση των οικονοµικών και 

χρηµατοπιστωτικών συνθηκών διατηρώντας σε τελική ανάλυση τη Σταθερότητα 

των Τιµών, ενώ όσον αφορά στις προοπτικές του πληθωρισµού στη Ζώνη του 

Ευρώ, η ΕΚΤ αναµένει ότι θα παραµείνει συγκρατηµένος τουλάχιστον σε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. 
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The present’s bibliographic dissertation aim is to study the Monetary 

Policy of the European Central Bank (ECB) and list the changes this policy 

underwent so that the recent economic crisis could be dealt with. 

In the Eurozone, in the 19 member states that have adopted the Euro as 

their currency, the Monetary Policy is enforced by the European Central Bank, 

which has the sole responsibility for the Monetary Policy design, its definite 

decisions and its implementation and primarily aims at maintaining Price Stability. 

In order for its task to be accomplished, the European Central Bank bases 

the Strategy of the Monetary Policy on two pillars, the Economic Analysis and the 

Monetary Analysis, and employs a set of Monetary Policy tools, which can be 

both conventional and unconventional. Furthermore, through the Transmission 

Mechanism of Monetary Policy the ECB’S actions affect economy and finally 

prices. 

In order to deal with the recent economic crisis that broke out in 2007, the 

ECB used the unconventional tools of the Monetary Policy. These tools were 

integrated in the Enhanced Credit Support and complemented the ECB’s 

conventional decisions on interest rates. 

In conclusion, the way in which the measures were enforced and formed 

within the specific financial structure of the Eurozone, where credit institutions are 

the primary source of credit, has made a great contribution to the regulation of 

financial conditions and has managed to maintain Price Stability, while with 

regard to inflation in the Eurozone, the ECB expects it to remain contained at least 

in the short run. 
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Εισαγωγή 

H άσκηση νοµισµατικής πολιτικής είναι η διαδικασία µε την οποία η 

νοµισµατική αρχή µιας οικονοµικής περιοχής, ελέγχει την ποσότητα και το κόστος 

του χρήµατος στην οικονοµία. Επίσηµοι στόχοι µιας νοµισµατικής πολιτικής είναι 

ο έλεγχος του πληθωρισµού, η ανάπτυξη της οικονοµίας, η µείωση της ανεργίας 

και ο έλεγχος της ισοτιµίας του νοµίσµατος σε σχέση µε τα ξένα νοµίσµατα. Η 

νοµισµατική πολιτική µπορεί να είναι επεκτατική, δηλαδή να αυξάνει την 

ποσότητα του χρήµατος στην αγορά ενθαρρύνοντας την οικονοµική ανάπτυξη, 

προκαλώντας όµως και αύξηση του πληθωρισµού, ή να είναι περιοριστική, 

δηλαδή να µειώνει την ποσότητα χρήµατος στην αγορά, συγκρατώντας τον 

πληθωρισµό. 

Στη Ζώνη του Ευρώ τη Νοµισµατική Πολιτική ασκεί η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), η οποία δηµιουργήθηκε µε τη γέννηση του ευρώ, όταν 

της µεταφέρθηκε η ευθύνη για το σχεδιασµό και την άσκηση της Νοµισµατικής 

Πολιτικής από τις κεντρικές τράπεζες των χωρών µελών της Ευρωζώνης και 

λειτουργεί ως ανεξάρτητος, υπερεθνικός αλλά ευρωπαϊκός, οργανισµός. 

Σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι να παρουσιάσει τη 

Νοµισµατική Πολιτική, όπως αυτή ασκείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και επιπλέον να καταγράψει ποιες µεταβολές σε αυτή την πολιτική 

επήλθαν κατά την περίοδο της πρόσφατης οικονοµικής κρίσης, από το 2007 έως 

σήµερα. 

Η σηµαντικότητα µιας τέτοιας παρουσίασης έγκειται στο γεγονός ότι η 

Νοµισµατική Πολιτική που ασκείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

επηρεάζει άµεσα τις ζωές περίπου 330 εκατοµµυρίων ανθρώπων, που αποτελούν 

τον πληθυσµό των 19 χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που µετέχουν στην 

Ευρωζώνη. Έµµεσα επηρεάζει γενικότερα την παγκόσµια οικονοµία αφού η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι µία από τις δύο µεγαλύτερες κεντρικές 

τράπεζες της υφηλίου (µαζί µε την Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ - Fed). Η 

παρούσα εργασία είναι βιβλιογραφική και γι’ αυτό έγινε ανασκόπηση της 

βιβλιογραφίας και αρθρογραφίας που είναι σχετική µε το θέµα της πτυχιακής. 
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Λήφθηκαν γι’ αυτό το λόγο υπόψη οι απόψεις άλλων συγγραφέων και ερευνητών 

που έχουν ασχοληθεί µε το θέµα στο παρελθόν και κατ’ αυτό τον τρόπο 

προσδιορίστηκε το θέµα µε µεγαλύτερη σαφήνεια. 

Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζονται συνοπτικά βασικές 

έννοιες και ορισµοί σχετικά µε την οικονοµική και τη νοµισµατική πολιτική. 

Αναφέρονται επίσης τα κρίσιµα ζητήµατα που τίθενται σχετικά µε την εφαρµογή 

τη νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και τα σηµαντικότερα µέσα για την άσκηση 

της, ανεξάρτητα από το ιδεολογικό υπόβαθρο που υπαγορεύουν οι δύο σχολές 

σκέψης, οι Μονεταριστές και οι Κεϋνσιανοί. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο αναλύονται οι στόχοι της Νοµισµατικής Πολιτικής 

που έχει θέσει η ΕΚΤ.  

Το τρίτο κεφάλαιο αναφέρεται στη Στρατηγική Νοµισµατικής Πολιτικής 

της ΕΚΤ. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζονται συνοπτικά το Ευρωπαϊκό 

Νοµισµατικό Σύστηµα (ΕΝΣ), το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών 

(ΕΣΚΤ), το Ευρωσύστηµα και η ΕΚΤ. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο αναλύονται τα µέσα που έχει στη διάθεσή της η 

ΕΚΤ και ο τρόπος που τα χρησιµοποιεί για την άσκηση της Νοµισµατικής 

Πολιτικής. 

Στο έκτο κεφάλαιο αναλύεται η πρόσφατη οικονοµική κρίση του 2007. Τα 

αίτια που την ξεκίνησαν, το χρονικό της καθώς και οι επιπτώσεις που επήλθαν. 

Στο έβδοµο κεφάλαιο αναλύονται οι αλλαγές οι οποίες έγιναν, τόσο στην 

οικονοµική όσο και στην νοµισµατική πολιτική µετά την έλευση της κρίσης. 

Στο όγδοο κεφάλαιο παρουσιάζονται κάποιες έρευνες από σηµαντικούς 

οικονοµολόγους της Ευρωζώνης, οι οποίοι µελέτησαν τις αλλαγές που έγιναν από 

την ΕΚΤ στην οικονοµική και νοµισµατική πολιτική. 

Τέλος στο ένατο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζονται τα 

συµπεράσµατα που προέκυψαν από την εκπόνηση της εργασίας, οι αδυναµίες που 

αυτή παρουσίασε και γίνονται προτάσεις για µελλοντικές επιστηµονικές εργασίες. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

1.1 Οικονομική πολιτική 

 

Η πραγµατοποίηση των σκοπών της κυβερνητικής πολιτικής απαιτεί την 

χρησιµοποίηση οικονοµικών πόρων. Βρίσκονται όµως βρίσκονται πάντοτε σε 

ανεπάρκεια. Αυτό σηµαίνει ότι η κυβερνητική πολιτική δε µπορεί να ικανοποιήσει 

το σύνολο των επιδιώξεών της. Έτσι πρέπει να κάνει επιλογές των στόχων οι 

οποίοι πολλές φορές είναι ανταγωνιστικοί µεταξύ τους. Η υλοποίηση αυτή της 

επιδίωξης των στόχων, µε την ηθεληµένη παρέµβαση της κυβέρνησης στην 

οικονοµική ζωή ενός τόπου, καλείται Οικονοµική Πολιτική (Βλιάµος, 2008). Η 

Οικονοµική Πολιτική εκφράζει την ενσυνείδητη παρεµβατική δράση του Κράτους 

στη γενική οικονοµική δραστηριότητα και οι σκοποί της εκφράζουν τις 

γενικότερες οικονοµικές επιδιώξεις και προάγουν την ευηµερία του συνόλου. 

Συνήθως οι σκοποί αυτοί είναι οι εξής: 

a) Η εξασφάλιση Πλήρους Απασχόλησης. 

b) Η Σταθερότητα των Τιµών. 

c) Η βελτίωση του Ισοζυγίου Πληρωµών. 

d) Η Μακροχρόνια Αύξηση της Παραγωγής. 

e) Η Βελτίωση της Κατανοµής των Παραγωγικών Πόρων. 

f) Η Ικανοποίηση Συλλογικών Αναγκών. 

g) Η Βελτίωση ∆ιανοµής του Εισοδήµατος και του Πλούτου. 

h) Η Προστασία και Προτεραιότητα Ορισµένων Περιοχών και Κλάδων. 

i) Η Βελτίωση της Σύνθεσης της Ιδιωτικής Κατανάλωσης. 

j) Η Βελτίωση του Μεγέθους και της Σύνθεσης του Πληθυσµού και άλλοι 

              ανάλογης γενικότητας σκοποί 

Φορείς της Οικονοµικής Πολιτικής, δηλαδή οι φορείς που αποφασίζουν γι’ αυτήν 

και έχουν την ευθύνη της εφαρµογής της, είναι: 
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i. Το Κοινοβούλιο, το οποίο εκπροσωπεί τις βουλήσεις και τους 

προσανατολισµούς του εκλογικού σώµατος και κατ’ επέκταση του λαού. Η 

βούλησή εποµένως του Κοινοβουλίου ενσωµατώνει και τις τάσεις και επιδιώξεις 

του συνόλου µε οικονοµικό περιεχόµενο. 

ii. Η Κυβέρνηση, η οποία κατά την άσκηση της εκτελεστικής εξουσίας χαράζει και 

εφαρµόζει σε καθηµερινή βάση την Οικονοµική Πολιτική. 

iii. Ο ∆ιοικητικός Μηχανισµός, δηλαδή η ∆ηµόσια ∆ιοίκηση. 

iv. Οι Οµάδες Πίεσης, που είναι οργανωµένες οµάδες (εργατικές ενώσεις, 

σύνδεσµοι βιοµηχάνων, αγροτικοί συνεταιρισµοί κλπ.) οι οποίες ανάλογα µε τη 

δύναµη που διαθέτουν ασκούν αποφασιστική επιρροή στη χάραξη και εφαρµογή 

της Οικονοµικής Πολιτικής. 

v. Τα Πολιτικά Κόµµατα, δηλαδή οι πολιτικοί σχηµατισµοί που µε τις διάφορες 

κοινωνικοοικονοµικές τοποθετήσεις τους και την ουσιαστική παρέµβασή τους 

στην καθηµερινή πολιτική, διαδραµατίζουν συχνά αποφασιστικό ρόλο στο 

γενικότερο οικονοµικό σχεδιασµό (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

1.1.1 Οι βασικές κατηγορίες της Οικονομικής Πολιτικής 

Η Οικονοµική Πολιτική απαρτίζεται από τις εξής βασικές κατηγορίες: 

i. Τη ∆ηµοσιονοµική Πολιτική, η οποία ασκείται γενικότερα µέσα από το 

χειρισµό των ∆ηµόσιων ∆απανών, των ∆ηµόσιων Εσόδων και το ∆ηµόσιο 

∆ανεισµό από και προς το Εξωτερικό. 

ii. Τη Νοµισµατική και Πιστωτική Πολιτική που ασκείται γενικά µέσα από τον 

έλεγχο και τις µεταβολές της Προσφοράς Χρήµατος και από τη ρύθµιση της 

γενικής ρευστότητας του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος. 

iii. Την Πολιτική Τιµών και Εισοδηµάτων η οποία ασκείται κυρίως µέσα από τους 

άµεσους ή έµµεσους ελέγχους, αφενός επί των τιµών επιλεγµένων αγαθών και 

υπηρεσιών και αφετέρου επί των εισοδηµάτων επιλεγµένων κατηγοριών των 

οικονοµικών µονάδων. 

iv. Τη Συναλλαγµατική Πολιτική, που ασκείται κυρίως µέσα από της παρεµβάσεις 

της Κεντρικής Τράπεζας στις αγορές συναλλάγµατος, για τη διατήρηση ή τη 

µεταβολή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και σπανιότερα µέσα από αιφνίδιες 

αποφάσεις για ριζική και απότοµη αλλαγή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του 

νοµίσµατος (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 
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1.2  Νομισματική Πολιτική 

Η Νοµισµατική Πολιτική, που όπως προαναφέρθηκε αποτελεί τµήµα της 

Οικονοµικής Πολιτικής, ορίζεται σαν «η πολιτική που χρησιµοποιεί τον έλεγχο 

της Κεντρικής Τράπεζας επί της προσφοράς χρήµατος
1
 ως όργανο επίτευξης των 

αντικειµενικών επιδιώξεων της γενικής οικονοµικής πολιτικής» (Johnson 1962, 

όπ. αναφ. στο Παπαδόπουλος, 2002). 

Ο πυρήνας των στόχων της Νοµισµατικής Πολιτικής, µπορεί να συνοψισθεί ως 

εξής:  

� Έλεγχος της προσφοράς χρήµατος 

� Έλεγχος των επιτοκίων 

�  Έλεγχος της διάθεσης και του µεγέθους των Πιστώσεων των 

Χρηµατοπιστωτικών Μεσολαβητών (κυρίως των Εµπορικών Τραπεζών) 

και κατά συνέπεια της συνολικής ρευστότητας της οικονοµίας 

(Ζαχαριάδης- Σούρας, 2002). 

 

Η χάραξη της Νοµισµατικής Πολιτικής εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τη 

συµπεριφορά που θα έχει η συνάρτηση  ζήτησης χρήµατος και συγκεκριµένα από 

τη σταθερότητα που αυτή παρουσιάζει. Μια σταθερή συνάρτηση ζήτησης 

χρήµατος εξασφαλίζει τη δυνατότητα να προβλεφθεί η ταχύτητα κυκλοφορίας του 

χρήµατος και κατά συνέπεια να ελεγχθεί η συνολική δαπάνη. Στην περίπτωση 

αυτή ο συνδυασµός ενός απλού νοµισµατικού κανόνα, π.χ. µια σταθερή αύξηση 

στην προσφορά από την κεντρική τράπεζα, οδηγεί στον έλεγχο του πληθωρισµού 

στην οικονοµία ή, σε συνδυασµό µε διακριτική πολιτική, µπορεί να επηρεάσει 

τουλάχιστον 

βραχυπρόθεσµα τις πραγµατικές µεταβλητές
2
 στην οικονοµία (Παπαδόπουλος, 

2002). Τις τελευταίες δεκαετίες η Νοµισµατική Πολιτική αποτελεί, τόσο στον 

                                                           
1
 Με τον όρο χρήµα εννοείται κάθε αγαθό που έχει τη γενική αποδοχή του µέσου 
συναλλαγών και διακανονισµού χρεών (Παπαδόπουλος, 2002). 
2
 Στις πραγµατικές µεταβλητές περιλαµβάνονται το ΑΕΠ, η απασχόληση, οι πραγµατικοί 
µισθοί και τα πραγµατικά επιτόκια (Αλογοσκούφης, 2013) 
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ακαδηµαϊκό χώρο όσο και στην πολιτική, τοµέα έντονης διαφωνίας και διαφοράς 

απόψεων που ξεπερνά το επίπεδο της ακαδηµαϊκής διαφωνίας και συχνά 

αναµιγνύεται µε αντιπαλότητες πολιτικών ιδεολογιών (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002). 

1.2.1 Κρίσιμα ζητήματα Σχεδιασμού και Εφαρμογής της 

Νομισματικής Πολιτικής 

 

Πέρα από τα επί µέρους εργαλεία και µέτρα Νοµισµατικής Πολιτικής, που κάθε 

κυβέρνηση έχει στη διάθεσή της, υπάρχει µια σειρά από ερωτήµατα που τίθενται 

γύρω από την άσκησή της. Η καταγραφή αυτών των ερωτηµάτων προσδιορίζει το 

πλαίσιο µέσα στο οποίο κινείται, ή οφείλει να κινείται, η όποια Νοµισµατική 

Πολιτική για την επίτευξη των βασικών οικονοµικών στόχων. 

Τέτοια βασικά ερωτήµατα θα µπορούσαν να  είναι: 

� Ποιος πρέπει να είναι ο βασικός στόχος της Νοµισµατικής Πολιτικής και 

πόση διάρκεια πρέπει να έχει; 

� Πόσο και πως θα είναι αξιόπιστη και συνεπής η Νοµισµατική Πολιτική; 

Υπάρχει η αντικειµενική ή η υποκειµενική δυνατότητα να επηρεάσει το 

όποιο εργαλείο της, τα µακροοικονοµικά µεγέθη στον επιθυµητό βαθµό; 

� Η Νοµισµατική Πολιτική πρέπει να έχει αυτονοµία ή πρέπει να συµβαδίζει 

µε τις άλλες πολιτικές τη ∆ηµοσιονοµική ή τη Συναλλαγµατική; ∆ηλαδή 

ποια πολιτική θα δίνει τον τόνο και το βηµατισµό και γιατί; 

 

Με την έλευση του 21ου αιώνα οι απαντήσεις στα παραπάνω ερωτήµατα 

εξακολουθούσαν να είναι διαφορετικές µεταξύ των δύο σχολών σκέψης, των 

Κεϋνσιανών
3
 και των Μονεταριστών

4
, αλλά στην πρακτική εφαρµογή της 

οικονοµικής πολιτικής τόσο οι πολιτικοί φορείς όσο και το επιστηµονικό 

                                                           
3
 John Maynard Keynes (1883-1946): Άγγλος οικονοµολόγος και µαθηµατικός. 

∆ηµιούργησε, µε τα έργα του και τους οπαδούς του, τη λεγόµενη Κεϋνσιανή σχολή στην 

οικονοµική επιστήµη. Μαζί µε τον Milton Friedman, θεωρούνται δύο από τους πιο 

σηµαντικούς οικονοµολόγους του 20ου αιώνα (Πηγή: Βικιπαίδεια). 
4
 Μονεταρισµός αποκαλείται η θεωρία σύµφωνα µε την οποία η αύξηση της ποσότητας 

του 

χρήµατος σε µια οικονοµία, µε κρατική παρέµβαση µέσω δηµοσιονοµικής ή 

νοµισµατικής πολιτικής, οδηγεί τελικά σε άνοδο των τιµών και αύξηση του πληθωρισµού. 

Κύριος εκπρόσωπος των µονεταριστών υπήρξε ο Milton Friedman (1912-2006), 

Αµερικανός οικονοµολόγος ο οποίος βραβεύθηκε µε το Βραβείο Νόµπελ Οικονοµικών 

Επιστηµών το 1976 (Πηγή: Βικιπαίδεια). 



15 

 

προσωπικό τη ∆ιοίκησης δε θεωρούσαν τις διαφορές αυτές αγεφύρωτες 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

1.2.2 Η Κεϋνσιανή και η Μονεταριστική προσέγγιση της 

Νομισματική Πολιτικής 

 

Οι Κεϋνσιανοί πιστεύουν ότι ο κύριος ρόλος της οικονοµικής πολιτικής παραµένει 

ο χειρισµός της Συνολικής Ζήτησης της οικονοµίας, έτσι ώστε το Ακαθάριστο 

Εγχώριο 

Προϊόν (ΑΕΠ) να είναι «ΑΕΠ πλήρους ή σχεδόν πλήρους απασχόλησης». 

Θεωρούν ότι ο στόχος αυτός µπορεί να επιτυγχάνεται µε το διπλό εργαλείο της 

∆ηµοσιονοµικής και της Νοµισµατικής Πολιτικής, όπου η δεύτερη στηρίζει 

πλήρως την πρώτη. Σε περιόδους κινδύνου στασιµοπληθωρισµού
5
, η ισοτιµία 

∆ηµοσιονοµικής και Νοµισµατικής Πολιτικής θα εξασφαλίζει ότι και οι δύο είναι 

όσο πρέπει περιοριστικές (µείωση δηµοσίων δαπανών, αύξηση φορολογικών 

εσόδων, µείωση της προσφοράς  Χρήµατος) για να εξαλείψουν την όποια 

υπερβάλλουσα Συνολική Ζήτηση. Παράλληλα οι άλλες παρεµβάσεις του κράτους 

θα έχουν σαν µοναδικό σκοπό αποκλειστικά και µόνο τη µείωση της ανεργίας, 

µέσα από προγράµµατα εκπαίδευσης εργαζοµένων, προγράµµατα επιδότησης των 

επιχειρήσεων για αύξηση θέσεων εργασίας καθώς και πολλά άλλα. 

 

Οι ακραίοι Μονεταριστές επιµένουν ότι ο κύριος ρόλος της οικονοµίας 

εξαντλείται αποκλειστικά στη δηµιουργία, συντήρηση και συνεχή βελτίωση του 

ευνοϊκού παραγωγικού κλίµατος µέσα στην οικονοµία. Το κλίµα αυτό θα 

διασφαλίζει την απρόσκοπτη επιχειρηµατική και κυρίως νέα επενδυτική δράση. 

Μόνο µε αυτό τον τρόπο µπορεί µια οικονοµία να έχει µακρόχρονη αύξηση της 

παραγωγής και µόνο αυτή η αύξηση, µε τη σειρά της, ταυτίζεται µε τη διατήρηση 

και την αύξηση της απασχόλησης. Η επίτευξη αυτού του κλίµατος προϋποθέτει το 

συνεχή ρόλο της Νοµισµατικής Πολιτικής ως θεµατοφύλακα του χαµηλού 

πληθωρισµού (Ζαχαριάδης- Σούρας, 2002). 

 

                                                           
5
 Στασιµοπληθωρισµός αποκαλείται το οικονοµικό φαινόµενο κατά το οποίο, για ένα 

δεδοµένο χρονικό διάστηµα παρατηρείται αύξηση των ποσοστών ανεργίας παράλληλα µε 

την αύξηση του πληθωρισµού (Παπαηλίας, 2011). 
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1.2.3 Συνοπτική παρουσίαση των Μέσων της Νομισματικής 

Πολιτικής 

 

Ανεξάρτητα από το πόσο επηρεάζονται οι παρεµβάσεις της Νοµισµατικής 

Πολιτικής από τον Μονεταρισµό και τον Κεϋνσιανισµό τα υφιστάµενα µέσα για 

την εφαρµογή της από τις κεντρικές τράπεζες είναι αρκετά. Τα σηµαντικότερα 

από αυτά αναλύονται παρακάτω. 

Ξεκινώντας µε την Προσφυγή στην Ανοικτή Αγορά η οποία συνίσταται 

στο χειρισµό, από µέρους της κεντρικής τράπεζας, των δυνατοτήτων που έχει 

ώστε να πραγµατοποιεί µαζικές αγορές ή πωλήσεις Κρατικών Τίτλων – κυρίως 

Εντόκων Γραµµατίων του ∆ηµοσίου και Οµολόγων του ∆ηµοσίου – στην Ανοικτή 

Αγορά Χρήµατος. Ο σκοπός αυτών των αγοραπωλησιών είναι η επίδραση στην 

προσφορά χρήµατος και στα επιτόκια. 

 Το δεύτερο σηµαντικό µέσο είναι η Μεταβολή του Αναπροεξοφλητικού 

Επιτοκίου. Είναι το επιτόκιο µε το οποίο η κεντρική τράπεζα δανείζει τις 

εµπορικές τράπεζες ή προεξοφλεί κρατικούς τίτλους που αυτές τις προσκοµίζουν. 

Όταν η κεντρική τράπεζα αυξάνει το Αναπροεξοφλητικό Επιτόκιο, στην ουσία 

«ακριβαίνει» τη ρευστότητα της οικονοµίας και κατά συνέπεια µειώνει την 

Ποσότητα του Χρήµατος. Αντίθετα, όταν µειώνει το Αναπροεξοφλητικό Επιτόκιο, 

τότε «φτηναίνει» τη ρευστότητα της οικονοµίας και κατά συνέπεια αυξάνει τη 

συνολική Ποσότητα του Χρήµατος. 

Η Μεταβολή του Λόγου των Υποχρεωτικών Ελάχιστων Ρευστών 

∆ιαθεσίµων είναι το επόµενο σηµαντικό µέσο. Ο Λόγος των Υποχρεωτικών 

Ελάχιστων Ρευστών ∆ιαθεσίµων (R) αποτελεί το θεσµοθετηµένο ελάχιστο 

ποσοστό του υπολοίπου των τραπεζικών καταθέσεων, που οφείλουν να διατηρούν 

σε ρευστή µορφή οι εµπορικές τράπεζες. Αύξηση του R συνεπάγεται υποχρέωση 

των εµπορικών τραπεζών να διατηρούν σε ρευστή µορφή µεγαλύτερο τµήµα των 

καταθέσεων των πελατών τους, άρα περιορισµό των δυνατοτήτων τους για 

πιστωτική επέκταση και εποµένως περιορισµό της ρευστότητας και µείωση της 

ποσότητας του χρήµατος. Στην περίπτωση µείωσης του R υπάρχουν τα αντίθετα 
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αποτελέσµατα που οδηγούν τελικά σε αύξηση της ρευστότητας και αύξηση της 

ποσότητας του χρήµατος. 

Τέλος υπάρχουν και κάποια Άλλα Μέσα της Νοµισµατικής Πολιτικής. 

Τα τρία βασικά µέσα της Νοµισµατικής Πολιτικής που προαναφέρθηκαν 

συνοδεύονται και από µια ποικιλία άλλων µέσων που χρησιµοποιούνται ανάλογα 

µε τη χώρα ή τη χρονική στιγµή. 

Ενδεικτικά κάποια από αυτά τα µέτρα είναι τα εξής: 

a) Η δέσµευση από την κεντρική τράπεζα, µέρους των καταθέσεων των 

εµπορικών τραπεζών για συγκεκριµένες δραστηριότητες. 

b) Η δέσµευση από την κεντρική τράπεζα τµήµατος των καταθέσεων των 

εµπορικών τραπεζών για την υποχρεωτική αγορά τίτλων του δηµοσίου, 

κυρίως εντόκων γραµµατίων και οµολόγων. 

c) Η διαφοροποίηση των επιτοκίων και των άλλων όρων δανεισµού για 

συγκεκριµένους τοµείς της οικονοµίας. 

d) Η έγκριση, οι όροι και ο έλεγχος της έκδοσης βραχυχρόνιων και 

µακροχρόνιων Οµολογιακών Τίτλων από χρηµατοπιστωτικούς 

οργανισµούς ή ιδιωτικές επιχειρήσεις. 

e) Ο έλεγχος και ο καθορισµός όρων στις πωλήσεις µε δόσεις, κυρίως των 

διαρκών καταναλωτικών αγαθών. 

Υπάρχουν πολλά ακόµη µέσα ποσοτικά και ποιοτικά που έχει στη διάθεσή 

της κάθε κεντρική τράπεζα για την άσκηση της Νοµισµατικής Πολιτικής. Έχει 

όµως και ένα γενικό εργαλείο που ονοµάζεται «Ηθική Πειθώ». Μέσω αυτού η 

κεντρική τράπεζα έχει τη δυνατότητα να δηµοσιοποιεί, είτε στο στενό κύκλο των 

Χρηµατοπιστωτικών Μεσολαβητών, είτε στον ευρύτερο χώρο του αποταµιευτικού 

κοινού, τις προθέσεις, τις επιθυµίες και τις επιδιώξεις της ως προς τα βασικά 

νοµισµατικά µεγέθη. ∆ιαµορφώνει κατ’ αυτό τον τρόπο ένα «κλίµα» και οι 

οικονοµικές µονάδες στην προσπάθειά τους να προσαρµοστούν σε αυτό 

ακολουθούν πρακτικές που ουσιαστικά έχουν υπαγορευθεί από την ίδια την 

κεντρική τράπεζα (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

2.1 Η Σταθερότητα των Τιμών  

Ο πρωταρχικός στόχος του Ευρωσυστήµατος και της Ενιαίας 

Νοµισµατικής Πολιτικής, για την οποία είναι υπεύθυνο, είναι η Σταθερότητα των 

Τιµών. Ο στόχος αυτός είναι θεσµικά κατοχυρωµένος από το άρθρο 127 της 

Συνθήκης για τη λειτουργία της ΕΕ (ECB, 2014a), και αποτελεί τη βασική 

διάταξη στο κεφάλαιο της Συνθήκης για τη λειτουργία της ΕΕ, το οποίο αφορά τη 

Νοµισµατική Πολιτική    (ΕΚΤ, 2013). 

Επιπροσθέτως η Συνθήκη για τη Λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

ορίζει την ιεράρχηση των στόχων του Ευρωσυστήµατος. Έτσι καθιστά σαφές ότι 

η διασφάλιση της σταθερότητας των τιµών αποτελεί τη σηµαντικότερη συµβολή 

της Νοµισµατικής Πολιτικής για την επίτευξη ευνοϊκού οικονοµικού 

περιβάλλοντος και απασχόληση σε υψηλό επίπεδο (ECB, 2014a). Πραγµατικά, 

µεγάλο πλήθος οικονοµικών µελετών και δεκαετίες πρακτικής εµπειρίας, 

υποδεικνύουν ότι η Νοµισµατική Πολιτική µπορεί να συνεισφέρει τα µέγιστα στη 

βελτίωση των οικονοµικών προοπτικών και την άνοδο του βιοτικού επιπέδου των 

πολιτών, µέσα από τη διαρκή διατήρηση της Σταθερότητας των Τιµών (Scheller, 

2006). 

Εποµένως, η διατήρηση σταθερών τιµών είναι ο µοναδικός εφικτός στόχος 

της ενιαίας Νοµισµατικής Πολιτικής µεσοπρόθεσµα. Αντιθέτως, πέραν της 

θετικής επίδρασης ως προς τη Σταθερότητα των Τιµών, η Νοµισµατική Πολιτική 

δεν µπορεί να ασκήσει διαρκή επίδραση στις πραγµατικές µεταβλητές (ΕΚΤ, 

2013). 

 

2.2 Μια ποσοτική προσέγγιση της Σταθερότητας των Τιμών 

Ως γενικό κείµενο αρχών και στόχων, η Συνθήκη για τη Λειτουργία της 

ΕΕ απλώς ορίζει τη Σταθερότητα των Τιµών ως γενικό και µοναδικό, ουσιαστικά, 

στόχο της ΕΕ. Η εξειδίκευση του τι συγκεκριµένο ποσοτικό περιεχόµενο έχει ο 

στόχος αυτός αφέθηκε στην ίδια την ΕΚΤ, η οποία µε απόφαση του ∆.Σ. της στις 

13 Οκτωβρίου 1998 ανακοίνωσε έναν ποσοτικό ορισµό της Σταθερότητας των 

Τιµών (Ιορδανίδης, 2012). 
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Οι βασικοί λόγοι για την επιλογή µιας ποσοτικής προσέγγισης ήταν τρεις. 

Αρχικά ότι ο ορισµός αυτός προσδίδει στη Νοµισµατική Πολιτική µεγαλύτερη 

διαφάνεια. Επίσης, ένας ποσοτικός ορισµός παρέχει ένα σηµείο αναφοράς βάσει 

του οποίου οι  πολίτες µπορούν να ελέγχουν την ΕΚΤ για τις πράξεις της. Καθώς 

είναι εύκολο να εντοπιστούν οι αποκλίσεις της εξέλιξης των τιµών από τη 

Σταθερότητα των Τιµών, η ΕΚΤ πρέπει να λογοδοτεί για τις συνεχιζόµενες 

αποκλίσεις από τον ορισµό και να εξηγεί µε ποιον τρόπο θα αποκατασταθεί η 

Σταθερότητα των Τιµών µέσα σε εύλογο χρονικό διάστηµα. 

Τέλος, σκοπός του ορισµού αυτού είναι να καθοδηγεί τις προσδοκίες για 

τη µελλοντική εξέλιξη των τιµών. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα να ενισχύει την 

αξιοπιστία και την αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Η 

µεγαλύτερη δέσµευση της ΕΚΤ στη διατήρηση της Σταθερότητας των Τιµών 

παρέχει στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και στο ευρύ κοινό βάσιµους λόγους να 

αναµένουν ότι ο µεσοπρόθεσµος πληθωρισµός θα βρίσκεται εντός ορίων που 

κρίνονται συµβατά µε τη Σταθερότητα των Τιµών. Η σταθεροποίηση µε αυτό τον 

τρόπο των πιο µακροπρόθεσµων προσδοκιών για τον πληθωρισµό επιτρέπει στις 

επιχειρήσεις, τις συνδικαλιστικές ενώσεις και τους µεµονωµένους φορείς που 

εµπλέκονται στη διαδικασία καθορισµού των µισθών και των τιµών, να 

αποφεύγουν να υπολογίζουν στις αποφάσεις τους υψηλότερους ρυθµούς 

πληθωρισµού, κάτι που µε τη σειρά του θα δυσχέραινε τη διατήρηση της 

Σταθερότητας των Τιµών (Scheller, 2006) 

 

2.3 Ο ορισμός της Σταθερότητας των Τιμών 

Τον Οκτώβριο του 1998 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας όρισε ότι Σταθερότητα των Τιµών θεωρείται η από έτος σε 

έτος αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή
6
 (Harmonized 

Index of Consumer Prices H.I.C.P) µέσα στη Ζώνη του Ευρώ, σε ποσοστό 

                                                           
6
 Ο ορισµός προσδιορίζει έναν συγκεκριµένο δείκτη τιµών – δηλαδή τον Εναρµονισµένο 

∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη Ζώνη του Ευρώ – ο οποίος χρησιµοποιείται 

για την αξιολόγηση της επίτευξης της Σταθερότητας των Τιµών. Η χρήση ενός ευρέως 

δείκτη τιµών, καθιστά σαφή τη δέσµευση της ΕΚΤ για πλήρη και αποτελεσµατική 

προστασία έναντι της µείωσης της αγοραστικής δύναµης του χρήµατος. Ο Εν∆ΤΚ, τον 

οποίο δηµοσιεύει η Στατιστική Υπηρεσία της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Eurostat), είναι ο 

βασικός δείκτης που µετρά την εξέλιξη των τιµών και έχει εναρµονιστεί σε όλες τις χώρες 

της Ευρωζώνης µε σκοπό να επιτρέπει τη µέτρηση, µε τη µεγαλύτερη δυνατή προσέγγιση, 

των µεταβολών που σηµειώνονται µε την πάροδο του χρόνου στην τιµή ενός 

αντιπροσωπευτικού καλαθιού καταναλωτικών αγαθών στη Ζώνη του Ευρώ. 
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µικρότερο του 2% (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

αναγνώρισε επίσης ότι τα οποιαδήποτε µέσα της Νοµισµατικής Πολιτικής 

επηρεάζουν το γενικό επίπεδο των τιµών µε σηµαντική χρονική υστέρηση και 

µάλιστα µε σηµαντικό βαθµό αβεβαιότητας ως προς τις σκοπούµενες αντιδράσεις, 

άρα δε µπορεί να χρησιµοποιείται η Νοµισµατική Πολιτική για την ακριβή 

ρύθµιση (fine tuning) των εξελίξεων στο επίπεδο τιµών (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2004). Το ∆.Σ. της ΕΚΤ στις 8 Μαΐου 2003 (Ιορδανίδης, 2012) αφού επιβεβαίωσε 

αυτό τον ορισµό έπειτα από αναλυτική αξιολόγηση της Στρατηγικής 

Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΚΤ (Scheller, 2006), πρόσθεσε σε αυτόν τον 

ορισµό ότι «η Σταθερότητα των Τιµών, ως στόχος, πρέπει να επιδιώκεται σε 

µεσοπρόθεσµο ορίζοντα και όχι σε βραχυπρόθεσµο λίγων εβδοµάδων ή µηνών και 

η διατήρηση του πληθωρισµού να παραµένει κάτω, αλλά πλησίον του 2%» (ECB, 

2014b). Εποµένως θέτοντας τον ποσοτικό στόχο «πληθωρισµός ≤ 2% ετησίως» η 

ΕΚΤ αναγνωρίζει πως καµιά Νοµισµατική Πολιτική, όσο αντιπληθωριστική και 

να είναι, δε µπορεί να αποφύγει βραχυχρόνιες αναταράξεις στο επίπεδο των τιµών 

µεγαλύτερες του 2% (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2004). Η αναφορά στον 

Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του ευρώ 

δείχνει δύο στοιχεία. Πρώτον, ότι ο στόχος της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ 

είναι η σταθερότητα των τιµών στη Ζώνη του Ευρώ ως σύνολο και δεύτερον, ότι 

αντικατοπτρίζει το σύνηθες ενδιαφέρον του κοινού για τις τιµές καταναλωτή 

(Sheller, 2006). 

Η υιοθέτηση του µεσοπρόθεσµου ποσοτικού στόχου του 2% συνεπάγεται 

όχι µόνο τη σαφή αυτοδέσµευση και τη σηµατοδότηση των διαθέσεων της ΕΚΤ 

απέναντι σε όλες τις οικονοµικές µονάδες της Ευρωζώνης, αλλά ταυτόχρονα και 

την από µέρους της αποδοχή, ότι η γνωστή αντίληψη περί µηδενικού 

πληθωρισµού είναι και ανέφικτη και µη επιθυµητή. Αυτό υπό την έννοια ότι µια 

οµαλά αναπτυξιακή πορεία στην Ευρωζώνη οφείλει να αποδέχεται την 

αναπτυξιακά προωθητική επίδραση µιας µικρής αύξησης των τιµών, µικρότερης 

για παράδειγµα του 1,5% ή 1% (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Για το λόγο αυτό 

προστέθηκε και ο όρος «πλησίον» προκειµένου να δηµιουργηθεί ένα περιθώριο 

ασφαλείας πάνω από το µηδενικό πληθωρισµό µε σκοπό την προστασία από 

κινδύνους µείωσης του γενικού επιπέδου των τιµών (αποπληθωρισµός) 

(Ιορδανίδης, 2012). 
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Αξίζει να σηµειωθεί ότι είναι σηµαντικό να αποφεύγεται ο 

αποπληθωρισµός επειδή ενέχει για την οικονοµία παρόµοιο κόστος όπως ο 

πληθωρισµός. Επιπλέον, από τη στιγµή που θα εµφανιστεί ενδέχεται να 

εδραιωθεί, αφού τα ονοµαστικά επιτόκια δεν µπορούν να µειωθούν κάτω από το 

µηδέν. Προκειµένου να υπολογιστεί το περιθώριο ασφαλείας, η ΕΚΤ έλαβε υπόψη 

µελέτες οι οποίες προσπάθησαν, έχοντας ως στόχο διάφορα επίπεδα 

πληθωρισµού, να αξιολογήσουν την πιθανότητα τα ονοµαστικά επιτόκια να 

αγγίξουν το κατώτερο µηδενικό όριο. Τα αποτελέσµατα στον τοµέα αυτό 

διαφέρουν έως ένα βαθµό, επειδή εξαρτώνται από διάφορες συγκεκριµένες 

υποθέσεις. Όµως, σύµφωνα µε τις διαθέσιµες µελέτες, οι πιθανότητες µειώνονται 

δραµατικά όταν η κεντρική τράπεζα στοχεύει σε ρυθµό πληθωρισµού άνω του 1% 

(Sheller, 2006). 

 

2.4 Τα οφέλη της Σταθερότητας των Τιµών 

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, ο στόχος της σταθερότητας των τιµών 

αφορά το γενικό επίπεδο των τιµών της οικονοµίας και υποδηλώνει την αποφυγή 

παρατεταµένου πληθωρισµού και αποπληθωρισµού. Σύµφωνα µε το σκεπτικό των 

κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που συµφώνησαν στο στόχο αυτό, η 

Σταθερότητα των Τιµών συµβάλλει µε πολλούς τρόπους στην επίτευξη υψηλού 

επίπεδου οικονοµικής δραστηριότητας και απασχόλησης (ECB, 2004).  Οι τρόποι 

συµβολής αναλύονται παρακάτω. 

Αρχικά επιτρέπει τόσο στους καταναλωτές όσο και στις επιχειρήσεις να 

παίρνουν τις αποφάσεις τους λειτουργώντας σε ένα περιβάλλον σταθερότητας, 

πληροφόρησης και διαφάνειας των σχετικών τιµών. Ως εκ τούτου επιτρέπει στις 

δυνάµεις της αγοράς να κατανέµουν τους παραγωγικούς πόρους κατά τον πλέον 

αποτελεσµατικό τρόπο και τελικά επιτρέπει την αύξηση και την επέκταση των 

παραγωγικών δυνατοτήτων της οικονοµίας της ΕΕ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 

2004). 

Ακόµη, αποτρέπει την πληθωριστική αύξηση του λεγόµενου “risk 

premium” στα πραγµατικά επιτόκια της οικονοµίας. Αυτό γιατί όσοι διακρατούν 

τίτλους για µεγάλα χρονικά διαστήµατα δεν έχουν την ανάγκη να ζητούν 

περεταίρω αυξηµένα επιτόκια ως αντιστάθµιση στον κίνδυνο µείωσης της 

πραγµατικής αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων από το πληθωριστικό 
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ροκάνισµα (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). Με αυτό τον τρόπο η 

Νοµισµατική Πολιτική µπορεί να συµβάλλει στην αποτελεσµατική κατανοµή 

πόρων από την κεφαλαιαγορά και έτσι αυξάνει τα κίνητρα για επενδύσεις (ECB, 

2004). Αυτό µε τη σειρά του προωθεί τη δηµιουργία θέσεων εργασίας και 

γενικότερα ενισχύει την οικονοµική ευηµερία (Gerdesmeier, 2011). 

Επίσης, η αξιόπιστη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών µειώνει την 

πιθανότητα ιδιώτες και επιχειρήσεις να κατευθύνουν πόρους από παραγωγικές 

δραστηριότητες σε δραστηριότητες αντιστάθµισης του πληθωρισµού. Για 

παράδειγµα, σε ένα περιβάλλον υψηλού πληθωρισµού είναι λογικό να 

παρατηρείται συσσώρευση αποθεµάτων πραγµατικών αγαθών, εφόσον υπό αυτές 

τις συνθήκες διατηρούν καλύτερα την αξία τους από ότι το χρήµα ή ορισµένα 

χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. Όµως, η συσσώρευση αποθεµάτων 

αγαθών δεν αποτελεί αποδοτική επενδυτική απόφαση και συνεπώς παρακωλύει 

την οικονοµική ανάπτυξη (ECB, 2004 ; Scheller, 2006). 

Ένας ακόµη τρόπος συµβολής της σταθερότητας των τιµών είναι ότι, τα 

φορολογικά συστήµατα και τα συστήµατα κοινωνικής πρόνοιας µπορούν να 

δηµιουργήσουν µη φυσιολογικά κίνητρα που στρεβλώνουν την οικονοµική 

συµπεριφορά. Στις περισσότερες περιπτώσεις, οι στρεβλώσεις αυτές οξύνονται 

από τον πληθωρισµό ή τον αποπληθωρισµό καθώς τα φορολογικά συστήµατα 

συνήθως δεν επιτρέπουν την τιµαριθµοποίηση των φορολογικών συντελεστών και 

των εισφορών κοινωνικής ασφάλισης. Οι µισθολογικές αυξήσεις που αποσκοπούν 

στην αποζηµίωση των εργαζοµένων για ενδεχόµενη άνοδο του πληθωρισµού για 

παράδειγµα, θα µπορούσαν να έχουν ως αποτέλεσµα την αύξηση του 

φορολογικού συντελεστή των εργαζοµένων. Έτσι µε αυτόν τον τρόπο υπάρχει µια 

αυτόµατη προοδευτικότητα του φορολογικού συστήµατος. Η Σταθερότητα των 

Τιµών µειώνει τις στρεβλωτικές επιδράσεις που συνδέονται µε τον αντίκτυπο της 

εξέλιξης του πληθωρισµού ή αποπληθωρισµού στα συστήµατα φορολογίας και 

κοινωνικής ασφάλισης (Gerdesmeier, 2011). 

Επιπλέον ο πληθωρισµός µπορεί να ερµηνευθεί ως ένας κρυφός φόρος στη 

διακράτηση µετρητών. Όταν αυξάνεται το επίπεδο των τιµών, οι άνθρωποι που 

κατέχουν µετρητά βλέπουν να µειώνεται η πραγµατική ποσότητα των χρηµάτων 

τους άρα και ο πραγµατικός χρηµατικός πλούτος τους, σαν να έχαναν ένα µέρος 

των χρηµάτων τους λόγω της φορολογίας. Έτσι, όσο υψηλότερος είναι ο 

προσδοκώµενος ρυθµός πληθωρισµού τόσο υψηλότερα είναι τα ονοµαστικά 
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επιτόκια και τόσο χαµηλότερη θα είναι η ζήτηση των νοικοκυριών για µετρητά. 

Αυτό συµβαίνει ακόµη και όταν δεν υπάρχει αβεβαιότητα σχετικά µε τον 

πληθωρισµό, όταν δηλαδή ο πληθωρισµός είναι απόλυτα αναµενόµενος. Εξαιτίας 

αυτού, οι άνθρωποι αναγκάζονται να επισκέπτονται συχνότερα τις τράπεζες για 

ανάληψη χρηµάτων όταν έχουν στην κατοχή τους µικρότερη ποσότητα µετρητών. 

Ο πρόσθετος κόπος και το κόστος που συνεπάγεται το γεγονός αυτό, συχνά 

περιγράφονται µεταφορικά ως το «κόστος φθοράς» του πληθωρισµού. 

Γενικότερα, η µείωση της διακράτησης µετρητών θεωρείται ότι αυξάνει το κόστος 

συναλλαγών (Gerdesmeier, 2011). 

Επιπροσθέτως, η σταθερότητα των τιµών αποτρέπει τη συχνή και πολλές 

φορές βίαιη αναδιανοµή του πλούτου και των εισοδηµάτων µεταξύ κοινωνικών ή 

και οικονοµικών οµάδων, που διακρατούν ή όχι περιουσιακά στοιχεία υπό µορφή 

τίτλων ή άλλων υλικών αγαθών (ακίνητα, ρευστά διαθέσιµα κλπ.) (Ζαχαριάδης-

Σούρας, 2002 & 2004) και η οποία προκύπτει τόσο σε ένα πληθωριστικό όσο και 

σε ένα αποπληθωριστικό περιβάλλον (ECB, 2004). Ειδικά αυτό ισχύει όταν οι 

µεταβολές του επιπέδου των τιµών είναι δύσκολο να προβλεφθούν και αφορά 

περισσότερο τις κοινωνικές οµάδες που δυσκολεύονται να προστατεύσουν τις 

ονοµαστικές απαιτήσεις τους από τον πληθωρισµό. Κατά κανόνα, οι φτωχότερες 

κοινωνικές οµάδες πλήττονται περισσότερο από τον πληθωρισµό ή τον 

αποπληθωρισµό, καθώς διαθέτουν περιορισµένες δυνατότητες αντιστάθµισης του 

κινδύνου. Ως εκ τούτου, οι σταθερές τιµές συµβάλλουν στη διατήρηση της 

κοινωνικής συνοχής και σταθερότητας (Gerdesmeier, 2011). 

Τέλος η σταθερότητα των τιµών  ενισχύει τη χρηµατοπιστωτική 

σταθερότητα. Οι ξαφνικές αναπροσαρµογές της αξίας των περιουσιακών 

στοιχείων εξαιτίας απροσδόκητων µεταβολών του πληθωρισµού µπορούν να 

υπονοµεύσουν την ευρωστία της οικονοµικής κατάστασης των τραπεζών. Για 

παράδειγµα, αν µια τράπεζα χορηγεί µακροπρόθεσµα δάνεια µε σταθερό επιτόκιο, 

τα οποία χρηµατοδοτούνται από βραχυπρόθεσµες προθεσµιακές καταθέσεις, σε 

µια απροσδόκητη άνοδο του πληθωρισµού θα έχει µείωση της πραγµατικής αξίας 

των περιουσιακών της στοιχείων. Κατά συνέπεια, η τράπεζα ενδέχεται να 

αντιµετωπίσει προβλήµατα φερεγγυότητας, τα οποία µπορεί να προκαλέσουν 

αρνητικές αλυσιδωτές αντιδράσεις. Όταν η Νοµισµατική Πολιτική διατηρεί τη 

σταθερότητα των τιµών, αποφεύγονται οι πληθωριστικές και αποπληθωριστικές 
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διαταραχές της πραγµατικής αξίας των ονοµαστικών περιουσιακών στοιχείων και 

έτσι ενισχύεται η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα (Gerdesmeier, 2011). 

Σίγουρα υπάρχουν πολλά ακόµα πλεονεκτήµατα που αποφέρει η 

Σταθερότητα των Τιµών σε µια κοινωνία. Αυτό όµως που πρέπει να επισηµανθεί 

είναι πως η Σταθερότητα των Τιµών συµβάλλει στην επίτευξη των γενικότερων 

οικονοµικών στόχων, όπως υψηλότερο βιοτικό επίπεδο, υψηλότερο επίπεδο 

οικονοµικής δραστηριότητας και φυσικά αύξηση των θέσεων εργασίας 

(∆ουγέκος, 2008) και εποµένως συµβάλλει στην Κοινωνική και Οικονοµική 

Συνοχή που αποτελεί διακηρυγµένο και κυρίαρχο στόχο της γενικότερης 

Οικονοµικής Πολιτικής της ΕΕ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). Αρκετές 

φορές στη διάρκεια του 20ού αιώνα έχει διαπιστωθεί ότι οι υψηλοί ρυθµοί 

πληθωρισµού ή αποπληθωρισµού τείνουν να προκαλούν κοινωνική και πολιτική 

αστάθεια (ΕΚΤ, 2013). 

Από τις διατάξεις της Συνθήκης συνεπάγεται επίσης ότι, κατά την 

πρακτική εφαρµογή των αποφάσεων Νοµισµατικής Πολιτικής, µε στόχο τη 

διατήρηση της Σταθερότητας των Τιµών, το Ευρωσύστηµα θα πρέπει να λαµβάνει 

υπόψη του και τους γενικότερους οικονοµικούς στόχους της Ένωσης. Ειδικότερα, 

δεδοµένου ότι η Νοµισµατική Πολιτική µπορεί να επηρεάσει την πραγµατική 

οικονοµική δραστηριότητα βραχυπρόθεσµα, η ΕΚΤ θα πρέπει να αποφεύγει να 

προκαλεί υπερβολικές διακυµάνσεις της παραγωγής και της απασχόλησης, εάν 

αυτό συνάδει µε την επιδίωξη του πρωταρχικού στόχου της (ECB, 2014a). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 

3.1 Ο ρόλος της Στρατηγικής Νομισματικής Πολιτικής της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
 

Ο συγκεκριµένος τρόπος µε τον οποίο η ΕΚΤ προσπαθεί να επιτύχει τον 

πρωταρχικό της στόχο, τη διατήρηση δηλαδή της Σταθερότητας των Τιµών, 

αποτυπώνεται σε αυτό που αποκαλείται Στρατηγική Νοµισµατικής Πολιτικής 

(ΕΚΤ, 2002). 

Η στρατηγική αυτή πρέπει να εκπληρώνει δύο σηµαντικά καθήκοντα. 

Αρχικά, επιβάλλοντας µια σαφή διάρθρωση στην ίδια τη διαδικασία χάραξης 

πολιτικής, η στρατηγική διασφαλίζει ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας έχει στη διάθεσή του τις απαραίτητες 

πληροφορίες και αναλύσεις που απαιτούνται για τη λήψη τέτοιων αποφάσεων 

(εσωτερική διάσταση). Επίσης, αποτελεί µέσο για την εξήγηση των αποφάσεων 

Νοµισµατικής Πολιτικής στο κοινό (εξωτερική διάσταση). Συνεισφέροντας στην 

αποτελεσµατικότητα της Νοµισµατικής Πολιτικής και σηµατοδοτώντας τη 

δέσµευση της κεντρικής τράπεζας στη σταθερότητα των τιµών, η στρατηγική 

συµβάλλει στην αξιοπιστία της ΕΚΤ στις χρηµατοπιστωτικές αγορές (ΕΚΤ, 2013). 

Το ∆.Σ. της ΕΚΤ, έχοντας πάντα ως στόχο τη Σταθερότητα των Τιµών, 

αποφάσισε ότι η στρατηγική της θα στηρίζεται σε δύο θεµελιώδη στοιχεία 

(∆ουγέκος, 2008). Το πρώτο ήταν µια θεωρητική και αρκούντως θεµελιωµένη, 

εµπειρικά, παραδοχή για τον πρωταγωνιστικό ρόλο του χρήµατος µέσα στην 

οικονοµία, όχι µόνο της ΕΕ αλλά και κάθε αναπτυγµένης χώρας (Ζαχαριάδης-

Σούρας, 2002 & 2004) και το δεύτερο, η αξιολόγηση σχετικά µε τους κινδύνους 

που θα επηρέαζαν τη Σταθερότητα των Τιµών, η οποία θα γινόταν µέσα από ένα 

ευρύ φάσµα από οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές, ως δείκτες 

µελλοντικής εξέλιξης των τιµών µέσα στην Ευρωζώνη (∆ουγέκος, 2008). 

Τα πιο πάνω στοιχεία, δηλαδή η Νοµισµατική και η Οικονοµική Ανάλυση, 

θεωρούνται από την ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα τόσο σηµαντικά, ώστε να 

χαρακτηρίζονται στα θεσµικά κείµενα της ΕΕ ως Πυλώνες (Pillars) πάνω στους 

οποίους βασίζονται ο κεντρικός στόχος που είναι η Σταθερότητα των Τιµών και η 

Νοµισµατική Πολιτική που εφαρµόζεται προκειµένου αυτός ο στόχος να 

επιτευχθεί (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). 
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3.2 Η προσέγγιση βάση των δύο πυλώνων 

Η προσέγγιση βάσει των δύο πυλώνων σηµαίνει ότι η ΕΚΤ χρειάζεται να 

αναλύει σε βάθος τις οικονοµικές και νοµισµατικές εξελίξεις για να διασφαλίσει 

ότι δεν παραβλέπεται καµία συναφής πληροφορία (ΕΚΤ, 2013). 

 

3.2.1 Η Νομισματική Ανάλυση 

Η Νοµισµατική Ανάλυση επικεντρώνεται σε έναν µεσοµακροπρόθεσµο 

ορίζοντα, εκµεταλλευόµενη τη µακροχρόνια σχέση µεταξύ χρήµατος και τιµών 

(ΕΚΤ, 2013). Η ΕΚΤ είναι πολύ σαφής ως προς τη µονεταριστική αφετηρία της 

θέσης της για τον πρωταγωνιστικό ρόλο του χρήµατος µέσα στην οικονοµία. 

Πράγµατι το Μ3
7 ως η  προσφορά χρήµατος µε τον ευρύ ορισµό της, επηρεάζει το 

επίπεδο τιµών και τη νοµισµατική σταθερότητα που επιδιώκει η ΕΚΤ 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). Ο µεσοµακροπρόθεσµος χαρακτήρας της 

νοµισµατικής προοπτικής υποδηλώνει επίσης ότι δεν υπάρχει άµεση σχέση µεταξύ 

των βραχυπρόθεσµων νοµισµατικών εξελίξεων και των αποφάσεων Νοµισµατικής 

Πολιτικής. 

Μια τέτοια ανάλυση συµβάλλει στη βαθύτερη κατανόηση της 

συµπεριφοράς του Μ3, ενώ δίνει και µια ευρύτερη εικόνα των συνθηκών 

ρευστότητας στην οικονοµία και των συνεπειών τους όσον αφορά τους κινδύνους 

διατάραξης της σταθερότητας των τιµών. 

Τέλος, η ανάλυση του χρήµατος και των χορηγήσεων µπορεί, υπό 

ορισµένες συνθήκες, να παρέχει έγκαιρη πληροφόρηση για επικείµενη 

χρηµατοπιστωτική αστάθεια. Οι πληροφορίες αυτές έχουν σηµασία για τη 

Νοµισµατική Πολιτική, επειδή η εµφάνιση χρηµατοπιστωτικών ανισορροπιών ή η 

υπερβολική αύξηση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων θα µπορούσε να 

λειτουργήσει αποσταθεροποιητικά για την οικονοµική δραστηριότητα και, σε 

τελική ανάλυση, για τις τιµές µεσοπρόθεσµα (ΤτΕ, 2013). 

                                                           
7
 Το Μ1 (Στενός Ορισµός) ορίζεται ως το άθροισµα του νοµίσµατος σε κυκλοφορία και 

των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας. Το M2 (Ενδιάµεσος Ορισµός) περιλαµβάνει το 

Μ1, τις καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως δύο ετών και τις καταθέσεις υπό 

προειδοποίηση έως τριών µηνών. Το M3 (Ευρύς Ορισµός) περιλαµβάνει το M2, τις 

συµφωνίες επαναγοράς (repos), τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος 

και τα χρεόγραφα διάρκειας έως και δύο ετών (Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 

Εκπαιδευτικό υλικό, Νοµισµατική Πολιτική, 2013). 
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Ορθά λοιπόν η ΕΚΤ χρησιµοποιεί το Μ3 ως µέσο άντλησης πληροφοριών 

για την πορεία του πληθωρισµού µεσοπρόθεσµα. Εξάλλου έχει αποδειχθεί ότι 

πολλές υφέσεις ή άνοδοι στην οικονοµία είναι συνέπεια της ποσότητας των 

κεφαλαίων που βρίσκονται στη διάθεση των επενδυτών και ιδίως των πιστώσεων 

που είναι διαθέσιµες (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004).  

 

3.2.2 Οικονομική Ανάλυση 

Ενώ το χρήµα, το Μ3 δηλαδή, θεωρείται ως ο κυριότερος παράγοντας που 

επηρεάζει τον πληθωρισµό, έχει τη δυνατότητα να επιδρά στο επίπεδο των τιµών 

µόνο µεσοµακροπρόθεσµα. Προκειµένου λοιπόν να υπάρχει πρόβλεψη για τη 

µελλοντική εξέλιξη των τιµών πρέπει η ΕΚΤ να έχει στη διάθεσή της και άλλα 

στοιχεία που θα τη βοηθούν προς αυτή την κατεύθυνση παρακολουθώντας και 

ερµηνεύοντας ένα αρκετά µεγάλο πλήθος δεικτών. Τα στοιχεία αυτά τα λαµβάνει 

µέσω της Οικονοµικής Ανάλυσης (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 &2004). 

Η Οικονοµική Ανάλυση επικεντρώνεται κυρίως στην αξιολόγηση των 

τρεχουσών οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών εξελίξεων, καθώς και των 

βραχυµεσοπρόθεσµων κινδύνων που αυτές συνεπάγονται για τη Σταθερότητα των 

Τιµών. Οι οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές που αποτελούν 

αντικείµενο αυτής της ανάλυσης περιλαµβάνουν, για παράδειγµα, την εξέλιξη της 

συνολικής παραγωγής, τη συνολική ζήτηση και τις συνιστώσες της, τη 

δηµοσιονοµική πολιτική, τις συνθήκες στις αγορές κεφαλαίων και εργασίας, µια 

ευρεία κλίµακα δεικτών τιµών και κόστους, την εξέλιξη της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας, την παγκόσµια οικονοµία και το ισοζύγιο πληρωµών, τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές και τη χρηµατοοικονοµική θέση των τοµέων της ζώνης 

του ευρώ. Όλοι αυτοί οι παράγοντες είναι χρήσιµοι για την αξιολόγηση της 

δυναµικής της πραγµατικής δραστηριότητας και της πιθανής εξέλιξης των τιµών 

(Gerdesmeier, 2011). 

Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης, σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν 

οι µακροοικονοµικές προβολές
8
. Οι προβολές, που καταρτίζονται από 

εµπειρογνώµονες, συµβάλλουν στη συγκέντρωση και τη σύµπτυξη µεγάλου 

                                                           
8
 Οι προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος είναι τα αποτελέσµατα 

αναλύσεων που διεξάγονται από εµπειρογνώµονες του Ευρωσυστήµατος, µε σκοπό την 

πρόβλεψη πιθανών µελλοντικών µακροοικονοµικών εξελίξεων στη Ζώνη του Ευρώ ως 

µέρος της Οικονοµικής Ανάλυσης. 
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αριθµού οικονοµικών στοιχείων και διασφαλίζουν τη συνέπεια µεταξύ 

διαφορετικών πηγών οικονοµικών δεδοµένων (∆ουγέκος, 2008). Κατ’ αυτό τον 

τρόπο, η ΕΚΤ εξετάζει τακτικά την εξέλιξη του συνολικού προϊόντος, τη ζήτηση 

και τις συνθήκες στις αγορές εργασίας, µια ευρεία κλίµακα δεικτών τιµών και 

κόστους, τη δηµοσιονοµική πολιτική και το ισοζύγιο πληρωµών για τη Ζώνη του 

Ευρώ (ΕΚΤ, 2013). 

Οι επιδράσεις που ασκούν αυτοί οι δείκτες στον πληθωρισµό είναι 

βραχυχρόνιες, αλλά είναι δυνατόν να έχουν και µακροχρόνιες επιπτώσεις στην 

οικονοµία. Χρησιµοποιώντας λοιπόν την Οικονοµική Ανάλυση, η ΕΚΤ µπορεί να 

έχει σφαιρική αντίληψη για το τι συµβαίνει στην οικονοµία (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002 & 2004). Για παράδειγµα εάν υπάρχει έλλειµµα στην προσφορά εργασίας, 

τότε το κόστος της και το ύψος των µισθών αυξάνονται, µε συνέπεια να αυξάνεται 

και η ζήτηση. Στη συνέχεια αυξάνεται το επίπεδο τιµών, λόγω και της αύξησης 

της ποσότητας του χρήµατος που κυκλοφορεί. Αυτό καταλήγει σε πληθωριστικές 

τάσεις, οι οποίες µπορεί να πηγάζουν από µια προσωρινή µεταβολή στην αγορά 

εργασίας. Το ίδιο αποτέλεσµα θα έχει και µια αύξηση του εισοδήµατος ή του 

πλούτου των καταναλωτών. Οι βραχυχρόνιες µεταβολές λοιπόν σε κάποιους 

δείκτες µπορεί να επιφέρουν µακροχρόνια µεταβολή σε µεγέθη που ενδιαφέρουν 

την ΕΚΤ (Ζαχαριάδης- Σούρας, 2002 & 2004). 

 

3.2.3 Διασταύρωση πληροφοριών από τους δύο πυλώνες 

Όσον αφορά στις αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου για την 

ενδεδειγµένη κατεύθυνση της Νοµισµατικής Πολιτικής, η προσέγγιση βάσει των 

δύο πυλώνων επιτρέπει τη διασταύρωση των ενδείξεων που απορρέουν από την 

πιο βραχυπρόθεσµη Οικονοµική Ανάλυση µε τις ενδείξεις που απορρέουν από την 

πιο µακροπρόθεσµη Νοµισµατική Ανάλυση (ΕΚΤ, 2013). Αυτή η διασταύρωση 

στοιχείων, µέσα από προσεκτική παρακολούθηση και ανάλυση, εξασφαλίζει ότι η 

Νοµισµατική Πολιτική δεν παραβλέπει σηµαντικές πληροφορίες σχετικές µε την 

αξιολόγηση µελλοντικών τάσεων των τιµών και δίνει στην ΕΚΤ τη δυνατότητα να 

διαµορφώνει τα επιτόκιά της στο επίπεδο εκείνο όπου εξυπηρετείται καλύτερα η 

διατήρηση της Σταθερότητας των Τιµών (ΕΚΤ, 2002). 

Αξιοποιείται κατ’ αυτό τον τρόπο πλήρως ο συµπληρωµατικός 

χαρακτήρας των στοιχείων των δύο πυλώνων, καθώς αυτός είναι ο καλύτερος 
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τρόπος για να διασφαλιστεί ότι όλες οι σηµαντικές πληροφορίες για την 

αξιολόγηση των προοπτικών των τιµών χρησιµοποιούνται µε συνέπεια και 

αποτελεσµατικότητα, διευκολύνοντας τόσο τη διαδικασία λήψης αποφάσεων όσο 

και την ανακοίνωση αυτών. Η προσέγγιση αυτή περιορίζει τον κίνδυνο 

σφαλµάτων πολιτικής που µπορεί να επιφέρει η υπερβολική εξάρτηση από έναν 

µόνο δείκτη, πρόβλεψη ή υπόδειγµα (Gerdesmeier, 2011). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 

4.1 Ευρωπαϊκό Νομισματικό Σύστημα 

Το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα (ΕΝΣ) δηµιουργήθηκε το Μάρτιο 

του 1979 από την τότε Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα (ΕΟΚ), µε απώτερη 

επιδίωξη τη νοµισµατική ενοποίηση των χωρών µελών της. Τα κύρια 

χαρακτηριστικά του ΕΝΣ, όπως αυτά θεσµοθετήθηκαν το 1979 αναλύονται 

παρακάτω. 

Αρχικά δηµιουργήθηκε η Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα - ΕΝΜ 

(European Currency Unit - ECU). Η αξία της ΕΝΜ υπολογίστηκε µε βάση τη 

µέση στάθµιση των νοµισµάτων των χωρών µελών της Κοινότητας και γι’ αυτό το 

λόγο αποκαλείτο «σύνθετο νόµισµα» ή «καλάθι νοµισµάτων» (composite 

currency, basket currency). Η ΕΝΜ αποτελούσε µέσο πληρωµών µεταξύ των 

Κεντρικών Τραπεζών, αντιπροσώπευε µέρος των συναλλαγµατικών διαθεσίµων 

µιας χώρας και χρησιµοποιείτο στις συναλλαγές διαφόρων ιδιωτικών 

επιχειρήσεων και οργανισµών λόγω της συναλλαγµατικής της σταθερότητας σε 

σύγκριση µε άλλα ξένα νοµίσµατα, κλπ. (Βάµβουκας, 2004). 

Το επόµενο χαρακτηριστικό ήταν η υιοθέτηση του Μηχανισµού 

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ), δηλαδή ενός µηχανισµού ο οποίος µπορεί να 

συνδέει τα νοµίσµατα των κρατών µελών µεταξύ τους (Giddy, 1996). Σύµφωνα µε 

τον ΜΣΙ, το νόµισµα µιας χώρας µπορεί να διακυµαίνεται, έναντι των νοµισµάτων 

των άλλων χωρών, εντός του ορίου ±2,25%. Σε ειδικές περιπτώσεις µπορούσε να 

οριστεί διαφορετικό όριο, όπως έγινε µε τη στερλίνα, την ιταλική λιρέτα και την 

ισπανική πεσέτα, όπου το αρχικό εύρος διακύµανσης είχε οριστεί σε ±6% 

(Βάµβουκας, 2004). Ο ΜΣΙ έχει και δύο άλλα χαρακτηριστικά. Το πρώτο είναι ότι 

οι επανευθυγραµίσεις των νοµισµάτων επιτρέπονται, αλλά θα πρέπει να 

συµφωνούν όλα τα µέλη του ΜΣΙ και το δεύτερο, ότι τα µέλη συµφωνούν να 

παρακολουθούν ένα συντελεστή απόκλισης. Όταν κάποιο νόµισµα καλύψει το 

75% της επιτρεπόµενης, πριν την επανευθυγράµµιση, απόκλισης έναντι της ΕΝΜ, 

η κυβέρνηση του νοµίσµατος αυτού πρέπει να λάβει µέτρα και να αλλάξει την 

πολιτική της, προκειµένου να αντιστρέψει αυτή την τάση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας του νοµίσµατός της (Begg, Fischer & Dornbusch, 1998). 
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Τελευταίο βασικό χαρακτηριστικό ήταν η αναβάθµιση του Ευρωπαϊκού 

Ταµείου Νοµισµατικής Συνεργασίας (European Monetary Cooperation Fund), το 

οποίο είχε ιδρυθεί το 1973. Μέσα στις βασικές του λειτουργίες ήταν η χορήγηση 

βραχυπρόθεσµων δανείων στις χώρες της  Κοινότητας για την κάλυψη αναγκών 

του ισοζυγίου πληρωµών (Βάµβουκας, 2004). 

Πρωταρχική επιδίωξη του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος ήταν 

να οδηγηθεί η Ευρωπαϊκή Κοινότητα οµαλά στη φάση της νοµισµατικής ένωσης. 

Η επίτευξη αυτού του στόχου απαιτούσε ως προϋπόθεση την εκπλήρωση 

ορισµένων οικονοµικών κριτηρίων, όπως περιορισµένο εύρος συναλλαγµατικής 

διακύµανσης των εθνικών νοµισµάτων, χαµηλά επίπεδα πληθωρισµού, σύγκλιση 

των ονοµαστικών επιτοκίων κλπ. Τον Αύγουστο του 1993 τα όρια διακύµανσης 

των νοµισµάτων των χωρών – µελών ορίστηκαν σε ±15%, εξαιτίας του έντονου 

κλυδωνισµού που υπέστη ο ΜΣΙ και που οφειλόταν στη νοµισµατική αναταραχή 

σε σχέση µε την ύφεση που έπληξε την ΕΕ την περίοδο 1992-1993. Την περίοδο 

εκείνη αρκετοί αναλυτές υποστήριζαν ότι το ΕΝΣ έχει δυσοίωνες προοπτικές και 

σύντοµα θα οδηγηθεί σε κατάρρευση (Βάµβουκας, 2004). 

 

4.2 Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών – 

Ευρωσύστημα 

Την 1η Ιανουαρίου 1999, έντεκα χώρες - µέλη της ΕΕ υιοθέτησαν ως κοινό 

νόµισµα το ευρώ. Το τολµηρό εγχείρηµα της Ευρώπης µε τη δηµιουργία της 

Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), που πριν από λίγα µόλις χρόνια 

πολλοί το θεωρούσαν ως ένα φανταστικό σενάριο, οδήγησε σε µία νοµισµατική 

ζώνη µε πάνω από 300 εκατοµµύρια καταναλωτές (Krugman & Obstfeld, 2011). 

Η γέννηση του ευρώ οδήγησε στις σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες 

των νοµισµάτων όλων των χωρών της ΟΝΕ. Με την απόφασή τους όµως να έχουν 

ένα κοινό νόµισµα, οι χώρες της ΟΝΕ θυσίασαν τη δυνατότητα που είχαν να 

ελέγχουν τη νοµισµατική τους πολιτική, σε µεγαλύτερο βαθµό, από ότι απαιτεί 

ένα καθεστώς σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Συµφώνησαν να 

καταργήσουν τα εθνικά τους νοµίσµατα και να παραχωρήσουν τον έλεγχο της 

νοµισµατικής τους πολιτικής σε ένα κοινό Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών 

Τραπεζών (ΕΣΚΤ) (Krugman & Obstfeld, 2011). 
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Τα κύρια οικονοµικά χαρακτηριστικά της ΟΝΕ είναι, πέραν από το ευρώ, 

το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

και ο Συντονισµός των Οικονοµικών Πολιτικών από το ECOFIN
9

 (Βάµβουκας, 

2004). 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών αποτελείται από την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (ΕθνΚΤ) όλων 

των χωρών µελών της Ε.Ε. (∆ουγέκος, 2008) ενώ η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες των χωρών που έχουν υιοθετήσει το 

ευρώ, απαρτίζουν το Ευρωσύστηµα (∆ουγέκος, 2008). Με άλλα λόγια το 

Ευρωσύστηµα περιγράφει το σχήµα και τον οργανωτικό τρόπο, µέσω των οποίων 

λειτουργεί εντός της «Ζώνης του Ευρώ» το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών 

Τραπεζών (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2004). Ο ίδιος ο όρος Ευρωσύστηµα δεν 

εµφανίζεται στη Συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, ούτε στο 

Καταστατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, που αναφέρονται στους στόχους και τα 

καθήκοντα τους. Ωστόσο, από τη στιγµή που υπάρχουν κράτη µέλη που δεν έχουν 

υιοθετήσει το ευρώ, δεν εφαρµόζονται σε αυτά οι διατάξεις σχετικά µε τους 

στόχους και τα καθήκοντα του ΕΣΚΤ. Στο πλαίσιο αυτό, καθιερώθηκε η αναφορά 

στο Ευρωσύστηµα, δηλαδή την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ των κρατών µελών που έχουν 

υιοθετήσει το ευρώ. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ενθαρρύνει επίσης τη 

χρήση του όρου αυτού (Gerdesmeier, 2011). 

Σήµερα την Ευρωπαϊκή Ένωση απαρτίζουν 28 χώρες ενώ η Ζώνη του 

Ευρώ περιλαµβάνει 19 χώρες: την Αυστρία, το Βέλγιο, τη Γαλλία, τη Γερµανία, 

την Ελλάδα, την Ιρλανδία, την Ιταλία, την Ισπανία, την Κύπρο, το Λουξεµβούργο, 

τη Μάλτα, την Ολλανδία, την Πορτογαλία, τη Σλοβακία, τη Σλοβενία, την 

Εσθονία, τη Φινλανδία τη Λεττονία και την Λιθουανία (Τράπεζα της Ελλάδος, 

2014a). 

Το ΕΣΚΤ αποτελεί την κινητήρια δύναµη του Ευρωσυστήµατος. Τα 

βασικά του καθήκοντα είναι η διενέργεια πράξεων συναλλάγµατος, η άσκηση της 

νοµισµατικής πολιτικής, η κατοχή και διαχείριση των συναλλαγµατικών 

διαθεσίµων της Ευρωζώνης και η οµαλή λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών 

(Βάµβουκας, 2004). 

                                                           
9
 Το ECOFIN (Economy/Finance) αποτελεί το Συµβούλιο Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας 

και Οικονοµικών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και είναι υπεύθυνο για τις αποφάσεις και τα 

µέτρα της Οικονοµικής Πολιτικής. 
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Το Ευρωσύστηµα είναι αρµόδιο για την άσκηση της Νοµισµατικής 

Πολιτικής στη ζώνη του ευρώ, µε πρωταρχικό σκοπό τη διασφάλιση της 

σταθερότητας των τιµών (Τράπεζα της Ελλάδος, 2014b), όπως ορίζεται στο άρθρο 

127, παράγραφος 1 της συνθήκης για τη λειτουργία της ΕΕ. Κατά την επιδίωξη 

των σκοπών του, το Ευρωσύστηµα οφείλει να λειτουργεί σύµφωνα µε την αρχή 

της οικονοµίας της ανοιχτής αγοράς µε ελεύθερο ανταγωνισµό, που ευνοεί την 

αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων και να στηρίζει τις γενικές οικονοµικές 

πολιτικές της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΚΤ, 2011). 

Οι βασικές λειτουργίες του Ευρωσυστήµατος είναι: 

� Η χάραξη και η εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής στη ζώνη του 

ευρώ. 

� Η διενέργεια πράξεων συναλλάγµατος και η κατοχή και διατήρηση των 

επίσηµων συναλλαγµατικών διαθεσίµων των 19 κρατών µελών της ζώνης 

του ευρώ. 

� Η έκδοση των τραπεζογραµµατίων στη ζώνη του ευρώ. 

Στο πλαίσιο αυτών των λειτουργιών το Ευρωσύστηµα συλλέγει τις 

αναγκαίες στατιστικές πληροφορίες είτε από τις εθνικές κρατικές αρχές είτε από 

τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς της Ευρωζώνης και παρακολουθεί τις 

εξελίξεις στον τραπεζικό και χρηµατοπιστωτικό τοµέα προωθώντας την οµαλή 

ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ του ΕΣΚΤ και των ΕθνΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002 & 2004). 

Ο κύριος λόγος για τον οποίο το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί στενά τις 

εξελίξεις στον τραπεζικό τοµέα, έγκειται στο γεγονός ότι εξαρτάται άµεσα από 

την οµαλή λειτουργία του Τραπεζικού Συστήµατος, µέσω του οποίου µπορούν να 

υλοποιούνται οι αποφάσεις για τη Νοµισµατική Πολιτική. Τα πιστωτικά ιδρύµατα 

(εµπορικές τράπεζες, ταµιευτήρια κλπ.) των χωρών της Ευρωζώνης λειτουργούν 

ως δίαυλοι τη Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΕ και γι’ αυτό το λόγο η 

αποτελεσµατικότητα και η σταθερότητα του τραπεζικού τοµέα αποτελούν τους 

πιο σηµαντικούς παράγοντες για την ορθή εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής 

µέσα στην Ευρωζώνη (Ζαχαριάδης- Σούρας, 2004). 

Ο κύριος λόγος για τον οποίο το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί στενά τις 

εξελίξεις στον τραπεζικό τοµέα, έγκειται στο γεγονός ότι εξαρτάται άµεσα από 

την οµαλή λειτουργία του Τραπεζικού Συστήµατος, µέσω του οποίου µπορούν να 

υλοποιούνται οι αποφάσεις για τη Νοµισµατική Πολιτική. Τα πιστωτικά ιδρύµατα 
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(εµπορικές τράπεζες, ταµιευτήρια κλπ.) των χωρών της Ευρωζώνης λειτουργούν 

ως δίαυλοι τη Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΕ και γι’ αυτό το λόγο η 

αποτελεσµατικότητα και η σταθερότητα του τραπεζικού τοµέα αποτελούν τους 

πιο σηµαντικούς παράγοντες για την ορθή εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής 

µέσα στην Ευρωζώνη (Ζαχαριάδης- Σούρας, 2004). 

 

4.3 Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ιδρύθηκε ως ένας εξειδικευµένος 

ανεξάρτητος οργανισµός, επιφορτισµένος µε την άσκηση της Νοµισµατικής 

Πολιτικής. Για την επίτευξη αυτού του στόχου, η ΕΚΤ διαθέτει δική της νοµική 

προσωπικότητα και δικά της όργανα λήψης αποφάσεων και εξουσίες. Η 

οργάνωσή της ως κεντρικής τράπεζας ανταποκρίνεται στην ειδική φύση της 

νοµισµατικής πολιτικής, δηλαδή σε µια λειτουργία δηµόσιας πολιτικής που 

υλοποιείται κατά βάση µε πράξεις χρηµατοπιστωτικής αγοράς (Scheller, 2006). 

Η ΕΚΤ διαθέτει νοµική προσωπικότητα και έχει την ευρύτερη δυνατή 

νοµική ικανότητα που αναγνωρίζεται σε νοµικά πρόσωπα από το οικείο εθνικό 

δίκαιο του κάθε κράτους µέλους, σύµφωνα µε το καταστατικό του ΕΣΚΤ. 

Εποµένως, µπορεί να αποκτά ή να διαθέτει κινητή και ακίνητη περιουσία και να 

είναι διάδικος. Επιπλέον, η ΕΚΤ απολαµβάνει τα αναγκαία προνόµια και τις 

ασυλίες, για την άσκηση των καθηκόντων της, σύµφωνα µε τους όρους που 

καθορίζονται στο πρωτόκολλο περί των προνοµίων και ασυλιών των Ευρωπαϊκών 

Κοινοτήτων της 8ης Απριλίου 1965. Ως νοµικό πρόσωπο του δηµόσιου διεθνούς 

δικαίου, η ΕΚΤ µπορεί, µεταξύ άλλων, να συνάπτει διεθνείς συµφωνίες επί 

θεµάτων που εµπίπτουν στο πεδίο των αρµοδιοτήτων της και να συµµετέχει στις 

εργασίες διεθνών οργανισµών, όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ), η 

Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Τ∆∆) ή ο Οργανισµός Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) (Scheller, 2006). 

Παρ’ όλο που σύµφωνα µε τη Συνθήκη ΕΚ εκτελεί λειτουργίες πολιτικής, 

η ΕΚΤ δεν αποτελεί κοινοτικό όργανο µε την κυριολεκτική έννοια του όρου. Η 

ΕΚΤ δεν αναφέρεται στο άρθρο 7 της Συνθήκης ΕΚ, το οποίο καθορίζει τα πέντε 

κοινοτικά όργανα, που είναι το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το Συµβούλιο, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το ∆ικαστήριο και το Ελεγκτικό Συνέδριο. Αυτά τα όργανα 

είναι επιφορτισµένα µε την ευρεία εντολή να εκτελούν τα καθήκοντα της 
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Κοινότητας, εντός των ορίων των αρµοδιοτήτων που τους έχουν ανατεθεί µε τη 

Συνθήκη. 

Αντιθέτως, η νοµική βάση του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ προβλέπεται σε 

ξεχωριστό άρθρο (άρθρο 8 της Συνθήκης), το οποίο στηρίζει το ειδικό καθεστώς 

της ΕΚΤ εντός του συνολικού πλαισίου της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, τη 

διαχωρίζει από τα άλλα θεσµικά όργανα και τους επικουρικούς οργανισµούς τους 

και περιορίζει τις δραστηριότητές της σε ένα σαφώς καθορισµένο, ειδικό 

καθήκον. 

Ως οργανισµός που ιδρύθηκε µε τη Συνθήκη ΕΚ, η ΕΚΤ απολαύει 

πραγµατικών εξουσιών. Οι εν λόγω εξουσίες δεν έχουν ανατεθεί στην ΕΚΤ από τα 

κοινοτικά όργανα. Πρόκειται για πραγµατικές εξουσίες που ανατίθενται στην 

ΕΚΤ µε τη Συνθήκη ΕΚ. Αυτό το χαρακτηριστικό διακρίνει την ΕΚΤ από τους 

διάφορους αποκεντρωµένους οργανισµούς της Κοινότητας που διαθέτουν δική 

τους νοµική προσωπικότητα (Scheller, 2006). 

Κατ’ αυτό τον τρόπο η ΕΚΤ αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο και το 

συντονιστή ολόκληρης της δραστηριότητας του Ευρωσυστήµατος. Έχει την 

αποκλειστική αρµοδιότητα για το σχεδιασµό, τις οριστικές αποφάσεις και την 

εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΕ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 

2004). Η Νοµισµατική Πολιτική της ΕΚΤ καθώς και το θεωρητικό υπόβαθρο και 

η πρακτική εφαρµογή της, περιγράφονται λεπτοµερώς στο βιβλίο “The monetary 

policy of the ECB”, που δηµοσιεύτηκε από την ΕΚΤ τον Ιανουάριο του 2004 

(Scheller, 2006). 

 Η Νοµισµατική Πολιτική, δηλαδή η πολιτική καθορισµού των βασικών 

επιτοκίων της ΕΚΤ, ασκείται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
10

 της ΕΚΤ, το οποίο 

λαµβάνει τις αποφάσεις συνήθως στην πρώτη συνεδρίαση του κάθε µήνα, µε 

γνώµονα την επίτευξη του πρωταρχικού στόχου και οι αποφάσεις αυτές 

κοινοποιούνται µέσα από συνέντευξη Τύπου του Προέδρου της ΕΚΤ (Τράπεζα 

της Ελλάδος, 2014b). 

Οι χώρες που συµµετέχουν στην ΟΝΕ δεσµεύονται επίσης και από την 

εφαρµογή του Συµφώνου Ανάπτυξης και Σταθερότητας (ΣΑΣ). Ενώ η υιοθέτηση 

                                                           
10

 Το ∆.Σ. της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας απαρτίζεται από τα µέλη της 

Εκτελεστικής Επιτροπής (6 µέλη που διορίζονται για 8 χρόνια από τους ηγέτες των 

χωρών της ευρωζώνης) και από τους διοικητές των Κεντρικών Τραπεζών των χωρών της 

Ευρωζώνης. 
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της νοµισµατικής πολιτικής είναι ενιαία για όλες τις χώρες της Ευρωζώνης, η 

δηµοσιονοµική πολιτική ασκείται ανεξάρτητα από τις κυβερνήσεις των χωρών – 

µελών της. Το ΣΑΣ είναι δεσµευτικό για τις χώρες της Ευρωζώνης καθώς 

προσδιορίζει τα όρια του κρατικού ελλείµµατος και του δηµόσιου χρέους. Στο 

πλαίσιο του ΣΑΣ οι χώρες της ΟΝΕ υποχρεούνται να συντάσσουν µεσοπρόθεσµα 

προγράµµατα δηµοσιονοµικής σύγκλισης. Τα προγράµµατα αυτά πρέπει να 

πιστοποιούν την επίτευξη του στόχου της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και ο 

έλεγχός τους γίνεται από το ECOFIN (Βάµβουκας, 2004). 

Οι ΕθνΚΤ των κρατών µελών που δεν έχουν υιοθετήσει το ευρώ, δε 

συµµετέχουν στη λήψη αποφάσεων που αφορούν στην ενιαία νοµισµατική 

πολιτική για τη Ζώνη του Ευρώ. Εξακολουθούν να χρησιµοποιούν το δικό τους 

νόµισµα και να ασκούν τη δική τους νοµισµατική πολιτική (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002 & 2004). Για τις χώρες αυτές τα περιθώρια συναλλαγµατικών διακυµάνσεων 

έναντι του ευρώ είναι καθορισµένα από ένα αναθεωρηµένο Μηχανισµό 

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ 2) και έχουν µεγάλο εύρος (±15%). Ο ΜΣΙ 2 

προσδιορίζει και το πλαίσιο των αµοιβαίων παρεµβάσεων για τη στήριξη αυτών 

των περιθωρίων (Krugman & Obstfeld, 2011). Ένας από τους λόγους που ο ΜΣΙ 2 

θεωρήθηκε αναγκαίος ήταν για να αποθαρρυνθούν ανταγωνιστικές υποτιµήσεις 

έναντι του ευρώ από µέλη της ΕΕ που βρίσκονται εκτός της Ευρωζώνης 

(Krugman & Obstfeld, 2011). 

Οι ΕθνΚΤ που ανήκουν στη ζώνη του ευρώ έχουν την υποχρέωση να 

συµµετέχουν στο Κεφάλαιο της ΕΚΤ, ενώ οι ΕθνΚΤ που βρίσκονται εκτός της 

ζώνης του ευρώ οφείλουν να συνεισφέρουν µόνο για την κάλυψη των 

λειτουργικών εξόδων της ΕΚΤ και κατά συνέπεια δε δικαιούνται µερίδιο από τα 

διανεµητέα κέρδη της, ούτε υποχρεούνται να καλύψουν τυχόν ζηµιές της 

(∆ουγέκος, 2008). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

5.1 Συμβατικά Μέσα 

Το Ευρωσύστηµα προκειµένου να επιτύχει τον κύριο στόχο του, δηλαδή 

την διατήρηση της Σταθερότητας των Τιµών, έχει στη διάθεσή του και 

χρησιµοποιεί ένα σύνολο εργαλείων Νοµισµατικής Πολιτικής (Τράπεζα της 

Ελλάδος, 2014c). Με τη χρησιµοποίηση των κατάλληλων κάθε φορά εργαλείων 

προσπαθεί να επηρεάσει τα επιτόκια της αγοράς µέσω κυρίως της ρευστότητας 

που διακινείται και παρέχεται. Τα εργαλεία αυτά είναι κυρίως οι Πράξεις 

Ανοικτής Αγοράς, οι Πάγιες ∆ιευκολύνσεις και η Τήρηση των Ελάχιστων 

Υποχρεωτικών Αποθεµατικών (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). 

 

5.1.1 Πράξεις Ανοικτής Αγοράς (Open Market Operations) 

Οι Πράξεις Ανοικτής Αγοράς αποτελούν το σηµαντικότερο εργαλείο στη 

Νοµισµατική Πολιτική του Ευρωσυστήµατος και µέσα από αυτές η ΕΚΤ 

προσπαθεί να επηρεάσει τον όγκο της ρευστότητας που κυκλοφορεί, 

διαµορφώνοντας τα επιτόκια (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004) και 

σηµατοδοτώντας την κατεύθυνση της Νοµισµατικής Πολιτικής (ΕΚΤ, 2011). 

Οι Πράξεις Ανοικτής Αγοράς του Ευρωσυστήµατος διακρίνονται σε 

τέσσερις κατηγορίες µε βάση το σκοπό τους, την περιοδικότητα και τις 

διαδικασίες διενέργειάς τους (ΕΚΤ, 2011) και είναι: 

� Οι Πράξεις Κύριας Αναχρηµατοδότησης 

� Οι Πράξεις πιο Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης 

� Οι Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της 

ρευστότητας  

� Οι ∆ιαρθρωτικές Πράξεις 

Οι προαναφερθείσες πράξεις διακρίνονται σε αντιστρεπτέες και σε οριστικές. 

Ο όρος αντιστρεπτέες σηµαίνει ότι γίνεται µια ανταλλαγή µεταξύ των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που συµµετέχουν στις παραπάνω διαδικασίες και 

αυτών που τις οργανώνουν, δηλαδή τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες µέσω 

εξουσιοδότησης από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Σε πρώτη φάση τα 

αντισυµβαλλόµενα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα προσφέρουν κάποια χρεόγραφα 

ως εγγύηση για να λάβουν ρευστότητα από την ΕΚΤ. Υπάρχει όµως µια 

συµφωνία επαναγοράς (repo) µεταξύ τους. Αυτό σηµαίνει ότι µετά από κάποιο 
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χρονικό διάστηµα, που ορίζεται από τη διάρκεια της πράξης, το 

αντισυµβαλλόµενο ίδρυµα αναλαµβάνει να αγοράσει τα χρεόγραφά του από την 

ΕΚΤ. Επίσης είναι δυνατόν αυτά τα χρεόγραφα να έχουν δοθεί ως ενέχυρο στην 

ΕΚΤ, οπότε και σε αυτήν την περίπτωση το δανειζόµενο χρηµατοπιστωτικό 

ίδρυµα οφείλει να επιστρέψει τα κεφάλαια που δανείστηκε και να του 

επιστραφούν από την ΕΚΤ τα χρεόγραφά του. Η διαφορά της τιµής αγοράς αυτών 

των χρεογράφων από την τιµή επαναπώλησής τους, είναι ουσιαστικά το επιτόκιο 

µε το οποίο δανείστηκε το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα από την ΕΚΤ τα κεφάλαια 

που είχε ανάγκη. Οι Πράξεις Κύριας Αναχρηµατοδότησης, οι Πράξεις πιο 

Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης και οι Πράξεις Εξοµάλυνσης των 

Βραχυχρόνιων ∆ιακυµάνσεων της Ρευστότητας είναι συνήθως αντιστρεπτέες 

πράξεις (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Με τον όρο οριστικές ή µη αντιστρεπτέες, νοούνται οι οριστικές αγορές και 

οι οριστικές πωλήσεις. Με τις οριστικές αγορές η ΕΚΤ αγοράζει χρεόγραφα από τα 

αντισυµβαλλόµενα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τους παρέχει κεφάλαια για 

την αύξηση της ρευστότητάς τους. Τα χρεόγραφα αυτά τα διακρατεί µέχρι τη 

λήξη τους και εξοφλείται γι’ αυτά από τον εκδότη τους. Επίσης µε αυτές, η ΕΚΤ 

πωλεί στα αντισυµβαλλόµενα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα χρεόγραφα, αντλώντας 

από αυτά ρευστότητα. Τα χρεόγραφα αυτά τα διακρατούν µέχρι τη λήξη τους 

οπότε και ζητούν από τον εκδότη τους την εξόφλησή τους. 

Επιπροσθέτως στις Πράξεις Ανοικτής Αγοράς περιλαµβάνονται και 

Πράξεις Ανταλλαγής Νοµισµάτων. Αυτές είναι Πράξεις Swaps Ευρώ και Ξένου 

Συναλλάγµατος. Πρόκειται για πράξεις ανταλλαγής κεφαλαίων σε Ευρώ µε 

κεφάλαια σε ξένο συνάλλαγµα (π.χ. δολάρια ή γιεν), οι οποίες διενεργούνται 

ουσιαστικά µε µια διπλή και ταυτόχρονη πράξη αγοράς του ξένου νοµίσµατος στη 

spot αγορά και ταυτόχρονης πώλησής του στην προθεσµιακή αγορά. Επίσης 

µπορεί να συµβεί και η αντίστροφη διαδικασία, δηλαδή πώληση του ξένου 

νοµίσµατος στη spot αγορά και ταυτόχρονη αγορά του στην προθεσµιακή 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Ακόµη, το Ευρωσύστηµα δύναται να χρησιµοποιεί 

την έκδοση πιστοποιητικών χρέους
11

 της ΕΚΤ και την αποδοχή καταθέσεων 

καθορισµένης διάρκειας (ΕΚΤ, 2011). 

                                                           
11

 Τα πιστοποιητικά χρέους είναι χρεόγραφα βραχυχρόνιας διάρκειας (συνήθως κάτω 

του ενός έτους) τα οποία διακινούνται στην αγορά χρήματος. Τα βασικά χαρακτηριστικά 

αυτών των χρεογράφων είναι ο χαμηλός κίνδυνος αθέτησης, των υποχρεώσεων του 
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5.1.2 Οι Πράξεις Κύριας Αναχρηματοδότησης (Main 

Refinancing Operations) 

Οι Πράξεις Κύριας Αναχρηµατοδότησης αποτελούν το κυριότερο εργαλείο 

στη διάθεση της ΕΚΤ που διενεργούνται σε αποκεντρωτική βάση, δηλαδή από τις 

Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες για λογαριασµό της ΕΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002) καθώς αποτελούν βασικό άξονα για την επιδίωξη των σκοπών των 

Πράξεων Ανοικτής Αγοράς του Ευρωσυστήµατος. Είναι τακτικές αντιστρεπτέες 

συναλλαγές για την παροχή ρευστότητας, διενεργούνται µία φορά την εβδοµάδα 

και έχουν διάρκεια συνήθως µιας εβδοµάδας. Οι πράξεις αυτές διενεργούνται από 

τις ΕθνΚΤ µέσω τακτικών δηµοπρασιών (ΕΚΤ, 2011). Η σηµαντικότητά τους 

έγκειται στο γεγονός ότι µέσω αυτών, η ΕΚΤ µπορεί να επηρεάζει τόσο το 

επιτόκιο δανεισµού της αγοράς, όσο και τη ρευστότητα που υπάρχει µέσα στην 

αγορά. Επίσης µέσω αυτών των πράξεων γίνεται ευρέως γνωστή η Νοµισµατική 

Πολιτική που ακολουθεί η ΕΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Το πλαίσιο µέσα στο οποίο διενεργούνται αυτές οι πράξεις είναι το ακόλουθο: 

� Μπορούν να λαµβάνουν µέρος όλοι οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί οι 

οποίοι πληρούν τα κριτήρια που έχει θεσπίσει η ΕΚΤ. 

� Αρµόδια όργανα για τη διενέργεια των Πράξεων Κύριας 

Αναχρηµατοδότησης είναι οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες, κατόπιν 

εξουσιοδότησης της ΕΚΤ. Μόνο σε ειδικές περιπτώσεις τις πράξεις αυτές 

µπορεί να διενεργήσει η ίδια η ΕΚΤ. Σε κάθε περίπτωση όµως η ΕΚΤ είναι 

αυτή που καθορίζει το επιτόκιο µε βάση το οποίο οι υποψήφιοι θα κάνουν 

τις προσφορές τους για τα κεφάλαια που επιθυµούν και δύνανται να 

αγοράσουν. 

� Οι πράξεις αυτές είναι σταθερού επιτοκίου. Με τον τρόπο αυτό η ΕΚΤ 

καθορίζει τα επιτόκια της αγοράς. 

� Σκοπός των πράξεων αυτών είναι η παροχή ρευστότητας στους 

οργανισµούς που τη χρειάζονται. 

� Οι συγκεκριµένες πράξεις διενεργούνται µέσω δηµοπρασιών που 

λαµβάνουν χώρα ανά τακτά χρονικά διαστήµατα, µέσω 

                                                                                                                                                                

εκδότη και η υψηλή δυνατότητα ρευστοποίησης από πλευράς των κατόχων (Πορφύρης 

& Πέτσας, χ.χ) 
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χρονοδιαγράµµατος που ορίζεται από την ΕΚΤ. Η συχνότητα είναι κάθε 

εβδοµάδα και η διάρκεια εβδοµαδιαία. Κατ’ αυτό τον τρόπο κάθε 

αντισυµβαλλόµενος χρηµατοπιστωτικός οργανισµός, αναλαµβάνει την 

υποχρέωση, µία εβδοµάδα µετά τη συναλλαγή να επαναγοράσει τα 

χρεόγραφα που έδωσε ως εγγύηση, για το δανεισµό κεφαλαίων από την 

ΕΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

Πίνακας 5.1: Κατηγορίες και Χαρακτηριστικά των Πράξεων Ανοικτής 

Αγοράς 

Κατηγορία Πράξης 

Ανοικτής Αγοράς 

Είδη συναλλαγών ∆ιάρκεια Συχνότητα ∆ιαδικασία 

Παροχή 

Ρευστότητας 

Απορρόφηση 

Ρευστότητας 

Πράξεις κύριας 

αναχρηµατοδότησης 

Αντιστρεπτέες 

συναλλαγές 

----------- Μία εβδοµάδα Εβδοµαδιαία Τακτικές 

∆ηµοπρασίες 

Πράξεις πιο 

Μακροχρόνιας 

αναχρηµατοδότησης 

Αντιστρεπτέες 

συναλλαγές 

----------- Τρεις µήνες Μηνιαία Τακτικές 

∆ηµοπρασίες 

Πράξεις 

εξοµάλυνσης 

των βραχυχρόνιων 

διακυµάνσεων της 

ρευστότητας 

Αντιστρεπτέες 

Συναλλαγές 

Πράξεις 

ανταλλαγής 

νοµισµάτων 

Αντιστρεπτέες 

συναλλαγές 

Αποδοχή 

καταθέσεων 

καθορισµένης 

διάρκειας 

Πράξεις 

ανταλλαγής 

νοµισµάτων 

Χωρίς 

περιοδικότητα 

Χωρίς 

περιοδικότητα 

Έκτακτες 

δηµοπρασίες 

∆ιµερείς 

διαδικασίες 

∆ιαρθρωτικές 

πράξεις 

Αντιστρεπτέες 

συναλλαγές 

Έκδοση 

πιστοποιητικών 

χρέους 

της ΕΚΤ 

Προκαθορισµένη 

ή 

κατά περίπτωση 

Με ή χωρίς 

περιοδικότητα 

Τακτικές 

∆ηµοπρασίες 

Οριστικές 

αγορές 

Οριστικές 

πωλήσεις 

----------- Με ή χωρίς 

περιοδικότητα 

∆ιµερείς 

διαδικασίες 

Πηγή: Scheller (2006) 

 

5.1.3 Οι Πράξεις Πιο Μακροπρόθεσμης Αναχρηματοδότησης 

(Longer-Term Refinancing Operations) 

Οι Πράξεις Πιο Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης αποτελούν ένα 

παρεµφερές εργαλείο µε αυτό της Κύριας Αναχρηµατοδότησης. Στόχος τους είναι 

η περεταίρω ρευστότητα στην αγορά, χωρίς όµως η ΕΚΤ να στοχεύει µέσω 

αυτών, στον επηρεασµό των επιτοκίων της αγοράς, αφού η επιδίωξη της είναι να 

διοχετεύσει κεφάλαια στην αγορά τα οποία θα παραµείνουν για µεγαλύτερο 

χρονικό διάστηµα. Το λειτουργικό πλαίσιο µέσα στο οποίο διενεργούνται οι 
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Πράξεις Πιο Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης µοιάζει µε αυτό της Κύριας 

Αναχρηµατοδότησης. Είναι και αυτές αντιστρεπτέες συναλλαγές παροχής 

ρευστότητας, διενεργούνται µε τακτικές δηµοπρασίες και συµµετέχουν σε αυτές 

όσοι πληρούν τα κριτήρια που έχει θεσπίσει η ΕΚΤ. Για την εγγύηση της 

εκπλήρωσης των υποχρεώσεών τους, οι συµµετέχοντες προσφέρουν χρεόγραφα 

και υπεύθυνες για τη διεξαγωγή των Πράξεων αυτών είναι οι Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Υπάρχει ένα συγκεκριµένο 

χρονοδιάγραµµα βάσει του οποίου πραγµατοποιούνται και συγκεκριµένα 

διενεργούνται µια φορά το µήνα και συνήθως έχουν διάρκεια τριών µηνών (ΕΚΤ, 

2011). Το γεγονός ότι δεν καθορίζει η ΕΚΤ ένα συγκεκριµένο επιτόκιο µε βάση το 

οποίο διενεργούνται οι Πράξεις Πιο Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης 

σηµαίνει ότι η ΕΚΤ δε θέλει µέσω αυτών να στείλει κάποιο µήνυµα στην αγορά 

σχετικά µε τη νοµισµατική πολιτική που ακολουθεί, αλλά απλώς παρέχει 

περισσότερη ρευστότητα σε αυτούς που την έχουν ανάγκη. Ο ρόλος της ΕΚΤ σε 

αυτή την περίπτωση αντιστρέφεται, αφού γίνεται δέκτης επιτοκίου. Οι 

αντισυµβαλλόµενοι, δηλαδή, κάνουν τις προσφορές τους, όχι µόνο για τα 

κεφάλαια που θέλουν να δανειστούν ή να αγοράσουν, αλλά και για το ύψος του 

επιτοκίου µέσω του οποίου επιθυµούν να πραγµατοποιήσουν τις συναλλαγές τους 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

5.1.4 Οι Πράξεις Εξομάλυνσης των Βραχυχρόνιων 

Διακυμάνσεων της Ρευστότητας (Fine - Tuning Operations) 

Οι Πράξεις Εξοµάλυνσης των Βραχυχρόνιων ∆ιακυµάνσεων της 

Ρευστότητας διενεργούνται εκτάκτως, µε σκοπό τη διαχείριση της ρευστότητας 

στην αγορά και τον επηρεασµό των επιτοκίων, ιδίως προς εξοµάλυνση των 

επιπτώσεων στα επιτόκια που οφείλονται σε αιφνίδιες διακυµάνσεις της 

ρευστότητας στην αγορά (ΕΚΤ, 2011). 

Οι αιφνίδιες διακυµάνσεις της ρευστότητας µπορεί να οφείλονται σε 

απρόβλεπτους παράγοντες βραχυχρόνιους και µακροχρόνιους, οι επιπτώσεις των 

οποίων είναι δυνατόν να παραµένουν στην αγορά και την οικονοµία γενικότερα 

για µεγάλο χρονικό διάστηµα, επιφέροντας αναστάτωση και αποδιοργάνωση. Για 

παράδειγµα µπορεί να εµφανιστούν φαινόµενα έλλειψης ή πλεονασµού 

κεφαλαίων προερχόµενα από µη αναµενόµενες διακυµάνσεις της προσφοράς και 



42 

 

της ζήτησης ή άλλων παραγόντων. Αυτό συνήθως επιφέρει µεταβολή στα 

επιτόκια της αγοράς που µε τη σειρά τους διαµορφώνουν την ανάγκη για 

πρόσθετη ή για απορρόφηση ρευστότητας (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Τα κυριότερα χαρακτηριστικά των Πράξεων Εξοµάλυνσης των 

Βραχυχρόνιων ∆ιακυµάνσεων της ρευστότητας είναι τα εξής: 

� Είναι πράξεις παροχής ή απορρόφησης ρευστότητας, ανάλογα µε την 

ανάγκη που προκύπτει. 

� Για πράξεις παροχής ρευστότητας, συνήθως χρησιµοποιούνται διαδικασίες 

έκτακτων δηµοπρασιών και σπανιότερα διµερείς διαδικασίες, ενώ για 

πράξεις απορρόφησης ρευστότητας διµερείς διαδικασίες. 

� Οι πράξεις αυτές διενεργούνται από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες µετά 

από εξουσιοδότηση της ΕΚΤ, δύνανται όµως να διενεργούνται και από την 

ίδια την ΕΚΤ. 

� Η διάρκειά τους δεν είναι προκαθορισµένη αλλά ποικίλει ανάλογα µε την 

περίσταση. 

� Επειδή η ανάγκη που καλούνται να καλύψουν δεν παρουσιάζεται µε 

συγκεκριµένη συχνότητα και οι ίδιες οι πράξεις δεν έχουν µια 

συγκεκριµένη συχνότητα. 

Η ΕΚΤ έχει δώσει µεγάλη ελαστικότητα ως προς τη µορφή και τη 

συχνότητα διενέργειας των Πράξεων Εξοµάλυνσης των Βραχυχρόνιων 

∆ιακυµάνσεων της Ρευστότητας. Έτσι λοιπόν µπορούν να είναι πράξεις 

αντιστρεπτέες, οριστικές, ανταλλαγής νοµισµάτων ή αποδοχής καταθέσεων 

καθορισµένης διάρκειας (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Επίσης είναι δυνατό να 

διενεργούνται την τελευταία ηµέρα ορισµένης περιόδου τήρησης υποχρεωτικών 

ελάχιστων αποθεµατικών, προκειµένου να αντιµετωπίζονται διακυµάνσεις της 

ρευστότητας που τυχόν σηµειώνονται στο διάστηµα που µεσολαβεί από την 

κατανοµή του ποσού της τελευταίας πράξης κύριας αναχρηµατοδότησης (ΕΚΤ, 

2011). 

 

5.1.5 Διαρθρωτικές Πράξεις (Structural Operations) 

Οι ∆ιαρθρωτικές Πράξεις έχουν στόχο τη διαρθρωτική ή δοµική και 

εποµένως την πιο µακροχρόνια προσαρµογή της ρευστότητας της αγοράς, στις 

ανάγκες και στα χαρακτηριστικά ολόκληρου του χρηµατοπιστωτικού τοµέα της 
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Ευρωζώνης (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Εποµένως διενεργούνται όποτε η ΕΚΤ 

επιθυµεί να προσαρµόσει τη διαρθρωτική θέση του Ευρωσυστήµατος έναντι του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα, σε τακτά χρονικά διαστήµατα ή εκτάκτως (ΕΚΤ, 

2011). Όταν η διαρθρωτική ανάγκη είναι ανάγκη παροχής ρευστότητας, οι 

∆ιαρθρωτικές Πράξεις είναι η αγορά από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες, κατ’ 

εξουσιοδότηση της ΕΚΤ, χρεογράφων που κατέχουν οι χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί είτε µε τη µορφή αντιστρεπτέας πράξης, είτε της οριστικής αγοράς. 

Όταν η διαρθρωτική ανάγκη είναι ανάγκη απορρόφησης ρευστότητας, οι 

∆ιαρθρωτικές Πράξεις είναι η πώληση από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες, κατ’ 

εξουσιοδότηση της ΕΚΤ, στους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς υπό τη µορφή, 

είτε Πιστοποιητικών Χρέους (π.χ. οµολόγων) που εκδίδει η ΕΚΤ για πρώτη φορά, 

είτε Οριστικών Πωλήσεων ήδη κυκλοφορούντων χρεογράφων της ΕΚΤ 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Οι διαρθρωτικές πράξεις µε τη µορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών ή µέσω 

της έκδοσης χρεογράφων διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ µέσω τακτικών 

δηµοπρασιών. Οι διαρθρωτικές πράξεις µε τη µορφή οριστικών συναλλαγών 

συνήθως διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ µέσω διµερών διαδικασιών. Σε εξαιρετικές 

περιπτώσεις το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µπορεί να αποφασίζει τη 

διενέργεια των ∆ιαρθρωτικών Πράξεων από την ίδια την ΕΚΤ (ΕΚΤ, 2011). 

 

5.1.6 Οι Πάγιες Διευκολύνσεις (Standing Facilities) 

Σκοπός των Πάγιων ∆ιευκολύνσεων είναι η παροχή και απορρόφηση 

ρευστότητας µε διάρκεια µιας ηµέρας (µέχρι την επόµενη εργάσιµη ηµέρα), η 

σηµατοδότηση της γενικής κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής και ο 

επηρεασµός των επιτοκίων της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας µιας ηµέρας 

(ΕΚΤ, 2011). Σε σχέση µε τις Πράξεις Ανοικτής Αγοράς, οι Πάγιες ∆ιευκολύνσεις 

αποτελούν ένα εργαλείο που έρχεται σε δεύτερη µοίρα και για αυτό το λόγο 

ονοµάζονται «∆ιευκολύνσεις» και ουσιαστικά είναι µια δυνατότητα που έχουν οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί να προσφεύγουν στην ΕΚΤ για µια ηµέρα όταν 

είναι πλεονασµατικοί ή ελλειµµατικοί σε ρευστότητα (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Οι Πάγιες ∆ιευκολύνσεις που προσφέρονται από το Ευρωσύστηµα είναι η 

∆ιευκόλυνση Οριακής Χρηµατοδότησης και η ∆ιευκόλυνση Αποδοχής 
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Καταθέσεων. Και για τις δύο Πράξεις αρµόδιο όργανο είναι οι Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες, κατ’ εξουσιοδότηση της ΕΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

5.1.6.a Η Διευκόλυνση Οριακής Χρηματοδότησης (Marginal 

lending facility) 

Η Πράξη αυτή σηµαίνει το δανεισµό κεφαλαίων στους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς για µια ηµέρα. Τα κεφάλαια παρέχουν οι 

Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες των χωρών στις οποίες είναι εγκατεστηµένα τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που τα έχουν ανάγκη. Το συνολικό ποσό που µπορεί 

να παρασχεθεί δεν υπόκειται σε κάποιο περιορισµό, αλλά είναι στην κρίση της 

εκάστοτε Εθνικής Κεντρικής Τράπεζας (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Η µορφή που παίρνει η διευκόλυνση αυτή είναι της αντιστρεπτέας πράξης 

που σηµαίνει ότι η παροχή κεφαλαίων γίνεται µε συµφωνία επαναγοράς (repo) 

µετά από 24 ώρες. Η κυριότητα των περιουσιακών στοιχείων του πιστωτικού 

ιδρύµατος παραµένει στη διάθεση της αρµόδιας Εθνικής Κεντρικής Τράπεζας, 

έως ότου της επιστραφεί το δάνειο την επόµενη ηµέρα. Οι λεπτοµέρειες του 

πλαισίου µέσα στο οποίο διενεργούνται οι ∆ιευκολύνσεις Οριακής 

Χρηµατοδότησης καθορίζονται από την αρµόδια Εθνική Κεντρική Τράπεζα 

ανάλογα και µε τις συνθήκες που επικρατούν στην αντίστοιχη χώρα µέλος της 

Ευρωζώνης. Το επιτόκιο όµως είναι πάντοτε προκαθορισµένο από την ΕΚΤ και 

συνήθως είναι πολύ υψηλότερο των επιτοκίων της αγοράς (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002). 

Υπό κανονικές συνθήκες, η πρόσβαση των αντισυµβαλλοµένων στη 

∆ιευκόλυνση δεν υπόκειται σε ποσοτικούς ή άλλους περιορισµούς, εκτός από την 

υποχρέωση να παρέχουν ως ασφάλεια επαρκή περιουσιακά στοιχεία (ΕΚΤ, 2011) 

ώστε να αποτελούν αποδεκτούς συµβαλλόµενους (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

5.1.6.b Η Διευκόλυνση Αποδοχής Καταθέσεων (Deposit 

facility) 

Και αυτό το µέσο έχει ως στόχο την παρακολούθηση και τον έλεγχο της 

ρευστότητας της αγοράς. Στη συγκεκριµένη όµως περίπτωση επιδιώκεται η 

απορρόφηση ρευστότητας και η επέµβαση στην αγορά είναι 24ωρη. Οι 

αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να κάνουν χρήση της ∆ιευκόλυνσης Αποδοχής 
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Καταθέσεων, προκειµένου να πραγµατοποιήσουν καταθέσεις διάρκειας µιας 

ηµέρας στις ΕθνΚΤ. Υπό κανονικές συνθήκες η πρόσβαση των 

αντισυµβαλλοµένων στη ∆ιευκόλυνση δεν υπόκειται σε ποσοτικούς ή άλλους 

περιορισµούς (ΕΚΤ, 2011) και εποµένως το ύψος των καταθέσεων που µπορεί να 

καταθέσει κάθε αντισυµβαλλόµενο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα είναι απεριόριστο. 

Για τις καταθέσεις αυτές των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών οι ΕθνΚΤ 

αναλαµβάνουν την υποχρέωση να καταβάλλουν κάποιο τόκο. Συνήθως το 

επιτόκιο για τον υπολογισµό αυτού του τόκου είναι αρκετά χαµηλότερο από τα 

επιτόκια της αγοράς (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002) και οριοθετεί προς τα κάτω το 

επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας µιας ηµέρας (ΕΚΤ, 2011). 

 

Πίνακας 5.2: Κατηγορίες και Χαρακτηριστικά των Πάγιων ∆ιευκολύνσεων 

Κατηγορία 

Πάγιας 

∆ιευκόλυνσης 

Είδη συναλλαγών ∆ιάρκεια Συχνότητα ∆ιαδικασία 

Παροχή 

Ρευστότητας 

Απορρόφηση 

Ρευστότητας 

∆ιευκόλυνση 

οριακής 

χρηµατοδότησης 

Αντιστρεπτέες 

συναλλαγές 

----------- Μία 

ηµέρα 

Πρόσβαση κατά τη 

διακριτική ευχέρεια των 

αντισυµβαλλοµένων 

∆ιευκόλυνση 

αποδοχής 

καταθέσεων 

----------- Καταθέσεις Μία 

ηµέρα 

Πρόσβαση κατά τη 

διακριτική ευχέρεια των 

αντισυµβαλλοµένων 

 

 

5.1.7 Η Τήρηση Ελάχιστων Υποχρεωτικών Αποθεματικών 
(Minimum Reserves Requirement) 
 

Το τελευταίο εργαλείο που έχει στη διάθεσή της η ΕΚΤ για την άσκηση 

της Νοµισµατικής της Πολιτικής είναι τα Ελάχιστα Υποχρεωτικά Αποθεµατικά 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Κάθε πιστωτικός οργανισµός στην Ευρωζώνη υποχρεούται να τηρεί 

κάποια ελάχιστα αποθεµατικά κεφάλαια στην Εθνική Κεντρική Τράπεζα της 

χώρας στην οποία ευρίσκεται. Ο λόγος για την ύπαρξη αυτού του εργαλείου είναι 

η σταθεροποίηση των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος και η δηµιουργία (ή η 

διεύρυνση) διαρθρωτικού ελλείµµατος ρευστότητας (ΕΚΤ, 2011) καθώς και ο 

έλεγχος των κεφαλαίων που κινούνται στην αγορά. Το ποσό που πρέπει να 

καταβάλλει κάθε αντισυµβαλλόµενος χρηµατοπιστωτικός οργανισµός εξαρτάται 

από τα στοιχεία του ισολογισµού του και συγκεκριµένα από κάποια ποσά του 

παθητικού (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 
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Προκειµένου να επιτευχθεί σταθεροποίηση των επιτοκίων, το σύστηµα 

Υποχρεωτικών Ελάχιστων Αποθεµατικών του Ευρωσυστήµατος παρέχει στα 

ιδρύµατα τη δυνατότητα να τηρούν τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά τους 

σε µέσα επίπεδα. Η συµµόρφωση µε την υποχρέωση τήρησης υποχρεωτικών 

ελάχιστων αποθεµατικών διαπιστώνεται µε βάση τα µέσα ηµερήσια υπόλοιπα 

κατά τη διάρκεια της περιόδου τήρησης (ΕΚΤ, 2011). 

Επί των υποχρεωτικών αποθεµατικών που τηρούν τα ιδρύµατα 

καταβάλλεται τόκος, µε το επιτόκιο των Πράξεων Κύριας Αναχρηµατοδότησης 

του Ευρωσυστήµατος (ΕΚΤ, 2011) και η διάρκεια που κρατούνται δεσµευµένα 

αυτά τα ποσά από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες είναι ένας µήνας (Ζαχαριάδης-

Σούρας, 2002). Από την υποχρέωση Τήρησης Ελάχιστων Αποθεµατικών 

εξαιρούνται οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί που τηρούν υπό εκκαθάριση ή 

πλήρη αναδιοργάνωση. Επίσης υπάρχουν εξαιρέσεις για τους οργανισµούς που 

είναι µικροί σε µέγεθος σε σχέση µε τα κεφάλαιά τους, οπότε σε αυτή την 

περίπτωση είναι υποχρεωµένοι να τηρούν αποθεµατικά διάρκειας τριών µηνών 

και όχι ενός. Τέλος υπάρχουν κυρώσεις σε περιπτώσεις που κάποιοι 

αντισυµβαλλόµενοι δεν αποδώσουν στις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες το ύψος των 

κεφαλαίων που απαιτείται για κράτηση και είναι συνήθως χρηµατικές 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

5.2 Μη συμβατικά μέτρα 

Σε περίπτωση που ο Μηχανισµός Μετάδοσης της Νοµισµατικής Πολιτικής 

παρεµποδίζεται εξαιτίας δυσλειτουργίας τµηµάτων της αγοράς και τα µηνύµατα 

που αποστέλλει η ΕΚΤ µέσω των επιτοκίων, δε µεταδίδονται οµοιόµορφα σε 

ολόκληρη τη Ζώνη του Ευρώ, η ΕΚΤ µπορεί να πραγµατοποιεί διάφορες 

παρεµβάσεις (ΕΚΤ, 2013). Μια τέτοια δυσλειτουργία µπορεί να συµβαίνει σε 

περιόδους έκτακτων εντάσεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις το Ευρωσύστηµα µπορεί να χρησιµοποιεί κάθε µέσο που είναι 

συµβατό µε τη Συνθήκη και που κρίνεται απαραίτητο για την επίτευξη των 

στόχων του. Το Ευρωσύστηµα λοιπόν έχει τη δυνατότητα να αποφασίσει να 

αντιµετωπίσει τέτοιου είδους εντάσεις µε τη λήψη έκτακτων, µη συµβατικών 

µέτρων. Αυτά τα µέτρα περιλαµβάνονται στο σύνολο των µέσων που διαθέτει το 

Ευρωσύστηµα για την εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής του, αλλά έχουν εξ 
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ορισµού έκτακτο και προσωρινό χαρακτήρα. Συνήθως, στοχεύουν στον τραπεζικό 

τοµέα, δεδοµένου ότι οι επιχειρήσεις στη ζώνη του ευρώ στηρίζονται στην 

τραπεζική χρηµατοδότηση (έναντι της χρηµατοδότησης µέσω των αγορών 

κεφαλαίων). Τα κυριότερα µη συµβατικά µέτρα τα οποία µπορεί να λάβει το 

Ευρωσύστηµα είναι: 

� Η παροχή ρευστότητας µε σταθερό επιτόκιο και πλήρη κατανοµή. 

� Η διεύρυνση του καταλόγου περιουσιακών στοιχείων που γίνονται 

αποδεκτά ως ασφάλεια. 

� Η πιο µακροπρόθεσµη παροχή ρευστότητας. 

� Η παροχή ρευστότητας σε ξένο νόµισµα 

� Οι µεταβολές του συντελεστή ελάχιστων υποχρεωτικών αποθεµατικών 

�  Οι οριστικές αγορές συγκεκριµένων χρεογράφων. 

� Οι οριστικές νοµισµατικές συναλλαγές (ΕΚΤ, 2013). 

 

5.2.1 Παροχή ρευστότητας με σταθερό επιτόκιο και πλήρη 

κατανομή 

Υπό κανονικές συνθήκες όταν το Ευρωσύστηµα διενεργεί πράξεις 

Ανοικτής Αγοράς, αξιολογεί τις συνολικές ανάγκες ρευστότητας του τραπεζικού 

τοµέα και κατανέµει το αντίστοιχο ποσό στο πλαίσιο δηµοπρασιών. Συνήθως, οι 

δηµοπρασίες διενεργούνται µε ανταγωνιστικό επιτόκιο, δηλαδή οι τράπεζες 

δεσµεύονται να πληρώσουν τον τόκο που έχουν ορίσει στην προσφορά τους. Το 

Ευρωσύστηµα µπορεί επίσης να διενεργεί τις δηµοπρασίες του µε σταθερό 

επιτόκιο. Στην περίπτωση αυτή, το επιτόκιο είναι προκαθορισµένο και οι τράπεζες 

υποβάλλουν προσφορές για το χρηµατικό ποσό το οποίο επιθυµούν να τους 

κατανεµηθεί βάσει του σταθερού επιτοκίου. 

Σε εξαιρετικές περιπτώσεις, όπως η χρηµατοπιστωτική κρίση και η κρίση 

δηµόσιου χρέους, η ΕΚΤ µπορεί να αποφασίσει εκ των προτέρων να κατανείµει 

ολόκληρη την ποσότητα ρευστότητας που ζητούν οι τράπεζες, δηλαδή να 

ικανοποιήσει όλες τις προσφορές, µε σταθερό επιτόκιο (ΕΚΤ, 2013). 
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5.2.2 Διεύρυνση του καταλόγου περιουσιακών στοιχείων 

που γίνονται αποδεκτά ως ασφάλεια 

Το Ευρωσύστηµα µπορεί να προσαρµόσει τις ελάχιστες απαιτήσεις σε 

σχέση µε τις εξασφαλίσεις που καλούνται να παρέχουν οι τράπεζες όταν 

δανείζονται χρήµατα από το Ευρωσύστηµα. Σκοπός του µέτρου αυτού είναι να 

διευκολύνει την πρόσβαση των τραπεζών στις πράξεις παροχής ρευστότητας του 

Ευρωσυστήµατος. Τα περιουσιακά στοιχεία που οι εµπορικές τράπεζες παρέχουν 

ως ασφάλεια για τις πράξεις αναχρηµατοδότησης παραµένουν στον ισολογισµό 

της αντίστοιχης τράπεζας και δεν απεικονίζονται στον ισολογισµό της κεντρικής 

τράπεζας (ΕΚΤ, 2013). 

 

5.2.3 Πιο μακροπρόθεσμη παροχή ρευστότητας 

Σε κανονικές συνθήκες, το Ευρωσύστηµα διενεργεί κάθε µήνα µία πράξη 

πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, διάρκειας τριών µηνών. Σε εξαιρετικές 

περιπτώσεις, το Ευρωσύστηµα µπορεί να αυξήσει τη συχνότητα και τη διάρκεια 

των πράξεων αυτών (ΕΚΤ, 2013). 

 

5.2.4 Παροχή ρευστότητας σε ξένο νόμισμα 

Εάν η πρόσβαση των τραπεζών σε ρευστότητα σε ξένο νόµισµα είναι 

περιορισµένη, το Ευρωσύστηµα µπορεί να παράσχει την απαιτούµενη ρευστότητα 

σε συνεργασία µε άλλες κεντρικές τράπεζες (ΕΚΤ, 2013). 

 

5.2.5 Μεταβολές του συντελεστή ελάχιστων υποχρεωτικών 

αποθεματικών 

Το Ευρωσύστηµα µπορεί να αποφασίσει να µεταβάλει τον συντελεστή των 

ελάχιστων αποθεµατικών που υποχρεούνται να τηρούν οι τράπεζες, προκειµένου 

να επηρεάσει τις ανάγκες του τραπεζικού συστήµατος σε ρευστότητα (ΕΚΤ, 

2013). 

 

5.2.6 Οριστικές αγορές συγκεκριμένων χρεογράφων 

Προκειµένου να διασφαλιστεί η ορθή µετάδοση των κινήσεων της 

νοµισµατικής πολιτικής στην ευρύτερη οικονοµία και, εν τέλει, στο γενικό 
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επίπεδο τιµών, το Ευρωσύστηµα µπορεί να παρεµβαίνει στις αγορές χρεογράφων 

του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα, στη Ζώνη του Ευρώ, αγοράζοντας 

οριστικά ορισµένα περιουσιακά στοιχεία, αντί να τα αποδέχεται απλώς ως 

ασφάλεια (ΕΚΤ, 2013). 

 

5.2.7 Οριστικές Νομισματικές Συναλλαγές 

Οι Οριστικές Νοµισµατικές Συναλλαγές (ΟΝΣ) αποτελούν ήδη από το 

1999 ένα από τα µέσα Νοµισµατικής Πολιτικής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (ΕΚΤ). Ωστόσο, επειδή άρχισαν να χρησιµοποιούνται µόλις τον Ιούνιο 

του 2009, όταν η ΕΚΤ ξεκίνησε το πρώτο πρόγραµµα αγοράς καλυµµένων 

οµολογιών14, µπορούν να θεωρούνται ως µη συµβατικό µέτρο. Η ΕΚΤ µέσω των 

ΟΝΣ µπορούσε να παρεµβαίνει αγοράζοντας στη δευτερογενή αγορά, δηλαδή από 

τις τράπεζες και µε τιµές της αγοράς, τους τίτλους τους οποίους αποδέχεται 

συνήθως ως ασφάλεια. 

Σε αντίθεση µε το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων, απαραίτητη 

προϋπόθεση των OΝΣ είναι η αυστηρή και αποτελεσµατική τήρηση των όρων που 

έχουν τεθεί στο πλαίσιο ενδεδειγµένου προγράµµατος της Ευρωπαϊκής 

∆ιευκόλυνσης Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας/του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού 

Σταθερότητας (Ε∆ΧΣ/ΕΜΣ), προκειµένου να διαφυλάσσεται ο πρωταρχικός 

στόχος της ΕΚΤ να διατηρεί τη Σταθερότητα των Τιµών και να εξασφαλίζεται ότι 

οι κυβερνήσεις έχουν τα σωστά κίνητρα για την υλοποίηση των απαραίτητων 

δηµοσιονοµικών προσαρµογών και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Μια άλλη 

διαφορά των ΟΝΣ σε σχέση µε το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων είναι ότι οι 

ΟΝΣ είναι απεριόριστες και µπορούν να διενεργηθούν στις δευτερογενείς αγορές 

κρατικών οµολόγων µε διάρκειες από ένα έως τρία έτη. Τέλος, η ΕΚΤ αποδέχεται 

την ίδια µεταχείριση µε ιδιώτες ή άλλους Νπιστωτές για όλες τις ΟΝΣ που 

διακρατεί. Πρέπει δε να υπογραµµιστεί ότι η ΕΚΤ Νδιακόπτει τις OΝΣ µόλις 

επιτυγχάνονται οι στόχοι τους ή σε περίπτωση µη συµµόρφωσης µε το αντίστοιχο 

πρόγραµµα. 

Όπως και στην περίπτωση του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων, οι 

επιδράσεις της ρευστότητας που δηµιουργείται µέσω των ΟΝΣ, θα 

εξουδετερώνονται πλήρως. Αυτό σηµαίνει ότι το σύνολο της πρόσθετης 

ρευστότητας που έχει χορηγηθεί µέσω των ΟΝΣ έως µία συγκεκριµένη εβδοµάδα, 
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επαναπορροφάται από την αγορά την επόµενη εβδοµάδα. Η εξουδετέρωση της 

ρευστότητας µπορεί να επιτευχθεί για παράδειγµα µέσω καταθέσεων 

καθορισµένης διάρκειας στις οποίες µπορούν να προβούν οι τράπεζες στην 

κεντρική τράπεζα. Έτσι, η καθαρή επίδραση των αγορών και της εξουδετέρωσης 

στη συνολική ρευστότητα, εντός της διατραπεζικής αγοράς χρήµατος, είναι 

ουδέτερη (ΕΚΤ, 2013). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

6.1 Ορισμός της κρίσης 

Μετά τη παγκοσµιοποίηση, κατά τη δεκαετία του 1990, το διεθνές εµπόριο 

αναπτύχθηκε. Οι χώρες που δεν ήταν ιδιαίτερα ανταγωνιστικές, ξαφνικά 

απέκτησαν ισχυρή θέση στο διεθνές εµπόριο, καθώς υπήρχε πλήρη 

συναλλαγµατική µετατρεψιµότητα και κίνηση κεφαλαίων. Η απελευθέρωση αυτή 

του εµπορίου και της κίνησης των κεφαλαίων δεν είχε µόνο θετικά αποτελέσµατα. 

Πολλές οικονοµίες άρχισαν να λυγίζουν επειδή τα νοµίσµατα τους υποτιµήθηκαν. 

Το ΑΕΠ άρχισε να µειώνεται µε εντυπωσιακά γρήγορο ρυθµό και οι πολίτες 

άρχισαν να χάνουν την εµπιστοσύνη τους. (Burda & Wyplosz, 2009)  

Οι νοµισµατικές κρίσεις µπορούν να χωριστούν σε δύο τύπους. Τις κρίσεις 

της πρώτης γενιάς , που συµβαίνουν όταν τα εγχώρια µέτρα πολιτικής είναι 

ασύµβατα µε τη σύνδεση της ισοτιµίας. Και τις κρίσεις της δεύτερης γενιάς, οι 

οποίες πλήττουν τις κεντρικές τράπεζες που φαίνονται ευάλωτες γιατί είτε δεν 

δεσµεύονται σε κάποιο στόχο συναλλαγµατικής ισοτιµίας είτε δεν έχουν 

αποκτήσει αρκετή αξιοπιστία. (Burda & Wyplosz, 2009) 

Η θεωρία της πρώτης γενιάς θεωρεί ότι οι κρίσεις οφείλονται στη µη ορθή 

νοµισµατική πολιτική. Όταν υπάρχει κινητικότητα των κεφαλαίων και το 

καθεστώς που επικρατεί σε µία οικονοµία είναι οι σταθερές συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες, η νοµισµατική πολιτική πρέπει να είναι πλήρως προσανατολισµένη 

προς αυτό το καθεστώς. Αυτό είναι πολύ σηµαντικό γιατί αν αυξηθεί ξαφνικά η 

εγχώρια προσφορά χρήµατος, τα επιτόκια µειώνονται και τα κεφάλαια 

µεταφέρονται σε άλλη οικονοµία. Καθώς τα κεφάλαια µετακινούνται, ασκείται 

πίεση στη συναλλαγµατική ισοτιµία, αναγκάζοντας τη κεντρική τράπεζα να 

παρέµβει και να υπάρξει τελικά κρίση. Παρόλα αυτά, αν υπάρχει περιορισµός στη 

κίνηση κεφαλαίων, και οι εκροές δεν είναι πολύ µεγάλες, υπάρχει πιθανότητα να 

διατηρηθεί η ισοτιµία. (Burda & Wyplosz, 2009)  

Εν τούτοις, υπάρχουν νοµισµατικές κρίσεις πολύ διαφορετικές από τις 

παραπάνω. Οι κρίσεις δεύτερης γενιάς ονοµάζονται αυτό-εκπληρούµενες επειδή 

συµβαίνουν όταν υπάρχει προσδοκία ή υποψία ότι πρόκειται να συµβούν. Για 

παράδειγµα, αν ξαφνικά κλονιστεί η εµπιστοσύνη των πολιτών στο εγχώριο 

νόµισµα, αρχίζουν να αγοράζουν ξένο νόµισµα. Σε αυτή τη περίπτωση, η κεντρική 
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τράπεζα είναι αναγκασµένη να καλύψει τη διαφορά δαπανώντας τα αποθέµατα 

ξένου συναλλάγµατος που έχει, έτσι ώστε να κρατήσει την ισοτιµία σταθερή. Όσο 

η κεντρική τράπεζα έχει τη δυνατότητα να κρατάει σταθερή την ισοτιµία δεν 

υπάρχει πρόβληµα. Αν τελειώσουν, όµως, τα αποθέµατα της πριν να επανέλθει η 

οικονοµία στη κατάσταση που ήταν πριν, η συναλλαγµατική ισοτιµία δε µπορεί 

να παραµείνει σταθερή. Σε αντίθεση µε τα παραπάνω, αν αναµένεται ότι η 

κεντρική τράπεζα δε θα υποχωρήσει χαλαρώνοντας τις νοµισµατικές συνθήκες, τα 

επιτόκια θα αυξηθούν και τα εγχώρια περιουσιακά στοιχεία θα φανούν ελκυστικά 

σε ξένους επενδυτές και το πρόβληµα θα αποκατασταθεί γρήγορα. (Burda & 

Wyplosz, 2009) 

Οι αυτό- εκπληρούµενες κρίσεις µπορεί να συµβούν µόνο σε περίπτωση 

που υπάρχουν κάποιες αδυναµίες σε µια οικονοµία. Για παράδειγµα, αν σε µία 

οικονοµία υπάρχει υψηλή ανεργία, µία περιορισµένη νοµισµατική πολιτική, 

µπορεί να επιδεινώσει τη κατάσταση. Ένα άλλο παράδειγµα είναι ένα 

χρηµατιστήριο που θεωρείται ότι έχει φτάσει σε πολύ υψηλά επίπεδα, πάντα 

υπάρχει η υποψία ότι θα καταρρεύσει σε περίπτωση αύξησης των επιτοκίων. Σε 

περίπτωση που υπάρχει αναξιοπιστία για τη κεντρική τράπεζα, µία κρίση µπορεί 

πολύ εύκολα να ξεσπάσει. (Burda & Wyplosz, 2009)  

Ένα άλλο χαρακτηριστικό των νοµισµατικών κρίσεων είναι η 

µεταδοτικότητα. Έχει παρατηρηθεί, ότι οι κρίσεις της πρώτης γενιάς επηρεάζουν 

αρνητικά την ανταγωνιστικότητα. Για να ανακτήσει µία χώρα την 

ανταγωνιστικότητα της, µετά από µία δύσκολη κατάσταση, θα πρέπει να 

αποδεχτεί µία σηµαντική µείωση στη τιµή των προϊόντων της και στα κέρδη της ή 

διαφορετικά µία υποτίµηση του νοµίσµατος της. Αυτό µε τη σειρά του θα 

επηρεάσει και τις άλλες χώρες, που για να συνεχίσουν να είναι ανταγωνιστικές, 

πρέπει και αυτές µε τη σειρά τους να πράξουν ανάλογα. Οι κρίσεις δεύτερης 

γενιάς µεταδίδονται όταν οι αγορές ανακαλύπτουν παρόµοια τρωτά σηµεία ή 

έλλειψη δέσµευσης από τη κεντρική τράπεζα. Για παράδειγµα οι επενδυτές που 

αποσύρονται από µία χώρα όταν έχει απώλειες, παρασύρουν και άλλους επενδυτές 

να φύγουν από άλλες χώρες που υπάρχει µόνο µία µικρή υποψία ότι κινδυνεύουν, 

για να αποφύγουν τις απώλειες. ∆εν περιµένουν να δουν την εξέλιξη των 

γεγονότων, αλλά προκαλούν την ίδια τη κρίση αποσύροντας τα κεφάλαια τους σε 

κατάσταση πανικού. (Burda & Wyplosz, 2009) 



53 

 

Ένα παράδειγµα προκειµένου να γίνει πιο σαφής η µεταδοτικότητα των 

κρίσεων είναι η ύφεση της περιόδου 1981-1983. Η κρίση ξεκίνησε στα τέλη του 

1979, όταν ο πρόεδρος της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ ανακοίνωσε την 

απότοµη αλλαγή της νοµισµατικής πολιτικής, στοχεύοντας την καταπολέµηση του 

εγχώριου πληθωρισµού και τη ανατίµηση του δολαρίου. Τα αµερικανικά επιτόκια 

ανέβηκαν απότοµα και αυτό είχε σαν αποτέλεσµα να προσελκύσει τους επενδυτές 

και το δολάριο έγινε πιο ισχυρό. Η ανατίµηση του δολαρίου, παρόλα αυτά, 

κατέστησε τα αµερικανικά προϊόντα πιο ακριβά σε σχέση µε των άλλων χωρών. 

Εποµένως, ο πληθωρισµός στις ΗΠΑ µειώθηκε, ενώ στις άλλες χώρες είχε το 

αντίθετο αποτέλεσµα. Παρά το γεγονός ότι η ανατίµηση του δολαρίου παρείχε 

στις υπόλοιπες χώρες κάποια τόνωση στις εξαγωγές και στο εµπόριο, οι τιµές των 

εισαγωγών ανέβηκαν, και στη συνέχεια οι εργαζόµενοι ζήταγαν υψηλότερους 

µισθούς. Η περιοριστική νοµισµατική πολιτική των ΗΠΑ είχε, συνεπώς, στις 

υπόλοιπες οικονοµίες αρνητικές επιδράσεις. (Krugman & Obstfeld, 2011)  

Οι κεντρικές τράπεζες των άλλων χωρών προσπάθησαν να επέµβουν στην 

άνοδο του δολαρίου και να την επιβραδύνουν, πουλώντας τα αποθέµατα που είχαν 

σε δολάρια και αγοράζοντας τα δικά τους νοµίσµατα. Κάποιες χώρες για λίγο 

κατάφεραν την άνοδο των επιτοκίων τους µε αυτό τον τρόπο, αλλά τελικά η 

παγκόσµια οικονοµία οδηγήθηκε σε βαθιά ύφεση. Η ανεργία σε παγκόσµιο 

επίπεδο έφτασε σε πάρα πολύ υψηλό επίπεδο. Στις ΗΠΑ διορθώθηκε αρκετά 

νωρίς αλλά στην Ιαπωνία και στην Ευρώπη παρέµεινε µόνιµα υψηλή. 

Αποτέλεσµα όλων αυτών ήταν να πέσει ο ρυθµός του πληθωρισµού των 

βιοµηχανικά ανεπτυγµένων χωρών. Ερχόµενοι στο σήµερα παρατηρούµε µία 

ανάλογη κατάσταση σε παγκόσµιο επίπεδο. (Krugman & Obstfeld, 2011) 

 

6.2 Χρονικό της κρίσης 

Η οικονοµική κρίση ξεκίνησε αρχικά από τις ΗΠΑ τον Αύγουστο του 

2007, και επιδεινώθηκε το 2008 µετά από την κατάρρευση της επενδυτικής 

τράπεζας Lehman Brothers. Μετεξελίχθηκε σε παγκόσµια οικονοµική κρίση και 

τη µεγαλύτερη οικονοµική ύφεση από την δεκαετία του 1930 κι έπειτα. Οι 

επιπτώσεις της είναι δυσµενείς για όλες τις οικονοµίες του πλανήτη. (Τράπεζα της 

Ελλάδος, 2013)  
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Το 2009 η παγκόσµια οικονοµία σηµείωσε αρνητικό ρυθµό ανάπτυξης. Οι 

χώρες της ευρωζώνης εκδήλωσαν αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής του ΑΕΠ και 

κυρίως οι ανοιχτές οικονοµίες ήταν εκείνες που επηρεάστηκαν περισσότερο από 

την ραγδαία πτώση του εµπορίου. Οι χώρες που είχαν σοβαρά εξωτερικά και 

εσωτερικά µακροοικονοµικά προβλήµατα δεν είχαν την απαιτούµενη αντοχή και 

ευελιξία ώστε να ανταπεξέλθουν σε αυτές τις δυσµενείς συνθήκες και σε 

ορισµένες περιπτώσεις χρειάστηκαν εξωτερική οικονοµική βοήθεια. Όσον αφορά 

τον τοµέα της απασχόλησης, ενώ στις υγιείς οικονοµίες, η ανεργία διατηρήθηκε 

σε αρκετά χαµηλά επίπεδα, στις οικονοµίες µε διαρθρωτικές αδυναµίες η ανεργία 

επιδεινώθηκε ραγδαία. (Τράπεζα της Ελλάδος, 2013)  

Το 2010 οι Ευρωπαίοι αναγκάστηκαν να πάρουν σηµαντικές αποφάσεις 

για την αντιµετώπιση της κρίσης, καθώς είχε ήδη µετεξελιχθεί σε κρίση δηµόσιου 

χρέους. Η ελληνική οικονοµία βρέθηκε να είναι η πιο αδύναµη, µε µεγάλα 

ελλείµµατα και σοβαρά διαρθρωτικά προβλήµατα. Αυτό έγινε και πρόβληµα για 

τις άλλες ευρωπαϊκές χώρες, αφού τα προβλήµατα µίας χώρας επηρεάζουν όλες 

τις άλλες χώρες του ευρώ. Για να αποτρέψουν µία χειρότερη επιδείνωση του 

προβλήµατος άρχισαν να χρηµατοδοτούν τις χώρες που αντιµετώπιζαν 

προβλήµατα. Παρόλα αυτά, η απόφαση αυτή ήταν πάρα πολύ δύσκολη και 

προκάλεσε πολλές αντιδράσεις. (Τράπεζα της Ελλάδος, 2013)  

Τον Ιανουάριο του 2011 άρχισε να εφαρµόζεται το νέο σύστηµα 

χρηµατοπιστωτικής εποπτείας και τον Μάρτιο δόθηκε στο Ευρωπαϊκό Ταµείο 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας, η δυνατότητα να παρεµβαίνει κατ’ εξαίρεση 

στην πρωτογενή αγορά κρατικών οµολόγων. Εκτός από αυτό, συµφωνήθηκαν οι 

όροι του µόνιµου Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας. Σύµφωνα µε αυτό, 

δινόταν η δανειοδοτική ικανότητα έως 500 δισεκατοµµύρια ευρώ και ονοµαστικό 

κεφάλαιο 700 δισεκατοµµύρια ευρώ. Επίσης, έγινε αλλαγή των όρων για τα 

δάνεια προς την Ελλάδα, µε επιµήκυνση του χρόνου αποπληρωµής τους σε 7,5 

έτη και µείωση του επιτοκίου χρηµατοδότησης κατά 100 µονάδες βάσης. Η 

απόφαση αυτή, προσέφερε κάποια ανακούφιση όσον αφορούσε την εξυπηρέτηση 

του χρέους της. (Τράπεζα της Ελλάδος, 2013) 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της ετήσιας πανευρωπαϊκής άσκησης 

προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων των τραπεζών, που διεξήχθη τον Ιούλιο του 

2011, ο τραπεζικός τοµέας συνέχιζε να έχει πρόβληµα. Τα επιτόκια των κρατικών 

χρεογράφων ανέβηκαν υπερβολικά και το ευρωπαϊκό νόµισµα για πρώτη φορά 
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αντιµετώπισε κρίση εµπιστοσύνης. Έτσι, αποφασίστηκε η παροχή πρόσθετων 

κεφαλαίων, ύψους έως 200 δισεκατοµµύρια ευρώ, στο ∆ΝΤ µε τη µορφή διµερών 

δανείων, για να αντιµετωπιστεί η κρίση. Επίσης, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο 

υιοθέτησε ένα νέο ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο, που θα κυρωνόταν από τα κράτη-

µέλη της ζώνης του ευρώ και τα άλλα κράτη-µέλη της ΕΕ. Η επικύρωση της 

συµφωνίας αυτής, θα εξασφάλιζε την ισχυρή πολιτική δέσµευση των ευρωπαϊκών 

χωρών για στενότερη και αµετάκλητη δηµοσιονοµική και οικονοµική 

ολοκλήρωση, έτσι ώστε να βελτιωθεί το δηµόσιο χρέος στην ευρωζώνη. (Τράπεζα 

της Ελλάδος, 2013)  

Τελικά, παρά τις προσπάθειες το 2011 τα προβλήµατα συνεχίστηκαν. Οι 

οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές συνθήκες χειροτέρευσαν το δεύτερο 

εξάµηνο. Η κρίση δηµόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ χειροτέρευσε και η ΕΕ 

συνέχιζε να παρέχει χρηµατοοικονοµική βοήθεια και σε άλλες χώρες, όπως η 

Πορτογαλία. Η Ελλάδα συνέχισε να έχει πρόβληµα και ο φόβος για έξοδο της 

χώρας από το ευρώ ενισχύθηκε. Αν συνέβαινε κάτι τέτοιο, θα οδηγούσε σε 

αλυσιδωτές αντιδράσεις στη ζώνη του ευρώ, επηρεάζοντας αρνητικά την 

παγκόσµια οικονοµία.. (Τράπεζα της Ελλάδος, 2013)  

Το 2012 ήταν επίσης µία δύσκολη χρονιά για την ΕΕ. Η ευρωπαϊκή 

προσπάθεια επικεντρώθηκε στην εφαρµογή των δηµοσιονοµικών κανόνων, στη 

διόρθωση και την παρακολούθηση των µακροοικονοµικών ανισορροπιών και στη 

σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Παρά το γεγονός ότι η Κύπρος 

υπέβαλε και αυτή αίτηµα βοήθειας, ο φόβος διάλυσης της ζώνης του ευρώ άρχισε 

να υποχωρεί µέρα µε τη µέρα. (Τράπεζα της Ελλάδος, 2013)  

Το Μάρτιο υπογράφηκε, για τα κράτη µέλη της ΕΕ, η “Συνθήκη για τη 

σταθερότητα, το συντονισµό και τη διακυβέρνηση της ΟΝΕ” (“Treaty on 

Stability, Coordination and Governance”) ή διαφορετικά “∆ηµοσιονοµικό 

Σύµφωνο” (“Fiscal Compact”). Σύµφωνα µε τη συνθήκη αυτή, τα κράτη-µέλη 

ήταν υποχρεωµένα να εισάγουν στο εθνικό τους δίκαιο, δηµοσιονοµικό κανόνα 

για ισοσκελισµένο ή πλεονασµατικό προϋπολογισµό. Εκτός από αυτό, έπρεπε να 

εισάγουν και ένα διορθωτικό µηχανισµό, ο οποίος θα έµπαινε σε λειτουργία σε 

περίπτωση που παρατηρούνταν σηµαντικές αποκλίσεις από το µεσοπρόθεσµο 

στόχο ή την πορεία προσαρµογής σ’ αυτόν. Αυτό, είχε σαν αποτέλεσµα, να 

επιδεινωθούν οι οικονοµικές συνθήκες και η ανεργία σε αρκετές χώρες. Για να 

εξοµαλυνθεί η κατάσταση και να βοηθηθούν εκείνες οι χώρες, το Ευρωπαϊκό 
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συµβούλιο υιοθέτησε το “Σύµφωνο για την ανάπτυξη και την απασχόληση”. 

(Τράπεζα της Ελλάδος, 2013) 

Στο τέλος του έτους, η εµπιστοσύνη στην ευρωζώνη αποκαταστάθηκε µε 

το “Σχέδιο στρατηγικής για µια βαθιά και γνήσια Οικονοµική και Νοµισµατική 

Ένωση” της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, κάνοντας σαφές ότι η συµµετοχή στη 

νοµισµατική ένωση συνεπάγεται στενή αλληλεξάρτηση και ευθύνη µεταξύ των 

κρατών µελών. Στο σχέδιο αυτό περιγράφονται τα βήµατα για τη δηµιουργία ενός 

σταθερού χρηµατοπιστωτικού, δηµοσιονοµικού, οικονοµικού και πολιτικού 

τοµέα, προκειµένου να µπορεί να στηριχτεί η σταθερότητα του ευρώ και της ΕΕ 

ως συνόλου. Στη συνέχεια τέθηκε σε ισχύ η Συνθήκη για τη θέσπιση του 

Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (European Stability Mechanism — 

ESM), το οποίο αποτελεί το πιο κεφαλαιοποιηµένο διεθνές χρηµατοοικονοµικό 

ίδρυµα και το µεγαλύτερο περιφερειακό µηχανισµό αντιµετώπισης κρίσεων 

παγκοσµίως. (Τράπεζα της Ελλάδος, 2013)  

Το 2013 η οικονοµία στην Ευρώπη άρχισε να ανακάµπτει και η εγχώρια 

ζήτηση άρχισε να σηµειώνει άνοδο. Παρόλα αυτά ο πληθωρισµός είχε µειωθεί 

αισθητά σε σχέση µε το 2012, λόγω της υψηλής ανεργίας και η ΕΚΤ µείωσε τα 

επιτόκια δύο φορές µέσα στο έτος. Τον Ιανουάριο, για πρώτη φορά, δόθηκε η 

δυνατότητα πρόωρης αποπληρωµής στις τράπεζες και έτσι µειώθηκε η 

πλεονάζουσα ρευστότητα, µε αποτέλεσµα να δοθεί µία ώθηση στα επιτόκια της 

αγοράς χρήµατος. Αυτό βοήθησε ώστε να βελτιωθεί η ικανότητα του τραπεζικού 

συστήµατος να απορροφά τις διαταραχές και να περιοριστούν οι αρνητικές 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ τραπεζών και δηµόσιων τοµέων. Οι τράπεζες στις χώρες 

που αντιµετώπιζαν δυσκολίες τα προηγούµενα χρόνια, άρχισαν να ανακάµπτουν 

και να εξαρτώνται όλο και λιγότερο από τη κεντρική τράπεζα για χρηµατοδότηση. 

(ΕΚΤ, 2013)  

Το Μάιο του 2013 τέθηκε σε ισχύ ο πρώτος γύρος εφαρµογής των 

κανονισµών “δέσµης δύο µέτρων” (two-pack), µε τους οποίους ενισχύεται 

περαιτέρω η εποπτεία των ευρωπαϊκών χωρών µε βάση το Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Με βάση τους νέους κανονισµούς, οι χώρες της 

ευρωζώνης έπρεπε να υποβάλλουν τα προσχέδια των προϋπολογισµών τους στην 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το Eurogroup κάθε φθινόπωρο. Επιπλέον, µε τη δέσµη 

δύο µέτρων θα παρακολουθούσαν στενότερα τις χώρες που αντιµετώπιζαν 

χρηµατοπιστωτικές εντάσεις και ένα πλαίσιο “άσκησης εποπτείας µετά το 
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πρόγραµµα” για τις χώρες που είχαν ήδη ολοκληρώσει πρόγραµµα 

µακροοικονοµικής στήριξης. (ΕΚΤ, 2013) 

Τέλος, το 2013 η Κροατία έγινε το 28ο κράτος µέλος της ΕΕ και η 

Λεττονία το 18ο µέλος της ζώνης του ευρώ. Από τον Ιανουάριο του 2014 η 

Λεττονία υιοθέτησε το ευρωπαϊκό νόµισµα µε ισοτιµία 0,702804 λατς/ευρώ. 

(ΕΚΤ, 2013)  

Κατά τη διάρκεια του 2014 η οικονοµική ανάκαµψη επιβραδύνθηκε σε 

σχέση µε το 2013. Η µείωση των τιµών του πετρελαίου οδήγησε σε σηµαντική 

µείωση των ρυθµών πληθωρισµού, ενώ τον Ιούνιο, το ∆ιοικητικό συµβούλιο 

µείωσε τα επιτόκια πολιτικής στο ελάχιστο και επιπλέον, όρισε αρνητικό επιτόκιο 

στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων της ΕΚΤ. Στη συνέχεια, ανακοίνωσε µια 

σειρά από «στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης» 

(ΣΠΠΜΑ) µε σκοπό τη στήριξη των τραπεζικών δανείων προς την πραγµατική 

οικονοµία. (ΕΚΤ, 2014)  

Το Σεπτέµβριο του 2014, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ανακοίνωσε το 

πρόγραµµα αγοράς προϊόντων τιτλοποίησης τραπεζικών απαιτήσεων (asset 

backed securities – ABS), καθώς και πρόγραµµα αγοράς καλυµµένων οµολογιών, 

προκαλώντας έτσι νοµισµατική επέκταση µέσω της αγοράς τίτλων. Οι 

συγκεκριµένες ενέργειες έγιναν µε σκοπό να αντιµετωπιστεί η περαιτέρω 

επιδείνωση του πληθωρισµού. . (ΕΚΤ, 2014)  

Τον Ιούνιο του 2012 αποφασίστηκε η δηµιουργία ενός Ενιαίου Εποπτικού 

Μηχανισµού – ΕΕΜ (Single Supervisory Mechanism – SSM) και το 2014 

ξεκίνησε η λειτουργία του. Σύµφωνα µε το ΕΕΜ, θα επιτρεπόταν η απευθείας 

ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό 

Σταθερότητας. Για να υλοποιηθεί ο συγκεκριµένος µηχανισµός, έγιναν 

προσλήψεις εκατοντάδων νέων στελεχών, και πραγµατοποιήθηκε ένας 

εκτενέστερος έλεγχος ποιότητας του ενεργητικού των τραπεζών, αυξάνοντας τη 

διαφάνεια και παρασύροντας πολλά ιδρύµατα να κάνουν τις απαραίτητες 

ενέργειες για την αύξηση των κεφαλαίων τους. Αυτό µε τη σειρά του βοήθησε το 

τραπεζικό σύστηµα να λειτουργήσει αποτελεσµατικότερα και να στηρίξει την 

ανάκαµψη, κατανέµοντας αποδοτικότερα τους χρηµατοδοτικούς πόρους στην 

πραγµατική οικονοµία. Στο τέλους του έτους, η εµπιστοσύνη άρχισε να 

αποκαθίσταται και η Λιθουανία έγινε το 19 µέλος της ευρωζώνης.(ΕΚΤ, 2014) 
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Συνεχίζοντας µε την πορεία της κρίσης το έτος 2015, παρατηρείται 

σηµαντική ανάκαµψη της οικονοµίας στις Ευρωπαϊκές χώρες. Το εγχώριο εµπόριο 

σηµείωσε σηµαντική άνοδο, λόγω της όλο και αυξανόµενης εµπιστοσύνης των 

πολιτών και η ανεργία άρχισε να υποχωρεί, καθώς οι επιχειρήσεις ξεκίνησαν και 

πάλι τις προσλήψεις προσωπικού. Καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους η ΕΚΤ έκανε 

σηµαντικές προσπάθειες για να διασφαλίσει τη σταθερότητα των τιµών και να 

αποκαταστήσει τις τιµές των ρυθµών πληθωρισµού. (ΕΚΤ, 2015)  

Τον Ιανουάριο, το πρόγραµµα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (asset 

purchase programme - APP) επεκτάθηκε, βοηθώντας σηµαντικά τον πληθωρισµό. 

Τέλος, λόγω της νέας κυβέρνησης στην Ελλάδα, επικρατούσε αβεβαιότητα 

σχετικά µε τη δέσµευσή της στο πρόγραµµα µακροοικονοµικής προσαρµογής και 

οι καταθέτες άρχισαν να αποσύρουν τα χρήµατα τους από την τράπεζα. 

Εποµένως, για την αποφυγή περαιτέρω προβληµάτων, προσφέρθηκε βοήθεια στην 

ελληνική οικονοµία µέσω του µηχανισµού έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα 

(emergency liquidity assistance - ELA). (ΕΚΤ, 2015)  

Περνώντας στο 2016, επικρατούσε αρχικά ένα κλίµα οικονοµικής 

αβεβαιότητας, ενώ στο τέλος του χαρακτηρίστηκε από ενδείξεις ανόδου της 

οικονοµίας παρότι υπήρξε µεγάλη πολιτική αβεβαιότητα λόγω της απόφασης του 

Ηνωµένου Βασιλείου να αποχωρήσει από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Πιο 

συγκεκριµένα, η χρονιά ξεκίνησε µε έντονη µεταβλητότητα στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές, λόγω της ανασφάλειας για επιβράδυνση της 

παγκόσµιας δραστηριότητας. Επειδή υπήρχε ο κίνδυνος αποπληθωρισµού, 

θεσπίστηκαν επιπλέον µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, όπως η περαιτέρω µείωση 

των βασικών επιτοκίων, η αύξηση των µηνιαίων αγορών στο πλαίσιο του 

προγράµµατος αγοράς περιουσιακών στοιχείων (asset purchase programme) από 

60 δισεκατοµµύρια ευρώ σε 80 δισεκατοµµύρια ευρώ, η διενέργεια αγορών 

οµολόγων του επιχειρηµατικού τοµέα και τέλος, η έναρξη µιας νέας σειράς 

πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Το ∆εκέµβριο το πρόγραµµα 

αγοράς περιουσιακών στοιχείων πήρε παράταση για ακόµα εννιά µήνες για να 

εξασφαλιστεί πιο µακρόχρονη στήριξη χρηµατοδότησης, καθώς και να διατηρηθεί 

η άνοδος του πληθωρισµού κοντά στο στόχο του 2% και να εξαλειφθεί ο κίνδυνος 

για αποπληθωρισµό. (ΕΚΤ, 2016) 
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6.3 Η κατάσταση στην Ελλάδα 

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση, όπως φαίνεται καθαρά και στην 

περιγραφή της πορείας της, άρχισε να επηρεάζει αρνητικά και την ελληνική 

οικονοµία. Από τις αρχές της κρίσης, οι εξελίξεις έδειχναν ξεκάθαρα ότι η 

οικονοµία θα επιδεινώνονταν και τελικά αυτό επιβεβαιώθηκε αργότερα. Την 

περίοδο που ξέσπασε η κρίση, κανείς δεν είχε συνειδητοποιήσει τη σοβαρότητα 

της κατάστασης και τον κίνδυνο που υπήρχε να µετατραπεί η διεθνής τραπεζική 

κρίση σε κρίση χρέους σε χώρες µε υψηλά ελλείµµατα και χρέη, όπως η Ελλάδα. 

Αντίθετα, η διεθνής κρίση, που εξελισσόταν ταχύρυθµα σε όλο τον κόσµο, 

αντιµετωπίστηκε ως κάτι µακρινό που δεν αφορούσε τη χώρα µας. (Τράπεζα της 

Ελλάδος, 2013)  

Με την εκδήλωση, όµως, της παγκόσµιας κρίσης τα προβλήµατα δεν ήταν 

δυνατόν πλέον να ελεγχθούν και η αντιµετώπισή τους απαιτούσε άµεσα έκτακτα 

µέτρα και συντονισµένες προσπάθειες, οι οποίες φαίνεται ότι ήταν δύσκολο, 

πολιτικά και κοινωνικά, να καταβληθούν. Παράλληλα, η συνεχιζόµενη άνοδος 

του κόστους δανεισµού κατέστησε απαγορευτική τη νέα έκδοση οµολόγων, ενώ η 

αυξηµένη αβεβαιότητα για τις δηµοσιονοµικές και µακροοικονοµικές εξελίξεις 

είχε σαν αποτέλεσµα την υποβάθµιση της ικανότητας της Ελλάδος να 

ανταποκριθεί στα καθήκοντα της για την πληρωµή του χρέους της. Έτσι, η 

ελληνική κυβέρνηση στράφηκε στις χώρες της ζώνης του ευρώ και στο ∆ΝΤ 

ζητώντας χρηµατοδοτική συνδροµή. Το Μνηµόνιο Οικονοµικών και 

Χρηµατοπιστωτικών Πολιτικών όριζαν πλέον την οικονοµική πολιτική που θα 

έπρεπε να ακολουθηθεί µέχρι το τέλος της συµφωνίας. (Τράπεζα της Ελλάδος, 

2013) 

 

6.4 Τα αίτια της Χρηματοοικονομικής κρίσης 

Σύµφωνα µε τους αναλυτές, οι βασικοί παράγοντες που προκάλεσαν την 

χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008 παγκοσµίως, χωρίζονται σε τέσσερις 

κατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία είναι οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές 

ανισορροπίες. Οι εξαγωγές βιοµηχανικών αγαθών στην Κίνα εκδήλωσαν 

εξαιρετική ανάπτυξη τα τελευταία χρόνια. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθεί τεράστιο πλεόνασµα στο εµπορικό ισοζύγιο της Κίνας. Παρόλα 

αυτά, το πλεόνασµα δε χρησιµοποιήθηκε για να τροφοδοτήσει την εγχώρια 
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ζήτηση, αλλά τοποθετήθηκε σε οµόλογα των ΗΠΑ και άλλα δολαριακά 

αξιόγραφα. Αυτό κράτησε τις τιµές του δολαρίου σε υψηλά επίπεδα ενώ τα 

επιτόκια δανεισµού στις ΗΠΑ ήταν σε σχετικά χαµηλά επίπεδα. Στη συνέχεια, η 

ρευστότητα και ο δανεισµός στις ΗΠΑ ενισχύθηκαν και ο πληθωρισµός παρέµεινε 

σταθερός. Τελικά, ούτε η Ευρώπη ούτε η Ιαπωνία κατάφεραν να το αποτρέψουν. 

(Κολλίντζας και λοιποί, 2009) 

Η δεύτερη κατηγορία είναι η υπερβολική πιστωτική επέκταση και 

µόχλευση. Κυρίως την τελευταία δεκαπενταετία υπήρξε αλµατώδης πιστωτική 

έκταση στις ΗΠΑ και σε πολλές ανεπτυγµένες χώρες. Αυτή προήλθε από την 

αύξηση της νοµισµατικής βάσης, αλλά και από την απίστευτη µόχλευση εντός και 

εκτός των ισολογισµών των πιστωτικών ιδρυµάτων και κυρίως των επενδυτικών 

τραπεζών και των αµοιβαίων κεφαλαίων. Η µόχλευση αυτή, υποθήκευσε τη 

χρηµατοοικονοµική σταθερότητα και έθεσε το σύστηµα αντιµέτωπο µε σοβαρούς 

κινδύνους. (Κολλίντζας και λοιποί, 2009)  

Η Τρίτη κατηγορία αφορά την ασυµµετρική πληροφόρηση και τα 

προβλήµατα που δηµιουργήθηκαν µεταξύ Εντολέα και Ενδολόχου. Η ύπαρξη 

ασυµµετρικής πληροφόρησης σχετικά µε τα δοµηµένα προϊόντα (CDOs, CDSs, 

κ.α.), έδινε την ευκαιρία στους εκδότες τους να παίρνουν µεγάλο ρίσκο µε 

αδιαφανή τρόπο, κίνδυνος ο οποίος ούτε µπορούσε να τιµολογηθεί σωστά ούτε να 

αντισταθµιστεί επαρκώς. Τη ίδια στιγµή, τα στελέχη και οι µέτοχοι των εταιρειών 

στα συστήµατα αµοιβών των εµπορικών τραπεζών, στις επενδυτικές τράπεζες, 

στις ασφαλιστικές εταιρείες και στα Hedge Funds δεν είχαν συµβατά κίνητρα. 

Αυτό είχε σαν συνέπεια, να αναλάβουν ακραία υψηλά κινδύνους άτοµα τα οποία 

δεν υφίσταντο τις επιπτώσεις των αποτυχηµένων επιλογών τους. (Κολλίντζας και 

λοιποί, 2009)  

Η τελευταία κατηγορία αιτιών του ξεσπάσµατος της κρίσης είναι τα 

ρυθµιστικά κενά και η ελλιπής εποπτεία. Από το 1999 και έπειτα, τόσο στις ΗΠΑ 

όσο και σε άλλες χώρες υπήρξε µία αποστροφή, η οποία είχε πολιτικό – 

ιδεολογική βάση, στην εφαρµογή ρυθµιστικών µέτρων αναφορικά µε την 

επικινδυνότητα της ανεξέλεγκτης πιστωτικής επέκτασης και της µόχλευσης. Την 

ίδια περίοδο, οι καινοτοµίες στα χρηµατοοικονοµικά, µεταξύ των οποίων και 

αυτοί που αναφέρθηκαν προηγουµένως, οδήγησαν γρήγορα στη δηµιουργία νέων 

αγορών, παραλείποντας όµως τους κατάλληλους κανόνες λογιστικής απεικόνισης 

και το αντίστοιχο ρυθµιστικό και εποπτικό πλαίσιο. (Κολλίντζας και λοιποί, 2009) 
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Αδιαµφισβήτητα οι συνέπειες της συνύπαρξης των παραπάνω τεσσάρων 

αιτιών ήταν κατά µεγάλο βαθµό µεγαλύτερες από αυτές που θα είχε το κάθε αίτιο 

µεµονωµένο. Λόγω λοιπόν της ταυτόχρονης ύπαρξης τους δηµιουργήθηκαν 

αρκετές «φούσκες» σε διάφορες αγορές φυσικού και χρηµατοοικονοµικού 

κεφαλαίου. Με το όρο «φούσκα» στην αγορά ενός πραγµατικού ή 

χρηµατοοικονοµικού κεφαλαιακού αγαθού ερµηνεύεται µία κατάσταση όπου η 

τιµή του αγαθού αυτού δεν εξηγείται από ορθολογικές οικονοµικές δυνάµεις. 

Όλες οι «φούσκες», βέβαια, είναι δεδοµένο ότι κάποια στιγµή σπάνε αν και είναι 

αδύνατον να προσδιορίσεις τη χρονική στιγµή που θα γίνει αυτό. (Κολλίντζας και 

λοιποί, 2009) 

 

6.5 Επιπτώσεις 

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008 µετατράπηκε σε κρίση 

χρέους για την ευρωζώνη και είχε πάρα πολλές επιπτώσεις για την ΕΕ καθώς 

δυσχέραινε την Ευρωπαϊκή ολοκλήρωση τα τελευταία χρόνια. Ο ρόλος της ΕΕ ως 

παράγοντας σταθερότητας ανάµεσα στα κράτη µέλη είχε πλέον κλονιστεί. 

(Παπανικολάου, 2013)  

Η ΕΕ παρουσίασε αδυναµία σε χρηµατοπιστωτικούς πόρους, καθώς δεν 

κατάφερε να καλύψει τις ανάγκες των κρατών µελών στην αντιµετώπιση της 

κρίσης και χρειάστηκε την παρέµβαση του ∆ΝΤ. Το γεγονός, ότι πολλά από τα 

µέλη της ευρωζώνης αντιµετώπιζαν σηµαντικά προβλήµατα ανεργίας και ύφεσης 

και η στασιµότητα της Ευρωπαϊκής οικονοµίας, συντέλεσαν στην πτώση του 

µεριδίου των εξαγωγών των κρατών-µελών της Ε.Ε. επί του παγκόσµιου συνόλου. 

Αντίθετα, οι αναδυόµενες οικονοµίες, όπως της Κίνας, της Ινδίας και της Ρωσίας 

µπόρεσαν να ενισχύσουν τις εξαγωγές τους και παρουσίασαν µεγάλη οικονοµική 

ανάπτυξη. ((Παπανικολάου, 2013)  

Το ευρώ λοιπόν, που είναι ο σηµαντικότερος παράγοντας της ευρωπαϊκής 

οικονοµικής και νοµισµατικής σταθερότητας, βρέθηκε στο επίκεντρο της κρίσης 

χρέους. Μετά από το γεγονός αυτό η Ευρώπη δε θεωρείτο πλέον ως άρτια 

οικονοµική και νοµισµατική περιοχή. Η αµφισβήτηση των αγορών και η έλλειψη 

εµπιστοσύνης για την Ευρωζώνη είχε ζηµιώσει σηµαντικά πια την οικονοµική της 

δύναµη. (Παπανικολάου, 2013)  
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Επίσης, οι επιπτώσεις της κρίσης χρέους στις Ευρωπαϊκές χρηµαταγορές 

και στο Ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα είναι πολύ σηµαντικές. Η ζώνη του Ευρώ 

αποτελούσε πριν την κρίση, και εξακολουθεί να αποτελεί, ένα από τα ισχυρότερα 

χρηµατοπιστωτικά και τραπεζικά κέντρα στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα. Η 

θετική αξιολόγηση που παρείχαν οι οίκοι αξιολόγησης και οι δείκτες 

εµπιστοσύνης των αγορών προς το οικονοµικό και νοµισµατικό της σύστηµα, 

είχαν χαρακτηρίσει την Ε.Ε. ως το δεύτερο σε δυναµικότητα χρηµατοπιστωτικό 

κέντρο στην υφήλιο, θεωρώντας σχεδόν σίγουρη την ασφάλεια που παρέχει στο 

σύστηµα η ΕΚΤ. Με την υπαγωγή των τεσσάρων χωρών στον µηχανισµό 

στήριξης αλλά και µε την καθυστερηµένη αντίδραση των οικονοµικών δοµών της 

ζώνης του ευρώ, άρχισε να υπάρχει αµφισβήτηση, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθούν αρνητικές επιπτώσεις στην επιρροή που κατείχαν τα κράτη-µέλη 

της στον συγκεκριµένο τοµέα. Ιδιαίτερα από το 2011 και έπειτα, 

πραγµατοποιούνται όλο και περισσότερες µετακινήσεις κεφαλαίων εκ µέρους 

πολυεθνικών εταιρειών και επενδυτικών funds, από τις τράπεζες της ζώνης του 

ευρώ προς τράπεζες της Μ. Βρετανίας και των Η.Π.Α., µειώνοντας τα διαθέσιµα 

κεφάλαια στις Ευρωπαϊκές τράπεζες και προκαλώντας αναπόφευκτα µείωση της 

ρευστότητας σε κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ. (Παπανικολάου, 2013)  

Εκτός από την οικονοµική και εµπορική ισχύ που έχουν κλονιστεί από την 

κρίση χρέους της ζώνης του ευρώ, έχουν επίσης προκληθεί προβλήµατα και στην 

υλοποίηση της Εξωτερικής Πολιτικής και την υπεράσπιση των αµυντικών 

συµφερόντων των κρατών-µελών. Με την παρουσίαση της κρίσης στην Ευρώπη, 

ζητήµατα όπως το ύψος του χρέους και η νοµισµατική ένωση έχουν µετατραπεί σε 

ζητήµατα αρνητικών στρατηγικών επιδράσεων για την ευρωπαϊκή ολοκλήρωση 

και για τη θέση της Ε.Ε. (Παπανικολάου, 2013) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

 

7.1 Η νομισματική πολιτική της ΕΚΤ κατά τη διάρκεια της 

ευρωπαϊκής κρίσης 

Κατά τη διάρκεια της κρίσης, το ευρωσύστηµα αντιµετώπισε ένα 

περιβάλλον µεγάλων προκλήσεων και εντάσεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

Εκτός από τα µέτρα νοµισµατικής πολιτικής που αναλύθηκαν παραπάνω, η ΕΚΤ 

έπρεπε να προχωρήσει και σε µία σειρά µη συµβατικών µέτρων για την 

αντιµετώπιση των προβληµάτων αυτών. Τα µέτρα αυτά αποσκοπούσαν κυρίως 

στη βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης και στη στήριξη της ροής 

πιστώσεων, πέραν όσων θα µπορούσαν να επιτευχθούν µε µειώσεις των βασικών 

επιτοκίων της ΕΚΤ και µόνο.  

Τα ληφθέντα µη συµβατικά µέτρα σχεδιάστηκαν κατά τέτοιο τρόπο ώστε να είναι 

προσωρινά και να µπορούν εύκολα να αποσυρθούν όταν δεν είναι πλέον 

απαραίτητα. Βασικός στόχος τους ήταν τόσο η εξοµάλυνση των αρνητικών 

επιδράσεων που ασκούσε η δυσλειτουργία των αγορών χρήµατος στις συνθήκες 

ρευστότητας των τραπεζών της ζώνης του ευρώ όσο και η ενίσχυση της ροής 

πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. (ΕΚΤ, 2009).  

Μερικά από τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής που 

υιοθέτησε η ΕΚΤ κατά τη διάρκεια της κρίσης του ευρώ αναλύονται παρακάτω. 

 

7.1.1 Πρόγραμμα αγοράς καλυμμένων ομολογιών (CBPP)  
 

Το Μάιο του 2009 αποφασίστηκε το πρόγραµµα αγοράς καλυµµένων 

οµολογιών. Το πρόγραµµα αυτό είχε ισχύ για ένα χρόνο, δηλαδή καθιερώθηκε 

από τον Ιούλιο του 2009 και έληξε τον Ιούνιο του 2010. Βασικός στόχος του 

προγράµµατος ήταν η ανάκαµψη της αγοράς καλυµµένων οµολογιών για την 

ενίσχυση της πιστωτικής στήριξης. Μέσω του προγράµµατος αυτού, το 

ευρωσύστηµα αγόρασε καλυµµένες οµολογίες αξίας 60 δισεκατοµµυρίων ευρώ, 

κατά τη δωδεκάµηνη περίοδο εφαρµογής του. Μία από τις βασικές ενδείξεις 

επιτυχίας του προγράµµατος ήταν ότι οι νέες εκδόσεις στην αγορά καλυµµένων 

οµολογιών σηµείωσαν αύξηση, ενώ οι διαφορές µεταξύ των αποδόσεων των 
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καλυµµένων οµολογιών και των επιτοκίων των συµφωνιών ανταλλαγής (swap 

rates) περιορίστηκαν σηµαντικά. (ΕΚΤ, 2009) 

Από το Μάρτιο του 2010, το διοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να 

διαθέσει προς δανεισµό τους τίτλους που παρακρατούνταν στο πλαίσιο του 

προγράµµατος έναντι αποδεκτής ασφάλειας. Ο δανεισµός ήταν εθελοντικός και 

διενεργήθηκε είτε µέσω διευκολύνσεων δανεισµού τίτλων που παρέχουν τα 

κεντρικά αποθετήρια αξιών είτε µέσω συµφωνιών επαναγοράς. Παρόλο που αυτή 

η δραστηριότητα δανεισµού τίτλων παρέµεινε περιορισµένη από ποσοτική άποψη, 

θεωρήθηκε χρήσιµη για τη σωστή λειτουργία της αγοράς. (ΕΚΤ,2010) 

 

7.1.2 Δεύτερο Πρόγραμμα αγοράς καλυμμένων ομολογιών 

(CBPP2)  

Τον Οκτώβρη του 2011 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε να 

πραγµατοποιήσει νέο πρόγραµµα αγοράς καλυµµένων οµολογιών (CBPP2) 

δωδεκάµηνης διάρκειας και αυτό. Σκοπός του προγράµµατος ήταν να διασφαλίσει 

ευνοϊκότερες συνθήκες χρηµατοδότησης των τραπεζών και των επιχειρήσεων και 

να ενθαρρύνει τις τράπεζες να διατηρήσουν ή να επεκτείνουν τις χορηγήσεις προς 

τους πελάτες τους. Με το συγκεκριµένο πρόγραµµα, δινόταν η δυνατότητα στο 

Ευρωσύστηµα να αγοράζει αποδεκτές καλυµµένες οµολογίες σε ευρώ, που 

εκδίδονται στη ζώνη του ευρώ, συνολικής ονοµαστικής αξίας έως 40 

δισεκατοµµυρίων ευρώ.  

Οι αγορές µπορούσαν να εφαρµοστούν στην πρωτογενή και στη 

δευτερογενή αγορά. Αυτό, όµως, γινόταν µε βάση συγκεκριµένα κριτήρια τα 

οποία έπρεπε να πληρούνται. Τελικά, το δεύτερο πρόγραµµα καλυµµένων 

οµολογιών δεν αξιοποιήθηκε σε όλη του την έκταση λόγω έλλειψης εκδόσεων 

καλυµµένων οµολογιών στην πρωτογενή αγορά. (ΕΚΤ 2011) 

 

7.1.3 Τρίτο πρόγραμμα αγοράς καλυμμένων ομολογιών 

(CBPP3)  

Το 2014, το διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε για τρίτη φορά την 

εφαρµογή του προγράµµατος καλυµµένων οµολογιών. Η έναρξη του 

προγράµµατος έγινε τον Οκτώβρη του 2014 και στο τέλος του έτους η λογιστική 

αξία των οµολογιών που είχαν διακανονιστεί ανέρχονταν σε 29,6 δισεκατοµµύρια 



65 

 

ευρώ. Οι αγορές πραγµατοποιήθηκαν σε ευρύ φάσµα χωρών τόσο στην 

πρωτογενή αγορά όσο και στη δευτερογενή. Όπως και στη περίπτωση των άλλων 

προγραµµάτων καλυµµένων οµολογιών, οι τίτλοι ήταν διαθέσιµοι προς δανεισµό. 

Στόχος του προγράµµατος ήταν να δοθεί κίνητρο στις τράπεζες να δηµιουργήσουν 

περισσότερους τέτοιους τίτλους, που να µπορούν να πωληθούν και στη συνέχεια, 

περισσότερα δάνεια να χρησιµοποιηθούν ως βάση για τιτλοποιήσεις. (ΕΚΤ,2014) 

 

7.1.4 Πρόγραμμα για τις αγορές τίτλων (SMP)  

Το Μάιο του 2010 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε την 

έναρξη του προγράµµατος για τις αγορές τίτλων. Σκοπός του προγράµµατος ήταν 

η αντιµετώπιση της δυσλειτουργίας ορισµένων τµηµάτων της αγοράς χρεογράφων 

της ζώνης του ευρώ και η εξασφάλιση της σωστής λειτουργίας του µηχανισµού 

µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Με τον τρόπο αυτό, το ευρωσύστηµα 

µπορούσε να παρεµβαίνει στις αγορές κρατικών και ιδιωτικών χρεογράφων της 

ζώνης του ευρώ µε κύριο στόχο τη διασφάλιση της ρευστότητας. (ΕΚΤ, 2010)  

Πιο συγκεκριµένα, αποφασίστηκε η έναρξη παρεµβάσεων στις αγορές 

κρατικών οµολόγων, αφού αυτά διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη 

νοµισµατική πολιτική. Για παράδειγµα, τα επιτόκια των κρατικών οµολόγων 

προσδιορίζουν σε πολύ µεγάλο βαθµό τα επιτόκια που καταβάλλονται από τις 

χρηµατοπιστωτικές και µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις όταν εκδίδουν 

οµόλογα. Οι µειωµένες τιµές οµολόγων, εξαιτίας των αυξηµένων 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων, δηµιουργούν τεράστιες ζηµιές στα χαρτοφυλάκια 

των χρηµατοπιστωτικών και µη χρηµατοπιστωτικών τοµέων, µε αποτέλεσµα να 

µην έχουν τη δυνατότητα οι τράπεζες να παρέχουν δάνεια προς την οικονοµία. 

Τέλος, όταν υπάρχει χαµηλή ρευστότητα στις αγορές κρατικών οµολόγων, τα 

κρατικά οµόλογα δε µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως ασφάλειες στις πράξεις 

αναχρηµατοδότησης. (ΕΚΤ, 2010)  

Στην πράξη, το πρόγραµµα υλοποιήθηκε από διαχειριστές χαρτοφυλακίων 

του Ευρωσυστήµατος οι οποίοι αγόραζαν ορισµένα χρεόγραφα της ζώνης του 

ευρώ µέσω παρεµβάσεων στις αγορές. Σύµφωνα µε τις διατάξεις της συνθήκης, 

κρατικά οµόλογα αποκτήθηκαν από το ευρωσύστηµα µόνο µέσω των 

δευτερογενών αγορών. Μέχρι το τέλος του 2010, το Ευρωσύστηµα είχε αγοράσει 
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χρεόγραφα στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος µε συνολική αξία 

διακανονισµού 73,5 δισεκατοµµύρια ευρώ περίπου. (ΕΚΤ, 2010)  

Το 2011 άρχισε να υπάρχει ο κίνδυνος να γίνουν δυσλειτουργικές 

ορισµένες αγορές χρεογράφων γενικής κυβέρνησης και να εξαπλωθεί η ένταση 

και σε άλλες αγορές. Για να το αποφύγει αυτό το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

επανέφερε τους όρους του προγράµµατος. Αυτοί ήταν, πρώτον, η απόκτηση 

κρατικών οµολόγων να γίνεται µόνο από τη δευτερογενή αγορά. ∆εύτερον, η 

αύξηση της ρευστότητας, λόγω του προγράµµατος, να εξουδετερώνεται µε ειδικές 

πράξεις επαναπορρόφησης της ρευστότητας. Τρίτον, το πρόγραµµα για τις αγορές 

τίτλων, όπως και όλα τα µη συµβατικά προγράµµατα, να είναι προσωρινό. (ΕΚΤ, 

2011)  

Τελικά, το πρόγραµµα έληξε οριστικά το 2012, αφού οι συνθήκες στις 

αγορές χρεογράφων επιδεινώθηκαν. Τα ασφάλιστρα κινδύνου ανέβηκαν 

υπερβολικά ψηλά και υπήρχε έντονη ανησυχία των επενδυτών περί 

αντιστρεψιµότητας του ευρώ. (ΕΚΤ, 2012) 

 

7.1.5 Πρόγραμμα Αγοράς Τίτλων Δημόσιου Τομέα (Public 

Sector Purchase Programme-PSPP)  

Τον Ιανουάριο του 2015, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε 

τη διεξαγωγή του προγράµµατος αγοράς τίτλων ∆ηµόσιου τοµέα. Η απόκτηση 

των τίτλων αυτών µπορούσε να γίνει από τη δευτερογενή αγορά τίτλων που έχουν 

εκδώσει κεντρικές κυβερνήσεις ή άλλοι δηµόσιοι φορείς των κρατών-µελών της 

ζώνης του ευρώ, καθώς επίσης και αναγνωρισµένοι, διεθνείς οργανισµοί και 

πολυµερείς τράπεζες ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ. Από το Μάρτιο του 2015 που 

ξεκίνησε το πρόγραµµα µέχρι τα µέσα Ιουνίου του 2017, η αξία του 

χαρτοφυλακίου τίτλων που είχε αποκτήσει το Ευρωσύστηµα µέσω του 

προγράµµατος αυτού ανερχόταν σε 1.580 δισεκατοµµύρια ευρώ. (ΕΚΤ, 2015) 

 

7.1.6 Πρόγραμμα Αγοράς Εταιρικών Ομολόγων Μη 

Χρηματοπιστωτικών Επιχειρήσεων (Corporate Sector 

Purchase Programme - CSPP)  

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε, τον Μάρτιο του 2016, να 

συµπεριλάβει στο πρόγραµµα αγοράς τίτλων, το πρόγραµµα αγοράς εταιρικών 
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οµολόγων µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων. Στο πρόγραµµα αυτό 

συµπεριλαµβάνονταν οµόλογα που έχουν εκδώσει µη χρηµατοπιστωτικές 

επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ. Οι αγορές των οµολόγων µπορούσαν να 

πραγµατοποιηθούν είτε από τη δευτερογενή αγορά είτε κατά την έκδοση, εφόσον 

οι εκδότες δεν ήταν δηµόσιες επιχειρήσεις. Από τον Ιούνιο του 2016 που ξεκίνησε 

το πρόγραµµα µέχρι τα µέσα Ιουνίου του 2017, η αξία του χαρτοφυλακίου τίτλων 

που είχε αποκτήσει το Ευρωσύστηµα µέσω του προγράµµατος αυτού ανερχόταν 

σε 92 δισεκατοµµύρια ευρώ. (ΕΚΤ, 2016) 

 

7.1.7 Οριστικές νομισματικές συναλλαγές (ΟΜΤ)  

Τον Αύγουστο του 2012 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε τη 

δηµιουργία των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλλαγών (Outright Monetary 

Transactions - OMT). Οι οριστικές νοµισµατικές συναλλαγές είχαν σκοπό τη 

διαφύλαξη της οµαλής λειτουργίας του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής 

πολιτικής, όπως και του ενιαίου χαρακτήρα της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη 

του ευρώ, καθώς είχαν έναν εξαιρετικά αποτελεσµατικό µηχανισµό για την 

αποτροπή σεναρίων που έθεταν σε κίνδυνο τη σταθερότητα των τιµών. (ΕΚΤ, 

2012)  

Αναλυτικότερα, το πρόγραµµα, αποσκοπούσε στο να διορθώσει τα 

προβλήµατα που προκλήθηκαν από τα κρατικά οµόλογα που εξέδωσαν ορισµένα 

κράτη µέλη, καθώς τα επιτόκια τους παρουσίαζαν έντονες διακυµάνσεις και 

ακραίες αποκλίσεις. Σύµφωνα µε την ΕΚΤ, οι διακυµάνσεις αυτές δεν οφείλονταν 

αποκλειστικά στις µακροοικονοµικές διαφορές µεταξύ των κρατών αυτών, αλλά 

στην απαίτηση υπερβολικών ασφαλίστρων κινδύνου για τα οµόλογα που είχαν 

εκδώσει ορισµένα κράτη µέλη. Κατά την ανάλυση της ΕΚΤ, η κατάσταση αυτή 

αποδυνάµωνε πολύ τον µηχανισµό µεταδόσεως της νοµισµατικής πολιτικής, και 

είχε σαν αποτέλεσµα τον κατακερµατισµό των όρων αναχρηµατοδοτήσεως των 

τραπεζών και του πιστωτικού κόστους. Παρόλα αυτά, η ανακοίνωση του 

προγράµµατος και µόνο ήταν αρκετή για να επιτευχθεί το επιδιωκόµενο 

αποτέλεσµα και να αποκατασταθεί ο µηχανισµός µεταδόσεως της νοµισµατικής 

πολιτικής. (curia.europa.eu) 
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7.1.8 Μείωση επιτοκίων (effective lower bound)  

Ένα από τα βασικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, ήταν η µείωση των 

επιτοκίων µε σκοπό την τόνωση της οικονοµίας και την αύξηση του 

πληθωρισµού. Τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ µειώθηκαν σε επίπεδο που είναι στην 

πράξη το ελάχιστο δυνατό (effective lower bound). Το επιτόκιο των πράξεων 

κύριας αναχρηµατοδότησης (ΠΚΑ) του Ευρωσυστήµατος και το επιτόκιο της 

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, το 2014 µειώθηκαν σε δύο φάσεις. Το 

επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης µειώθηκε κατά 20 µονάδες 

βάσης συνολικά, αρχικά στο 0,05% και στη συνέχεια στο -0,20%. Ενώ το επιτόκιο 

της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης µειώθηκε και αυτό σε δύο φάσεις 

κατά 45 µονάδες βάσης συνολικά, στο 0,30%. (ΕΚΤ, 2014)  

Ο καθορισµός αρνητικού επιτοκίου για τη διευκόλυνση αποδοχής 

καταθέσεων έδωσε κίνητρο στις τράπεζες να συναλλάσσονται στις διατραπεζικές 

αγορές, κάτι που αποτελεί προϋπόθεση για την ικανοποιητική λειτουργία των 

αγορών, καθώς και τη διαµόρφωση των τιµών βάσει της προσφοράς και της 

ζήτησης. Επίσης, η µείωση των επιτοκίων επηρέασε σηµαντικά τα άµεσα και τα 

προθεσµιακά επιτόκια της αγοράς χρήµατος, ενώ η συνολική αξία των 

συναλλαγών στις αγορές χρήµατος για τοποθετήσεις πολύ βραχείας διάρκειας 

παρέµεινε αµετάβλητη. (ΕΚΤ, 2014) 

 

7.1.9 Στοχευμένες πράξεις πιο μακροπρόθεσμης 

αναχρηματοδότησης (ΣΠΠΜΑ)  

Τον Ιούνιο του 2014 ανακοινώθηκε η διενέργεια µιας σειράς στοχευµένων 

πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, µε σκοπό την ενίσχυση των 

τραπεζικών χορηγήσεων προς τον µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα της ζώνης 

του ευρώ. Οι ΣΠΠΜΑ παρείχαν µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση για περίοδο έως 

τεσσάρων ετών για όλες τις τράπεζες που πληρούσαν ορισµένα κριτήρια όσον 

αφορά το ύψος των δανείων που χορηγούν στην πραγµατική οικονοµία. Οι 

ΣΠΠΜΑ προσέφεραν κίνητρα για χρηµατοδότηση της οικονοµίας και 

αποσκοπούσαν στην ενίσχυση του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής 

πολιτικής. (ΕΚΤ,2014)  

Αναλυτικότερα, ένα από τα πιο βασικά χαρακτηριστικά του 

συγκεκριµένου µέτρου ήταν ότι το ποσό που δικαιούνταν να δανειστεί µια 
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τράπεζα εξαρτιόταν από τη δανειοδοτική της συµπεριφορά. Οι τράπεζες 

µπορούσαν να δανειστούν ένα αρχικό ποσό έως το 7% του συνολικού ποσού των 

δανείων που χορηγούν προς τον µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα της ζώνης 

του ευρώ, µε εξαίρεση τα δάνεια προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας. Το 

επιτόκιο των ΣΠΠΜΑ ήταν σταθερό για όλη τη διάρκεια κάθε πράξης και 

ορίστηκε ίσο µε το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης. 

(ΕΚΤ,2014)  

Οι ΣΠΠΜΑ είχαν µια σειρά από ευνοϊκά χαρακτηριστικά για τις 

τράπεζες.Πρώτον, τα κίνητρα που συνδέονταν µε την τιµή και τη διάρκεια και 

ενσωµατώνονταν στις πράξεις, ήταν για πολλές τράπεζες ευνοϊκά σε σύγκριση µε 

τις συνθήκες που επικρατούσαν στην αγορά. ∆εύτερον, οι τράπεζες που δεν 

ενδιαφέρονταν ιδιαίτερα να συµµετάσχουν, λόγω της ήδη καλής τους κατάστασης 

όσον αφορά τη χρηµατοδότησή τους, ανέφεραν ότι η συµµετοχή θα µπορούσε να 

ωφελήσει την επιχειρηµατική τους εικόνα, καθώς θα έδειχναν ότι συµµετέχουν σε 

µια πράξη που στοχεύει στη στήριξη της πραγµατικής οικονοµίας. Τρίτον, οι 

τράπεζες θα µπορούσαν να βελτιώσουν την ανταγωνιστική τους θέση στην αγορά 

δανείων, εφαρµόζοντας το χαµηλότερο κόστος χρηµατοδότησης στους όρους 

δανεισµού τους. (ΕΚΤ,2014)  

Ο συνδυασµός χαµηλών επιτοκίων µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 

και θετικών κινήτρων παροχής δανείων, καθώς και αρνητικών συνεπειών σε 

περίπτωση µη χορήγησης δανείων είχε σαν αποτέλεσµα την αύξηση της 

προσφοράς δανείων και ταυτόχρονα τη µείωση στα επιτόκια χορηγήσεων. 

Εποµένως, οι ΣΠΠΜΑ σχεδιάστηκαν για να ενθαρρύνουν τη µετακύλιση των 

ευνοϊκών όρων δανεισµού που σχετίζονται µε τις αποφάσεις της ΕΚΤ για τα 

επιτόκια στους δανειολήπτες του ιδιωτικού τοµέα. Τέλος, συνέβαλαν στη 

χαλάρωση των συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και στην στήριξη της 

πιστωτικής επέκτασης. (ΕΚΤ,2014) 

 

7.1.10 Δεύτερη σειρά στοχευμένων πράξεων πιο 

μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης (ΤLTRO-ΙΙ)  

Το Μάρτιο του 2016, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε, τη 

δεύτερη σειρά τεσσάρων στοχευµένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης 

αναχρηµατοδότησης διάρκειας έως τέσσερα έτη. Η διεξαγωγή τους µπορούσε να 
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γίνει ανά τρίµηνο και υπήρχε δυνατότητα αποπληρωµής µετά από δύο έτη. 

(ΕΚΤ,2016)  

Το επιτόκιο στις πράξεις αυτές προβλέπεται αρχικά ίσο µε το επιτόκιο στις 

πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος. Οι τράπεζες µε 

επαρκή ροή χρηµατοδότησης προς την πραγµατική οικονοµία, όπως πιστώσεις 

πάνω από ένα προκαθορισµένο όριο αναφοράς, είχαν το δικαίωµα µειωµένου 

επιτοκίου χρηµατοδότησης από το Ευρωσύστηµα, το οποίο µπορεί να φθάσει 

µέχρι το επίπεδο του επιτοκίου στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων. Η 

έκταση της µείωσης του επιτοκίου θα είναι ανάλογη µε το βαθµό κατά τον οποίο η 

πιστοδοτική δραστηριότητα κάθε τράπεζας την περίοδο Φεβρουαρίου 2016-

Ιανουαρίου 2018 θα υπερβεί το όριο αναφοράς. Σε αντίθεση µε τη πρώτη σειρά 

ΣΠΠΜΑ, οι τράπεζες δεν υποχρεούνται να αποπληρώσουν πρόωρα τα κεφάλαια 

που έχουν αντλήσει από το Ευρωσύστηµα εφόσον η πιστοδοτική τους 

δραστηριότητα δεν είναι αρκετά έντονη σε σύγκριση µε το παρελθόν. (ΕΚΤ,2016) 

 

7.1.11 Πράξεις συναλλάγματος και συναλλαγές με άλλες 

κεντρικές τράπεζες  

Ένα από τα µέσα νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ που αποσκοπούσε στην 

άντληση ρευστότητας για τις τράπεζες ήταν οι ανταλλαγές νοµισµάτων. Το 2007 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο σύναψε µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 

συµφωνία ανταλλαγής νοµισµάτων (swap line). Στο πλαίσιο της έκτακτης 

πιστωτικής διευκόλυνσης της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ και σε στενή 

συνεργασία µε άλλες κεντρικές τράπεζες, το Ευρωσύστηµα διοχέτευσε τη 

ρευστότητα σε δολάρια ΗΠΑ που απέκτησε µέσω αυτής της συµφωνίας 

ανταλλαγής νοµισµάτων προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ, έναντι 

αποδεκτών ασφαλειών για τις πιστοδοτικές του πράξεις. (ΕΚΤ, 2009)  

Τον Ιούνιο του 2009, η ΕΚΤ και η Sveriges Riksbank (ΕθνΚΤ της 

Σουηδίας) ανακοίνωσαν ότι ενεργοποιούν τη συµφωνία ανταλλαγής νοµισµάτων 

(swap line), που είχαν συνάψει το 2007, για ανώτατο ποσό 10 δισεκατοµµυρίων 

ευρώ, ώστε να διευκολυνθεί η λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών και να 

εξασφαλιστεί ο εφοδιασµός της Sveriges Riksbank µε ρευστότητα σε ευρώ, εάν 

παραστεί ανάγκη. (ΕΚΤ, 2009)  
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Στη συνέχεια, το 2010 ανακοινώθηκαν πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων µε 

την κεντρική τράπεζα της Ελβετίας και της Αγγλίας. Πιο συγκεκριµένα, µετά από 

συµφωνία της ΕΚΤ και της κεντρικής τράπεζας της Ελβετίας, διατέθηκε 

ρευστότητα σε ελβετικά φράγκα µέσω τεσσάρων πράξεων ανταλλαγής µε 

διάρκεια µίας εβδοµάδας. Το ∆εκέµβρη του 2010, ανακοινώθηκε ότι η τράπεζα 

της Αγγλίας µπορεί να παρέχει ρευστότητα µέχρι και 10 δισεκατοµµύρια λίρες 

Αγγλίας έναντι ευρώ, ώστε να καλυφθούν τυχόν ανάγκες ρευστότητας στο εν 

λόγω νόµισµα. (ΕΚΤ, 2010)  

Το 2011, ωστόσο, το ευρωσύστηµα παρενέβη µόνο µία φορά στην αγορά 

συναλλάγµατος. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε σε συνεννόηση µε την 

Οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ, τη τράπεζα της Αγγλίας, την τράπεζα της 

Ιαπωνίας και την κεντρική τράπεζα της Ελβετίας, να διενεργήσουν τρεις πράξεις 

παροχής ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ µε διάρκεια τριών µηνών έως το τέλος του 

έτους. Πραγµατοποιήθηκαν 50 πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων διάρκειας επτά 

ηµερών, µία πράξη µε διάρκεια 14 ηµερών µέχρι το τέλος του έτους και τέσσερις 

πράξεις διάρκειας 84 ηµερών.. (ΕΚΤ, 2011)  

Το 2013 η ΕΚΤ ανακοίνωσε ακόµα µία συµφωνία. Αυτή αφορούσε 

ανταλλαγή νοµισµάτων µε την κεντρική τράπεζα της Κίνας, µε µέγιστο ποσό 45 

δισεκατοµµύρια ευρώ ή 350 δισεκατοµµύρια γιουάν. Η συµφωνία αυτή 

εξασφάλισε στις τράπεζες της ζώνης του ευρώ συνεχή παροχή ρευστότητας στο 

κινέζικο νόµισµα. (ΕΚΤ, 2013)  

Σκοπός των ενεργειών αυτών ήταν τόσο η παροχή ρευστότητας στο 

παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα όσο και η ενίσχυση της οικονοµικής 

δραστηριότητας, µετριάζοντας τις εντάσεις στη προσφορά πιστώσεων προς τα 

νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Μία από αυτές τις ενέργειες ήταν και η απόφαση 

της ΕΚΤ να θεσπίσει, σε συνεργασία µε τις άλλες κεντρικές τράπεζες, ένα 

προσωρινό δίκτυο συµφωνιών αµοιβαίας ανταλλαγής νοµισµάτων. Με αυτό τον 

τρόπο το ευρωσύστηµα είχε τη δυνατότητα να παρέχει ευρώ όταν ήταν 

απαραίτητο καθώς και να παρέχει ρευστότητα σε γιεν Ιαπωνίας, λίρες Αγγλίας, 

φράγκα Ελβετίας και δολάρια Καναδά. (ΕΚΤ, 2011) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ : ECB’s total assets in millions of euro, December 2007-June 2016 

 

Πηγή: Rompolis, L, S. 2017, The effectiveness of unconventional monetary policy on risk aversion 

and uncertainty, working paper, bank of Greece, Athens. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 

Με τα µη συµβατικά µέτρα που έχουν ληφθεί στην Ευρωζώνη και κυρίως 

µε αυτά που εφαρµόστηκαν µετά την χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008 έχουν 

ασχοληθεί πολλοί ερευνητές. 

Αρχικά οι Lenza et al (2012) εκτίµησαν την επίδραση των µη συµβατικών 

µέτρων της ΕΚΤ µετά το Σεπτέµβριο του 2008 στην ευρύτερη οικονοµία και πιο 

συγκεκριµένα στην απασχόληση, το ΑΕΠ, τον πληθωρισµό, την ποσότητα 

χρήµατος και τον όγκο των δανείων. Χρησιµοποιώντας ένα υπόδειγµα υπέθεσαν 

ότι η µείωση στο επιτοκιακό περιθώριο µεταξύ των ακίνδυνων και µη επιτοκίων 

που παρατηρείται µεταξύ Νοεµβρίου 2008 και Αυγούστου 2009 οφειλόταν 

αποκλειστικά στη µη συµβατική πολιτική της ΕΚΤ. Σύγκριναν τις προβλέψεις για 

την πορεία των βασικών µακροπρόθεσµων µεταβλητών µε ένα σενάριο µη 

νοµισµατικής παρέµβασης που θέλει τα spread των επιτοκίων να παραµένουν στα 

επίπεδα του Οκτωβρίου 2008 και έφτασαν στο συµπέρασµα, ότι χωρίς 

νοµισµατική παρέµβαση οι µεταβλητές αυτές θα είχαν συµπιεστεί ακόµα 

περισσότερο. Συγκεκριµένα, ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής θα 

ήταν 3% χαµηλότερος ενώ ο πληθωρισµός περίπου 0,5% χαµηλότερος. Επιπλέον, 

τα µη συµβατικά µέτρα, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις τους, οδήγησαν σε ένα 

ποσοστό ανεργίας περίπου 0,5% χαµηλότερο σε σχέση µε αυτό που θα υπήρχε 

χωρίς παρέµβαση, στήριξαν τη ροή των τραπεζικών δανείων προς επιχειρήσεις 

και νοικοκυριά και αύξησαν την ποσότητα χρήµατος µε την ευρεία έννοια. Η 

επίδραση επί της ποσότητας χρήµατος µε τη στενή έννοια εµφανίζεται αµελητέα. 

Ωστόσο, ιδιαίτερη προσοχή χρειάζεται κατά την ερµηνεία των αποτελεσµάτων 

τους, καθώς η ανάλυσή τους στηρίζεται σε αυστηρές υποθέσεις. 

Τα αποτελέσµατα αυτά των Lenza et al, καθώς και προηγούµενα δικά τους 

(Giannone et al, 2011) επιχειρούν να επεκτείνουν οι Giannone et al (2012). Στην 

εργασία τους χρησιµοποιούν ένα νέο σύνολο δεδοµένων που αντλούν από τους 

ενοποιηµένους και συγκεντρωτικούς τραπεζικούς ισολογισµούς και το οποίο 

µεταξύ άλλων αποτυπώνει τον όγκο του διατραπεζικού δανεισµού, καθώς και του 

δανεισµού από το Ευρωσύστηµα προς τις τράπεζες. Χρησιµοποιούν ένα 

Μπεϊσιανό Αυτοπαλίνδροµο Υπόδειγµα που περιέχει πληθώρα 

χρηµατοοικονοµικών και µακροοικονοµικών µεταβλητών. Βρίσκουν, προς 

επιβεβαίωση των αποτελεσµάτων των Lenza et al, ότι ο τραπεζικός δανεισµός από 



74 

 

την ΕΚΤ προς τις τράπεζες, καθώς και από τις τράπεζες προς τα νοικοκυριά και 

τις επιχειρήσεις ήταν πολύ υψηλότερος από αυτόν που θα ανέµενε κανείς 

εναλλακτικά. Λαµβάνοντας υπόψη τους οι Gagnon et al αυτό το επιπλέον 

δανεισµό ως µέτρο της Νοµισµατικής παρέµβασης της ΕΚΤ, κατασκευάζουν 

σενάρια που τους επιτρέπουν να διαπιστώσουν την επίδραση των µέτρων στην 

ευρύτερη οικονοµία. Καταλήγουν ότι η παρέµβαση της ΕΚΤ συνδέεται µε 

σηµαντική βελτίωση της οικονοµικής δραστηριότητας, µε τη βιοµηχανική 

παραγωγή της Ευρωζώνης να είναι 2% υψηλότερη και το ποσοστό ανεργίας 0,6% 

χαµηλότερο σε σχέση µε τις τιµές που θα είχαν εναλλακτικά. 

Τα µη συµβατικά µέτρα που έλαβε η ΕΚΤ µετά την κρίση του 2008 

εξέτασαν και οι Abbassi & Linzert (2012) καθώς και οι Cihak et al (2009). Οι 

Abbassi & Linzert (2012) χρησιµοποιούν ανάλυση µελέτης γεγονότων και 

ανάλυση παλινδρόµησης και µελετούν την εξέλιξη των επιτοκίων Euribor 

διαφόρων ληκτοτήτων. Τα αποτελέσµατά τους δείχνουν ότι η συµβατική πολιτική 

χάνει την αποτελεσµατικότητά της σε περιόδους κρίσης και ότι η µη συµβατική 

πολιτική της ΕΚΤ από τον Οκτώβριο του 2008 αντιµετώπισε αποτελεσµατικά τις 

διαταραχές στις αγορές χρήµατος της Ευρωζώνης. Για την ακρίβεια υπολογίζουν 

ότι τα µη συµβατικά µέτρα µείωσαν τα επιτόκια Euribor κατά περίπου 100 µ.β.. 

Επίσης, διαπιστώνουν µια σηµαντική επίδραση της ανακοίνωσης αγορών τίτλων 

δωδεκαετούς διάρκειας σε µεγάλη κλίµακα επί του δωδεκάµηνου Euribor. 

Από την άλλη µεριά, οι Cihak et al (2009) χρησιµοποιούν το 

µακροοικονοµικό υπόδειγµα των Bernanke et al (2004), δηλαδή ένα 

αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα το οποίο επιπλέον επιβάλλει µια συνθήκη µη 

διενέργειας αρµπιτράζ. Σε αντίθεση µε τους Abbassi & Linzert, βρίσκουν ότι η 

συµβατική πολιτική συνέχισε να λειτουργεί και κατά τη διάρκεια της κρίσης, αλλά 

µε περιορισµένη αποτελεσµατικότητα. Εξετάζουν την επιρροή των µη 

συµβατικών µέτρων στα spreads των κυβερνητικών οµολόγων της Ευρωζώνης. Το 

µοντέλο τους αποτελείται από τέσσερις µακροοικονοµικές µεταβλητές ως 

µεταβλητές κατάστασης, το κενό παραγωγής, τον ετήσιο πληθωρισµό, το µέσο 

µηνιαίο επιτόκιο EONIA και το Euribor ενός έτους, ενώ τα δεδοµένα τους είναι 

µηνιαίες παρατηρήσεις από τον Ιανουάριο 1999 µέχρι τον Ιανουάριο 2009. Τα 

αποτελέσµατά τους φανερώνουν ότι η σηµαντική αύξηση του ισολογισµού της ΚΤ 

πιθανό να συνεισέφερε στη µείωση των επιτοκίων στις αγορές χρήµατος και στη 

µείωση των επιτοκίων των κυβερνητικών οµολόγων. 
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Οι Darracq-Paries & De Santis (2013) εστιάζουν στο πρόγραµµα 

µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης τριετών τίτλων (3-year Long Term 

Refinancing Operations- LTROs) που εφάρµοσε η ΕΚΤ το ∆εκέµβριο 2001 και 

Φεβρουάριο 2012 και αναζητούν τις επιπτώσεις του στη µακροοικονοµία. 

Εκτιµούν ένα αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα µε δεδοµένα πάνελ αναγνωρίζοντας τις 

διαταραχές των µη συµβατικών νοµισµατικών πολιτικών µέσα από την 

πληροφόρηση από τις έρευνες τραπεζικών χορηγήσεων (Bank Lending Surveys – 

BLS) στη ζώνη του ευρώ τον Απρίλιο 2012. Υποθέτουν ότι το κύριο κανάλι 

µετάδοσης προγράµµατος αναχρηµατοδότησης λειτουργεί µέσω της µείωσης των 

κινδύνων ρευστότητας και χρηµατοδότησης στον τραπεζικό τοµέα. Βρίσκουν ότι 

οι αγορές τίτλων αύξησαν σηµαντικά τις προοπτικές για το πραγµατικό ΑΕΠ και 

την παροχή δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς για τα επόµενα 

δύο µε τρία έτη και µείωσαν τα επιτόκια δανεισµού διετούς και τριετούς ορίζοντα. 

Συγκεκριµένα, βρίσκουν ότι το spread µεταξύ επιτοκίου Euribor και OIS 

(Overnight Index Swaps), ένα µέτρο του διατραπεζικού πιστωτικού κινδύνου, 

µειώθηκε από 100 µ.β. την ηµέρα της ανακοίνωσης του προγράµµατος 

(8∆εκεµβρίου 2011) σε 12 µ.β. στα τέλη Νοεµβρίου 2012. 

Οι De Pooter et al (2012) εξετάζουν κατά πόσο τα προγράµµατα αγορών 

κρατικών οµολόγων (SMP) της ΕΚΤ σε διάφορα κράτη-µέλη κατά τα έτη 2010-

2011 είχαν επίδραση στα πριµ ρευστότητας των κρατικών οµολόγων. 

Χρησιµοποιούν ένα µοντέλο χρονικής διάρθρωσης επιτοκίων και διασπούν τις 

τιµές των οµολόγων σε τρία µέρη που περιγράφουν το ακίνδυνο επιτόκιο, το πριµ 

ρευστότητας και τον πιστωτικό κίνδυνο. Εξετάζουν τα προγράµµατα αγορών 

κρατικών οµολόγων (SMP) εφάρµοσε η ΕΚΤ για µακρά χρονική περίοδο σε 5 

ξεχωριστές αγορές ξεκινώντας από την Ελλάδα, την Ιρλανδία και την Πορτογαλία 

το Μάιο του 2010 και συνεχίζοντας στην Ιταλία και την Ισπανία τον Αύγουστο 

του 2011. Η δοµή των αγορών αυτών επιτρέπει τους De Pooter et al να 

αξιοποιήσουν και διαστρωµατικά δεδοµένα και δεδοµένα χρονολογικών σειρών 

για την περίοδο Ιούνιος 2009 – Φεβρουάριος 2012. Τα αποτελέσµατά τους 

υποδεικνύουν µια µείωση του πριµ ρευστότητας κατά 19,4 µ.β. µετά από αγορά 

του 1% των οµολόγων σε εκκρεµότητα. Από αυτή τη µείωση οι 14,8 µ.β. ήταν 

προσωρινό αποτέλεσµα και άρα αποµένει µια µόνιµη µείωση 4,6 µ.β. 

Η συζήτηση γύρω από την αποτελεσµατικότητα των µέτρων µη 

συµβατικής νοµισµατικής πολιτικής παραµένει αρκετά ασαφής. Ωστόσο, 
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ανεξάρτητα από τη χώρα ή την περίοδο που εξετάζουν, καθώς και από τη µέθοδο 

που ακολουθούν οι οικονοµικοί ερευνητές, η πλειονότητα των έργων υποστηρίζει 

την αποτελεσµατικότητα των µη συµβατικών νοµισµατικών πολιτικών λόγω της 

οικονοµικής κρίσης. Τα µέτρα φαίνεται πως πέτυχαν να απορροφήσουν τον άµεσο 

αντίκτυπο των διαταραχών που καλούνταν σε κάθε περίπτωση να διορθώσουν. 

Οι De Pooter et al (2012) εξετάζουν κατά πόσο τα προγράµµατα αγορών 

κρατικών οµολόγων (SMP) της ΕΚΤ σε διάφορα κράτη-µέλη κατά τα έτη 2010-

2011 είχαν επίδραση στα πριµ ρευστότητας των κρατικών οµολόγων. 

Χρησιµοποιούν ένα µοντέλο χρονικής διάρθρωσης επιτοκίων και διασπούν τις 

τιµές των οµολόγων σε τρία µέρη που περιγράφουν το ακίνδυνο επιτόκιο, το πριµ 

ρευστότητας και τον πιστωτικό κίνδυνο. Εξετάζουν τα προγράµµατα αγορών 

κρατικών οµολόγων (SMP) εφάρµοσε η ΕΚΤ για µακρά χρονική περίοδο σε 5 

ξεχωριστές αγορές ξεκινώντας από την Ελλάδα, την Ιρλανδία και την Πορτογαλία 

το Μάιο του 2010 και συνεχίζοντας στην Ιταλία και την Ισπανία τον Αύγουστο 

του 2011. Η δοµή των αγορών αυτών επιτρέπει τους De Pooter et al να 

αξιοποιήσουν και διαστρωµατικά δεδοµένα και δεδοµένα χρονολογικών σειρών 

για την περίοδο Ιούνιος 2009 – Φεβρουάριος 2012. Τα αποτελέσµατά τους 

υποδεικνύουν µια µείωση του πριµ ρευστότητας κατά 19,4 µ.β. µετά από αγορά 

του 1% των οµολόγων σε εκκρεµότητα. Από αυτή τη µείωση οι 14,8 µ.β. ήταν 

προσωρινό αποτέλεσµα και άρα αποµένει µια µόνιµη µείωση 4,6 µ.β. 
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Συμπεράσματα 

Η ΕΚΤ, όπως και άλλες κεντρικές τράπεζες, καλείται να αντιµετωπίσει, 

µεταξύ άλλων, τη σηµαντική αβεβαιότητα η οποία χαρακτηρίζει τη φύση των 

οικονοµικών διαταραχών που πλήττουν την οικονοµία, την αξιοπιστία των 

οικονοµικών δεικτών και τις επιδράσεις του Μηχανισµού Μετάδοσης της 

Νοµισµατικής Πολιτικής. Προκειµένου να εξασφαλιστεί η επιτυχία της 

Νοµισµατικής Πολιτικής της, πρέπει κατ’ αρχήν να υπάρχει καλή λειτουργία του 

Μηχανισµού Μετάδοσης. Αυτό προϋποθέτει την εύρυθµη λειτουργία των αγορών 

χρήµατος αφού η αποτελεσµατικότητα της µετάδοσης εξαρτάται από τη 

συµπεριφορά των τραπεζών και τη βούλησή τους να διασφαλίσουν ότι οι 

ανταλλαγές ρευστότητας στη διατραπεζική αγορά διεξάγονται οµαλά. Οι 

δυσλειτουργίες στις αγορές χρήµατος µπορούν να περιορίσουν την επίδραση της 

Νοµισµατικής Πολιτικής στις προοπτικές για σταθερότητα των τιµών.  

Η Νοµισµατική Πολιτική πρέπει να ενεργεί προληπτικά, κατά τρόπο 

προσανατολισµένο στο µέλλον, αφού οι σηµερινές µεταβολές της δε θα 

επηρεάσουν το επίπεδο των τιµών παρά µόνο έπειτα από κάποια τρίµηνα ή κάποια 

έτη. Για τον λόγο αυτό, επίκεντρο των σηµερινών αποφάσεων και ενεργειών της 

ΕΚΤ πρέπει να είναι η επίδραση που θα ασκήσουν στη διατήρηση της 

Σταθερότητας των Τιµών µελλοντικά. Η Νοµισµατική Πολιτική επίσης θα πρέπει 

να διατηρεί έναν µεσοπρόθεσµο προσανατολισµό, προκειµένου να αποφεύγεται η 

υπερβολική ανάληψη ενεργειών και η πρόκληση άσκοπης µεταβλητότητας στην 

πραγµατική οικονοµία. Η Νοµισµατική Πολιτική δεν µπορεί να αποτρέψει µια 

ορισµένη βραχυπρόθεσµη µεταβλητότητα των ρυθµών του πληθωρισµού, η οποία 

οφείλεται, για παράδειγµα, στις µεταβολές των διεθνών τιµών των βασικών 

εµπορευµάτων και θα πρέπει να επιδιώκει τη σταθεροποίηση των προσδοκιών για 

τον πληθωρισµό. Για τον σκοπό αυτό, η ΕΚΤ οφείλει να καθορίζει τον 

πρωταρχικό της στόχο, να αναπτύσσει και να ακολουθεί µια συνεπή και 

συστηµατική µέθοδο άσκησης της Νοµισµατικής Πολιτικής και να επικοινωνεί µε 

το κοινό µε σαφήνεια και ειλικρίνεια. Κατ' αυτόν τον τρόπο εδραιώνει την 

αξιοπιστία της, η οποία της είναι απαραίτητη για να µπορεί να επηρεάζει τις 

προσδοκίες των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Τέλος η Νοµισµατική 

Πολιτική πρέπει να στηρίζεται σε ευρεία βάση και να λαµβάνει υπόψη όλες τις 



78 

 

συναφείς πληροφορίες ούτως ώστε να γίνονται κατανοητοί οι παράγοντες που 

επηρεάζουν την οικονοµία. 

Στην πράξη όλα όσα αναφέρονται παραπάνω σχετικά µε µια επιτυχηµένη 

Νοµισµατική Πολιτική δοκιµάστηκαν και µάλιστα σε πολύ δύσκολες συνθήκες, 

κατά την περίοδο της πρόσφατης διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης από το 

2007 µέχρι σήµερα. 

Ο Μηχανισµός Μετάδοσης της Νοµισµατικής Πολιτικής στην Ευρωζώνη 

έχει ήδη επηρεαστεί από µια σειρά εξελίξεων, από την εισαγωγή του ευρώ, οι 

οποίες έχουν επεκτείνει τον ορίζοντα των δυνατοτήτων χρηµατοδότησης των 

τραπεζών και έχουν αυξήσει τις επιλογές τους για την ανάληψη κινδύνων, 

ενισχύοντας τον δυνητικό επεκτατικό ρόλο του καναλιού ανάληψης κινδύνων της 

Νοµισµατικής Πολιτικής. Ωστόσο, η χρηµατοπιστωτική αναστάτωση κατέδειξε 

ότι η κατάσταση µπορεί να αντιστραφεί σε περιόδους χρηµατοπιστωτικής 

καχεξίας, όταν οι επιλογές άντλησης χρηµατοδότησης που βασίζονται στην αγορά 

συµπιέζονται. 

Με την έλευση των υπερβολικών κινδύνων σε ένα περιβάλλον που 

χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθµό αβεβαιότητας, η προοπτική για τη σταθερότητα 

των τιµών µεταβλήθηκε σηµαντικά κατά την περίοδο της κρίσης. Η ΕΚΤ 

αντέδρασε µέσω δραστικής µείωσης των βασικών επιτοκίων. Ωστόσο, οι 

ανεπαρκώς λειτουργούσες αγορές αποδυνάµωσαν την ικανότητα της 

Νοµισµατικής Πολιτικής να επιδράσει σε αυτή την προοπτική µόνο µε συµβατικά 

µέτρα (π.χ. µέσω µείωσης επιτοκίων). Η διασύνδεση ανάµεσα στα βασικά 

επιτόκια πολιτικής της ΕΚΤ και στα διατραπεζικά επιτόκια αδυνάτησε σηµαντικά. 

Προκειµένου να υποστηρίξει την αποτελεσµατική µετάδοση της Νοµισµατικής 

Πολιτικής, την πρόσβαση των πιστωτικών ιδρυµάτων σε ρευστότητα και 

αµβλύνοντας τον αντίκτυπο στη µεσοπρόθεσµη προοπτική για τον πληθωρισµό, 

αποφασίστηκε από την ΕΚΤ η Ενισχυµένη Πιστωτική Υποστήριξη που 

αποτελείται από µη συµβατικά µέτρα τα οποία ήλθαν να συµπληρώσουν τις 

συµβατικές αποφάσεις για τα επιτόκια. 

Η εφαρµογή των µη συµβατικών µέτρων επέτρεψε σηµαντική αύξηση της 

αντληθείσας, εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων, ρευστότητας, ενώ το σύνολο 

των µέτρων που υιοθετήθηκαν έχουν συνεισφέρει στην οµαλοποίηση των 

οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών συνθηκών και στη ροή πιστώσεων στην 

οικονοµία µέσω παραγόντων προσφοράς, ιδιαίτερα µειώνοντας τις πιέσεις 
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άντλησης χρηµατοδότησης στον τραπεζικό τοµέα, αλλά και παραγόντων ζήτησης 

λόγω του πολύ χαµηλού επιπέδου των επιτοκίων. Έχουν, ωστόσο, περιορισµούς 

σε ότι αφορά τις επιζητούµενες µεταρρυθµίσεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

και τη µακροπρόθεσµη σταθερότητα. 

Ο πρωταρχικός στόχος της Σταθερότητας των Τιµών που έχει οδηγήσει 

στην άσκηση της Νοµισµατικής Πολιτικής τόσο µε συµβατικά όσο και µε µη 

συµβατικά µέτρα, σε απάντηση των πιέσεων που παρατηρήθηκαν κατά τη 

διάρκεια της κρίσης, επίσης σηµαίνει ότι η επιστροφή σε ένα πλαίσιο οµαλότερης 

Νοµισµατικής Πολιτικής αποτελεί τον φυσικό σκοπό. Λόγω της έκτακτης φύσης 

τους, τα µη συµβατικά µέτρα θα πρέπει να αποσυρθούν σταδιακά όταν 

οµαλοποιηθεί η κατάσταση στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και η µετάδοση της 

Νοµισµατικής Πολιτικής αρχίσει να λειτουργεί ξανά οµαλά. 

Κλείνοντας τα µέτρα όπως ίσχυσαν και διαµορφώθηκαν στη συγκεκριµένη 

χρηµατοπιστωτική δοµή της Ευρωζώνης, όπου τα πιστωτικά ιδρύµατα αποτελούν 

την πρωταρχική πηγή παροχής πιστώσεων στην οικονοµία, συνεισέφεραν 

σηµαντικά στην οµαλοποίηση των οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών 

συνθηκών διατηρώντας, σε τελική ανάλυση, τη Σταθερότητα των Τιµών, ενώ 

όσον αφορά στις προοπτικές του πληθωρισµού στη Ζώνη του Ευρώ, το ∆.Σ. της 

ΕΚΤ αναµένει ότι θα παραµείνει συγκρατηµένος, δεδοµένης της σταθερότητας 

των µακροπρόθεσµων πληθωριστικών προσδοκιών και της υποτονικής 

οικονοµικής δραστηριότητας . 
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