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Περίληψη    

 

Η νοµισµατική πολιτική αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους τρόπους άσκησης 

οικονοµικής πολιτικής, Στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η άσκηση της 

νοµισµατικής πολιτικής γίνεται µέσω των ευρωπαϊκών θεσµών, προεξάρχοντος της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής τράπεζας. Η οικονοµική κρίση στην Ελλάδα είχε ως 

αποτέλεσµα της την µείωση της προσφοράς χρήµατος, η οποία µε την σειρά της 

δηµιούργησε περαιτέρω προβλήµατα στην ελληνική οικονοµία, Η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική τράπεζα, µετά από µια περίοδο κατά την οποία φαινόταν να µην είχε 

αποφασίσει τον ρόλο που ήθελε να παίξει και κυρίως µετά την ανάληψη των 

καθηκόντων του ως πρόεδρός της, από τον Μάριο Ντράγκι, έλαβε σηµαντικές 

πρωτοβουλίες, µε αποκορύφωµα την πολιτική της Ποσοτικής χαλάρωσης για να 

τονώσει την αγορά χρήµατος της Ευρώπης. Στο πλαίσιο αυτό, συνεχίζεται και µετά 

το πέρας της κρίσης, η προσπάθεια ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης των ευρωπαϊκών 

κρατών. 
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Abstract 

 

Monetary policy is one of the most important ways of pursuing economic policy. 

Within the framework of the European Union, the exercise of monetary policy takes 

place through the European institutions, of which the prerogative is the European 

Central Bank. The financial crisis in Greece has resulted in a decline in money supply, 

which in turn has created further problems for the Greek economy, the European 

Central Bank, after a period in which it seemed not to have decided the role it wanted 

to play, and especially after taking office as chairman, by Mario Draggi, he took 

important initiatives, culminating in the policy of Quantitative Easing to stimulate the 

money market in Europe. Against this backdrop, the European integration effort of the 

European states continues after the crisis. 
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Εισαγωγή    

 

Αποτελεί κοινή παραδοχή πως η δηµιουργία και η έννοια του χρήµατος 

σηµατοδότησε κατά την διάρκεια της ιστορίας την εξέλιξη των κοινωνιών και του 

ανθρώπινου είδους. Από την πρώτη φορά που εµφανίστηκε, πρώτα µε τη µορφή του 

χειροπιαστού φυσικού αγαθού που λειτουργούσε ως µέσο συναλλαγής µέχρι τη 

µετεξέλιξη σε κάθε είδους νοµίσµατα, το χρήµα διαδραµάτισε τον σπουδαιότερο, 

ίσως, ρόλο στην εξέλιξη της ανθρώπινης σκέψης και της ζωής. Τα αγαθά της γης, τα 

ζώα, οι πολύτιµοι λίθοι αποτέλεσαν τα πρώτα είδη χρήµατος, που αρχικά κάλυπταν 

τις πρώτες ανάγκες των κοινωνιών.  Η αποδοχή από τις κατά καιρούς κοινωνίες του 

χρήµατος ως µέσου συναλλαγής και η µετάλλαξη του, ανάλογα µε τις ανάγκες της 

συναλλαγής µεταξύ των ανθρώπων, καθώς και η επίδραση του στην ανθρώπινη 

δράση, το κατέστησε ως µέσο προσδιορισµού της αξίας στην κοινωνία γενικότερα. 

Στην παρούσα εργασία θα παρουσιαστεί η προσφορά του χρήµατος και η 

νοµισµατική πολιτική στην Ελλάδα το χρονικό διάστηµα 2009-2015. Αρχικά, στο 1ο 

Κεφάλαιο, θα παρουσιαστεί µια ανασκόπηση της έννοιας του χρήµατος και των 

ιδιοτήτων του. Μετά από σύντοµη ιστορική ανασκόπηση της παρουσίας του στην 

ανθρώπινη ιστορία, θα αναλυθούν τα είδη και το περιεχόµενο του χρήµατος καθώς 

και οι βασικές λειτουργίες του. Στη συνέχεια, στο 2ο Κεφάλαιο, θα αναλυθεί η 

διαδικασία της δηµιουργίας του χρήµατος από το τραπεζικό σύστηµα, δίνοντας 

έµφαση στο ρόλο των τραπεζών και της Κεντρικής Τράπεζας. Μετά θα παρουσιαστεί 

η προσφορά του χρήµατος και ο βαθµός ρευστότητας ανάλογα µε τις µορφές τους. 

Στο επόµενο κεφάλαιο θα ασχοληθούµε µε την έννοια της Νοµισµατικής 

Πολιτικής στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης και συγκεκριµένα µε την άσκηση 

της στο Ευρώ-σύστηµα. Ακολούθως, στο επόµενο κεφάλαιο, και εν συνεχεία θα 

ακολουθήσει η παρουσίαση της προσφοράς του χρήµατος στην Ελλάδα το χρονικό 

διάστηµα 2009-2015.και µετά, στο 5ο Κεφάλαιο, θα ακολουθήσει η διασύνδεση της 

µε την οικονοµική κρίση. Εδώ, µετά την παρουσίαση του χρονικού της κρίσης των 

αίτιων και των επιπτώσεων της, θα διατυπωθούν οι συγκεκριµένες δράσεις που η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ανέλαβε προκειµένου να αντιµετωπίσει το φαινόµενο. 
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Τέλος, στο 6ο Κεφάλαιο, θα δούµε τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από 

αυτή την ανάλυση και θα ολοκληρώσουµε την παρουσίαση της χρησιµοποιούµενης 

βιβλιογραφίας.  
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1. Το χρήµα και τα χαρακτηριστικά του. 

 

1.1. Η έννοια του χρήµατος, οι ιδιότητες και οι βασικές λειτουργίες 

του  

 

1.1.1. Η έννοια του χρήµατος 

 

∆εν έχει υπάρξει ίσως πιο ενδιαφέρουσα εξελικτική διαδικασία από αυτή του 

χρήµατος, που σαν έννοια, προϊόν και συστατικό της ανθρώπινης κοινωνίας έχει 

περάσει από πολλά και ενδιαφέροντα στάδια. Η εξέλιξη του χρήµατος έπαιξε 

ουσιαστικό ρόλο και στην εξέλιξη του ανθρώπου και ειδικά η εξέλιξη της πίστωσης 

και του χρέους, που θεωρείται τόσο σηµαντική όσο και κάθε τεχνολογική καινοτοµία 

στην ανοδική πορεία του πολιτισµού (Ferguson, 2011)1. Η κλασσική µορφή του 

νοµίσµατος, όπως εµείς χρησιµοποιούµε, είτε από χαρτί είτε από µέταλλο είτε σε 

οποιαδήποτε άλλη µορφή, δεν ήταν η αρχική και σίγουρα δεν θα µπορούσε να 

παραµείνει στο αρχικό στάδιο των πρωτόγονων κοινωνιών, δηλαδή στις ανταλλαγές 

προϊόντων και ζώων.  

H ανταλλακτική αυτή οικονοµία, που προηγήθηκε των σύγχρονων οικονοµιών, 

στηριζόταν στην άµεση ανταλλαγή αγαθών αλλά και υπηρεσιών σε καθηµερινή βάση. 

Τα µέλη των πρωτόγονων κοινωνιών παρήγαγαν µόνοι τους τα προϊόντα που είχαν 

ανάγκη αλλά σίγουρα δεν παρήγαγαν τα πάντα. Έτσι, έπρεπε να βρουν άλλα µέλη από 

τα οποία θα µπορούσαν να προµηθευτούν ό, τι είχαν ανάγκη και δεν παρήγαγαν οι 

ίδιοι, για να ανταλλάξουν προϊόντα. Στο αρχικό αυτό στάδιο, οι όροι της συναλλαγής 

ορίζονταν άµεσα από τους εκάστοτε συµβαλλόµενους έτσι π.χ. ένα ρούχο 

αντιστοιχούσε σε 1 κιλό φρούτα. Αυτή η εµπράγµατη διάσταση των πρώτων 

οικονοµιών όµως δεν µπορούσε να συνεχιστεί διότι οι επιθυµίες των 2 µερών της 

συναλλαγής να ταυτίζονται δηλαδή, δεν ήταν αρκετό να θέλει κάποιος ένα 

συγκεκριµένο προϊόν και να προσφέρει κάτι δικό του, αλλά την ίδια στιγµή θα έπρεπε 

                                                 
1 Ferguson, N. (2011). The Ascent of Money. New York: Penguin Books Ltd 
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να βρεθεί κάποιο άλλος ο οποίος θα ήθελε το αγαθό αυτό και ταυτόχρονα να 

προσφέρει το αντίστοιχο. 

Ήταν µονόδροµος, λοιπόν, να αλλάξει µορφή όλη αυτή η δύσκολη και χρονοβόρα 

διαδικασία των πρώτων στιγµών των ανθρώπινων κοινωνιών και να βρεθεί ένα µέσο 

το οποίο θα ήταν άµεσα αποδεκτό από όλα τα µέλη και θα χρησιµοποιούταν για την 

διευκόλυνση των οικονοµικών συναλλαγών. Πιο συγκεκριµένα, µε τον όρο «χρήµα» 

εννοούµε ό, τι γίνεται αποδεκτό ως µέσο συναλλαγής µεταξύ οικονοµικών µονάδων, 

που λειτουργεί σαν µέτρο για τον υπολογισµό της οικονοµικής αξίας και ως 

αποθεµατικό αυτής (Κορλίρας, 2006).  

Όταν µιλάµε για γενική αποδοχή του χρήµατος ως µέσο συναλλαγής, εννοούµε 

ότι για να χαρακτηριστεί ως τέτοιο θα πρέπει όλα τα µέλη µιας κοινωνίας να το 

αποδέχονται ως πληρωµή σε κάθε αγοραπωλησία προϊόντων και υπηρεσιών (Κιόχος 

& Παπανικολάου2, 2000).  Επίσης, η παράµετρος της ιδιότητας του χρήµατος ως 

µέσου υπολογισµού της οικονοµικής αξίας σηµαίνει ουσιαστικά ότι η αξία αυτών που 

ανταλλάσσονται χαρακτηρίζεται από µια κοινή µονάδα µέτρησης, το χρήµα ή τις 

χρηµατικές µονάδες και όχι τις µονάδες άλλων προϊόντων, όπως συνέβαινε στην 

ανταλλακτική οικονοµία των πρώτων σταδίων, γεγονός που έκανε την αξία κάθε 

αγαθού µετρήσιµη. Συνεπώς, είχε και αποθεµατική αξία αφού µπορούσε, εκτός από 

την άµεση χρήση του, να φυλαχθεί, να αποταµιευθεί για να χρησιµοποιηθεί στο 

µέλλον, χωρίς κόστη συντήρησης ή αποθήκευσης, διαδικασία που δεν θα µπορούσε να 

υλοποιηθεί στο εµπράγµατο, ανταλλακτικό περιβάλλον.  

 

1.1.2. Οι λειτουργίες του χρήµατος 

 

Oι βασικές λειτουργίες που το χρήµα προσφέρει µπορούν να συνοψιστούν και 

να αναλυθούν ως εξής: 

                                                 

2 Παπανικολάου, Γ., Κιόχος, Α. (2000). Χρήµα- Πίστη- Τράπεζες. Αθήνα: Ελληνικά 

Γράµµατα. 
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• Γενικά αποδεκτό µέσο συναλλαγών: όλα τα µέλη µιας κοινωνίας 

αποδέχονται καθολικά το χρήµα ως µέσο συναλλαγής, το οποίο 

µεταφέρεται εύκολα, δεν φθείρεται µε την πάροδο του χρόνου και έχει 

εύκολη µεταφορά. 

• Μέτρο υπολογισµού των οικονοµικών αξιών: το χρήµα αποτελεί µια κοινή 

µονάδα µέτρησης, έναν κοινό παρονοµαστή της αξίας αγαθών και 

υπηρεσιών καθιστώντας εφικτή και εύκολη την σύγκριση. 

• Απόθεµα αξίας: η δυνατότητα να  αποθηκεύεται και να φυλάσσεται κάνει 

το χρήµα  µέσο αποταµίευσης για µελλοντική χρήση, χωρίς να 

επιβαρύνεται µε κόστη συντήρησης, φύλαξης κ.α.  

 

1.1.3. Οι ιδιότητες του χρήµατος 

 

Η επίτευξη των παραπάνω λειτουργιών καθώς και η οµαλή κυκλοφορία και 

χρήση του χρήµατος προϋποθέτει την ύπαρξη συγκεκριµένων ιδιοτήτων. Έτσι, το 

χρήµα πρέπει: 

1. Να είναι φορητό. Η µη φορητότητα είναι απαγορευτική για την ευρεία και 

εύκολη χρήση του. 

2. Να είναι ανθεκτικό. Η συνεχής χρήση και ανταλλαγή του επιβάλλει την 

κατασκευή του από ανθεκτική ύλη ώστε να µην αλλοιώνεται ούτε και η 

ανταλλακτική του αξία. 

3. Να διαιρείται εύκολα. Χωρίς να χάνει την συνολική του αξία, πρέπει να 

µπορεί να διαιρείται σε µικρότερες µονάδες ώστε και να µπορούν να 

διενεργούνται συναλλαγές µικρής αξίας αλλά και πιο πολύπλοκες που 

απαιτούν ακρίβεια.  

4. Να είναι τυποποιηµένο. Η οµοιογένεια και η τυποποίηση εξασφαλίζουν 

ακρίβεια και αξιοπιστία. 

5. Να είναι αναγνωρίσιµο. Όποιος το λαµβάνει, στο πλαίσιο µιας 

συναλλαγής, πρέπει να είναι σίγουρος ότι είναι γνήσιο. 

  



10 
 

 

1.2. Ιστορική αναδροµή 

 

Η ιστορία του χρήµατος ξεκινά από την αρχαιότητα και από την ανάγκη των 

ανθρώπων να ανταλλάξουν πράγµατα που είχαν µε άλλα που χρειάζονταν. Στο 

αρχικό αυτό στάδιο, διάφορα αγαθά όπως το λάδι, τα µέταλλα, τα ζώα, το σιτάρι κ.α. 

αποτελούσαν µέσο ανταλλαγής και η οικονοµία εκείνης της περιόδου χαρακτηρίζεται 

ως οικονοµία του αντιπραγµατισµού ή ανταλλακτική οικονοµία. Η βασική της 

αρχή, η αµοιβαιότητα, ήταν και το µεγάλο µειονέκτηµα στη φάση αυτή.  

Η εξέλιξη και η εξάπλωση των συναλλαγών µεταξύ των µελών των κοινωνιών 

οδήγησε στην αναµενόµενη διαπίστωση ότι έπρεπε η κατάσταση να διευκολυνθεί µε 

τη χρήση ενός κοινά αποδεκτού, αναλλοίωτου στο χρόνο και στις συνθήκες, εύκολα 

µεταφερόµενου και διαιρετού µέσου. Έτσι, το επόµενο βήµα ήταν η υιοθέτηση των 

µετάλλων, του σιδήρου αρχικά και κατόπιν του χρυσού και του ασηµιού ως µονάδες 

χρήµατος και στη συνέχεια η δηµιουργία των πιο κατεργασµένων και οµοιόµορφων 

κοµµατιών, των νοµισµάτων.  

Η µακροχρόνια εξέλιξη όλης της οικονοµίας κατέληξε στο κατακύρωση του 

χρυσού ως της βασικής µορφής χρήµατος και τον 19ο αιώνα, στα περισσότερα κράτη 

του κόσµου, αυτός ήταν που εκπλήρωνε αυτό το ρόλο. Το αµέσως επόµενο στάδιο 

είναι η εµφάνιση του παραστατικού χρήµατος, δηλαδή του χρήµατος εκείνου του 

οποίου η αξία χρήσης είναι µικρότερη από την νοµισµατική του αξία. Για την 

εδραίωση αυτής της µορφής χρήµατος ευθύνονται οι χρυσοχόοι οι  οποίοι εξέδιδαν 

αποδεικτικούς τίτλους, χαρτιά, κατάθεσης του πολύτιµου µετάλλου που οι άνθρωποι 

είχαν καταθέσει σε αυτούς. Για πρακτικούς λόγους, όσοι ήθελαν να προβούν σε µια 

συναλλαγή χρησιµοποιώντας την ποσότητα των µετάλλων που είχαν καταθέσει στον 

χρυσοχόο, έδιναν το χαρτί αυτό, το αποδεικτικό κατάθεσης στον εκάστοτε 

αντισυµβαλλόµενο και αυτό αντιπροσώπευε µέρος της αξίας της εκάστοτε 

συναλλαγής σε ποσότητα του µετάλλου. 

Οι χρυσοχόοι συνειδητοποίησαν αρκετά γρήγορα ότι οι συναλλαγές θα 

διεξάγονταν ακόµα πιο εύκολα µε την χρήση των αποδεικτικών χαρτιών και µόνο. 

Έτσι, οι χάρτινοι αυτοί τίτλοι απέκτησαν µεγάλη αποδοχή από την κοινωνία µε 
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αποτέλεσµα η πλειοψηφία των συναλλαγών να γίνεται µόνο µε αυτούς. Παράλληλα, 

τα περισσότερα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις της εποχής, έχοντας αναπτύξει τις 

ανάγκες τους, ήταν διατεθειµένα να δανειστούν προκειµένου να τις εκπληρώσουν, 

καθιστώντας τους χρυσοχόους τους πρώτος τραπεζίτες της εποχής, από τους οποίους 

δανείζονταν ουσιαστικά τα αποδεικτικά χαρτιά τους και όχι πραγµατικούς 

οικονοµικούς πόρους. Έτσι, οι χρυσοχόοι δέχονται καταθέσεις σε χρυσό και εκδίδουν 

δάνεια µε τη µορφή των χάρτινων τίτλων αποδεικτικών που προαναφέρθηκαν. 

Η επόµενη φάση σηµατοδοτείται από την ανάγκη των νοικοκυριών να 

τοποθετούν τα  οικονοµικά τους στοιχεία στους χρυσοχόους έναντι κάποιας αµοιβής, 

του επονοµαζόµενου  τόκου. Έτσι δηµιουργούνται σιγά-σιγά οι πρώτες τράπεζες, τα 

νοµικά εκείνα πρόσωπα που δέχονται να δίνουν δάνεια ή να δέχονται καταθέσεις 

έναντι ενός τόκου χορηγήσεων ή καταθέσεων και  αυτοµάτως επεκτείνονται οι 

δραστηριότητες τους, συµβάλλοντας στην είσοδο της εποχής του τραπεζικού 

χρήµατος. Αυτή η µετάβαση έγινε αρκετά γρήγορα και χαρακτηρίστηκε από την 

ύπαρξη της «επιταγής», που εκπροσωπούσε το µέρος των οικονοµικών πόρων και 

των καταθέσεων που είχε κάποιος σε µια τράπεζα. Επιπλέον, η εποχή του τραπεζικού 

χρήµατος χαρακτηρίζεται από την κρατική εµπλοκή αφού έπρεπε να λαµβάνεται µε 

κάποιο τρόπο η πρόνοια ότι ο καθένας δεν µπορεί να παράγει και να διανέµει χρήµα 

πρωτογενές, δηλαδή νοµίσµατα και γραµµάτια τράπεζας.  

 

1.3. Τα είδη του χρήµατος σήµερα 

 

Στις σύγχρονες οικονοµίες παρατηρούµε τα εξής είδη χρήµατος: 

• Μεταλλικό χρήµα (νοµίσµατα/ κέρµατα): 

Αφορά περιεκτικό χρήµα και χρησιµοποιείται για διευκόλυνση κυρίως των 

καθηµερινών, απλών συναλλαγών. 

• Χαρτονοµίσµατα: 

Αφορούν παραστατικό χρήµα και είναι υποχρεωτικό µέσο συναλλαγών που 

εκδίδει η Κεντρική Τράπεζα. 

• Πιστωτικό χρήµα: 

Έχει κυρίως 2 µορφές: 
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-Επιταγή : εντολή προς τράπεζα για πληρωµή του αναφερόµενου σε αυτή ποσό 

στον δικαιούχο, το οποίο ποσό πρέπει να υπάρχει στον λογαριασµό που έχει ο 

εκδότης της.  

-Συναλλαγµατική : ρύθµιση πληρωµής σε ιδιωτικό επίπεδο µεταξύ 2 

συναλλασσόµενων όπου ο οφειλέτης υπόσχεται ότι θα πληρώσει στον δικαιούχο, 

σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία, το ποσό που φέρει η συναλλαγµατική. 

• Πιστωτικές κάρτες:  

Το επονοµαζόµενο και ως «πλαστικό χρήµα» εκδίδεται από τις τράπεζες και 

δίνει τη 

δυνατότητα στο χρήστη της να µην πληρώσει σε µετρητά αµέσως αλλά να πληρώσει 

αργότερα στην τράπεζα το ποσό των αγορών που έκανε µε αυτές. Σε περίπτωση που 

ο χρήστης δεν επιθυµεί να πληρώσει το σύνολο των οφειλών του µπορεί να πληρώσει 

µέρος αυτών αλλά επιβαρύνεται µε τόκους για το υπόλοιπο ποσό. 

 

1.4. Η «στενή» και η «ευρεία» έννοια του χρήµατος  

 

Κάθε κοινωνία  και κάθε οικονοµική πολιτική θεωρία δίνει διαφορετική 

έννοια και ορισµό στο τι είναι το χρήµα και τι όχι. Κάθε στοιχείο περιουσίας που 

άµεσα µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να πραγµατοποιηθεί µια συναλλαγή ανήκει στο 

στενό περιεχόµενο του χρήµατος. Υπό το ίδιο πρίσµα, κάθε τέτοιο στοιχείο που δεν 

µπορεί άµεσα να δαπανηθεί για οποιαδήποτε συναλλαγή (π.χ. αγορά προϊόντων ή 

υπηρεσιών), θα ανήκει στο ευρύ περιεχόµενο του χρήµατος (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002). Σε επόµενα κεφάλαια, όπου θα αναλυθεί η έννοια της νοµισµατικής πολιτικής 

θα παρουσιαστούν οι νοµισµατικοί δείκτες στενού και ευρέως µεγέθους. 

Έτσι, όπως σηµειώθηκε παραπάνω, η στενή έννοια του χρήµατος είναι µια 

κατηγορία προσφοράς χρήµατος που περιλαµβάνει όλα τα φυσικά χρήµατα, όπως τα 

χαρτονοµίσµατα και τα κέρµατα, οι καταθέσεις όψεως και άλλα ρευστά περιουσιακά 

στοιχεία που κατέχει η κεντρική τράπεζα, µε άλλα λόγια, είναι η Μ1. Το όνοµα αυτό 
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αναφέρεται στο ότι στην Μ1 περιλαµβάνονται οι στενότερες ή πιο περιοριστικές 

µορφές χρήµατος, που αποτελούν τη βάση για το µέσο ανταλλαγής µέσα στην 

οικονοµία. Αυτή η κατηγορία χρηµάτων θεωρείται ότι είναι η πιο άµεσα διαθέσιµη 

για συναλλαγές και εµπόριο. 

Η στενή προσφορά χρήµατος περιέχει µόνο τα πιο ρευστά διαθέσιµα. Αυτά τα 

κεφάλαια πρέπει να είναι προσβάσιµα κατόπιν αιτήσεως των ενδιαφερόµενων. Οι πιο 

προσιτοί λογαριασµοί, όπως οι λογαριασµοί αποταµίευσης και ο έλεγχος των 

καταθετικών λογαριασµών, χαρακτηρίζονται ως «στενό χρήµα. Τα κεφάλαια στους 

λογαριασµούς θεωρούνται προσβάσιµα κατόπιν αιτήσεως, ακόµη και αν για τη 

συναλλαγή χρησιµοποιούνται µηχανισµοί διαφορετικοί από το φυσικό νόµισµα. Αυτό 

περιλαµβάνει συνήθως τα κεφάλαια που καταβάλλονται είτε µε συναλλαγές 

χρεωστικών καρτών είτε µε ποικίλους ελέγχους. 

Από την άλλη πλευρά, η προσφορά χρήµατος Μ2 και Μ3 χαρακτηρίζεται ως 

ευρύ χρήµα και το M4 αντιπροσωπεύει τη µεγαλύτερη έννοια της προσφοράς 

χρήµατος. Τα χρήµατα µε την ευρεία έννοια του όρου, µπορεί να περιλαµβάνουν 

διάφορους λογαριασµούς που βασίζονται σε καταθέσεις και θα χρειαστούν 

περισσότερες από 24 ώρες για να φτάσουν στη λήξη τους και να θεωρηθούν 

προσβάσιµοι. Αυτές συχνά αναφέρονται ως µακροπρόθεσµες προθεσµιακές 

καταθέσεις επειδή η δραστηριότητά τους περιορίζεται από µια συγκεκριµένη 

απαίτηση χρόνου. 
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2. Η ∆ηµιουργία χρήµατος από το τραπεζικό σύστηµα και ο 

ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας. 

 

2.1. Η προσφορά χρήµατος. Εισαγωγικά στοιχεία 

 

Αρχικά, θα πρέπει να σηµειωθούν οι θεσµοί, οι οποίοι συµµετέχουν στην 

διαδικασία της προσφοράς χρήµατος. Αυτοί είναι οι εξής (Wrightsman3, 1976): 

1. Η κεντρική τράπεζα η οποία επιβλέπει το τραπεζικό σύστηµα και είναι υπεύθυνη 

για τη διεξαγωγή της νοµισµατικής πολιτικής.  

2. Οι τράπεζες (τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα) και οι υπόλοιποι χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί που δέχονται καταθέσεις από ιδιώτες και ιδρύµατα και έχουν την 

δυνατότητα να χορηγούν δάνεια 

3. Οι καταθέτες ιδιώτες και τα ιδρύµατα που κατέχουν καταθέσεις σε τράπεζες  

Από τους τρεις αυτούς θεσµούς, η κεντρική τράπεζα, είναι η πιο σηµαντική. Η 

συµπεριφορά της στη νοµισµατική πολιτική συνεπάγεται ενέργειες που επηρεάζουν 

τον ισολογισµό της (στοιχεία ενεργητικού και παθητικού), στα οποία γίνεται αναφορά 

στην συνέχεια 

 

2.2. Τα σηµαντικότερα στοιχεία του ισολογισµού της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας 

 

                                                 
3 Wrightsman, D. (1976). An introduction to monetary theory and policy. London: 

Free Press Editions. 
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Η λειτουργία της ΕΚΤ και η νοµισµατική πολιτική της περιλαµβάνουν 

ενέργειες που επηρεάζουν τον ισολογισµό της, την κατοχή περιουσιακών στοιχείων 

και των υποχρεώσεων της. Χάριν απλούστευσης και προκειµένου να είναι 

περισσότερο κατανοητά τα σηµαντικά θέµατα που είναι ανάγκη να σηµειωθούν, 

παρουσιάζεται στον πίνακα που ακολουθεί µια απλουστευµένη µορφή του 

ισολογισµού της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, η οποία περιλαµβάνει µόνο 

τέσσερα καίρια στοιχεία που είναι απαραίτητα για την κατανόηση της διαδικασίας 

µέσα από την οποία λαµβάνει χώρα η προσφορά χρήµατος 

 

Πίνακας 1. Βασικά στοιχεία του Ισολογισµού της ΕΚΤ 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

� Κρατικά χρεόγραφα 

� Προκαταβολές σε τράπεζες 

� Τραπεζογραµµάτια σε 

κυκλοφορία 

� Αποθεµατικά 

Πηγή: ECB, 2011. 

 

Στην συνέχεια, δίνονται κάποιες πληροφορίες για τα συγκεκριµένα στοιχεία. 

 

2.2.1. Στοιχεία Παθητικού 

 

Οι δύο υποχρεώσεις στον ισολογισµό της ΕΚΤ που σηµειώνονται, τα 

τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία και τα αποθεµατικά αναφέρονται συχνά ως οι 

νοµισµατικές υποχρεώσεις της Κεντρικής Τράπεζας. Είναι ένα σηµαντικό µέρος της 

συνολικής προσφοράς χρήµατος, διότι οι αυξήσεις σε ένα από αυτά ή και στα δύο θα 
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οδηγήσουν σε αύξηση της προσφοράς χρήµατος (‘όταν όλα τα άλλα µεγέθη είναι 

σταθερά).  

Το άθροισµα των νοµισµατικών υποχρεώσεων της Τράπεζας 

(τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία και τα αποθεµατικά) και των νοµισµατικών 

υποχρεώσεων του νοµισµατοκοπείου (κέρµατα σε κυκλοφορία) ονοµάζεται 

νοµισµατική βάση. Στην συνέχεια, που θα λάβει χώρα µια περισσότερο διεξοδική 

αναφορά στην νοµισµατική βάση, θα επικεντρωθούν οι αναφορές µόνο στις 

νοµισµατικές υποχρεώσεις της ΕΚΤ επειδή οι νοµισµατικές υποχρεώσεις του 

νοµισµατοκοπείου αντιπροσωπεύουν ένα πολύ µικρό τµήµα της νοµισµατικής βάσης 

(Mishikin & Serletis, 2011)4. 

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία. Η ΕΚΤ εκδίδει τα γνωστά χαρτονοµίσµατα 

που απεικονίζουν µια συγκεκραµένη αξία εκφρασµένη σε ευρώ.  

2. Αποθεµατικά. Όλες οι τράπεζες που συµµετέχουν στο Ευρωσύστηµα έχουν 

λογαριασµό στην ΕΚΤ στην οποία διατηρούν καταθέσεις. 

 

2.2.2. Στοιχεία Ενεργητικού 

 

Τα δύο στοιχεία ενεργητικού του ισολογισµού της ΕΚΤ είναι σηµαντικά για 

δύο λόγους (Mishikin & Serletis, 2011). 

� Πρώτον, οι µεταβολές στα στοιχεία του ενεργητικού οδηγούν σε µεταβολές 

στα αποθεµατικά και συνεπώς σε µεταβολές στην προσφορά χρήµατος.  

� ∆εύτερον, επειδή τα περιουσιακά στοιχεία (κρατικά χρεόγραφα και 

προκαταβολές σε τράπεζες) κερδίζουν τόκο, σε αντίθεση µε τις υποχρεώσεις.  

1. Κρατικά χρεόγραφα. Αυτή η κατηγορία περιουσιακών στοιχείων καλύπτει τις 

συµµετοχές της ΕΚΤ σε τίτλους που εκδίδονται από τια κράτη- µέλη. Όπως θα 

                                                 
4 Mishikin, F., Serletis, A. (2011). The Economics of Money, Banking and Financial 

Markets. Toronto: Pearson Canada. 



17 
 

σηµειωθεί και στην συνέχεια, αυτός είναι ένας τρόπος µε τον οποίο η ΕΚΤ µπορεί να 

παρέχει αποθεµατικά στο τραπεζικό σύστηµα µέσω της αγοράς κρατικών τίτλων, 

αυξάνοντας έτσι την κατοχή των εν λόγω στοιχείων ενεργητικού. Πράγµατι, το 

συνολικό ποσό των χρεογράφων ελέγχεται από πράξεις ανοικτής αγοράς (αγορά και 

πώληση των εν λόγω κινητών αξιών από την Τράπεζα). Τα κρατικά χρεόγραφα είναι 

µακράν η µεγαλύτερη κατηγορία περιουσιακών στοιχείων της Τράπεζας, 

αντιπροσωπεύοντας πάνω από το 80% του ισολογισµού της 

2. Προκαταβολές. Ο δεύτερος τρόπος µε τον οποίο η ΕΚΤ µπορεί να προσφέρει 

αποθεµατικά στο τραπεζικό σύστηµα είναι η παροχή προκαταβολών (δανείων) σε 

τράπεζες. Για τις τράπεζες, οι προκαταβολές της ΕΚΤ που έχουν ληφθεί αναφέρονται 

ως δανεισµός από αυτήν ή, εναλλακτικά, ως αποθεµατικά δανεισµού. Υπάρχει µια 

µεγάλη διαφορά µεταξύ των κανονικών προκαταβολών και των έκτακτων 

προκαταβολών που δόθηκαν από την ΕΚΤ σε προβληµατικές τράπεζες για την 

αποτροπή τραπεζικών και οικονοµικών κρίσεων. Οι κανονικές προκαταβολές είναι 

πλήρως εξασφαλισµένες και γενικά καθ 'όλη τη διάρκεια του οικονοµικού έτους. Το 

επιτόκιο που χρεώνουν οι τράπεζες για αυτά τα δάνεια ονοµάζεται τραπεζικό 

επιτόκιο. 

 

2.3. Η Νοµισµατική Βάση 

 

Η νοµισµατική βάση ισούται µε τα συνολικά χρήµατα που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία συν τα συνολικά αποθεµατικά που διακρατούν τα τραπεζικά ιδρύµατα 

στην κεντρική τράπεζα. Η ΕΚΤ ασκεί τον έλεγχο της νοµισµατικής βάσης µέσω της 

αγοράς ή της πώλησης κρατικών τίτλων στην ελεύθερη αγορά, οι οποίες 

αποκαλούνται πράξεις ανοικτής αγοράς, και µέσω της επέκτασης των δανείων προς 

τις τράπεζες. Στην συνέχεια, θα γίνει µια σύντοµη αναφορά στις πράξεις ανοικτής 

αγοράς της ΕΚΤ. 
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2.3.1. Οι πράξεις ανοικτής αγοράς της ΕΚΤ 

 

Ο κύριος τρόπος µε τον οποίο η ΕΚΤ µπορεί να προκαλέσει αλλαγές στη 

νοµισµατική βάση είναι µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς. Η αγορά οµολόγων από 

την Τράπεζα ονοµάζεται αγορά ανοικτής αγοράς και η πώληση οµολόγων από την 

Τράπεζα ονοµάζεται πώληση ανοικτής αγοράς.  

 

2.3.1.1. Αγορά Ανοικτής Αγοράς από µια τράπεζα 

 

Ας υποτεθεί ότι η ΕΚΤ αγοράζει οµόλογα αξίας 100 ευρώ από µια τράπεζα 

και την πληρώνει µε µια επιταγή ισόποσης αξίας. Η τράπεζα είτε θα καταθέσει την 

επιταγή στο λογαριασµό της στην ΕΚΤ (αυξάνοντας κατ 'αυτόν τον τρόπο τα 

υπόλοιπα διακανονισµού) είτε θα την εξοφλήσει για να εισπράξει το ποσό σε χρήµα, 

αυξάνοντας έτσι, την νοµισµατική κυκλοφορία.  

Προκειµένου να γίνει περισσότερο κατανοητή η όλη διαδικασία η µελέτη 

αυτής της περίπτωσης εξετάζεται στην συνέχεια µέσω των κινήσεων των βασικών 

λογαριασµών του ισολογισµού της ΕΚΤ, όπως αυτοί είχαν σηµειωθεί νωρίτερα. Έτσι, 

σε σχέση µε την αρχική θέση του ισολογισµού, παρατηρούνται µόνο οι αλλαγές που 

εµφανίζονται στα στοιχεία του ισολογισµού.  

Έτσι, η ενέργεια αυτή θα έχει ως αποτέλεσµα, είτε την αύξηση κατά 100 ευρώ 

της αξίας των προκαταβολών της, είτε την µείωση κατά 100 ευρώ της αξίας των 

κρατικών χρεογράφων της, όπως φαίνεται στον πίνακα που ακολουθεί 

 

Πίνακας 2. Οι µεταβολές στο τραπεζικό σύστηµα 

Τραπεζικό σύστηµα 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 
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Χρεόγραφα -100 ευρώ 

Προκαταβολές +100 ευρώ 

 

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Η ΕΚΤ, εν τω µεταξύ, διαπιστώνει ότι οι υποχρεώσεις της έχουν αυξηθεί κατά 

τα επιπλέον 100 ευρώ, ενώ τα περιουσιακά της στοιχεία έχουν αυξηθεί και αυτά κατά 

το ίδιο ποσό.  

 

Πίνακας 3. Οι µεταβολές στην ΕΚΤ 

ΕΚΤ 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Χρεόγραφα +100 ευρώ Υποχρεώσεις +100 ευρώ 

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Έτσι, το καθαρό αποτέλεσµα αυτής της αγοράς ανοικτής αγοράς το οποίο 

είναι ότι τα αποθεµατικά αυξήθηκαν κατά 100 ευρώ, που αντιστοιχούν στο ποσό της 

ανοικτής αγοράς. Επειδή τα συναλλαγµατικά αποθέµατα αυξήθηκαν και δεν υπήρξε 

µεταβολή του νοµίσµατος σε κυκλοφορία, η νοµισµατική βάση αυξήθηκε επίσης 

κατά 100 δολάρια. 

 

2.4. Η ∆ηµιουργία χρήµατος από το τραπεζικό σύστηµα 
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Στην προηγούµενη παράγραφο έγινε αναφορά στον τρόπο µε τον οποίο είναι 

δυνατόν να επέµβει η κεντρική τράπεζα στην προσφορά χρήµατος, µέσω ενός απλού 

παραδείγµατος εφαρµογής των πράξεων ανοικτής αγοράς. Στην παρούσα παράγραφο 

αντίστοιχα, θα λάβει χώρα η σύντοµη παρουσίαση του τρόπου µε τον οποίο είναι 

δυνατόν να δηµιουργηθεί χρήµα από την λειτουργία των εµπορικών τραπεζών. Η 

ανάλυση αυτί θα τερµατίσει µε τον προσδιορισµό του τρόπου εξαγωγής και 

λειτουργίας του τραπεζικού πολλαπλασιαστή. 

Ας υποτεθεί ότι η πράξη ανοικτής αγοράς των 100 ευρώ που περιγράφηκε 

νωρίτερα έγινε από την τράπεζα Α. Αφού η ΕΚΤ αγόρασε το δάνειο των 100 ευρώ 

από την τράπεζα Α, η τράπεζα διαπιστώνει ότι έχει αύξηση των αποθεµάτων της κατά 

100 ευρώ. Για να αναλυθεί ο τρόπος δράσης της τράπεζας αυτής µε αυτά τα 

πρόσθετα αποθεµατικά, ας υποτεθεί ότι η τράπεζα δεν θέλει να κρατήσει 

περισσότερα αποθεµατικά επειδή δεν κερδίζει κάποιον τόκο µε αυτήν την (µη) 

πράξη. Η ανάλυση  ξεκινά από τον παρακάτω πίνακα. 

 

Πίνακας 4. Οι µεταβολές στην τράπεζα Α, µετά την χορήγηση δανείου από την 

ΕΚΤ 

Τράπεζα Α 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Χρεόγραφα -100 ευρώ  

Αποθεµατικά +100ευρώ  

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Επειδή µετά την µεταβολή αυτή η τράπεζα έχει στην διάθεσή της επιπλέον 

αποθεµατικά, η τράπεζα είναι πολύ πιθανό να αποφασίσει να αυξήσει τον δανεισµό 

της προς το κοινό, προσδοκώντας να αποκοµίσει κέρδη από το επιτόκιο δανεισµού.  
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Ας υποτεθεί ότι η τράπεζα αποφασίζει να καταβάλει δάνειο ίσο µε την αύξηση 

των πλεονασµατικών αποθεµατικών κατά 100 ευρώ. Όταν η τράπεζα 

πραγµατοποιήσει το δάνειο, δηµιουργεί µια απαίτηση από τον οφειλέτη και τοποθετεί 

το προϊόν του δανείου στον λογαριασµό των πελατών της. Με τον τρόπο αυτό, η 

τράπεζα αλλάζει τον ισολογισµό της αυξάνοντας τα στοιχεία του παθητικού της µε 

100 ευρώ καταθέσεις και ταυτόχρονα αυξάνοντας τα περιουσιακά της στοιχεία µε το 

δάνειο των 100 ευρώ. Ο προκύπτων λογαριασµός σε σχήµα T είναι ως εξής: 

 

Πίνακας 5. Οι µεταβολές στην τράπεζα Α, µετά την χορήγηση δανείου από την 

ΕΚΤ 

Τράπεζα Α 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Χρεόγραφα -100 ευρώ Καταθέσεις +100 ευρώ 

Αποθεµατικά +100ευρώ  

∆άνεια +100 ευρώ  

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Με αυτήν την πράξη, η τράπεζα έχει καταφέρει να δηµιουργήσει 

αναγνωρισµένες απαιτήσεις από τους πελάτες της ύψους 100 ευρώ, µέσα από την 

διαδικασία δανεισµού. Μέσω αυτής της διαδικασίας, και καθώς οι καταθέσεις αυτές 

αποτελούν τµήµα της νοµισµατικής βάσης, η εµπορική τράπεζα Α έχει καταφέρει να 

δηµιουργήσει ουσιαστικά, αύξηση της προσφοράς χρήµατος, µέσω της δηµιουργίας 

χρήµατος, όπως περιγράφτηκε παραπάνω. 

Στη τρέχουσα κατάσταση του ισολογισµού της, η τράπεζα Α εξακολουθεί να 

έχει πλεόνασµα αποθεµατικών και έτσι µπορεί να θέλει να πραγµατοποιήσει  

πρόσθετα δάνεια. Ωστόσο, αυτά τα αποθεµατικά δεν θα παραµείνουν στην τράπεζα 

για πολύ καιρό. Ο δανειολήπτης έλαβε το δάνειο από την τράπεζα Α όχι για να 
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αφήσει τα 100 ευρώ σε αδράνεια ως καταθέσεις, αλλά για να αγοράσει αγαθά και 

υπηρεσίες από άλλα άτοµα και εταιρείες. Όταν ο δανειολήπτης κάνει αυτές τις αγορές 

µε την χρήση επιταγών, θα πραγµατοποιήσει καταθέσεις σε άλλες τράπεζες και τα 

100 ευρώ αποθεµατικών θα εγκαταλείψουν την τράπεζα Α. Μια τράπεζα δεν µπορεί 

ασφαλώς να κάνει δάνεια για ένα ποσό µεγαλύτερο από το πλεόνασµα των 

αποθεµατικών που έχει πριν συνάψει το δάνειο. 

Έτσι, τελικά, ο ισολογισµός της τράπεζας Α θα έχει την παρακάτω µορφή 

 

Πίνακας 6. Οι µεταβολές στην τράπεζα Α, µετά την χορήγηση δανείου στην 

αγορά 

Τράπεζα Α 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Χρεόγραφα -100 ευρώ  

∆άνεια +100 ευρώ  

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Η αύξηση των αποθεµατικών των 100 ευρώ έχουν πλέον µετατραπεί σε 

πρόσθετα δάνεια ύψους 100 ευρώ από την τράπεζα Α, καθώς και επιπλέον 100 

δολάρια καταθέσεων που έχουν µεταφερθεί σε άλλες τράπεζες. (Όλες οι επιταγές που 

έχουν εγγραφεί σε λογαριασµούς στην Τράπεζα Α κατατίθενται σε τράπεζες αντί να 

µετατραπούν σε µετρητά, διότι σε αυτό το σενάριο, το κοινό δεν θέλει να κρατήσει 

κανένα επιπλέον νόµισµα.) Στην συνέχεια, παρουσιάζεται µε συντοµία η περιγραφή 

του φαινοµένου στις υπόλοιπες τράπεζες. 

 

2.4.1. Η δηµιουργία καταθέσεων από το τραπεζικό σύστηµα 
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Για να απλοποιηθεί η ανάλυση, υποτίθεται ότι τα 100 ευρώ των καταθέσεων 

που δηµιουργήθηκαν από το δάνειο της τράπεζας Α έχουν κατατεθεί στην Τράπεζα Β 

και ότι αυτή η τράπεζα και όλες οι άλλες τράπεζες δεν κατέχουν πλεονάζοντα 

αποθεµατικά. Ο λογαριασµός σε µορφή Τ της Τράπεζας Β γίνεται 

 

 

Πίνακας 7. Οι µεταβολές στην τράπεζα Β 

Τράπεζα Β 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Αποθεµατικά +100 ευρώ Καταθέσεις +100 ευρώ 

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Εάν το επιθυµητό επιτόκιο δανεισµού είναι 10%, αυτή η τράπεζα θα βρεθεί 

τώρα µε µια αύξηση των επιθυµητών αποθεµατικών της κατά 10 ευρώ, αφήνοντάς 

της περίσσεια αποθεµατικών ύψους 90 ευρώ. Επειδή η Τράπεζα Β (όπως και η 

τράπεζα Α) δεν θέλει να κρατήσει υπερβολικά αποθεµατικά, θα πραγµατοποιήσει 

δάνεια για ολόκληρο αυτό το επιπλέον ποσό. Τα δάνεια και οι καταθέσεις που 

µπορούν να εξαργυρωθούν θα αυξηθούν στη συνέχεια κατά 90 ευρώ, αλλά όταν ο 

δανειολήπτης ξοδέψει τα 90 ευρώ των καταθέσεων αυτών µε την µορφή επιταγών, τα 

αποθεµατικά της Τράπεζας Β θα µειωθούν κατά το ίδιο ποσό. Το καθαρό αποτέλεσµα 

είναι ότι ο Ισολογισµός σε µορφή T της τράπεζας Β θα είναι 

 

Πίνακας 8. Οι µεταβολές στην τράπεζα Β µετά την χορήγηση δανείου στην 

αγορά 

Τράπεζα Β 
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Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Χρεόγραφα +10 ευρώ Καταθέσεις +100 

∆άνεια +90 ευρώ  

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Με το ίδιο σκεπτικό, οι µεταβολές στην τράπεζα Γ µετά την επανάληψη της 

ίδιας διαδικασίας εκ µέρους της τράπεζας Β, µε αυτήν που ακολουθήθηκε νωρίτερα 

από την τράπεζα Α, θα είναι αρχικά 

 

Πίνακας 9. Οι µεταβολές στην τράπεζα Γ 

Τράπεζα Γ 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Αποθεµατικά +90 ευρώ Καταθέσεις +90 ευρώ 

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Και τελικά,  

 

Πίνακας 10. Οι µεταβολές στην τράπεζα Γ µετά την χορήγηση δανείου στην 

αγορά 

Τράπεζα Γ 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 
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Χρεόγραφα +9 ευρώ Καταθέσεις +90 

∆άνεια +81 ευρώ  

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Με αυτήν την διαδικασία, προκύπτει ο συνολικός πίνακας που ακολουθεί 

 

Πίνακας 11. Η ∆ηµιουργία καταθέσεων µε υποθετικό επιτόκιο 10% 

Τράπεζα 
Αύξηση 

Καταθέσεων 
Αύξηση δανείων 

Αύξηση 

αποθεµατικών 

Α 0 100 0 

Β 100 90 10 

Γ 90 81 9 

∆ 81 72,9 8,1 

Ε 72,9 65,61 7,29 

…. …… …… ……… 

Σύνολο 1000 1000 100 

Πηγή: Mishikin & Serletis, 2011. 

 

Από αυτήν την διαδικασία προκύπτει και η έννοια του τραπεζικού 

πολλαπλασιαστή, που θα αναλυθεί στην συνέχεια. 
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2.5. Ο πολλαπλασιαστής καταθέσεων 

 

Η συνεχής αύξηση των καταθέσεων που προκύπτει από την αύξηση των 

αποθεµατικών του τραπεζικού συστήµατος ονοµάζεται απλός πολλαπλασιαστής 

καταθέσεων Στο παραπάνω παράδειγµα, µε τον επιθυµητό επιτόκιο που 

διαµορφώθηκε στο 10%, ο απλός πολλαπλασιαστής καταθέσεων είναι 10. 

Γενικότερα, ο απλός πολλαπλασιαστής καταθέσεων ισούται το αντίστροφο του 

επιθυµητού επιτοκίου, ήτοι στο συγκεκριµένο παράδειγµα µε 1/0,1= 10. Γενικότερα, 

ο τύπος είναι (Mishkin, 2018)5 

∆D= ∆R* 1/r 

Όπου ∆D είναι η συνολική µεταβολή στις καταθέσεις των τραπεζών  

r είναι το επιθυµητό επιτόκιο και  

∆R είναι η συνολική µεταβολή στα αποθεµατικά των τραπεζών 

Ο τύπος αυτός µπορεί επίσης να προκύψει απευθείας χρησιµοποιώντας την 

άλγεβρα. Είναι δυνατόν να προκύψει η ίδια απάντηση για τη σχέση µεταξύ της 

µεταβολής των καταθέσεων και της µεταβολής των αποθεµατικών, αλλά πιο 

γρήγορα. Η παραδοχή ότι οι τράπεζες δεν διατηρούν περίσσεια αποθεµατικών 

σηµαίνει ότι το συνολικό ποσό των επιθυµητών αποθεµάτων για το τραπεζικό 

σύστηµα DR θα ισούται µε το συνολικό αποθεµατικό του τραπεζικού συστήµατος R, 

ήτοι (Mishkin, 2018) 

DR=R 

Η συνολική ποσότητα των επιθυµητών αποθεµάτων ισούται µε το επιθυµητό 

επιτόκιο r επί το συνολικό ποσό των καταθέσεων που δηµιουργούνται D, ήτοι 

DR=r*D 

Αντικαθιστώντας το γινόµενο rD µε το DR στην πρώτη εξίσωση, και 

διαιρώντας και τις δύο πλευρές της προηγούµενης εξίσωσης από το r προκύπτει  

                                                 
5 Mishkin, F. (2018). Economics of Money, Banking and Financial Markets. New York: Pearson 
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r*D=R 

και µετά τις πράξεις, προκύπτει ότι 

D= R* 1/r 

Αυτή η αλγεβρική προσέγγιση παρέχει έναν άλλο τρόπο εξέτασης του 

πολλαπλασιαστή καταθέσεων, διότι µέσω αυτής της προσέγγισης, είναι δυνατόν να 

µελετάται απευθείας το τραπεζικό σύστηµα και όχι µεµονωµένα, τα τραπεζικά 

ιδρύµατα. Για το τραπεζικό σύστηµα στο σύνολό του, η δηµιουργία καταθέσεων θα 

σταµατήσει µόνο όταν εξαντληθούν όλα τα πλεονάζοντα αποθεµατικά του 

τραπεζικού συστήµατος. Με άλλα λόγια, το τραπεζικό σύστηµα θα είναι σε 

ισορροπία όταν το συνολικό ποσό των επιθυµητών αποθεµάτων ισούται µε το 

συνολικό ποσό των αποθεµάτων, όπως φαίνεται από την εξίσωση DR=R.  

Όταν το r* D υποκαθιστά το DR, η προκύπτουσα εξίσωση R= r *D δηλώνει 

το ύψος των καταθέσεων προκειµένου τα επιθυµητά αποθεµατικά να ισούνται µε τα 

συνολικά αποθεµατικά. Κατά συνέπεια, ένα δεδοµένο επίπεδο αποθεµάτων στο 

τραπεζικό σύστηµα καθορίζει το επίπεδο των καταθέσεων όταν το τραπεζικό 

σύστηµα βρίσκεται σε ισορροπία (όταν τα πλεονάζοντα αποθέµατα, ER είναι ίσα µε 

0).  

Με άλλα λόγια, ένα δεδοµένο επίπεδο αποθεµατικών υποστηρίζει ένα 

δεδοµένο επίπεδο καταθέσεων που µπορούν να δηµιουργηθούν. Στο παράδειγµά που 

χρησιµοποιήθηκε παραπάνω, ο επιθυµητός συντελεστής αποθεµατικών (επιτόκιο 

καταθέσεων) είναι 10%. Αν τα αποθέµατα αυξάνονται κατά 100 ευρώ, οι καταθέσεις 

πρέπει να ανέλθουν σε 1000 ευρώ, ώστε τα συνολικά επιθυµητά αποθεµατικά να 

αυξηθούν κατά 100 ευρώ. Εάν η αύξηση των αποδεκτών καταθέσεων είναι µικρότερη 

από αυτή, για παράδειγµα 900 ευρώ, τότε η αύξηση των επιθυµητών αποθεµάτων των 

90 ευρώ παραµένει κάτω από την αύξηση των αποθεµατικών κατά 100 ευρώ, 

εποµένως εξακολουθούν να υπάρχουν πλεονασµατικά αποθέµατα κάπου στο 

τραπεζικό σύστηµα (Mishkin, 2018). 

Οι τράπεζες µε τα πλεονασµατικά αποθεµατικά θα προσφέρουν τώρα 

επιπλέον δάνεια, δηµιουργώντας νέες καταθέσεις, και αυτή η διαδικασία θα 
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συνεχιστεί µέχρι να εξαντληθούν όλα τα αποθέµατα στο σύστηµα. Αυτό συµβαίνει 

όταν οι καταθέσεις σε µετρητά έχουν αυξηθεί στα 1000 ευρώ.  

Αυτό γίνεται εµφανές και µέσα από την µελέτη του ισολογισµού του 

τραπεζικού συστήµατος σε σχήµα Τ που ακολουθεί. Η διαδικασία εξάλειψης των 

πλεοναζόντων αποθεµατικών µέσω δανεισµού τους σηµαίνει ότι το τραπεζικό 

σύστηµα συνεχίζει να δανείζει έως το ποσό των 1000 ευρώ έως ότου οι καταθέσεις 

φθάσουν στο επίπεδο αυτό. Με αυτό τον τρόπο, 100 ευρώ αποθεµατικά 

υποστηρίζουν 1000 ευρώ (δέκα φορές την ποσότητα) των καταθέσεων. 

 

Πίνακας 12. Οι µεταβολές στο τραπεζικό σύστηµα 

Τραπεζικό σύστηµα 

Στοιχεία Ενεργητικού Στοιχεία Παθητικού 

Χρεόγραφα -100 ευρώ Καταθέσεις +1000 ευρώ 

Αποθεµατικά +100ευρώ  

∆άνεια +1000 ευρώ  

Πηγή: Mishkin, 2018. 
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3. Η νοµισµατική πολιτική στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης 

 

3.1. Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών 

 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών ασχολείται µε την νοµισµατική 

πολίτική της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ωστόσο, η τελευταία αποτελεί ένα µόνο τµήµα 

της ευρύτερης οικονοµικής πολιτικής της Ένωσης, όπως φαίνεται στο σχήµα που 

ακολουθεί. Μάλιστα, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα τµήµατα αυτά αλληλεπιδρούν 

και αλληλοεπηρεάζονται µεταξύ τους. Ωστόσο, η πτυχιακή αυτή εργασία ρίχνει το 

βάρος µόνο στην νοµισµατική πολιτική της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
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∆ιάγραµµα 1. H Οικονοµική Πολιτική Στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Πηγή: Praet, 

2018. 

 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) αντιπροσωπεύει 

θεσµικό πλαίσιο που εξασφαλίζει µια «οργανική σχέση» µεταξύ της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), ως θεσµού που ιδρύθηκε από το πρωτογενές δίκαιο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) και των κεντρικών τραπεζών των µελών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Έχοντας ως βάση τις εθνικές νοµοθεσίες, αποτελεί επίσης µέρος του 

συστήµατος που καθιερώνει το κοινοτικό δίκαιο. Η νοµοθεσία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (Συνθήκη της Ευρωπαϊκής Κοινότητας και το Καταστατικό του ΕΣΚΤ) 

καθορίζει τους στόχους και τα καθήκοντα των οποίων η υλοποίηση είναι ευθύνη 

αυτού του θεσµικού οργάνου.  

Νομισματική 
πολιτική

Πολιτικές για την 
αγορά εργασίας και 

προιοντος

Πολιτικές για τον 
χρηματοοικονομικό 

τομέα

Δημοσιονομικές 
πολιτικές
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Με αυτόν τον τρόπο, η διακριτική ευχέρεια των κρατικών νοµισµατικών 

αρχών για τον καθορισµό των στόχων περιορίζεται και εµποδίζονται οι όποιες 

δυνατότητες για τη διεξαγωγή µιας απρόβλεπτης νοµισµατικής πολιτικής σε κάποιο 

κράτος µέλος. Βεβαίως, ο προγραµµατικός χαρακτήρας των κανόνων που καθορίζουν 

τους στόχους της νοµισµατικής πολιτικής δίνει κάποια ελευθερία σε κάποια θέµατα 

άσκησης νοµισµατικής πολιτικής κατά τη διάρκεια της υλοποίησης των 

καθορισµένων στόχων. Οι στόχοι του ΕΣΚΤ αναλύονται στο πρώτο µέρος του 

παρόντος κεφαλαίου. Ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στον ρόλο της σταθερότητας των 

τιµών, ως κεντρικός στόχος του ΕΣΚΤ. Το δεύτερο µέρος του κεφαλαίου ασχολείται 

µε τα βασικά καθήκοντα του ΕΣΚΤ, τα οποία ορίζονται από τη νοµοθεσία της ΕΕ 

(Arda, 2005). 

 

3.2. Στόχοι του ευρωπαϊκού συστήµατος κεντρικών τραπεζών  

 

Η Συνθήκη της Ευρωπαϊκής Κοινότητας (ΣΕΚ) καθορίζει πρωταρχικούς και 

δευτερεύοντες στόχους του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ). 

Εξάλλου, στα πλαίσια αυτής καθορίζονται επίσης και εκείνοι οι στόχοι του ΕΣΚΤ, οι 

οποίοι συνδέονται συνήθως µε τις δραστηριότητες των κεντρικών τραπεζών. 

Συνεπώς, στο µέτρο που υπάρχουν µέλη που δεν ανήκουν στη νοµισµατική ένωση - 

αποκαλούµενα ως «κράτη µέλη µε παρέκκλιση», οι στόχοι που αναφέρονται στο 

άρθρο 105 της Συνθήκης αφορούν µόνο τα µέλη του ευρωσυστήµατος, που 

αποτελούνται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και τις εθνικές κεντρικές 

τράπεζες των κρατών µελών που υιοθέτησαν το ευρώ ως κοινό νόµισµα (άρθρο 112 

παράγραφος 2 της ΣΕΚ) . 

Το άρθρο 2 της ΣΕΚ ορίζει ότι η Κοινότητα έχει ως στόχο να επιτρέψει την 

επίτευξη των ακόλουθων στόχων, καθώς και την Οικονοµική και Νοµισµατική 

Ένωση:  

� ισόρροπη και σταθερή οικονοµική ανάπτυξη σε ολόκληρη την Κοινότητα,  

� υψηλό ποσοστό απασχόλησης και κοινωνικής ασφάλισης,  

� διαρκή και µη πληθωριστική ανάπτυξη,  
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� υψηλό επίπεδο ανταγωνιστικότητας και  

� εναρµόνιση των οικονοµικών αποτελεσµάτων των κρατών µελών.  

Επίσης, το άρθρο 4 ορίζει ότι οι δραστηριότητες που συµβάλλουν στην 

υλοποίηση των κοινοτικών στόχων περιλαµβάνουν:  

� την εισαγωγή του κοινού νοµίσµατος,  

� τον καθορισµό και την εφαρµογή της κοινής νοµισµατικής και 

συναλλαγµατικής πολιτικής που θα εξασφαλίζει σταθερότητα των τιµών και 

χωρίς αρνητικές συνέπειες για τον προαναφερόµενο στόχο της γενικής 

οικονοµικής πολιτικής σύµφωνα µε τις αρχές της ελεύθερης οικονοµίας της 

αγοράς και του ελεύθερου ανταγωνισµού.  

Σύµφωνα µε το άρθρο 122 και συγκεκριµένα την παράγραφο 3 της ΣΕΚ, η 

παράγραφος 1 του άρθρου 105 δεν εφαρµόζεται στα κράτη µέλη µε παρέκκλιση. Ο 

αποκλεισµός µιας συγκεκριµένης χώρας και του εθνικού της νοµίσµατος από τα 

δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις στο ΕΣΚΤ γίνεται στο κεφάλαιο IX του 

Καταστατικού του ΕΣΚΤ. Έτσι, το άρθρο 41 παράγραφος 1 αναφέρει πολυάριθµες 

νοµοθετικές διατάξεις που δεν παρέχουν δικαιώµατα ούτε επιβάλλουν υποχρεώσεις 

στα συγκεκριµένα κράτη µέλη.  

Ωστόσο, το άρθρο αυτό δεν επαναλαµβάνει τη διάταξη του άρθρου 122 

παράγραφος 3 της ΣΕΚ ότι το άρθρο 105 παράγραφος 1, που αναφέρεται στον 

βασικό στόχο του ευρωπαϊκού νοµισµατικού συστήµατος, δεν υποχρεώνει τα κράτη 

που δεν είναι µέλη της Νοµισµατικής Ένωσης. Εισάγει έτσι κάποια σύγχυση, καθώς 

η ΣΕΚ καθορίζει ρητά ότι ο πρωταρχικός στόχος του ΕΣΚΤ δεν ισχύει για τα κράτη 

που δεν είναι µέλη της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), ενώ η 

προβλεπόµενη από το νόµο πρόβλεψη του ΕΣΚΤ συνεπάγεται διαφορετικές λύσεις.  

Σύµφωνα µε τον Arda (2005), τέτοιες λύσεις δηµιουργούν δυσκολίες όσον 

αφορά την απάντηση στο ερώτηµα από πότε οι εθνικές κεντρικές τράπεζες έχουν την 

υποχρέωση να υλοποιούν στόχους και καθήκοντα σύµφωνα µε την ευρωπαϊκή 

νοµοθεσία: είτε από τη στιγµή που εντάσσονται στην ΕΕ είτε από τη στιγµή της 

εισαγωγής του ευρώ. Στην απάντηση στο ερώτηµα αυτό, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και 

η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχουν τη θέση ότι η σταθερότητα των τιµών θα 
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πρέπει να είναι ο πρωταρχικός στόχος των εθνικών κεντρικών τραπεζών και ο στόχος 

αυτός ισχύει από τη στιγµή που η χώρα προσχωρεί στην ΕΕ.  

Αυτό επιβεβαιώνεται και από τις διατάξεις της ΣΕΚ, συγκεκριµένα από το 

άρθρο 2, όπου η σταθερή και µη επιβλαβής ανάπτυξη αναφέρεται ως στόχος της ΕΕ 

(EU Commission, 1995). Εξάλλου, το άρθρο 4 παράγραφος 2 της ΣΕΚ ορίζει ότι οι 

δραστηριότητες που αναλαµβάνονται για την επίτευξη των στόχων της Κοινότητας 

περιλαµβάνουν τη θέσπιση και την υλοποίηση κοινής νοµισµατικής και 

συναλλαγµατικής πολιτικής, µε πρωταρχικό στόχο τη σταθερότητα των τιµών. Και τα 

δύο άρθρα ισχύουν και για τα κράτη µε παρέκκλιση, δηλαδή για όλα τα κράτη µέλη, 

ανεξάρτητα από το αν υιοθετούν το ευρώ ως κοινό νόµισµα (ECB, 2004). 

 

3.3. Σταθερότητα των τιµών - πρωταρχικός στόχος της νοµισµατικής 

πολιτικής  

 

Κοινό επιχείρηµα υπέρ της προτεραιότητας στη σταθερότητα των τιµών είναι 

ότι η κεντρική τράπεζα, προσπαθώντας να επιτύχει διάφορους στόχους, θα µπορούσε, 

ακόµη και στην περίπτωση ενός καλοπροαίρετου κεντρικού τραπεζίτη, να υποκύψει 

στον πειρασµό να επωφεληθεί από µια σύντοµη ανταλλαγή µεταξύ πληθωρισµού και 

ανάπτυξης της παραγωγής (απασχόληση). Συγκεκριµένα, εάν οι οικονοµικοί 

παράγοντες προσαρµόσουν την απόφασή τους στις προσδοκίες για τον µελλοντικό 

ρυθµό πληθωρισµού, η χρήση της νοµισµατικής πολιτικής για την τόνωση της 

ανάπτυξης και της απασχόλησης µακροπρόθεσµα δεν παράγει επιθυµητά 

αποτελέσµατα (ECB, 2005). 

Αντίθετα, η εν λόγω νοµισµατική πολιτική οδηγεί µόνο σε υψηλότερο ρυθµό 

πληθωρισµού, ο οποίος επηρεάζει επίσης το πραγµατικό επιτόκιο, καθώς 

περιλαµβάνει ένα ασφάλιστρο κινδύνου το οποίο πρέπει να καλύπτει τις 

διακυµάνσεις του πληθωρισµού. Η µακροπρόθεσµη συνέπεια συνίσταται σε 

χαµηλότερη ποσότητα κεφαλαίου και χαµηλότερο κατά κεφαλήν εισόδηµα.  
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Το δεύτερο επιχείρηµα κατά της χρήσης της νοµισµατικής πολιτικής ως 

αντικυκλικού µέσου για την µεγιστοποίηση του εγχώριου προϊόντος (απασχόλησης) 

είναι ότι υπάρχει ένα πρόβληµα «χρονικής υστέρησης» της επιρροής της 

νοµισµατικής πολιτικής στις πραγµατικές οικονοµικές µεταβλητές. Σηµαντικό 

µακροοικονοµικό όφελος από τη διεξαγωγή νοµισµατικής πολιτικής 

προσανατολισµένης προς τον χαµηλό πληθωρισµό αντικατοπτρίζεται στο γεγονός ότι 

η σταθερότητα των τιµών επιτρέπει στα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις να 

καθορίζουν τις οικονοµικές τους αποφάσεις µε αξιόπιστες πληροφορίες.  

Η σταθερότητα των τιµών προσφέρει τη δυνατότητα διαφοροποίησης έναντι 

των µεταβολών στις σχετικές τιµές σε σχέση µε τις µεταβολές που εκφράζονται στο 

γενικό δείκτη τιµών. Επιπλέον, οδηγεί σε αποτελεσµατική κατανοµή πόρων, η οποία, 

µακροπρόθεσµα, οδηγεί στην ανάπτυξη του κοινωνικού πλούτου. Περαιτέρω 

ωφέλεια από τη σταθερότητα των τιµών συνδέεται µε την εξάλειψη του 

αποκαλούµενου "κόστους τιµοκαταλόγου", δηλαδή του κόστους που οι οικονοµικοί 

φορείς λαµβάνουν από τις συνεχείς προσαρµογές των τιµών τους (ECB, 2005). 

Η νοµοθεσία της ΕΕ αποδέχεται τη λύση η οποία συνεπάγεται ότι µια εγχώρια 

κεντρική τράπεζα δεν έχει καµία ανεξαρτησία για τον καθορισµό των στόχων της 

νοµισµατικής πολιτικής. Υπό την έννοια αυτή, το άρθρο 105 παράγραφος 1 της ΣΕΚ 

αναφέρει τη σταθερότητα των τιµών ως τον βασικό στόχο για την υλοποίηση του 

οποίου είναι υπεύθυνη η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα. Αυτό, ωστόσο, δεν σηµαίνει 

ότι η νοµισµατική πολιτική διεξάγεται ανεξάρτητα, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη 

άλλοι στόχοι της οικονοµικής πολιτικής.  

Αντίθετα, η νοµοθεσία καθιερώνει την υποχρέωση του ΕΣΚΤ, χωρίς να 

παραµελείται ο βασικός στόχος (η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών), να 

στηρίζει επίσης τη γενική οικονοµική πολιτική της Κοινότητας. Επιπλέον, η 

υλοποίηση των βασικών και των δευτερευόντων στόχων του ΕΣΚΤ συµβάλλει στην 

υλοποίηση των κοινοτικών στόχων που καθορίζονται στο άρθρο 2 της ΣΕΚ  Η 

διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και η προώθηση της 

χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης αναφέρονται συχνά στη βιβλιογραφία ως 

σηµαντικοί στόχοι, η υλοποίηση των οποίων εµπίπτει στην αρµοδιότητα της ΕΚΤ 

(Faulend, 2005). 
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Η νοµισµατική πολιτική και η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα είναι 

αλληλένδετες ενώ, από την άλλη πλευρά, οι χρηµατοπιστωτικές αγορές και οι 

χρηµατοπιστωτικές υποδοµές διαδραµατίζουν αναπόφευκτο ρόλο στη µετάδοση της 

νοµισµατικής πολιτικής. Για τους λόγους αυτούς, ο τοµέας αυτός αποτελεί νόµιµο 

τοµέα δράσης της κεντρικής τράπεζας. Σύµφωνα µε το άρθρο 105 παράγραφος 1, ο 

βασικός στόχος του ΕΣΚΤ είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών, η οποία 

περιλαµβάνει επίσης τη σταθερότητα του ευρώ ως κοινού νοµίσµατος (Herdegen, 

1998). 

Σύµφωνα µε τον Arda (2004), ο όρος «διατήρηση της σταθερότητας των τιµών», 

που χρησιµοποιείται για τον ορισµό του στόχου του οποίου η υλοποίηση είναι ευθύνη 

του ευρωπαϊκού νοµισµατικού συστήµατος, υποδηλώνει ότι οι δηµιουργοί της 

Συνθήκης υπολόγιζαν ότι η σταθερότητα των τιµών επιτεύχθηκε πριν από την τρίτη 

φάση Νοµισµατική Ένωση. Επιπλέον, η Κοινότητα δεν θα µπορούσε να ξεκινήσει 

την τρίτη φάση έως ότου η πλειονότητα των κρατών µελών εκπληρώσει τις 

απαραίτητες προϋποθέσεις για την εισαγωγή του ευρώ ως κοινού νοµίσµατος. Μια 

από τις προϋποθέσεις αυτές ήταν και εξακολουθεί να είναι η σταθερότητα των τιµών 

(Louis, 2005). 

Παρόλο που η Συνθήκη καθορίζει σαφώς τον βασικό στόχο του ΕΣΚΤ, δεν 

διευκρινίζει τι ακριβώς σηµαίνει σταθερότητα των τιµών. Είναι ευρέως αποδεκτό ότι 

η «σταθερότητα των τιµών» αντιπροσωπεύεται από ένα χαµηλό ποσοστό 

πληθωρισµού (2-3% σε ετήσια βάση) και ποσοτικοποιείται από τους δείκτες τιµών 

καταναλωτή. Η ευρωπαϊκή νοµοθεσία παρέχει εντολή στην Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα να καθορίσει τη σηµασία της «σταθερότητας των τιµών», καθώς και την 

ελευθερία επιλογής µέσων και στρατηγικής για την επίτευξη του πρωταρχικού 

στόχου.  

Η ΕΚΤ πρέπει να αναλάβει όλες αυτές τις δραστηριότητες χωρίς να ζητήσει 

οδηγίες από οποιοδήποτε θεσµικό όργανο της ζώνης του ευρώ. Αυτή η 

«ανεξαρτησία» πρέπει να γίνεται σεβαστή από όλα τα όργανα. Θέτει το ζήτηµα του 

ποσοτικού προσδιορισµού της σταθερότητας των τιµών. Αν κάθε αύξηση του δείκτη 

τιµών καταναλωτή αντιµετωπίζεται ως πληθωρισµός, η σταθερότητα των τιµών θα 

µπορούσε να επιτευχθεί µόνο εάν ο πληθωρισµός ήταν µηδενικός. Ο ορισµός αυτός 

έχει τις ρίζες του στον προσδιορισµό της σταθερότητας σε απόλυτους αριθµούς.  
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Εξάλλου, υπάρχει σταθερότητα των τιµών σε σχετικούς όρους, όπου ο 

προβλέψιµος και ο χαµηλός πληθωρισµός αντιµετωπίζονται ως σταθερότητα τιµών. 

Σύµφωνα µε ορισµένους συγγραφείς, ο πληθωρισµός θεωρείται «ικανοποιητικός» 

όταν είναι 2-3%, ενώ άλλοι αποδέχονται τη σχετική προσέγγιση, τονίζοντας ότι ο 

επικρατούµενος πληθωρισµός πρέπει να εκτιµηθεί στο πλαίσιο της γενικής 

οικονοµικής ανάπτυξης. Συνήθως αναφερόµενα επιχειρήµατα για την αποδοχή της 

σταθερότητας σε σχετικούς όρους είναι (Vlatko, 2003):  

� Πρώτον, η απόλυτη σταθερότητα δεν µπορεί να επιτευχθεί επειδή υπάρχουν 

σοβαρά προβλήµατα µέτρησης.  

� ∆εύτερον, κάθε σταθερό επίπεδο άνω του µηδενικού πληθωρισµού είναι 

αυθαίρετο, καθώς εξαρτάται από τις αλλαγές των προτιµήσεων και δεν 

αποτελεί πρότυπο σταθερής τιµής.  

Τα µέτρα σταθερότητας των τιµών θα πρέπει να καθοριστούν σε σχέση µε τις 

επικρατούσες οικονοµικές συνθήκες. Το πρόβληµα µε αυτή την πρόταση είναι ότι 

είναι δύσκολο να καθοριστεί ο κοινωνικά βέλτιστος ρυθµός πληθωρισµού, διότι 

υπάρχει διαφορά µεταξύ των οικονοµικών συµφερόντων διαφόρων οµάδων και 

συγκεκριµένα, του εργατικού, του βιοµηχανικού και του χρηµατοοικονοµικού 

κεφαλαίου. 

 

3.3.1. Ο ρόλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ 

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ορίζει τη σταθερότητα των τιµών µε 

παρόµοιο τρόπο, όπως αναφέρθηκε προηγουµένως και θεώρει την ετήσια αύξηση των 

Εναρµονισµένων ∆εικτών Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) κάτω του 2%. Ως ένα 

ικανοποιητικό επίπεδο που µπορεί να θεωρηθεί ως απουσία πληθωρισµού. Αν και 

ένας τέτοιος ορισµός πρέπει να καθορίζει το ανώτερο και το χαµηλότερο επίπεδο 

πληθωρισµού, η ΕΚΤ επιλέγει την προσέγγιση που προϋποθέτει τον προσδιορισµό 

του ανώτερου επιπέδου (Proctor, 2006). 

Η χρήση εναρµονισµένων δεικτών παρέχει τη µέτρηση του πληθωρισµού σε 

συµβατή βάση και προσφέρει τη δυνατότητα ενσωµάτωσης των ιδιαιτεροτήτων των 
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εθνικών χωρών. Οι εναρµονισµένοι δείκτες περιλαµβάνουν ένα σύνολο διαφορετικών 

δεικτών που υπολογίζονται βάσει µιας εναρµονισµένης µεθοδολογίας, η οποία 

περιλαµβάνει τους εξής δείκτες (Vukadin, 1999): 

� Ο ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή της Νοµισµατικής Ένωσης (MUICP) ως 

βασικός δείκτης της σταθερότητας των τιµών για την ΕΚΤ.  

� Ο Ευρωπαϊκός ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (EICP). ∆είκτης που 

περιλαµβάνει εκτός της ζώνης του ευρώ και άλλα κράτη µέλη.  

� Ο ∆είκτης τιµών καταναλωτή του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου 

(EEAICP). ∆είκτης που καλύπτει τις οικονοµίες όλων των κρατών µελών, 

καθώς και την Ισλανδία  και τη Νορβηγία. 

� Ο Εθνικός ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (NICP) - για κάθε κράτος µέλος. 

 

3.4. Άλλοι στόχοι της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Πολιτικής 

 

Χωρίς να παραβλέπει τον βασικό στόχο - τη σταθερότητα των τιµών - το 

ΕΣΚΤ στηρίζει τη γενική οικονοµική πολιτική που εφαρµόζεται στην Κοινότητα. 

Όσον αφορά τον καθορισµό της υποχρέωσης αυτής, τονίζεται ότι πρόκειται για την 

οικονοµική πολιτική της Κοινότητας στο σύνολό της και όχι για την υποστήριξη µιας 

συγκεκριµένης πτυχής της οικονοµικής πολιτικής της Κοινότητας. Αναφέρει σαφώς 

ότι η Κοινότητα δεν έχει αρµοδιότητα για τη διεξαγωγή της οικονοµικής πολιτικής, 

διότι, σε αντίθεση µε τη νοµισµατική πολιτική, αυτή επαφίεται πρωταρχικά στην 

δικαιοδοσία των κυβερνήσεων των κρατών µελών.  

Προκειµένου να προσφέρει στήριξη στην τρέχουσα οικονοµική πολιτική, το 

ΕΣΚΤ ασκεί τέσσερα είδη δραστηριοτήτων που συµβάλλουν στην εµβάθυνση της 

χρηµατοπιστωτικής ενοποίησης και στην επίτευξη άλλων στόχων οικονοµικής 

πολιτικής, που είναι τα εξής (ECB, 2005):  

� δραστηριότητες που βοηθούν την τόνωση και την εµβάθυνση της 

χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης στην Ευρώπη 
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� δραστηριότητες που χρησιµεύουν ως επιταχυντής για τις δραστηριότητες του 

ιδιωτικού τοµέα και διευκολύνουν τη συλλογική δράση 

� δραστηριότητες που συνδέονται µε την παροχή συµβουλών σχετικά µε την 

σχετική νοµοθεσία και το κανονιστικό πλαίσιο του ευρωπαϊκού 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

� δραστηριότητες που συνήθως συνδέονται µε την κεντρική τράπεζα και οι 

οποίες ενισχύουν επιπλέον την οικονοµική ολοκλήρωση στην Ευρώπη. 

Ένα από τα ζητήµατα που τίθενται ενώπιον της ΕΚΤ είναι ο τρόπος συµφιλίωσης 

της σταθερότητας των τιµών µε την υποχρέωση στήριξης της γενικής οικονοµικής 

πολιτικής της Κοινότητας. Το άρθρο 105 παράγραφος 6 του ΣΕΚ ορίζει µε 

βεβαιότητα τη σταθερότητα των τιµών ως προτεραιότητα, ενώ τα θέµατα της 

νοµισµατικής πολιτικής έχουν την υποχρέωση να στηρίζουν τη γενική οικονοµική 

πολιτική µόνο εάν δεν θέτουν σε κίνδυνο τον στόχο προτεραιότητας.  

Η διάταξη του άρθρου 4 παράγραφος 3, εκτός από τις σταθερές τιµές, ορίζει τις 

«υγιείς οικονοµικές και νοµισµατικές συνθήκες, καθώς και το βιώσιµο σύστηµα 

πληρωµών» ως κατευθυντήριες αρχές της οικονοµικής και κοινωνικής πολιτικής της 

Ένωσης.  Όσον αφορά το στόχο αυτό, η υποχρέωση διατήρησης της σταθερότητας 

των τιµών σύµφωνα µε τον Herdegen θα µπορούσε, κατά κάποιον τρόπο, να 

θεωρηθεί ως βασικός κανόνας, της κοινοτικής τάξης (Herdegen, 1998). 

Η Νοµισµατική Ένωση χαρακτηρίζεται ως «κοινότητα σταθεροποίησης» στην 

διάσηµη διαδικασία που είναι ευρύτερα γνωστή ως η «ετυµηγορία του Μάαστριχτ», 

όπου η υποχρέωση διατήρησης της σταθερότητας των τιµών χαρακτηρίζεται ως 

υποχρέωση ιδιαίτερης σηµασίας για την ανάπτυξη της Κοινότητας. Η ΣΕΚ 

αντικατοπτρίζει πλήρως τον φόβο του πληθωρισµού, δεδοµένου ότι το άρθρο 2 ορίζει 

ότι η οικονοµική ανάπτυξη πρέπει να είναι βιώσιµη και µη επιβλαβής. Τέλος, το 

άρθρο 104 της Συνθήκης υποχρεώνει τα κράτη µέλη να σέβονται τη δηµοσιονοµική 

πειθαρχία και να συµβάλλουν στη σταθερότητα της Νοµισµατικής Ένωσης, δηλαδή 

να αποτρέπουν την εµφάνιση πληθωρισµού. 
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3.5. Καθήκοντα του ευρωπαϊκού συστήµατος κεντρικών τραπεζών  

 

Η Συνθήκη ΕΕ και το Καταστατικό του ΕΣΚΤ αναθέτουν πολυάριθµα 

καθήκοντα στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών. Παρόλα αυτά, οι εν λόγω 

πράξεις διαχωρίζουν τα λεγόµενα πρωταρχικά καθήκοντα από κάποια άλλα 

καθήκοντα (π.χ. έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ), καθώς και ορισµένες 

δραστηριότητες (συλλογή και επεξεργασία στατιστικών στοιχείων) που θα 

µπορούσαν να χαρακτηριστούν ως δευτερεύοντα καθήκοντα. Τα πρωταρχικά 

καθήκοντα του ΕΣΚΤ καθορίζονται στο άρθρο 105. (2) και αφορούν:  

i) τον προσδιορισµό και τη διεξαγωγή της κοινοτικής νοµισµατικής πολιτικής,  

(ii) την διενέργεια πράξεων ξένου συναλλάγµατος σύµφωνα µε το άρθρο 111 της 

συνθήκης ·   

(iii) την τήρηση και διαχείριση των επίσηµων συναλλαγµατικών αποθεµάτων των 

κρατών µελών και  

iv) βελτίωση των συστηµάτων πληρωµών.  

Στα καθήκοντα του ΕΣΚΤ δεν αναφέρεται η δηµιουργία της νοµισµατικής 

βάσης στην Κοινότητα. Αντ’ αυτού, σύµφωνα µε το άρθρο 106, η ΕΚΤ και 

συγκεκριµένα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, όπως αυτό καθορίζεται στο άρθρο 16 του 

Καταστατικού της ορίζεται ως το κατάλληλο θεσµικό όργανο µε αποκλειστική 

αρµοδιότητα να εκδίδει τραπεζογραµµάτια νόµιµου χρήµατος που αντιπροσωπεύουν 

τα νοµικά µέσα πληρωµής στην Κοινότητα. Με βάση την απόφαση αυτή, οι 

ευρωπαϊκές και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες µπορούν να εκδίδουν τέτοια 

σηµειώµατα.  

 

3.5.1. ∆ιεξαγωγή της νοµισµατικής πολιτικής 
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Η νοµισµατική πολιτική ανήκει αποκλειστικά στους τοµείς αρµοδιότητας της 

Κοινότητας. Σε αντίθεση µε τους στόχους της νοµισµατικής πολιτικής, όπου η 

νοµοθεσία της ΕΕ περιορίζει τη διακριτική ευχέρεια της ανώτατης νοµισµατικής 

αρχής, καθορίζοντας την υποχρέωση διατήρησης της σταθερότητας των τιµών, η 

θέσπιση και η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής ανήκει αποκλειστικά στους 

τοµείς αρµοδιότητας του ΕΣΚΤ (Herdegen, 1998). 

Η Συνθήκη δεν καθορίζει το τι ακριβώς σηµαίνει η νοµισµατική πολιτική. Το 

περιεχόµενο της νοµισµατικής πολιτικής προσδιορίζεται αναλυτικά στο κεφάλαιο IV 

του καταστατικού του ΕΣΚΤ (άρθρα 17-24) και περιλαµβάνει:  

� ανοικτούς λογαριασµούς,  

� διεξαγωγή πράξεων πίστωσης και ανοικτής αγοράς,  

� απαιτήσεις προσδιορισµού ελάχιστου ύψους αποθεµατικών από τα τραπεζικά 

ιδρύµατα και τέλος, 

� παροχή διευκολύνσεων για την εξασφάλιση αποτελεσµατικού και υγιούς 

συστήµατος εκκαθάρισης και πληρωµής και διεξαγωγής πράξεων 

συναλλάγµατος.  

Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα µπορούσε να ασκήσει την απόφαση µε 

πλειοψηφία δυο τρίτων σχετικά µε τη χρήση άλλων λειτουργικών µεθόδων 

νοµισµατικού ελέγχου (άρθρο 20 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ). Προκειµένου να 

εξασφαλιστεί η οµοιόµορφη υλοποίηση της νοµισµατικής πολιτικής, το ΕΣΚΤ όρισε 

µε ακρίβεια νοµισµατικά µέσα και διαδικασίες για τη διενέργεια των πράξεων.  

Η έλλειψη ανεξαρτησίας σε σχέση µε τον καθορισµό των στόχων δεν περιορίζει 

εντελώς τα θέµατα της νοµισµατικής πολιτικής. Η ελευθερία του ΕΣΚΤ να εκτιµά το 

ικανοποιητικό επίπεδο της σταθερότητας των τιµών, δηλαδή ποιο ποσοστό 

πληθωρισµού θεωρείται επιτρεπτό, προσφέρει χώρο για προσαρµογές της 

νοµισµατικής πολιτικής στις οικονοµικές συνθήκες της Κοινότητας, δηλαδή τη χρήση 

της νοµισµατικής πολιτικής κατά τρόπο που να βοηθήσει στην εξάλειψη των 

οικονοµικών διαταραχών στην Κοινότητα (υψηλό ποσοστό ανεργίας, ύφεση κ.λπ.).  

Συχνά αναφέρεται στη βιβλιογραφία ότι η ανεξαρτησία της ΕΚΤ, που εισήχθη 

από τη Συνθήκη της ΕΕ, αναστέλλει τον αποτελεσµατικό συντονισµό της 

νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής (Proctor, 2006). Για παράδειγµα, εάν τα 
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κράτη µέλη δεν επιτύχουν το απαιτούµενο επίπεδο δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, το 

οποίο θα πρέπει να είναι κατάλληλο για τη µοναδική νοµισµατική περιοχή σύµφωνα 

µε τις διατάξεις της Συνθήκης, τότε η κεντρική τράπεζα - αν και µε σηµαντικό βαθµό 

ανεξαρτησίας - µπορεί να αναγκαστεί να αναθεωρήσει τη νοµισµατική της πολιτική 

και να βοηθήσει στην επίλυση των οικονοµικών προβληµάτων των χωρών της ζώνης 

του ευρώ µειώνοντας το επιτόκιο.  

Φυσικά, αυτός ο χώρος διακριτικής ευχέρειας της νοµισµατικής εξουσίας δεν 

είναι χωρίς όρια. Αν και η ΕΚΤ και το ΕΣΚΤ δεν είναι «όργανα της Κοινότητας», η 

ελευθερία τους όσον αφορά τη λήψη αποφάσεων περιορίζεται από τη Συνθήκη, 

εποµένως κάθε κακή χρήση της αρχής υπόκειται σε νοµικό έλεγχο. Σύµφωνα µε το 

άρθρο 230 της Συνθήκης, το ∆ικαστήριο των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων ελέγχει τη 

νοµιµότητα πράξεων που εγκρίνονται από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το 

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, καθώς και πράξεις του Συµβουλίου των Υπουργών, της 

Επιτροπής ή της ΕΚΤ, εκτός από αυτές που έχουν χαρακτήρα αναφοράς ή γνώµης, 

του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και που παράγουν νοµικά αποτελέσµατα έναντι 

τρίτων.  

Το Συµβούλιο, η Επιτροπή ή οποιοδήποτε κράτος µέλος θα µπορούσε να κινήσει 

διαδικασία κατά της ΕΚΤ «λόγω έλλειψης αρµοδιότητας, παραβίασης ουσιώδους 

τύπου, παραβίασης της Συνθήκης ή οποιουδήποτε κανόνα δικαίου σχετικά µε την 

εφαρµογή της ή κατάχρηση εξουσίας». Σύµφωνα µε τον C. Proctor (2006) δυο 

διαφορετικές καταστάσεις όσον αφορά την ΕΚΤ είναι πιθανές: 

� Εάν αποδειχθεί ότι η ΕΚΤ έχει αλλάξει τη νοµισµατική της πολιτική 

προκειµένου να εξευρεθεί λύση σε µια οικονοµική διαταραχή στην Κοινότητα 

(π.χ. στην περίπτωση οικονοµικής ύφεσης), η απόκλιση αυτή θα µπορούσε να 

δικαιολογηθεί από την άσκηση νόµιµης εξουσίας νοµισµατικής εξουσίας. 

Στην περίπτωση αυτή, η ΕΚΤ δεν είναι δυνατόν να θεωρηθεί ότι εγκατέλειψε 

τη σταθερότητα των τιµών αλλά άλλαξε τις προσδοκίες της υπό το πρίσµα 

των επικρατουσών περιστάσεων.  

� Εάν αποδειχθεί ότι ο επαναπροσδιορισµός της νοµισµατικής πολιτικής δεν 

διεξήχθη προκειµένου να συµπληρωθεί η ανικανότητα των κρατών της 

ευρωζώνης να εισαγάγουν δηµοσιονοµική πειθαρχία, θα µπορούσε να 
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συναχθεί το συµπέρασµα ότι υπάρχει «κατάχρηση εξουσίας» προβλεπόµενη 

στο άρθρο 230 της Συνθήκης.  

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι πρωτίστως υπεύθυνη για τη σταθερότητα 

των τιµών. Αυτό σηµαίνει ότι παρόλο που υπάρχει δυνατότητα προσαρµογής του 

πληθωρισµού στις επικρατούσες συνθήκες, ασφαλώς δεν σηµαίνει ότι ο 

επαναπροσδιορισµός της νοµισµατικής πολιτικής θα µπορούσε να βοηθήσει τα κράτη 

µέλη που δεν είναι σε θέση να εκπληρώσουν την υποχρέωσή τους όσον αφορά την 

οικονοµική πειθαρχία. 

 

3.5.2. Πράξεις συναλλάγµατος  

 

Το δεύτερο σηµαντικό καθήκον του ΕΣΚΤ σχετίζεται µε τη διεξαγωγή πράξεων 

συναλλάγµατος, σύµφωνα µε το άρθρο 111 της ΣΕΚ. Σύµφωνα µε το εν λόγω άρθρο, 

η αρµοδιότητα για την πολιτική συναλλαγµατικών ισοτιµιών µεταφέρεται πλήρως 

στα όργανα της ΕΕ. Περιλαµβάνει τις ακόλουθες εξουσίες (ECB, 2005):  

� Σύναψη επίσηµων συµφωνιών σχετικά µε το σύστηµα συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών έναντι των νοµισµάτων εκτός Κοινότητας, δηλαδή την υιοθέτηση, 

την αλλαγή και την εγκατάλειψη των κεντρικών ισοτιµιών του ευρώ στο 

πλαίσιο αυτού του συστήµατος συναλλαγµατικών ισοτιµιών  

� ∆ιατύπωση γενικών οδηγιών για την πολιτική συναλλάγµατος σε σχέση µε το 

νόµισµα των τρίτων χωρών όταν δεν υπάρχει κατάλληλο σύστηµα 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

� Απόφαση για ρυθµίσεις σχετικά µε τις διαπραγµατεύσεις και τη σύναψη 

συµφωνιών για θέµατα νοµισµατικού και συναλλαγµατικού καθεστώτος 

� Απόφαση για τη θέση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας σε διεθνές επίπεδο, όσον 

αφορά ζητήµατα ιδιαίτερης σηµασίας για την οικονοµική και νοµισµατική 

ένωση, καθώς και για την εκπροσώπησή της 

Σύµφωνα µε τη Συνθήκη της ΕΕ, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο λαµβάνει αποφάσεις 

σχετικά µε αυτά τα ζητήµατα. Ωστόσο, η διαδικασία λήψης αποφάσεων συνεπάγεται 

την υποχρέωση διαβούλευσης µε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προκειµένου να 
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επιτευχθεί συναίνεση η οποία θα πρέπει να είναι σύµφωνη µε τον πρωταρχικό στόχο 

της σταθερότητας των τιµών. 

 

3.5.3 Ξένα αποθέµατα  

 

Το τρίτο βασικό καθήκον που πρέπει να επιτελεσθεί µέσω του ΕΣΚΤ είναι η 

κατοχή και η διαχείριση των επίσηµων συναλλαγµατικών διαθεσίµων των κρατών 

µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ σύµφωνα µε τη διαδικασία που καθορίζεται στη 

ΣΕΚ. Το άρθρο 30 του καταστατικού του ΕΣΚΤ προβλέπει ότι τα συναλλαγµατικά 

αποθέµατα πρέπει να µεταβιβάζονται στην ΕΚΤ.  

Τα νοµισµατικά περιουσιακά στοιχεία που εκφράζονται σε νοµίσµατα κρατών 

µελών, σε αποθεµατικές θέσεις του ∆ΝΤ και σε ειδικά δικαιώµατα (Special Drawing 

Rights), εξαιρούνται από την παρούσα διάταξη. Σύµφωνα µε τις διατάξεις του ιδίου 

άρθρου, η ΕΚΤ έχει το πλήρες δικαίωµα να κατέχει και να διαχειρίζεται τα 

µεταβιβασθέντα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, καθώς και να τα χρησιµοποιεί για τους 

σκοπούς που καθορίζει η Συνθήκη (ECB, 2005). 

 

3.5.4. Συστήµατα πληρωµών  

 

Η επίτευξη µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής συνεπάγεται την ανάγκη 

ρυθµίσεων πληρωµών µέσω των οποίων οι πράξεις νοµισµατικής πολιτικής µεταξύ 

των εθνικών κεντρικών τραπεζών και των πιστωτικών ιδρυµάτων µπορούν να 

επηρεαστούν εγκαίρως και µε ασφάλεια και οι οποίες θα ενισχύσουν την 

ανεξαρτησία της χρηµαταγοράς εντός της ζώνης του ευρώ. Επίσης, το ΕΣΚΤ έχει 

αναλάβει το βασικό καθήκον να προωθήσει και να διασφαλίσει την οµαλή λειτουργία 

του συστήµατος πληρωµών.  

Ενόψει αυτής της αποστολής, το άρθρο 22 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ 

προβλέπει ότι η ΕΚΤ και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών µελών που έχουν 
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υιοθετήσει το ευρώ µπορούν να παρέχουν διευκολύνσεις, ενώ η ΕΚΤ µπορεί να 

θεσπίσει κανονισµούς για την εξασφάλιση αποτελεσµατικών και υγιών συστηµάτων 

εκκαθάρισης και πληρωµών εντός της Κοινότητας. Με την εκπλήρωση των 

καθηκόντων της, η ΕΚΤ υιοθετεί το σύστηµα πληρωµών TARGET που 

αντιπροσωπεύει το αυτοµατοποιηµένο σύστηµα ακαθάριστων διακανονισµών σε 

πραγµατικό χρόνο (ECB, 2011). 

 

3.6. Συµβουλευτικά καθήκοντα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας  

 

Εκτός από τα προαναφερθέντα καθήκοντα, η Συνθήκη της ΕΕ ρυθµίζει ότι 

πρέπει να ζητείται η γνώµη της ευρωπαϊκής νοµισµατικής αρχής σχετικά µε 

οποιεσδήποτε προτεινόµενες κοινοτικές πράξεις που εµπίπτουν στους τοµείς 

αρµοδιότητάς της, καθώς και τα εθνικά όργανα σχετικά µε κάθε σχέδιο νοµοθετικής 

διάταξης στους τοµείς αρµοδιότητάς της, αλλά εντός ορίων και υπό τους όρους που 

καθορίζει το Συµβούλιο.  

Η ΕΚΤ θα µπορούσε επίσης να προσφέρει, στο πλαίσιο των αρµοδιοτήτων 

της, συµβουλές σε κατάλληλα όργανα και φορείς της Κοινότητας, δηλαδή σε 

κατάλληλα εθνικά όργανα. Με την εκπλήρωση αυτού του καθήκοντος διασφαλίζεται 

ότι η κεντρική τράπεζα είναι δυνατόν να παρεµβαίνει σε όλα τα ζητήµατα που 

εµπίπτουν άµεσα ή έµµεσα στον τοµέα αρµοδιότητάς της και συγχρόνως εξασφαλίζει 

τη συµβατότητα, δηλαδή την εναρµόνιση των κοινοτικών πράξεων και της εθνικής 

νοµοθεσίας µε την απαίτηση για την καθιέρωση του κοινού νοµίσµατος.  

Η ενσωµάτωση του κεντρικού τραπεζικού ιδρύµατος στη διαδικασία έγκρισης 

πράξεων που εµπίπτουν στην αρµοδιότητά του, είτε από τα κοινοτικά όργανα είτε 

από τα εθνικά όργανα, βελτιώνει την ποιότητα της κοινοτικής νοµοθεσίας. Το 

ερώτηµα είναι κατά πόσον αρκεί αυτό για την εκπλήρωση αυτού του καθήκοντος 

µόνον µε την υποβολή αίτησης µε την οποία ζητείται η γνώµη της ΕΚΤ. Κατ 

'αναλογία µε την απόφαση του Ευρωπαϊκού ∆ικαστηρίου σχετικά µε την υποχρέωση 

διαβούλευσης µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, είναι σκόπιµο να συµπεράνει κανείς 
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ότι η υποχρέωση διαβούλευσης µε την ΕΚΤ σχετικά µε πράξεις που εµπίπτουν στους 

τοµείς αρµοδιότητάς της συνεπάγεται ότι αυτή η γνώµη έχει ήδη δοθεί. 

Συγκεκριµένα, δεν µπορεί να γίνει δεκτό ότι το κριτήριο αυτό πληρούται από το 

γεγονός ότι η αίτηση υποβάλλεται µαζί µε την εν λόγω γνώµη (ECB, 2011). 

 

3.7. Συνολική αποτίµηση της Νοµισµατικής Πολιτικής της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης 

 

Η νοµοθεσία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, πρωτίστως µέσω της Συνθήκης ΕΕ και 

του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, καθορίζει στόχους που εµπίπτουν στους τοµείς 

αρµοδιότητας του ΕΣΚΤ. Αυτό σηµαίνει ότι η νοµισµατική αρχή δεν είναι αυτόνοµη 

στην επιλογή των στόχων της νοµισµατικής πολιτικής. Επιπλέον, στο σύστηµα 

στόχων που ανατίθεται στο ΕΣΚΤ, η σταθερότητα των τιµών αναφέρεται ως 

πρωταρχικός στόχος του οποίου η υλοποίηση είναι ευθύνη του ΕΣΚΤ (Tancosova, 

2004). 

Σίγουρα δεν σηµαίνει ότι αυτός ο θεσµός δεν θα µπορούσε να υποστηρίξει την 

υλοποίηση άλλων στόχων της οικονοµικής πολιτικής. Επιπλέον, η στήριξη σε άλλα 

τµήµατα της οικονοµικής πολιτικής αποτελεί υποχρέωση, αλλά υπό την προϋπόθεση 

ότι δεν θέτει σε κίνδυνο την υλοποίηση του στόχου προτεραιότητας. Θα µπορούσε να 

αναφερθεί ότι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών αντιπροσωπεύει το λόγο 

ύπαρξης του καθιερωµένου νοµισµατικού συστήµατος. Το γεγονός ότι η σταθερότητα 

των τιµών ορίζεται ως πρωταρχικός στόχος από τη Συνθήκη της ΕΕ ως θεµελιώδες 

νόµος, σηµαίνει ότι οι αλλαγές της απαιτούν την εκτίµηση της διαδικασίας που 

προβλέπεται στη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. 
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4. Η Νοµισµατική Πολιτική και η Προσφορά Χρήµατος 

στην Ελλάδας την περίοδο 2009-2015. 

 

Στο παρόν κεφάλαιο λαµβάνει χώρα η αναλυτική παρουσίαση στοιχείων για 

την προσφορά χρήµατος στην Ελλάδα την περίοδο από το 2009 µέχρι και το 2015. Τα 

στοιχεία που παρουσιάζονται συλλέχτηκαν µέσα από την βάση δεδοµένων της 

Τράπεζας της Ελλάδας. Αξίζει να σηµειωθεί οτι την συνέχεια, δίνονται στοιχεία για 

τρία διαφορετικά µεγέθη. Το πρώτο από αυτά, η προσφορά χρήµατος Μ1 ισούται µε 

το άθροισµα των νοµισµάτων σε κυκλοφορία συν της καταθέσεις όψεως και τους 

τρεχούµενους λογαριασµούς, µαζί µε τις καταθέσεις µιας µέρας και τις καταθέσεις 

ταµιευτηρίου. Το νοµισµατικό µέγεθος Μ2 από την άλλη πλευρά περιλαµβάνει τα 

ποσά του Μ1 πλέον των καταθέσεων προθεσµίας πέραν των 2 ετών και των 

καταθέσεων υπό προειδοποίηση έως 3 µηνών. Τέλος, το µέγεθος Μ3 περιλαµβάνει το 

Μ2 πλέον των ρέπος, των µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων χρηµαταγοράς και των 

χρεογράφων διάρκειας έως 2 ετών. Τέλος, σηµειώνεται ότι όλα τα απόλυτα µεγέθη 

που παρατίθενται στην συνέχεια είναι εκφρασµένα σε εκατοµµύρια ευρώ. 

 

4.1. Η ∆ιαχρονική Εξέλιξη της προσφοράς Χρήµατος στην Ελλάδα 

 

4.1.1. Η ∆ιαχρονική Εξέλιξη του Μεγέθους Μ1 στην Ελλάδα 

 

Στο επόµενο διάγραµµα παρατίθενται µηνιαία στοιχεία για την προσφορά 

χρήµατος Μ1. Από την µελέτη του παρακάτω διαγράµµατος γίνεται εµφανές ότι το 

µέγεθος Μ1 έφτασε στην υψηλότερη τιµή του το πρώτο τρίµηνο του 2012 αγγίζοντας 

τα 123 δισεκατοµµύρια ευρώ και στην συνέχεια, ακολούθησε πτωτική πορεία µέχρι 

και τον Ιανουάριο του 2013, οπότε και άρχισαν να εµφανίζονται εκ νέου ανοδικές 

τάσεις, οι οποίες, ωστόσο διακόπηκαν εκ νέου την περίοδο από τα τέλη του 2014. 
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∆ιάγραµµα 2. Η µηνιαία διαχρονική εξέλιξη του µεγέθους Μ1 στην ελληνική 

οικονοµία. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

Τα στοιχεία αυτά εµφανίζονται και µε παραπλήσιο τρόπο στον πίνακα και το 

διάγραµµα που ακολουθούν. Στον πίνακα παρατίθενται τόσο οι µέσοι όροι του 

µεγέθους Μ1, όσο και η τιµή του τον τελευταίο µήνα κάθε έτους, ώστε να είναι 

δυνατόν να εξαχθούν συµπεράσµατα σχετικά µε την πορεία του µεγέθους. Όπως 

φαίνεται από την µελέτη των στοιχείων, τις περισσότερες φορές ο τελευταίος µήνας 

του έτους βρίσκονταν πάνω από τον ετήσιο µέσο όρο. Κάτι που ωστόσο δεν φαίνεται 

να ισχύει για το 2010 και το 2011. 

 

Πίνακας 13. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ1 
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Έτος Μέσος όρος ∆εκέµβριος 

2009 113.235 122.287 

2010 114.355 111.214 

2011 101.754 95.942 

2012 86.916 87.239 

2013 87.037 92.047 

2014 91.389 95.259 

2015 95.508 107.455 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 3. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ1. Πηγή: Τράπεζα της 

Ελλάδας, 2018. 

 

Επιπλέον, ο επόµενος πίνακας και το διάγραµµα που ακολουθούν παρέχουν 

πληροφορίες σχετικά µε την ποσοστιαία µεταβολή του µέσου όρου των µηνιαίων 

στοιχείων για το µέγεθος Μ1, όπως επίσης και για τις µεταβολές των σχετικών ροών. 

Όπως προκύπτει από την µελέτη των στοιχείων αυτών, οι µεγαλύτερες µειώσεις 

έλαβαν χώρα την περίοδο 2011- 2012, ενώ, από την άλλη πλευρά, τα έτη 2014 και 

2015 φαίνεται να παρουσιάζουν τις µεγαλύτερες αυξήσεις. 

 

Πίνακας 14. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ1 σε σχετικά µεγέθη και σε 

επίπεδα ροών 

Έτος Ετήσια Μεταβολή Ροές 

2009 6,76% 1.284,92 

2010 1,26% -916,25 

2011 -10,86% -1.276,58 

2012 -14,63% -724,42 

2013 0,36% 408,92 

2014 5,43% 314,50 

2015 4,63% 1.007,83 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 4. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ1 σε σχετικά µεγέθη και σε 

επίπεδα ροών. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

 

4.1.2. Η ∆ιαχρονική Εξέλιξη του Μεγέθους Μ2 στην Ελλάδα 

 

Στο επόµενο διάγραµµα παρατίθενται µηνιαία στοιχεία για την προσφορά 

χρήµατος Μ2. Από την µελέτη του παρακάτω διαγράµµατος γίνεται εµφανές ότι το 

µέγεθος Μ2 έφτασε στην υψηλότερη τιµή του κατά την διάρκεια του 2009 αγγίζοντας 

τα 260 δισεκατοµµύρια ευρώ και στην συνέχεια, ακολούθησε πτωτική πορεία µέχρι 

το µέσον της υπό µελέτης χρονικής περιόδου, οπότε και άρχισαν να εµφανίζονται εκ 

νέου ανοδικές τάσεις, οι οποίες, ωστόσο διακόπηκαν απότοµα από τα τέλη του 2014. 
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∆ιάγραµµα 5. Η µηνιαία διαχρονική εξέλιξη του µεγέθους Μ2 στην ελληνική 

οικονοµία. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

Τα στοιχεία αυτά εµφανίζονται και µε παραπλήσιο τρόπο στον πίνακα και το 

διάγραµµα που ακολουθούν. Στον πίνακα παρατίθενται τόσο οι µέσοι όροι του 

µεγέθους Μ2, όσο και η τιµή του τον τελευταίο µήνα κάθε έτους, ώστε να είναι 

δυνατόν να εξαχθούν συµπεράσµατα σχετικά µε την πορεία του µεγέθους. Όπως 

φαίνεται από την µελέτη των στοιχείων, ο τελευταίος µήνας του έτους βρίσκονταν 

πάνω από τον ετήσιο µέσο όρο σχεδόν όσες φορές συνέβαινε και το αντίθετο, χωρίς 

έτσι να είναι δυνατή η εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε την τάση. 

 

Πίνακας 15. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ2 
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Έτος Μέσος όρος ∆εκέµβριος 

2009 255.048 259.431 

2010 239.562 231.852 

2011 212.399 198.479 

2012 183.795 187.007 

2013 189.761 191.497 

2014 192.538 191.340 

2015 160.444 157.793 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 6. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ2. Πηγή: Τράπεζα της 

Ελλάδας, 2018. 

 

Επιπλέον, ο επόµενος πίνακας και το διάγραµµα που ακολουθούν παρέχουν 

πληροφορίες σχετικά µε την ποσοστιαία µεταβολή του µέσου όρου των µηνιαίων 

στοιχείων για το µέγεθος Μ2, όπως επίσης και για τις µεταβολές των σχετικών ροών. 

Όπως προκύπτει από την µελέτη των στοιχείων αυτών, οι µεγαλύτερες µειώσεις 

έλαβαν χώρα την περίοδο 2011- 2012, αλλά και το 2015, ενώ, από την άλλη πλευρά, 

τα έτη 2009 και 2013 φαίνεται να παρουσιάζουν τις µεγαλύτερες αυξήσεις. 

 

Πίνακας 16. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ2 σε σχετικά µεγέθη και σε 

επίπεδα ροών 

Έτος Ετήσια Μεταβολή Ροές 

2009 10,91% 1.121,33 

2010 -6,33% -2.382,25 

2011 -10,90% -2.804,75 

2012 -13,77% -933,50 

2013 3,53% 403,67 

2014 1,49% -60,08 

2015 -17,10% -2.856,33 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 



54 
 

 

∆ιάγραµµα 7. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ2 σε σχετικά µεγέθη και σε 

επίπεδα ροών. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

4.1.3. Η ∆ιαχρονική Εξέλιξη του Μεγέθους Μ3 στην Ελλάδα 

 

Στο επόµενο διάγραµµα παρατίθενται µηνιαία στοιχεία για την προσφορά 

χρήµατος Μ3. Από την µελέτη του παρακάτω διαγράµµατος γίνεται εµφανές ότι το 

µέγεθος Μ3 έφτασε στην υψηλότερη τιµή του κατά την διάρκεια του 2009-2010 

ξεπερνώντας τα 260 δισεκατοµµύρια ευρώ και στην συνέχεια, ακολούθησε πτωτική 

πορεία µέχρι το µέσον της υπό µελέτης χρονικής περιόδου, οπότε και άρχισαν να 

εµφανίζονται εκ νέου ανοδικές τάσεις, οι οποίες, και σε αυτήν την περίπτωση, όπως 

και στην περίπτωση του Μ2, διακόπηκαν απότοµα από τα τέλη του 2014. 
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∆ιάγραµµα 8. Η µηνιαία διαχρονική εξέλιξη του µεγέθους Μ3 στην ελληνική 

οικονοµία. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

Τα στοιχεία αυτά εµφανίζονται και µε παραπλήσιο τρόπο στον πίνακα και το 

διάγραµµα που ακολουθούν. Στον πίνακα παρατίθενται τόσο οι µέσοι όροι του 

µεγέθους Μ3, όσο και η τιµή του τον τελευταίο µήνα κάθε έτους, ώστε να είναι 

δυνατόν να εξαχθούν συµπεράσµατα σχετικά µε την πορεία του µεγέθους. Όπως 

φαίνεται από την µελέτη των στοιχείων, ο τελευταίος µήνας του έτους βρίσκονταν 

πάνω από τον ετήσιο µέσο όρο σχεδόν όσες φορές συνέβαινε και το αντίθετο, χωρίς 

έτσι να είναι δυνατή η εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε την τάση. 
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Πίνακας 17. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3 

Έτος Μέσος όρος ∆εκέµβριος 

2009 258.203 261.090 

2010 240.686 232.880 

2011 213.327 199.207 

2012 184.638 188.432 

2013 191.178 193.189 

2014 194.647 192.644 

2015 161.154 158.425 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 9. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3. Πηγή: Τράπεζα της 

Ελλάδας, 2018. 

 

Επιπλέον, ο επόµενος πίνακας και το διάγραµµα που ακολουθούν παρέχουν 

πληροφορίες σχετικά µε την ποσοστιαία µεταβολή του µέσου όρου των µηνιαίων 

στοιχείων για το µέγεθος Μ3, όπως επίσης και για τις µεταβολές των σχετικών ροών. 

Όπως προκύπτει από την µελέτη των στοιχείων αυτών, οι µεγαλύτερες µειώσεις 

έλαβαν χώρα την περίοδο 2011- 2012, αλλά και το 2015, ενώ, από την άλλη πλευρά, 

τα έτη 2009 και 2013 φαίνεται να παρουσιάζουν τις µεγαλύτερες αυξήσεις, σε σχεδόν 

απόλυτη αντιστοιχία µε τιε µεταβολές του µεγέθους Μ2. 

 

Πίνακας 18. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3 σε σχετικά µεγέθη και σε 

επίπεδα ροών 

Έτος Ετήσια Μεταβολή Ροές 

2009 8,53% 862,33 

2010 -7,06% -2.434,75 

2011 -10,93% -2.829,75 

2012 -13,74% -875,42 

2013 3,82% 426,00 

2014 1,84% -92,42 

2015 -17,63% -2.912,83 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 10. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3 σε σχετικά µεγέθη και σε 

επίπεδα ροών. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

4.1.4. Η ∆ιαχρονική Εξέλιξη του Μεγέθους Μ3 χωρίς το νόµισµα σε κυκλοφορία 

στην Ελλάδα 

 

Τέλος, κρίνεται σκόπιµο να ακολουθηθεί η µεθοδολογική προσέγγιση που 

ακολουθείται και από την τράπεζα της Ελλάδας, σχετικά µε την µελέτη του µεγέθους 

Μ3, αν από αυτό αφαιρέσει κανείς το νόµισµα σε κυκλοφορία. Είναι ευνόητο, όπως 

δείχνουν και οι πίνακες και τα διαγράµµατα που ακολουθούν, ότι τα συµπεράσµατα 

που προκύπτουν είναι ανάλογα µε αυτά της µελέτης του µεγέθους Μ3 σε µικρότερα 

απόλυτα µεγέθη. 
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∆ιάγραµµα 11. Η µηνιαία διαχρονική εξέλιξη του µεγέθους Μ3 στην ελληνική 

οικονοµία. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

Πίνακας 19. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3 χωρίς το νόµισµα σε 

κυκλοφορία 

Έτος Μέσος όρος ∆εκέµβριος 
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2012 163.145 166.612 

2013 168.869 169.823 

2014 169.928 166.594 

2015 134.527 130.597 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

 

∆ιάγραµµα 12. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3 χωρίς το νόµισµα σε 

κυκλοφορία. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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Πίνακας 20. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3 χωρίς το νόµισµα σε 

κυκλοφορία σε σχετικά µεγέθη και σε επίπεδα ροών 

Έτος Ετήσια Μεταβολή Ροές 

2009 7,56% 628,67 

2010 -8,09% -2.539,83 

2011 -12,29% -2.912,00 

2012 -15,73% -912,92 

2013 3,84% 296,67 

2014 0,66% -316,08 

2015 -21,30% -3.061,00 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 13. Η ετήσια µεταβολή του µεγέθους Μ3 χωρίς το νόµισµα σε 

κυκλοφορία σε σχετικά µεγέθη και σε επίπεδα ροών. Πηγή: Τράπεζα της 

Ελλάδας, 2018. 

 

4.2. Σύγκριση των τριών µεγεθών 

 

Στην συνέχεια, παρατίθενται διαγράµµατα τα οποία δείχνουν την σχέση που 

συνδέει τα τρία νοµισµατικά µεγέθη. Όπως γίνεται εµφανές από τα διαγράµµατα 

αυτά, το µέγεθος Μ1 αποτελεί ένα κλάσµα τόσο του µεγέθους Μ2, όσο και του 

µεγέθους Μ3. Επιπλέον, γίνεται εµφανές ότι η µεταβολή του Μ1 διαχρονικά είναι 

µικρότερη από αυτές των Μ2 και Μ3. Τα διαγράµµατα που ακολουθούν 

αναφέρονται, όπως και προηγουµένως, αρχικά στην διαχρονική πορεία των απόλυτων 

µεγεθών και στην συνέχεια, στην ετήσια απεικόνιση των µηνιαίων µέσων όρων, του 

ετήσιου ποσοστού µεταβολής τους και τέλος, των ετήσιων ροών τους. 
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∆ιάγραµµα 14. ∆ιαχρονική σύγκριση των µεγεθών Μ1, Μ2 και Μ3 την περίοδο 

2009- 2015. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 
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∆ιάγραµµα 15. ∆ιαχρονική σύγκριση των µεγεθών Μ1, Μ2 και Μ3 από έτος σε 

έτος, την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 
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∆ιάγραµµα 16. ∆ιαχρονική σύγκριση των ρυθµών µεταβολής των µεγεθών Μ1, 

Μ2 και Μ3 την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 
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∆ιάγραµµα 17. ∆ιαχρονική σύγκριση των ροών των µεγεθών Μ1, Μ2 και Μ3 την 

περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

4.3.Στοιχεία του Ενεργητικού των Νοµισµατικών 

Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων της Ελλάδας την περίοδο 2009- 

2015 

 

Τέλος, κρίνεται σκόπιµο να γίνει αναφορά και σε κάποια σηµαντικά µεγέθη 
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Αναφορικά µε το τραπεζικό σύστηµα, κρίθηκε σκόπιµο να παρουσιαστούν 

στοιχεία που αναφέρονται στην διαχρονική εξέλιξη των δανείων, των αποθεµάτων σε 

χρυσό και στο σύνολο της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού τους. Σύµφωνα µε τα 

στοιχεία του πίνακα που ακολουθεί, αλλά και του επόµενου διαγράµµατος, το οποίο 

παρουσιάζει τον ρυθµό µεταβολής των δανείων των τραπεζών, µετά από µια αύξηση 

που σηµειώθηκε στο 2010, στην συνέχεια και για όλη την υπόλοιπη υπό µελέτη 

περίοδο, παρουσίαζαν διαρκή µείωση. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µεγαλύτερη µείωση 

σηµειώνεται το 2012. 

 

Πίνακας 21. Η διαχρονική εξέλιξη των δανείων των τραπεζικών ιδρυµάτων την 

περίοδο 2009- 2015. 

Έτος Απόλυτα Μεγέθη Μεταβολή 

2009 223.126  

2010 261.456 17,18% 

2011 279.592 6,94% 

2012 259.991 -7,01% 

2013 242.919 -6,57% 

2014 233.740 -3,78% 

2015 229.074 -2,00% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 18. Η διαχρονική εξέλιξη των δανείων των τραπεζικών ιδρυµάτων 

την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

Εξάλλου, σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα που ακολουθεί, αλλά και του 

επόµενου διαγράµµατος, το οποίο παρουσιάζει τον ρυθµό µεταβολής των 

αποθεµάτων χρυσού των τραπεζών, αυτά συνέχιζαν να αυξάνονται µέχρι το 2012, για 

να µειωθούν στην συνέχεα και να φτάσουν το 2015 στα επίπεδα του 2010. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι η µεγαλύτερη µείωση σηµειώνεται το 2013. 
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2011 4.878 14,67% 

2012 5.538 13,53% 

2013 4.798 -13,36% 

2014 4.336 -9,63% 

2015 4.365 0,67% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

 

∆ιάγραµµα 19. Η διαχρονική εξέλιξη των δανείων των αποθεµάτων χρυσού των 

τραπεζικών ιδρυµάτων την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 

2018. 
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του ενεργητικού των τραπεζών, αυτά άρχισαν να µειώνονται σταδιακά από το 2012 

και έπειτα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µεγαλύτερη µείωση σηµειώνεται το 2013. 

 

Πίνακας 23. Η διαχρονική εξέλιξη των στοιχείων του Ενεργητικού των 

τραπεζικών ιδρυµάτων την περίοδο 2009- 2015. 

Έτος Απόλυτα Μεγέθη Μεταβολή 

2009 559.492  

2010 639.631 14,32% 

2011 642.911 0,51% 

2012 614.564 -4,41% 

2013 543.068 -11,63% 

2014 495.335 -8,79% 

2015 553.180 11,68% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 



71 
 

 

∆ιάγραµµα 20. Η διαχρονική εξέλιξη των στοιχείων του Ενεργητικού των 

τραπεζικών ιδρυµάτων την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 

2018. 
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Πίνακας 24. Η διαχρονική εξέλιξη των απαιτήσεων της Τράπεζας της Ελλάδας 

έναντι των τραπεζικών ιδρυµάτων την περίοδο 2009- 2015 

Έτος Απόλυτα Μεγέθη Μεταβολή 

2009 45.455  

2010 85.901 88,98% 

2011 109.817 27,84% 

2012 132.082 20,27% 

2013 84.417 -36,09% 

2014 54.912 -34,95% 

2015 115.784 110,85% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 21. Η διαχρονική εξέλιξη των απαιτήσεων της Τράπεζας της 

Ελλάδας έναντι των τραπεζικών ιδρυµάτων την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: 

Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

Εξάλλου, σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα που ακολουθεί, αλλά και του 

επόµενου διαγράµµατος, το οποίο παρουσιάζει τον ρυθµό µεταβολής των 

αποθεµάτων χρυσού της Τράπεζας της Ελλάδας, αυτά συνέχιζαν να αυξάνονται µέχρι 

το 2012, για να µειωθούν στην συνέχεα και να φτάσουν το 2015 στα επίπεδα του 

2010. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µεγαλύτερη µείωση σηµειώνεται το 2013. 

 

Πίνακας 25. Η διαχρονική εξέλιξη των αποθεµάτων χρυσού της Τράπεζας της 

Ελλάδας την περίοδο 2009- 2015. 
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2010 4.254 43,52% 

2011 4.878 14,67% 

2012 5.538 13,53% 

2013 4.798 -13,36% 

2014 4.336 -9,63% 

2015 4.365 0,67% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 

 

 

∆ιάγραµµα 22. Η διαχρονική εξέλιξη των αποθεµάτων χρυσού της Τράπεζας της 

Ελλάδας την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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Τέλος, σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα που ακολουθεί, αλλά και του 

επόµενου διαγράµµατος, το οποίο παρουσιάζει τον ρυθµό µεταβολής των στοιχείων 

του ενεργητικού της Τράπεζας της Ελλάδας, αυτά άρχισαν να µειώνονται σταδιακά 

από το 2013 και έπειτα, µε χαρακτηριστική την µεγάλη αύξηση που παρουσίασαν το 

2015. 

 

Πίνακας 26. Η διαχρονική εξέλιξη των στοιχείων του Ενεργητικού της Τράπεζας 

της Ελλάδας την περίοδο 2009- 2015 

Έτος Απόλυτα Μεγέθη Μεταβολή 

2009 80.908  

2010 123.492 52,63% 

2011 150.100 21,55% 

2012 170.178 13,38% 

2013 121.557 -28,57% 

2014 96.124 -20,92% 

2015 164.401 71,03% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 2018. 
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∆ιάγραµµα 23. Η διαχρονική εξέλιξη των στοιχείων του Ενεργητικού της 

Τράπεζας της Ελλάδας την περίοδο 2009- 2015. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, 

2018. 
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5. Η Νοµισµατική Πολιτική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας την περίοδο της οικονοµικής κρίσης. 

 

5.1. Εισαγωγικά στοιχεία 

 

Στο παρόν κεφάλαιο θα λάβει χώρα µια σύντοµη και συνεκτική παρουσίαση 

της αντίδρασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας στην οικονοµική κρίση που 

ξέσπασε στην Ευρώπη από το 2008 µέχρι και το 2015. Για να γίνει αυτό, ωστόσο 

κρίνεται απαραίτητη η αναφορά και στην περίοδο πριν την οικονοµική κρίση, από 

την στιγµή της αρχής της υιοθέτησης του κοινού νοµίσµατος, του ευρώ. Η ΕΚΤ 

δηµιουργήθηκε αρχικά για να επιδιώξει τη σταθερότητα των τιµών, µε στόχο την 

οικονοµική ανάπτυξη και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα ως δευτερεύοντες 

στόχους, µόλις εξασφαλιστεί ο πρωταρχικός στόχος.  

Η εφαρµογή µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής σε έναν διαφορετικό 

οικονοµικό χώρο συνεπαγόταν έντονη φιλοκυκλικότητα στις πραγµατικές 

οικονοµικές της επιπτώσεις στην περιφέρεια της ευρωζώνης. Αργότερα, η 

νοµισµατική πολιτική έγινε το κύριο µέσο πολιτικής για την αντιµετώπιση της 

χρηµατοπιστωτικής αστάθειας που προκλήθηκε από την αποτυχία της Lehman 

Brothers και την κρίση χρέους στην ευρωζώνη. Κατά τη διαδικασία αυτή, η ΕΚΤ 

εµφανίστηκε ως «δανειστής της τελευταίας στιγµής» στις αγορές κρατικών 

χρεογράφων των συµµετεχουσών χωρών.  

Η συνεχιζόµενη οικονοµική ύφεση και ο αποπληθωρισµός έφεραν τελικά την 

ΕΚΤ στα ανεξερεύνητα νερά των αντισυµβατικών πολιτικών. Το γεγονός ότι η ΕΚΤ 

θα µπορούσε να εκτελέσει νόµιµα όλα αυτά τα καθήκοντα, αποτελεί µαρτυρία της 

ευελιξίας του ΕΣΚΤ και του καταστατικού της, αλλά τα εργαλεία και οι διαδικασίες 

λειτουργίας της έφτασαν στα όριά τους. Τελικά, η θέση της ΕΚΤ µεταξύ των 

θεσµικών οργάνων χάραξης πολιτικής της ΕΕ έχει ενισχυθεί σηµαντικά, αλλά έχει 

προκαλέσει επανειληµµένες παρεµβάσεις στον ευρύτερο τοµέα των οικονοµικών 
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πολιτικών - εξαιτίας των πολιτικών της για την παρέµβαση στην αγορά - των οποίων 

οι συνέπειες δεν έχουν ακόµη εξακριβωθεί.  

 

5.2. Σύντοµη επισκόπηση της νοµισµατικής πολιτικής από το 2002 

µέχρι το 2009 

 

Στα πρώτα χρόνια της, η ΕΚΤ αντιδρούσε αρκετά στις οικονοµικές και 

χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις. Μετά από µια αρχική µείωση, το επιτόκιο αναφοράς 

αυξήθηκε σταδιακά κατά 225 µονάδες βάσης, φτάνοντας σε µέγιστο ύψος 4,75%, 

µεταξύ Νοεµβρίου 1999 και Οκτωβρίου 2000, καθώς ο πληθωρισµός αυξήθηκε από 

κάτω του 1% (στις αρχές του 1999) σε πάνω από 2% (και πάνω από 3% τον Μάιο του 

2001), σε ένα παγκόσµιο περιβάλλον επιτάχυνσης των τιµών των βασικών 

εµπορευµάτων.  

Στη συνέχεια, στις αρχές της δεκαετίας του 2000, µεγάλες διαταραχές 

έπληξαν την παγκόσµια οικονοµία, δηλ. η κατάρρευση της αγοράς dot.com και οι 

τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου στις ΗΠΑ, που έριξαν την παγκόσµια 

οικονοµία σε ύφεση. Η νοµισµατική στάση της ΕΚΤ έγινε αρκετά επεκτατική µέχρι 

το τέλος της δεκαετίας. Από τις αρχές του 2001 έως τον Ιούνιο του 2003, η ΕΚΤ 

µείωσε το επιτόκιο αναφοράς της κατά 275 µονάδες βάσης, µειώνοντας το όριο του 

2%, παρά την ταυτόχρονη απότοµη επιτάχυνση του κυριότερου νοµισµατικού 

µεγέθους αναφοράς του M3. Ωστόσο, τα επίσηµα επιτόκια έµειναν αµετάβλητα µέχρι 

το τέλος του 2005 , καθώς η οικονοµική δραστηριότητα ανέκαµπτε αργά. 

Συνολικά, µέχρι το καλοκαίρι του 2006 οι νοµισµατικές συνθήκες ήταν 

αρκετά χαλαρές. Ο πληθωρισµός έτεινε να υπερβεί το µεσοπρόθεσµο στόχο του 2% 

και ο ρυθµός αύξησης του Μ3 παρέµεινε κατά µέσο όρο πολύ πάνω από τον 

ενδεικτικό στόχο 4,5% που ανακοίνωσε η ΕΚΤ. Από την άλλη πλευρά, από τον 

Απρίλιο του 2002, το ευρώ ανατιµήθηκε στο εύρος $ 1.20-1.40 από τις αρχές του 

2004 έως το καλοκαίρι του 2007, και έπειτα αυξήθηκε σε σχεδόν $ 1,60 στα επόµενα 

τρία τρίµηνα (ECB, 2015). 
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Εν τω µεταξύ, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ και ο πληθωρισµός των µισθών 

παρέµειναν υποτονικοί. Φαίνεται λοιπόν ότι η ΕΚΤ ήταν διατεθειµένη να 

ικανοποιήσει την άφθονη ρευστότητα και την πιστωτική επέκταση, εφόσον ο στόχος 

σταθερότητας των τιµών δεν φαινόταν να απειλείται. Χάρη και στο ισχυρό ευρώ. Το 

φτηνό κόστος δανεισµού  χρηµάτων θα βοηθούσε την οικονοµική ανάκαµψη. 

Ένας νέος γύρος αύξησης των επιτοκίων πραγµατοποιήθηκε µόνο γύρω στα 

τέλη του 2005. Μεταξύ του ∆εκεµβρίου του ιδίου έτους και του Ιουλίου 2008, το 

κύριο επίσηµο επιτόκιο αναφοράς αυξήθηκε συνολικά κατά 225 µονάδες βάσης, 

ανεβάζοντας το επίπεδό του σε 4,25%. Ενώ η ανάπτυξη των χρηµαταγορών και των 

πιστώσεων υποχώρησε το πρώτο εξάµηνο του 2008, η ΕΚΤ εξέφρασε ανησυχίες για 

την αύξηση του συνολικού πληθωρισµού, που ξεπέρασε για λίγο το 4%, κυρίως λόγω 

της αύξησης των διεθνών τιµών πετρελαίου και τροφίµων, προτού πέσει γρήγορα.  

Αυτή η στροφή προς τον αυξανόµενο περιορισµό - σε µεγάλο βαθµό σε 

συµφωνία µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ στην άλλη πλευρά του 

Ατλαντικού – ήταν σε πλήρη εξέλιξη όταν η αποτυχία της Lehman Brothers έπληξε 

το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (Σεπτέµβριος 2008), οδηγώντας σε νέα 

ανατροπή των επίσηµων επιτοκίων, τα οποία έως τα µέσα του 2009 µειώθηκαν στο 

1% (ECB, 2015). 

 

5.3 Η αντίδραση της ΕΚΤ στους χρηµατοοικονοµικούς 

κλυδωνισµούς του 2009 και του 2012. 

 

Υπήρχαν δύο ξεχωριστές φάσεις της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην 

Ευρωζώνη. Το 2008-09, το σοκ µετά την κατάρρευση της Lehman που προήλθε από 

τις αµερικανικές κεφαλαιαγορές επηρέασε σε σχετικά µικρό βαθµό τις ελαφρώς 

διευρυνόµενες διαφορές µεταξύ των αγορών της Ευρωζώνης Όπως η Οµοσπονδιακή 

Τράπεζα των ΗΠΑ και οι άλλες σηµαντικές κεντρικές τράπεζες, η ΕΚΤ αντέδρασε µε 

τη µείωση των επιτοκίων και επέκτεινε µαζικά τις πράξεις αναχρηµατοδότησης για το 

τραπεζικό σύστηµα. Η λειτουργία της ΕΚΤ ως «δανειστής της τελευταίας στιγµής» 
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ήταν µαζική και αποτελεσµατική, µε ελάχιστες διαφωνίες στο πλαίσιο του 

∆ιοικητικού της Συµβουλίου. 

Μεταξύ Οκτωβρίου 2008 και Μαΐου 2009, η ΕΚΤ µείωσε το βασικό επιτόκιο 

αναχρηµατοδότησης κατά 325 µονάδες βάσης, φθάνοντας το 1%. Επίσης, ενέκρινε 

ορισµένα µέτρα πιστωτικής ενίσχυσης για τον µετριασµό των επιπτώσεων της 

κατάρρευσης των χονδρικών και διατραπεζικών αγορών. Από τον Οκτώβριο του 

2008, οι πράξεις µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (Long-Term Refinancing 

Operations –LTROs) χορηγήθηκαν σε βάση πλήρους κατανοµής και σταθερού 

επιτοκίου, έτσι ώστε όλη η ζήτηση ρευστότητας να ικανοποιηθεί µε σταθερό κόστος 

εφόσον υπήρχε επαρκής εξασφάλιση. Η µέγιστη λιτότητα των LTROs αυξήθηκε 

αρχικά σε έξι και στη συνέχεια (Μάιος 2009) σε 12 µήνες (ECB, 2015). 

Η ΕΚΤ ξεκίνησε επίσης το πρώτο πρόγραµµα αγοράς καλυµµένων οµολογιών 

(CBPP1) προκειµένου να αναζωογονήσει µια αγορά που κανονικά αποτελεί 

πρωταρχική πηγή χρηµατοδότησης για τις ευρωπαϊκές τράπεζες, οι οποίες είχαν 

υποχωρήσει τόσο ως προς τη ρευστότητα όσο και ως προς την έκδοση. Στο πλαίσιο 

του προγράµµατος αυτού η ίδια η ΕΚΤ αγόρασε περίπου 60 δισ. ευρώ.  

Οι χρηµατοπιστωτικές εντάσεις άρχισαν να αµβλύνονται έως ότου στις αρχές 

του 2010 η κρίση του ελληνικού δηµόσιου χρέους κατέστρεψε τις όποιες συνθήκες 

της αγοράς είχαν δηµιουργηθεί που ευνοούσαν το ξεπέρασµα της κρίσης, αυξάνοντας 

τις αµφιβολίες των επενδυτών σχετικά µε το εάν η χώρα και ενδεχοµένως άλλες 

υπερχρεωµένες χώρες θα έρθουν σε αδυναµία πληρωµής και ίσως αναγκαστούν να 

αποχωρήσουν από το ευρώ. 

Προκειµένου να εξουδετερωθούν οι ακραίες αναταραχές στην αγορά, η ΕΚΤ 

ξεκίνησε τον Μάιο του 2010 το Πρόγραµµα Αγοράς Αξιών (Securities Market 

Programme, SMP). Το πρόγραµµα αυτό αποτέλεσε την πρώτη της εισβολή στις αγορές 

των κρατικών οµολόγων, µε βάση τα οποία θα αγόραζε απροσδιόριστα ποσά 

κρατικών οµολόγων σε δευτερογενείς αγορές (Eser & Schwaab, 2013). Οι αγορές στο 

πλαίσιο του προγράµµατος συγκεντρώθηκαν κατά κύριο λόγο τον Μάιο και τον 

Ιούνιο του 2010 και από τον Αύγουστο µέχρι τον Νοέµβριο του 2011. Επιπλέον, θα 

πρέπει να σηµειωθεί ότι το πρόγραµµα ήταν ανενεργό για µεγάλο χρονικό διάστηµα. 

∆ιακόπηκε τον Μάρτιο του 2011, καθώς το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο δεν συµφώνησε 
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να χορηγήσει στον εκκολαπτόµενο Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM) την 

εξουσία να παρεµβαίνει στις δευτερογενείς αγορές κρατικών οµολόγων, σε απόλυτη 

απογοήτευση της ΕΚΤ (Bastasin, 2015)6. 

Επαναλήφθηκε τον Αύγουστο του ίδιου έτους, µε σηµαντικές αγορές ιταλικών 

και ισπανικών οµολόγων, µε κάποιες θετικές επιπτώσεις στα περιθώρια των ασταθών 

αγορών, αλλά αναστάληκε και πάλι για τα ιταλικά οµόλογα, καθώς κατέστη σαφές 

ότι η κυβέρνηση του Μπερλουσκόνι δεν εκπλήρωσε τις υποσχόµενες οικονοµικές 

µεταρρυθµίσεις. Το Σεπτέµβριο του 2012 το πρόγραµµα διακόπηκε και 

αντικαταστάθηκε από το Πρόγραµµα Αµέσων Νοµισµατικών Συναλλαγών (Outright 

Monetary Transaction, OMT). Στο πλαίσιο του SMP, η ΕΚΤ διέθεσε χρεόγραφα ύψους 

220 δισ. Ευρώ κατ 'ανώτατο όριο, τα οποία µειώθηκαν σταδιακά καθώς µειώθηκε η 

ένταση (σε 138 δισ. Ευρώ από τον Μάιο του 2015). Τον Οκτώβριο του 2011, καθώς 

οι οικονοµίες της Ιταλίας και της Ισπανίας δέχονταν έντονες πιέσεις, η ΕΚΤ 

ανακοίνωσε ότι θα αγοράσει επιπλέον 40 δισ. Ευρώ καλυµµένων οµολογιών 

(CBPP2).  

Το φθινόπωρο του 2011, ως αναµενόµενη αντίδραση στα προβλήµατα χρέους 

του ελληνικού δηµόσιου τοµέα, η κρατική κρίση άρχισε να µεταλλάσσεται σε 

τραπεζική κρίση, καθώς οι επενδυτές έβλεπαν τις πιθανές επιπτώσεις από την ύπαρξη 

κρατικών χρεοκοπιών στην φερεγγυότητα τραπεζικών ιδρυµάτων µε µεγάλες 

εκθέσεις σε κρατικούς κινδύνους. Η αναδυόµενη τραπεζική κρίση µε τη σειρά της 

χειροτέρεψε τις εκτιµήσεις της αγοράς για την φερεγγυότητα του ελληνικού κράτους, 

καθώς οι επενδυτές έλαβαν υπόψη την προοπτική περαιτέρω εισροών κεφαλαίου από 

τις κυβερνήσεις στο τραπεζικό σύστηµα για να διατηρήσουν τις τράπεζες στη ζωή 

(Fawley & Neely, 2013).  

Η σύνδεση µεταξύ των κρατικών και των τραπεζικών κρίσεων είχε τεθεί σε 

ισχύ. Σύντοµα οι µεγάλοι οίκοι αξιολόγησης άρχισαν να υποβαθµίζουν παράλληλα τα 

κρατικά οµολόγα και τις µετοχές των τραπεζών, αυξάνοντας τις πιέσεις της αγοράς. Η 

κρίση επιδεινώθηκε λόγω της ακατάπαυστης απόφασης των αρχηγών κρατών και 

κυβερνήσεων της ΕΕ (τον Οκτώβριο του 2011, κατόπιν προτάσεως της European 

Banking Authority, EBA) να απαιτήσουν από τις τράπεζες να αυξήσουν το κεφάλαιό 

                                                 
6 Bastasin, C. (2015). Saving Europe: Anatomy of a Dream. Washington, USA: Brookings Institution 
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τους σε ρυθµιζόµενο ποσοστό 9%, που συνεπάγονταν αυξηµένες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις περίπου 100 δισ. ευρώ. 

Σε αυτό το ραγδαία επιδεινούµενο περιβάλλον, η ΕΚΤ έσπευσε να καλύψει τις 

ανάγκες χρηµατοδότησης των τραπεζών. Η υποχρέωση τήρησης ελάχιστων 

αποθεµατικών µειώθηκε από 2% σε 1%. Επιπλέον, η ΕΚΤ προχώρησε σε δύο «πολύ 

µακροπρόθεσµες» πράξεις αναχρηµατοδότησης (very-long-term’ refinancing operations, 

VLTRO) - τον ∆εκέµβριο του 2011 και τον Φεβρουάριο του 2012 - µε διάρκεια τριών 

ετών. Το ποσό που αντλήθηκε ανήλθε σε πάνω από 1 τρισεκατοµµύριο ευρώ, µε το 

µεγαλύτερο µερίδιο να αφορά ιταλικές και ισπανικές τράπεζες. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα την διόγκωση του  ισολογισµού της ΕΚΤ (Fawley & Neely, 2013). 

Η κατάσταση αγωνίας και η αµοιβαία εµπιστοσύνη στο τραπεζικό σύστηµα 

αντανακλάται στο γεγονός ότι οι τράπεζες του Ευρωσυστήµατος αποθεµατοποιούν 

περίπου 600 δισεκατοµµύρια ευρώ µε την ΕΚΤ να διατηρεί ρευστά διαθέσιµα, παρά 

να προβαίνει σε δανεισµό. Επίσης, υιοθετήθηκαν νέα µέτρα για τη χαλάρωση των 

περιορισµών στις αποδεκτές εξασφαλίσεις, ως απάντηση στην προοδευτική µείωση 

των κρατικών πιστοληπτικών αξιολογήσεων σε βαθµό µη ικανοποιητικής 

επενδυτικής ποιότητας. 

Την άνοιξη και το καλοκαίρι του 2011, η ΕΚΤ αύξησε δύο φορές το επιτόκιο 

αναφοράς της (συνολικά κατά 50 µονάδες βάσης) για να αντιµετωπίσει τον 

επιταχυνόµενο πληθωρισµό και την ταχεία πιστωτική επέκταση στη Γερµανία και σε 

άλλες σηµαντικές χώρες της ευρωζώνης. Η αδικαιολόγητη αυτή κίνηση 

αντιστράφηκε πριν από το τέλος του έτους.  

Αντίθετα µε την επιδείνωση των επιτοκίων µετά από τις µεγάλες εισροές 

ρευστότητας από την ΕΚΤ, οι εντάσεις συνέχισαν να αναπτύσσονται κατά το πρώτο 

εξάµηνο του 2012. Οι αποδόσεις των κρατικών οµολόγων σε ορισµένες χώρες της 

ευρωζώνης έφθασαν σε νέα ύψη, ενσωµατώνοντας όλο και περισσότερο ένα 

ασφάλιστρο κινδύνου «µετατροπής», ενώ ορισµένοι συµµετέχοντες στις αγορές 

χρήµατος αναγκάστηκαν να εγκαταλείψουν το ευρώ. Τελικά, η προοπτική 

κατάρρευσης ολόκληρης της ευρωζώνης οδήγησε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο και την 

Συνάντηση κορυφής τον Ιούνιο του 2012 να ξεκινήσουν το σχέδιο τραπεζικής 

ένωσης, το οποίο σχεδιάστηκε για να σπάσει την σύνδεση των διαφόρων κρίσεων µε 
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την ευστάθεια του τραπεζικού συστήµατος των χωρών της ευρωζώνης, ενώ την ίδια 

στιγµή, η γερµανική κυβέρνηση άφησε να γίνει γνωστό ότι η έξοδος της Ελλάδας από 

την ευρωζώνη δεν ήταν πλέον επιλογή (Fawley & Neely, 2013). 

Σε αυτό το πλαίσιο, στις 26 Ιουλίου, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ Mario Draghi 

δήλωσε σε οµιλία του προς τους επενδυτές στο Lancaster House, στο Λονδίνο, ότι η 

ΕΚΤ ήταν «έτοιµη να κάνει ό, τι χρειάζεται για τη διαφύλαξη του ευρώ». 

Ακολούθησε, στις αρχές Σεπτεµβρίου, η ανακοίνωση του προγράµµατος OMT, 

σύµφωνα µε το οποίο η ΕΚΤ και οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες θα ήταν 

διατεθειµένες να παρέµβουν για απεριόριστα ποσά σε δευτερεύουσες αγορές 

κρατικών οµολόγων συγκεκριµένων µελών της ευρωζώνης χωρίς προκαθορισµένο 

χρονικό όριο. Με αυτή την ανακοίνωση, η ΕΚΤ, στην πραγµατικότητα, έθεσε τον 

εαυτό της ως δανείστρια της τελευταίας στιγµής που στέκεται πίσω από τα κράτη 

στην ευρωζώνη, σε περίπτωση µεγάλων οικονοµικών κρίσεων. Ωστόσο, αυτές οι 

παρεµβάσεις θα ξεκινούσαν µόνον αφού η ενδιαφερόµενη χώρα είχε υπογράψει ένα 

οικονοµικό πρόγραµµα µε το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 

(ΕΜΧΣ) ή τον ΕΜΣ, το οποίο συνεπάγεται «αυστηρούς και αποτελεσµατικούς 

όρους». 

Αυτό µπορεί να λάβει τη µορφή ενός πλήρους προγράµµατος 

µακροοικονοµικής προσαρµογής ή, υπό ορισµένες προϋποθέσεις, ενός προληπτικού 

προγράµµατος. Σε κάθε περίπτωση πρέπει να περιλαµβάνει τη δυνατότητα αγοράς 

χρεογράφων πρωτογενούς αγοράς από το EFSF ή τον ESM.Ορισµένοι αναλυτές 

θεωρούν ότι αυτή η ρήτρα µπορεί να σκιάσει την αξιοπιστία της OMT, καθώς θα 

ήταν δύσκολο να ενεργοποιηθεί στην πράξη, π.χ. σε περίπτωση τραπεζικής κρίσης 

που απαιτεί ταχεία δράση (De Grauwe, 2013; Wyplosz, 2013).  

Η πιθανότητα ενός προληπτικού προγράµµατος µπορεί να προσφέρει διέξοδο, 

αλλά απαιτεί την προθυµία της κυβέρνησης να υπογράψει ένα µνηµόνιο συµφωνίας 

σχετικά µε τα µέτρα προσαρµογής µε τον ΕΜΣ πολύ πριν η χώρα βρεθεί πίσω σε 

κρίσιµη κατάσταση, κάτι που µπορεί να περιλαµβάνει διαφόρους κινδύνους 

πολιτικών σκοπιµοτήτων. Ευτυχώς, η εφαρµογή του προγράµµατος δεν δοκιµάστηκε 

ποτέ και οι χρηµατοπιστωτικές αγορές έλαβαν την ανακοίνωση της ΕΚΤ στην 

ονοµαστική τους αξία.  
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Σταδιακά, άρχισαν να καταρρίπτονται οι διαφορές στα οµόλογα των κρατών 

µελών και οι διασυνοριακές ροές χρηµατοδότησης για περιφερειακές τράπεζες 

επανήλθαν στους φυσιολογικούς τους ρυθµούς. Έτσι, το OMT σηµείωσε ουσιαστικά 

µια κρίσιµη καµπή στην κρίση χρέους της ευρωζώνης, επιβεβαιώνοντας πέραν πάσης 

αµφιβολίας ότι τα προβλήµατα που ανέκυψαν και η τραπεζική κρίση µετά το 2010 

ήταν πράγµατι το προϊόν των κακοσχεδιασµένων νοµισµατικών πολιτικών και όχι 

τόσο οι απερίσκεπτες δηµοσιονοµικές πολιτικές ορισµένων κρατών µελών.  

Ο χρηµατοοικονοµικός κατακερµατισµός άρχισε να υποχωρεί, αλλά όχι εξ 

ολοκλήρου εξαιτίας παρατεινόµενων αµφιβολιών σχετικά µε την ισχύ των 

ισολογισµών των τραπεζών και γενικότερα, του αρνητικού επενδυτικού κλίµατος που 

άφησε η κρίση. Το πρόβληµα αυτό έπρεπε να αντιµετωπιστεί περαιτέρω από την 

τραπεζική ένωση, η οποία ισχύει νοµικά από τα τέλη του 2014, καθώς και η συνολική 

ανασκόπηση των ισολογισµών και των επιχειρηµατικών µοντέλων των τραπεζών που 

υπόκεινται στην εποπτεία της ΕΚΤ. Στα πρώτα χρόνια του ευρώ οι δείκτες του 

βασικού χρήµατος προς το ΑΕΠ αυξήθηκαν, πιθανώς αντανακλώντας τη µεγάλη 

αύξηση της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης (χρηµατοδότηση), ενώ ο λόγος 

µεταξύ βασικού χρήµατος και Μ3 ήταν σταθερός (µε κάποιες κυκλικές µεταβολές 

στις αρχές της δεκαετίας). Με την εµφάνιση της κρίσης, οι δύο καµπύλες 

κυµάνθηκαν διαδοχικά, ενώ η υποκείµενη σχέση µεταξύ του Μ3 και του ΑΕΠ 

παρέµεινε σχετικά σταθερή (Goodhart, 2014).  

∆εδοµένου ότι η ΕΚΤ δέχτηκε παθητικά τη ζήτηση των τραπεζών για ρευστά 

διαθέσιµα, οι µεταβολές στα δυο µεγέθη πρέπει να αντικατοπτρίζουν τις 

διακυµάνσεις της προτίµησης ρευστότητας των τραπεζών και εποµένως δεν 

συνεπάγονται µεγάλες αλλαγές σε νοµισµατικές συνθήκες. Όπως γίνεται εµφανές, οι 

διακυµάνσεις στη ζήτηση των τραπεζών για τη νοµισµατική βάση ήταν πολύ 

µεγαλύτερες κατά την περίοδο 2010-12, όταν η διατραπεζική και διασυνοριακή 

χρηµατοδότηση σχεδόν εκµηδενίστηκε στην περιφέρεια, σε σχέση µε το 2008-10 (το 

σοκ µετά τη Lehman), υπογραµµίζοντας την ένταση της κρίσης εµπιστοσύνης που 

προκάλεσε η κρίση του ελληνικού χρέους και ο κρίσιµος ρόλος των έκτακτων µέτρων 

της ΕΚΤ για την αποφυγή οικονοµικής κατάρρευσης. 

Ορισµένες σηµαντικές εξελίξεις αξίζουν επίσης να αναφερθούν, όπως είναι 

για παράδειγµα, η εφαρµογή του ELA, ο οποίος αποτελεί µια γραµµή υποστήριξης 
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έκτακτης ανάγκης που διατίθεται στις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες που 

αντιµετωπίζουν µια προσωρινή κρίση ρευστότητας, αλλά θεωρούνται φερέγγυες. 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η στήριξη αυτή αποφασίζεται από τις Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες, αλλά απαιτεί εξουσιοδότηση της ΕΚΤ, η οποία µπορεί να απορριφθεί ή να 

περιοριστεί όταν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της θεωρεί ότι η χρηµατοδότηση αυτή 

µπορεί να επηρεάσει την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής. Από την απουσία 

επίσηµων στατιστικών στοιχείων, οι ιδιωτικές εκτιµήσεις δείχνουν ότι η Ελλάδα και 

η Ιρλανδία (και σε µικρότερο βαθµό το Βέλγιο και αργότερα η Κύπρος) 

απευθύνθηκαν στον ELA κατά την περίοδο 2010-12, αλλά κατά κύριο λόγο 

παρέµειναν συνεπείς µε τον θεσµικό στόχο της στήριξης των µεµονωµένων τραπεζών 

µερικής φερεγγυότητας (Fawley & Neely, 2013). 

 

5.4. Η αντίδραση της ΕΚΤ στην κρίση της Ελλάδας το 2015 

 

Ένα διαφορετικό σενάριο ξεκίνησε το 2015 όταν, στο πλαίσιο των δύσκολων 

διαπραγµατεύσεων µεταξύ της νεοεκλεγείσας ελληνικής κυβέρνησης υπό την ηγεσία 

του ριζοσπαστικού αριστερού κόµµατος ΣΥΡΙΖΑ, η αναστολή του προγράµµατος 

διάσωσης υποχρέωσε την ΕΚΤ να αποκλείσει τους κατόχους ελληνικών τίτλων από 

τον κατάλογο των αποδεκτών τίτλων για εξασφάλιση. Η ΕΚΤ δεν είχε άλλη 

εναλλακτική λύση, δεδοµένου ότι η γενική παραίτηση από την κυριότητα που θα 

µπορούσε να χορηγήσει όταν υπάρχει πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής δεν θα 

µπορούσε πλέον να εφαρµοστεί.  

Ως εκ τούτου, η χρηµατοδότηση των ελληνικών τραπεζών από τις κεντρικές 

τράπεζες θα µπορούσε να διατεθεί µόνο µέσω του ELA και η πρόσβαση επιτράπηκε 

µόνο µέχρι ένα µικρό ανώτατο όριο που αποφασίστηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

και τροποποιήθηκε σε εβδοµαδιαία βάση. Ως εκ τούτου, η διευκόλυνση του ELA είχε 

καταστεί de facto µηχανισµός συνολικής χρηµατοδότησης έκτακτης ανάγκης, µε την 

ΕΚΤ παρατηρεί στενά την πρόσβαση στην χρηµατοδότηση των ελληνικών τραπεζών 

υπό το φως των εξελισσόµενων διαπραγµατεύσεων για τα διορθωτικά µέτρα 

οικονοµικής πολιτικής µεταξύ της Ελλάδας και των ευρωπαϊκών θεσµικών οργάνων.  



86 
 

Ένα τελευταίο χαρακτηριστικό στο οποίο αξίζει να δοθεί έµφαση στο θεσµικό 

πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος που κατέστη εµφανές από την κρίση ήταν η εµφάνιση 

µεγάλων καθαρών θέσεων διαφόρων πιστωτών και οφειλετών των Εθνικών 

Κεντρικών Τραπεζών έναντι της ΕΚΤ, δηλαδή τα αποκαλούµενα υπόλοιπα «Target». 

Αυτά αποτελούν στην ουσία ένα σύστηµα διακανονισµού συναλλαγών σε ευρώ 

µεταξύ των τραπεζών της ευρωζώνης, οι οποίες διοχετεύονται µέσω των ΕθνΚΤ και 

συνεπώς οδηγούν σε καθαρές θέσεις πιστωτών και οφειλετών των Εθνικών 

Κεντρικών Τραπεζών στην ΕΚΤ (Sinn, 2014)7.  

Όταν εµφανίστηκε η κρίση του δηµόσιου χρέους και οι ιδιωτικές 

διασυνοριακές χρηµατοοικονοµικές ροές προς την περιφέρεια της ευρωζώνης 

σταµάτησαν, σε κάποιο βαθµό το πρόγραµµα Target έγινε ο αντισταθµιστικός 

χρηµατοπιστωτικός τοµέας των εξωτερικών λογαριασµών των περιφερειακών µελών 

της ευρωζώνης µε τρέχοντα ελλείµµατα πληρωµών, αγοράζοντας χρόνο για τη 

µείωση τους και τη χαλάρωση του πιστωτικού περιορισµού. Το 2011 και το 2012, το 

πρόγραµµα Target παρείχε µεγάλο µέρος της χρηµατοδότησης των διαταραχών του 

ισοζυγίου πληρωµών, µαζί µε την επίσηµη βοήθεια του EFSF και του ∆ΝΤ.  

Το αντιστάθµισµα αυτών των χρηµατοοικονοµικών ροών ήταν οι µεγάλες 

αυξήσεις των πιστωτικών υπολοίπων της Γερµανίας και άλλων βασικών χωρών, οι 

οποίες εν τω µεταξύ παρουσίαζαν µεγάλα πλεονάσµατα τόσο στους τρέχοντες, όσο 

και στους ιδιωτικούς λογαριασµούς κεφαλαίων. Το 2013, αυτές οι ανισορροπίες 

εντός της ευρωζώνης εξαφανίστηκαν, αλλά οι περιφερειακές χώρες εξακολουθούσαν 

να αντιµετωπίζουν σηµαντικές καθαρές εκροές ιδιωτικών κεφαλαίων. Η 

χρηµατοδότηση µέσω του προγράµµατος Target και η επίσηµη βοήθεια συνέχισαν να 

καλύπτουν το κενό. Με τη µοναδική εξαίρεση της Ελλάδας, η προσφυγή στο Target 

και η επίσηµη βοήθεια από τις περιφερειακές χώρες υποχώρησαν το 2014, καθώς οι 

συνθήκες της χρηµατοπιστωτικής αγοράς εξοµαλύνθηκαν µετά την εισαγωγή της 

OMT. 

 

                                                 
7 Sinn, W. (2014), The Euro Trap. On Bursting Bubbles, Budgets, and Beliefs. Oxford: Oxford 
University Press 
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5.5. Η ώρα για εφαρµογή µη συµβατικών νοµισµατικών πολιτικών  

 

Η οµιλία του προέδρου Draghi στο Συµπόσιο της Κεντρικής Τράπεζας στο 

Jackson Hole τον Αύγουστο του 2014 σηµατοδότησε µια νέα στροφή στις πολιτικές 

της ΕΚΤ, καθώς θα µπορούσε κανείς να πει ότι από την παθητική νοµισµατική 

πολιτική της περιστροφής γύρω από το θέµα της ζήτησης ρευστότητας από το 

τραπεζικό σύστηµα έως την ενεργό επεκτατική ώθηση, όχι µόνο δεν υπήρχε 

προηγούµενο στη σύντοµη ιστορία του θεσµού, αλλά και φαινόταν αδιανόητο υπό 

την ορθόδοξη άποψη που καλλιεργείται στην Bundesbank.  

Η αντίσταση στην ενεργή επέκταση στο πλαίσιο του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

της ΕΚΤ ήταν ισχυρή καθ 'όλη τη διάρκεια του έτους και αντανακλάται µε 

ικανοποιητικό ρυθµό στον περιορισµό των επιτοκίων σε σχέση µε τις άλλες κύριες 

κεντρικές τράπεζες από το 2009 σχεδόν στο τέλος του 2013, στέλνοντας ένα µήνυµα 

συνεχιζόµενου σχετικού νοµισµατικού περιορισµού που κατά πάσα πιθανότητα 

διαδραµάτισε σηµαντικό ρόλο στη διατήρηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του 

ευρώ αδικαιολόγητα υψηλό από την αρχή της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Πράγµατι, 

όταν ο ισολογισµός της άρχισε να συρρικνώνεται µετά την ανακοίνωση της OMT, 

αυτό θεωρήθηκε από την ΕΚΤ ως ένδειξη οµαλοποίησης των οικονοµικών 

συνθηκών, αλλά παραβλέφθηκε η αρνητική επίδραση των υψηλών επιτοκίων στη 

ζήτηση ρευστότητας από το τραπεζικό σύστηµα και η νοµισµατική πολιτική 

παρέµεινε πολύ σφιχτή (Pradhan, 2015). 

Στην οµιλία του, ο Ντράγκι δήλωσε ότι οι επεκτατικές πολιτικές της ζήτησης 

δεν δικαιολογούνται µόνο από τη σηµαντική κυκλική συνιστώσα της ανεργίας, αλλά 

θα πρέπει να βοηθούν να αποφευχθεί ο κίνδυνος µια αδύναµη οικονοµία να συµβάλει 

στην επίδραση της υστέρησης. Ορισµένες προσεκτικά επεξεργασµένες επίσηµες 

δηλώσεις προετοίµασαν το έδαφος για τα νέα µέτρα νοµισµατικής πολιτικής 

εξηγώντας λεπτοµερώς το σκεπτικό πίσω από αυτά και τα µέτρα που θα 

χρησιµοποιηθούν σε διαφορετικές περιστάσεις.  
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5.6. Η εφαρµογή της Ποσοτικής χαλάρωσης από την ΕΚΤ 

 

Στις 22 Ιανουαρίου 2015, ο πρόεδρος Draghi ανακοίνωσε την απόφαση του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου να εντείνει τη νοµισµατική επέκταση, αναλαµβάνοντας το 

EAPP, το οποίο περιλαµβάνει τα δύο προγράµµατα αγοράς τίτλων που βρίσκονται 

ήδη σε εξέλιξη (προγράµµατα αγοράς τίτλων και προγραµµάτων αγοράς καλυµµένων 

οµολογιών) βάσει του οποίου το Ευρωσύστηµα αγοράζει µηνιαία χρεόγραφα ύψους 

50 δισεκ. Ευρώ στη δευτερογενή αγορά κατά την περίοδο από το Μάρτιο του 2015 

έως τον Σεπτέµβριο του 2016. Η ΕΚΤ έχει δεσµευτεί επίσης να συνεχίσει τις αγορές 

της στο πλαίσιο του προγράµµατος στη συνέχεια, σε περίπτωση που ο ρυθµός 

αύξησης του HCPI δεν δείξει µέχρι τότε «µια διαρκή προσαρµογή στην πορεία του 

πληθωρισµού, η οποία είναι σύµφωνη µε τον στόχο µας να επιτύχουµε ρυθµούς 

πληθωρισµού κατώτερους του 2% µεσοπρόθεσµα». 

Η συνολική αξία των προς αγορά τίτλων θα ήταν συνεπώς τουλάχιστον 1,14 

τρισεκατοµµύρια ευρώ ή 11% του ΑΕΠ της ευρωζώνης, µε αποτέλεσµα να επανέλθει 

ο ισολογισµός της ΕΚΤ στο σηµείο όπου σηµειώθηκε η κρίση, στις αρχές του 2012. 

Οι αγορές κινητών αξιών του δηµόσιου τοµέα προβλέπεται να ανέλθουν σε 950 

δισεκατοµµύρια ευρώ και θα περιλαµβάνουν οµόλογα που εκδίδονται από τα κράτη 

µέλη και ορισµένους εθνικούς οργανισµούς (836 δισεκατοµµύρια ευρώ) και από 

ορισµένα ευρωπαϊκά θεσµικά όργανα (114 δισεκατοµµύρια ευρώ).  

Οι εθνικοί οργανισµοί και τα ιδρύµατα των οποίων τα οµόλογα θα είναι 

επιλέξιµα για τις αγορές του Ευρωσυστήµατος περιλαµβάνονται σε κατάλογο που 

δηµοσιεύεται από την ΕΚΤ στον ιστότοπό της, ο οποίος µπορεί να τροποποιηθεί «µε 

βάση τις εκτιµήσεις νοµισµατικής πολιτικής προκειµένου να αντικατοπτρίζει δεόντως 

τα θέµατα διαχείρισης κινδύνων που αγοράζονται από τις Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες, υπό το συντονισµό του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, το οποίο έχει 

διατηρήσει τον πλήρη έλεγχο του σχεδιασµού του προγράµµατος.  

Από τις συνολικές πρόσθετες αγορές στο πλαίσιο του PSPP, η ΕΚΤ κατέχει 

8% των κρατικών οµολόγων (4 δισεκ. Ευρώ) και 12% των κινητών αξιών των 

ευρωπαϊκών ιδρυµάτων (6 δισεκ. Ευρώ) στους ίδιους λογαριασµούς της. Οι εθνικοί 
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δηµόσιοι τίτλοι (40 δισ. ευρώ µηνιαίως) που αγοράζονται από τις Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες διατίθενται σε µεµονωµένες κεντρικές τράπεζες µε βάση τα µερίδιά τους 

στην κατανοµής της ΕΚΤ και δεν αποτελούν αντικείµενο κατανοµής ζηµιών. Ο 

Πίνακας που ακολουθεί συνοψίζει τα κύρια στοιχεία του EAPP και τις ρυθµίσεις 

κατανοµής του κινδύνου (Pradhan, 2015). 

 

 

Πίνακας 27. Η κατανοµή των µηνιαίων αγορών στοιχείων ενεργητικού από το 

Ευρωσύστηµα 

Οµόλογα 
Κάτοχος των 

οµολόγων 

Μηνιαίες 

χρεώσεις 

Συνολικές 

χρεώσεις 

ABS ΕΚΤ 10 δισ. ευρώ 190 δισ. ευρώ 

Ευρωπαϊκοί οργανισµοί ΕΚΤ 6 δισ. ευρώ 114 δισ. ευρώ 

Κεντρικές κυβερνήσεις 

και υπηρεσίες χωρών 

της ευρωζώνης 

ΕΚΤ 4 δισ. ευρώ 76 δισ. ευρώ 

Κεντρικές κυβερνήσεις 

και υπηρεσίες χωρών 

της ευρωζώνης 

Εθνικές 

Κεντρικές 

Τράπεζες 

40 δισ. ευρώ 760 δισ. ευρώ 

Σύνολο  60 δισ. ευρώ 1,14 τρις. ευρώ 

Πηγή: Gros & Kopf, 2015. 

 

Ο συµβιβασµός που επιτεύχθηκε όσον αφορά τον επιµερισµό του κινδύνου 

ήταν πιθανώς αναπόφευκτος, προκειµένου να επιτευχθεί ευρεία συναίνεση για την 

QE στο πλαίσιο του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Ωστόσο, άφηνε τις ενδεχόµενες 

απώλειες πλήρως στις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες. Μειώνοντας τις διαφορές 
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κινδύνου και τον κατακερµατισµό της αγοράς, η QE µειώνει την πιθανότητα ενός 

τέτοιου γεγονότος και, κατά συνέπεια, το ζήτηµα ενδέχεται να µην είναι σχετικό στην 

πράξη.  

Ωστόσο, εάν το σοβαρό αδιέξοδο που παρατηρήθηκε το 2011-12 στο 

εσωτερικό της ευρωζώνης επαναληφτεί, το Ευρωσύστηµα ενδέχεται να εκτεθεί σε 

µια νέα σύνδεση του κινδύνου µεταξύ των εθνικών κεντρικών τραπεζών και των 

κυβερνήσεών τους, κάτι που όχι µόνο θα άρει τον διαχωρισµό µεταξύ νοµισµατικής 

και δηµοσιονοµικής πολιτικής από τη Συνθήκη της ΕΕ, αλλά θα µπορούσε 

πραγµατικά να κατακερµατίσει τη νοµισµατική ένωση (Gros & Kopf, 2015). Η ΕΚΤ 

αγοράζει δηµόσιους τίτλους µε διάρκεια µεταξύ 2 και 30 ετών, µε εναποµένουσα 

διάρκεια άνω των δύο ετών και απόδοση υψηλότερη από -20 µονάδες βάσης. 

Οι αγορές κινητών αξιών δεν µπορούν ποτέ να υπερβούν το ένα τρίτο της 

έκδοσης χρεογράφων µιας χώρας, ή το 25% για οποιοδήποτε θέµα. Το σκεπτικό 

αυτών των διατάξεων είναι τόσο οικονοµικό όσο και νοµικό. Ο οικονοµικός λόγος 

είναι να ελαχιστοποιηθεί ο αντίκτυπος στη λειτουργία της αγοράς, ιδίως µε σκοπό τη 

διατήρηση του µηχανισµού ανακάλυψης τιµών και την αποφυγή της επιδείνωσης της 

ρευστότητας της αγοράς. Ένα ειδικό ζήτηµα που προκύπτει σε αυτό το πλαίσιο είναι 

η διασφάλιση ότι οι αγορές της ΕΚΤ δεν µειώνουν την αποτελεσµατική προσφορά 

εξασφαλίσεων που διατίθενται στους συµµετέχοντες στην αγορά. Για το σκοπό αυτό, 

οι κινητές αξίες PSPP διατίθενται µέσω µιας δανειοδοτικής διευκόλυνσης τίτλων 

(όπως έχουν ήδη γίνει από άλλες κεντρικές τράπεζες, π.χ. την Τράπεζα της Αγγλίας).  

Από την άλλη πλευρά, οι διάφορες νοµικές διατάξεις συνεπάγονται σηµαντική 

µείωση των δηµοσίων κινητών αξιών που είναι πραγµατικά διαθέσιµες για τις αγορές 

του Ευρωσυστήµατος, γεγονός που δηµιούργησε φόβους για ενδεχόµενη έλλειψη 

τίτλων. Από την άποψη αυτή, µπορεί κανείς να παρατηρήσει ότι, µολονότι ένα 

αυξανόµενο µερίδιο των δηµόσιων οµολόγων της Ευρωζώνης έχει αρνητικές 

αποδόσεις, κυρίως στον πυρήνα της και στις σκανδιναβικές χώρες, προς το παρόν η 

απαίτηση ελάχιστης απόδοσης (-20 µονάδες βάσης) δεν είναι δεσµευτική και 

εποµένως δεν έχει επίδραση στις επιλέξιµες κινητές αξίες.  

Από την άλλη πλευρά, σε ορισµένες περιπτώσεις η αναµενόµενη καθαρή 

έκδοση δηµόσιων οµολόγων είναι µικρή σε σχέση µε τις αναµενόµενες αγορές, όπως 
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φαίνεται στον πίνακα που ακολουθεί, ενώ τα υψηλότερα κρατικά στεγαστικά δάνεια 

παίζουν σηµαντικό ρόλο στα χαρτοφυλάκια των κεντρικών τραπεζών, των κρατικών 

επενδυτικών κεφαλαίων και άλλων θεσµικών επενδυτών, οι οποίοι ενδεχοµένως να 

είναι απρόθυµοι να τα πουλήσουν ενόψει των υποχρεωτικών περιορισµών στη 

σύνθεση του χαρτοφυλακίου τους (Pradhan, 2015).  

 

 

Πίνακας 28. Το δηµόσιο χρέος, οι αναµενόµενες εκδόσεις και οι αγορές QE για 

επιλεγµένους συµµετέχοντες στο Ευρωσύστηµα, σε εκατοµµύρια ευρώ 

Χώρα 

Συνολικό 

∆ηµόσιο 

χρέος τον 

∆εκέµβριο 

του 2014 

Υποχρεώσεις 

ως προς την 

ΕΚΤ 

Εκδόσεις 

διάρκειας 2-

30 έτη 

Αναµενόµενες 

Αποδόσεις της 

QE την 

περίοδο 3/15-

9/16 

Βέλγιο 428 4,6 33 29,4 

Γαλλία 2038 42,2 187 168,4 

Γερµανία 2170 4,4 159 213,7 

Ελλάδα 317 19,8 0,0 1,2 

Ιρλανδία 203 37 14 13,8 

Ιταλία 2135 197,9 260 146,2 

Ολλανδία 451 0,0 48 47,5 

Ισπανία 1034 65,3 142 105 

Πηγή: Pradhan, 2015. 
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Συµπεράσµατα 

 

Αποτελεί κοινή παραδοχή πως η δηµιουργία και η έννοια του χρήµατος 

σηµατοδότησε κατά την διάρκεια της ιστορίας την εξέλιξη των κοινωνιών και του 

ανθρώπινου είδους. ∆εν έχει υπάρξει ίσως πιο ενδιαφέρουσα εξελικτική διαδικασία 

από αυτή του χρήµατος, που σαν έννοια, προϊόν και συστατικό της ανθρώπινης 

κοινωνίας έχει περάσει από πολλά και ενδιαφέροντα στάδια. Η εξέλιξη του χρήµατος 

έπαιξε ουσιαστικό ρόλο και στην εξέλιξη του ανθρώπου και ειδικά η εξέλιξη της 

πίστωσης και του χρέους, που θεωρείται τόσο σηµαντική όσο και κάθε τεχνολογική 

καινοτοµία στην ανοδική πορεία του πολιτισµού. Το χρήµα και οι λειτουργίες του, 

αποτελούν τον πλέον σηµαντικό παράγονται του σύγχρονου νοµισµατικού 

συστήµατος. 

Η νοµισµατική πολιτική αποτελεί, σε συνδυασµό µε την δηµοσιονοµική 

πολιτική, το σηµαντικότερο εργαλείο εφαρµογής της οικονοµικής πολιτικής των 

χωρών και των ενώσεων χωρών, όπως είναι η Ευρωπαϊκή Ένωση. Παραδοσιακά, τα 

δυο αυτά εργαλεία άσκησης οικονοµικής πολιτικής αποτελούσαν τα βασικά εργαλεία 

της εκάστοτε κυβέρνησης, προκειµένου αυτή να εφαρµόσει το οικονοµικό της 

πρόγραµµα. Ωστόσο, η Ευρωπαϊκή Ένωση και η Οικονοµική και Νοµισµατική 

Ένωση απαιτούν από τα κράτη µέλη τους να παραχωρήσουν την άσκηση 

νοµισµατικής πολιτικής στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και τους άλλους 

ευρωπαϊκούς θεσµούς. 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών ασχολείται µε την νοµισµατική 

πολίτική της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ωστόσο, η τελευταία αποτελεί ένα µόνο τµήµα 

της ευρύτερης οικονοµικής πολιτικής της Ένωσης, όπως φαίνεται στο σχήµα που 

ακολουθεί. Μάλιστα, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα τµήµατα αυτά αλληλεπιδρούν 

και αλληλοεπηρεάζονται µεταξύ τους. 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) αντιπροσωπεύει 

θεσµικό πλαίσιο που εξασφαλίζει µια «οργανική σχέση» µεταξύ της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), ως θεσµού που ιδρύθηκε από το πρωτογενές δίκαιο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) και των κεντρικών τραπεζών των µελών της Ευρωπαϊκής 
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Ένωσης. Έχοντας ως βάση τις εθνικές νοµοθεσίες, αποτελεί επίσης µέρος του 

συστήµατος που καθιερώνει το κοινοτικό δίκαιο. Η νοµοθεσία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (Συνθήκη της Ευρωπαϊκής Κοινότητας και το Καταστατικό του ΕΣΚΤ) 

καθορίζει τους στόχους και τα καθήκοντα των οποίων η υλοποίηση είναι ευθύνη 

αυτού του θεσµικού οργάνου.  

Με αυτόν τον τρόπο, η διακριτική ευχέρεια των κρατικών νοµισµατικών 

αρχών για τον καθορισµό των στόχων περιορίζεται και εµποδίζονται οι όποιες 

δυνατότητες για τη διεξαγωγή µιας απρόβλεπτης νοµισµατικής πολιτικής σε κάποιο 

κράτος µέλος. Βεβαίως, ο προγραµµατικός χαρακτήρας των κανόνων που καθορίζουν 

τους στόχους της νοµισµατικής πολιτικής δίνει κάποια ελευθερία σε κάποια θέµατα 

άσκησης νοµισµατικής πολιτικής κατά τη διάρκεια της υλοποίησης των 

καθορισµένων στόχων. Οι στόχοι του ΕΣΚΤ αναλύονται στο πρώτο µέρος του 

παρόντος κεφαλαίου. Ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στον ρόλο της σταθερότητας των 

τιµών, ως κεντρικός στόχος του ΕΣΚΤ. Το δεύτερο µέρος του κεφαλαίου ασχολείται 

µε τα βασικά καθήκοντα του ΕΣΚΤ, τα οποία ορίζονται από τη νοµοθεσία της ΕΕ 

(Arda, 2005). Πρωταρχικός στόχος της ευρωπαϊκής νοµισµατικής πολιτικής είναι η 

σταθερότητα των τιµών.  

Η νοµισµατική πολιτική ανήκει αποκλειστικά στους τοµείς αρµοδιότητας της 

Κοινότητας. Σε αντίθεση µε τους στόχους της νοµισµατικής πολιτικής, όπου η 

νοµοθεσία της ΕΕ περιορίζει τη διακριτική ευχέρεια της ανώτατης νοµισµατικής 

αρχής, καθορίζοντας την υποχρέωση διατήρησης της σταθερότητας των τιµών, η 

θέσπιση και η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής ανήκει αποκλειστικά στους 

τοµείς αρµοδιότητας του ΕΣΚΤ. 

Η νοµοθεσία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, πρωτίστως µέσω της Συνθήκης ΕΕ και 

του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, καθορίζει στόχους που εµπίπτουν στους τοµείς 

αρµοδιότητας του ΕΣΚΤ. Αυτό σηµαίνει ότι η νοµισµατική αρχή δεν είναι αυτόνοµη 

στην επιλογή των στόχων της νοµισµατικής πολιτικής. Επιπλέον, στο σύστηµα 

στόχων που ανατίθεται στο ΕΣΚΤ, η σταθερότητα των τιµών αναφέρεται ως 

πρωταρχικός στόχος του οποίου η υλοποίηση είναι ευθύνη του ΕΣΚΤ. 

Σίγουρα δεν σηµαίνει ότι αυτός ο θεσµός δεν θα µπορούσε να υποστηρίξει την 

υλοποίηση άλλων στόχων της οικονοµικής πολιτικής. Επιπλέον, η στήριξη σε άλλα 
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τµήµατα της οικονοµικής πολιτικής αποτελεί υποχρέωση, αλλά υπό την προϋπόθεση 

ότι δεν θέτει σε κίνδυνο την υλοποίηση του στόχου προτεραιότητας. Θα µπορούσε να 

αναφερθεί ότι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών αντιπροσωπεύει το λόγο 

ύπαρξης του καθιερωµένου νοµισµατικού συστήµατος. Το γεγονός ότι η σταθερότητα 

των τιµών ορίζεται ως πρωταρχικός στόχος από τη Συνθήκη της ΕΕ ως θεµελιώδες 

νόµος, σηµαίνει ότι οι αλλαγές της απαιτούν την εκτίµηση της διαδικασίας που 

προβλέπεται στη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. 

Το οικοδόµηµα της ΟΝΕ και της ΕΕ δεν θεωρήθηκε ποτέ ως κάτι το  οποίο 

θεωρείται δεδοµένο. Αντίθετα, η διαδικασία της Ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης αποτελεί 

µια δυναµική και διαρκή διαδικασία, κατά την οποία όλοι οι εµπλεκόµενοι είναι 

δυνατόν να συµµετέχουν ενεργά στην διαρκή βελτίωση και τον µετασχηµατισµό της. 

Με αυτήν την έννοια, η οικονοµική κρίση που είχε τις αρχές της στην 

κατάρρευση της στεγαστικής πίστης στις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής στα τέλη 

της περασµένης δεκαετίας και που στην συνέχεια, «µεταλλάχτηκε» σε κρίση χρέους 

κάποιων ευρωπαϊκών κρατών της Ελλάδας συµπεριλαµβανοµένης, αλλά και κρίσης 

του τραπεζικού τοµέα, παρά τις αδιαµφισβήτητες αρνητικές συνέπειες που είχε για 

ολόκληρο το κοινωνικό σύνολο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αποτέλεσε παράλληλα και 

µια ευκαιρία, προκειµένου να ισχυροποιηθεί η ανεξαρτησία των ευρωπαϊκών θεσµών, 

όπως είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική τράπεζα και να δηµιουργηθούν νέοι, όπως είναι ι 

ESM µε στόχο την αποτελεσµατικότερη προάσπιση των συµφερόντων των 

ευρωπαίων πολιτών, εν τέλει. 

Η εφαρµογή µιας ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής σε έναν διαφορετικό 

οικονοµικό χώρο συνεπαγόταν έντονη φιλοκυκλικότητα στις πραγµατικές 

οικονοµικές της επιπτώσεις στην περιφέρεια της ευρωζώνης. Αργότερα, η 

νοµισµατική πολιτική έγινε το κύριο µέσο πολιτικής για την αντιµετώπιση της 

χρηµατοπιστωτικής αστάθειας που προκλήθηκε από την αποτυχία της Lehman 

Brothers και την κρίση χρέους στην ευρωζώνη. Κατά τη διαδικασία αυτή, η ΕΚΤ 

εµφανίστηκε ως «δανειστής της τελευταίας στιγµής» στις αγορές κρατικών 

χρεογράφων των συµµετεχουσών χωρών.  

Η συνεχιζόµενη οικονοµική ύφεση και ο αποπληθωρισµός έφεραν τελικά την 

ΕΚΤ στα ανεξερεύνητα νερά των αντισυµβατικών πολιτικών. Το γεγονός ότι η ΕΚΤ 
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θα µπορούσε να εκτελέσει νόµιµα όλα αυτά τα καθήκοντα, αποτελεί µαρτυρία της 

ευελιξίας του ΕΣΚΤ και του καταστατικού της, αλλά τα εργαλεία και οι διαδικασίες 

λειτουργίας της έφτασαν στα όριά τους. Τελικά, η θέση της ΕΚΤ µεταξύ των 

θεσµικών οργάνων χάραξης πολιτικής της ΕΕ έχει ενισχυθεί σηµαντικά, αλλά έχει 

προκαλέσει επανειληµµένες παρεµβάσεις στον ευρύτερο τοµέα των οικονοµικών 

πολιτικών - εξαιτίας των πολιτικών της για την παρέµβαση στην αγορά - των οποίων 

οι συνέπειες δεν έχουν ακόµη εξακριβωθεί.  

Στα πρώτα χρόνια της, η ΕΚΤ αντιδρούσε αρκετά στις οικονοµικές και 

χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις. Μετά από µια αρχική µείωση, το επιτόκιο αναφοράς 

αυξήθηκε σταδιακά κατά 225 µονάδες βάσης, φτάνοντας σε µέγιστο ύψος 4,75%, 

µεταξύ Νοεµβρίου 1999 και Οκτωβρίου 2000, καθώς ο πληθωρισµός αυξήθηκε από 

κάτω του 1% (στις αρχές του 1999) σε πάνω από 2% (και πάνω από 3% τον Μάιο του 

2001), σε ένα παγκόσµιο περιβάλλον επιτάχυνσης των τιµών των βασικών 

εµπορευµάτων. 

Συνολικά, µέχρι το καλοκαίρι του 2006 οι νοµισµατικές συνθήκες ήταν 

αρκετά χαλαρές. Ο πληθωρισµός έτεινε να υπερβεί το µεσοπρόθεσµο στόχο του 2% 

και ο ρυθµός αύξησης του Μ3 παρέµεινε κατά µέσο όρο πολύ πάνω από τον 

ενδεικτικό στόχο 4,5% που ανακοίνωσε η ΕΚΤ. Από την άλλη πλευρά, από τον 

Απρίλιο του 2002, το ευρώ ανατιµήθηκε στο εύρος $ 1.20-1.40 από τις αρχές του 

2004 έως το καλοκαίρι του 2007, και έπειτα αυξήθηκε σε σχεδόν $ 1,60 στα επόµενα 

τρία τρίµηνα (ECB, 2015). Εξάλλου, την άνοιξη και το καλοκαίρι του 2011, η ΕΚΤ 

αύξησε δύο φορές το επιτόκιο αναφοράς της (συνολικά κατά 50 µονάδες βάσης) για 

να αντιµετωπίσει τον επιταχυνόµενο πληθωρισµό και την ταχεία πιστωτική επέκταση 

στη Γερµανία και σε άλλες σηµαντικές χώρες της ευρωζώνης. Ορισµένες σηµαντικές 

εξελίξεις αξίζουν επίσης να αναφερθούν, όπως είναι για παράδειγµα, η εφαρµογή του 

ELA, ο οποίος αποτελεί µια γραµµή υποστήριξης έκτακτης ανάγκης που διατίθεται 

στις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες που αντιµετωπίζουν µια προσωρινή κρίση 

ρευστότητας, αλλά θεωρούνται φερέγγυες. Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η στήριξη αυτή 

αποφασίζεται από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες, αλλά απαιτεί εξουσιοδότηση της 

ΕΚΤ, η οποία µπορεί να απορριφθεί ή να περιοριστεί όταν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

της θεωρεί ότι η χρηµατοδότηση αυτή µπορεί να επηρεάσει την άσκηση της 

νοµισµατικής πολιτικής. 
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Στις 22 Ιανουαρίου 2015, ο πρόεδρος Draghi ανακοίνωσε την απόφαση του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου να εντείνει τη νοµισµατική επέκταση, αναλαµβάνοντας το 

EAPP, το οποίο περιλαµβάνει τα δύο προγράµµατα αγοράς τίτλων που βρίσκονται 

ήδη σε εξέλιξη (προγράµµατα αγοράς τίτλων και προγραµµάτων αγοράς καλυµµένων 

οµολογιών) βάσει του οποίου το Ευρωσύστηµα αγοράζει µηνιαία χρεόγραφα ύψους 

50 δισεκ. Ευρώ στη δευτερογενή αγορά κατά την περίοδο από το Μάρτιο του 2015 

έως τον Σεπτέµβριο του 2016. Η ΕΚΤ έχει δεσµευτεί επίσης να συνεχίσει τις αγορές 

της στο πλαίσιο του προγράµµατος στη συνέχεια, σε περίπτωση που ο ρυθµός 

αύξησης του HCPI δεν δείξει µέχρι τότε «µια διαρκή προσαρµογή στην πορεία του 

πληθωρισµού, η οποία είναι σύµφωνη µε τον στόχο µας να επιτύχουµε ρυθµούς 

πληθωρισµού κατώτερους του 2% µεσοπρόθεσµα». 

Η συνολική αξία των προς αγορά τίτλων θα ήταν συνεπώς τουλάχιστον 1,14 

τρισεκατοµµύρια ευρώ ή 11% του ΑΕΠ της ευρωζώνης, µε αποτέλεσµα να επανέλθει 

ο ισολογισµός της ΕΚΤ στο σηµείο όπου σηµειώθηκε η κρίση, στις αρχές του 2012. 

Οι αγορές κινητών αξιών του δηµόσιου τοµέα προβλέπεται να ανέλθουν σε 950 

δισεκατοµµύρια ευρώ και θα περιλαµβάνουν οµόλογα που εκδίδονται από τα κράτη 

µέλη και ορισµένους εθνικούς οργανισµούς (836 δισεκατοµµύρια ευρώ) και από 

ορισµένα ευρωπαϊκά θεσµικά όργανα (114 δισεκατοµµύρια ευρώ).  

Οι εθνικοί οργανισµοί και τα ιδρύµατα των οποίων τα οµόλογα θα είναι 

επιλέξιµα για τις αγορές του Ευρωσυστήµατος περιλαµβάνονται σε κατάλογο που 

δηµοσιεύεται από την ΕΚΤ στον ιστότοπό της, ο οποίος µπορεί να τροποποιηθεί «µε 

βάση τις εκτιµήσεις νοµισµατικής πολιτικής προκειµένου να αντικατοπτρίζει δεόντως 

τα θέµατα διαχείρισης κινδύνων που αγοράζονται από τις Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες, υπό το συντονισµό του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, το οποίο έχει 

διατηρήσει τον πλήρη έλεγχο του σχεδιασµού του προγράµµατος.  

Αναφορικά µε την περίπτωση της Ελλάδας, όπως δείχτηκε και στα κεφάλαια 

που προηγήθηκαν, σε κάθε περίπτωση ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας της χώρας 

πλήρωσε βαρύ τίµηµα για την παρατεταµένη ύφεση, αλλά και για τις αδυναµίες που 

απέτυχε να αντιµετωπίσει αποτελεσµατικά πριν την κρίση. Αν και η ελληνική 

οικονοµία δεν πρόλαβε να ωφεληθεί τελικά από το πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης 

του Μάριο Ντράγκι, σε κάθε περίπτωση, η βοήθεια της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας υπήρξε καθοριστική για την αντιµετώπιση της κρίσης του τραπεζικού 
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κλάδου της Ελλάδας. Σε κάθε περίπτωση, τα µαθήµατα που µπορούν αν διδαχθούν οι 

υπεύθυνοι πολιτικοί και τεχνοκράτες ολόκληρης της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αλλά και 

οι πολίτες της, µε αφορµή την ευρωπαϊκή κρίση και την κρίση στην Ελλάδα είναι 

πολλά. Μετά την λήξη, εξάλλου και του τρίτου Μνηµονίου τις µέρες αυτές, είναι 

ανάγκη να γίνει συνείδηση όλων ότι οι όποιες λύσεις προκύπτουν µέσα από την 

συνεργασία των κρατών, η οποία περιλαµβάνει όλους τους τοµείς µε προεξέχοντα τον 

οικονοµικό τοµέα. 
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