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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή δηαηξηβή εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ηεο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ θίλδπλν. Αξρηθά γίλεηαη κία αλαθνξά ζηελ έλλνηα 
ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ζθνπφο ηεο νπνίαο είλαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 
Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί απφ ηελ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο ζηνλ ηδησηηθφ 
ηνκέα θαη ηεο κείσζεο ηεο αλεξγίαο. Παξάιιεια γίλεηαη πξνζπάζεηα γηα 
ειεγρφκελε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Ζ πνζνηηθή ραιάξσζε 
ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ πιένλ ηα επηηφθηα έρνπλ θηάζεη ζε επίπεδν θνληά ζην 
0% θαη δελ κπνξνχλ λα αιιάμνπλ ηελ εηθφλα ηεο νηθνλνκίαο. 
Αξρηθά αλαιχεηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη δηεπθξηλίδνληαη ηα θαλάιηα 
εθαξκνγήο. ηε ζπλέρεηα εμεηάδεηαη ε πεξίπησζε ηεο Δπξψπεο, φπνπ γίλεηαη 
πάιη κηα ηζηνξηθή αλαθνξά θαη ζηε ζπλέρεηα εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ηεο 
πνζνηηθή ραιάξσζεο. 
Σέινο κέζσ ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο, εμεηάδεηαη ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν ην 
νπνίν απνδεηθλχεη ηελ επίδξαζε θαη ηε ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ, δειαδή 
ηνπ dummy QE, NPL, Asset, Debt/GDP, (Debt/GDP ) squared, Current 
Account/GDP θαη Budget Balance/GDP κε ηνλ θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ (z) ζηελ 
Δπξψπε. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Λέμεηο Κιεηδηά 
Πνζνηηθή Υαιάξσζε 
Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 
Καλάιηα Γηαλνκήο 
Z score 
ΑΔΠ 
πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ 
Με Δμππεξεηνχκελα Γάλεηα 
Υξένο 
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ABSTRACT 

 
 
This diploma thesis examines the effect of quantitative easing on banking risk. 
Initially, reference is made to the concept of quantitative easing, the purpose 
of which is economic growth. This can be achieved by increasing 
consumption in the private sector and reducing unemployment. At the same 
time, an effort is being made to control inflation. Quantitative easing is used 
when interest rates have now reached a level close to 0% and cannot change 
the image of the economy.  
Initially, monetary policy is analyzed and implementation channels are 
clarified. The Europe case is then considered, a historical flashback that leads 
to the current situation.  
Finally, the empirical analysis examines the econometric model which 
demonstrates the impact of dummy QE, NPL, Asset, Debt/GDP, (Debt/GDP) 
squared, Current Account/GDP and Budget Balance/GDP to the bank risk (z) 
in Europe. 
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1.1 ΟΡΗΜΟ 

Πνζνηηθή ραιάξσζε είλαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηελ νπνία ε θεληξηθή 

ηξάπεδα θαη κφλν,  αγνξάδεη αμηφγξαθα θαη δεκηνπξγεί ρξήκα. Σα αμηφγξαθα 

απηά είλαη θξαηηθά νκφινγα. Μέζσ απηνχ ηνπ λνκηζκαηηθνχ εξγαιείνπ 

επηδηψθεηαη ε αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα αιιά θαη ε 

ειεγρφκελε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Υξεζηκνπνηείηαη φηαλ ην κέηξν ηεο 

κείσζεο ησλ επηηνθίσλ δελ είλαη πιένλ απνηειεζκαηηθφ, δειαδή ηα επηηφθηα 

έρνπλ θηάζεη ζην κεδέλ.  

ηελ Ηαπσλία, ζηηο αξρέο ηνπ 2000, ρξεζηκνπνηήζεθε πξψηε θνξά ε 

πνζνηηθή ραιάξσζε, θξάηεζε γηα ηέζζεξα ρξφληα κε πνζφ ζηα 30 ηξηο γηελ. Ζ 

πνζνηηθή ραιάξσζε απνηειεί ειεθηξνληθφ ρξήκα θαη δίλεη ξεπζηφηεηα ζηηο 

ηξάπεδεο θαη ζηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο πνπ πσινχλ ρξεφγξαθα. Γηα 

παξάδεηγκα κε ηελ πψιεζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ πξνο ηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα, νη επελδπηέο απνθηνχλ θεθάιαηα, ηα δηαζέηνπλ ζηελ αγνξά θαη 

δαλείδνπλ εηαηξείεο θαη ηδηψηεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν απμάλεηαη ε θαηαλάισζε 

θαη ε νηθνλνκία νδεγείηαη ζε αλάπηπμε. 

Οη ζπλήζεηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ Κεληξηθψλ ηξαπεδψλ είλαη λα αγνξάδνπλ ή 

λα  πσινχλ θξαηηθά νκφινγα ζηελ αλνηρηή αγνξά. Ο ζηφρνο απηήο ηεο 

δηαδηθαζίαο είλαη λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο ηνπ δηαηξαπεδηθνχ επηηνθίνπ. ε 

πεξίνδν χθεζεο αθφκα θαη φηαλ ε θεληξηθή ηξάπεδα κεηψζεη ηα επηηφθηα ζα 

θηάζνπλ θνληά ζην κεδέλ ρσξίο λα κπνξνχλ λα κεησζνχλ πεξηζζφηεξν. Σφηε 

ε ιχζε επέξρεηαη κέζσ ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ψζηε λα ηνλσζεί ε 

νηθνλνκία. 

Δθαξκφδεηαη πνζνηηθή ραιάξσζε φηαλ ε θεληξηθή ηξάπεδα αγνξάδεη 

ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα νκνιφγσλ ή άιισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζηνηρείσλ 

απφ ηδησηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. θνπφο ηεο πνιηηηθήο απηήο είλαη 

λα απμεζεί ε πξνζθνξά ρξήκαηνο κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ. 

Δπηπξφζζεηα φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία 

είλαη πην ξηςνθίλδπλα απφ ηα νκφινγα, ε θεληξηθή ηξάπεδα κπνξεί λα κεηψζεη 

ηελ απφδνζε ησλ ηφθσλ. 

1.2 Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 
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Ζ θεληξηθή ηξάπεδα είλαη ε κφλε πνπ έρεη ην εηδηθφ πξνλφκην ζε κία ρψξα λα 

αζθήζεη λνκηζκαηηθή θαη πηζησηηθή πνιηηηθή, κε απηφ ηνλ ηξφπν κπνξεί θαη 

ξπζκίδεη ηε ξεπζηφηεηα ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Έηζη ειέγρεη ηελ πξνζθνξά 

ηνπ ρξήκαηνο πνπ είλαη ζε θπθινθνξία ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο αιιά θαη ην 

πιήζνο ησλ πηζηψζεσλ. Δπηπξφζζεηα, ε θεληξηθή ηξάπεδα κπνξεί θαη αζθεί 

ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή, δειαδή κπνξεί λα δηαηεξεί έλα κέξνο  ηνπ 

ζπλαιιάγκαηνο απφ ηα απνζέκαηα ηεο ρψξαο.  

Έλαο αθφκα ξφινο ηεο θεληξηθήο Σξάπεδαο είλαη λα ειέγρεη ηελ νξζή 

ιεηηνπξγία ησλ εγρψξησλ ηξαπεδψλ έηζη ψζηε λα ππάξρεη αληίζηνηρα θαη νξζή 

ιεηηνπξγία ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Πάληα ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ, ε θεληξηθή 

ηξάπεδα είλαη απηή πνπ ζα δεκηνπξγήζεη ξεπζηφηεηα ζην ζχζηεκα. Δπηπιένλ 

κέζσ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε θεληξηθή ηξάπεδα επηδηψθεη λα επηηχρεη 

καθξννηθνλνκηθνχο ζηφρνπο, γηα παξάδεηγκα ζηαζεξφηεηα ζηηο ηηκέο, πιήξε 

απαζρφιεζε αιιά θαη ζηαζεξή νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  

Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα είλαη είηε επεθηαηηθή είηε ζπζηαιηηθή. ηελ 

πεξίπησζε ηεο επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, κία ρψξα απμάλεη ηελ 

πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο θαη κεηψλεη ην επηηφθην. Με βάζε ηελ παξαπάλσ 

πνιηηηθή, ε κείσζε πνπ ζα επέιζεη ζηελ ηηκή ηνπ επηηνθίνπ ζα απμήζεη ηε 

δήηεζε γηα δαλεηζκφ θαζψο νη επηρεηξήζεηο ζα ζέινπλ λα απμήζνπλ ηηο 

επελδχζεηο ηνπο. Απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ ζα είλαη λα επέιζεη ε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε, αθνχ ζα κεησζεί ε αλεξγία θάηη ην νπνίν είλαη θαη ν 

βαζηθφο ζηφρνο ηεο επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Πξφβιεκα κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζεί απφ ηνλ πιεζσξηζκφ, ζηελ πεξίπησζε ηεο επεθηαηηθήο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

 ηελ πεξίπησζε ηεο ζπζηαιηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ππάξρεη θίλδπλνο 

λα κεησζεί ε αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη λα δεκηνπξγεζεί αληίζηνηρα κείσζε ζηελ 

πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο, κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη κία άλνδνο ζηα επηηφθηα 

θαη λα δηαηεξεζνχλ νη ηηκέο θαη ν πιεζσξηζκφο ζε ζηαζεξά επίπεδα.  

Σα κέζα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζρεηίδνληαη κε ην επίπεδν ηνπ πνζνζηνχ 

ησλ ππνρξεσηηθά δεζκεπκέλσλ θαηαζέζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, δειαδή ππάξρεη 

έλα κέξνο ην νπνίν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα δνζνχλ δάλεηα, ελψ γηα 

ην ππφινηπν ε ηξάπεδα ππνρξενχηαη λα ην δηαηεξήζεη ζηα ηακεία ηεο.  
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Παξφιν πνπ δαλεηζκφο πξαγκαηνπνηείηαη θαη κεηαμχ ησλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ, ζε πξνβιεκαηηθέο ζπλζήθεο ν δαλεηζκφο ζε κία ηξάπεδα κπνξεί 

λα πξνέιζεη ελαιιαθηηθά απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ρψξαο. Απηφ 

ζπκβαίλεη φηαλ ππάξρεη άκεζε αλάγθε θάιπςεο πξνβιεκαηηθήο ξεπζηφηεηαο 

θαη ε ηξαπεδηθφ ίδξπκα δελ κπνξεί λα ιάβεη δαλεηζκφ ζηε δηαηξαπεδηθή. Δίλαη 

κία έθηαθηε ιχζε θαη ην επηηφθην κε ην νπνίν ζα πξαγκαηνπνηεζεί ν 

δαλεηζκφο κεηαμχ ησλ δχν ζα θαζνξηζηεί απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Σν χςνο 

ηνπ αλλαπξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ νξίδεηαη αλάινγα κε ηελ δήηεζε ηνπ.  

χκθσλα κε ηελ πνιηηηθή ηεο αλνηρηήο αγνξάο ε θεληξηθή ηξάπεδα κηαο 

ρψξαο απνθαζίδεη λα πξνβεί ζε πξνζθνξά δαλείσλ, δειαδή απμάλεη ηελ 

πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο. Αληηζέησο φηαλ απνθαζίδεη λα πξνβεί ζε δαλεηζκφ, 

ιακβάλεη ρξήκαηα απφ ηελ αγνξά θαη έηζη κεηψλεη ηελ πξνζθνξά ηνπ 

ρξήκαηνο. 

 

1.3 Πνιηηηθή QE 

Σν πξψην ζηάδην ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο αθνξά ηελ αγνξά νκνιφγσλ απφ 

ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα απμεζεί ε ηηκή ησλ 

νκνιφγσλ θαη λα δεκηνπξγεζεί ρξήκα ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σν επφκελν 

ζηάδην είλαη  λα  δεκηνπξγεζνχλ θζελά δάλεηα θαζψο ζα έρνπλ κεησζεί ηα 

επηηφθηα.  

Μέζσ ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο επέξρεηαη αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ γηα 

επηρεηξήζεηο θαη θαηαλαισηέο αθνχ πιένλ κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ 

πεξηζζφηεξα ρξήκαηα αιιά ε απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ λα θνζηίδεη ιηγφηεξν. 

Δληζρχνληαη θαηά απηφ ηνλ ηξφπν νη επελδχζεηο  αιιά θαη ε θαηαλάισζε. 

Άκεζν αληίθηππν θαη ζεηηθά απνηειέζκαηα παξνπζηάδεη θαη ζηελ επξχηεξε 

νηθνλνκία θαζψο επέξρεηαη νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη δεκηνπξγνχληαη λέεο 

ζέζεηο εξγαζίαο.  

Ο πεξηνξηζκφο γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε Πνζνηηθή Υαιάξσζε είλαη ην 

λφκηζκα ηεο ρψξαο λα ειέγρεηαη απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

νη ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο δελ κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ πξνζθνξά ηνπ 

ρξήκαηνο κνλνκεξψο θαη πξέπεη λα αζθεζεί Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή απφ ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα.  
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1.4 Καλάιηα QE 

1.4.1Παξαδνζηαθό Καλάιη Δπηηνθίνπ 

Σν ππφδεηγκα ηεο ζπλαζξνηζηηθήο δήηεζεο πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ 

Keynes, ρσξίδεηαη ζε δχν ηκήκαηα, ην ππφδεηγκα ηεο IS δειαδή ηεο αγνξάο 

αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ θαη ην ππφδεηγκα LM δειαδή ηεο αγνξάο 

ρξήκαηνο. χκθσλα κε ην κνληέιν IS,LM κπνξεί λα κειεηεζεί ε αληίδξαζε 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ φηαλ εθαξκνζηεί επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ή πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή.  

ηελ πεξίπησζε ηεο επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (Μ), ε αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο γίλεηαη κέζσ ηεο αληαιιαγήο νκνιφγσλ κε ρξήκα ή 

κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ρνξεγήζεσλ. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα 

 λα επέιζεη κείσζε ηνπ επηηνθίνπ (ir) ζηελ αγνξά ηνπ ρξήκαηνο, λα απμήζεη ηηο 

επελδχζεηο (Η) θαη λα απμήζεη αληίζηνηρα θαη  ην νλνκαζηηθφ εηζφδεκα (Τ). 

Λφγσ ησλ παξαπάλσ κεηαβνιψλ ζα απμεζεί ε  δήηεζε ηνπ  ρξήκαηνο θαη  ζα 

ηζνξξνπήζεη ηελ πησηηθή ηάζε ηνπ επηηνθίνπ. 

Παξαζέηνπκε  θαη ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο  ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

δεηθηψλ 

M↑ → ir↓ → I↑ → Y↑  

 

ηελ πεξίπησζε ηεο πεξηνξηζηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (Μ)  ζα έρνπκε 

αχμεζε ησλ επηηνθίσλ (ir)  θαη αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ έηζη ζα 

κεησζνχλ νη επελδχζεηο (Η) θαη αληίζηνηρα ζα κεησζεί θαη ην εηζφδεκα (Τ). 

 Αλαθνξά δελ γίλεηαη κφλν ζηηο επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ζηηο 

δαπάλεο ησλ αηφκσλ γηα δηαξθή αγαζά. 

Παξαζέηνπκε  θαη ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο  ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

δεηθηψλ 

M↓ → ir↑ → I↓ → Y↓  

 

Γηα λα ηζρχζνπλ ηα παξαπάλσ ζα πξέπεη  νη ηηκέο λα παξακέλνπλ 

αλεπεξέαζηεο αληίζηνηρα ζε θάζε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έηζη ψζηε λα ππάξμεη 

αληηζηάζκηζε ζηελ πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο.  

 πλεπψο, κέζα απφ ην παξαδνζηαθφ θαλάιη επηηνθίνπ, πξαγκαηνπνηείηαη ε 

κείσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ. Ωο απνηέιεζκα 
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έρεη λα κεησζνχλ θαη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα θαη απηφ ζπκβαίλεη θαζψο νη 

ηηκέο ηεο αγνξάο αιιά θαη νη κηζζνί πξνζαξκφδνληαη κε κεγάιε θαζπζηέξεζε. 

Ωζηφζν απηή βξαδπθηλεζία νδεγεί ηειηθά ζε αχμεζε ησλ δαπαλψλ ηφζν ζηα 

λνηθνθπξηά φζν θαη ζηηο επηρεηξήζεηο κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη αχμεζε ηνπ 

δαλεηζκνχ απφ ηηο ηξάπεδεο. 

 

1.4.2 Καλάιη δαλεηζκνύ Σξαπεδώλ 

χκθσλα κε ηνπο Bernanke θαη Gertler ην θαλάιη ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

ζπλδέεηαη κε ην παξαδνζηαθφ επηηνθηαθφ θαλάιη. ηαλ κεηαβάιιεηαη ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή απμάλεηαη ην επηηφθην θαη αληίζηνηρα απμάλεηαη  ην πξηκ ηεο εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο, Σν νπνίν αληαλαθιά ηε δηαθνξά ηνπ θφζηνπο άληιεζεο ησλ 

εμσηεξηθψλ θεθαιαίσλ κε ην θφζηνο άληιεζεο ησλ θεθαιαίσλ απφ ην εζσηεξηθφ ηεο 

επηρείξεζεο. χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζα απμεζεί ην θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ αληίζηνηρα θαη ζην ζπλνιηθφ παξαγφκελν πξντφλ.   

 

 πλεπψο, ε θεληξηθή ηξάπεδα ιακβάλεη απνθάζεηο  γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή  θαη 

αθνινπζεί αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ δηαζέζηκσλ κε αληίζεηα κείσζε ηεο 

θαηαζεηηθήο βάζεο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ.  Σειηθά νη ηξάπεδεο νδεγνχληαη ζηελ 

αλαδήηεζε άιισλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο απφ εμσηεξηθνχο θνξείο, κε απνηέιεζκα 

λα κεηψζνπλ ηελ πξνζθνξά ησλ δαλείσλ. χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απμάλεηαη ην 

θφζηνο ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο ζα πξέπεη λα βξνπλ λένπο δαλεηζηέο θαη λα 

δεκηνπξγήζνπλ λέεο ζρέζε εκπηζηνζχλεο. Αθφκα ε κείσζε ηεο πξνζθνξάο ησλ 

δαλείσλ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο 

. 

Δάλ ε θεληξηθή ηξάπεδα επηιέμεη λα αθνινπζήζεη πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, 

θαηά ηελ κείσζε ηεο  πξνζθνξάο ησλ δαλείσλ, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ιάβνπλ 

κέηξα αληηκεηψπηζεο  κέζσ ηεο έθδνζεο νκνινγηψλ. ε θάζε πεξίπησζε νη ηξάπεδεο 

αληηκεησπίδνπλ ηε κείσζε ζηηο  πξνζθνξέο ησλ δαλείσλ πνπ έρεη ζέζεη ε θεληξηθή 

ηξάπεδα, κέζσ κηαο ελαιιαθηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, δειαδή κέζσ ησλ πνιηηηθψλ ηεο 

αλνηρηήο αγνξάο. Δάλ ε θεληξηθή ηξάπεδα ππνρξεψζεη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα λα 

απμήζνπλ ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ελψ παξάιιεια κεησζνχλ νη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο, 

ηφηε ε ηξάπεδα  αθνινπζεί κία  ζεηξά ελεξγεηψλ,  μεθηλψληαο απφ ηελ πψιεζε 

επηζθαιψλ ζέζεσλ πνπ ζα απμήζεη ηα έζνδά ηεο.  
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πκπεξαζκαηηθά, ε απφθαζε ηεο θεληξηθήο Σξάπεδαο γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

(Μ)πνπ ζα αθνινπζήζεη επεξεάδεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαζψο πεξηνξίδεη ηε 

δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα πξνβεί ζε δαλεηζκφ θεθαιαίσλ πξνο λνηθνθπξηά αιιά 

θαη πξνο ηηο επηρεηξήζεηο αληίζηνηρα.  Ζ θεληξηθή ηξάπεδα δχλαηαη λα κεηψζεη ηα 

ξεπζηά δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ έηζη ψζηε λα κεηψζεη ηελ πξνζθνξά ησλ 

δαλείσλ. Δπνκέλσο εάλ ε θεληξηθή ηξάπεδα αθνινπζήζεη πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ζα κεησζεί ε πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο (Μ)  κε απνηέιεζκα λα κεησζνχλ θαη 

νη θαηαζέζεηο ησλ ηξαπεδψλ (θαηαζέζεηο).  Οη ηξάπεδεο ζα πξνβνχλ ζε κείσζε ησλ 

πξνζθεξφκελσλ δαλείσλ (δάλεηα)  πξνο ηηο επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηα λνηθνθπξηά.  

Σειηθά νη επελδχζεηο (Η) ζα κεησζνχλ θαζψο επίζεο θαη ε θαηαλάισζε (c) ελψ  φια 

ηα παξαπάλσ ζα νδεγήζνπλ ηειηθά θαη ζηελ  αληίζηνηρε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο 

(Τ). 

 

Παξαζέηνπκε θαη ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο ζηηο κεηαβνιέο ησλ δεηθηψλ 

M↓ → θαηαζέζεηο ↓ → δάλεηα ↓ → I ↓, C↓ → Y↓ 

 

1.4.3 Καλάιη Ηζνινγηζκνύ 

Ζ αγνξά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο, επεξεάδεη ηνπο 

ηζνινγηζκνχο ηνπ ηδησηηθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Οη επέθηαζε ησλ 

απνζεκαηηθψλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη αιιαγέο αληίζηνηρα ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Οη ηζνινγηζκνί ησλ ηξαπεδψλ κπνξνχλ λα κεηαβιεζνχλ φρη 

ζην κέγεζνο αιιά ζηε ζχλζεζε, θαζψο νη βξαρππξφζεζκνη ινγαξηαζκνί 

κεηαηνπίδνληαη ζε απνζεκαηηθά.  

         

χκθσλα κε ην θαλάιη ηνπ ηζνινγηζκνχ ε θαζαξή αμία πνπ παξάγνπλ νη 

επηρεηξήζεηο ζπλδέεηαη κε ηελ αλαζηξνθή επηινγή θαη ηνλ εζηθφ θίλδπλν.  ε 
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θάζε αιιαγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα,  νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο πξνζαξκφδνληαη αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο αιιά θαη ην θφζηνο επθαηξίαο απφ ην δαλεηζκφ ησλ εμσηεξηθψλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο. επηπξφζζεηα ην θαλάιη ηνπ ηζνινγηζκνχ ζπλδέεηαη άκεζα 

κε ηα εμήο ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ,  ην ρξήκα,  ηα θξαηηθά νκφινγα,  ηα 

δάλεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη  ηα δάλεηα πνπ εθδίδνληαη απφ επηρεηξήζεηο θαη 

νξγαληζκνχο. 

 

ε πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (Μ)  κεηψλνληαη  νη πξνζδνθψκελεο 

ηηκέο ησλ κεηφρσλ ελψ απμάλεηαη ν εζηθφο θίλδπλνο θαη ε αλαζηξνθή επηινγή. 

 Έηζη επέξρεηαη κείσζε ηνπ δαλεηζκνχ κε αληίζηνηρε κείσζε ησλ 

επελδχζεσλ.  ια ηα παξαπάλσ νδεγνχλ ζηε  κείσζε ηνπ παξαγφκελνπ 

πξντφληνο θαη ζηε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο. 

 

Παξαζέηνπκε ηνπο αληίζηνηρνπο  ζπκβνιηζκνχο ζηηο κεηαβνιέο ησλ δεηθηψλ 

Μ↓→ πξνζδνθφκελεο ηηκέο κεηνρψλ↓→ εζηθφο θίλδπλνο αλαζηξνθε 

επηινγή↑→ δαλεηζκνο↓→ Η↓→ Τ↓ 

 

Αθφκα ζε θάζε πεξίπησζε πνπ αθνινπζείηαη πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή,  ζπλεπάγεηαη  αχμεζε ζηα βξαρπρξφληα επηηφθηα, κε απνηέιεζκα λα 

πεξηνξηζηνχλ νη δαπάλεο θαη λα κεησζνχλ ηα επίπεδα ηεο απαζρφιεζεο θαη 

ηνπ πξντφληνο. πλνςίδνληαο,  ζε κία ρακειή θαζαξά ζέζε ε επηρείξεζε 

πξαγκαηνπνηεί ιαλζαζκέλεο  επηινγέο θαη εθπνλεί ηα επηζθαιή  

πξνγξάκκαηα  κέζσ δαλεηζκψλ κε πςειά επηηφθηα. Έηζη νδεγείηαη ζε κείσζε 

ησλ επελδχζεσλ, κείσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη αχμεζε ηνπ εζηθνχ 

θηλδχλνπ. 

 

1.4.4 Καλάιη Σηκώλ Πεξηνπζηαθώλ ηνηρείσλ 

Έλα αθφκα θαλάιη κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη κέζσ ησλ 

ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ,  δειαδή κέζσ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

πνπ επεξεάδνπλ άκεζα ηηο επελδχζεηο αιιά θαη ηελ θαηαλάισζε. ηαλ 

αζθείηαη πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κεηψλεηαη ε πνζφηεηα ηνπ 

ρξήκαηνο θαη αληίζηνηρα κεηψλεηαη ε πνζφηεηα ησλ κεηνρψλ θαζψο νη 
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επελδπηέο επηδηψθνπλ λα απμήζνπλ  ηα ξεπζηά δηαζέζηκα αιιά θαη ηελ ηηκή 

ηνπο.  

 

χκθσλα κε ηνλ  J. Tobin θαη  ηελ «Θεσξία ηνπ q ησλ επελδχζεσλ» 

 κπνξνχκε λα εμεγήζνπκε ηελ  κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ  αιιά θαη 

ησλ  επελδχζεσλ. Σν q  εμεγεί πψο πξνζδίδεηαη αμία ζηελ επηρείξεζε απφ 

ηελ αγνξά κηαο λέαο κνλάδαο θεθαιαίνπ. ηελ πεξίπησζε πνπ ην Q 

παξνπζηαζηεί κεγαιχηεξν απφ ηε κνλάδα ε επηρείξεζε Θα πξέπεη λα πξνβεί 

ζε  επέλδπζε λέσλ κεηνρψλ,  αθνχ ζα έρεη θεθαιαηαθά θέξδε πνπ ζα 

νδεγήζνπλ ζηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμή ηεο. ηαλ ην Q είλαη ίζν κε ηε κνλάδα 

έρνπκε θηάζεη ζην ζεκείν ηζνξξνπίαο έηζη ηα θέξδε ηζνχληαη κε ην θφζηνο 

αληηθαηάζηαζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  αληίζηνηρα θαη νη λέεο επελδχζεηο 

ηζνχληαη κε ηηο απνζβέζεηο.  

 

 ηαλ  αθνινπζείηαη ην ζπγθεθξηκέλν θαλάιη κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο  θαη ππάξρεη κείσζε ηεο πνζφηεηαο ηνπ ρξήκαηνο ηφηε αληίζηνηρα 

ζα δεκηνπξγεζεί θαη κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, δειαδή ζα κεησζεί ην q. 

 πλεπψο νη επελδχζεηο ζα κεησζνχλ ηειηθά θαη ην εηζφδεκα ζα ππνζηεί 

κείσζε. 

 

Παξαζέηνπκε θαη ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

δεηθηψλ 

M↓ → Pe↓ → q↓ → I↓ →Y↓  

 

Μία αθφκα πεξίπησζε πνπ παξαηεξείηαη απφ ην θαλάιη κεηάδνζεο  ηεο 

νξηζηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Pe), 

είλαη ε κεηαβνιή ζηνλ πινχην (πινχηνο )  ελφο αηφκνπ ή κηαο επηρείξεζεο, 

ελψ επεξεάδεη αληίζηνηρα ηελ θαηαλάισζε (C) αιιά θαη ην εηζφδεκα (Τ). 

 

Παξαζέηνπκε θαη ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

δεηθηψλ 

M↓ → Pe↓ → πινχηνο ↓ → C ↓ →Y↓ 
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1.4.5 Καλάιη Ρεπζηόηεηαο 

Μέζσ ηνπ δηαχινπ ηεο ξεπζηφηεηαο, ζηελ πεξίπησζε ηεο επεθηαηηθήο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, φηαλ κεησζεί ε ηηκή ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ, ζα 

απμεζεί αληίζηνηρα ε ξεπζηφηεηα κε απνηέιεζκα λα βειηησζεί ε εηθφλα ησλ 

ηζνινγηζκψλ ησλ εηαηξεηψλ. Σειηθά ζα κεησζνχλ νη θίλδπλνη πνπ πξνέξρνληαη 

ιφγσ ηνπ δαλεηζκνχ κε απνηέιεζκα λα απμεζεί ν δαλεηζκφο αιιά θαη νη 

επελδχζεηο.  

Παξαζέηνπκε θαη ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

δεηθηψλ 

i ↓ →  ξεπζηφηεηα ↑ → δπζκελήο επηινγή ↓ → εζηθφο θίλδπλνο ↓ → δαλεηζκφο 

↑ → Η↑→ Τ↑ 

1.4.6 Καλάιη πλαιιαγκαηηθώλ Ηζνηηκηώλ 

Πξαγκαηηθέο επηδξάζεηο παξαηεξνχληαη κέζσ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ, φηαλ παξνπζηαζηεί κηα κεηαβνιή ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ε νπνία 

ηειηθά ζα νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ.  

χκθσλα κε ηνπο Mundell θαη Fleming , ε ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο, απμάλεη 

ην θφζηνο ησλ εγρψξησλ πξντφλησλ.  κσο ε ππνηίκεζε ζην εγρψξην 

λφκηζκα έρεη πξνέιζεη απφ ηελ αλάγθε λα ππάξρεη κία ηζνξξνπία  ζηηο 

Γηεζλείο αγνξέο.  Έηζη φηαλ  πξνθιεζεί κία αχμεζε ζην εγρψξην νλνκαζηηθφ 

επηηφθην  ελψ ηα  επηηφθηα ησλ μέλσλ ρσξψλ παξακείλνπλ ζηαζεξά,  ζα 

πξέπεη ην εγρψξην λφκηζκα λα ππνηηκεζεί έηζη ψζηε λα επέιζεη ε 

πξνζαξκνγή ζηηο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ. Δπηπξφζζεηα, ζχκθσλα κε 

ηνπο Kuttner & Mosser,  ε κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ ηνπ 

θαλαιηνχ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, νδεγεί απφ κία θιεηζηή νηθνλνκία 

ζε κία αλνηρηή. 

 

ηελ πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (Μ)  θαζψο απμάλνληαη ηα επηηφθηα 

(ir),  γίλνληαη πεξηζζφηεξν ειθπζηηθέο νη θαηαζέζεηο ζην εγρψξην λφκηζκα 

έλαληη ησλ μέλσλ λνκηζκάησλ.  Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (E) θαη ηε κείσζε ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ(NX) 

αθνχ ηα πξντφληα ηεο αγνξάο είλαη αθξηβφηεξα γηα ηνπο μέλνπο θαη αληίζηνηρα 
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ηα εηζαγφκελα θζελφηεξν θαη ηνπο ληφπηνπο. Σειηθά ζα επέιζεη κείσζε ζην 

εηζφδεκα (Τ). 

 

Παξαζέηνπκε  θαη ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο  ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

δεηθηψλ 

M↓ → ir↑ → E↑ → NX↓ →Y↓  

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

2.1 Μειέηε Πεξίπησζεο Ζλσκέλν Βαζίιεην 

Με ηελ θξίζε ηνπ 2008, απμήζεθε ν θίλδπλνο κηαο ζνβαξήο χθεζεο. Παξφιν 

πνπ ζε πνιιέο ρψξεο πάξζεθαλ άκεζα κέηξα αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο, 

ψζηε λα κελ ππάξμνπλ κεγαιχηεξεο επηπηψζεηο, αιιά θαη λα πεξηνξηζηνχλ νη 

ππάξρνπζεο, κφλν ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαίλεηαη λα ιακβάλεη θαηλνηφκα θαη 

απνηειεζκαηηθά κέηξα.  

ηηο 5 Μαξηίνπ ην 2009, ε ηξάπεδα ηεο Αγγιίαο μεθηλά  ην πξφγξακκα ηεο 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη  αγνξά ησλ 

Βξεηαληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ.  Με ηελ ελέξγεηα απηή, εληζρχνληαη νη 

νλνκαζηηθέο δαπάλεο θαη απμάλεηαη ε εγρψξηα θαηαλάισζε. Με ηελ κείσζε 

ησλ πνζνζηψλ θνληά ζην κεδέλ ιήθζεθαλ επηπξφζζεηα κέηξα κε ζθνπφ ηελ 

επίηεπμε ηνπ 2% CPI κεζνπξφζεζκα.  Μέζα ζε έλα ρξφλν ε Σξάπεδα ηεο 

Αγγιίαο αγφξαζε ην 14% ηνπ εγρψξηνπ ΑΔΠ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Ζ πξνζέγγηζε πνπ αθνινπζεί αθνξά ηελ αληίζηξνθε αλάιπζε θαζψο 

ππνζέηεη φηη δελ έρνπλ ιεθζεί κέηξα πνζνηηθήο ραιάξσζεο. Μέζσ ηξηψλ 

κνληέισλ ζπγθξίλεηαη κηα πξφβιεςε βάζεο ε νπνία αληίζηνηρα πεξηιακβάλεη 

πνζνηηθή ραιάξσζε. Αξρηθά ην BVAR ρξεζηκνπνηεί φγθν απφ παιαηφηεξα 

δεδνκέλα θαη εμεηάδεη ηε ζχλδεζε κεηαμχ interest rate spreads θαη ηεο 

νηθνλνκίαο. Σν MS-SVAR θαη ην TVP-SVAR αλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ κηθξφηεξε 

θιίκαθα δεδνκέλσλ, δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξνθχςεη πην νινθιεξσκέλε 

δηαξζξσηηθή αιιαγή.  
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Γηα ηελ παξαθάησ έξεπλα ηζρχεη ε παξαδνρή φηη ην QE αχμεζε θαηά 100 

κνλάδεο βάζεο, ηηο κέζεο έσο καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ.    

2.1.2 Μνληέιν Bayesian VAR (BVAR)   

Σν κνληέιν ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα μεπεξάζεη ηπρφλ πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί 

λα δεκηνπξγεζνχλ φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη κεγάια κεγέζε. 

   Yt= Θν+Θ1Τt-1+…+ΘpYt-p+et  

 φπνπ et=white-noise error term  

            Θ0=constants 

             Θ1-Θp=parameter        

    

Με ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο πξνέθπςε ην ζπκπέξαζκα φηη ε κείσζε ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ, ππνζηεξίδεη ην επίπεδν ηνπ GDP 

θαη δελ επηηξέπεη ρακειή ή αξλεηηθή ηηκή CPI. Παξαθνινπζψληαο ην 

ελδνγελέο ζελάξην, εκθαλίδεηαη κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη κε βάζε ηελ 

ηξαπεδηθή ηζνηηκία. 

Οη πνιηηηθέο πνπ αθνινχζεζε ε Fed πξνθάιεζαλ αλαδηάξζξσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ νκνινγηαθνχο πφξνπο ζε κεηνρηθνχο ζην πιαίζην ηνπ 

QE1 ζε αληίζεζε κε ην QE2. Οη αγνξέο ζε Treasury θαη MBS νδήγεζαλ ηειηθά 

ζηελ αλάγθε λα πξαγκαηνπνηεζνχλ άκεζα δηνξζσηηθέο θηλήζεηο ζηελ αγνξά, 

θαζψο ηα απνηειέζκαηα δελ αληαπνθξίλνληαλ ζηηο αξρηθέο αλαθνηλψζεηο. 

Σέινο απνδεηθλχεηαη φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινχζεζαλ νη ΖΠΑ 

νδήγεζε ζε αλαθαηαλνκή ραξηνθπιαθίνπ θαη ηειηθά ζε αλαπξνζαξκνγή ηνπ 

θηλδχλνπ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο παγθφζκηα.  

χκθσλα κε ηνπο  Marcel Fratzscher Marco Lo Duca θαη  Roland Straub, νη 

πνιηηηθέο ηνπ Q1 ηελ πεξίνδν 2008-2009 νδήγεζαλ ζε εμηζνξξφπεζε ησλ 

παγθφζκησλ ραξηνθπιαθίσλ θαζψο νη επελδπηέο επέιεμαλ λα κεηαθηλεζνχλ 

απφ ηα EMEs ζηνπο κεηνρηθνχο θαη νκνινγηαθνχο πφξνπο ησλ ΖΠΑ. Σα 

παξαπάλσ νδήγεζαλ ζε αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ, κείσζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ 
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νκνιφγσλ θαη νδήγεζαλ ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο ζηηο αγνξέο ησλ κεηνρψλ. 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ θαίλεηαη λα ιεηηνχξγεζε ε πνιηηηθή ηεο Fed θαζψο 

δεκηνπξγήζεθε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά. ηε δεχηεξε θάζε ηνπ Q2 ην 2010, ε 

Fed ψζεζε ηα θεθάιαηα ζηα EMEs. 

 

2.1.3 Υξνληθά κεηαβαιιόκελε παξάκεηξνο SVAR (TVP-SVAR) 

Έλα αθφκα κνληέιν κε ην νπνίν κπνξνχκε λα δηεπθξηλίζνπκε ηηο αιιαγέο ζην 

θαζεζηψο ηεο πνιηηηθήο είλαη ην: 

Yt=ct+L
l=1θl,tYt-l+vt 

πνπ: 

Yt πεξηέρεη ηξηκεληαία ζηνηρεία γηα ην ηξηκεληαίν λνκνζρέδην (Rt) 

δεθαεηέο πεξηζψξην απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ (St)   

εηήζηα αχμεζε ηνπ ΑΔΠ (yt) 

 εηήζην CPI inflation (pt). 

 

Απφ ηελ πξνζέγγηζε ησλ πνιιαπιψλ κνληέισλ κε ηξεηο δηαθνξεηηθέο 

ρξνλνζεηξέο, απνδεηθλχεηαη φηη ην ΑΔΠ, γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίπησζε ηεο 

Αγγιίαο, ζα είρε κεησζεί αθφκα πεξηζζφηεξν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2009. 

Αληίζηνηρα ν πιεζσξηζκφο ζα κπνξνχζε λα θηάζεη ζε ρακειά αθφκα θαη 

αξλεηηθά επίπεδα. Απφ ηελ αλάιπζε ησλ κνληέισλ δηαπηζηψλεηαη φηη ε 

πνζνηηθή ραιάξσζε πνπ εθαξκφζηεθε ζηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, 

κπνξεί ηειηθά λα κελ είλαη ηφζν απνηειεζκαηηθή επηινγή.  

Σν ζηνηρείν ηεο αβεβαηφηεηαο είλαη έληνλν, ιφγσ ησλ δηαθνξψλ ζηα κνληέια 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζρεηίδεηαη κε ηε ρξνληθή κεηαβνιή ησλ 

παξακέηξσλ. Γηα ηελ εμέηαζε ησλ παξαπάλσ δεδνκέλσλ, δφζεθε κεγάιε 

ζεκαζία ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ρσξίο λα ππνινγηζηνχλ φια ηα πηζαλά θαλάιηα 

κεηάδνζεο. Παξφια απηά ε πξνζέγγηζε ησλ πνιιαπιψλ ρξνλνζεηξψλ ηειηθά 

ιεηηνπξγεί σο έλα θαιφ κέηξν αμηνιφγεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν. (1) 
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2.2  Οη επηπηώζεηο ηνπ QE ζηα επηηόθηα 

Με βάζε ηε κειέηε  γηα ηε Fed αμηνινγνχληαη νη επηδξάζεηο ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηα επηηφθηα θαη  ζπκπεξαίλεηαη φηη 

εθηφο απφ ηνλ έιεγρν πνπ ζα πξέπεη λα γίλεη ζηα επηηφθηα ηνπ δεκνζίνπ ζα 

πξέπεη λα ειεγρζνχλ θαη ηα ππφινηπα θαλάιηα πνπ ζπλδένληαη κε ηα ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Γηα ηηο πεξηφδνπο QE1 θαη QE2, ζπδήηεζε γίλεηαη γηα ηα 

καθξνπξφζεζκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ην θαλάιη ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην 

θαλάιη ηεο πξνπιεξσκήο MBS θαη ην θαλάιη θηλδχλνπ γηα εηαηξηθά νκφινγα.  

Γηαθνξά παξνπζηάδεηαη αλάκεζα ζηηο αγνξέο ηίηισλ κε ππνζήθε θαη ζηηο 

αγνξέο Γεκνζίσλ ρξενγξάθσλ. Σα πξψηα νδήγεζαλ ζηε κείσζε  ηφζν ησλ 

εγγπεκέλσλ απνδφζεσλ ζηεγαζηηθνχ δαλείνπ, φζν θαη ζηε κείσζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σα δεχηεξα δελ είραλ αληίζηνηρεο 

 απνδφζεηο ηα θξαηηθά νκφινγα φπσο είραλ ηα ελππφζεθα ρξεφγξαθα. 

 χκθσλα κε ηνπο Gagnon, Raskin, Remache θαη Sack (2010) ν ζηφρνο ηεο 

Fed  κέζα απφ ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο είλαη λα κεηψζεη ηα 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα έηζη ψζηε λα επέιζεη ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, 

θαζψο φπσο θαίλεηαη ην QE πνπ κπνξεί λα κεηαβάιιεη ηα καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα. Σν QE1, Παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο κεηψζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ. χκθσλα κε ηνπο Krishnamurthy θαη Vissing-Jorgensen (2010), νη 

καθξνπξφζεζκεο κεηαβνιέο ζηελ αγνξά Ηδίσλ κεηνρψλ νδεγνχλ ζε κεδεληθφ 

θίλδπλν ησλ καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  Δπνκέλσο ην 

πξφγξακκα QE πνπ αγνξάδεη θξαηηθά νκφινγα πνπ είλαη  αζθαιή 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζα  ρξεηαζηεί λα κεηψζεη ηηο απνδφζεηο ηα ιηγφηεξν 

αζθαιή πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δειαδή λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν αζθαιίζηξσλ. 

 εκαληηθή δηαθνξά θαίλεηαη λα ππάξρεη κεηαμχ ηνπ QE1 θαη QE2, θαζψο 

ζηελ εθαξκνγή ηνπ πξψηνπ  έγηλε αγνξά κεγάιεο πνζφηεηαο MBS, κε ζθνπφ 

λα κεησζεί ν θίλδπλνο αζθαιίζηξσλ θαζψο ζπλδέεηαη κε ηελ ελππφζεθα 

δάλεηα.Σελ πεξίνδν εθαξκνγήο QE2, κέζσ ηνπ θαλαιηνχ ζεκαηνδφηεζεο 

νδεγήζεθαλ ζε ρακειφηεξν επηηφθην ησλ θεθαιαίσλ, ρσξίο σζηφζν ε Fed λα 

 δηαθηλδχλεπζε ηελ ζέζε ηνπ ηζνινγηζκνχ.Δθηφο απφ ην θαλάιη ζεκαηνδφηεζε 

φπνπ κεηψζεθαλ ζεκαληηθά νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ αλάινγα κε ηε ιήμε 

ηνπο, θαίλεηαη πψο θαη νη εμαζθαιίζεηο βάζεη ππνζήθεο MBS επεξέαζε ηελ 

ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ θηλδχλνπ γηα ηα ελππφζεθα δάλεηα. 
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 Ζ δηαθνξά αλάκεζα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο απφ ηε κία 

πεξίνδν ζηελ άιιε, παξνπζηάδεηαη έληνλα ζηε κείσζε ησλ εηαηξηθψλ 

επηηνθίσλ. Δπηπιένλ θαίλεηαη φηη ν αλακελφκελνο πιεζσξηζκφο  είρε απμεηηθή 

πνξεία κε απνηέιεζκα λα παξαηεξεζνχλ κεγαιχηεξεο κεηψζεηο ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα απφ φηη ζηα νλνκαζηηθά.  

 

2.2.1 Καλάιη ζεκαηνδόηεζεο 

Οη Eggertson θαη Woodford (2003),ππνζηεξίδνπλ νηη εάλ θεληξηθή ηξάπεδα 

δηαηήξεζεη ηα επηηφθηα ζε ρακειά επίπεδα αθφκα θαη αλ ππάξρεη αλάθακςε 

ηεο νηθνλνκίαο κία  αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, κπνξεί λα έρεη ζεηηθά 

απνηειέζκαηα ζηε κείσζε ηεο απφδνζεο ησλ καθξνπξφζεζκσλ νκνιφγσλ. 

Οη πξνζδνθίεοηεο αγνξάο κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηα επηηφθηα κέζσ ηνπ 

θαλαιηνχ ζεκαηνδφηεζεο θαη νη Piazzesi θαη Swanson (2008) ππνζηεξίδνπλ 

φηη νη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζπλδένληαη κε ηα 

αζθάιηζηξα θηλδχλνπ. Ζ απφδνζε ησλ νκνιφγσλ δεκνζίνπ, ησλ εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ θαη ησλ MBS, θαίλεηαη λα κεηψλεηαη ζηε δηάξθεηα ησλ QEs. 

 

2.2.2 Καλάιη ξεπζηόηεηαο 

Σα καθξνπξφζεζκα ρξεφγξαθα δεκηνπξγνχλ ξεπζηφηεηα ζηνπο επελδπηέο. 

Αθφκα  ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο απμάλεη ηελ απφδνζε ησλ 

νκνιφγσλ ηνπ δεκνζίνπ, παξφιν πνπ ην αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο θαη ε 

πξηκνδφηεζε είλαη πςειή ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο θξίζεο. Σα Σακεηαθά 

δηαζέζηκα απμάλνληαη πεξηζζφηεξν απφ νπνηνδήπνηε άιιν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν.  

 

2.2.3 Καλάιη πξνπιεξσκήο πςεινύ θηλδύλνπ  

χκθσλα κε ηνπο Gabaix, Krishnamurthy θαη Vigneron (2007)Σν πξηκ 

θηλδχλνπ ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ πνζφηεηα θηλδχλνπ πξνπιεξσκήο ησλ 

ελππφζεθσλ δαλείσλ. Σν θαλάιη πξνπιεξσκήο πςεινχ θηλδχλνπ ζρεηίδεηαη 

κε ηελ πεξίνδν QE1 γηα ηηο απνδφζεηο MBS. Σν πξψην δηάζηεκα 

παξαηεξείηαη φηη νη απνδφζεηο ησλ αγνξψλ MBS, θαίλεηαη λα κεηψλνληαη ζε 

ζχγθξηζε κε νπνηαδήπνηε άιιε απφδνζε νκνιφγνπ. 
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2.2.4 Πξνεπηιεγκέλν θαλάιη θηλδύλνπ 

Ο θίλδπλνο αζέηεζεο ππνρξέσζεο ησλ νκνιφγσλ ζπλδέεηαη κε ηελ πνηφηεηά 

ηνπο. Σν πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο επηηπγράλεη λα  ηελ 

αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο κε απνηέιεζκα ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ λα 

κεησζνχλ ελψ ζα κεησζεί ε απνζηξνθή θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ. Ο 

ζπληειεζηήο αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (CDS) ρξεζηκνπνηείηαη κε 

ζθνπφ λα κεηξήζεη ηελ νλνκαζηηθή αμία πνπ νθείιεη λα θαηαβιεζεί γηα ην 

εηήζην αζθάιηζηξν ψζηε λα πξνιεθζεί νπνηαδήπνηε πηζαλή αζέηεζε ησλ 

νκνινγηψλ. 

 

2.2.5 Καλάιη πιεζσξηζκνύ 

Ζ κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ κεηαβάιεη θαη ηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. 

 ε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο ππάξρεη κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα. 

πκπεξαίλνπκε νηη ε κεηαβνιή ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ επηηνθίσλ νδεγεί θαη 

ζηελ αλάινγε κεηαβνιή ηεο αβεβαηφηεηαο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ.  

 

2.3 Υξνληθή ζπλέπεηα θαη Κπβεξλεηηθό ρξένο 

Ζ Fed Σν 2008 αχμεζε ησλ ηζνινγηζκψλ ηεο θαηά 3  ηξηζεθαηνκκχξηα κέζσ 

ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρεί θαη 

ζην 20% ηνπ εηήζηνπ ΑΔΠ.  Σν δηάζηεκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηα απμεκέλα 

επίπεδα αλεξγίαο Ζ ρακειή δήηεζε θαη αλάπηπμε νδήγεζαλ  ηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα ησλ ΖΠΑ λα  αλαθάκςνπλ απφ ηελ ππνθείκελε χθεζε. Ζ 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο θεληξηθήο Σξάπεδαο θαη ην ηακείν είλαη 

πξνγξακκαηηζκέλε κε ζπγθεθξηκέλνπο πεξηνξηζκνχο. Δπηπιένλ ε θεληξηθή 

ηξάπεδα αμηφινγε ηνλ δηθφ ηεο ηζνινγηζκφ. Σν πξφγξακκα QE ιεηηνπξγεί κε 

ηνλ ίδην ηξφπν είηε εάλ είρε εθδψζεη ρξήκαηα, απνζεκαηηθά,  ή 

βξαρππξφζεζκν δεκφζην ρξένο. νη δεκηέο θαη ηα θέξδε ηεο θεληξηθήο 

Σξάπεδαο ζπλδένληαη κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη κπνξεί λα κεηαβιεζνχλ ζε 

ζρέζε κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

ηηο Αλνηρηέο αγνξέο ε πνιηηηθή ηεο κείσζεο ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ 

κε ζθνπφ ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο  νδεγνχλ ζε  αδηάθνξα 

απνηειέζκαηα γηα κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ. Απηφ απνηππψλεηαη θαη ζηα 

κνληέια ηνπ Wallace (1981) θαη ησλ Eggertsson θαη Woodford (2003) θαζψο 

δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί arbitrage θαη νπνηαδήπνηε αιιαγή ηα πεξηνπζηαθά 
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ζηνηρεία δελ ζα επεξεάζεη ηελ ηζνξξνπία ηνπο. ηελ πεξίπησζε πνπ ην 

πξφγξακκα QE επηηχρεη θαη κείσζε ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα θαη 

νινθιεξσζεί ε ζπγθεθξηκέλε ελέξγεηα ζηε ζπλέρεηα ε θεληξηθή ηξάπεδα ζα 

πξέπεη λα ζπλερίζεη λα δηαηεξεί ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ζε ρακειά 

επίπεδα θνληά ζην θαηψηεξν  κεδεληθφ φξην. 

 

2.3.1 Αλεμάξηεηε Σξάπεδα 

ην παξαθάησ κνληέιν ε θεληξηθή ηξάπεδα ιακβάλεη ππφςε ηεο έλαλ 

εζσηεξηθφ δεκνζηνλνκηθφ πεξηνξηζκφ κε απνηέιεζκα λα κπνξεί λα 

ειαρηζηνπνηήζεη ηελ απψιεηα ad-hoc. Έηζη αληηζηαζκίδεηαη ν θίλδπλνο ηνπ 

ηζνινγηζκνχ.ηηο εθηηκήζεηο ππνινγίδεηαη νηη ε θεληξηθή ηξάπεδα έρεη ζηε 

δηάζεζή ηεο καθξνπξφζεζκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηελ έθδνζε κηαο 

πεξηφδνπ θαη ην θαζαξφ θφζηνο εθκεηάιιεπζεο, ην νπνίν δελ κεηαβάιιεηαη. 

 

St BtCB+PtVt-QtLt-PtK=(1 + γSt )BCBt-1- Lt-1 

 

φπνπ  

BCB ππνρξεψζεηο 

Lt πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

Κ θαζαξφ θφζηνο εθκεηάιιεπζεο 

Vt δεκνζην ηακεην 

 

2.4 Αληαπόθξηζε επηηνθίσλ ζην QE 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ην 2008 ηφζν ε θεληξηθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ  αιιά 

θαη ε Αγγιία έιαβαλ κέηξα πξνθεηκέλνπ λα βγνπλ απφ ηελ νηθνλνκηθή 

χθεζεθαη λα πξνιάβνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ηνλ απνπιεζσξηζκφ ησλ ηηκψλ. 

Αξρηθά ε Fed πξνρσξήζεη ζε αγνξά καθξνπξφζεζκσλ ρξενγξάθσλ κε 

ζθνπφ πξφζζεηα λνκηζκαηηθά θίλεηξα. Αληίζεηα ε Αγγιία είρε ήδε κεηψζεη ην 

επηηφθην ζε επίπεδα θνληά ζην κεδέλ  σζηφζν ν πιεζσξηζκφο ήηαλ θάησ 

απφ ην 2%. Γηα λα πξνσζήζεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ε Αγγιία πξνρψξεζε 

ζε αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο πξαγκαηνπνηήζεθε 

αληίζηνηρε αγνξά νκνιφγσλ 

ηαλ ηα νκφινγα έρνπλ δηαθνξεηηθέο δηάξθεηεο είλαη κεηαμχ ηνπο 

ππνθαηάζηαηα πξντφληα έηζη ππάξρεη απφθιηζε φηαλ γίλεη έιεγρνο κέζα απφ 
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ην θαλάιη ηζνξξνπίαο ραξηνθπιαθίνπ. Ηζνξξνπία ζηηο απνδφζεηο επέξρεηαη 

κεηά ηελ αγνξά νκνιφγσλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα θαζψο απμάλνπλ ηα 

πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία.  

Μέζα απφ ην θαλάιη ζεκαηνδφηεζεο ιακβάλνληαη πιεξνθνξίεο γηα ηελ αγνξά 

ησλ νκνιφγσλ. πγθξηηηθά νη ΖΠΑ κε ηελ Αγγιία παξνπζίαζε δηαθνξεηηθά 

δεδνκέλα OIS,δειαδή αληίζηνηρα γηα ηηο ρψξεο ηα πνζνζηά κεηψζεθαλ ζε 

καθξά δηάξθεηα ππνδηπιαζηαζκνχ ζεκαληηθά ελψ ζε καθξνπξφζεζκε 

απνηίκεζεο κεηψζεθαλ αλεπαίζζεηα.  

Μέζσ ηνπ κνληέινπ δπλακηθήο δνκήο ρξφλνπ (DTSM), κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ Οη καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο κε βάζε ηα αλακελφκελα 

βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα αζθάιηζηξα. Σα απνηειέζκαηα κεηαμχ 

ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ παξακέλνπλ δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο 

θαη κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη  

Σα απνηειέζκαηα κηαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο εμαξηψληαη Απφ Σελ εθάζηνηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. Γηα ηελ κειέηε εμεηάδνληαη ηα κνληέια θακπχιεο 

εκπεηξηθήο απφδνζεο, νη απνδφζεηο ζηηο αλαθνηλψζεηο ηεο αγνξάο νκνιφγσλ. 

 

2.5 Οηθνλνκηθή Αγνξά θαη QE 

Σν πξφγξακκα QE απνδίδεη κε δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο, παξέρεη 

πιεξνθφξεζε γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηηο κειινληηθέο εμειίμεηο 

ελψ επηπξφζζεηα κπνξεί λα δψζεη απνηειέζκαηα κέζσ ηεο εμηζνξξφπεζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ θεληξηθή ηξάπεδα είλαη ππεχζπλνη γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο  θαη κπνξεί λα κεηψζεη ην πξηκ ξεπζηφηεηαο. Ζ  βειηίσζε ηεο εηθφλαο 

ηνπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ κπνξεί λα ζπλδεζεί άκεζα κε ηηο απνδφζεηο 

ησλ πξνγξακκάησλ πνζνηηθήο ραιάξσζεο. 

Tα απνηειέζκαηα κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ θαιχηεξα εάλ πξαγκαηνπνηείηαη 

άκεζα έιεγρνο ζηηο αληηδξάζεηο ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο κεηά απφ ηελ 

εθαξκνγή θάζε πξνγξάκκαηνο QE. To  θφζηνο αλαπξνζαξκνγήο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κπνξεί λα επηθέξεη 

επηπξφζζεηα έμνδα γηα έλαλ επελδπηή. ην Ζλσκέλν Βαζίιεην ζηε δηάξθεηα 

 εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο QE,  

Ζ θεληξηθή ηξάπεδα αθνινπζεί κία δηαδηθαζία αληαιιαγήο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ Με ζθνπφ ε δεκηνπξγία ξεπζηφηεηαο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα. χκθσλα κε ην Benford et al (2009),  κπνξεί λα επέιζεη 
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κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ κε αχμεζε δαπαλψλ εάλ απμεζνχλ νη ηηκέο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη αληίζηνηρα ν πινχηνο. Σα θχξηα θαλάιηα 

επηξξνήο ησλ ηηκψλ νπνίνο αθφκε ζηνηρείσλ είλαη ηα ρξήκαηα ηεο ηξφηθαο, ηα 

καθξννηθνλνκηθά γεγνλφηα θαη ε αλαπξνζαξκνγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Λφγσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ 

ζα κπνξνχλ λα ππάξρνπλ ηέιεηα ππνθαηάζηαηα, Ωζηφζν δεκηνπξγείηαη έλα 

θαλάιη πνπ ζρεηίδεηαη κε ην QE. ηελ πεξίνδν φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

αγνξέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα νη επελδπηέο 

πσινχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά  πξαγκαηνπνηνχλ 

αχμεζε ησλ ηηκψλ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπο. 

 

2.6  ηξαηεγηθέο Δηζόδνπ θαη Δμόδνπ QE 

ηαλ ε θεληξηθή ηξάπεδα απνθαζίζεη λα δξάζεη κέζσ πξνγξάκκαηνο 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ε αηηία εληνπίδεηαη ηελ αδπλακία  κείσζεο ηνπ 

νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ θνληά ζην κεδέλ έηζη ψζηε λα επέιζεη νηθνλνκηθή 

άλζεζε. Ζ θεληξηθή ηξάπεδα δηαθνξνπνηεί ηελ θακπχιε απνδφζεσλ θαζψο 

δξα πησηηθά ζηηο δαπάλεο. 

Σν 2007 ε FOMC Μείσζε ην επηηφθην θνληά ζην 5,25%. Παξφια απηά ε Fed, 

δελ αληηιήθζεθε έγθαηξα ηελ αλάγθε λα ιάβεη επείγνπζεο ιχζεηο, κε 

απνηέιεζκα λα δηαηεξήζεη ζηαζεξή ηελ ηζνξξνπία ηεο θξαηψληαο ζηαζεξά ηα 

ηξαπεδηθά απνζεκαηηθά. Ζ fed είρε ήδε μεθηλήζεη λα ιακβάλεη κέηξα παξφκνηα 

κε απηά ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηελ πιεπξά ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σν 2008 ηειηθά ε Fed άξρηζε λα δεκηνπξγεί ξεπζηφηεηα. 

παξάιιεια δεκηνπξγήζεθε έλα άιιν πξφβιεκα πνπ ζπλδεφηαλ κε ηε 

θεξεγγπφηεηα πνπ πηζηνχρνο.  

Σειηθά ε Fed θαηάθεξε λα απμήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, κε ηελ αγνξά 

αμηψλ θαη ηίηισλ. ε θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ζεκαηνδφηεζε ηελ 

έλαξμε κηαο λέαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Σν πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο πνπ Λεηηνχξγεζε ζηελ Ηαπσλία νδήγεζε ζε κείσζε ησλ 

αζθαιίζηξσλ ζηελ αγνξά ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

 

2.7 ύζηεκα βαζκνιόγεζεο CAMELS 
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Οη επνπηηθέο αξρέο ησλ ηξαπεδψλ αμηνινγνχλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

κε βάζε έμη παξάγνληεο θαη κε βαζκνινγηθή θιίκαθα απφ 1( θαιχηεξε) έσο 5( 

ρεηξφηεξε).  Σν  ζχζηεκα βαζκνιφγεζεο CAMELS αλαθέξεηαη ηνπο εμήο 

παξάγνληεο δειαδή  ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, ηελ πνηφηεηα ελεξγεηηθνχ, ηε 

δηαρείξηζε, ηα θέξδε, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ επαηζζεζία.  

ηελ αμηνιφγεζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο γίλεηαη έιεγρνο θαη αλάιπζε ηεο 

ηάζεσο θεθαιαίσλ.  ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ ηνπο 

θαλνληζκνχο γηα ηελ απαίηεζε θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ κε βάζε ηνλ θίλδπλν 

θαζψο επίζεο θαη ηνπο θαλνληζκνχο πνπ αθνξνχλ ηνπο ζηφρνπο θαη ηα 

κεξίζκαηα.  Σέινο,  έιεγρνο γίλεηαη θαη ζηα ζρέδηα πξνο αλάπηπμε πνπ έρεη ην 

ηξαπεδηθφ Ίδξπκα θαη ζην νηθνλνκηθφ ηνπ πεξηβάιινλ.  Μέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο 

απηνχ επηβεβαηψλεηαη θαηά πφζν ην ηξαπεδηθφ ίδξπκα κπνξεί θαη ειέγρεη ηνπο 

θηλδχλνπο ηα δάλεηα θαη ηηο επελδχζεηο. 

Ο έιεγρνο ζηελ πνηφηεηα ελεξγεηηθνχ απνδεηθλχεη πσο ε εηαηξεία κπνξεί λα 

αληηκεησπίζεη ηνπο θηλδχλνπο θαη πφζν πνηνηηθφ είλαη έλα ζεζκηθφ δάλεην πνπ 

αληαλαθιά ηα θέξδε ηνπ ηδξχκαηνο.  ηνλ  επελδπηηθφ θίλδπλν αμηνινγείηαη ε 

πνηφηεηα ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  ε αγνξαία αμία κηαο επέλδπζεο 

απεηθνλίδεηαη θαη ζηε ινγηζηηθή αμία ηεο. θνπφο απηνχ ηνπ παξάγνληα είλαη ν 

έιεγρνο ηεο  απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ  πξαθηηθψλ θαη επελδπηηθψλ 

πνιηηηθψλ. 

Ο παξάγνληαο ηεο δηαρείξηζεο έρεη λα θάλεη κε ηελ άκεζε αληαπφθξηζε ηεο 

δηνίθεζεο σο πξνο ηνλ έιεγρν ηελ κέηξεζε θαη ηηο απνθάζεηο ζε θηλδχλνπο 

πνπ απνξξένπλ απφ ηηο θαζεκεξηλέο δξαζηεξηφηεηεο  ηνπ Ηδξχκαηνο.   

θνπφο ηεο δηνίθεζεο είλαη λα δηαζθαιίδεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ  

Ηδξχκαηνο,  ελψ ζπκκνξθψλεηαη άκεζα ηφζν ζηνπο εζσηεξηθνχο φζν θαη 

ζηνπο εμσηεξηθνχο θαλφλεο. 

Γηα λα είλαη έλα ίδξπκα βηψζηκν ζα πξέπεη ε δηνίθεζε λα είλαη ζε ζέζε λα 

δηαηεξεί ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπ, θαη  λα απμάλνπλ ηα θεθάιηα ηνπ  κέζσ 

ηεο επέθηαζεο ησλ εξγαζηψλ ηνπ.  Έιεγρνο πξαγκαηνπνηείηαη ζην θαζαξφ 
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πεξηζψξην επηηνθίνπ ηελ θαζαξά ζέζε αιιά θαη ην πφζν πνηνηηθά είλαη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ Ηδξχκαηνο. 

Ζ ξεπζηφηεηα είλαη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηε κείσζε ηνπ 

δαλεηζκνχ, επνκέλσο  γίλεηαη έιεγρνο ζηνπο θηλδχλνπο ησλ επηηνθίσλ θαη ηε 

δηαζεζηκφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  θαζψο Απηά είλαη ηα κέζα πνπ 

ζα  δεκηνπξγήζνπλ  κεηξεηά. 

Ζ επαηζζεζία ηνπ Ηδξχκαηνο έρεη λα θάλεη κε ηελ έθζεζή ηνπ ζηνλ θίλδπλν ηεο 

αγνξάο.  Δπνκέλσο γίλεηαη παξαθνινχζεζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ πηζησηηθψλ 

ζπγθεληξψζεσλ θαη ε ζπλαιιαγή ζε μέλν λφκηζκα. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

3.1 Καλάιηα δηαλνκήο ζηελ Δπξώπε 

Σν 2008 ε επξσπατθή νηθνλνκία θηλδπλεχεη απφ απνπιεζσξηζκφ. Έηζη 

πξνθεηκέλνπ λα   αλαθάκςεη έπξεπε λα απμήζεη ηε ξεπζηφηεηα ηεο κε 

κεησκέλν θφζηνο θεθαιαίσλ.  Δπνκέλσο ε Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα, 

 πξνέβε ζην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο QE. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ε 

ECB,  ζα αχμαλε ηελ Δκπνξηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ,  θαζψο ζα 

δεκηνπξγνχληαλ ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά κε ηελ θπθινθνξία λένπ ρξήκαηνο.  

 

 Ο ζθνπφο ηνπ πξνγξάκκαηνο απηνχ, ήηαλ λα ζηαζεξνπνηήζεη ηελ νηθνλνκία, 

επνκέλσο  μεθίλεζε ε αγνξά νκνιφγσλ απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ην λέν ρξήκα ζα 

επαλαηνπνζεηνχληαη ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα Με ζθνπφ λα απμήζνπλ ηηο 

ρνξεγήζεηο ηνπο,  κε ηε κεηαθνξά θεθαιαίσλ ζηελ νηθνλνκία.  Μέζα απφ 

απηή ηε δηαδηθαζία, κηα ηζνξξνπία ζηελ Δπξσπατθή νηθνλνκία  αθνχ ε ECB   

ζα ιάκβαλε φθεινο  ζηε ιήμε ησλ νκνιφγσλ,  θαζψο ζα ηεο απέδηδαλ ηα 

ρξήκαηα ηα νπνία είρε ήδε δηαζέζεη σο πξνο ηελ αγνξά ηνπο. 

 

 Ζ αχμεζε ηνπ δηαζέζηκνπ ρξήκαηνο απφ ηελ αγνξά νκνιφγσλ νδήγεζε ζε 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ.  Έηζη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δαλεηνδνηνχλ  

πεξηζζφηεξν αιιά κε ρακειφηεξν θφζηνο ηφζν ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ηνπο 
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θαηαλαισηέο.  πλεπψο ε απμεκέλε ξεπζηφηεηα ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

κεησκέλν  θφζηνο θεθαιαίνπ,  νδήγεζαλ ζε  αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο θαη 

ησλ επελδχζεσλ. 

Ωο απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ, δειαδή, κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ξεπζηφηεηαο, 

ηεο αχμεζεο ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ,  επέξρεηαη αληίζηνηρα θαη 

κείσζε ηεο αλεξγίαο θαζψο δεκηνπξγνχληαη λέεο ζέζεηο εξγαζίαο.  Σειηθά  

απμάλεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν ε θαηαλάισζε, αθνχ  ηα λνηθνθπξηά είλαη 

δηαηεζεηκέλα λα μνδέςνπλ πεξηζζφηεξα, ιφγσ ηεο αχμεζεο ζην εηζφδεκα 

ηνπο, κεηψλνληαο έηζη ηνλ θίλδπλν ηνπ απνπιεζσξηζκνχ.  

  

3.2 Ννκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Δπξώπεο 

ηφρνο ηεο επξσπατθήο θεληξηθήο Σξάπεδαο είλαη λα δεκηνπξγήζεη λέν ρξήκα 

έηζη ψζηε λα κπνξέζεη λα δηαζθαιίζεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ εηψλ.  H δεκηνπξγία ρξήκαηνο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηα θαλάιηα 

ησλ επηηνθίσλ.   Ζ ECB έρεη λα αληηκεησπίζεη ηελ ζπλερή αβεβαηφηεηα ζηηο 

αγνξέο ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ δηαηαξαρψλ αιιά θαη ιφγσ ηνλ 

καθξνπξφζεζκν κεηαβιεηψλ. 

H δπζιεηηνπξγία ζηελ αγνξά ρξήκαηνο, είλαη θαη ν ιφγνο πνπ κπνξεί λα κελ 

ιεηηνπξγήζεη ην πξφγξακκα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη λα ππάξμεη 

απνζηαζεξνπνίεζε ησλ ηηκψλ κέζσ ηνπ επηηνθίνπ. Πξνθεηκέλνπ λα 

εμαζθαιηζηεί ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ ζηε δηάξθεηα ελφο πξνγξάκκαηνο, 

ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ε θεληξηθή ηξάπεδα λα πξνβεί ζε  επηπξφζζεηεο 

ελέξγεηεο φπσο  λα ιάβεη παξεκβαηηθά κέηξα ξεπζηφηεηαο, έηζη ψζηε λα 

δηεπθνιχλεη ηελ πνιηηηθή ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ ελίζρπζε ησλ  ξνψλ. 

Λφγσ ηνπ φηη ππάξρεη θαζπζηέξεζε ζηελ εθαξκνγή ησλ αιιαγψλ ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο,  νθείιεη ε Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα λα 

δηαπηζηψλεη έγθαηξα ηη αιιαγέο ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη πξνιεπηηθά. Ζ 

βξαδπθηλεζία ηεο κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δελ κπνξεί λα 

πξνβιέςεη θαη λα πξνιάβεη ηε κεηαβιεηφηεηα ζην πνζνζηφ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ.  
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Δίλαη γεγνλφο φηη ε ECB  ζηεξίδεηαη ζε αβέβαηνπο νηθνλνκηθά δείθηεο, ιφγσ 

ηεο δνκήο ηεο δψλεο ηνπ επξψ.  Μία θεληξηθή ηξάπεδα ζα πξέπεη ζηνλ 

πξνγξακκαηηζκφ ηεο λα ιακβάλεη ππφςε φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ κπνξεί 

λα αιιάμνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, επνκέλσο δελ κπνξνχλ λα 

ζηεξίδνληαη ζε έλα εληαίν κνληέιν.  

Σν πιαίζην ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ECB  απνηειείηαη απφ 

ζηαζεξφηεηα ηηκψλ θαη ηελ αλάιπζε ησλ θηλδχλσλ θαη ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ.  Έηζη ηα αξκφδηα φξγαλα αληινχλ ζηνρεπφκελε πιεξνθφξεζε θαη 

αμηνινγνχλ ηε δεδνκέλε θαηάζηαζε πξηλ πξνβνχλ ζε απνθάζεηο. 

πσο έρεη πξναλαθεξζεί ζηφρνο ηεο  λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ε 

ζηαζεξνπνίεζε ησλ ηηκψλ.  Αλαιχνληαη φιεο νη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ θαη απηέο είλαη ε ζπλνιηθή παξαγσγή/ 

δήηεζε, ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη ην θεθάιαην  αγνξάο εξγαζίαο.  

Δθηελέζηεξα γίλεηαη θαη έιεγρνο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία  κέζσ ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ ζην λφκηζκα 

ηνπ επξψ. 

Κίλδπλνο ππάξρεη ζηελ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ιφγσ ησλ  κηζζνινγηθφ 

απμήζεσλ. Απηφ κπνξεί λα απνθεπρζεί εάλ ε ECB δεζκεπηεί ζην πξφγξακκα 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη δηαηήξεζε ηεο ηηκέο ζηαζεξέο. Οη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κπνξνχλ λα  έρνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ, θαζψο επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ εηζαγσγψλ. Παξφια 

απηά ζε κία θιεηζηή νηθνλνκία,  νη κεηαβνιέο κπνξεί λα είλαη πεξηνξηζκέλεο 

έηζη  κπνξνχλ ππνινγηζηνχλ νη πξνζδνθίεο ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

 

3.3 Πξόγξακκα Αγνξώλ ηνπ Γεκόζηνπ Σνκέα (PSPP) 

 

 

Ζ Δπξσπατθή  θεληξηθή ηξάπεδα εθάξκνζε έλα πξφγξακκα αγνξψλ ηνπ 

δεκφζηνπ ηνκέα,  πνπ επηηξέπεη ηελ αγνξά νλνκαζηηθψλ εκπνξεχζηκσλ 

ρξενγξάθσλ κε αξλεηηθή απφδνζε κέρξη ηε ιήμε ηνπο,  κε ζθνπφ λα 

δεκηνπξγήζεη κία νπδέηεξε αγνξά θαη λα κελ ρξεηαζηεί θάπνηα άιιε 

παξέκβαζε γηα ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ.  
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Έιεγρνο δηελεξγείηαη ζηηο αγνξέο ππνθαηάζηαησλ, κε ζθνπφ λα δηεπθξηληζηεί 

εάλ έρνπλ εκπνξεχζηκε αμία ηα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνληαη ηφζν απφ δηεζλείο 

φζν θαη απφ ππεξεζληθνχο νξγαληζκνχο. Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία αθνξά 

νξγαληζκνχο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ζα εληαρζνχλ κε πνζνζηφ 10% ησλ 

πηζηψζεσλ ην πξφγξακκα αγνξψλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. 

 

3.4 Αληίθηππνο ζηελ νηθνλνκία ηεο Δπξώπεο 

Ζ πνζνηηθή ραιάξσζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κφλν απφ ηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα θαζψο απηή θαη κφλν κπνξεί λα ειέγμεη ην λφκηζκα ηεο ρψξαο. Έηζη 

θαη ζηελ Δπξψπε, ε Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα αζθεί λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

κέζσ ηνπ QE, απμάλνληαο ηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο. 

H ECB επηδηψθεη  ρακειά επηηφθηα θνληά ζην 2% κέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο 

ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο απφ ηελ αγνξά νκνιφγσλ.  χκθσλα κε ηελ  

Κευλζηαλή  ζεσξία, Δάλ ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε είλαη επηβξαδχο, Ζ κείσζε 

ησλ επηηνθίσλ ζα δεκηνπξγήζσ απνπιεζσξηζκφ.  Λφγσ ηεο δεκηνπξγίαο 

λένπ ρξήκαηνο ζα απμεζνχλ νη δαπάλεο, νη επελδχζεηο θαη ν δαλεηζκφο.  

ηειηθά ηα παξαπάλσ ζα νδεγήζνπλ θελέο ζέζεηο εξγαζίαο αχμεζε ησλ 

κηζζψλ θαη νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Κπξηφηεξνο ιφγνο θαη αλαθνξά γίλεηαη ζηα επηηφθηα θαζψο ε κείσζή ηνπο 

επεξεάδεη ηηο αγνξέο θαη ηηο επελδχζεηο.  Αληίθηππν αθφκα έρνπλ ζηελ 

απνηακίεπζε θαη ζηε δηάζεζε πξνο ζπαηάιε ησλ λνηθνθπξηψλ φζνλ αθνξά ηα 

θαηαλαισηηθά αγαζά.  πλήζσο ηα απνηειέζκαηα έρνπλ αξλεηηθφ αληίθηππν 

ζηε ρψξα. 

Σα αξλεηηθά επηηφθηα νδεγνχλ ζε θαηαλάισζε ρξήκαηνο θπξίσο ζε 

ινγαξηαζκνχο αζθαινχο ζπληαμηνδφηεζεο.  Οη επξσπαίνη πνιίηεο απμάλνπλ 

ην θφζηνο δσήο θαη εκπνδίδνπλ ηηο πηψζεηο ησλ ηηκψλ.  Σα αξλεηηθά επηηφθηα 

αζθνχλ πηέζεηο ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα,  λα δαλείζνπλ ρξήκαηα ρσξίο φκσο 

λα δηαζθαιίδνπλ ηελ αμηνπηζηία ησλ δαλεηνιεπηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ.   

Απηφ νδεγεί ζε αξλεηηθά απνηειέζκαηα θαζψο δεκηνπξγνχληαη κεγάιεο 

επηζθάιεηεο απφ ηνπο πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ.    



29 
 

Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα  ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ επηδξνχλ 

επελδχνληαο ηα ρξήκαηα ησλ θαηαζεηψλ ζε αζθαιή  πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή 

ηα θξαηνχλ ζε αλακνλή κέρξηο φηνπ λα  κπνξνχλ πάιη λα έρνπλ  θέξδνο.   

θνπφο Δπξσπατθήο θεληξηθήο Σξάπεδαο είλαη ε  δηαηήξεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο  ησλ ηηκψλ.  Έηζη επηιέγεη ηελ θαηάιιειε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

πνπ ζα θαζνξίζεη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ζηελ αγνξά ηνπ ρξήκαηνο, κε 

ζθνπφ ηε δεκηνπξγία ξεπζηφηεηαο.  Λεηηνπξγεί  κε ζθνπφ ηε βειηίσζε ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ζηεξίδεη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Αθφκα ε ECB ιακβάλεη φιεο 

ηηο απνθάζεηο θαη ηηο εθηειεί κε απνθεληξσκέλν ηξφπν. 

χκθσλα κε ην ιεηηνπξγηθφ Πιαίζην ηνπ επξσζπζηήκαηνο, ηφρνο είλαη ε 

απνδνηηθφηεηα ηφζν ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ ζε κία αλνηθηή νηθνλνκία κε 

ειεχζεξν αληαγσληζκφ,  φζν θαη ζηελ ίζε κεηαρείξηζε κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ.  Δπηπξφζζεηα,  ην ζχζηεκα ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε ηηο αξρέο ηεο 

δηαθάλεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ δαπαλψλ.  Σέινο ε ECB  ιεηηνπξγεί 

κε βάζε ηελ αλνηρηή αγνξά δειαδή δηεπθνιχλεη αιιά θαη ππνρξεψλεη ηηο 

ηξάπεδεο λα δηαηεξνχλ ειάρηζηα απνζεκαηηθά. 

Σν Μάξηην ηνπ 2015,  ε ECB αγφξαζε ηνπο ηίηινπο νκνιφγσλ απφ εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο ζην πιαίζην  άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  Ζ πνζνηηθή 

ραιάξσζε έρεη σο ζθνπφ ηελ  αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ζηε δψλε ηνπ επξψ.  

Δπηπξφζζεηα  πξνζπαζεί λα κεηψζεη θαη λα δηαηεξήζεη ηνλ πιεζσξηζκφ ζε 

ρακειά επίπεδα θνληά ζην 2%. 

 

3.5 πκπεξάζκαηα από ηελ ρξήζε QE ζηελ Δπξώπε 

Ζ ECB ζηνλ απνινγηζκφ απφ ην Μάξηην ηνπ 2015 Μέρξη θαη ην 2017 θαίλεηαη 

λα έρεη ρνξεγήζεη 2,6 ηξηο επξψ,  πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρεί ζην 20% ηνπ ΑΔΠ 

ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.  χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα,  

θαίλεηαη πψο ην QE  ιεηηνχξγεζε ζηελ Δπξσπατθή νηθνλνκία, θαζψο ην ΑΔΠ 

πιεζίαζε ζην 2% θαη επήιζε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ ECB  ζα έρεη ζηε 

δηάζεζή ηεο ηα επφκελα ρξφληα, θεθαιαηαθά  δηαζέζηκα απφ ηα νκφινγα πνπ 

αγφξαζε. Μπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ην QE θέξλεη ζεηηθά απνηειέζκαηα 

ζε ρψξεο κε δπλαηφ λφκηζκα.  Παξά ηελ απμεκέλε  θπθινθνξία ρξήκαηνο, ν 
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πιεζσξηζκφο θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο παξέκεηλαλ ζε ρακειά 

επίπεδα, θαζψο ε ξεπζηφηεηα νδήγεζε ζε αγνξά νκνιφγσλ κεηνρψλ θαη 

αθηλήησλ. 

Μεηά ην ηέινο ηνπ πξνγξάκκαηνο QE ζηελ Δπξψπε,  ν πιεζσξηζκφο δελ έρεη 

αθφκα ππνρσξήζεη επνκέλσο ζπλερίδεη λα επεξεάδεη αξλεηηθά ην επξψ 

 δπζθνιεχνληαο θαη ηελ αιιαγή ησλ επξσπατθψλ κεηνρψλ. Ζ Δπξσπατθή 

θεληξηθή ηξάπεδα  κεηά ηελ νινθιήξσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο παξαηεξεί φηη 

δελ ππήξρε ε αλακελφκελε αλάπηπμε παξφια απηά ζα αζθήζεη  επλντθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαζψο αλακέλεηαη ην Brexit θαη έρνπλ δεκηνπξγεζεί 

αλαηαξαρέο ηφζν ζηελ Ηηαιία φζν θαη ζηε Γαιιία.  

 Σν επφκελν δηάζηεκα αλακέλεηαη λα αξρίζνπλ λα απμάλνληαη ηα επηηφθηα 

σζηφζν νη επαλεπελδχζεηο απφ ηα έζνδα ησλ νκνιφγσλ ζα ζπλερίζνπλ λα 

πξαγκαηνπνηνχληαη. θνπφο είλαη ε Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα λα 

αλαδηακνξθψζεη ην ραξηνθπιάθην ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ψζηε λα ζπλάδεη 

κε ηελ θιείδα θαηαλνκήο θεθαιαίσλ.  

χκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο γηα ην επφκελν δηάζηεκα ηα επηηφθηα ζα 

παξακείλνπλ ζε ρακειά επίπεδα. Απηφο είλαη άιισζηε θαη ν ζηφρνο θαζψο 

κία αιιαγή ζηα επηηφθηα ζα νδεγήζεη ζε αζηάζεηα ησλ αγνξψλ ησλ νκνιφγσλ 

θαη αληίζηνηρα ζα απμεζνχλ ηα καθξνρξφληα επηηφθηα.   Οη ζπλέπεηεο ηελ 

αιιαγή ησλ επηηνθίσλ ζα νδεγήζνπλ ζε κείσζε ησλ Δπελδχζεσλ θαη ηνπ 

εηζνδήκαηνο κε απνηέιεζκα αχμεζε ηεο αλεξγίαο αθνχ ζα κεησζεί ε 

απαζρφιεζε. 

Ζ Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα ζηε δηάξθεηα ηεο εθηέιεζεο ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ηεο λνκηζκαηηθήο ραιάξσζεο   πξνέβε ζε  αιιαγέο κε ζθνπφ 

ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ.  Έηζη  ε θεληξηθή ηξάπεδα πξνέβε ζε έληαμε 

πεξηζζφηεξσλ ηίηισλ εζληθψλ νξγαληζκψλ πνπ πξνζδηνξίδνληαη γηα ηα 

πξνγξάκκαηα αγνξάο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα ( PSPP).  Ήδε ε ECB έρεη 

αλαθνηλψζεη νηη ηα νκφινγα ηα νπνία αγνξάζηεθαλ ην πξφγξακκα ηεο 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζα επαλεπελδπζνχλ.  

Με βάζε ηηο πξνβιέςεηο θαη ηα λνχκεξα θαίλεηαη πσο ην πξφγξακκα έρεη 

 ζεηηθά απνηειέζκαηα θαη επηπξφζζεηα θαίλεηαη πψο ηα απνηειέζκαηα απηά  

επηβεβαηψζεθαλ λσξίηεξα απφ ηνλ πξνγξακκαηηζκφ. Μεγαιχηεξε αιιαγή ζα 

κπνξνχζε λα επηηεπρζεί εθφζνλ  αιιάδεη ε θαηαλνκή, δειαδή απφ αγνξά 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζε πξαγκαηηθφ κέγεζνο αλεμφθιεηνπ ρξένπο. 
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ηφρνο κε βάζε ηα πξνγξάκκαηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα.  ε Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα νθείιεη λα 

δηαηεξήζεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη κφλν φηαλ  εληνπίδεη εκπφδηα ζηε 

κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηφηε αλαιακβάλεη λα ειέγμεη θαη λα 

δηνξζψζεη ηελ πξνβιεκαηηθή αληζφηεηα πνπ δεκηνπξγήζεθε. 

Παξφιν πνπ ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο κέζσ ηεο αγνξάο ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, πξνβιεκάηηζε θαηά πφζν ε ECB  ζα κπνξέζεη λα 

δηαηεξήζεη ηελ αμηνπηζηία ηεο, ηα απνηειέζκαηα ήξζα θαη δηέςεπζαλ ηηο 

παξαπάλσ ζθέςεηο.  Σα πξνγξάκκαηα QE θαίλεηαη λα δεκηνπξγνχλ θάπνηνπο 

πεξηνξηζκνχο,  επνκέλσο  ε Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα νθείιεη λα 

δηαηεξήζεη κία ηζνξξνπία φζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν κε πινπνίεζεο  ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

4.1 Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα   

 

Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή δηαρεηξίδεηαη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Δπξσδψλεο, 

γηα ηα 19 θξάηε κέιε ηεο Ευρωπαϊκήσ Ένωςησ. Δίλαη κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο ηνπ θφζκνπ θαη απνηειεί κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

λνκηζκαηηθέο δψλεο ζηνλ θφζκν. Οη ηδηνθηήηεο θαη νη κέηνρνη είλαη νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ησλ 28 θξαηψλ-κειψλ ηεο ΔΔ. Σέινο απνηειεί έλα απφ ηα επηά 

ζεζκηθά φξγαλα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (ΔΔ) πνπ αλαθέξνληαη ζηε 

ζπλζήθε γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ).  

 

4.2 Αγγιία 

Ζ HSBC Holdings plc είλαη πνιπεζληθή εηαηξεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ. Ηδξχζεθε ην 1991 θαη εδξεχεη ζην Λνλδίλν ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Αξρηθά μεθίλεζα ην 1865 απφ ην Υνλγθ Κνλγθ θαη ηε 

αγθάε,  απν πνπ πξνέξρνληαη θαη ηα αξρηθά ηεο.  Με βάζε ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο, 2,558 ηξηζεθαηνκκχξηα USD, είλαη ε ηέηαξηε κεγαιχηεξε 

ηξάπεδα ηνπ θφζκνπ. Ωο εγρψξηεο αγνξέο ηεο HSBC παξακέλεη ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ην Hong Kong. Ζ HSBC ζπγθαηαιέγεηαη ηηο κεγαιχηεξεο 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7
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δεκφζηεο εηαηξείεο ζηνλ θφζκν θαη απφ ην 2014 θαηέρεη ηελ 6ε ζέζε.  Ο φγθνο 

ηεο επεθηείλεηαη ηφζν 4.000 γξαθεία ζε 71 ρψξεο ελψ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ 

Αθξηθή ηελ Αζία ηελ Ωθεαλία ηελ Δπξψπε ηε Βφξεηα Ακεξηθή ηε λφηηα 

Ακεξηθή.  Δπηπξφζζεηα εμππεξεηεί 60 εθαηνκκχξηα πειάηεο,  ελψ απαζρνιεί 

πεξίπνπ 18 κηζε εθαηνκκχξηα  εξγαδφκελνο. Οη ηέζζεξηο επηρεηξεκαηηθνί 

φκηινη είλαη Commercial Banking, Global Banking and Markets, Retail Banking 

and Wealth Management θαη Global Private Banking. 

Ζ Barclays είλαη κηα βξεηαληθή πνιπεζληθή εηαηξεία πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη 

ζηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Δδξεχεη ζην 

Λνλδίλν, δξαζηεξηνπνηείηαη ζε πεξηζζφηεξεο απφ 50 ρψξεο, έρεη πεξίπνπ 48 

εθαηνκκχξηα πειάηεο θαη ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ είλαη 1,133 ηξηζεθαηνκκχξηα 

GBP. Πξφθεηηαη γηα κηα παγθφζκηα ηξάπεδα θαη παξέρεη πξντφληα ζηνλ ηνκέα 

ηεο ιηαληθήο, ρνλδξηθήο θαη επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο. Δπηπιένλ παξέρεη 

ππεξεζίεο ζηε δηαρείξηζε ηνπ πινχηνπ, ηελ παξνρή ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη 

πηζησηηθψλ θαξηψλ. 

Ζ Barclays μεθίλεζε απφ κία ηξαπεδηθή επηρείξεζε ρξπζνρνΐαο πνπ 

δεκηνπξγήζεθε ζηε πφιε ηνπ Λνλδίλνπ ην 1690, ελψ ην 1896 αξθεηέο 

ηξάπεδεο ζην Λνλδίλν θαη ηηο αγγιηθέο επαξρίεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 

Backhouse's Bank θαη ηεο Gurney's Bank, ελψζεθαλ ζε κηα ηξάπεδα κε ηελ 

επσλπκία «Barclays and Co.» θαη έρεη θάλεη πνιπάξηζκεο εηαηξηθέο εμαγνξέο. 

Απφ ηζηνξηθέο αλαδξνκέο, ήηαλ ε πξψηε πνπ αλέπηπμε ηε δηαλνκή κεηξεηψλ 

ζηνλ θφζκν.  

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζε ηέζζεξηο ηνκείο : Personal & Corporate (Personal 

Banking, Corporate Banking, Wealth & Investment Management), 

Barclaycard, Investment Banking and Africa. ζνλ αθνξά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηεο ζέζε, ε Barclays έρεη πξσηαξρηθή εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ 

Λνλδίλνπ θαη απνηειεί ζπζηαηηθφ ηνπ δείθηε FTSE 100 θαη δεπηεξεχνπζα 

εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Νέαο Τφξθεο. 

Ζ Lloyds Banking Group παξέρεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο. Έρεη έδξα 

ην Δλδηκβνχξγν θαη ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο είλαη 797,6 δηζεθαηνκκχξηα 

GBP. Δμππεξεηεί εθαηνκκχξηα πειάηεο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη έρεη 

παξνπζία ζρεδφλ ζε θάζε θνηλφηεηα. Σν ραξηνθπιάθην ηεο αθνξά 

ηνπιάρηζηνλ 1 εθαηνκκχξην επηρεηξήζεηο. 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9B%CE%BF%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%BD%CE%BF
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Backhouse%27s_Bank&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Gurney%27s_Bank&action=edit&redlink=1
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Ζ Lloyds Banking Group επηθεληξψλεηαη ζηηο ιηαληθέο θαη εκπνξηθέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο. Βαζηθφο ηεο ζηφρνο είλαη ε εμππεξέηεζε ησλ 

πειαηψλ. 

 

Ζ Standard Chartered Plc ηδξχζεθε ην 1969 ζην Λνλδίλν, Ζλσκέλν Βαζίιεην. 

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζε 60 αγνξέο, κε ην δίθηπφ λα εμππεξεηεί πειάηεο ζε 150 

πεξίπνπ αγνξέο παγθνζκίσο θαη ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ είλαη 

688,8 δηζεθαηνκκχξηα USD. 

Αλαδεηά επθαηξίεο θαη αμηνπνηεί ηελ δξαζηεξηφηεηά ηεο ζηελ ηαρέσο 

αλαπηπζζφκελε ηνπηθή αγνξά ηεο Αζίαο, ηεο Αθξηθήο θαη ηεο Μέζεο 

Αλαηνιήο. Πξνζθέξεη ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο, ψζηε ηφζν νη άλζξσπνη φζν θαη 

νη επηρεηξήζεηο λα πεηχρνπλ, απμάλνληαο ηνλ πινχην ηνπο θαη λα 

αλαπηχζζνληαη ζηηο αγνξέο. Απαζρνιεί πεξηζζφηεξνπο απφ 86.000 

ππαιιήινπο. 

 Ζ Standard Chartered Plc είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ 

θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, θαζψο επίζεο θαη ζηελ Bombay θαη 

ηα Δζληθά Υξεκαηηζηήξηα ζηελ Ηλδία. Πξνζαξκφδεηαη ζηηο αλάγθεο ησλ 

πειαηψλ είηε ζε αηνκηθφ επίπεδν κε εχθνιεο, γξήγνξεο θαη βνιηθέο ηξαπεδηθέο 

ππεξεζίεο, είηε κηα πνιπεζληθή εηαηξεία κε πνιχ ζχλζεηεο αλάγθεο 

ρξεκαηνδφηεζεο. Δπηπιένλ ππνζηεξίδεη θαη βνεζά ηνπο πειάηεο λα ηεξνχλ ηα 

παγθφζκηα πξφηππα ζπκπεξηθνξάο θαη ζπκκφξθσζεο.  

 

Ζ Close Brothers  είλαη θπξίαξρνο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην σο ηξαπεδηθφο 

φκηινο πνπ παξέρεη lending, deposit taking, wealth management services θαη 

securities trading.  

 Απαζρνιεί πεξηζζφηεξνπο απφ 3.000 εξγαδφκελνπο θαη εδξεχεη ζην Λνλδίλν. 

Ζ Close Brothers  παξέρεη ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνζηήξημε θαη θαζνδήγεζε ζε 

κηθξέο επηρεηξήζεηο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Παξέρνπλ ππεξεζίεο δαλεηζκψλ 

πξνθεηκέλνπ λα ππνζηεξίμνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ αλάπηπμή ηνπο. 

 Δπηπιένλ  ζπλεξγάδνληαη κε αληηπξνζψπνπο απηνθηλήησλ θαη αζθαιηζηηθνχο 

κεζίηεο πξνθεηκέλνπ λα πξνζθέξνπλ επέιηθηεο επηινγέο Υξεκαηνδνηήζεηο θαη 

ζπκβνπιέο  ζηνπο πειάηεο ηνπο.  

https://www.google.com/search?biw=1280&bih=689&sxsrf=ACYBGNSm70Wbv8TnO21JmQ6r7GKswmripQ:1569692620994&q=standard+chartered+bank+%CE%AF%CE%B4%CF%81%CF%85%CF%83%CE%B7&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LUz9U3MMoorsrWUs1OttLPL0pPzMusSizJzM9D4Vil5ZfmpaSmLGJVKS5JzEtJLEpRSM5ILCpJLUpNUUhKzMtWOLf-3Jbzjedbzzef2w4AEoY0MFsAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwifutLYiPTkAhXBAxAIHRr2AGoQ6BMoADAfegQIDxAk
https://www.google.com/search?biw=1280&bih=689&sxsrf=ACYBGNSm70Wbv8TnO21JmQ6r7GKswmripQ:1569692620994&q=%CE%9B%CE%BF%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%BD%CE%BF&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LUz9U3MMoorspW4gAxTbIKcrRUs5Ot9POL0hPzMqsSSzLz81A4Vmn5pXkpqSmLWPnOzT63_9zec1vOrQeS-wGrwmeUTwAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwifutLYiPTkAhXBAxAIHRr2AGoQmxMoATAfegQIDxAl
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 Αθφκα παξέρνληαη εμεηδηθεπκέλα πξντφληα θαηαζέζεσλ,  κε αληαγσληζηηθά 

επηηφθηα θαη πξνζσπηθή εμππεξέηεζε, ηφζν ζηηο βξεηαληθέο επηρεηξήζεηο, ηα 

ηδξχκαηα θαη ηνπο ηδηψηεο. 

 Σέινο ε Winterflood, πνπ είλαη κέινο ηνπ νκίινπ Close Brothers Group, 

παξέρεη πξφζβαζε ζε ηίηινπο θαη ππεξεζίεο ζε κεζίηεο ιηαληθήο, δηαρεηξηζηέο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζεζκηθνχο επελδπηέο. 

 

4.3 Γαιιία 
 
Ζ BNP Paribas S.A. είλαη γαιιηθφο δηεζλήο ηξαπεδηθφο φκηινο. 

Γεκηνπξγήζεθε ην 2000 κεηά απφ ζπγρψλεπζε ηεο Banque Nationale de 

Paris (BNP) θαη ηεο Paribas. Δίλαη κία απφ ηηο ηξεηο κεγαιχηεξεο δηεζλείο 

γαιιηθέο ηξάπεδεο θαη απνηειεί ηελ 8ε κεγαιχηεξε ηξάπεδα ζηνλ θφζκν ελψ 

ζηελ Δπξσδψλε είλαη ε κεγαιχηεξε ηξάπεδα. Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 

2,04 ηξηζεθαηνκκχξηα EUR. Ζ BNP Paribas S.A. σο ηξαπεδηθφο φκηινο είλαη 

εηζεγκέλε ζηελ πξψηε αγνξά ηνπ Euronext Paris θαη απνηειεί ζπζηαηηθφ 

ζηνηρείν ηνπ δείθηε ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο Euro Stoxx 50, ελψ 

ζπκπεξηιήθζεθε επίζεο ζην γαιιηθφ δείθηε CAC 40. 

Λεηηνπξγεί κε παξνπζία ζε πέληε επείξνπο θαη 77 ρψξεο. Δπηπιένλ 

εμππεξεηεί πεξηζζφηεξνπο απφ 30 εθαηνκκχξηα πειάηεο ζε ηξεηο εγρψξηεο 

αγνξέο, ηε Γαιιία, ην Βέιγην θαη ηελ Ηηαιία κέζσ ζεκάησλ φπσο ε BNL θαη ε 

Fortis.  

Ζ ιηαληθή ηξάπεδα ιεηηνπξγεί επίζεο ζηελ πεξηνρή ηεο Μεζνγείνπ θαη ζηελ 

Αθξηθή. ηελ Ακεξηθή, ιεηηνπξγεί ζηηο δπηηθέο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο σο 

Σξάπεδα ηεο Γχζεο θαη είλαη ν ζεκαληηθφηεξνο ηξαπεδηθφο φκηινο ηεο Υαβάεο 

κέζσ ηεο πιεηνςεθηθήο ζπγαηξηθήο ηεο First Hawaiian Bank.  

Δπηπξφζζεηα κε ην ξφιν ηεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο θαη σο δηεζλήο 

πξνκεζεπηήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ γηα εηαηξηθνχο θαη ζεζκηθνχο 

πειάηεο, έρεη παξνπζία ζηελ Δπξψπε, ηελ Ακεξηθή θαη ηελ Αζία. 

Ζ Credit Agricole έιαβε ην νλνκά ηεο απφ ην «Green Bank» ιφγσ ηελ αξρηθή 

ηεο δξαζηεξηφηεηα  ζηελ παγθφζκηα γεωξγία. Απνηειεί ην κεγαιχηεξν δίθηπν 

ησλ ζπλεηαηξηζηηθώλ ηξαπεδώλ θαη ηακείωλ αιιειαζθάιηζεο ζηνλ θφζκν. Σν 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπ νκίινπ είλαη 1,723 ηξηζεθαηνκκχξηα EUR. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Agriculture
https://fr.wikipedia.org/wiki/Banque_coop%C3%A9rative
https://fr.wikipedia.org/wiki/Mutualisme_(%C3%A9conomie)
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ηε Γαιιία, ε Crédit Agricole απνηειείηαη απφ 39 πεξηθεξεηαθέο ηξάπεδεο ηεο 

Crédit Agricole. Σν 1990 κεηαηξάπεθε ζε δηεζλή γεληθφ ηξαπεδηθφ φκηιν θαη 

έρεη παξνπζία κέζσ ηεο εηαηξείαο ραξηνθπιαθίνπ ηεο Crédit Agricole SA ζην 

Premier Marché ηνπ Euronext Paris. Δπηπιένλ απνηειεί κέξνο ηνπ δείθηε CAC 

40. 

Ζ Rothschild & Co, δεκηνπξγήζεθε ην 1838 θαη πξνέθπςε απφ ηε δεκηνπξγία 

ηεο εηαηξείαο ζηδεξνδξφκσλ ηνπ Παξηζηνχ ζηελ Οξιεάλε. 

Σν 2015 άιιαμε ην φλνκά θαη ε λνκηθή κνξθή ηεο εηαηξείαο, ζε εηαηξηθή ζρέζε 

πεξηνξηζκέλεο επζχλεο.  

Δίλαη κηα εηαηξεία ραξηνθπιαθίνπ εηζεγκέλε ζην Euronext θαη ειέγρεηαη απφ 

ηα γαιιηθά θαη αγγιηθά ππνθαηαζηήκαηα ηεο νηθνγέλεηαο Rothschild. 

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζπκβνπιεπηηθήο θαη 

ζηνλ ηνκέα ηεο ηδησηηθήο ηξαπεδηθήο, δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

ηδησηηθά θεθάιαηα θαη ρξέε. 

 

4.4 Ηζπαλία 

Ζ Banco Santander SA , είλαη Ηζπαληθή ηξάπεδα θαη έλα απφ ηα κεγαιχηεξα 

ρξεκαηνπηζηωηηθά ηδξύκαηα ζηνλ θφζκν. Απνηειεί ην πξψην ηζπαληθό 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Σν 2017 ήηαλ ε δέθαηε φγδνε ηξάπεδα ζηνλ θφζκν 

αλά φγθν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 Ζ ηξάπεδα ηδξχζεθε ην 1857 θαη εδξεχεη ζηελ πφιε ηεο Santander , Cantabria. 

Ζ επηρεηξεζηαθή έδξα ηεο είλαη ζπγθεληξσκέλε ζηελ έδξα ηεο "Santander 

Group City” ηεο Boadilla del Monte ηεο Μαδξίηεο. Σν 2018 δηέζεηε 13.217 

γξαθεία, 202.713 ππαιιήινπο θαη 144 εθαηνκκχξηα πειάηεο. 

Οη θχξηεο αγνξέο ηεο είλαη ε Ιζπαλία , ην Ηλωκέλν Βαζίιεην , ε Πνξηνγαιία θαη ε 

Πνιωλία ζηελ Επξώπε, ελψ δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζηε Βξαδηιία , ην Μεμηθό , ηηο 

Ηλωκέλεο Πνιηηείεο , ηελ Οπξνπγνπάε , ηελ Αξγεληηλή θαη ηε Χηιή ζηελ Ακεξηθή. 

Δίλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Μαδξίηεο (SAN) θαη απνηειεί κέξνο 

ηνπ IBEX 35 θαζψο θαη ηνπ Dow Jones EURO STOXX 50 . Θα θιείζεη ην 2018 κε 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ 64.508 εθαηνκκπξίσλ επξψ, θαζηζηψληαο ηελ 

κεγαιχηεξε ηξάπεδα ζηελ επξωδώλε θαη δέθαηε ηέηαξηε ζηνλ θφζκν.  

Ζ Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)είλαη 

πνιπεζληθφο ηζπαληθφο ηξαπεδηθφο φκηινο. Ηδξχζεθε απφ ηε ζπγρψλεπζε ησλ 
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Banco Bilbao Vizcaya θαη Argentaria ην έηνο 1999. Απνηειεί ηε δεχηεξε 

κεγαιχηεξε ηξάπεδα ζηελ Ηζπαλίαο.  

Ζ εηαηξεία απνηειεί ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε IBEX 35 

θαη Euro Stoxx 50. Ζ επηρείξεζε, πξνθεηκέλνπ λα εμειηρζεί, μεθίλεζε ηελ 

ςεθηαθή κεηαηξνπή ηεο ηξάπεδαο. Δμππεξεηεί πεξηζζφηεξνπο απφ 14,8 

εθαηνκκχξηα πειάηεο. 

 

Ζ CaixaBank, SA, πξνήιζε απφ ηελ Criteria CaixaCorp. Δίλαη 

κηα ηζπαληθή εηαηξεία ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ πνπ αλήθεη ζηελ 

CriteriaCaixa κε πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 40%. Ζ έδξα ηεο είλαη ζηε Βαιέλζηα θαη 

ηε Βαξθειψλε, ζηελ Ηζπαλία . Απνηειέη ηνλ ηξίηνο κεγαιχηεξνο δαλεηζηήο ηεο 

Ηζπαλίαο κε βάζε ηελ αγνξαία αμία.  

Ο φκηινο απνηειείηαη απφ ηηο θαζνιηθέο 

ηξαπεδηθέο θαη αζθαιηζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο La Caixa, ζην πεηξέιαην θαη 

ην θπζηθφ αέξην ηεο εηαηξείαο Repsol, σο εηαηξεία ηειεπηθνηλσληψλ ηεο 

Telefónica ελψ ζπκκεηέρεη ζε δηάθνξα άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Ζ CaixaBank έρεη 5.397 θαηαζηήκαηα θαη εμππεξεηεί 15,8 εθαηνκκχξηα 

πειάηεο ηεο κέζσ ηνπ εθηεηακέλνπ δηθηχνπ θαηαζηεκάησλ πνπ δηαζέηεη ζηελ 

ηζπαληθή αγνξά. Σέινο απνηειεί κέξνο ηνπ IBEX 35. 

 

Ζ Banco de Sabadell S.A. είλαη ηξαπεδηθφο φκηινο κε έδξα 

ην Αιηθάληε ζηελ Ιζπαλία , απφ ην 2017. Ηδξχζεθε ην 1881 ζην Sabadell  ηεο 

Ηζπαλίαο. Απνηειεί ηνλ πέκπην κεγαιχηεξν ηζπαληθφ ηξαπεδηθφ φκηιν. 

Πεξηιακβάλεη δηάθνξεο ηξάπεδεο, εκπνξηθά ζήκαηα, ζπγαηξηθέο θαη 

ζπλδεδεκέλεο ηξάπεδεο. Δηδηθεχεηαη ζηελ εμππεξέηεζε ησλ κηθξψλ θαη 

κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ . 

Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ νκίινπ Banco Sabadell αλήιζε ζε 

208,6 δηζεθαηνκκχξηα EUR. Γηαζέηεη έλα κεγάιν δίθηπν θαηαζηεκάησλ πνπ 

απνηειείηαη απφ 2.204 εγρψξησλ θαηαζηεκάησλ θαη 669 δηεζλψλ. Απαζρνιεί 

26.090 ππαιιήινπο θαη δηαρεηξίδεηαη ππνζέζεηο 11.4 εθαηνκκπξίσλ 

πειαηψλ. Αλαθέξεηαη ζηελ Bolsa de Madrid θαη απνηειεί κέξνο ηνπ IBEX 35 . 

 

Ζ Bankia  S.A. είλαη κηα ηζπαληθή ηξάπεδα πνπ ηδξχζεθε ην Γεθέκβξην ηνπ 

2010, απφ ηελ ελνπνίεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ησλ επηά 
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πεξηθεξεηαθψλ ηακηεπηεξίωλ. Σν Μάην ηνπ 2012 ελ κέξεη εζληθνπνηήζεθε απφ 

ηελ θπβέξλεζε ηεο Ιζπαλίαο. Παξά ηελ πηζαλή θαηάξξεπζε ηεο απφ ην 2017, ε 

Bankia είλαη ε ηέηαξηε κεγαιχηεξε ηξάπεδα ηεο Ηζπαλίαο κε ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ χςνπο 179,1 δηζεθαηνκκχξηα EUR. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηε 

Μαδξίηε θαη ηε Βαιέλζηα ηεο Ηζπαλίαο. Σα πξντφληα πνπ παξέρεη αθνξνχλ ηε  

Ληαληθή ηξαπεδηθή , εηαηξηθή ηξαπεδηθή , επελδπηηθή ηξαπεδηθή , ηδησηηθή 

ηξαπεδηθή , δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ , ρξεκαηνδφηεζε θαη 

αζθάιηζε. 

 

 

Ζ Bankinter S.A. ηδξχζεθε ην 1965 θαη εδξεχεη ζηελ Ηζπαλία. Γηαζέηεη 

πξνηφληα ιηαληθήο θαη επηρεηξεκαηηθήο ηξαπεδηθήο.Ζ Σξάπεδα είλαη εηζεγκέλε 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Μαδξίηεο απφ ην 1972 θαη απνηειεί κέξνο ηνπ δείθηε 

Ibex35. 

 

4.5 Γεξκαλία 

Ζ Deutsche Bank AG είλαη κηα παγθφζκηα εηαηξεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ πνπ εδξεχεη ζηε Φξαλθθνύξηε. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην ηκήκα 

επελδπηηθήο ηξάπεδαο είλαη ζην Λνλδίλν. Με κεξίδην αγνξάο 21 ηνηο εθαηφ, ε 

Deutsche Bank απνηειεί ηνλ θπξίαξρν  έκπνξν ζπλαιιάγκαηνο ζηνλ θφζκν. 

 Ζ ηξάπεδα απαζρνιεί πεξηζζφηεξνπο απφ 100.000 ππαιιήινπο ελψ 

δξαζηεξηνπνηείηαη  ζε 74 ρψξεο. 

 Iδξχζεθε ην 1870 ζην Βεξνιίλν σο ηξάπεδα γηα ην εμσηεξηθφ εκπφξην. Σν 

1959, ε ηξάπεδα άξρηζε ηηο ιηαληθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο κε ηελ εηζαγσγή 

κηθξψλ πξνζσπηθψλ δαλείσλ θαη ην 1989, δεκηνπξγήζεθε κηα ζεκαληηθή 

επελδπηηθή ηξαπεδηθή παξνπζία κεηά ηελ εμαγνξά ηεο Morgan Grenfell. 

Δπηπιένλ ζηελ ηξάπεδα αλήθνπλ νη ηξάπεδεο BHF-Bank, Norisbank θαη 

Postbank. 

Ζ Commerzbank Aktiengesellschaft έρεη έδξα ηε  Φξαλθθνύξηε. Ηδξχζεθε 

ην 1870 θαη ην 2018 ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο αλήιζε ζε 462 

δηζεθαηνκκχξηα EUR. Δίλαη ε ηέηαξηε κεγαιχηεξε ηξάπεδα ζηε Γεξκαλία γηα 

ην νηθνλνκηθφ έηνο 2016. Σνλ επφκελν ρξφλν εμππεξέηεζε ηνπιάρηζηνλ  13 

εθαηνκκχξηα πειάηεο ζηε Γεξκαλία θαη πεξηζζφηεξνπο απφ 5 εθαηνκκχξηα 
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πειάηεο ζηελ Κεληξηθή θαη Αλαηνιηθή Δπξψπε. Δπηπιένλ ε Commerzbank 

απνηειεί κέινο ηεο νκάδαο Cash . 

Ζ Aareal Bank AG είλαη κηα δηεζλήο εηαηξεία θαη έρεη έδξα ζην Wiesbaden ηεο 

Γεξκαλίαο. Ηδξχζεθε ην 1922 θαη γηα ην 2015 ην ελεξγεηηθφ ηεο ήηαλ 51,9 

δηζεθαηνκκχξηα EUR. Δίλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Γεξκαλίαο απφ 

ην 2002 ζην δείθηε  MDAX θαη  δηαπξαγκαηεχεηαη σο DEPFA Deutsche Bau- 

und Boden Bank AG ελψ απνηεινχζε κέξνο ηεο Depfa Gruppe κέρξη ην 2002. 

Ζ Aareal Bank έρεη παξνπζία ζε ηξεηο επείξνπο ( Επξώπε , Βόξεηα Ακεξηθή θαη 

πεξηνρή Αζίαο-Εηξεληθνύ ). Δπηπιένλ επηβιέπεη ηε ρξεκαηνδφηεζε αθηλήησλ 

ζε πεξηζζφηεξεο απφ 20 ρψξεο. 

 

Ζ Comdirect bank AG είλαη ε ηξίηε κεγαιχηεξε γεξκαληθή ηξάπεδα. Ηδξχζεθε 

ην 1994 απφ ηελ Commerzbank, ε νπνία παξακέλεη κέηνρνο πιεηνςεθίαο. 

Παξέρεη πξνηφληα ιηαληθήο ηξαπεδηθήο, απνηακηεχζεηο, ηίηινπο θαη δηαρεξίδεηαη 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Ζ HSBC Trinkaus & Burkhardt AG , ε νπνία ιεηηνπξγεί σο HSBC ζηελ 

Deutschland , είλαη κηα γεξκαληθή εηαηξεία παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη αζθαιεηψλ. Αλήθεη ζηνλ φκηιν HSBC Holdings plc, σο 80,7% 

ζπγαηξηθή ηεο. Ηδξχζεθε ην 1785 θαη απνηειεί κηα απφ ηηο θαιχηεξεο ηδησηηθέο 

ηξάπεδεο ηεο Γεξκαλίαο.  

Παξέρεη πξντφληα πνπ αθνξνχλ ηελ ηδησηηθή, εκπνξηθή θαη επελδπηηθή 

ηξαπεδηθή θαη δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπηπιένλ απαζρνιεί 2700 

εξγαδνκέλνπο. 

 

4.6 Οιιαλδία 

Ο φκηινο ING Groep NV είλαη κηα νιιαλδηθή πνιπεζληθή εηαηξεία ηξαπεδηθψλ 

θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ κε έδξα ην Άκζηεξληακ. Ηδξχζεθε ην 1991 

PornHub θαη γηα ην 2018 ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 887 δηζεθαηνκκχξηα 

EUR.Ζ ING είλαη ην νιιαλδηθφ κέινο ηνπ Οκίινπ Inter-Alpha Banks, κηα 

ζπλεηαηξηζηηθή θνηλνπξαμία 11 κεγάισλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ.  απνηειεί κία 

απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο θαη 

αζθάιεηεο. Απνηειεί ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ δείθηε κεηνρψλ ηεο Euro Stoxx 

50. 
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Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηνπο ηνκείο ηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο,  απεπζείαο 

ηξαπεδηθήο,  εκπνξηθήο ηξαπεδηθήο, επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, δηαρείξηζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη νη αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο. Απφ ην 2013, ε ING 

εμππεξεηεί πάλσ απφ 48 εθαηνκκχξηα ηδηψηεο θαη ζεζκηθνχο πειάηεο ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ 40 ρψξεο.  Απαζρνιεί παγθφζκην εξγαηηθφ δπλακηθφ άλσ 

ησλ 115 218. 

Ζ ABN AMRO Bank NV είλαη νιιαλδηθή ηξάπεδα κε έδξα ην Άκζηεξληακ. Ζ 

ηξάπεδα είλαη πξντφλ καθξάο ηζηνξίαο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ.  Παξά 

ηελ θαηάξξεπζε ηνπ Fortis,  εζληθνπνηήζεθε απφ ηελ νιιαλδηθή θπβέξλεζε 

θαη  επαλήιζε σο δεκφζηα εηαηξεία, ελψ ην θξάηνο πψιεζε ην 20% ησλ 

κεηνρψλ ζην θνηλφ. Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο γηα ην 2018 είλαη  381,3 

δηζεθαηνκκχξηα EUR. 

Δίρε θαηαηαγεί ηε ιίζηα κε ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο παγθνζκίσο θαζψο είρε 

δξαζηεξηφηεηα ζε 63 ρψξεο θαη απαζρνιεί 110.000 ππαιιήινπο.  Πξνζθέξεη 

ππεξεζίεο  δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ,  Δκπνξηθή ηξαπεδηθή, 

επελδπηηθή ηξαπεδηθή, ηδησηηθή, ιηαληθή ηξαπεδηθή.  Πιένλ απαζρνιεί πεξίπνπ 

18.720 ππαιιήινπο. 

Ζ NIBC Bank NV είλαη κηα εκπνξηθή ηξάπεδα θαη ηδξχζεθε ην 1945. Σα 

θεληξηθά ηεο γξαθεία είλαη ζηε Υάγε ηεο Οιιαλδίαο θαη έρεη γξαθεία ζην 

Άκζηεξληακ θαη ηε Φξαλθθνχξηε. Πξνζθέξεη πξντφληα θαη ππεξεζίεο 

εηαηξηθήο θαη ιηαληθήο ηξαπεδηθήο. Δπηπιένλ νη επηρεηξεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηέο ηεο θπκαίλνληαη απφ ηελ παξνρή ζπκβνπιψλ, δηάξζξσζεο, 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζπγρξεκαηνδφηεζεο ησλ δαλείσλ θαη ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζηε Βνξεηνδπηηθή Δπξψπε κε επίθεληξν ηελ Οιιαλδία θαη ηε 

Γεξκαλία.  

Ζ NIBC Bank NV είλαη 100 ηνηο εθαηφ ζπγαηξηθή ηεο NIBC Holding NV θαη 

ήηαλ ε πέκπηε κεγαιχηεξε ηξάπεδα ζηελ Οιιαλδία φζνλ αθνξά ην ζχλνιν 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σέινο απαζρνιεί 666  εξγαδφκελνπο 

 

4.7 Ηηαιία 

Ζ UniCredit SpA Ηδξχζεθε ην 1998 θαη ηα θεληξηθά ηεο γξαθεία είλαη ζην 

Μηιάλν ηεο Ηηαιίαο.  Δπηπιένλ είλαη κηα παγθφζκηα ηηαιηθή εηαηξεία 

ηξαπεδηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ θαη παξέρεη πξντφληα 

https://en.wikipedia.org/wiki/Netherlands
https://en.wikipedia.org/wiki/Amsterdam
https://en.wikipedia.org/wiki/Commercial_bank
https://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_banking
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ιηαληθήο θαη ηδησηηθήο ηξαπεδηθήο, εηαηξηθήο θαη επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, 

ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο, factoring θαη αζθάιηζε.  

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζε 50 αγνξέο θαη 17 ρψξεο, κε πεξηζζφηεξα απφ 8.500 

θαηαζηήκαηα θαη πάλσ απφ 96348 ππαιιήινπο.  ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο είλαη 811,1 δηζεθαηνκκχξηα EUR γηα ην 2018  θαη   θαζηζηά 

ηνλ φκηιν κε έλα απφ ηα πςειφηεξα κεξίδηα αγνξάο ηεο πεξηνρήο. Ζ εηαηξεία 

απνηειεί ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ δείθηε ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο Euro Stoxx 50. 

Ζ Banco BPM SpA είλαη ηηαιηθή ηξάπεδα θαη άξρηζε λα ιεηηνπξγεί ην 2017, 

κεηά απφ ηε ζπγρψλεπζε ηεο Banco Popolare θαη ηεο Banca Popolare di Milano 

(BPM). Απνηειεί ηνλ ηξίην κεγαιχηεξν φκηιν ιηαληθήο θαη εηαηξηθήο ηξαπεδηθήο 

ζηελ Ηηαιία. Ζ ηξάπεδα είρε δηπιή έδξα ζηε Βεξφλα θαη ζην Μηιάλν 

αληηζηνίρσο. 

Οη κεηνρέο ηεο ηξάπεδαο απνηεινχλ ζπζηαηηθφ ηνπ ηηαιηθνχ δείθηε blue chip 

FTSE MIB.   Έρεη παξνπζία κε 2320  εγρψξηα ππνθαηαζηήκαηα, ρσξίο λα 

έρνπκε ππνινγηζηεί νη ζπγαηξηθέο εηαηξείεο θαη αληηπξνζσπείεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ. Πξνζθέξεη ππεξεζίεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο, ηξαπεδηθήο 

επέλδπζεο, εηαηξηθή ηξαπεδηθή, αζθάιηζεο θαη ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε. 

Ζ Unione di Banche Italiane SpA κε εκπνξηθή νλνκαζία ηνπ UBI Banca,Ο 

πέκπηνο κεγαιχηεξνο ηξαπεδηθφο φκηινο ζηελ Ηηαιία. Ηδξχζεθε ην 2007, απφ 

ηε ζπγρψλεπζε ηεο Banche Popolari Unite ( (BPU Banca) θαη ησλ ηξαπεδηθψλ 

νκίισλ Banca Lombarda θαη Piemontese.  ηα θεληξηθά γξαθεία είλαη ζην 

Μπέξγθακν θαη ζηελ Μπξέζηα ηεο Ηηαιίαο. 

Οη κεηνρέο ηεο UBI Banca είλαη εηζεγκέλεο ζην Borsa Italiana θαη 

πεξηιακβάλνληαη ζηνλ δείθηε FTSE MIB ( δείθηεο blue chip). Έρεη δίθηπν κε 

1812 ππνθαηαζηήκαηα ζηελ Ηηαιία θαη παξέρεη ππεξεζίεο ιηαληθήο 

ηξαπεδηθήο, εηαηξηθήο ηξαπεδηθήο, δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, leasing 

θαη factoring. Απαζρνιεί 22414 ππαιιήινπο θαη ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο είλαη 127,4 δηζεθαηνκκχξηα EUR γηα ην 2017. 

Ζ Mediobanca είλαη κηα ηηαιηθή επελδπηηθή ηξάπεδα πνπ ηδξχζεθε ην 1946. 

Απνηειεί έλαλ δηεζλή ηξαπεδηθφ φκηιν κε γξαθεία ζην Μηιάλν, ηε 

Φξαλθθνχξηε, ην Λνλδίλν, ηε Μαδξίηε, ην Λνπμεκβνχξγν, ηε Νέα Τφξθε θαη 

ην Παξίζη. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Euro_Stoxx_50
https://en.wikipedia.org/wiki/Euro_Stoxx_50
https://en.wikipedia.org/wiki/Euro_Stoxx_50
https://en.wikipedia.org/wiki/Societ%C3%A0_per_azioni
https://en.wikipedia.org/wiki/Banco_Popolare
https://en.wikipedia.org/wiki/Banca_Popolare_di_Milano
https://en.wikipedia.org/wiki/FTSE_MIB
https://en.wikipedia.org/wiki/Banca_Lombarda_e_Piemontese
https://en.wikipedia.org/wiki/Borsa_Italiana
https://en.wikipedia.org/wiki/FTSE_MIB_index
https://en.wikipedia.org/wiki/FTSE_MIB_index
https://en.wikipedia.org/wiki/Italy
https://en.wikipedia.org/wiki/Italy
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Παξέρεη επελδπηηθά πξντφληα, πξντφληα ιηαληθήο, δηαρείξηζε επελδχζεσλ 

ηδησηηθή ηξαπεδηθή. Απαζρνιεί 4.805 εξγαδφκελνπο θαη ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ηεο είλαη 8,2 δηζεθαηνκκχξηα EUR. 

Ζ Poste Italiane SpA είλαη ν ηηαιφο πάξνρνο ηαρπδξνκηθψλ ππεξεζηψλ πνπ 

πξνζθέξεη νινθιεξσκέλε επηθνηλσλία, ηαρπδξνκηθά πξντφληα απνηακίεπζεο, 

εθνδηαζηηθή, ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο ζε φιε ηελ 

Ηηαιία.  Απαζρνιεί 134340 εξγαδφκελνπο κε δεδνκέλα ηνπ έηνπο 2018. 

Μία απφ ηηο θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο είλαη ε BancoPosta, ε νπνία 

ιεηηνπξγεί σο πιαηθφξκα δηαλνκήο πνπ παξέρεη ηαρπδξνκηθέο ππεξεζίεο 

απνηακίεπζεο. ε πεξίπησζε πνπ ε BancoPosta ήηαλ μερσξηζηή εηαηξεία, ζα 

θαζηζηνχζε ηελ ηξάπεδα ηελ 10ε κεγαιχηεξε αλά ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

5.1 Δκπεηξηθή αλάιπζε 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάιπζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

κνληέινπ, αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Bureau of Economic 

Analysis,U.S. Department of Commerce ζηε Datastream. Ζ  αλάιπζε ηεο 

εξεπλεηηθήο εξγαζίαο βαζίζηεθε ζην working paper Emmanuel C. 

Mamatzakis θαη Anh N. Vu (2017). Αλαιχζεθαλ ηξηκεληαία δεδνκέλα θαη 

αθνξνχλ ηελ πεξίνδν απφ ην 2000 έσο ην 2018 γηα ηελ Δπξσδψλε. Ο 

δηαρσξηζκφο θαη ε επηινγή ησλ ηξαπεδψλ έγηλε κε θξηηήξην ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ. Δπηιέρζεθαλ ηξάπεδεο κε δξαζηεξηφηεηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο,  

απεπζείαο ηξαπεδηθήο,  εκπνξηθήο ηξαπεδηθήο, επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, 

δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο, θ.α.  Σν δείγκα 

απνηειείηαη απφ 515 παξαηεξήζεηο θαη ρξνλνζεηξέο γηα ην dummy QE, GDP, 

NPL, Asset, Debt/GDP, (Debt/GDP)squared, Current Account/GDP θαη 

Budget Balance/GDP θαη ην z. 

5.1.1 Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή  

Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίζηεθε ην 

 z Scoreit=(ROAit+CARit)/ζROAit 

https://en.wikipedia.org/wiki/Postal_savings_system
https://en.wikipedia.org/wiki/Postal_savings_system
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_services
https://en.wikipedia.org/wiki/BancoPosta
https://en.wikipedia.org/wiki/Postal_savings
https://en.wikipedia.org/wiki/Postal_savings
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πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλάιπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

ιακβάλνπλ ηα ηδξχκαηα. Τπνινγίδεηαη σο δείθηεο πνπ πξνθχπηεη  απφ ηελ 

απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ROA) απμεκέλν θαηά ηνλ δείθηε 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (CAR Tier 1) θαη δηαηξνχκελν κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 

(ζROA).1 

Ζ απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ROA), ην νπνίν δείρλεη πφζν 

θεξδνθφξα είλαη κηα εηαηξεία ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο.  

 

Ο δείθηεο ROA παξνπζηάδεη δεδνκέλα γηα ην πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε  

δηαρείξηζε κηαο εηαηξείαο ζηε ρξήζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ γηα ηε 

δεκηνπξγία θεξδψλ θαη εκθαλίδεηαη σο πνζνζηφ. 

Ο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (CAR Tier 1) είλαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

ηξάπεδαο θαη ηα απνζεκαηηθά ζηα ζπλνιηθά ζηαζκηζκέλα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηνπ θαη ηνλ ζπζηεκαηηθά ζηαζκηζκέλν πηζησηηθφ θίλδπλν.  

Σν θεθάιαην πξψηεο βαζκίδαο είλαη ην βαζηθφ θεθάιαην πνπ απνηειείηαη απφ 

ην θνηλφ απφζεκα ηεο ηξάπεδαο, ηα δηαθπγφληα θέξδε, ην ζσξεπκέλν 

ππφινηπν ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο, ην κε ζσξεπηηθφ δηαξθή πξνλνκηνχρν 

κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ηπρφλ ξπζκηζηηθέο πξνζαξκνγέο ζηνπο ινγαξηαζκνχο 

απηνχο. 

 

5.1.2 Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο 

5.1.2.1 Dummy QE 

Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή dummy QE ιακβάλεη ηηκέο 0 θαη 1. Γηα ηα έηε πνπ 

δελ ρξεζηκνπνηήζεθε ε πνζνηηθή ραιάξσζε ε κεηαβιεηή ιακβάλεη ηελ ηηκή 0. 

Αληίζεηα γηα ηα έηε πνπ εθαξκφζηεθε ε πνζνηηθή ραιάξσζε ε κεηαβιεηή 

ιακβάλεη ηελ ηηκή 1. ηελ Δπξψπε μεθίλεζε λα εθαξκφδεηαη ε πνζνηηθή 

                                                           
1 Σο z ζχει χρηςιμοποιηθεί με βάςη Discussion Paper, Deutsche Bundesbank, No 33/2012  

https://www.investopedia.com/terms/a/accumulatedother.asp
https://www.investopedia.com/terms/a/accumulatedother.asp
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ραιάξσζε απφ ην 2015 κέρξη θαη ην 2018. ηελ Αγγιία ην κέηξν μεθίλεζε λα 

εθαξκφδεηαη αξγφηεξα ην 2017. 

5.1.2.2 NPL θαη NPL squared 

Έλα Με εμππεξεηνχκελν δάλεην είλαη έλα πνζφ δαλεηζκέλνπ ρξήκαηνο ζην 

νπνίν ν νθεηιέηεο έρεη κεδεληθέο πιεξσκέο θεθαιαίνπ ή ηφθνπ θαζψο δελ 

έρεη πξαγκαηνπνηήζεη ηηο πξνγξακκαηηζκέλεο πιεξσκέο. Ζ θαζνξηζκέλε 

πεξίνδνο είλαη 90 ή 180 εκέξεο. 

Ζ δεχηεξε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή αλαθέξεηαη ζην lnNPL 

5.1.2.3 Asset 

Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ είλαη ην ηειηθφ πνζφ φισλ ησλ αθαζάξηζησλ 

επελδχζεσλ, ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα, απαηηήζεηο θαη ινηπά 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. Τπνινγίζεθε ην lnAsset. 

ηηο δχν παξαπάλσ κεηαβιεηέο ππνινγίζηεθαλ νη ινγάξηζκνη, πξνθεηκέλνπ 

λα γίλεη “shrink” ην εχξνο ησλ κεηαβιεηψλ, δειαδή λα πεξηνξηζηνχλ νη αθξαίεο 

ηηκέο. 

5.1.2.4 Debt/GDP 

Σν ρξένο είλαη ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ εθθξάδεη ην δαλεηζκφ ελφο κέξνπο απφ 

ην άιιν. Με απηφ ηνλ ηξφπν πνιιέο εηαηξείεο θαη ηδηψηεο πξαγκαηνπνηνχλ 

κεγάιεο αγνξέο πνπ δελ ζα κπνξνχζαλ λα αληέμνπλ νηθνλνκηθά ππφ 

θαλνληθέο ζπλζήθεο.  

Οη πην ζπλεζηζκέλεο κνξθέο ρξένπο είλαη ηα δάλεηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη δαλείσλ απηνθηλήησλ, θαζψο θαη χρζη πιςτωτικών 

καρτών. Με απηφ ηνλ ηξφπν δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνλ δαλεηνιήπηε λα 

δαλεηζηεί ρξήκαηα ζπλήζσο έληνθα ζε ζπγθεθξηκέλε δηάξθεηα εμφθιεζεο. Οη 

ηφθνη εμαζθαιίδνπλ ην δαλεηζηή γηα ηελ αλάιεςε ηνπ θηλδχλνπ πνπ ιακβάλεη. 

Σν Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (GDP) απνηειεί ην ζχλνιν ησλ πξντφλησλ 

θαη ησλ αγαζψλ πνπ παξάγεη κηα νηθνλνκία κέζα ζε έλα έηνο θαη εθθξάδεηαη 

ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Σα ηειηθά πξντφληα γηα ηα νπνία ππνινγίδεηαη ε 

https://www.investopedia.com/terms/c/credit-card-debt.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/credit-card-debt.asp
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ζπλνιηθή αμία, κπνξεί λα έρνπλ παξαρζεί θαη απφ παξαγσγηθέο κνλάδεο 

θαηνίθσλ ηνπ εμσηεξηθνχ. 

Δπηπξφζζεηα, ην ΑΔΠ ζπλδέεηαη κε ηελ θαηαλάισζε (C), ηελ επέλδπζε  (I), 

ηηο δεκφζηεο δαπάλεο (G) θαη ην εκπνξηθφ ηζνδχγην (NX) 

  GDP = C + I + G + NX 

5.1.2.5 Debt/GDP squared 

Ζ επηινγή ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ έγηλε θαζψο γίλεηαη ρξήζε ελφο κε 

γξακκηθνχ κνληέινπ.  

y= α0+α1ρ1+α2ρ1
2+ε 

φπνπ ρ1 είλαη ην Debt/GDP 

θαη ρ1
2 είλαη ην (Debt/GDP)2 

ζy/ζx1= ζ(α1ρ1)/ζρ1+ ζ(α2ρ1)
2= α1+2 α2ρ1, κέζν 

5.1.2.6 Current Account/GDP 

Ο ηξερνχκελνο ινγαξηαζκφο θαηαγξάθεη ηηο ζπλαιιαγέο ελφο έζλνπο κε ηνλ 

ππφινηπν θφζκν, δειαδή ππνινγίδεη ην θαζαξφ εκπφξην αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ, ηα θαζαξά θέξδε απφ ηηο δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο θαη ηηο 

θαζαξέο πιεξσκέο κεηαθνξάο γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ είλαη ην πιεφλαζκα ή ην έιιεηκκα 

ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ.  ε νηθνλνκηθή επέθηαζε απμάλνληαη 

νη εηζαγσγέο ελψ νη εμαγσγέο δελ αιιάδνπλ κε ηνλ ίδην ξπζκφ. Αληίζεηα ζε 

πεξίνδν χθεζεο παξνπζηάδεηαη έιιεηκκα ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

θαζψο απμάλνληαη νη εμαγσγέο κε κεγαιχηεξν ξπζκφ απφ ηηο εηζαγσγέο. 

Αιιαγή πξνθχπηεη θαη ιφγσ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαζψο 

επεξεάδεηαη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ.  ε ππεξηηκεκέλν λφκηζκα 

νη εηζαγσγέο κε θζελφηεξεο νη εμαγσγέο ιηγφηεξν αληαγσληζηηθέο κε 

απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

ή λα κεηψλεηαη ην πιεφλαζκα.  Αληίζεηα ε ππνηηκεκέλν λφκηζκα απμάλνληαη 
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νη εμαγσγέο, νη εηζαγσγέο αθξηβαίλνπλ κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ην 

πιεφλαζκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ή λα κεησζεί ην έιιεηκκα.  

ηφθνη εμαζθαιίδνπλ ην δαλεηζηή γηα ηελ αλάιεςε ηνπ θηλδχλνπ πνπ ιακβάλεη. 

5.1.2.7 Budget Balance/GDP 

Ο θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο παξνπζηάδεη ηα πξνηεηλφκελα απφ ηελ 

θπβέξλεζε έζνδα θαη δαπάλεο γηα έλα νηθνλνκηθφ έηνο. Σν ζεηηθφ ηζνδχγην 

απνηειεί πιεφλαζκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ θαη ην αξλεηηθφ ππφινηπν 

απνηειεί έιιεηκκα ηνπ δεκνζίνπ πξνυπνινγηζκνχ. Δπίζεο ζπλππνινγίδνληαη 

νη ππνρξεψζεηο θνηλσληθήο αζθάιηζεο .Σα δηαζέζηκα ηνπ δεκνζίνπ 

πξνυπνινγηζκνχ θαηαλέκεηαη ζε πξσηνγελέο ππφινηπν θαη ζε πιεξσκέο 

ηφθσλ ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

5.2 Αλάιπζε απνηειεζκάησλ Παιηλδξόκεζεο 

Ζ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ βαζίζηεθε ζε κε γξακκηθφ κνληέιν, γηαηί 

πεξηέρεη ηεηξαγσληθνχο φξνπο. Ο εθηηκεηήο πνπ ην εθηηκνχκε είλαη OLS ( 

κέζνδνο  ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ) κε Fixed Effect, year,Banks, Country, 

δειαδή ην κνληέιν ιακβάλεη ππφςε  ηε δηαθνξεηηθφηεηα κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ ησλ ρσξψλ θαη ησλ ρξφλησλ. 

Σα απνηειέζκαηα είλαη ηα αθφινπζα: 

yη= β0+β1ρ1+β2ρ2+β3ρ3+β4ρ4+β5ρ5+β6ρ6+β7ρ7+εη 

ηελ έξεπλα γηα ηελ επίδξαζε ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θίλδπλν ρξεζηκνπνηήζεθε αλάιπζε κε γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. ηαλ ε 

ηηκή p  είλαη κηθξφηεξε ή ίζε απφ 0,05 ηφηε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη 

ππάξρεη πηζαλφηεηα κηθξφηεξε απφ 5% νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ λα είλαη 

φκνηεο, δειαδή έρνπκε ζεκαληηθά ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. πκπιεξσκαηηθά 

ζα πξέπεη λα ηζρχεη θαη γηα ηελ ηηκή F < 0,1. Γελ δερφκαζηε ηελ πεξίπησζε 

φπνπ p>0,05,  ελψ παξάιιεια απνξξίπηεηαη θαη ε ηηκή F. 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα απνηππψλεηαη ν κέζνο φξνο ηνπ z πξηλ θαη κεηά ηε 

ρξήζε ηνπ QE.  

https://en.wikipedia.org/wiki/Government_revenues
https://en.wikipedia.org/wiki/Government_expenditures
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_year
https://en.wikipedia.org/wiki/Social_security
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             z 

 

    Before QE 

 

  After QE 

  

        Average 

 

        22,79 

 

      47,11 

 

Με ηε ρξήζε ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο, θαίλεηαη φηη θαηά κέζν φξν κεηά 

ηελ πηνζέηεζε ηνπ QE, ην z είλαη κεγαιχηεξν απφ 22,79 πξηλ πάεη ζε 47,11. 

Σα απνηειέζκαηα απηά ζπκθσλνχλ κε ηε ζεσξία θαη επηβεβαηψλνληαη κε ην 

παξαπάλσ κνληέιν εθηίκεζεο.  

Δπνκέλσο κε ηε ρξήζε ηνπ QE ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, ην z είλαη 

κεγαιχηεξν, κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη κηθξφηεξνο θίλδπλνο ζηηο ηξάπεδεο. 

πσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα, πξηλ ηε ρξήζε ηνπ QE, ην z 

θαίλεηαη λα είλαη κηθξφηεξν, κε απνηέιεζκα λα είλαη απμεκέλνο ν θίλδπλνο ησλ 

ηξαπεδψλ. 

Θεσξνχκε φηη νη φξνη Debt/GDP θαη NPL, κπνξεί λα έρνπλ κε γξακκηθή 

ζπκπεξηθνξά, γηαηί ε επίδξαζε ηνπ ρξένπο κεηά απφ έλα ζεκείν ζα αιιάμεη. 

Γηα παξάδεηγκα, αιιαγή ηνπ ρξένπο ζα επέιζεη εάλ ε ρψξα ππεξρξεσζεί. 

Αληίζηνηρα ε ίδηα επίδξαζε επέξρεηαη θαη ζε κεγάιν NPL, δειαδή ζα επέιζεη 

θαηάξξεπζε θαη πάιη δελ ζα ππάξρεη γξακκηθφηεηα. 
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 (1) (2) 

VARIABLES model1 model2 

   

DUMMY QE 3.315* 3.284* 

 (1.777) (1.719) 

ln_NPL -1.942*** -11.43** 

 (0.587) (4.735) 

ln_NPL_sq  0.357** 

  (0.170) 

ln_ASSET 3.565** 3.506** 

 (1.714) (1.710) 

DEBT/GDP 0.0127** 0.0134** 

 (0.00577) (0.00603) 

DEBTGDP_sq -2.16e-06 -1.89e-06 

 (2.65e-06) (2.72e-06) 

CURRENT ACCOUNT/GDP -16.77 -27.65 

 (29.07) (30.05) 

BUDGET BALANCE/GDP 21.34 16.89 

 (20.67) (20.85) 

   

Observations 515 515 

R-squared 0.844 0.845 

Year FE Yes Yes 

Country FE Yes Yes 

Robust standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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ην Model1 έρεη ζπκπεξηιεθζεί ν φξνο Debt/GDP squared, πξνθεηκέλνπ λα 

γίλεη έιεγρνο ζηε κε γξακκηθφηεηα ηνπ Debt/GDP. χκθσλα κε ην Model 1  

κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ QE, νη ηξάπεδεο είραλ θαηά κέζν φξν 3.31% 

πεξηζζφηεξν z ζε ζχγθξηζε κε πξηλ. Αλ ππάξμεη κεηαβνιή ζην lnNPL θαηά 

1% αλακέλεηαη ε κείσζε ηνπ z θαηά 1,94%. ε κεηαβνιή ηνπ ln Asset  

θαηά 1% αλακέλεηαη θαη ε αχμεζε ηνπ z θαηά 3,56%. Δπηπιένλ ζε κεηαβνιή 

ηνπ Debt/GDP αλακέλεηαη ε αχμεζε ηνπ z θαηά 0.01%. Ζ κεηαβιεηή 

(Debt/GDP)2  ππνινγίδεηαη πξνθεηκέλνπ λα επέιζεη θακππιφηεηα ζην 

κνληέιν.  Δπηπιένλ ν ηεηξαγσληθφο φξνο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. ε 

κεηαβνιή ηνπ Current Account/GDP  θαηά 1% αλακέλεηαη κείσζε ηνπ z θαηά 

16,77%. Δπηπξφζζεηα ζε κεηαβνιή ηνπ Budget Balance/GDP αλακέλεηαη ε 

αχμεζε ηνπ z θαηά 21,34%. χκθσλα κε ηα παξαθάησ δεδνκέλα νη δχν 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σν R ηεηξάγσλν 

εμεγεί θαηά 84% ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα θαη ην ππφινηπν 16% εξκελεχεηαη 

απφ ηα ιάζε. 

ην Model2 έρεη ζπκπεξηιεθζεί ν φξνο Debt/GDP squared θαη lnNPLsquared, 

πξνθεηκέλνπ λα γίλεη έιεγρνο ζηε κε γξακκηθφηεηα ηνπ Debt/GDP θαη NPL 

αληίζηνηρα. ηελ κειέηε ηνπ Model 2 κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ QE, νη ηξάπεδεο 

είραλ θαηά κέζν φξν 3.28% πεξηζζφηεξν z ζε ζχγθξηζε κε πξηλ. Αλ ππάξμεη 

κεηαβνιή ζην lnNPL θαηά 1% αλακέλεηαη ε κείσζε ηνπ z θαηά 11,43%. ε 

κεηαβνιή ηνπ ln Asset θαηά 1% αλακέλεηαη θαη ε αχμεζε ηνπ z θαηά 3,50%. 

Δπηπιένλ ζε κεηαβνιή ηνπ Debt/GDP αλακέλεηαη ε αχμεζε ηνπ z θαηά 0.01%. 

Ζ κεηαβιεηή (Debt/GDP)2  ππνινγίδεηαη πξνθεηκέλνπ λα επέιζεη θακππιφηεηα 

ζην κνληέιν.  Δπηπιένλ ν ηεηξαγσληθφο φξνο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

ε κεηαβνιή ηνπ Current Account/GDP  θαηά 1% αλακέλεηαη κείσζε ηνπ z 

θαηά 27,65%. Δπηπξφζζεηα ζε κεηαβνιή ηνπ Budget Balance/GDP 

αλακέλεηαη ε αχμεζε ηνπ z θαηά 16,89%. χκθσλα κε ηα παξαθάησ δεδνκέλα 

νη δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σν R 

ηεηξάγσλν εμεγεί θαηά 85% ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα θαη ην ππφινηπν 15% 

εξκελεχεηαη απφ ηα ιάζε.  

Σν ζπλνιηθφ effect ηνπ NPL αλαιχεηαη παξαθάησ: 

y= α0+α1lnNPL+α2lnNPLsquared+εi 
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y= α0-11,43 lnNPL + 0,35 2 NPL2+εi 

ζy/ ζlnNPL= -11,43+ 0.35 2 14,601= 

 -1.21 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ε ζπλνιηθή επίδξαζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ είλαη αξλεηηθή, δειαδή απμάλεηαη ην ξίζθν κε απνηέιεζκα λα 

απμάλεηαη ν θίλδπλνο πνπ νδεγεί ζε κηθξφ z.  

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

6.1 Οθέιε πξνγξάκκαηνο QE 

      Φαίλεηαη πσο ην  πξφγξακκα QE  είρε ζεηηθφ αληίθηππν σο πξνο ηα 

απνηειέζκαηα θαζψο  δηαηήξεζε ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ   ζε ρακειά 

επίπεδα πεξίπνπ φπσο ήηαλ πξηλ ηελ θξίζε. ε πεξίνδν χθεζεο είλαη 

δχζθνιν λα αληηκεησπηζηεί ην ρξένο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, έηζη κία πνιηηηθή 

ιηηφηεηαο δελ ζα επέθεξε ζεηηθά απνηειέζκαηα θαη ζα ήηαλ δχζθνιν λα 

κεησζνχλ ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα. Με ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο QE, πξνσζήζεθε ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε  κε ζθνπφ λα 

κπνξέζνπλ λα αλαθάκςνπλ  νη ρψξεο ηεο επξσδψλεο.  Δπνκέλσο ζε δεχηεξν 

ρξφλν ζα  κπνξέζνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ην δεκφζην ρξένο κε κέηξα 

πεξηθνπήο δαπαλψλ θαη  απμήζεηο θφξσλ.  

 

      Λφγσ ησλ ειιεηκκάησλ ησλ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κπνξεί λα  εθηηκεζεί φηη 

ην Ζλσκέλν Βαζίιεην δελ επεξέαζε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο αθνχ 

εμαθνινπζνχζε λα έρεη ρακειφ ΑΔΠ. Έηζη ε Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα 

 κπνξεί λα πξνβεί ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο  

θαη ηελ  αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο κέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο QE. εκαληηθφ 

ξφιν ζηηο  ζπδεηήζεηο γηα ηελ απφθαζε ηνπ πξνγξάκκαηνο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο έιαβε ην κεησκέλν ΑΔΠ αιιά θαη ε  αλεξγία.   

 

      Ο πιεζσξηζκφο δελ απνηέιεζε καθξννηθνλνκηθφ πξφβιεκα απφ ηελ αξρή 

ηεο θξίζεο σζηφζν ζπλερίδεη λα απνηειεί θίλδπλν απφπιεζσξηζηηθψλ 

                                                           
2
 Μζςοσ όροσ των NPL ςτο δείγμα. 
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πηέζεσλ ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο θπθινθνξίαο.  Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο κέζσ 

ηνπ πξνγξάκκαηνο QE, ζηνρεχνπλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάθακςε έηζη ψζηε λα 

απμεζνχλ νη πξαγκαηηθνί κηζζνί θαη λα αλέβεη ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ ρσξψλ. 

 

6.2 Κίλδπλνη πξνγξάκκαηνο QE 

Έλαο θίλδπλνο πνπ ειινρεχεη ιφγσ ηεο θπθινθνξίαο λένπ ρξήκαηνο ζηελ 

νηθνλνκία είλαη ε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ. 

Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί θαζψο νη ηηκέο ησλ πξντφλησλ απμάλνληαη σζηφζν δελ 

είλαη δεδνκέλν φηη έρνπλ απμεζεί ηα εηζνδήκαηα κε απνηέιεζκα λα 

 δεκηνπξγήζεη δπζιεηηνπξγία ζηελ νηθνλνκία. 

Σν πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαηεγνξήζεθε θαζψο 

 δεκηνχξγεζαλ πιαζηφ ρξήκα κε απνηέιεζκα λα πξνβάιιεη ηελ αδπλακία 

ησλ ρσξψλ λα πξνβνχλ  κε άιιεο πξαθηηθέο ζε πξαγκαηηθή αλάπηπμε θαη 

κείσζε ησλ ρξεψλ ηνπο.  

Έρεη παξαηεξεζεί ην θαηλφκελν ηεο πηψζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ 

θαηά ην δηάζηεκα νινθιήξσζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο QE. Δπνκέλσο θαίλεηαη 

πψο ηα πξνγξάκκαηα απηά ιεηηνπξγνχλ κφλν σο κία βξαρππξφζεζκε ιχζε. 

ηαλ απμάλεηαη ε πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο ελψ ηα επηηφθηα παξακέλνπλ 

ζηαζεξά, νη θαηαλαισηέο θαη νη επηρεηξήζεηο ζα πξνβνχλ ζε δαλεηζκφ. 

Σα δηαζέζηκα ρξήκαηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηελ πνζνηηθή ραιάξσζε 

νδήγεζαλ ηηο ηξάπεδεο λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο. Δπηπξφζζεηα 

κεηψζεθε ζεκαληηθά ην πνζνζηφ απνηακίεπζεο ησλ θαηαλαισηψλ, θαζψο 

δεδνκέλεο ηεο θπθινθνξίαο ηνπ ρξήκαηνο επηζπκνχλ θαη μνδεχνπλ 

πεξηζζφηεξα γηα λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο. Σν πξφγξακκα ηεο 

πνζνηηθήο ραιάξσζεο ρξεκαηνδφηεζε ην δεκφζην ρξένο κε απνηέιεζκα  νη 

θπβεξλήζεηο λα αςεθήζνπλ ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα πνπ είρε 

δεκηνπξγεζεί. 

 

6.3 Πξνηάζεηο 

Ζ αζηάζεηα ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία έρεη νδεγήζεη  ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο 

λα ιάβνπλ κέηξα κέζσ πξνγξακκάησλ κε κεδεληθνχο ζπληειεζηέο θαη QEs. 

 Ωζηφζν έρεη δηαπηζησζεί φηη ηα πξνγξάκκαηα απηά δελ έρνπλ θαηαζηεί 
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επαξθή γηα ηελ αιιαγή ηεο εηθφλαο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Οη έληνλεο 

αιιαγέο  ζηελ αλαδηάξζξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, ζηελ αγνξά 

θεθαιαίσλ θαη ηελ αγνξά εξγαζίαο, ππνβαζκίδνπλ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ αθνξνχλ ηε δηαρείξηζε ησλ επηηνθίσλ.  

 Μέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο QE, απμήζεθαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ησλ 

νκνιφγσλ  θαη  ησλ παξαγσγψλ  κε απνηέιεζκα λα απμεζεί θαη εηζνδεκαηηθή 

αληζφηεηα. Σειηθά κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη κε ηελ κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ δελ άιιαμε νπζηαζηηθά ηελ εηθφλα ησλ επελδχζεσλ θαη δελ επήιζε 

αλάπηπμε. Παξφια απηά,  εάλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο, Fed θαη ECB,  πξνβνχλ 

ζε απμήζεηο επηηνθίσλ, ηα αξλεηηθά απνηειέζκαηα ζα είλαη πην έληνλα ηφζν 

ζηηο επελδχζεηο φζν θαη ηελ αλάπηπμε. 

Έλαο βαζηθφο κεραληζκφο γηα ηελ έμνδν απφ ηελ θξίζε πνπ μεθίλεζε ην 2008 

ήηαλ ην πξφγξακκα QE. ε κειέηεο πνπ έγηλαλ ην δηάζηεκα πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην QE, ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην,  παξαηεξήζεθε φηη ηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ δηακνξθψζεθαλ πξνο ηα εηαηξηθά νκφινγα αληί 

ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. ηε κειέηε ηηο πεξηπηψζεηο ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ δεκηνπξγήζεθε απνζεκαηηθφ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ απφ ην Μάξηην 

ηνπ 2009 θαζψο μεθίλεζαλ λα πξαγκαηνπνηνχληαη αγνξέο  200 

δηζεθαηνκκπξίσλ ιηξψλ,ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σν Ννέκβξην ηνπ 2011 

έγηλαλ θαη άιιεο αγνξέο χςνπο 175 δηζεθαηνκκχξηα, πνζφ πνπ αληηζηνηρεί 

ζην 25% ηνπ εηήζηνπ ΑΔΠ. 

Σν βαζηθφ θαλάιη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ κέζσ ηεο ηζνξξνπίαο 

ραξηνθπιαθίνπ έηζη ψζηε λα δηαβηβαζηνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ζηελ 

ππφινηπε νηθνλνκία.  Οπζηαζηηθά δεκηνπξγείηαη κία αιιεινπρία δηαδηθαζηψλ 

αθνχ ε θαηνρή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζα πξνβνχλ ζηελ πψιεζή 

ηνπο ηειηθά ζα  αιιάμνπλ ηε κνξθή ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο κε πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ είλαη πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλα ζηνλ θίλδπλν.  Ωο απνηέιεζκα 

ησλ παξαπάλσ είλαη ε δεκηνπξγία δαπαλψλ λα απμήζεη ηνλ πινχην θαη λα 

κεηψζεη ην θφζηνο ηνπ δαλεηζκνχ. 

Απνηέιεζκα ζηελ πξάμε κέζσ ηνπ QE, κπνξεί λα ππάξμεη κφλν εθφζνλ 

επαλαπξνζδηνξηζηνχλ νη πξνζδνθίεο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα φζνλ αθνξά ηα 

επηηφθηα.  Σειηθά ζα πξέπεη λα αμηνινγεζεί θαηά πφζν νη απνθάζεηο ησλ 



52 
 

αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηα απνηειέζκαηα ζε κεκνλσκέλν ηδξχκαηα. 

Σν πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαίλεηαη φηη νινθιήξσζε ηνλ θχθιν 

ηνπ κεηά θαη ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ.   Φαίλεηαη πσο ε 

απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα επηηεπρζεί θαη νηθνλνκία άξρηζε λα παξνπζηάδεη 

ζεηηθά απνηειέζκαηα. Παξφια απηά ε ECB, ζπλέρηζε λα δηαηεξεί γηα έλα 

αθφκα δηάζηεκα ην QE κε  ζθνπφ λα επηηχρεη ηνλ ζηφρν ηεο κείσζεο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ.  

λησο  ηα επηηφθηα παξέκεηλαλ ζε ρακειά επίπεδα θαζψο ππάξρεη απμεκέλνο 

θίλδπλνο ζε νπνηαδήπνηε αιιαγή ηνπο. Σειηθά θαη κε ηελ νινθιήξσζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ην επηέκβξην ηνπ 2018 θαίλεηαη νηη δελ κπνξνχκε λα 

θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα εάλ ην πξφγξακκα  ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο 

κε ηελ νινθιήξσζή ηνπ έρεη δεκηνπξγήζεη ζηαζεξά απνηειέζκαηα. Ζ έμνδνο 

απφ ην πξφγξακκα  δελ πξαγκαηνπνηείηαη απφηνκα αιιά κε ζηαδηαθνχο 

ξπζκνχο. 

 

H ECB παξακέλεη επηθπιαθηηθή σο πξνο ηα καθξνπξφζεζκα απνηειέζκαηα, 

θαζψο ππάξρεη θφβνο ε πνζνηηθή ραιάξσζε ηειηθά λα είλαη κηα θνχζθα πνπ 

έρεη θέξεη πξνζσξηλά απνηειέζκαηα. Ο θίλδπλνο ηνπ απνηειέζκαηνο ηνπ QE 

ζπλδέεηαη κε ην γεγνλφο φηη ην πξφγξακκα ζηεξίρηεθε ζηελ αγνξά ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Πξηλ ηελ θξίζε κέρξη ην 2007 ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξνσζνχζαλ 

 αλεμέιεγθηα ηελ δίλεη πίζησζε, κε απνηέιεζκα λα απμεζεί ν δαλεηζκφο. Οη 

ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ απμήζεθαλ απφηνκα, θαζψο νη ππνζήθεο ήηαλ ρακειέο, 

κε απνηέιεζκα λα νδεγεζεί ε νηθνλνκία ζε πιεζσξηζκφ.  Υξεζηκνπνηήζεθαλ 

ρξεκαηνπηζησηηθά πνπ αχμεζαλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαζψο ιεηηνχξγεζαλ  

κε αδηαθαλείο ηξφπνπο. Σειηθά ε νηθνλνκία νδεγήζεθε ζε θαηάξξεπζε θαη ε 

πνιηηηθή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνηέιεζε θνχζθα πνπ νδήγεζε ζε 

 αξλεηηθά απνηειέζκαηα ηελ νηθνλνκία. 
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