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Πεξίιεςε 

Αληηθείκελν ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήο δηαηξηβήο απνηειεί ε πνζνηηθή 

ραιάξσζε θαη πώο επηδξά ζηε πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ζηελ άληζε θαηαλνκή ηνπ 

εηζνδήκαηνο. 

Ζ Πνζνηηθή ραιάξσζε (Quantitative easing - QE) απνηειεί ηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή θαηά ηελ νπνία κία θεληξηθή ηξάπεδα δεκηνπξγεί ρξήκα αγνξάδνληαο 

ρξεόγξαθα, όπσο θξαηηθά νκόινγα. θνπόο απηνύ ηνπ εξγαιείνπ είλαη ε αύμεζε ηεο 

θαηαλάισζεο ηνπ ηδησηηθνύ ηνκέα θαη ε ειεγρόκελε αύμεζε ηνπ πιεζσξηζκνύ, όηαλ 

πιένλ δελ είλαη απνηειεζκαηηθό ην κέηξν ηεο κείσζεο ησλ επηηνθίσλ (όηαλ απηά 

έρνπλ θηάζεη θνληά ζην κεδέλ) κε ζθνπό ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. Αξρηθά 

πξαγκαηνπνηείηαη κία αλάιπζε ηεο αγνξάο ησλ απνζεκαηηθώλ ζηελ ακεξηθάληθε 

νηθνλνκία θαζώο θαη νη ζπκβαηηθνί ηξόπνη άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη νη 

ζηόρνη απηήο γηα ηελ ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ θαη ηεο απαζρόιεζεο.  

Δπηπξόζζεηα, γίλεηαη αλαθνξά γηα ηνπο κεραληζκνύο κεηάδνζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ επξσδώλε. ηε ζπλέρεηα, δηεξεπλήζεθαλ ηα θαλάιηα 

κεηάδνζεο ζηε βάζε ηεο επίδξαζεο ζην εηζόδεκα θαη ζηνλ πινύην ζηελ επξσπατθή 

νηθνλνκία, νη δηαλεκεηηθέο επηδξάζεηο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κεγάιεο θιίκαθαο 

θαη ηνπ πιεζσξηζκνύ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ζηελ αληζόηεηα εηζνδήκαηνο – 

πινύηνπ θαη νη αληηζπκβαηηθέο κέζνδνη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο ππνδειώλνπλ γηα ηηο Ζ.Π.Α. ηελ 

επίδξαζε θαη ηε ζπζρέηηζε ησλ καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ, ηεο πξνζθνξάο ηνπ 

ρξήκαηνο (Μ3), θαη ησλ ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ ζηελ αληζόηεηα ηεο δηαλνκήο 

εηζνδήκαηνο – πινύηνπ. 

 

Λέμεηο Κιεηδηά 

Πνζνηηθή Υαιάξσζε 

Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 
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https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9D%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%80%CE%BF%CE%BB%CE%B9%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9D%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%80%CE%BF%CE%BB%CE%B9%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B5%CF%8C%CE%B3%CF%81%CE%B1%CF%86%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%BB%CE%B7%CE%B8%CF%89%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
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Abstract 

This diploma thesis is part of the graduate program in Finance & Banking 

Management of University of Piraeus. Subject of this study is the quantitative easing 

and how is affects the real economy and the unequal distribution of income. 

Quantitative easing (Quantitative easing - Qe) is the monetary policy in which 

a central bank creates money by purchasing securities, such as government bonds. 

The purpose of this tool is to increase private consumption and controlled inflation, 

when the measure of the rate cut is not effective (when rates are close to zero) for 

the development of the economy. Firstly, it is performed an analysis of the reserve 

market in the US economy and the conventional ways of monetary policy and their 

objectives for price stability and employment. 

In addition, reference is made to the monetary policy transmission mechanism 

in the euro area. Then my interest is pointed in the transmission channels on the 

basis of the effect on income and wealth in the European economy, the distributive 

effects of the underlying large-scale data and inflation in the real economy and on 

income - wealth inequality and the unconventional methods of monetary policy. 

The results of the empirical analysis for U.S. highlights the impact and 

correlation between the inequality of income - wealth distribution and the interest 

rates, the supply of money M3, and the liquid assets of the economy. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 . Δηζαγσγή ζηε πνζνηηθή Υαιάξσζε (FED) 

 

 Σν παξόλ θεθάιαην απνηειείηαη από ηέζζεξηο ελόηεηεο νη νπνίεο ζηνρεύνπλ 

ζην λα πεξηγξάςνπλ ηελ εθαξκνγή θαη ηνπο ζηόρνπο ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηηο 

Ζ.Π.Α. θαη ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαζώο θαη ηνπο κεραληζκνύο κεηάδνζεο απηήο 

ηεο πνιηηηθήο.  

Ζ πνζνηηθή ραιάξσζε6 είλαη ε δεκηνπξγία ειεθηξνληθνύ ρξήκαηνο, ε νπνία 

δίλεη ξεπζηόηεηα ζηηο ηξάπεδεο θαη γεληθά ζηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο πνπ πσινύλ 

ρξεόγξαθα όπσο θξαηηθά νκόινγα πξνο ηελ θεληξηθή ηξάπεδα θαη απνθηνύλ 

θεθάιαηα ηα νπνία κπνξνύλ λα δηαζέζνπλ ζηελ αγνξά, δαλείδνληαο εηαηξείεο θαη 

ηδηώηεο, απμάλνληαο ηελ θαηαλάισζε, κε ζθνπό ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. Ζ 

πνζνηηθή ραιάξσζε9 ρξεζηκνπνηήζεθε πξώηε θνξά ζηελ Ηαπσλία ηηο αξρέο ηνπ 

2000 (Μάηνο 2001, πνζόλ πεξίπνπ 30 ηξηζεθαηνκκύξηα γηελ (¥) θαη γηα πεξίνδν 

ηεζζάξσλ εηώλ), ζηηο ΖΠΑ κεηά ην 2008 (Ννέκβξηνο 2008 - Οθηώβξηνο 2014, κε 4,5 

ηξηζεθαηνκκύξηα δνιάξηα), ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία ην 2009 κέρξη ηνλ Ηνύιην 2012, κε 

ζπλνιηθό πνζό 375 δηζεθαηνκκπξίσλ ιηξώλ θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2015 από 

ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα γηα εθαξκνγή από ην Μάξηην ηνπ 2015 κέρξη ηνλ 

επηέκβξην ηνπ 2016, κε πνζό ησλ 1,1 ηξηο Δπξώ.  

 To Federal Reserve System ησλ ΖΠΑ3 ρξεζηκνπνίεζε ηνλ ζπκβαηηθό ηξόπν 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα λα παξέρεη πεξηζζόηεξα θίλεηξα ζε κηα αδύλακε 

νηθνλνκία κεηώλνληαο ην πνζνζηό ησλ βξαρππξόζεζκσλ επηηνθίσλ. Ζ 

Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ έθεξε ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ηεο FED 

νπζηαζηηθά ζην κεδέλ ζην ηέινο ηνπ 2008, αιιά ε νηθνλνκία ζπλέρηζε λα 

επηδεηλώλεηαη. Έηζη, ε FED πξνζπάζεζε λα δεη ηη ζα κπνξνύζε λα επηηεπρζεί κε ηελ 

αγνξά κεγαιύηεξεο θιίκαθαο ησλ πην καθξνπξόζεζκσλ ηίηισλ. Μηα ζεσξία είλαη όηη 

απνζπώληαο απηά ηα ζηνηρεία από ηα ρέξηα ησλ ηδησηώλ επελδπηώλ, ε ηηκή ζα 

κπνξνύζε λα απμεζεί θαη ην πνζνζηό ησλ καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ λα κεησζεί, 

πιεζίνλ ηνπ κεδελόο, παξέρνληαο θάπνηα θίλεηξν γηα επελδύζεηο θαη δαλεηζκό. 

 

3. http://federalreserve.gov/newevents/press/monetary policy 
9  www.federalreserve.gov/fomc 
6. www.investopedia.com 
  

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%98%CE%B5%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CE%B5%CF%80%CE%B5%CE%BD%CE%B4%CF%85%CF%84%CE%AE%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%99%CE%B1%CF%80%CF%89%CE%BD%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/2001
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%93%CE%B9%CE%B5%CE%BD
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CE%A0%CE%91
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CE%B3%CE%AC%CE%BB%CE%B7_%CE%92%CF%81%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BD%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%9A%CE%B5%CE%BD%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
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 Σν Federal Reserve System9 δεκηνπξγήζεθε ζηηο 23 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1913. 

ήκεξα ιεηηνπξγεί σο ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ακεξηθήο θαη είλαη αξκόδηα γηα ηελ 

δηακόξθσζε θαη εθηέιεζε ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο, ηελ επνπηεία θαη ξύζκηζε ησλ 

ηδξπκάησλ ζεκαηνθπιαθίνπ, ηελ παξνρή ηνπ λνκίζκαηνο θαη ζπληειεί ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ιεηηνπξγίεο. 

  Δπίζεο, παίδεη ξόιν γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ εζληθνύ ζπζηήκαηνο πιεξσκώλ 

θαη πξνσζεί ηελ αλάπηπμε θαη επαλεπέλδπζε θεθαιαίσλ. Ζ FED2 ιεηηνπξγεί ζε έλα 

πην ζθαηξηθό πιαίζην όπνπ νη ζηόρνη ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ηεο ππνζηήξημεο 

θαη ελίζρπζεο ηεο εγρώξηαο δήηεζεο, ηεο πιήξνπο απαζρόιεζεο θαη ηνπ ρακεινύ 

πιεζσξηζκνύ είλαη εμίζνπ ζεκαληηθνί γηα ηε δηακόξθσζε ηεο πνιηηηθήο. Ζ 

Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή πνπ εθαξκόδεη ζηνρεύεη ζηελ πξνώζεζε ελόο Οηθνλνκηθνύ 

Μνληέινπ κε ρακειό πιεζσξηζκό θαη ηελ απνθπγή κίαο βαζηάο νηθνλνκηθήο θάκςεο 

ιόγσ ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηελ επαλεθθίλεζε ηεο νηθνλνκίαο. ηελ 

πξόζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ηόζν ε 

FED όζν θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα πξνέβεζαλ ζε κείσζε ησλ βαζηθώλ 

επηηνθίσλ θαη έιαβαλ επηπιένλ κε – ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

δηακέζνπ ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαη ησλ αγνξώλ κεγάιεο θιίκαθαο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

  Οη κεγάιεο θιίκαθαο αγνξέο ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ησλ 

καθξνπξόζεζκσλ ηίηισλ ήξζε ζε ηξεηο δηαθξηηέο θάζεηο, επξέσο πεξηγξάθνληαη σο 

πνζνηηθή ραιάξσζε9 ζε ηξία κέξε QE 1, QE 2, θαη QE 3. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ QE1, 

ε Fed αύμεζε ζπκκεηνρέο ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθώλ θαη ελππόζεθνπο ηίηινπο 

από $ 584 ηνλ Μάξηην 11, 2009 ζε $ 2.012 κέρξη ηνλ Μάξηην 24, 2010. Οη ζπκκεηνρέο 

απηέο έθηαζαλ ζε $ 2.033 ζηηο 27 Οθησβξίνπ, 2010. Σν QE2 έθηαζε ζε $ 2.626 ηνλ 

Ηνύιην 22 ηνπ 2011. Σν 2012 ε FED επαλέιαβε κεγάιεο θιίκαθαο αγνξέο κε ηελ ηξίηε 

πνζνηηθή ραιάξσζε QE3, ζύκθσλα κε ηελ νπνία ηα θαζαξά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 

πνπ θαηείρε απμήζεθαλ θαηά κέζν όξν ζε $ 20 κεηαμύ ηνπ Ννεκβξίνπ ηνπ 2012 θαη 

Γεθεκβξίνπ 2013. Σν 2014 παξαηεξείηαη κηα αλεπαίζζεηε κείσζε ζηνλ ξπζκό κε ηνλ 

νπνίν ε FED ζα ζπλερίζεη λα πξνζζέηεη ζηηο ζπκκεηνρέο ηεο θαηά ηελ νπνία νη 

θαζαξέο αγνξέο είραλ πέζεη πεξίπνπ ζην κηζό από ην ξπζκό ηνπ 2013. 

  



8 
 

 Ζ FED ηνλ Μάξηην ηνπ 18, 2009  αλαθνίλσζε όηη ζα αγνξάζεη έσο θαη $ 1.150 

πξόζζεηεο εγγπήζεηο. Ζ αλαθνίλσζε απηή κείσζε ηελ απόδνζε ησλ 10εηώλ 

νκνιόγσλ θαηά 40 κνλάδεο βάζεο. Ζ απόδνζε ηνπ 10εηνύο απμήζεθε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ QE1 , θαη έπεζε όηαλ ε FED ζηακάηεζε λα πξνζπαζεί γηα πνζνηηθή 

ραιάξσζε. Οη απνδόζεηο απμήζεθαλ θαη πάιη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ QE2 θαη ηνπ QE3. 

Οη αγνξέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο Fed εγείξεη πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκό 

ώζηε παξόιν πνπ ην νλνκαζηηθό επηηόθην απμήζεθε, ην πξαγκαηηθό επηηόθην λα 

κεησζεί. Έλα κέηξν ηνπ πξαγκαηηθνύ επηηνθίνπ είλαη ε απόδνζε ησλ 10εηώλ Treasury 

ηίηισλ ε νπνία απμήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ QE2 θαη QE3. 

 

 
 

Federal Reserve holdings of Treasury and mortgage-backed securities, weekly, Jan 7, 

2009 to Oct 29, 2014 Πεγή: http://econbrowser.com 

 

 

 

 

 

2. http://econbrowser/archives 
9 www.federalreserve.gov/fomc 
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Γηάγξακκα 10 εηνύο απόδνζεο T-Bonds yields USD 

Πεγή: http://thomsonreuters.com 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2. Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή  

 

2.1 πκβαηηθνί ηξόπνη άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

 

 Σν πιηθό ησλ επόκελσλ παξαγξάθσλ πξνέξρεηαη από πνιιέο πεγέο κε 

θπξηόηεξεο ηηο A. Αληδνπιάηνο (2011), Aswath Damodaran (2010), B. Bernake (2013), 

Mishkin (2000). 

 Ζ Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή απνηειεί ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο δηαρεηξίδνληαη ηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο ώζηε λα πξνσζήζνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο απνηειείηαη από ηελ πίζησζε, ηα 

κεηξεηά, ηηο επηηαγέο θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα. Ζ πίζησζε πεξηιακβάλεη δάλεηα, 

νκνινγίεο, ππνζήθεο θαη ζπκθσλίεο πιεξσκώλ. Με άιια ιόγηα, ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή είλαη ηα κέηξα κε ηα νπνία νη θπβεξλήζεηο επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά ηνπ 

ρξήκαηνο, ηηο πηζηώζεηο θαη ηα επηηόθηα έηζη ώζηε λα επεξεάζνπλ ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηόηεηα.  

 

C Νόκηζκα 

M1 Νόκηζκα © , θαηαζέζεηο όςεσο, επηηαγέο. 

M2 Μ1, θαηαζέζεηο ρξεκαηαγνξάο, κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

θαηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ, βξαρππξόζεζκεο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο. 

M3 Μ2, πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο κεγάιεο δηάξθεηαο, ζπκθσλίεο 

επαλαγνξάο καθξνπξόζεζκεο δηάξθεηαο. 

 

Ο ζηόρνο ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο είλαη ε επίηεπμε θαη δηαηήξεζε ηεο 

πςειήο απαζρόιεζεο, ε δηαηήξεζε ελόο πςεινύ ξπζκνύ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη 

ε ζηαζεξνπνίεζε ησλ ηηκώλ θαη ησλ κηζζώλ. Ζ Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 

ρξεζηκνπνηήζεθε σο έλα κέζν ειέγρνπ ησλ δηαθπκάλζεσλ πνπ δεκηνπξγήζεθαλ 

εηδηθόηεξα κεηά ηνλ 2Ο Παγθόζκην Πόιεκν όπνπ νη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο έθαλαλ 

επηηαθηηθή ηελ αλάγθε λα πηνζεηεζνύλ κέηξα πνπ ζα κείσλαλ ηνλ πιεζσξηζκό θαη ζα 

πεξηόξηδαλ ηελ αύμεζε ζηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο. 
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2.1.1. Δξγαιεία Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο – (FED) 

 

 Ζ FED ρξεζηκνπνηεί ηα παξαθάησ εξγαιεία ώζηε λα ξπζκίδεη ηελ πξνζθνξά 

ηνπ ρξήκαηνο: 

 Οη Πνιηηηθέο Αλνηθηήο Αγνξάο (open market operations) επεξεάδνπλ ηελ 

πνζόηεηα ησλ απνζεκαηηθώλ θαη ηελ Ννκηζκαηηθή Βάζε. 

 Σν Δπηηόθην Γηαηξαπεδηθήο Αγνξάο είλαη ην επηηόθην κε ην νπνίν δαλείδνληαη νη 

ηξάπεδεο κεηαμύ ηνπο γηα κηθξή ρξνληθή δηάξθεηα  ή αιιηώο ην επηηόθην ησλ 

θαηαζέζεσλ κίαο εκέξαο δαλείσλ ησλ απνζεκάησλ από ηε κία ηξάπεδα ζηελ 

άιιε. Απνηειεί ηνλ θπξηόηεξν δείθηε ηεο θαηεύζπλζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. ηε πεξίπησζε πνπ κία ηξάπεδα επηιέγεη ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά 

δελ επεξεάδεηαη ε ξεπζηόηεηα αιιά αλαδηαξζξώλεηαη θαη κέζσ απηήο ηεο 

αγνξάο δαλείδεηαη ζε νκαιέο πεξηόδνπο θζελόηεξα. ε πεξηόδνπο θξίζεο νη 

ηξάπεδεο έρνπλ ηελ δπλαηόηεηα λα δαλεηζηνύλ από ηελ FED κε πςειόηεξν 

αζθάιηζηξν θηλδύλνπ ζην επηηόθην ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο (discount rate). To 

επηηόθην ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο (discount rate) είλαη ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην 

ζύλ έλα penalty.   

 Οη Αιιαγέο ζηηο απαηηήζεηο ησλ απνζεκάησλ (required reserves) είλαη ε 

αιιαγή ζην πνζνζηό ησλ απαηηνύκελσλ ππνρξεσηηθώλ δηαζεζίκσλ πνπ 

ππνρξενύηαη λα παξαθξαηά κία ηξάπεδα, επεξεάδνπλ ηνλ πνιιαπιαζηαζηή 

ηνπ ρξήκαηνο θαη είλαη απόξξνηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

 Οη Αιιαγέο ζηα δαλεηζκέλα απνζεκαηηθά (borrowed reserves) είλαη νη 

κεηαβνιέο ζηα απνζεκαηηθά  πνπ έρνπλ ηελ δπλαηόηεηα λα δαλεηζηνύλ νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο από ηελ FED κε εγγπήζεηο (collateral). Γελ έρνπλ ζρέζε 

κε ηα απαηηνύκελα απνζεκαηηθά (required reserves), επεξεάδνπλ θαη απηά ηελ 

λνκηζκαηηθή βάζε θαη δηαθνξνπνηνύληαη αλάινγα κε ηηο απνθάζεηο ηεο 

εκπνξηθήο ηξάπεδαο θαζώο δελ είλαη απόξξνηα ηεο αθνινπζνύκελεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 
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2.1.2. Πνιηηηθέο Αλνηθηήο Αγνξάο ζηε FED (Open Market Operations) 

 

Μηα αγνξά νκνιόγσλ ζηελ αλνηθηή αγνξά απμάλεη ηελ πνζόηεηα ησλ κε 

δαλεηδόκελσλ απνζεκαηηθώλ πνπ παξέρνληαη θαη κεηαθηλεί ηελ θακπύιε ηεο 

πξνζθνξάο δεμηά ξίρλνληαο ηα δηαηξαπεδηθό επηηόθην από iff1 ζην iff2 όπσο θαίλεηαη 

ζην δηάγξακκα 1. Ωο εθ ηνύηνπ, νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο  (open market 

purchases) επεθηείλνπλ ηα απνζεκαηηθά θαη ηελ λνκηζκαηηθή βάζε, απμάλνληαο ηελ 

παξνρή ρξήκαηνο θαη κεηώλνληαο ηα βξαρππξόζεζκα επηηόθηα. Με ηελ αύμεζε ησλ 

ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ πνπ δεκηνπξγείηαη ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο, ηνπο δίλεηαη ε 

δπλαηόηεηα λα απμήζνπλ ηνλ δαλεηζκό. Δπνκέλσο, ε επηπξόζζεηε δήηεζε γηα 

θπβεξλεηηθά νκόινγα, απμάλεη ηελ ηηκήο ηνπο, θαη κεηώλεη ηα επηηόθηα. Από ηελ άιιε 

πιεπξά, κηα πώιεζε νκνιόγσλ ζηελ αλνηθηή αγνξά κεηώλεη ηελ πνζόηεηα ησλ κε 

δαλεηδόκελσλ απνζεκαηηθώλ θαη ε θακπύιε κεηαθηλείηαη αξηζηεξά θαη απμάλεη ην 

δηαηξαπεδηθό επηηόθην. Με απηό ην ηξόπν νη πξάμεηο αλνηθηήο πώιεζεο  (open market 

sales) πεξηνξίδνπλ ηα απνζεκαηηθά θαη ηελ λνκηζκαηηθή βάζε, κεηώλνληαο ην ρξήκα 

ζηελ αγνξά θαη απμάλνληαο ηα επηηόθηα. 

Γηαθξίλνπκε δύν ηύπνπο πξάμεσλ αλνηθηήο αγνξάο. Σηο δπλακηθέο πξάμεηο 

αλνηθηήο αγνξάο (dynamic open market operations) νη νπνίεο ηείλνπλ λα αιιάδνπλ ην 

επίπεδν ησλ απνζεκαηηθώλ θαη ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο θαη ηηο ακπληηθέο πξαμεηο 

αλνηθηήο αγνξάο (defensive open market operations) νη νπνίεο ηείλνπλ λα 

αληηζηαζκίδνπλ ηηο θηλήζεηο ζε άιινπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηα απνζεκαηηθά 

θαη ηελ λνκηζκαηηθή βάζε, όπσο είλαη ηα θξαηηθά νκόινγα ηεο FED. Ζ FED δηεμάγεη 

πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ζε US Treasury θαη θξαηηθνύο ηίηινπο εηδηθόηεξα ζε έληνθα 

γξακκάηεηα ησλ ΖΠΑ. Γηεμάγεη ηηο πεξηζζόηεξεο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ζε ηίηινπο 

Treasury Securities γηαηί ε αγνξά απηώλ ησλ ηίηισλ έρεη πεξηζζόηεξε ξεπζηόηεηα θαη 

κεγαιύηεξν όγθν ζπλαιιαγώλ. Ζ αγνξά απηή έρεη ηελ δπλαηόηεηα λα απνξξνθά 

ζεκαληηθό όγθν ζπλαιιαγώλ ηεο FED ρσξίο λα αληηκεησπίδεη ππεξβνιηθέο 

δηαθπκάλζεηο ηηκώλ νη νπνίεο λα δηαηάξαζζνπλ ηελ αγνξά. Ζ αξρή πνπ απνθαζίδεη 

γηα ηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο είλαη ε Federal Open Market Committee ε νπνία θαη 

ζέηεη ην ζηόρν γηα ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ηεο αγνξάο.  

  



13 
 

Ζ εθηέιεζε απηώλ ησλ πξάμεσλ γίλεηαη από ην trading desk ηεο Federal 

Reserve Bank of New York. Δπίζεο πξαγκαηνπνηνύληαη θαη πξνζσξηλέο ζπλαιιαγέο 

δύν εηδώλ: νη ζπκθσλίεο επαλαγνξάο (repos) θαη νη ζπλαιιαγέο αληίζηξνθεο 

επαλαγνξάο (reverse repo). ηε πξώηε πεξίπησζε ε FED αγνξάδεη ηίηινπο κε ηελ 

ζπκθσλία όηη ν πσιεηήο ζα ηνπο επαλαγνξάζεη ζε κηθξό ρξνληθό δηάζηεκα εληόο 15 

εκεξώλ. Δπεηδή νη επηδξάζεηο ησλ επαλαγνξώλ (repos) ζηα απνζεκαηηθά 

αληηζηξέθνληαη όηαλ ε ζπκθσλία ηειηθά σξηκάζεη, ε ζπκθσλία επαλαγνξάο ζεσξείηαη 

έλαο πξνζσξηλόο ηξόπνο πξάμεο αλνηθηήο αγνξάο θαη είλαη έλαο επηζπκεηόο ηξόπνο 

δηεμαγσγήο ακπληηθήο πξάμεο αλνηθηήο αγνξάο εθόζνλ αληηζηξέθεηαη 

βξαρππξόζεζκα. 

Οη αγνξαπσιεζίεο ζηελ αλνηθηή αγνξά γίλνληαη κε θίλεηξν ηεο FED ε νπνία 

έρεη ηνv απόιπην έιεγρν πάλσ ζηνλ όγθν. Ο ζθνπόο απηήο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

αλνηθηήο αγνξάο είλαη λα δηεπθνιύλεη ηελ πίζησζε θαη λα κεηώζεη ηα επηηόθηα, ώζηε 

λα εληζρπζεί ε επελδπηηθή δξαζηεξηόηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε θαηαλάισζε. 

Αληηζέησο, ε ιεηηνπξγία ηεο πώιεζεο νκνιόγσλ από ηελ FED ζα επηθέξεη ηα 

αληίζεηα απνηειέζκαηα ζηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο θαη ηα επηηόθηα. Όηαλ ε FED 

ελζαξύλεη ή απνζαξξύλεη ηηο ηξάπεδεο λα δαλεηζηνύλ απνζεκαηηθά κεηαβάιινληαο ην 

επηηόθην ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο (discount rate) δελ κπνξεί απεπζείαο λα ειέγμεη ησλ 

όγθν απηώλ ησλ δαλεηδόκελσλ απνζεκαηηθώλ όπσο κπνξεί λα θάλεη κε ηηο πξάμεηο 

αλνηθηήο αγνξάο. Δπίζεο, νη αγνξαπσιεζίεο ζηελ αλνηθηή αγνξά είλαη επέιηθηεο θαη 

αθξηβείο. Αλεμαξηήηνπ ηνπ κεγέζνπο ηεο αιιαγήο ησλ απνζεκαηηθώλ πνπ 

επηδεηνύληαη ή ηεο επηζπκεηήο λνκηζκαηηθήο βάζεο, νη αγνξαπσιεζίεο κπνξνύλ λα 

επηηύρνπλ ην ζηόρν ηνπο είηε κε κηθξό είηε κε κεγάιν αξηζκό αγνξαπσιεζίαο ηίηισλ. 

Αθόκε, είλαη εύθνια αλαζηξέςηκεο. Αλ γηα παξάδεηγκα ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην είλαη 

πνιύ ρακειό γηαηί έρνπλ γίλεη πνιιέο αγνξέο κπνξεί λα ην δηνξζώζεη κε ηε 

δηεμαγσγή πσιήζεσλ άκεζα. Σέινο είλαη γξήγνξα πινπνηήζηκεο δειαδή δελ 

ππάξρνπλ δηαρεηξηζηηθά ιάζε. ηε πεξίπησζε πνπ ε FED επηζπκεί λα αιιάμεη ηελ 

λνκηζκαηηθή βάζε ή ηα απνζεκαηηθά απηό γίλεηαη κε εληνιέο ζε αληηπξνζώπνπο 

αγνξαπσιεζίαο ηίηισλ.  
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Γηάγξακκα 1. Πξάμεηο Αλνηθηήο Αγνξάο (Open Market Operations) 

Frederic S. Mishkin, 2000, “The Economics of Money, Banking, and Financial 

Markets”, 8th Edition, Addison Wiley. 
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2.1.3 Δθπησηηθή πνιηηηθή 8(discount lending) 

 

Σν εξγαιείν ζηε πεξίπησζε απηή είλαη ην επηηόθην κε ην νπνίν ε FED3 δαλείδεη 

ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Μία αύμεζε ηνπ επηηνθίνπ κεηώλεη ην πνζό πνπ δαλείδνληαη 

νη ηξάπεδεο. Σν επηηόθην δαλεηζκνύ ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ από ηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα απνηειεί έλδεημε ηνπ επηηνθίνπ πνπ ζα ρξεσζεί από ηελ εκπνξηθή ηξάπεδα 

πξνο ηνπο δαλεηδόκελνπο.  

ηε πεξίπησζε κηαο κεηαβνιήο ζην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην ζεκαληηθό είλαη 

λα εμεηαζηεί εάλ ε θακπύιε δήηεζεο απνζεκαηηθώλ ηέκλεη ηελ πξνζθνξά ζην 

θαηαθόξπθν ή ζην νξηδόληην ηκήκα ηεο. Όηαλ ε πξνζθνξά ζπλαληά ηε δήηεζε ζην 

θάζεην ηκήκα ηεο θακπύιεο πξνζθνξάο, νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ζην επηηόθην ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο (discount rate) θη αλ ζπκβεί δελ ζα επεξεάζεη ην δηαηξαπεδηθό 

επηηόθην. ε απηή ηε πεξίπησζε δελ ππάξρεη δαλεηζκόο ζην επηηόθην ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο (discount rate) θαη ηα δαλεηδόκελα απνζεκαηηθά είλαη κεδέλ. ηε πεξίπησζε 

πνπ ε FED κεηώζεη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην από id1 se id2 ην νξηδόληην θνκκάηη 

ηεο πξνζθνξάο κεηαθηλείηαη ζην Rs2 όπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα 2. Δλώ ην ζεκείν 

ηζνξξνπίαο ηνπ δηαηξαπεδηθνύ επηηνθίνπ παξακέλεη όπσο ήηαλ. Σν ζπλεζέζηεξν είλαη 

ε FED λα θξαηάεη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην πάλσ από ην δηαηξαπεδηθό θη έηζη 

κπνξνύκε λα ζπκπεξάλνπκε όηη νη πεξηζζόηεξεο αιιαγέο ζην επηηόθην ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο (discount rate) δελ επεξεάδνπλ  ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην (federal funds 

rate). 

ηε πεξίπησζε όκσο πνπ ην ζεκείν ηνκήο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο 

ζηε Αγνξά ησλ Απνζεκαηηθώλ3 (Reserves) είλαη ζην νξηδόληην θνκκάηη ηεο θακπύιεο 

πξνζθνξάο, κία κεηαβνιή ζην επηηόθην ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο (discount rate) από 

ηε FED ζα επεξεάζεη αλάινγα ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην είηε αλνδηθά είηε θαζνδηθά. 

Σόηε ππάξρεη εθπησηηθή πνιηηηθή (discount lending) θαη νη κεηαβνιέο ζην επηηόθην ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο ή πξνεμνθιεηηθό επηηόθην όπσο ζπλεζίδεηαη επεξεάδνπλ ην 

δηαηξαπεδηθό επηηόθην (federal funds rate). 

 

 

8.www.frbdiscountwindow.org 
3. http://federalreserve.gov/newevents/press/monetary policy 
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Δπνκέλσο, όηαλ ε FED3 απμάλεη ηα απαηηνύκελα απνζεκαηηθά δειαδή 

απνθαζίδεη λα απμήζεη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην (νξηδόληην θνκκάηη πάλσ), ην 

δηαηξαπεδηθό επηηόθην ηεο αγνξάο απμάλεη, θαη όηαλ κεηώλεη ηα απαηηνύκελα 

απνζεκαηηθά δειαδή απνθαζίδεη λα κεηώζεη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην (θακπύιε 

πξνζθνξάο νξηδόληην θνκκάηη θάησ) ηόηε ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ηεο αγνξάο 

πέθηεη. Όηαλ ε FED απμήζεη ην πνζνζηό δηαθξάηεζεο απαηηνύκελσλ δηαζεζίκσλ, 

απμάλεηαη ε δήηεζε (θακπύιε δήηεζεο δεμία) θαη ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην απμάλεη 

ελώ όηαλ ε FED κεηώζεη ην πνζνζηό απηό, ηόηε κεηώλεηαη ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην 

θαη κεηαθηλείηαη ε θακπύιε δήηεζεο αληίζηνηρα πξνο ηα αξηζηεξά. ηε ηζνξξνπία ην 

δηαηξαπεδηθό ηζνύηαη κε ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην θαη επνκέλσο αλ ε FED κεηώζεη 

ην επηηόθην κεηώλεηαη αληίζηνηρα θαη ε πξνζθνξά θαη ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ηεο 

αγνξάο. Δλώ ζηε πεξίπησζε πνπ απνθαζίζεη λα απμήζεη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην 

ζα απμεζεί ε πξνζθνξά θαη ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ηεο αγνξάο.  

Τπάξρνπλ ηξία ζηάδηα γηα απεπζείαο ξεπζηόηεηαο ζηελ εθπησηηθή πνιηηηθή8: 

1) Σν Πξσηνγελέο πηζησηηθό θαλάιη (primary credit channel) είλαη ε δαλεηαθή 

δηεπθόιπλζε (overnight) από ηελ FED θαη δίλεηαη κόλν ζε πγηείο ηξάπεδεο κε ην 

επηηόθην (discount rate) +1% (100 κνλάδεο βάζεο)  πάλσ από ην 

δηαηξαπεδηθό. 

2) Σν Γεπηεξνγελέο πηζησηηθό θαλάιη (secondary credit channel). Σν 

ρξεζηκνπνηνύλ ηξάπεδεο κε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη πνπ βηώλνπλ ζνβαξά 

πξνβιήκαηα ξεπζηόηεηαο. Σν επηηόθην δαλεηζκνύ είλαη 50 κνλ. Βάζεο 

επηπιένλ ηνπ επηηνθίνπ πνπ ζα δνζεί ζηε αγνξά primary credit. 

3) Σν Δπνρηθό θαλάιη (Seasonal credit)  Γίλεηαη ζε ηξάπεδεο πεξηνρώλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνύληαη ζε ζπγθεθξηκέλεο δξαζηεξηόηεηεο όπσο ηνπξηζκόο. 

Καη‟ εμαίξεζε ππάξρεη θαη δαλεηζκόο έζραηεο πξνζθπγήο (lender of last resort to 

prevent financial panics) ζε ηξάπεδεο γηα λα απνθύγνπλ ρξενθνπίεο θαη 

νηθνλνκηθό ζνθ. ηε πεξίπησζε απηή δεκηνπξγνύληαη ην πξόβιεκα ηνπ εζηθνύ 

θηλδύλνπ (moral hazard) θαη ε FED γηα λα κε δεκηνπξγεζεί παληθόο δαλείδεη όηη 

ρξεηάδνληαη νη ηξάπεδεο γηα λα αληηκεησπηζηνύλ ηα πξνβιήκαηα θάηη ην νπνίν δελ 

έρεη ε ΔΚΣ. 
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Σν θύξην πιενλέθηεκα είλαη όηη ρξεζηκνπνηείηαη απηή ε πνιηηηθή από ηελ FED 

γηα ηελ εθηέιεζε ηνπ ξόινπ ηνπ δαλεηζηή έζραηεο αλάγθεο. Δκπεηξίεο ηνπ 

παξειζόληνο όπσο “the Black Monday”, “επηέκβξηνο 11,2011” ππνδειώλoπλ όηη 

ν ξόινο απηόο είρε γίλεη πνιύ ζεκαληηθόο όπνπ κείσλαλ ην πξνεμνθιεηηθό 

επηηόθην (discount rate) ώζηε λα επεξεάζνπλ ηα επηηόθηα θαη ηελ πξνζθνξά ηνπ 

ρξήκαηνο. Δπεηδή, πιένλ νη απνθάζεηο γηα δαλεηζκό ιακβάλνληαη από ηηο 

ηξάπεδεο θαη δελ ειεγρνληαη πιήξσο από ηελ FED, ε ρξήζεο απηήο ηεο πνιηηηθήο 

ζπζηήλεηαη ιηγόηεξν από ηε ζηηγκή πνπ ε πνιηηηθή ηεο αλνηθηήο αγνξάο ειέγρεηαη 

απνιύησο θαη άκεζα από ηελ FED. Ζ δηεπθόιπλζε κέζσ ηεο εθπησηηθήο 

πνιηηηθήο ρξεζηκνπνηείηαη σο εθεδξηθή γηα ηελ απνηξνπή ηεο αύμεζεο πνιύ 

παξαπάλσ από ηνλ ζηόρν ησλ επηηνθίσλ ησλ νκνζπνλδηαθώλ θεθαιαίσλ. 

 

 

Γηάγξακκα 2. Μεηαβνιή ζην Discount Rate. 

Frederic S. Mishkin, 2000, “The Economics of Money, Banking, and Financial 

Markets”, 8th Edition, Addison Wiley. 
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2.1.4 Αγνξά Απνζεκαηηθώλ – Γηαηξαπεδηθό Δπηηόθην9 (Federal Fund Rate)  

 

Σα ηειεπηαία ρξόληα ε FED3 δίλεη βαξύηεηα ζην δηαηξαπεδηθό επηηόθην (federal  

fund rate) δειαδή ην επηηόθην ησλ θαηαζέζεσλ κίαο εκέξαο δαλείσλ ησλ 

απνζεκάησλ από ηε κία ηξάπεδα ζηελ άιιε σο θύξηνπ δείθηε ηεο θαηεύζπλζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο. Από ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2014, ε FED αλαθνίλσζε ην 

ζηόρν γηα ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ζε θάζε Federal Open Market Committee 

meeting, επεξεάδνληαο ηδηαίηεξα ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, επεηδή επεξεάδεη 

ηα επηηόθηα ζε νιόθιεξε ηελ νηθνλνκία. πλεπώο, γηα λα θαηαλνήζνπκε πιήξσο ηα 

εξγαιεία ηεο FED πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, 

πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε όρη κόλν ηελ επίδξαζε ηνπο ζηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο, 

αιιά θαη ηηο άκεζεο επηδξάζεηο ηνπο ζην δηαηξαπεδηθό επηηόθην (federal fund rate).  

Αλαιύνληαο ηε πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ησλ απνζεκαηηθώλ ζηελ αγνξά ζα 

θαηαλνήζνπκε πώο νη ξπζκίζεηο ηεο FED γηα ηα ηξία εξγαιεία ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαζνξίδνπλ ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην. ηε ζπλέρεηα γηα θάζε έλα από ηα 

εξγαιεία, νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο, ε πνιηηηθή ηνπ πξνεμνθιεηηθνύ επηηνθίνπ, θαη ε 

ππνρξέσζε ηήξεζεο ειάρηζησλ απνζεκαηηθώλ, ζα εμεηάζνπκε πώο εθαξκόδνληαη 

ζηελ πξάμε θαη πσο ζα κπνξνύζαλ λα ηξνπνπνηεζνύλ γηα λα βειηηώζνπλ ηελ 

άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

Ζ δνκή ηνπ Federal Reserve System9 θαη ε δηαδηθαζία ηεο παξνρήο ρξήκαηνο 

ζηελ νηθνλνκία ώζηε λα δηαρεηξηζηεί ηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο θαη ηα επηηόθηα 

ώζεζε ηελ FED λα ρξεζηκνπνηήζεη ηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο νη νπνίεο 

επεξεάδνπλ ηελ πνζόηεηα ησλ απνζεκαηηθώλ θαη ηε λνκηζκαηηθή βάζε, ηηο αιιαγέο 

ζηα δαλεηδόκελα απνζεκαηηθά (borrowed reserves) ηα νπνία επεξεάδνπλ ηε 

λνκηζκαηηθή βάζε, θαη ηηο αιιαγέο ζηελ ππνρξέσζε ηήξεζεο ειάρηζησλ 

απνζεκαηηθώλ ηα νπνία επεξεάδνπλ ηνλ πνιιαπιαζηαζηή ηνπ ρξήκαηνο. Δίλαη 

ζεκαληηθό λα θαηαλνήζνπκε ηελ ρξεζηκόηεηα απηώλ ησλ εξγαιείσλ λνκηζκαηηθήο  

πνιηηηθήο θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο από ηελ FED θαζώο έρεη ζεκαληηθέο επηπηώζεηο 

ζηα επηηόθηα θαη ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα. 

  

9  www.federalreserve.gov/fomc 
3. http://federalreserve.gov/newevents/press/monetary policy 
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2.1.5. Εήηεζε θαη Πξνζθνξά ζηελ Αγνξά ησλ Απνζεκαηηθώλ9 (Market for 

Reserves) 

 

ηελ Αγνξά ησλ Απνζεκαηηθώλ ησλ ηξαπεδώλ θαζνξίδεηαη ην δηαηξαπεδηθό 

επηηόθην (federal fund rate) θαη σο εθ ηνύηνπ εμεηάδνληαο ηελ πξνζθνξά θαη ηελ 

δήηεζε ζηελ αγνξά απηή παξαηεξνύκε πώο ην ρξεζηκνπνηνύκελν εξγαιείν 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο επεξεάδεη ην δηαηξαπεδηθό θάζε θνξά. Ζ ηζνξξνπία ζηελ 

αγνξά πξνθύπηεη όηαλ ε πνζόηεηα ησλ απνζεκαηηθώλ πνπ δεηείηαη εμηζσζεί κε ηελ 

πνζόηεηα ησλ απνζεκαηηθώλ πνπ πξνζθέξεηαη. Με άιια ιόγηα ζην ζεκείν όπνπ ε 

πξνζθνξά Rs ζα ηζνύηαη κε ηελ δήηεζε Rd. ην ζεκείν απηό ην δηαηξαπεδηθό 

επηηόθην πνπ θαζνξίδεηαη είλαη ην iff*.  Όηαλ ην επηηόθην είλαη πάλσ από ην επηηόθην 

ηζνξξνπίαο ζηελ αγνξά ησλ απνζεκαηηθώλ ηόηε έρνπκε ππεξβάιινπζα πξνζθνξά 

θαη όηαλ βξίζθεηαη θάησ από ην επηηόθην ηζνξξνπίαο έρνπκε ππεξβάιινπζα δήηεζε 

γηα απνζεκαηηθά από ηηο ηξάπεδεο. Σν πνζό ησλ απνζεκαηηθώλ απνηειείηαη από ηα 

απαηηνύκελα ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά πνπ ηζνύηαη κε ηελ απαηηνύκελε αλαινγία 

απνζεκαηηθώλ πξνο ην πνζό ησλ θαηαζέζεσλ γηα ηηο νπνίεο απαηηνύληαη απηά ηα 

απνζεκαηηθά θαη από ηα πιενλάδνληα απνζεκαηηθά ηα νπνία νη ηξάπεδεο επηιέγνπλ 

λα θξαηήζνπλ. (quantity of reserves demanded = required reserves + excess 

reserves).  

Σν ζεκαληηθό λα εμεηαζηεί είλαη πώο επεξεάδεηαη ε πνζόηεηα ησλ 

απνζεκαηηθώλ πνπ δεηνύληαη αλ ην επηηόθην ησλ θεθαιαίσλ (federal fund rate) 

κεηαβιεζεί δεδνκέλσλ όισλ ησλ άιισλ παξαγόλησλ ζηαζεξώλ. Σα πιενλάδνληα 

απνζεκαηηθά είλαη ε δηαζθάιηζε έλαληη ησλ εθξνώλ ησλ θαηαζέζεσλ θαη ην θόζηνο 

δηαηήξεζεο απηώλ ησλ πιενλάδνλησλ απνζεκαηηθώλ είλαη ην θόζηνο επθαηξίαο 

δειαδή ην επηηόθην πνπ ζα κπνξνύζε λα είρε θεξδίζεη εάλ δάλεηδε απηά ηα 

απνζεκαηηθά, ην νπνίν είλαη ίζν κε ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην (federal funds rate). 

Έηζη, θαζώο ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην κεηώλεηαη, ην θόζηνο επθαηξίαο δηαθξάηεζεο 

ππεξβάιινλησλ απνζεκαηηθώλ πέθηεη θαη ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ όγθνπ ησλ 

ππνρξεσηηθώλ απνζεκαηηθώλ, ε πνζόηεηα ησλ απνζεκαηηθώλ πνπ δεηνύληαη 

απμάλεη. Γηα απηό ε θακπύιε ηεο Εήηεζεο ησλ απνζεκαηηθώλ (Rd) έρεη αξλεηηθή 

θιίζε όπσο ζην δηάγξακκα 3.  
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Όζν αθνξά ηελ πξνζθνξά απνζεκαηηθώλ (Rs) απνηειείηαη από ην πνζό ησλ 

απνζεκαηηθώλ πνπ παξέρνληαη από ηηο πξάμεηο ηεο αλνηθηήο αγνξάο ηεο FED θαη 

ιέγνληαη nonborrowed reserves (NBR) θαη ην πνζό ησλ απνζεκαηηθώλ πνπ δαλείδεη ε 

FED θαη ιέγνληαη borrowed reserves (BR). Σν αξρηθό θόζηνο δαλεηζκνύ από ηε FED 

είλαη ην επηηόθην πνπ ρξεώλεη ε FED γηα ηα δάλεηα απηά δειαδή ην πξνεμνθιεηηθό 

επηηόθην id. Δπεηδή ν δαλεηζκόο από άιιεο ηξάπεδεο είλαη ππνθαηάζηαην ηνπ 

δαλεηζκνύ από ηελ FED, εάλ ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην είλαη θάησ από ην 

πξνεμνθιεηηθό επηηόθην ηόηε νη ηξάπεδεο δελ ζα επηιέμνπλ λα δαλεηζηνύλ από ηελ 

FED θαη ηα δαλεηδόκελα απνζεκαηηθά ζα είλαη κεδέλ εθόζνλ ν δηαηξαπεδηθόο 

δαλεηζκόο ζα είλαη θζελόηεξνο. Όζν ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην παξακέλεη θάησ από 

ην πξνεμνθιεηηθό ε πξνζθνξά ησλ απνζεκαηηθώλ ζα είλαη ίζε κε ην πνζό ησλ 

nonborrowed reserves (NBR) θαη ε θακπύιε είλαη θάζεηε όπσο θαίλεηαη ζην 

δηάγξακκα 3. Όηαλ ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην είλαη πάλσ από ην πξνεμνθιεηηθό, νη 

ηξάπεδεο επηζπκνύλ λα δαλείδνληαη ζην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην id από ηελ FED θαη 

λα δαλείδνπλ ηα έζνδα ζην πςειόηεξν επηηόθην iff.  ηε πεξίπησζε απηή ε θακπύιε 

ζα είλαη ειαζηηθή ζην id. (νξηδόληηα). 

 

Γηάγξακκα 3. Ηζνξξνπία ζηελ Αγνξά Απνζεκαηηθώλ (Market for Reserves 

Frederic S. Mishkin, 2000, “The Economics of Money, Banking, and Financial 

Markets”, 8th Edition, Addison Wiley. 
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2.1.6 Απαηηήζεηο απνζεκαηηθώλ9 

 

Σν εξγαιείν απηό ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αθνξά ηηο αιιαγέο ζηα ξεπζηά 

δηαζέζηκα ησλ ηξαπεδώλ. Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ππνρξενύληαη λα δηαηεξνύλ έλα 

ζπγθεθξηκέλν πνζνζηό θαηαζέζεσλ θαη ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ. Οη κεηαβνιέο ζηα 

απνζεκαηηθά επεξεάδνπλ ην δηαζέζηκν πνζό ρξήκαηνο γηα δαλεηζκό θαη θαη 

επέθηαζε ηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο. Όηαλ ην πνζνζηό ησλ απαηηνύκελσλ 

απνζεκαηηθώλ απμάλεηαη δειαδή ε πνζόηεηα ησλ απνζεκαηηθώλ πνπ απαηηνύληαη, 

ηόηε ε θακπύιε δήηεζεο κεηαθηλείηαη πξνο ηα δεμηά. Απηό έρεη σο απνηέιεζκα λα 

απμεζεί ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ηεο αγνξάο. Δπνκέλσο όηαλ ε FED απμάλεη ηα 

απαηηνύκελα απνζεκαηηθά, απμάλεη θαη ην επηηόθην ηεο αγνξάο θαη ζπζηέιιεη ηελ 

πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα 4. Παξνκνίσο κία κείσζε 

ζηα απνζεκαηηθά πνπ απαηηνύληαη ζα κεηώζεη ηελ πνζόηεηα ησλ απνζεκαηηθώλ θαη 

ζα κεηαθηλήζεη ηελ θακπύιε δήηεζεο πξνο ηα αξηζηεξά. Δπνκέλσο όηαλ ε FED 

κεηώζεη ηα απαηηνύκελα απνζεκαηηθά ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην ζα κεησζεί θαη ζα 

επεθηαζεί ε πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο.  

Μεηά ην 1980 νη απαηηήζεηο απνζεκαηηθώλ είλαη ίδηεο γηα όια ηα απνζεθεπηηθά 

ηδξύκαηα, εκπνξηθέο ηξάπεδεο, ρξεκαηνπηζησηηθνύο νξγαληζκνύο, ηξάπεδεο 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη πηζησηηθέο ελώζεηο. Γηα ηα πξσηα 48,3 εθαη. ησλ 

θαηαζέζεσλ (checkable deposits) ην πνζνζηό ησλ απαηηνύκελσλ απνζεκαηηθώλ είλαη 

3% θαη 10% απηώλ γηα θαηαζέζεηο παξαπάλσ από ηα 48,3 εθαη. Ζ FED κπνξεί λα 

ελαιιάζεη ην 10% ησλ απαηηήζεσλ κεηαμύ 8% θαη 14%.  

Αλ απμεζνύλ ηα απαηηνύκελα απνζεκαηηθά απηό δελ είλαη πιένλ δεζκεπηηθό 

γηα ηηο πεξηζζόηεξεο ηξάπεδεο. Δπηπιένλ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα 

ξεπζηόηεηαο γηα ηηο ηξάπεδεο όηαλ ηα απαηηνύκελα απνζεκαηηθά δεζκεύνληαη. Όηαλ ε 

FED αύμαλε απηά ηα απνζεκαηηθά ζην παξειζόλ ην αληηζηάζκηδε κε ηελ δηεμαγσγή 

πνιηηηθώλ αλνηθηήο αγνξάο ή κε δαλεηδόκελα απνζεκαηηθά κέζσ ηνπ εθπησηηθνύ 

επηηνθίνπ, έηζη ώζηε λα παξήρε απνζεκαηηθά ζε όπνηα ηξάπεδα ην ρξεηαδόηαλ.  

Τπάξρνπλ ζπζηάζεηο γηα εμάιεηςε ηνπο.  

 

9  www.federalreserve.gov/fomc 
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Γηάγξακκα 4. Μεηαβνιή ζηα Required Reserves. 

 

 

Γηάγξακκα 5. Δπίδξαζε ησλ πηζησηηθώλ δηεπθνιύλζεσλ ζην Federal Fund Rate. 

(ζέηεη αλώηαην όξην). Frederic S. Mishkin, 2000, “The Economics of Money, Banking, 

and Financial Markets”, 8th Edition, Addison Wiley 
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2.2 ηόρνη ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο, ηξαηεγηθή, Σαθηηθέο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο. 

 

Ζ ζσζηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη πνιύ ζεκαληηθή γηα ηελ πγεία ηεο 

νηθνλνκίαο. Μηα ππεξβνιηθή επεθηαηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή νδεγεί ζε πςειό 

πιεζσξηζκό, ζε κείσζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο νηθνλνκίαο θαη βιάπηεη ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέλζπζε. Αληίζεηα, κηα ππεξβνιηθή ζθηθηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί 

λα δεκηνπξγήζεη ζνβαξή ύθεζε, λα κεηώζεη ηελ παξαγσγή θαη λα απμήζεη ηελ 

αλεξγία. Οη ζηόρνη ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο γηα ηελ επίηεπμε καθξννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξόηεηαο βαζίδνληαη ζε ζηξαηεγηθέο πνπ εθαξκόδνληαη γηα ηελ ζηαζεξόηεηα ησλ 

ηηκώλ, ηελ απαζρόιεζε, ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηελ ζηαζεξόηεηα ζηηο αγνξέο. 

(B.Bernake,2013).  

 

2.2.1 ηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ  

 

Όηαλ αλαθεξόκαζηε ζε ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ ελλννύκε ηελ ύπαξμε 

ρακεινύ θαη ζηαζεξνύ πιεζσξηζκνύ, ν νπνίνο πξέπεη λα είλαη κεζνρξόληα γύξσ ζην 

2%. (A. Αληδνπιάηνο, 2011). Οη ζηαζεξέο ηηκέο είλαη επηζπκεηέο γηαηί κία αύμεζε ζην 

επίπεδν ησλ ηηκώλ δεκηνπξγεί αβεβαηόηεηα ζηελ νηθνλνκία θαη επεξεάδεη αξλεηηθά ην 

επελδπηηθό θνηλό θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ ύπαξμε πιεζσξηζκνύ δεκηνπξγεί 

αβεβαηόηεηα θαη δπζθνιίεο ζην κειινληηθό νηθνλνκηθό πξνγξακκαηηζκό 

παξαδείγκαηνο ράξε δελ κπνξείο λα γλσξίδεηο πόζν πξέπεη λα απνηακηεύζεηο. 

Δπίζεο, νδεγεί ζε ρακειή νηθνλνκηθή αλάπηπμε, πεξηνξίδεη ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηόηεηα, επηβξαδύλεη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη απμάλεη ηελ αβεβαηόηεηα 

ηνπ θνηλσληθνύ ηζηνύ. Σν εξώηεκα αλ ε ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ είλαη ν πξσηαξρηθόο 

ζηόρνο ζπλδέεηαη άκεζα ζην όηη καθξνπξόζεζκα δελ ππάξρεη ζύγθξνπζε κεηαμύ 

ησλ ζηόρσλ δειαδή ππάξρεη ζπλέπεηα κεηαμύ ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ θαη ησλ 

ππόινηπσλ ζηόρσλ ελώ βξαρππξόζεζκα κπνξεί λα ππάξρεη ζύγθξνπζε ηνπ ζηόρνπ 

γηα ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ θαη ησλ ζηόρσλ γηα ηελ αύμεζε ηεο απαζρόιεζεο θαη γηα 

ηε ζηαζεξόηεηα ησλ επηηνθίσλ. 
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Έλα πξώην παξάδεηγκα απηήο ηεο ζύγθξνπζεο είλαη ζηε πεξίπησζε πνπ 

ππάξρεη ύθεζε ζε κία νηθνλνκία, επηρεηξείηαη κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ηνπ θόζηνπο 

ηνπ ρξήκαηνο ώζηε λα ελζαξξπλζνύλ ε θαηαλάισζε θαη νη επελδύζεηο. Έσο όηνπ 

γίλεη απηή ε πξνζαξκνγή ζηελ νηθνλνκία πηζαλόλ λα ππάξμεη αύμεζε ησλ ηηκώλ. Έλα 

δεύηεξν παξάδεηγκα είλαη όηαλ ε νηθνλνκία επεθηείλεηαη θαη ε αλεξγία κεηώλεηαη, ε 

νηθνλνκία κπνξεί λα ππεξζεξκαλζεί θαη λα έρνπκε αύμεζε ηνπ πιεζσξηζκνύ. 

Βξαρπρξόληα ν δηηηόο ζηόρνο (dual mandate) πνπ εθαξκόδεη ε FED γηα ηελ 

ακεξηθάληθε νηθνλνκία δειαδή ν ζηόρνο γηα ζηαζεξόηεηα ηηκώλ κε ρακειό θαη 

ζηαζεξό πιεζσξηζκό θαη ν ζηόρνο γηα πςειή απαζρόιεζε δίλεη ηελ δπλαηόηεηα 

κέζσ ηεο ξεπζηόηεηαο θαη ηεο πξνζσξηλήο αύμεζεο ησλ ηηκώλ λα δηαηεξήζεη ηα 

επίπεδα ηεο απαζρόιεζεο ζηα θπζηνινγηθά ηεο όξηα. Μαθξνρξόληα, δελ ππάξρεη 

ζύγθξνπζε κεηαμύ ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ θαη ηεο απαζρόιεζεο. Δπνκέλσο κε ηελ 

ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ όπσο επηδηώθεη ε FED ζηόρνο είλαη ε πξνζέιθπζε ησλ 

επελδύζεσλ ώζηε καθξνρξόληα λα επηηπγράλεηαη ε αύμεζε ηεο απαζρόιεζεο. 

πγθεθξηκέλα, ε FED επηδηώθεη θαη ηελ κεγαιύηεξε δπλαηή απαζρόιεζε. Από ηε 

άιιε, ε ΔΚΣ επηθεληξώλεη ηε πξνζπάζεηα ηεο απνθιεηζηηθά ζηoλ ηεξαξρηθό ζηόρν 

(hierarchical mandate) δειαδή ζηε επίηεπμε ζηαζεξνύ θαη ρακεινύ πιεζσξηζκνύ θαη 

όηαλ απηόο επηηεπρζεί ηόηε θαη νη άιινη ζηόρνη κπνξνύλ λα επηηεπρζνύλ.  
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2.2.2. Δξγαιεία γηα ην ζηόρν ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ (Nominal Anchor) 

 

Ζ ζεκαληηθόηεηα ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ γηα κία επηηπρεκέλε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ εξγαιείνπ ηνπ Nominal Anchor 

(Αληδνπιάηνο, 2011), δειαδή ζε πνηό εξγαιείν ζα «αγθηζηξσζεί» ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή γηα λα επηηεπρζνύλ ζηαζεξέο ηηκέο. Με άιια ιόγηα, ζπλδέεηαη ην επίπεδν 

πιεζσξηζκνύ κε κία νηθνλνκηθή κεηαβιεηή. Σν Nominal Anchor ή Ολνκαζηηθή 

Μεηαβιεηή είλαη ε κεηαβιεηή κέζσ ηεο νπνίαο ζεκαηνδνηείηαη ε πξνζήισζε γηα ηελ 

ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ. Έζησ όηη ην M1 απνηειείηαη από ην ρξήκα πνπ θπθινθνξεί 

ζηελ αγνξά (θέξκαηα + ραξηνλνκίζκαηα) θαη ηηο θαηαζέζεηο, ην Μ2 απνηειείηαη από 

ην Μ1 θαη ηηο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο θαη ην Μ3 απνηειείηαη από ην Μ2 θαη ηα repos 

(ζπκθσλίεο επαλαγνξώλ). Με ην nominal anchor επηιέγσ ην ύςνο ηεο ξεπζηόηεηαο 

κέζσ ηεο νπνίαο (πρ ην Μ2) ζα ζηαζεξνπνηήζσ ηηο ηηκέο. Γηα λα πξαγκαηνπνηήζεη 

θάηη ηέηνην ε θεληξηθή ηξάπεδα ζα πξέπεη γηα παξάδεηγκα λα εξεπλήζεη θαηά πόζν ην 

M2 επεξεάδεη ηελ εμέιημε ησλ ηηκώλ. 

 Σν Nominal Anchor είλαη ζαλ ελαο θαλόλαο ζπκπεξηθνξάο, πνπ κπνξεί λα 

απνηξέςεη ηελ ρξνληθή αζπλέπεηα παξέρνληαο έλαλ πεξηνξηζκό ζε κία πνιηηηθή. 

Έλαο ηξόπνο είλαη ε θεληξηθή ηξάπεδα λα θξίλεη όηη ρξεηάδεηαη λα πεξηνξίζεη ηελ 

ξεπζηόηεηα ζηελ νηθνλνκία κε ην λα επεξεάζεη ην Μ2 θαη ην Μ3 θαη λα σζήζεη ην 

θαηαλαισηηθό θνηλό λα πεξηνξίζεη ηελ θαηαλάισζε ώζηε νη ηηκέο λα κείλνπλ 

ζηαζεξέο. Έλαο άιινο ηξόπνο είλαη λα αλαθνηλώζεη ηα κέζα εθείλα θαη ηνλ ζηόρν γηα 

λα κε απμεζεί ν πιεζσξηζκόο πέξαλ ηνπ 2%.   

 

2.2.3. Δξγαιεία γηα ην ζηόρν ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ (Implicit Nominal 

Anchor) 

 

  Σν Implicit Nominal Anchor (Αληδνπιάηνο, 2011) είλαη ε πξνζήισζε ζην 

ζηόρν όρη κε ην ζπγθεθξηκέλν εξγαιείν ηεο κεηαβιεηήο αιιά ρξεζηκνπνηώληαο όιε 

ηελ νηθνλνκία, κε κία αλαθνίλσζε γηα ηελ επίηεπμε απηνύ ηνπ ζηόρνπ. Ο πην 

ζεκαληηθόο ξόινο γηα ελα nominal anchor είλαη όηη κπνξεί λα ειαρηζηνπνηήζεη ηελ 

ρξνληθή αζπλέπεηα.  
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  Σν πξόβιεκα ηεο ρξνληθήο αζπλέπεηαο είλαη όηαλ ν αζθώλ ηελ λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ππόζρεηαη όηη ζα πινπνηήζεη κία πνιηηηθή, ν πνιίηεο ελζσκαηώλεη απηή ηελ 

ππόζρεζε ζηελ πξνζδνθία ηνπ, αιιά ηελ ζηηγκή ηεο πινπνίεζεο πξάηηεη αθξηβώο ην 

αληίζεην. Γηα παξάδεηγκα, αλ ν αζθώλ ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επηζπκεί λα 

πξνζειθύζεη μέλεο επελδύζεηο θαη ππόζρεηαη ρακειή θνξνιόγεζε, εάλ ηελ ζηηγκή 

πνπ πινπνηεζεί ε επέλδπζε αζεηήζεη ηελ ππόζρεζε πνπ είρε δώζεη γηα λα αλεβάζεη 

ηα θνξνινγηθά ηνπ έζνδα ηόηε ππάξρεη ην πξόβιεκα ηεο ρξνληθήο αζπλέπεηαο. 

Δπνκέλσο κία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή νθείιεη λα είλαη ζπλεπήο. Σα πιενλεθηήκαηα ηνπ 

Implicit Nominal Anchor όπνπ ρξεζηκνπνηνύκε πξόδξνκνπο δείθηεο θαη ιεηηνπξγνύκε 

απνηξεπηηθά είλαη νηί ππάξρεη ε δπλαηόηεηα γηα ηελ ρξεζηκνπνίεζε πνιιώλ πεγώλ 

πιεξνθόξεζεο, ε απνθπγή ρξνληθήο αζπλέπεηαο θαη ε ζίγνπξε επηηπρία. Σα 

κεηνλεθηήκαηα είλαη όηη ππάξρεη έιιεηςε δηαθάλεηαο θαη κεηξεζηκόηεηαο, έληνλε 

εμάξηεζε από ηηο πξνηηκήζεηο, ηηο επηδεμηόηεηεο  θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ αηόκσλ θαη 

αζπλέπεηα κε ηηο δεκνθξαηηθέο αξρέο.  

 

2.2.4. Απαζρόιεζε 

 

Ζ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηνρεύεη ζηε αύμεζε ηεο 

απαζρόιεζεο. Ζ απαζρόιεζε ζε κία νηθνλνκία απνηειείηαη από ην ελεξγό εξγαηηθό 

δπλακηθό (αλ εμαηξέζνπκε ζπληαμηνύρνπο θαη αλήιηθνπο). Σν ελεξγό εξγαηηθό 

δπλακηθό απνηειείηαη από απηνύο πνπ εξγάδνληαη κε πιήξε απαζρόιεζε θαη από ην 

θπζηθό πνζνζηό ηεο αλεξγίαο. Σν θπζηθό πνζνζηό αλεξγίαο απνηειείηαη από απηνύο 

πνπ αλαδεηνύλ εξγαζία κε θαιύηεξνπο όξνπο (αλεξγία ηξηβήο), απηνύο πνπ 

εξγάδνληαη επνρηαθά θαη από ηε δνκηθή  αλεξγία πνπ είλαη όηαλ νη ζέζεηο εξγαζίαο 

πνπ δεηνύληαη δελ ηαηξηάδνπλ κε απηέο πνπ πξνζθέξνληαη. Γηα παξάδεηγκα ην κέζν 

πνζνζηό θπζηνινγηθήο αλεξγίαο ζηελ Δπξώπε είλαη 5% - 6%.   

Ζ πςειή αλεξγία έρεη αδξαλείο εξγαδόκελνπο θαη πόξνπο κε απνηέιεζκα ην 

ρακειό παξαγόκελν πξνηόλ. Ζ νηθνλνκία δελ ρξεζηκνπνηεί όινπο ηνπο αλζξώπηλνπο 

πόξνπο πνπ ζα κπνξνύζε. Ο ζηόρνο γηα πςειή απαζρόιεζε δελ είλαη έλα επίπεδν 

αλεξγίαο ίζν κε ην κεδέλ αιιά έλα επίπεδν όπνπ ππάξρεη ηζνξξνπία ζηελ αγνξά 

εξγαζίαο θαη απηό είλαη ην θπζηθό πνζνζηό αλεξγίαο. 
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 ηε πεξίπησζε πνπ ε Κεληξηθή Σξάπεδα ξίρλεη ηα επηηόθηα ή απμάλεη ην 

ρξήκα ζηελ νηθνλνκία ηόηε νη επηρεηξήζεηο πνπ απαζρνινύλ ήδε εξγαδόκελνπο είηε 

ζα απμήζεη ηελ θαηαλάισζε είηε ζα πξνζιάβεη πξνζσπηθό. Δπνκέλσο ε πξόθιεζε 

ηνπ πιεζσξηζκνύ ζα νδεγνύζε ηελ νηθνλνκία ζηελ απαίηεζε ηεο αμηνπνίεζεο 

αλζξώπηλσλ πόξσλ. 

2.2.5. Οηθνλνκηθή κεγέλζπζε θαη ηαζεξόηεηα αγνξώλ 

 

Δπηπιένλ ζηόρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ε αύμεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο. Οη επηρεηξήζεηο είλαη πην πηζαλό λα επελδύζνπλ ζε θεθαιαηνπρηθό 

εμνπιηζκό γηα λα απμήζνπλ ηελ παξαγσγή θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέλζπζε όηαλ ε 

αλεξγία είλαη ρακειή. 

Δίλαη γεγνλόο όηη νη νηθνλνκηθέο θξίζεηο κπνξνύλ λα εκπνδίζνπλ ηελ ηθαλόηεηα 

ησλ αγνξώλ λα κεηαθέξνπλ θεθάιαηα ζε παξαγσγηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ζ 

αζηάζεηα ζηα επηηόθηα κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη αβεβαηόηεηα γηα ην κέιινλ. Ωο εθ 

ηνύηνπ, ε ζηαζεξόηεηα ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ δηεζλώλ ρξεκαηαγνξώλ 

είλαη ζεκαληηθή θαζώο κία αύμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ θάλεη ηα Ακεξηθάληθα 

πξντόληα ιηγόηεξν αληαγσληζηηθά από όηη ηα πξντόληα ηνπ εμσηεξηθνύ.   
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2.2.6.  ηόρεπζε Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο θαη Πιεζσξηζκνύ (Monetary 

Targeting – Inflation Targeting) 

 

Αξρηθά είλαη ν ζηόρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηνλ έιεγρν ηνπ 

λνκηζκαηηθνύ κεγέζνπο (monetary targeting), (Miskin,2000) δειαδή όηαλ ε θεληξηθή 

ηξάπεδα αλαθνηλώλεη όηη ζα επηηύρεη κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή – πνζνζηό όπσο ην 

επίπεδν πιεζσξηζκνύ πιεζίνλ ηνπ 2%. Υξεζηκνπνηεί ζαλ κέζν θάπνην αζξνηζηηθό 

λνκηζκαηηθό κέγεζνο γηα λα ελζσκαησζεί ζηηο πξνζδνθίεο. Σν πιενλέθηεκα πνπ 

ππάξρεη είλαη όηη ηα λνκηζκαηηθά κεγέζε είλαη επέιηθηα, άκεζα κεηξήζηκα, θαη δηαθαλή. 

Οη άκεζεο αλαθνηλώζεηο όπσο γηα παξάδεηγκα γηα ηνλ πιεζσξηζκό κπνξνύλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκό θαη λα ειέγμνπλ ην επίπεδν ηνπ. 

Σν κεηνλέθηεκα είλαη όηη ζα πξέπεη λα ππάξρεη δπλαηή θαη αμηόπηζηε ζρέζε κεηαμύ 

ηνπ κεηαβιεηνύ ζηόρνπ θαη ηνπ ζηνρεπκέλνπ λνκηζκαηηθνύ κεγέζνπο πνπ ζέηεη ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Ζ ζηόρεπζε γηα ηνλ πιεζσξηζκό (Inflation Targeting), (Miskin,2000) 

απνηειείηαη από ηελ δεκόζηα αλαθνίλσζε ηνπ ζηόρνπ ηνπ πιεζσξηζκνύ 

κεζνκαθξνπξόζεζκα, ηελ δέζκεπζε ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ σο καθξνρξόλην 

πξσηαξρηθό ζηόρν θαη ηελ δέζκεπζε γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηόρνπ ηνπ πιεζσξηζκνύ,  

ηελ πξνζέγγηζε πεξηεθηηθήο πιεξνθόξεζεο όπνπ πνιιέο κεηαβιεηέο 

ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηηο απνθάζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηελ απμεκέλε 

δηαθάλεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ επηθνηλσλίαο ηνπ θόζκνπ θαη ησλ 

αγνξώλ θα ηελ απμεκέλε κεηξεζηκόηεηα ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο γηα ηελ επίηεπμε ηνπ 

πιεζσξηζκνύ. Άιια πιενλεθηήκαηα είλαη όηη δελ βαζίδεηαη ζε κία κεηαβιεηή γηα λα 

επηηεπρζεί ν ζηόρνο, όηη είλαη εύθνια θαηαλνεηόο ζηόρνο, όηη ειιαηηώλεηαη ε 

πηζαλόηεηα απνηπρίαο ιόγσ ηεο ρξνληθήο αζπλέπεηαο θαη όηη δίλεηαη έκθαζε ζηε 

δηαθάλεηα θαη ζηελ κεηξεζηκόηεηα. Σα κεηνλεθηήκαηα είλαη όηη ππάξρεη θαζπζηέξεζε 

ησλ ζεκάησλ - αλαθνηλώζεσλ, όηη ππάξρεη αδηαιιαμία, όηη ππάξρνπλ δπλαηόηεηεο γηα 

απμεκέλεο δηαθπκάλζεηο παξαγσγήο θαη ρακειή νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ελόο απνπιεζσζηκνύ (disinflation). Όπσο έρεη αλαθεξζεί παξαπάλσ ηα 

εξγαιεία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη νη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο, ηα 

απαηηνύκελα απνζεκαηηθά θαη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. 
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 Σα κέζα πνιηηηθήο αθνξνύλ ηα ζπλνιηθά απνζεκαηηθά θαη ηα επίπεδα ησλ 

επηηνθίσλ θαη ε πνιηηηθή κπνξεί λα ζπλδέεηαη κε ελαλ ελδηάκεζν ζηόρν. Σα θξηηήξηα 

κε ηα νπνία επηιέγεηαη έλα κέζν πνιηηηθήο είλαη ε παξαηεξεζηκόηεηα, ε δπλαηόηεηα 

κέηξεζεο, ε δπλαηόηεηα ειέγρνπ θαη νη πξνβιέςηκεο ζπλέπεηεο γηα ηνπο ζηόρνπο.   

 

2.2.7 Άζθεζε Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο (Καλόλαο Taylor Rule) 

 

Ζ ζηαζεξνπνίεζε ηεο πξαγκαηηθήο παξαγσγήο ζηελ νηθνλνκία είλαη κηα 

ζεκαληηθή αλεζπρία. Καηά ηνλ Friedman M. ππάξρεη έλα θπζηθό πνζνζηό αλεξγίαο 

ζηαζεξό θαη καθξνρξόλην ζε κία νηθνλνκία ην νπνίν πξνζδηνξίδεηαη από ηνλ 

πξαγκαηηθό κηζζό θαη αληηζηνηρεί ζηελ θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο κίαο νηθνλνκίαο. Βάζεη 

ηνπ θαλόλα Taylor Rule (Β.Bernake, 2013) ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην απνηειεί βαζηθό 

ζηνηρείν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη είλαη ίζν κε ην πνζνζηό πιεζσξηζκνύ ζπλ ην 

πξαγκαηηθό δηαηξαπεδηθό επηηόθην πνπ ζα έπξεπε λα ππάξρεη ζηελ νηθνλνκία αλ 

ρξεζηκνπνηνύληαλ όινη νη ζπληειεζηέο παξαγσγήο θαη ιεηηνπξγνύζε ε νηθνλνκία κε 

ην θπζηθό πνζνζηό ηεο αλεξγίαο ζπλ ηε δηαθνξά κεηαμύ ηνπ πιεζσξηζκνύ πνπ έρεη 

ε νηθνλνκία θαη ηνπ ζηόρνπ πνπ έρεη ζέζεη ε θεληξηθή ηξάπεδα (γηα παξάδεηγκα ν 

κέζνο πιεζσξηζκόο ηεο επξσδώλεο – 2%), ζπλ ηε δηαθνξά πνπ ππάξρεη αλάκεζα 

ζην πξντόλ πνπ παξάγεη ε νηθνλνκία θαη ηνπ πξντόληνο πνπ ζα κπνξνύζε λα ππάξμεη 

αλ ιεηηνπξγνύζε ε νηθνλνκία κε ην θπζηθό πνζνζηό ηεο αλεξγίαο. Σα δύν απηά 

πνζνζηά ησλ δηαθνξώλ είλαη εμίζνπ ζεκαληηθά ζηνηρεία θαη αζξνίδνπλ ζην 1.  

(γηα παξάδεηγκα κηα νηθνλνκία κε 0.75 inflation gap + 0.25 output gap). 

Έζησ όηη ζε κία νηθνλνκία ην output gap είλαη ίζν κε ην κεδέλ θαη ην inflation 

gap είλαη κεγαιύηεξν ηνπ κεδελόο >0. Απηό ζεκαίλεη όηη πξέπεη λα αθνινπζεζεί 

εθείλε ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ώζηε ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην λα απμεζεί θαη λα 

αθαηξεζεί ξεπζηόηεηα κέζσ ηεο πνιηηηθήο αλνηθηήο αγνξάο. Αλ ζε κία νηθνλνκία ην 

output gap είλαη κηθξόηεξν ηνπ κεδελόο <0 θαη ην inflation gap είλαη ίζν κε ην κεδέλ 

δειαδή ην ηξέρνλ πξντόλ ζηελ νηθνλνκία ππνιείπεηαη ηνπ βέιηηζηνπ θαη ππάξρεη 

κεησκέλε απαζρόιεζε ηόηε ζα πξέπεη λα κεησζεί ην δηαηξαπεδηθό επηηόθην κεζσ ηεο 

πνιηηηθήο αλνηθηήο αγνξάο ώζηε λα ελζαξπλζεί ε θαηαλάισζε θαη ε επέλδπζε, λα 

απμεζεί ε παξαγσγή θαη λα κεησζεί ην παξαγσγηθό θελό. 
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 Δπεηδή ε Fed αζθεί δηηηό ζηόρν κε ρακειό πιεζσξηζκό θαη πςειή 

απαζρόιεζε (dual mandate) ην πνζνζηό γηα ηελ δηακόξθσζε ηνπ ζηόρνπ ηνπ 

δηαηξαπεδηθνύ επηηνθίνπ είλαη ην 1/2 γηα ην πιεζσξηζηηθό θελό (inflation gap) θαη ην 

παξαγσγηθό θελό (output gap) αληίζηνηρα. Δλώ γηα ηελ Δπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα 

επεηδή αζθεί ηνλ ηεξαξρηθό ζηόρν (hierarchical mandate) είλαη 0,9 θαη 0,1 αληίζηνηρα 

εθόζνλ δίλεη απνθιεηζηηθόηεηα ζην ζηόρν γηα ηνλ πιεζσξηζκό. 

 

Federal funds rate target = inflation rate + equilibrium real fed funds rate + ½ inflation 

gap + ½ output gap         (1) 
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2.3. Δξγαιεία θαη ηξαηεγηθή Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ECB) 

 

Σν πιηθό ησλ επόκελσλ παξαγξάθσλ πξνέξρεηαη από πνιιέο πεγέο κε 

θπξηόηεξεο ηηο A. Αληδνπιάηνο (2011), Aswath Damodaran (2010), B. Bernake (2013), 

Mishkin (2000) αιιά θαη από άξζξα Hilberg B. Hollmayr (2011), Tobin James, (1982) 

Stephen D. (2008) θαη άιια όπσο αλαθέξνληαη ζηε βηβιηνγξαθία. 

Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα αθνινπζεί κία ζπζηεκαηηθή αλάιπζε (Auclert, 

Adrien 2015) πξνζεισκέλε ζηνλ πξσηαξρηθό ηεο ζηόρν πνπ είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο 

ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ. Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα10είλαη πην απνθεληξσκέλε 

όζν αθνξά ηε ιήςε απνθάζεσλ θαη ηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Παξαηεξείηαη αλππαξμία ηζρπξώλ πνιηηηθώλ ζεζκώλ ειέγρνπ ζηελ άζθεζε εληαίαο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο από ηελ ΔΚΣ. Ζ ΔΚΣ επηθεληξώζεθε θπξίσο ζηελ πηζησηηθή 

ραιάξσζε δηεπξύλνληαο ηελ παξνρή ξεπζηόηεηαο ζην ηξαπεδηθό ζύζηεκα έλαληη 

εγγπήζεσλ. Σν ηειεπηαίν δηάζηεκα έρνπκε αιιαγή ζηε πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ κε 

παξεκβάζεηο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά νκνιόγσλ κέζσ πξνγξακκάησλ άκεζσλ 

ζπλαιιαγώλ κε ζηόρν ηελ αληηκεηώπηζε ησλ αθξαίσλ ζηξεβιώζεσλ ζηηο αγνξέο ησλ 

θπβεξλεηηθώλ νκνιόγσλ. 

Σν πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ Eπξσζπζηήκαηνο10 απνηειείηαη από ηα εμήο 

εξγαιεία: ηηο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο (open market operations), ηηο πηζησηηθέο 

δηεπθνιύλζεηο (standing facilities) θαη ην ειάρηζην αλαγθαίν απνζεκαηηθό γηα ηνπο 

πηζησηηθνύο νξγαληζκνύο (minimum reserve requirements). Από ην 2009 ε EKT 

εθάξκνζε θαη κεξηθά  κε – ζπκβαηηθά (non  - standard) κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

όπσο πξνγξάκκαηα αγνξώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ώζηε λα ζπκπιεξώζεη ηηο 

ηαθηηθέο ιεηηνπξγίεο ηνπ Eπξσζπζηήκαηνο.  

Ζ ζηξαηεγηθή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ παξέρεη έλα πεξηεθηηθό 

πιαίζην ζην νπνίν ιακβάλνληαη θαηάιιειεο απνθάζεηο γηα ηα βξαρππξόζεζκα 

επηηόθηα. Βαζίδεηαη ζε θάπνηεο γεληθέο αξρέο νη νπνίεο δηαζθαιίδνπλ ηελ επηηπρή 

δηεμαγσγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

 

10  www.oecd.org 
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πγθεθξηκέλα, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πεξηιακβάλεη α) έλαλ πνζνηηθό νξηζκό 

ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ θαη β) θαη κία πξνζέγγηζε δύν ππιώλσλ ε νπνία 

πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηνπο θηλδύλνπο πνπ πθίζηαληαη θαη απεηινύλ ηελ 

ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ. Ζ εμσηεξηθή επηθνηλσλία ηεο ζηξαηεγηθήο αληαλαθιά ηελ 

δηαθνξνπνηεκέλε πξνζέγγηζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ ε ΔΚΣ έρεη πηνζεηήζεη 

γηα ηελ εζσηεξηθή δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ηεο. 

 

2.3.1 Πνιηηηθέο Αλνηθηήο Αγνξάο7 (Open Market Operations) 

 

Οη πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ηνπ Eπξσζπζηήκαηνο απνηεινύληαη από κία 

εβδνκαδηαία παξνρή ξεπζηόηεηαο ζε επξώ (main refinancing operations or MRO‟s)6 

θαζώο θαη κία ηξηκελαία παξνρή ξεπζηόηεηαο ζε επξώ (longer – term refinancing 

operation or LTRO‟s)7. Σα MRO‟s ρξεζηκεύνπλ γηα ην θαζνξηζκό ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ επηηνθίσλ, ηνπ επηπέδνπ ξεπζηόηεηαο, θαη ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ζηε πεξηνρή ηεο επξσδώλεο. Σα MRO‟s απνηεινύλ ηε ρξεκαηνδόηεζε 

πξνο ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο κε ππνρξέσζε επηζηξνθήο ησλ ρξεκάησλ εληόο ηεο 

εβδνκάδαο, κε εγγπήζεηο. Από ηε άιιε πιεπξά, ηα LTRO‟s παξέρνπλ επηπξόζζεηε 

καθξνπξόζεζκε επαλαρξεκαηνδόηεζε ζηνλ νηθνλνκηθό ηνκέα. 

Σα ηειεπηαία ρξόληα, ηα κε – ζπκβαηηθά (non – standard) κέηξα λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο εθαξκόζηεθαλ από δύν παξνρέο ξεπζηόηεηαο ζε LTRO‟s ζε επξώ αιιά 

θαη ζε US dollar κε ηξία ρξόληα σξίκαλζεο (maturing on 29 January 2015 and on 26 

February 2015). Δπηπξόζζεηα, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε ηνλ Ηνύλην ηνπ 2014 όηη ζα δηεμάγεη 

ζηνρεπκέλα καθξνπξόζεζκεο επαλαρξεκαηνδνηήζεηο (TLTRO‟s) κε ζηόρν λα 

βειηηώζεη ηνλ ηξαπεδηθό δαλεηζκό ζηελ επξσδώλε όζν αθνξά ηνλ κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθό ηδησηηθό ηνκέα, απνθιείνληαο γηα δύν έηε ηα δάλεηα γηα αγνξέο ζε 

λνηθνθπξηά. Δπηπξόζζεηα από ην 2009 κεξηθά πξνγξάκκαηα αγνξώλ εθαξκόζηεθαλ 

κε ζηόρν ηελ δηαηήξεζε ηεο αλάπηπμεο ζηε επξσδώλε θαη ηελ επίηεπμε ηνπ ξπζκνύ 

ηνπ πιεζσξηζκνύ θάησ θαη θνληά ζην 2 % κεζνπξόζεζκα. 

 

7 www.bloomberg.com 
6 www.investopedia.com 
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Σνλ επηέβξην ηνπ 2014, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε δύν λέα πξνγξάκκαηα αγνξώλ, 

ην πξόγξακκα αγνξάο ηηηινπνηεκέλσλ ρξενγξάθσλ (asset-backed Securities  

Purchase Programme) θαη ην πξόγξακκα αγνξάο θαιπκκέλσλ νκνινγηώλ (Covered 

Bond Purchase Programme). Απηά ηα πξνγξάκκαηα επαπμάλνπλ ηελ κεηάδνζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηελ ππνζηήξημε ηεο παξνρήο πίζησζεο ζηε επξσπατθή 

νηθνλνκία θαη σο ζπλέπεηα πξνσζεί πεξαηηέξσ ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. To asset-

backed securities  purchase programme βνεζάεη ηηο ηξάπεδεο λα δηαθνξνπνηήζνπλ 

ηηο πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο θαη πξνσζεί ηελ έθδνζε λέσλ ρξενγξάθσλ. Δπηπιένλ, 

βνεζνύλ ηηο ηξάπεδεο λα παξέρνπλ πίζησζε ζηε πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  

Παξαδείγκαηνο ράξε, ε ηηηινπνίεζε ησλ δαλείσλ θαη ε πώιεζε ηνπο κπνξεί 

λα δώζεη ζηηο ηξάπεδεο ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα ώζηε λα παξέρνπλ λέα δπλαηόηεηα 

δαλεηζκνύ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Απηό δηεπθνιύλεη κε ηε ζεηξά ηνπ ηελ 

ρξεκαηνδόηεζε, ηηο πηζησηηθέο ζπλζήθεο θαη ηελ κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. ηηο 20 Οθησβξίνπ 2014 ην Δπξσζύζηεκα άξρηζε λα αγνξάδεη νκνινγίεο 

covered bonds θάησ από ην ηξίην covered bond purchase programme. Σν 

πξόγξακκα ζα δηαξθέζεη ηνπιάρηζηνλ δύν ρξόληα θαη καδί κε ην asset- backed 

securities programme θαη ηηο ζηνρεπκέλεο καθξνπξόζεζκεο επαλαρξεκαηνδνηήζεηο 

πνπ ζα δηεμαρζνύλ κέρξη ηνλ Ηνύλην ηνπ 2016, ζα επηηεπρζεί κία κεγάιε ζύγθξνπζε 

ζην ηζνδύγην ηεο EKT. Απηά ηα κέηξα βνεζνύλ ζηε αύμεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

κεραληζκνύ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ππνζηεξίδνπλ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηελ επξσδώλε, δηεπθνιύλνπλ ηελ παξνρή 

πηζηώζεσλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη δεκηνπξγνύλ ζεηηθέο δηαρύζεηο ζε άιιεο 

αγνξέο. 

 

2.3.2 Πηζησηηθέο Γηεπθνιύλζεηο8 (Standing facilities-lending to banks) 

  

Σν Δπξσζύζηεκα πξνζθέξεη δύν εηδώλ πηζησηηθέο δηεπθνιύλζεηο:  ηελ 

δηεπθόιπλζε νξηαθήο ρξεκαηνδόηεζεο ή αιιηώο επηηόθην δαλεηζκνύ (Marginal 

lending facility) πξνθεηκέλνπ λα ιεθζεί «overnight» κίαο κέξαο ξεπζηόηεηα από ηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα, γηα λα απνθύγνπλ ηελ παξνπζίαζε αλεπαξθώλ απνδεθηώλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ηελ δηεπθόιπλζε απνδνρήο θαηαζέζεσλ ή αιιηώο ην 

επηηόθην θαηαζέζεσλ (Deposit facility) πξνθεηκέλνπ λα θαηαζέζνπλ «overnight» ζηε 
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θεληξηθή ηξάπεδα. Σν Marginal lending facility rate είλαη 0.30% θαη ην Deposit facility 

rate -0.20% ζύκθσλα κε ζηνηρεία γηα ηα επηηόθηα ησλ πηζησηηθώλ δηεπθνιύλζεσλ ηνπ 

επξσζπζηήκαηνο ζηηο 10 επηεκβξίνπ 2014. 

 

2.3.3 Διάρηζηα Απνζεκαηηθά (Minimum Reserves) - Παξνρή έθηαθηεο βνήζεηαο6 

(Emergency liquidity assistance) 

 

H EΚΣ απαηηεί από ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα ηεο επξσδώλεο λα ηεξνύλ 

θαηαζέζεηο ζε ινγαξηαζκνύο ζηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηνπο. Απηά θαινύληαη 

ειάρηζηα ή απαηηνύκελα απνζεκαηηθά. Σα απαηηνύκελα απνζεκαηηθά απνηεινύλ ην 

2% ηνπ ζπλόινπ ησλ θαηαζέζεσλ (checkable deposits) θαη άιισλ βξαρππξόζεζκσλ 

θαηαζέζεσλ. Τπάξρεη ε πεξίπησζε ηα απνζεκαηηθά λα παίξλνπλ ηε κνξθή 

πιεξσκήο ηόθσλ επί ησλ θαηαζέζεσλ. Σν ζπγθεθξηκέλν εξγαιείν έρεη ηελ ηάζε λα 

εγθαηαιεηθζεί αθνύ δεκηνπξγεί αβεβαηόηεηα θαη κείσζε ηεο ξεπζηόηεηαο ησλ 

εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ.  

Σα πηζησηηθά ηδξύκαηα ηεο επξσδώλεο κπνξνύλ επίζεο λα ιάβνπλ πίζησζε 

από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα όρη κόλν κέζσ ησλ πνιηηηθώλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αιιά 

θαη κέζσ  ηνπ κεραληζκνύ έθηαθηεο βνήζεηαο γηα ηε ξεπζηόηεηα (Emergency liquidity 

assistance)10. O Μεραληζκόο απηόο είλαη ε πξόβιεςε ηεο εζληθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο 

ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο γηα παξνρή ρξήκαηνο από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα θαη γηα 

νπνηαδήπνηε άιιε βνήζεηα πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αύμεζε ηνπ ρξήκαηνο από 

ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Δπίζεο, απνηειεί ην κέζν ζην νπνίν κπνξνύλ λα πξνζθύγνπλ 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνζσξηλά πξνβιήκαηα 

ξεπζηόηεηαο, ρσξίο απαξαίηεηα θάηη ηέηνην λα είλαη κέξνο κηαο κεκνλσκέλεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Σελ επζύλε γηα απηό ηνλ κεραληζκό θαη γηα ηα όπνηα θόζηε 

απνξξένπλ από απηόλ έρνπλ νη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο.  

 

 

6. www.investopedia.com 
10.www.oecd.org 
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2.3.4 ύζηεκα Μεηάδνζεο ζηε ΔΚΣ10 (Channel Corridor System) 

H Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (B. Bernake 2013), (Αληδνπιάηνο 2011) έρεη 

ηε δπλαηόηεηα λα δηεπθνιύλεη ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο έηζη ώζηε λα κελ δαλεηζηνύλ 

ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά αιιά λα θαηαζέζνπλ ζηε θεληξηθή ηξάπεδα κε θαιύηεξν 

επηηόθην. Με απηό ην ηξόπν, δαλείδεη ηηο ηξάπεδεο ζε έλα θαζνξηζκέλν επηηόθην ην 

ιεγόκελν lombard rate, γηα ηα απνζεκαηηθά πνπ ζα δηαζέζνπλ νη ηξάπεδεο ζην 

ινγαξηαζκό ηεο ΔΚΣ. Μηα άιιε κόληκε δηεπθόιπλζε κε ηε παξνρή ζηαζεξνύ 

επηηνθίνπ έρεη ζπζηαζεί γηα ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο γηα ηπρόλ θαηαζέζεηο πνπ ζα 

ήζειαλ λα θξαηήζνπλ ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα.  

 Σν ir είλαη ην επηηόθην ζην νπνίν ε θεληξηθή ηξάπεδα δέρεηαη θαηαζέζεηο από 

ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη ην if είλαη ην επηηόθην ζην νπνίν ε θεληξηθή ηξάπεδα 

δαλείδεη ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Μεηαμύ ησλ δύν απηώλ επηηνθίσλ ε παξερόκελε 

πνζόηεηα είλαη ίζε κε ηε πνζόηεηα ησλ κε δαλεηδόκελσλ απνζεκαηηθώλ. Ζ θακπύιε 

ηεο δήηεζεο έρεη ηε ζπλήζε θαζνδηθή θιίζε θαη ε θακπύιε ηεο πξνζθνξάο είλαη 

απείξσο ειαζηηθή κεηαμύ ησλ επηηνθίσλ. Όηαλ απμάλεηαη ε δήηεζε γηα απνζεκαηηθά 

παξαηεξείηαη πεξίνδνο αβεβαηόηεηαο. Ζ Κεληξηθή Σξάπεδα πνπ επηζπκεί λα 

δηαηεξήζεη ην ζηόρν ηνπ επίπεδνπ ηνπ πιεζσξηζκνύ θάησ ηνπ 2%, δελ επηζπκεί ηα 

επηηόθηα λα πέζνπλ πνιύ ρακειά. Γηα κηα εκπνξηθή ηξάπεδα είλαη πην εύθνιν λα 

εθπιεξώζεη ηελ ππνρξέσζε ηεο ηήξεζεο ππνρξεσηηθώλ ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ πνπ 

έρεη ηεζεί από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα εθόζνλ θεξδίδεη έλα επηηόθην θαηαζέζσλ παξά 

λα δαλείζεη ηα ρξήκαηα ηεο ζε θάπνηνλ άιιν αβέβαην επελδπηή ή δαλεηνιήπηε.  

Σν πξώην ζηνηρείν ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο ΔΚΣ είλαη ν πνζνηηθόο νξηζκόο ηεο 

ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ. Σν Γηνηθεηηθό πκβνύιην ηεο ΔΚΣ έρεη νξίζεη ηε 

ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ σο ηελ εηήζηα αύμεζε ηνπ Δλαξκνληζκέλνπ Γείθηε Σηκώλ 

Καηαλαισηή γηα ηε δώλε ηνπ επξώ θάησ ηνπ 2 %. Ζ ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ πξέπεη 

λα δηαηεξείηαη κεζνπξόζεζκα. Σν Γηνηθεηηθό πκβνύιην δηεπθξίλεζε όηη, θαηά ηελ 

επηδίσμε ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ απνζθνπεί ζηε δηαηήξεζε ησλ ξπζκώλ 

πιεζσξηζκνύ θάησ, αιιά πιεζίνλ ηνπ 2 % κεζνπξόζεζκα. 

Πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηεζεί θαιύηεξα ν ζηόρνο ηεο δηαηήξεζεο ηεο 

ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ, ε ΔΚΣ, όπσο θάζε άιιε θεληξηθή ηξάπεδα πξέπεη λα 

αλαιύζεη δηεμνδηθά ηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο. Ζ πξνζέγγηζε ηεο ΔΚΣ γηα ηελ 

νξγάλσζε, ηελ αμηνιόγεζε θαη ηελ δηαζηαύξσζε ησλ πιεξνθνξηώλ ζρεηηθά κε ηελ 
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αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ δηαηάξαμεο ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ βαζίδεηαη ζε δύν 

πξνζεγγίζεηο αλάιπζεο πνπ αλαθέξνληαη σο νη δύν ππιώλεο: ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο θαη ηεο  λνκηζκαηηθήο αλάιπζεο. Απνηεινύλ ηε βάζε γηα ην δηνηθεηηθό 

ζπκβνύιην γηα ηελ ζπλνιηθή αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ, ηε ζηαζεξόηεηα ησλ ηηκώλ θαη 

ηηο απνθάζεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Ζ νηθνλνκηθή αλάιπζε αμηνινγεί ην βξαρππξόζεζκν θαη ην κεζνπξόζεζκν 

νξίδνληα πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόλησλ ηεο εμέιημεο ησλ ηηκώλ. Ζ εζηίαζε γίλεηαη 

ζηελ πξαγκαηηθή δξαζηεξηόηεηα θαη ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλζήθεο ηεο 

νηθνλνκίαο. Ζ νηθνλνκηθή αλάιπζε ιακβάλεη ππόςε ην γεγνλόο όηη ε εμέιημε ησλ 

ηηκώλ ζε απηνύο ηνπο ρξνληθνύο νξίδνληεο επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκό από ηελ 

αιιειεπίδξαζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζηηο αγνξέο αγαζώλ , ππεξεζηώλ θαη 

ζπληειεζηώλ παξαγσγήο. Δπνκέλσο, ε ΔΚΣ εμεηάδεη ηαθηηθά, κεηαμύ άιισλ , ηελ 

εμέιημε ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο, ηελ δήηεζε θαη ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο εξγαζίαο, 

ηνπο δείθηεο ηηκώλ θαη θόζηνπο, ηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη ην ηζνδύγην πιεξσκώλ 

γηα ηε δώλε ηνπ επξώ. Ζ αλάιπζε απηή πεξηιακβάλεη επίζεο κηα ελδειερή αλάιπζε 

ησλ δηαηαξαρώλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία ηεο δώλεο ηνπ επξώ ,ηηο επηπηώζεηο 

ηνπο ζην θόζηνο θαη ηελ ηηκνινγηαθή ζπκπεξηθνξά. 

Ζ λνκηζκαηηθή αλάιπζε επηθεληξώλεηαη ζε έλαλ πην καθξνπξόζεζκν νξίδνληα 

από ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε. Δθκεηαιιεύεηαη ηε βαζηά ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμύ 

ρξήκαηνο θαη ηηκώλ θαη ρξεζηκεύεη θπξίσο σο κέζν δηαζηαύξσζήο ηνπο. Ζ 

λνκηζκαηηθή αλάιπζε απνηειείηαη από κηα ιεπηνκεξή αλάιπζε ησλ λνκηζκαηηθώλ θαη 

πηζησηηθώλ εμειίμεσλ, κε ζθνπό ηελ αμηνιόγεζε ησλ ζπλεπεηώλ ηνπο γηα ηνλ 

κειινληηθό πιεζσξηζκό θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ λνκηζκαηηθή αλάιπζε 

δηεμάγεηαη από ηελ ΔΚΣ, ρξεζηκνπνηώληαο έλα επξύ θάζκα εξγαιείσλ θαη κέζσλ 

πνπ ζπλερώο ηειεηνπνηείηαη θαη επεθηείλεηαη. Σα εξγαιεία θαη ηα κέζα πεξηιακβάλνπλ 

κηα πεξηεθηηθή αλάιπζε ηεο εμέιημεο ησλ λνκηζκαηηθώλ κεγεζώλ.  

 

  



37 
 

2.4 Μεραληζκνί Μεηάδνζεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο (9 Καλάιηα Μεηάδνζεο 

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο) 

 

2.4.1 Παξαδνζηαθό θαλάιη επηηνθίνπ 

Οη παξαδνζηαθέο ζπληζηώζεο ηνπ κεραληζκνύ κεηάδνζεο ηεο  λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ από ηηο επηδξάζεηο ηεο εθαξκνγήο κίαο 

επεθηαηηθήο λνκηζκαζηηθήο πνιηηηθήο. Μία Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κέζσ ηεο 

αύμεζεο ησλ θξαηηθώλ δαπαλώλ νδεγεί ζε πηώζε ηνπ πξαγκαηηθνύ επηηνθίνπ (ir ↓), 

ην νπνίν κεηώλεη ην θόζηνο θεθαιαίνπ άξα έρνπκε αύμεζε ηεο επελδπηηθήο δαπάλεο 

(Η ↑) θαη απηό νδεγεί ζηελ αύμεζε ηεο ελεξγνύ δήηεζεο θαη αύμεζε ηεο παξαγσγήο 

(Τ↑) θαη ζπλεπώο ζηελ άλνδν ηνπ ΑΔΠ. ηε θεπλζηαλή πνιηηηθή δόζεθε έκθαζε ζηε 

ιεηηνπξγία ηεο επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ ιήςε επελδπηηθώλ 

απνθάζεσλ. ηε ζπλέρεηα ε αλαδήηεζε λέσλ κεραληζκώλ κεηάδνζεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο αλαγλώξηζε όηη νη απνθάζεηο ησλ θαηαλαισηώλ πνπ αθνξνύλ ηελ ζηέγαζε 

θαη ηηο δηαξθείο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο είλαη επίζεο επελδπηηθέο απνθάζεηο.  

Έηζη ην θαλάιη επηηνθίνπ όπσο θαίλεηαη ζηελ παξαπάλσ ζρέζε, εθαξκόδεηαη 

εμίζνπ ζηηο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο, ζηηο νπνίεο ε επελδπηηθή δαπάλε 

αληηπξνζσπεύεη θαη ηηο ζηεγαζηηθέο δαπάλεο αιιά θαη ηηο δηαξθείο θαηαλαισηηθέο 

δαπάλεο. Σν πξαγκαηηθό επηηόθην θαη όρη ην νλνκαζηηθό επεξεάδεη ηηο δαπάλεο 

παξέρνληαο έλαλ κεραληζκό λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ν νπνίνο κπνξεί λα  απμήζεη ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα αθόκε θη αλ ην νλνκαζηηθό επηηόθην θηάζεη ζην κεδέλ θαηά 

ηε δηάξθεηα ελόο απνπιεζσξηζηηθνύ επεηζνδίνπ. Ωο εθ ηνύηνπ, κηα επεθηαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή  κε κεδεληθό νλνκαζηηθό επηηόθην κπνξεί λα απμήζεη ην 

αλακελόκελν επίπεδν ησλ ηηκώλ (P↑) θαη ην αλακελόκελν πιεζσξηζκό (π↑). Έηζη 

κεηώλνληαο ην πξαγκαηηθό επηηόθην (↓ir=in-π) κπνξεί λα απμήζεη ηηο δαπάλεο κέζσ 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ θαλαιηνύ ηνπ επηηνθίνπ.  

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή = P↑ → π↑ → ir↓ → Η ↑→ Y↑ 
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2.4.2 Δπηδξάζεηο ησλ ηηκώλ ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

Οη επηδξάζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζηηο θαζαξέο εμαγσγέο απνηειεί 

έλα αθόκε θαλάιη θαηά ην νπνίν όηαλ ηα πξαγκαηηθά επηηόθηα πέθηνπλ, ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε δνιάξηα είλαη ιηγόηεξν ειθπζηηθά από ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζε άιιν λόκηζκα. Ωο εθ ηνύηνπ ην δνιάξην ππνηηκάηαη. Μία επεθηαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή νδεγεί ζε πηώζε ηνπ πξαγκαηηθνύ εγρώξηνπ επηηνθίνπ (ir ↓), ην 

εγρώξην λόκηζκα γίλεηαη ιηγόηεξν ειθπζηηθό ζε ζρέζε κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

εθθξαζκέλα ζε μέλα λνκίζκαηα. πλεπώο ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κεηώλεηαη (Δ↓). 

Απνηέιεζκα απηνύ είλαη ε αύμεζε ησλ θαζαξώλ εμαγσγώλ (ΝΥ↑) επεηδή ηα εγρώξηα 

πξντόληα είλαη θζελόηεξα από ηα εηζαγόκελα θαη σο εθ ηνύηνπ αύμεζε ηεο ζπλνιηθήο 

παξαγσγήο (Τ↑). 

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηθή = ir ↓ → Δ↓→ ΝΥ↑→ Τ↑. 

  

2.4.3 Θεσξία ηνπ Tobin  

Ζ Θεσξία ηνπ Tobin (Mishkin F. S. 2000) αλαθέξεη όηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ νηθνλνκία κέζσ ηεο αμίαο ηνπ θεθαιαίνπ. Οξίδεη ην q σο ηελ 

αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ δηα ην θόζηνο θεθαιαίνπ. Όηαλ ην q είλαη πςειό νη 

επηρεηξήζεηο κπνξνύλ λα αγνξάζνπλ λέα επελδπηηθά πξντόληα θαη λέν εμνπιηζκό 

θαζώο είλαη θζελόηεξν ην θόζηνο θεθαιαίνπ ελώ όηαλ είλαη ρακειό δελ έρνπλ απηή 

ηε δπλαηόηεηα. Σελ πεξίνδν ηνπ «Great Depression» ε αμία ησλ απνζεκάησλ είρε 

πέζεη ζην 1/10 ηεο αμίαο θαη ην q ζε πνιύ ρακειά επίπεδα. Όηαλ αζθείηαη επεθηαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ππάξρεη αξθεηό ρξήκα ζηελ αγνξα γηα λα δαπαλεζεί. Απηό 

νδεγεί ζε αγνξά κεηνρώλ θαη έηζη πξνθαιείηαη άλνδνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 

ησλ κεηνρώλ (Ps ↑), θαη ελ ζπλερεία αύμεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο (q ↑), άλνδνο 

ησλ επελδύζεσλ (Η ↑), ηεο παξαγσγήο (Τ↑) θαη ηνπ ΑΔΠ. 

Δπεθηαηηθή Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή = Ps ↑  → q ↑ → I ↑ → Y ↑.  

  

  



39 
 

 

2.4.4 Απνηέιεζκαηα πινύηνπ θαηαλαισηώλ 

ην κεραληζκό ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζεκαληηθό ξόιν παίδεη ε 

ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαλαισηώλ. Ζ θαηαλάισζε νξίδεηαη όρη κόλν από ην 

θαζεκεξηλό εηζόδεκα αιιά θαη από ηηο ππόινηπεο πεγέο θαηαλάισζεο όπσο είλαη γηα 

παξάδεηγκα ν νηθνλνκηθόο πινύηνο ζε κεηνρέο. Δπνκέλσο κία αύμεζε ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ απμάλεη ηνλ νηθνλνκηθό πινύην ηνπ θαηαλαισηή θαη επνκέλσο ηελ 

θαηαλάισζε. Ζ Δπεθηαηηθή Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή κέζσ ηεο αύμεζεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ ρξενγξάθσλ – κεηνρώλ νδεγεί ζε αύμεζε ηνπ πινύηνπ 

ησλ λνηθνθπξηώλ (wealth ↑), αύμεζε ηεο θαηαλάισζεο (Τ↑) θαη αύμεζεο ηεο 

παξαγσγήο (Τ ↑). Ζ Δπεθηαηηθή Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή πξνθαιεί ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ λα αλέβνπλ (Ps ↑) κε απνηέιεζκα ε αμία ηνπ πινύηνπ ησλ θαηαλαισηώλ λα 

απμάλεηαη θαη ζπλεπώο απμάλεηαη θαη ε θαηαλάισζε (C↑), ε παξαγσγή (Y↑) θαη θαη‟ 

επέθηαζε ην ΑΔΠ. 

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή = Ps ↑ → wealth ↑→ C↑→ Y↑. 

 

2.4.5 Καλάιη δαλεηζκνύ ηξαπεδώλ - άπνςε πηζησηώλ 

Οη ηξάπεδεο έρνπλ έλα ζεκαληηθό ξόιν ζηελ δηαρείξηζε ηεο πηζησηηθήο αγνξάο 

θαη απνηεινύλ ηελ βαζηθή πεγή παξνρήο πεγώλ θεθαιαίσλ ζε επηρεηξήζεηο θαη 

ηδηώηεο. Μία επεθηαηηθή πνιηηηθή  ε νπνία απμάλεη ηα απνζεκαηηθά ησλ ηξαπεδώλ θαη 

ηηο θαηαζέζεηο ζηελ νπζία απμάλεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο ηξάπεδαο λα ρνξεγεί 

πεξηζζόηεξα δάλεηα. Απηό ζα έρεη σο απνηέιεζκα, ηελ άλνδν ηεο επέλδπζεο θαζώο 

νη πεξηζζόηεξεο επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνύλ ηηο δξαζηεξηόηεηεο ηνπο κέζσ δαλείσλ 

θαη ηελ αύμεζε ηεο παξαγσγήο θαη ηνπ ΑΔΠ. 

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή= ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο ↑ →ηξαπεδηθά δάλεηα ↑ →   

I ↑ → Y↑. 
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2.4.6 Καλάιη ηνπ ηζνινγηζκνύ 

Ζ θαζαξή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ επεξεάδεη ην πξόβιεκα εζηθνύ θηλδύλνπ γηα 

ην δαλεηζκό ηνπο θαζώο νη δαλεηζηέο ζηελ πεξίπησζε ρακειήο θαζαξήο αμίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ έρνπλ ιηγόηεξεο εγγπήζεηο γηα ηα δάλεηα πνπ ζα δαλείζνπλ θαη 

επνκέλσο νη πηζαλέο απώιεηεο από κία δπζκελή επηινγή είλαη πςειόηεξεο. Μία 

πηώζε ηεο αμίαο απμάλεη ην πξόβιεκα ηεο δπζκελνύο επηινγήο θαη κεηώλεη ην 

δαλεηζκό γηα επελδπηηθέο δαπάλεο θαη αληηζηξόθσο. Δπνκέλσο κία Δπεθηαηηθή 

Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή απμάλεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ (Ps) θαη ζπλεπώο ηελ θαζαξή 

ζέζε ησλ εηαηξηώλ θαη νδεγεί ζε πςειόηεξεο επελδύζεηο (Η) θαη  πςειόηεξε ζπλνιηθή 

δήηεζε θαη επεηδή ζηε πεξίπησζε απηή έρνπκε κείσζε ησλ πξνβιεκάησλ ηνπ εζηθνύ 

θηλδύλνπ (moral hazard) θαη ηεο δπζκελνύο επηινγήο (adverse selection), ηα δάλεηα 

απμάλνληαη.  

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή = Ps↑→θαζαξή αμία↑→ δπζκελή επηινγή↓→ εζηθόο 

θίλδπλνο↓→δαλεηζκόο↑→I↑→ Y↑. 

 

2.4.7 Καλάιη ξεπζηόηεηαο (Cash Flow Channel) 

Ζ ξεπζηόηεηα απνηειεί ηελ δηαθνξά κεηαμύ ησλ εζόδσλ θαη ησλ εμόδσλ. Μία 

Δπεθηαηηθή Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ε νπνία κεηώλεη ηελ ηηκή ηνπ νλνκαζηηθνύ επηηνθίνπ 

απμάλεη ηε ξεπζηόηεηα θαη έηζη βειηηώλνπλ νη εηαηξίεο ηνπο ηζνινγηζκνύο ηνπο. Ωο 

απνηέιεζκα απηνύ νη θίλδπλνη κεηώλνληαη γηα ηνπο δαλεηζηέο θαη απμάλνληαη ηα δάλεηα 

θαη νη επελδύζεηο. 

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή = i ↓ → ξεπζηόηεηα ↑→ δπζκελή επηινγή↓→ εζηθόο 

θίλδπλνο↓ →δαλεηζκόο↑→I↑→ Y↑. 

 

2.4.8 Καλάιη απξόβιεπησλ επηπέδσλ ηηκώλ 

Λόγσ ηνπ όηη νη πιεξσκέο ρξένπο ζπλίζηαηαη ζε νλνκαζηηθνύο όξνπο, κία 

αύμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκώλ κεηώλεη ηελ αμία ησλ ππνρξεώζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε πξαγκαηηθνύο όξνπο δειαδή κεηώλεη ηελ επηβάξπλζε ηνπ ρξένπο 

θαη απηό απμάλεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπνκέλσο κία Δπεθηαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα έρεη σο απνηέιεζκα απξόβιεπηε άλνδν ηνπ επηπέδνπ ησλ 

ηηκώλ ε νπνία κεηώλεη ηελ πξνζηηζέκελε αμία ησλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξίαο θαη 
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απμάλεη ηελ θαζαξή ζέζε νδεγώληαο ζε αύμεζε ησλ δαλείσλ θαη ησλ επελδύζεσλ 

θαη θαηά ζπλέπεηα αύμεζε ηεο παξαγσγήο θαη ηνπ ΑΔΠ.  

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή = απξόβιεπην επίπεδν ηηκώλ↑→ πξαγκαηηθή 

θαζαξή ζέζε ↑→ δπζκελή επηινγή↓→ εζηθόο θίλδπλνο↓ →δαλεηζκόο↑→I↑→ Y↑. 

 

2.4.9 Δπηδξάζεηο ζηελ ξεπζηόηεηα ησλ λνηθνθπξηώλ 

ηε πεξίπησζε πηώζεο ηνπ ηξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ κεηώλνληαη νη αγνξέο ζε 

δηαξθή θαη θαηαλαισηηθά αγαζά από ηνπο θαηαλαισηέο. Παξόκνηα, κία αύμεζε ησλ 

επηηνθίσλ ρεηξνηεξεύεη ηνλ ηζνινγηζκό ελόο λνηθνθπξηνύ θαη ηελ ξεπζηόηεηα ηνπ. 

Δπίζεο, θαηαλαισηέο πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ αλεβαίλνπλ, απμάλεη ε αμία 

απηώλ ησλ ζηνηρείσλ θαη ηα λνηθνθπξηά έρνπλ ζεκαληηθή νηθνλνκηθή ζέζε (πινύην) 

ώζηε λα θαηαιαλώζνπλ. Απηό νδεγεί ζε αύμεζε ησλ θαηαλαισηηθώλ θαη ζηεγαζηηθώλ 

δαπαλώλ, ζε αύμεζε ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ θαη θαη‟ επέθηαζε κεηώλεηαη ν 

θίλδπλνο ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. Παξόκνην απνηέιεζκα ζπκβαίλεη όηαλ 

κεηώλνληαη ηα επηηόθηα θαη απμάλεη ε ξεπζηόηεηα ησλ θαηαλαισηώλ. 

Δπεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή = Ps ↑→ αμία ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ ↑→  πηζαλόηεηα νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο ↓→ δηαξθείο θαηαλαισηηθέο θαη 

ζηεγαζηηθέο δαπάλεο ↑ → Y↑. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 Πνζνηηθή Υαιάξσζε – Δπηδξάζεηο ζην εηζόδεκα θαη ζηε δηαλνκή 

Πινύηνπ – Έξεπλα Βηβιηνγξαθίαο 

 

3.1 Ζ αληζόηεηα θαη ε δηαδηθαζία κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

(Auclert Adrien 2015) 

 

 ηόρνο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο είλαη λα ειέγρεη ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη ηε καθξννηθνλνκηθή θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξόηεηα. Ζ δηαηήξεζε ελόο ρακεινύ θαη ζηαζεξνύ 

πιεζσξηζκνύ είλαη ζεκαληηθή γηα πγηείο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη γηα ηελ 

πξνώζεζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο (Goodfriend, 2007). Δπνκέλσο ν ζηόρνο ηεο 

ΔΚΣ είλαη έλα πνζνζηό πιεζσξηζκνύ θάησ, αιιά πιεζίνλ ηνπ 2 ηνηο εθαηό. Ωζηόζν, 

νη θεληξηθέο ηξάπεδεο δελ είλαη ζπλήζσο ζε ζέζε λα αζθνύλ άκεζν έιεγρν επί ηνπ 

ζπλνιηθνύ επηπέδνπ ησλ ηηκώλ ή ηα γεληθά επίπεδα ηεο αλεξγίαο θαη ηεο ζπλνιηθήο 

παξαγσγήο. Ωο εθ ηνύηνπ, ε ΔΚΣ δηαζέηεη επηρεηξεζηαθνύο ζηόρνπο όπσο ην επηηόθην 

κίαο εκέξαο ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά, κε ηνπο νπνίνπο ειέγρεη πην άκεζα ηα κέζα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ δηαδηθαζία, κε ηελ νπνία αξρηθέο ελέξγεηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ηειηθά νδεγνύλ ζε αιιαγέο ζηνλ ηειηθό ζηόρν, είλαη ν κεραληζκόο 

κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

 Ζ δηαδηθαζία κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πεξηιακβάλεη αιιαγέο 

ζην βαζηθό επηηόθην ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη πξνζαξκνγέο ησλ πξνζδνθηώλ πνπ 

δηακνξθώλνπλ ηε ζηάζε ηεο πνιηηηθήο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ηε κειινληηθή 

πνξεία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Μέζσ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθώλ αγνξώλ θαη ηνπ 

ηξαπεδηθνύ ηνκέα, νη πξνζαξκνγέο απηέο επεξεάδνπλ ηα επηηόθηα γηα δηάθνξα είδε 

ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (θαιπκκέλσλ νκνιόγσλ, ηξαπεδηθά νκόινγα, θξαηηθά 

νκόινγα, κεηνρέο, εκπνξηθά ρξεόγξαθα θιπ) θαη γηα ηα δάλεηα (ζηεγαζηηθά δάλεηα, 

δάλεηα θαηαλάισζεο, πηζησηηθέο δηεπθνιύλζεηο ζε επηρεηξήζεηο θ.ιπ.). Έηζη, 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθώλ ηζνηηκηώλ) θαη πξνθαινύλ αιιαγέο ζηελ θαηαλάισζε, ζηελ 

απνηακίεπζε θαη ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ λνηθνθπξηώλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ.  
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Απηέο νη αιιαγέο κε ηε ζεηξά ηνπο, νδεγνύλ ζε κεηαβνιέο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο. 

Έηζη νη ηηκέο, ε απαζρόιεζε θαη ε αιιαγή ηεο παξαγσγήο θαη ηειηθά ην επηζπκεηό 

επίπεδν ηνπ ηειηθνύ ζηόρνπ επηηπγράλεηαη όπσο γηα παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο κε ην πνζνζηό πιεζσξηζκνύ θνληά ζην 2 ηνηο 

εθαηό. 

 
3.2 Δπηδξάζεηο ζην εηζόδεκα θαη ζηελ δηαλνκή πινύηνπ (θαλάιηα κεηάδνζεο) 

 

 Καηά ηε δηαδηθαζία κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε δηαλνκή ηνπ 

εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινύηνπ ηεο νηθνλνκίαο κπνξεί λα κεηαβιεζεί πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη όηη νη ελέξγεηεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα έρνπλ δηαλεκεηηθέο 

επηπηώζεηο αλ θαη δελ δειώλεηαη σο επίζεκνο ηειηθόο ζηόρνο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Αθόκε θαη αλ νη αλαδηαλεκεηηθέο επηπηώζεηο ζεσξνύληαη από ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο αθνύζηεο, κπνξνύλ επίζεο ελαιιαθηηθά λα ζεσξεζνύλ σο έλα νπζηαζηηθό 

κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο κεηάδνζεο (Tobin, 1982). Αλαθνξηθά κε ηνλ ηξόπν πνπ ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεη ηε δηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινύηνπ, ε 

βηβιηνγξαθία θάλεη δηάθξηζε κεηαμύ ησλ παξαθάησ θαλαιηώλ: 

 

 Καλάιη Έθζεζεο Δπηηνθίνπ: Σν ελεξγεηηθό θαη ην παζεηηθό ησλ νηθνλνκηθώλ 

παξαγόλησλ επεξεάδεηαη από ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Ο Auclert, 2015 

νξίδεη ηε δηαθνξά κεηαμύ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεώζεσλ σο ηηο 

θαζαξέο απαηηήζεηο εμνηθνλόκεζεο ζε κηα νξηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Μηα 

κείσζε ηνπ επηηνθίνπ σθειεί εθείλνπο ηνπο παξάγνληεο νη νπνίνη έρνπλ 

αξλεηηθέο θαζαξέο απαηηήζεηο εμνηθνλόκεζεο, ζε αληίζεζε κε εθείλνπο κε 

ζεηηθέο θαζαξέο απαηηήζεηο εμνηθνλόκεζεο. Έηζη, παξάγνληεο νη νπνίνη έρνπλ 

επελδύζεη θπξίσο ζε καθξνπξόζεζκα ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ είλαη πηζαλό λα 

επσθειεζνύλ από ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ζε ζύγθξηζε κε εθείλνπο πνπ 

θαηέρνπλ βξαρππξόζεζκα νκόινγα.  Ωο εθ ηνύηνπ, νη κεηώζεηο ησλ επηηνθίσλ 

αλαδηαλείκνπλ ηνλ πινύην από εθείλνπο κε ζεηηθή ζε απηνύο κε αξλεηηθή 

θαζαξή εμνηθνλόκεζε, θαη αληηζηξόθσο ηζρύεη γηα ηηο απμήζεηο ησλ επηηνθίσλ. 

ην βαζκό πνπ ηα λνηθνθπξηά απνηακηεύνπλ γηα ζπληαμηνδόηεζε θαη 

επελδύνπλ ζε ζπκκεηνρέο καθξνπξόζεζκσλ νκνιόγσλ, ηείλνπλ λα θεξδίζνπλ 

από ηελ πηώζε ησλ επηηνθίσλ. 
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 Καλάιη Οηθνλνκηθήο Σκεκαηνπνίεζεο: Μεηαβνιέο ζηελ πξνζθνξά 

ρξήκαηνο κπνξνύλ λα επσθειήζνπλ θπξίσο ηηο νκάδεο εθείλεο ησλ 

παξαγόλησλ πνπ αιιειεπηδξνύλ άκεζα κε ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ή πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πην ζπρλά. Ζ βηβιηνγξαθία θάλεη 

ιόγν γηα ηελ δηεξεύλεζε από ηνλ Ledoit 2011 ελόο κνληέινπ νηθνλνκηθνύ 

δηθηύνπ, θαζώο θαη από ηνλ Williamson 2008 ελόο κνληέινπ ηνπ 

θαηαθεξκαηηζκνύ ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ θαη ηεο αγνξάο αγαζώλ. ην 

κνληέιν απηό ππνζηεξίδεηαη όηη ν θαηαθεξκαηηζκόο ηεο αγνξάο πξνθαιεί 

ζηξεβιώζεηο, όπσο είλαη νη λνκηζκαηηθέο επεθηάζεηο πνπ ζπλεπάγνπλ 

αλαπνηειεζκαηηθή θαηαλνκή θαη αλαδηαλνκή ηνπ πινύηνπ κεηαμύ ησλ 

δηαθόξσλ νκάδσλ ησλ παξαγόλησλ. Δπνκέλσο, κία επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή κπνξεί λα επηδεηλώζεη ηελ αληζόηεηα κεηαμύ ηνπ πινύηνπ θαη ηνπ 

εηζνδήκαηνο θαζώο νη πινπζηόηεξεο νηθνγέλεηεο είλαη πην πηζαλό λα είλαη πην 

ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. 

 

 Καλάιη Δηεξνγέλεηα Κεξδώλ: Οη εθαξκνγέο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

κπνξνύλ λα επεξεάζνπλ ηα θέξδε ησλ λνηθνθπξηώλ πςεινύ εηζνδήκαηνο κε 

δηαθνξεηηθό ηξόπν από ό, ηη ηα λνηθνθπξηά κε ρακειό εηζόδεκα. πγθεθξηκέλα, 

δεδνκέλνπ όηη ηα θέξδε ηεο εξγαζίαο είλαη ε θύξηα πεγή εηζνδήκαηνο γηα ηα 

πεξηζζόηεξα λνηθνθπξηά, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

αιιαγέο ζηελ θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο, εθόζνλ απηό δελ επεξεάδεη ηελ 

θαηάζηαζε ηεο απαζρόιεζεο όισλ ησλ νκάδσλ εηζνδήκαηνο νκνηνγελώο 

(Carpenter et al, 2004). Γεδνκέλνπ όηη ηα λνηθνθπξηά κε ρακειό εηζόδεκα 

έρνπλ κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα αλεξγίαο από ό, ηη ηα λνηθνθπξηά κε πςειά 

εηζνδήκαηα, κία επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα σθειήζεη θπξίσο 

ηα θησρόηεξα λνηθνθπξηά άληζα. Δπνκέλσο, κέζσ ηνπ θαλαιηνύ απηνύ, κία 

επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηείλεη λα κεηώλεη ηηο αληζόηεηεο ζην εηζόδεκα 

θαη ζηνλ πινύην. 
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 Καλάιη ύλζεζεο Δηζνδήκαηνο: Οη επηδξάζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ζην εηζόδεκα δηαθέξνπλ γηα εθείλνπο ηνπο παξάγνληεο πνπ ιακβάλνπλ έλα 

κεγάιν κέξνο ηνπ εηζνδήκαηόο ηνπο από ηνπο κηζζνύο από εθείλνπο πνπ 

ιακβάλνπλ έλα κεγάιν κέξνο ηνπ εηζνδήκαηόο ηνπο από ηελ θαηνρή 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Μία επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή κπνξεί λα αζθήζεη αλνδηθέο πηέζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη σο εθ ηνύηνπ σθεινύληαη 

πεξηζζόηεξν νη θάηνρνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ επηδεηλώλνληαο 

έηζη ηελ εηζνδεκαηηθή αληζόηεηα. Σα πξώηα ηέζζεξα θαλάιηα πεξηγξάθνπλ 

ηξόπνπο γηα ην πώο νη δηαλνκέο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινύηνπ κπνξεί λα 

ηξνπνπνηεζνύλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο κεηάδνζεο ησλ επηδξάζεσλ 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ ησλ κεηαβνιώλ ηεο πίζησζεο θαη ησλ 

ηξαπεδηθώλ επηηνθίσλ, ησλ ζπλαιιαγκαηηθώλ ηζνηηκηώλ θαη ησλ ηηκώλ ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Σα θαλάιηα πνπ αθνινπζνύλ πεξηγξάθνπλ πώο νη 

δηαθπκάλζεηο ηνπ πνζνζηνύ ηνπ πιεζσξηζκνύ, ην νπνίν απνηειεί ζήκεξα ην 

ζεκαληηθόηεξν ζηόρν ησλ πεξηζζόηεξσλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ επηδξά ζηε 

αληζόηεηα εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ. 

 

 Καλάιη Υαξηνθπιαθίνπ: Ζ αύμεζε ηνπ πιεζσξηζκνύ κεηώλεη ηελ πξαγκαηηθή 

αμία ησλ ηακεηαθώλ ππνινίπσλ. Έηζη, παξάγνληεο νη νπνίνη θαηέρνπλ έλα 

κεγάιν κέξνο ηνπ πινύηνπ ηνπο ζε ηακεηαθά ππόινηπα ή ζε νξηζκέλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ νπνίσλ νη πξαγκαηηθέο αμίεο είλαη επαίζζεηεο ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ηνπ πιεζσξηζκνύ έρνπλ κεγαιύηεξε πηώζε ηνπ πινύηνπ ηνπο, 

όηαλ απμάλεηαη ν πιεζσξηζκόο, από παξάγνληεο πνπ θαηέρνπλ ιηγόηεξν από 

ηνλ πινύην ηνπο ζε ηέηνηνπ είδνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Οη Erosa θαη Ventura 

2002, επηζεκαίλνπλ όηη απηό κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αύμεζε ηεο αληζόηεηαο 

ηνπ πινύηνπ θαζώο ηα λνηθνθπξηά κε ρακειό εηζόδεκα ηείλνπλ λα θξαηήζνπλ 

πεξηζζόηεξν από ηνλ πινύην ηνπο ζε ηακεηαθά ππόινηπα από όηη ηα 

λνηθνθπξηά πςεινύ εηζνδήκαηνο. Ωζηόζν, ν Batthacharya et al. 2005, 

επηζεκαίλνπλ όηη ην απνηέιεζκα απηό ζα κπνξνύζε λα νδεγήζεη θαη ζε 

κείσζε ηεο αληζόηεηαο ηνπ πινύηνπ θαζώο ιόγσ αύμεζεο πιεζσξηζκνύ ζα 

πιήηηεηαη έλα ηαθηηθό εηζόδεκα ησλ κηζζώλ από ηηο παιαηόηεξεο γεληέο πνπ 

ηείλνπλ λα θξαηνύλ πεξηζζόηεξν από ηνλ πινύην ηνπο ζε ηακεηαθά ππόινηπα, 
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πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο από όηη νη λεόηεξεο 

γεληέο. Δπίζεο, δεδνκέλνπ όηη νη παιαηόηεξεο γεληέο θαηέρνπλ έλα κεγάιν 

κεξίδην ηνπ ζπλνιηθνύ πινύηνπ ηεο νηθνλνκίαο, ε αύμεζε ηνπ πιεζσξηζκνύ 

ζα κπνξνύζε λα νδεγήζεη ζε κείσζε ησλ αληζνηήησλ ηνπ πινύηνπ κεηαμύ ησλ 

παιαηόηεξσλ θαη λεόηεξσλ γελεώλ. Ωο εθ ηνύηνπ, ην ζπλνιηθό απνηέιεζκα 

εδώ κπνξεί λα είλαη δηθνξνύκελν. 

 

 Καλάιη Αλαδηαλνκήο Απνηακίεπζεο: Σν θαλάιη αλαδηαλνκήο εμνηθνλόκεζεο 

πόξσλ ζρεηίδεηαη κε ην θαλάιη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  αιιά όρη αλαθνξηθά κε ηηο 

επηπηώζεηο ηνπ πιεζσξηζκνύ ζηα ηακεηαθά ππόινηπα αιιά κε ηηο 

αλαδηαλεκεηηθέο επηδξάζεηο ηνπ κε αλακελόκελνπ πιεζσξηζκνύ ζηνλ πινύην. 

Μηα απξνζδόθεηε αύμεζε ηνπ πιεζσξηζκνύ όπσο ιόγσ κίαο κεγάιεο 

μαθληθήο αιιαγήο ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, νδεγεί ζε αλαδηαλνκή από ηνπο 

απνηακηεπηέο , νη νπνίνη βιέπνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθώλ ηνπο 

ζηνηρείσλ λα κείσλεηαη, πξνο ηνπο δαλεηνιήπηεο, νη νπνίνη βιέπνπλ ηελ 

πξαγκαηηθή αμία ησλ ππνρξεώζεσλ ηνπο λα κείσλεηαη. Σν θαλάιη αλαδηαλνκήο 

εμνηθνλόκεζεο ζεκαίλεη όηη κία αλαπάληερε αιιαγή ζηνλ πιεζσξηζκό κεηώλεη 

ηελ αληζόηεηα. 
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Πίλαθαο 1 (+) Αύμεζε αληζόηεηαο, (-) κείσζε αληζόηεηαο αλάινγα κε ηηο κεηαβνιέο. 

Πεγή: Joyce et al. (2012) 

 

  

ΚΑΝΑΛΗΑ ΠΟΤ 

ΔΠΖΡΔΑΕΟΤΝ 

ΣΖΝ ΑΝΗΟΣΖΣΑ  

ΔΠΗΣΟΚΗΑ 

(ΑΤΞΖΖ

) 

ΚΑΣΟΥΖ 

ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΩ

Ν ΣΟΗΥΔΗΩΝ  

ΠΛΖΘΩΡΗΜΟ ΑΝΔΡΓΗΑ 

Καλάιη Έθζεζεο 

Δπηηνθίνπ 

(+)/(-)    

Καλάιη Οηθνλνκηθήο 

Σκεκαηνπνίεζεο 

(+) (+)   

Καλάιη 

Δηεξνγέλεηαο 

Κεξδώλ 

   (-) 

Καλάιη ύλζεζεο 

Δηζνδήκαηνο 

 (+)   

Καλάιη 

Υαξηνθπιαθίνπ 

  (+)/(-)  

Καλάιη 

Αλαδηαλνκήο 

Απνηακίεπζεο 

  (-)  
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3.3 Γηαδηθαζία κεηάδνζεο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κεγάιεο θιίκαθαο 

(Baumeister 2010, Bernoth 2015, Joyce et al. 2012) 
 

 Ζ δηαδηθαζία κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κεηαβάιιεηαη ζε 

πεξηπηώζεηο βαζηάο θαη ζνβαξήο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Αξρηθά, ζε πεξηπηώζεηο 

δπζιεηηνπξγίαο ησλ νηθνλνκηθώλ αγνξώλ ηδηαίηεξα ησλ δηαηξαπεδηθώλ, ε θεληξηθή 

ηξάπεδα πξέπεη λα παξέρεη πεξηζζόηεξν από ην θαλνληθό πνζό ηεο ξεπζηόηεηαο ησλ 

θεληξηθώλ ηξαπεδώλ, πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη ν ηξαπεδηθόο ηνκέαο επξσζηία. Ζ 

παξνρή απηή ηεο «ππεξβάιινπζαο ξεπζηόηεηαο» ζπλεπάγεηαη κείσζε ζηηο ηηκέο ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ επηηνθίσλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. Κάηη ην νπνίν, κπνξεί λα 

παξεκπνδίζεη ηελ νκαιή επίηεπμε ησλ ζηόρσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο.  

 Δπίζεο, ζπλέπεηα ησλ απνπιεζσξηζηηθώλ πηέζεσλ θαη ηεο ζπκπίεζεο ησλ 

νηθνλνκηθώλ ζπλζεθώλ θαη ησλ πξνβιεκάησλ ηνπ ηξαπεδηθνύ ηνκέα, ε ζπκβαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα θζάζεη ζηα όξηά ηεο. Γεδνκέλνπ όηη ν ξπζκόο 

πνιηηηθήο δελ κπνξεί λα κεησζεί πεξαηηέξσ θάησ από ην κεδέλ, ε ζπκβαηηθή πνιηηηθή 

ηνπ επηηνθίνπ δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πξνθαιέζεη πξόζζεηεο κεηώζεηο 

ησλ πην καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ πνπ ζα απαηηνύληαλ γηα ηελ παξνρή πεξαηηέξσ 

θηλήηξσλ γηα ηελ νηθνλνκία. Δπνκέλσο, θαη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο, ε θεληξηθή ηξάπεδα 

ζα πξέπεη λα βαζηζηεί ζε κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

  ε γεληθέο γξακκέο, ηα αθόινπζα κε ζπκβαηηθά κέηξα πνιηηηθήο κπνξνύλ λα 

δηαθξηζνύλ ζηα εμήο: α) Δμαηξεηηθή παξνρή ξεπζηόηεηαο, πέξαλ ησλ ζπλήζσλ πνζώλ 

αλαθνξάο κέζσ ησλ πξάμεσλ πίζησζεο θαη επαλαγνξώλ (repoο). β) ηε δηεύξπλζε 

ηνπ θάζκαηνο από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ησλ απνδεθηώλ εγγπήζεσλ ζηηο πξάμεηο 

απηέο. γ) επηπιένλ πνιηηηθή ζηξαηεγηθή επηθνηλσλίαο γηα λα θαηεπζύλνπλ ηηο 

πξνζδνθίεο γηα ηε κειινληηθή πνξεία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (forward guidance) 

θαη δ) νη κεγάιεο θιίκαθαο νξηζηηθέο αγνξέο ζπγθεθξηκέλσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ.  

Σα κέηξα (α) - (γ) έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί εθηελώο από ηελ ΔΚΣ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πην πξόζθαηεο αλαηαξαρήο θαη κπνξνύλ επίζεο λα ζπλδένληαη κε αλαδηαλεκεηηθέο 

ζπλέπεηεο, θαη ζε κηθξόηεξε θιίκαθα έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί νη νξηζηηθέο αγνξέο 

κεγάιεο θιίκαθαο. 

 Όζν αθνξά ηελ ΔΚΣ, ην 2015 επέθηεηλε ηα πξνγξάκκαηα αγνξάο ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνύ πέξα ησλ πξνγξακκάησλ αγνξάο θαιπκκέλσλ νκνινγηώλ θαη 

ηηηινπνηεκέλσλ ρξενγξάθσλ, κέζσ πξνγξάκκαηνο αγνξάο θξαηηθώλ νκνιόγσλ, 
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θαζώο θαη νκνιόγσλ ησλ ζεζκηθώλ νξγάλσλ ηεο δώλεο ηνπ επξώ. πλνιηθά, ην 

εθηεηακέλν πξόγξακκα αγνξάο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πεξηιακβάλεη κεληαίεο 

αγνξέο αμίαο 60 δηο επξώ θαη έρεη πξνγξακκαηηζηεί λα δηαξθέζεη κέρξη ηνπιάρηζηνλ 

ηνλ επηέκβξην ην 2016. 

 H αμηνιόγεζε ησλ εθηεηακέλσλ πξνγξακκάησλ αγνξάο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ ηεο ΔΚΣ ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινύηνπ ζηε 

δώλε ηνπ επξώ, αξρηθά ζα ζπκπεξηιάβεη ηνλ βαζκό επεξεαζκνύ ηνπ πιεζσξηζκνύ, 

ησλ επηηνθίσλ, ησλ ηηκώλ ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο. Σα πξνγξάκκαηα αγνξάο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ έρνπλ γεληθά 

θαηεύζπλζε πξνο καθξνπξόζεζκα, ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

όπσο ηα θξαηηθά νκόινγα, ή ελππόζεθνπο ηίηινπο. Δπηπιένλ, εμεηάδεηαη ε ζρεηηθή 

βηβιηνγξαθία θαη νη έξεπλεο από ην «Household Finance and Consumption Survey» 

(HFCS), ην νπνίν παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηνλ ηζνινγηζκό πεξίπνπ 62.000 

λνηθνθπξηώλ ζηε δώλε ηνπ επξώ κε έηνο αλαθνξάο ην 2010, ώζηε λα εθηηκεζνύλ νη 

πηζαλέο επηπηώζεηο ησλ αιιαγώλ ηνπ πιεζσξηζκνύ, ησλ επηηνθίσλ, ησλ ηηκώλ ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο ζηηο 

δηαλνκέο ηνπ πινύηνπ θαη ηνπ εηζνδήκαηνο ζηε δώλε ηνπ επξώ. 

 Ζ θεληξηθή ηξάπεδα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί νξηζηηθέο αγνξέο κεγάιεο 

θιίκαθαο, θπξίσο γηα ηελ παξνρή ξεπζηόηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα, 

απαιιάζζνληαο ην από νξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πςεινύ θηλδύλνπ θαη 

κεηώλνληαο ηνλ θίλδπλν αζθαιίζηξσλ (risk premia). Απηό είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθό 

όηαλ ε κείσζε ηνπ πνζνζηνύ ηεο πνιηηηθήο επηηνθίσλ ζην «κεδέλ θάησ όξην» (zero 

lower bound) δελ είλαη αξθεηή γηα λα αλαθνπθίζεη ηελ νηθνλνκία από 

απνπιεζσξηζηηθέο πηέζεηο.  

 ηελ πεξίπησζε απηή, νη άκεζεο αγνξέο ζεσξoύληαη έλα κέζν γηα λα 

πέζνπλ απεπζείαο νη καθξνπξόζεζκεο απνδόζεηο ώζηε λα αζθεζνύλ αλνδηθέο 

πηέζεηο ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη έηζη ηειηθά λα επεξεάζνπλ ηηο 

πξαγκαηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη λα θέξνπλ πιεζσξηζκνύ πίζσ ζην ζηόρν. Σα 

πην ζεκαληηθά θαλάιηα κέζσ ησλ νπνίσλ νη άκεζεο αγνξέο επεξεάδνπλ ηα 

καθξνπξόζεζκα επηηόθηα θαη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ είλαη ηα εμήο: 
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 Καλάιη Υαξηνθπιαθίνπ (Joyce at al. 2012) : Οη κεγάιεο θιίκαθαο αγνξέο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (LSAPs) από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα κεηώλνπλ ηελ 

πξνζθνξά ηνπ απνθηεζέληνο ελεξγεηηθνύ θαη απμάλνπλ ην πνζό ησλ 

ρξεκάησλ ησλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ ζε θπθινθνξία. πλεπώο, νη ηηκέο ησλ 

ηίηισλ απμάλνληαη, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ηα επηηόθηα γηα ηα αληίζηνηρα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ κεηώλνληαη. Απηό σζεί ηνπο επελδπηέο λα 

εμηζνξξνπήζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο ζε αλαδήηεζε γηα πην επηθεξδείο 

ελαιιαθηηθέο επελδύζεηο. Έηζη, ε δήηεζε γηα ηίηινπο πνπ απνηεινύλ ζηελά 

ππνθαηάζηαηα ησλ αγνξαζζέλησλ ηίηισλ ζα απμεζεί, νδεγώληαο ζε 

πεξαηηέξσ κεηώζεηο ησλ επηηνθίσλ. Απηή ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ηνλώλεη ηελ 

ηδησηηθή θαηαλάισζε θαη ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο. Δπνκέλσο, ε 

αύμεζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο απμάλεη ηειηθά ην ζπλνιηθό επίπεδν ησλ ηηκώλ. 

Ζ απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ θαλαιηνύ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη ζε κεγάιν 

βαζκό από ην ζπγθεθξηκέλν είδνο ηνπ ηίηινπ πνπ αγνξάδεηαη από ηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ ζα πξέπεη λα απνηεινύλ ζηελά 

ππνθαηάζηαηα ηνπ ρξήκαηνο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο, δεδνκέλνπ όηη ε αξρηθή 

επαλεμηζνξξόπεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ ζα ηεζεί ζε θίλεζε. Απηό είλαη πην 

πηζαλό λα ζπκβεί, γηα παξάδεηγκα, ζε έλα πεξηβάιινλ όπνπ ηα επηηόθηα είλαη 

ήδε πνιύ ρακειά. θαη επνκέλσο νη νξηζηηθέο αγνξέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

δελ κπνξεί λα αλακέλεηαη λα έρνπλ πνζνηηθά πνιύ κεγάιεο επηπηώζεηο κέζσ 

ηνπ θαλαιηνύ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 Καλάιη Σξαπεδηθήο Υξεκαηνδόηεζεο: Ζ πξνζθνξά πηζηώζεσλ ηνπ 

ηξαπεδηθνύ ηνκέα θαζνξίδεηαη από ηε δηαζεζηκόηεηα ηεο ξεπζηόηεηαο ησλ 

θεληξηθώλ ηξαπεδώλ γηα ηε δηελέξγεηα πιεξσκώλ, από ηνλ δηαθαλνληζκό ησλ 

ζπλαιιαγώλ θαη από ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε ησλ δαλείσλ. Καζώο νη άκεζεο 

αγνξέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα αληηθαηαζηζηνύλ ηα 

κε ξεπζηνπνηήζηκα καθξνπξόζεζκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε πςειή 

ξεπζηόηεηα ησλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ, νη δπλαηόηεηεο αλαρξεκαηνδόηεζεο 

ησλ ηξαπεδώλ θαη ε ηθαλόηεηά ηνπο λα παξέρνπλ δάλεηα ζε πειάηεο 

εληζρύνληαη. Ζ απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ θαλαιηνύ ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδόηεζεο 

είλαη ε κεγαιύηεξε ζε πεξηόδνπο πνπ νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ έληνλν 
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έιιεηκκα ηεο δηαζεζηκόηεηαο ξεπζηόηεηαο θαη θάζε θνξά πνπ νη ηξάπεδεο 

εκθαλίδνπλ κηα καθξάο ιήμεο ρξένπο. ε αληίζεηε πεξίπησζε νη ηξάπεδεο 

πηζαλόλ λα ζπζζσξεύαλ ηε ξεπζηόηεηα, παξά λα αλαρξεκαηνδνηνύζαλ λέα 

δάλεηα κε ζηόρν ηε δεκηνπξγία απνζεκάησλ ξεπζηόηεηαο ώζηε λα 

πξνζηαηεπζνύλ από κία μαθληθή έιιεηςε από βξαρππξόζεζκα θεθάιαηα .  

 

 Καλάιη ήκαηνο θαη Αλαθνίλσζεο : Ζ αλαθνίλσζε θαη ε αηηηνιόγεζε ελόο 

πξνγξάκκαηνο κεγάιεο θιίκαθαο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζπκβάιιεη ώζηε νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα θαηαλνήζνπλ θαιύηεξα ηελ αμηνιόγεζε ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο γηα ηελ λνκηζκαηηθή θαη νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. 

Τπνδειώλεη ηελ πξνζπκία ηεο λνκηζκαηηθήο αξρήο λα αθνινπζήζεη κηα 

επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα κεγαιύηεξν ρξνληθό δηάζηεκα έηζη ώζηε 

νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα αλαζεσξήζνπλ ηηο βξαρππξόζεζκεο 

πξνζδνθίεο γηα ηα επηηόθηα ηνπο πξνο ηα θάησ. Ζ πξνθύπηνπζα κείσζε ησλ 

καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ ηνλώλεη ηε ζπλνιηθή δαπάλε θαη πξνθαιεί ην 

λόκηζκα λα ππνηηκεζεί. Δπηπιένλ, νη πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκό ζα 

απμεζνύλ,επεηδή νη αλαθνηλώζεηο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

ηελ απνπιεζσξηζηηθή ηάζε είλαη δπλαηή κε όια ηα κέζα. Ο Πίλαθαο 1 

ζπλνςίδεη ηηο ζεσξεηηθέο επηπηώζεηο ζηελ αληζόηεηα ηνπ πινύηνπ - 

εηζνδήκαηνο πνπ πξνθύπηεη από ηηο άκεζεο αγνξέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

  

 Αξρηθά, ε εθαξκνγή  άκεζσλ αγνξώλ από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα νδεγεί ζε 

κηα επξεία κείσζε ησλ επηηνθίσλ καθξνπξόζεζκα θαη αύμεζε ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κεηαβάιινληαο ηηο δηαλνκέο ηνπ πινύηνπ θαη ηνπ 

εηζνδήκαηνο κέζσ ηνπ θαλαιηνύ επηηνθίνπ θαη ηνπ θαλαιηνύ ηεο νηθνλνκηθήο  

ηκεκαηνπνίεζεο. Ωζηόζν, ην ζπλνιηθό απνηέιεζκα είλαη δηθνξνύκελν. Ζ κεηάδνζε 

ηεο αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηδίσο νη νξηζηηθέο αγνξέο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ, κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ αλαδηαλεκεηηθέο επηδξάζεηο πέξα από ηα κέηξα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ππό θαλνληθέο ζπλζήθεο δεδνκέλνπ όηη νη ελέξγεηεο ησλ 

θεληξηθώλ ηξαπεδώλ επεξεάδνπλ άκεζα ζπγθεθξηκέλα ηκήκαηα ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ αγνξώλ θπξίσο κέζσ ηνπ θαλαιηνύ εμηζνξξόπεζεο 

ραξηνθπιαθίνπ. ηε πεξίπησζε πνπ νη εθκεηαιιεύζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζπγθεληξώλνληαη κεηαμύ ησλ λνηθνθπξηώλ κε πςειό 
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εηζόδεκα, νη νξηζηηθέο αγνξέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ απμάλνπλ ηελ αμία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη απηό ζπλεπάγεηαη πην άληζε 

θαηαλνκή πινύηνπ θαη εηζνδήκαηνο. 

 Αλ ε αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη επηηπρήο γηα ηελ 

θαηαπνιέκεζε ησλ απνπιεζσξηζηηθώλ πηέζεσλ, απμάλνληαο έηζη ηνλ πιεζσξηζκό, 

απηό κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ δηαλνκή εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ κέζσ ηνπ θαλαιηνύ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ θαλαιηνύ αλαδηαλνκήο ηεο εμνηθνλόκεζεο. Ωζηόζν, ηα 

δύν θαλάιηα ιεηηνπξγνύλ ζηελ αληίζεηε θαηεύζπλζε, έηζη ώζηε ην ζπλνιηθό 

απνηέιεζκα δελ είλαη ζαθέο δηόηη ν πιεζσξηζκόο βιάπηεη απηνύο πνπ θαηέρνπλ έλα 

κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ πινύηνπ ηνπο ζε λόκηζκα θαη ηακεηαθά ππόινηπα.  

 Δπνκέλσο, ν πιεζσξηζκόο απμάλεη ηελ αληζόηεηα ηνπ πινύηνπ κέζσ ηεο 

κείσζεο δπζαλάινγα ηνπ πινύηνπ θαη ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ θησρόηεξσλ, 

πεξηζζόηεξν γηα ηα λνηθνθπξηά κε ρακειό εηζόδεκα θαη ιηγόηεξν γηα ηα λνηθνθπξηά κε 

πςειό εηζόδεκα. Όκσο, κέζα από ην θαλάιη απνηακίεπζεο θαη ηε ζρεηηθή επίδξαζε 

ηνπ ρξένπο-απνπιεζσξηζκνύ, ν πιεζσξηζκόο κεηώλεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ 

ρξένπο θαη κε ηνλ ηξόπν απηό αλαδηαλέκεη από ηνπο πηζησηέο / απνηακηεπηέο ζηνπο 

νθεηιέηεο / δαλεηνιήπηεο. Κάζε θνξά πνπ νη νθεηιέηεο είλαη θπξίσο ζπγθεληξσκέλνη 

ζην θάησ άθξν ηεο θαηαλνκήο ηνπ πινύηνπ, ε άλνδνο ηνπ πιεζσξηζκνύ πξνθαιεί 

κηα αλαδηαλνκή από πινπζηόηεξεο ζηηο θησρόηεξεο νηθνγέλεηεο. Σέινο, δεδνκέλνπ όηη 

ε θεληξηθή ηξάπεδα είλαη ζε ζέζε λα ζηαζεξνπνηήζεη ηελ νηθνλνκία, θαη ηδηαίηεξα ηελ 

απαζρόιεζε, ζπκβάιιεη ζηελ πξόιεςε, ή ηνπιάρηζηνλ πξνζπαζεί λα κεηξηάζεη, 

αξλεηηθέο αλαδηαλεκεηηθέο επηδξάζεηο. 
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3.4. Αληηζπκβαηηθέο Μέζνδνη Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο εμ αθνξκήο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. (Baumeister 2010, Nelson 2012) 9 

 

 Πνιινί εξεπλεηέο εζηηάδνπλ ζηελ ρξεζηκόηεηα ηεο έξεπλαο ζηνλ ζρεδηαζκό 

θαη ζηελ εθαξκνγή κε ζπκβαηηθώλ κέζσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ Οκνζπνλδηαθή 

Δπηηξνπή Αλνηθηήο Αγνξάο (FOMC) αληαπνθξηλόκελε ζηελ θξίζε, κείσζε ην επηηόθην 

ησλ νκνζπνλδηαθώλ θεθαιαίσλ ζην κεδέλ ην Γεθέκβξην ηνπ 2008. Με απηό ην ηξόπν 

εζηίαζαλ ζε «αληηζπκβαηηθέο» λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο, όπσο νη κεγάιεο θιίκαθαο 

αγνξώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (LSAPs). Πξηλ από ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, όια όζα 

γλώξηδαλ νη κειεηεηέο γηα ηελ αληηζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πξνήιζε από 

κειέηεο ηνπ ηαπσληθνύ γεγνλόηνο «ρακέλε δεθαεηία» θαη θάπνηα επεηζόδηα ζηηο ΖΠΑ, 

όπσο ην Operation Twist ζηελ δεθαεηία ηνπ 1960. Σα απνηειέζκαηα ησλ ζπκβαηηθώλ 

κεζόδσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ήηαλ όηη νη αγνξέο καθξνπξόζεζκσλ νκνιόγσλ δελ 

είραλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ καθξνπξόζεζκε απόδνζε ηνπο. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο  πξαγκαηνπνηήζαλ κεγάιεο θιίκαθαο 

αγνξέο νκνιόγσλ όπσο ηέιε ηνπ 2008, ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ 

αλαθνίλσζε όηη ζα αγνξάζεη κηα κεγάιε πνζόηεηα ρξένπο θαη ελππόζεθα 

ηηηινπνηεκέλα ρξεόγξαθα. Απηή ε εμαγγειία ηνπ πξνγξάκκαηνο είρε κηα εληππσζηαθή 

επίδξαζε ζηηο καθξνπξόζεζκεο απνδόζεηο θαη ηα επηηόθηα ησλ ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ 

πξάγκα ην νπνίν  δηαπηζηώλεηαη από όηη ηα 600 δηο $ ηεο FED αγνξώλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ κείσζαλ ηελ απόδνζε ηνπ 10εηνύο Treasury θαηά πεξίπνπ 15 έσο 25 

κνλάδεο βάζεο. Απηό είλαη θαηά πξνζέγγηζε ίδηα θίλεζε κεγέζνπο, ζε 

καθξνπξόζεζκεο απνδόζεηο ζηε πεξίπησζε πνπ γηλόηαλ κηα πεξηθνπή ζην επηηόθην 

ησλ νκνζπνλδηαθώλ θεθαιαίσλ ησλ ¾ έσο 1 πνζνζηηαία κνλάδα. 

  ηε εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ππάξρεη εκπεηξία δεθαεηηώλ ρξήζεο 

ηνπ επηηνθίνπ ησλ νκνζπνλδηαθώλ θεθαιαίσλ σο ην θύξην εξγαιείν ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Δπνκέλσο νη επηδξάζεηο ησλ αγνξώλ κεγάιεο θιίκαθαο από ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο δεκηνπξγνύλ κεγαιύηεξε αβεβαηόηεηα από όηη νη κεηαβνιέο ζην επηηόθην 

ησλ νκνζπνλδηαθώλ θεθαιαίσλ. Γεδνκέλεο απηήο ηεο θαηαλόεζεο θαη ηεο 

πξνβιεςηκόηεηαο ησλ επηπηώζεσλ ησλ ζπκβαηηθώλ κέζσλ πνιηηηθήο, ην 

βξαρππξόζεζκν επηηόθην παξακέλεη ην θαιύηεξν θύξην εξγαιείν γηα ηε κειινληηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Έλα δεύηεξν αληηζπκβαηηθό εξγαιείν ηεο λνκηζκαηηθήο 
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πνιηηηθήο είλαη ε πξνο ηα εκπξόο θαζνδήγεζε. Πξηλ από ηελ θξίζε, ε κεγάιε 

πιεηνςεθία ησλ επηπηώζεσλ ησλ αλαθνηλώζεσλ ηεο FOMC (Federal Open Market 

Committee) κπνξνύλ λα απνδνζνύλ άκεζα ζηηο δειώζεηο ηεο FOMC, θαη όρη ζε 

αιιαγέο ζην επηηόθην ησλ νκνζπνλδηαθώλ θεθαιαίσλ. Ζ FOMC ην 2004  

ρξεζηκνπνίεζε ηελ αλαθνίλσζε όπσο: «Ζ Δπηηξνπή ζεσξεί όηη νη ραιαξέο 

λνκηζκαηηθέο ζπλζήθεο κπνξεί λα δηαηεξεζνύλ γηα ζεκαληηθό ρξνληθό δηάζηεκα.» 

Πέξα ηεο αλαθνίλσζεο, ηα πεξηζζόηεξα κέιε ηεο FOMC έζημαλ ηελ ζνβαξόηεηα ηεο 

ύθεζεο θαη ηεο αλάγθεο γηα εμαηξεηηθά ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή.  

H FOMC γηα λα αληηκεησπίζεη απηέο ηηο πξνζδνθίεο ηνλ Αύγνπζην ηνπ 2011, 

αλαθνίλσζε όηη «νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ήηαλ πηζαλό λα ζέζνπλ ζε εμαηξεηηθά 

ρακειά επίπεδα ην επηηόθην ησλ νκνζπνλδηαθώλ θεθαιαίσλ, ηνπιάρηζηνλ κέρξη ηα 

κέζα ηνπ 2013.» Μία αλαθνίλσζε πνπ είρε κηα δξακαηηθή επίδξαζε ζηηο πξνζδνθίεο 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθώλ αγνξώλ πξνθαιώληαο άκεζε πηώζε 20 κνλάδσλ βάζεο 

ησλ πην καθξνπξόζεζκσλ απνδόζεσλ θαη ηνπ δηαηξαπεδηθνύ επηηνθίνπ. Ζ πξνο ηα 

εκπξόο θαζνδήγεζε είλαη έλα απνηειεζκαηηθό εξγαιείν επηθνηλσλίαο, εζηηάδνληαο 

ηελ πξνζνρή ηνπ θνηλνύ ζην ελδερόκελν κειινληηθώλ απνθάζεσλ πνιηηηθήο θπξίσο 

όηαλ ηα ζπκβαηηθά κέηξα πνιηηηθήο έρνπλ πεξηνξίζεη ήδε ην επηηόθην ζε κεδεληθά 

επίπεδα. 

  



55 
 

3.5. Μεηαβνιέο ζηα Mαθξνπξόζεζκα Δπηηόθηα ζε ζπλδπαζκό κε ηελ πνζνηηθή 

ραιάξσζε. (Arai 2013, Zhu 2011,2015) 

 

ρεηηθά κε ηηο νξηζηηθέο αγνξέο ζε καθξνπξόζεζκα επηηόθηα ππάξρνπλ 

κειέηεο πνπ δηεξεπλνύλ ηνλ αληίθηππν ζηηο εκέξεο αλαθνηλώζεσλ θαη άιιεο πνπ 

δηεξεπλνύλ ηελ εκκνλή ηεο πηώζεο ησλ επηηνθίσλ. Οη πεξηζζόηεξεο κειέηεο 

δηαπηζηώλνπλ ζεκαληηθή κείσζε ησλ απνδόζεσλ ησλ καθξνπξόζεζκσλ θξαηηθώλ 

νκνιόγσλ ζηηο εκέξεο αλαθνίλσζεο. Γηα ηηο Ζ.Π.Α. νη Gagnon et al. θαη Zhu 2011 

αλαθέξνπλ κηα αζξνηζηηθή κείσζε ησλ απνδόζεσλ ησλ θξαηηθώλ 10εηώλ νκνιόγσλ 

ησλ ΖΠΑ έλαληη όισλ ησλ δέθα εκεξώλ αλαθνηλώζεσλ πνπ θπκαίλνληαη 80 έσο 91 

κνλάδεο βάζεο (bps). Οη απνδόζεηο ησλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ 10 εηώλ γηα ηε Μεγάιε 

Βξεηαλία κεηώζεθε κόλν θαηά πεξίπνπ 50 κνλάδεο βάζεο (Zhu 2011, Glick & Leduc, 

2011), ελώ ην 10-year ηαπσληθό θξαηηθώλ νκνιόγσλ νη απνδόζεηο κεηώζεθαλ θαηά 

πεξίπνπ 25 κνλάδεο βάζεο (Glick θαη Leduc 2011,Lam, 2011).  

Δπίζεο, εθηηκάηαη όηη νη απνδόζεηο ησλ ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ κεηώζεθαλ 

παξόκνηα όπσο νη απνδόζεηο ησλ 10-εηώλ νκνιόγσλ ηνπ Γεκνζίνπ. Οη 

πεξηζζόηεξεο κειέηεο δηαπηζηώλνπλ όηη ε αλαθνίλσζε ηνπ πξώηνπ πξνγξάκκαηνο 

νξηζηηθώλ αγνξώλ ζπλδέζεθε κε ηε κεγαιύηεξε επίδξαζε ζηηο καθξνπξόζεζκεο 

απνδόζεηο (Krishnamurthy θαη Vissing- Jorgensen, 2011). Οη Martin θαη Milas (2012) 

ην απνδίδνπλ ζην όηη νη απνδόζεηο ήηαλ ήδε ζε ζρεηηθά ρακειό επίπεδν, όηαλ 

επόκελα πξνγξάκκαηα ηέζεθαλ ζε εθαξκνγή ζηηο ΖΠΑ θαη δελ ζα κπνξνύζαλ λα 

κεησζνύλ πεξηζζόηεξν θαζώο επίζεο θαη ζην όηη ε  δέζκεπζε λα θξαηεζνύλ ηα 

επηηόθηα ζε ρακειά επίπεδα γηα κηα παξαηεηακέλε πεξίνδν ήηαλ ζεκαληηθή γηα ηνλ 

πξώην γύξν ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο.  

Γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο εκκνλήο ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ απηνύ, 

νη  Wright (2012) θαη Rogers et al. (2014) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο αγνξάο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κέζσ SVARs. (structural vector autoregressive models). Γηα 

ηελ αγνξά νκνιόγσλ ησλ ΖΠΑ, oη εθηηκήζεηο ηνπο έδεημαλ όηη νη κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ ήηαλ πνιύ επίκνλεο, πνπ δηέξθεζαλ γηα πεξηζζόηεξν από έλα έηνο. Όζν 

αθνξά ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα νη πξόζθαηεο άκεζεο αγνξέο νδήγεζαλ ζε 

αξλεηηθή ηάζε ησλ νκνιόγσλ θαη ησλ πηζησηηθώλ απνδόζεσλ από ην 2012.  
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Απηό δηαπηζηώλεηαη από ηηο απνδόζεηο ησλ 10-εηώλ νκνιόγσλ ηνπ Γεκνζίνπ 

πνπ κεηώζεθαλ θαηά πεξίπνπ 7 κνλάδεο βάζεο, θαη ζπλέρηζαλ λα κεηώλνληαη κέρξη 

ηηο αξρέο Μαΐνπ 2015. ην ζρήκα 6 παξαθάησ παξαηεξνύκε ηελ Απόδνζε 10 εηώλ 

θξαηηθώλ νκνιόγσλ ζηε δώλε ηνπ επξώ κε εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ησλ αγνξώλ 

απηώλ ζηηο 22/01/2015.  

 

3.6. Μεηαβνιέο ζηα Μαθξνπξόζεζκα Δπηηόθηα θαη Αληζόηεηα 4 

 

Μέζσ ηνπ θαλαιηνύ έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ ηα ρακειόηεξα πνζνζηά 

καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ νδεγνύλ ζηελ θαηαλνκή από ηνπο απνηακηεπηέο ζηνπο 

νθεηιέηεο. ην ρήκα 7, παξαηεξείηαη ε θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη 

ησλ ππνρξεώζεσλ ησλ ζηε δώλε ηνπ επξώ. πλνιηθά, νη ζπκκεηνρέο ζε ηνθνθόξα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, όπσο θαηαζέζεηο, ρξεόγξαθα θαη άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ ππεξβαίλνπλ ην παζεηηθό ησλ λνηθνθπξηώλ θαη ν θαζαξόο 

πινύηνο ησλ επξσπατθώλ λνηθνθπξηώλ κεηώλεηαη κε ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ.  

Ωζηόζν, νη εθκεηαιιεύζεηο ησλ ηνθνθόξσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη 

ππνρξεώζεηο δελ θαηαλέκνληαη νκνηόκνξθα κεηαμύ ησλ λνηθνθπξηώλ. Γηα νξηζκέλα 

λνηθνθπξηά νη ππνρξεώζεηο ηνπο ππεξβαίλνπλ ηηο ζπκκεηνρέο ηνπο ζε έληνθα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επσθεινύληαη από ηελ πηώζε ησλ επηηνθίσλ ελώ γηα άιια 

λνηθνθπξηά ηζρύεη ην αληίζεην. ηνηρεία από ην HFCS11 όηη ην ρξένο, ηόζν ζε 

νλνκαζηηθνύο όζν θαη ζε ζρέζε κε ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ, ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

ην εηζόδεκα ησλ λνηθνθπξηώλ θαη ηελ ειηθία ηνπ αηόκνπ αλαθνξάο ησλ λνηθνθπξηώλ.  

Γεδνκέλνπ όηη ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ αθαηξεί από ηηο θαηαζέζεηο, ηηο 

νκνινγίεο θαη ηηο ζπκκεηνρέο ηδησηηθήο αζθάιηζεο ζπληαμηνδόηεζεο, κπνξνύκε λα 

ζπκπεξάλνπκε όηη νη λένη θαη ηα ρακεινύ εηζνδήκαηνο λνηθνθπξηά ζα επσθειεζνύλ 

από ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ, ελώ νη παιαηόηεξνη θαη ηα λνηθνθπξηά πςεινύ 

εηζνδήκαηνο είλαη πηζαλό λα βηώζνπλ ηηο απώιεηεο εηζνδήκαηνο σο απνηέιεζκα ησλ 

πεξαηηέξσ κεηώζεσλ ησλ επηηνθίσλ. 

 

11. To HFCS (Household Finance Consumption Survey) ηδξύζεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2006 θαη απνηειείηαη από 

εηδηθνύο ηεο έξεπλαο, ζηαηηζηηθνιόγνπο θαη νηθνλνκνιόγνπο από ηελ ΔΚΣ, ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο θαη κηα ζεηξά από εζληθέο ζηαηηζηηθέο ππεξεζίεο. 
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Γεδνκέλνπ όηη νη ππνζήθεο απνηεινύλ έλα ζεκαληηθό κέξνο ησλ ηζνινγηζκώλ 

ησλ λνηθνθπξηώλ ζηε δώλε ηνπ επξώ, πνπ απνηεινύλ ην 63 ηνηο εθαηό ηνπ ζπλνιηθνύ 

ρξένπο, ελώ πεξίπνπ ην 55 ηνηο εθαηό απηώλ ησλ ελεξγώλ ζπκβάζεσλ ελππόζεθσλ 

δαλείσλ είλαη ππνζήθεο ζηαζεξνύ επηηνθίνπ (Ehrmann θαη Ziegelmeyer, 2014), ην 

απνηέιεζκα ησλ πεξαηηέξσ κεηώζεσλ ησλ επηηνθίσλ ζηα ππεξρξεσκέλα 

λνηθνθπξηώλ είλαη πεξηνξηζκέλν. ην ρήκα 7. παξαηεξνύκε ηα ηνθνθόξα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηηο ππνρξεώζεηο ησλ λνηθνθπξηώλ ζηε δώλε ηνπ επξώ. 

ην ζύλνιό ηνπο νη κεηώζεηο ησλ επηηνθίσλ κπνξεί λα έρνπλ κόλν 

πεξηνξηζκέλεο δηαλεκεηηθέο επηπηώζεηο, αθόκα θαη αλ ε ΔΚΣ κπνξεί λα πξνθαιέζεη 

πεξαηηέξσ κεηώζεηο ζηηο ηηκέο ησλ καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ. Ωζηόζν, αλ νη 

αλαδηαλεκεηηθέο επηδξάζεηο ιακβάλνπλ ρώξα, είλαη πηζαλό λα νδεγήζνπλ ζε 

απώιεηεο ησλ ειηθησκέλσλ θαη ησλ λνηθνθπξηώλ πςεινύ εηζνδήκαηνο θαη ζε όθεινο 

ησλ λεόηεξσλ θαη ησλ λνηθνθπξηώλ ρακεινύ εηζνδήκαηνο.  

 

 

 
 
 
ρήκα 6. Απόδνζε 10-θξαηηθώλ νκνιόγσλ ζηε δώλε ηνπ επξώ 

Πεγή: Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 
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ρήκα 7. ηνθνθόξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηηο ππνρξεώζεηο ησλ λνηθνθπξηώλ ζηε 

δώλε ηνπ επξώ  

Πεγή: Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 
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3.7. Μεηαβνιέο ζηηο ηηκέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη αληζόηεηα 7 

 

 Ζ επίδξαζε ησλ νξηζηηθώλ άκεζσλ αγνξώλ ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ κέρξη ζηηγκήο δελ έρεη κειεηεζεί ζε κεγάιν βαζκό. Οη Rogers et al., 2014 

κειέηεζαλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ κεηά από ηελ εθαξκνγή ηεο επεθηαηηθήο 

αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε όιεο ηηο ρώξεο. Από ηε κία πιεπξά, νη 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ ζηηο ΖΠΑ απμήζεθαλ θαηά 0,86 ηνηο εθαηό ιόγσ ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο από ηελ FED από ηελ άιιε θαίλεηαη λα είραλ θακία κεηξήζηκε επίδξαζε 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ νη αλαθνηλώζεηο από ηελ Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο θαη ηελ 

Σξάπεδα ηεο Ηαπσλίαο. Απηά ηα απνηειέζκαηα επηβεβαηώλνληαη από Fratzscher et 

al., 2013 γηα ηηο ΖΠΑ από Rosa (2012) γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Arai (2013) γηα 

ηελ Ηαπσλία. πγθξίλνληαο απηά ηα απνηέιεζκαηα κε απηά ηνπ Bernanke θαη Kuttner 

(2005), νη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ όηη αληηζπκβαηηθέο εθπιήμεηο ζηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή έρνπλ κηα πνιύ ηζρπξόηεξε επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ ζε ζύγθξηζε κε ηηο ζπκβαηηθέο εθπιήμεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ 

κεηώλνπλ ην βξαρππξόζεζκν επηηόθην θαηά ην ίδην κέγεζνο.  

 Οη ζπγγξαθείο εθηηκνύλ κεγαιύηεξε αύμεζε ησλ απνδόζεσλ ησλ 

επελδύζεσλ αθηλήησλ θαηά πεξίπνπ 20 ηνηο εθαηό ιόγσ ησλ άκεζσλ αγνξώλ 

κεγάιεο θιίκαθαο. πλνιηθά, νη νξηζηηθέο αγνξέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ από ηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα έρνπλ ηζρπξέο θαη καθξνρξόληεο επηπηώζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Οκνίσο, ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηηο επξσπατθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο (10,8% γηα ην δείθηε Eurostoxx) έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί κεηά 

ηελ αλαθνίλσζε ηεο ΔΚΣ ηεο κεγάιεο θιίκαθαο αγνξάο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζηηο 

22 Ηαλνπαξίνπ, 2015. Ο δείθηεο (REIT) Europe δείρλεη ηηο επελδύζεηο ζε αθίλεηα, ελώ 

ηα δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ δελ είλαη αθόκε δηαζέζηκα. Από ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο QE ν δείθηεο REIT έρεη απμεζεί πεξίπνπ 7,5 

ηνηο εθαηό ειαθξώο κηθξόηεξν από ην κέζν όξν ηεο αγνξάο. (ρήκα 8).  
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 Σν ζρήκα 9 δείρλεη ην πνζνζηό ησλ λνηθνθπξηώλ ηεο δώλεο ηνπ επξώ πνπ 

θαηέρνπλ κέξνο ηνπ πινύηνπ ηνπο ζε νκόινγα , κεηνρέο θαη ζηέγαζε. Οη επελδύζεηο 

ζε νηθηαθά θύξηαο θαηνηθίαο είλαη ε πην δεκνθηιήο (60%) από ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Αληίζεηα, κόλν πεξίπνπ 5% θαη 10% ησλ θαηνίθσλ ηεο 

δώλεο ηνπ επξώ λα επελδύεη ζε νκόινγα θαη ζε κεηνρέο,αληίζηνηρα . Σν εηζόδεκα 

ησλ λνηθνθπξηώλ κε ηελ ζπκκεηνρή ζε όιεο ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ απμάλεη. κε Απηέο νη θαηαλνκέο δείρλνπλ θπξίσο όηη απμήζεηο (πεξίπνπ 

10%) ζηηο ηηκέο κεηνρώλ θαη ζηηο ηηκέο αθηλήησλ απμάλνπλ ηελ αληζόηεηα ζην 

εηζόδεκα θαη ζηνλ πινύην θαη ζε κηθξόηεξν βαζκό νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

νκνιόγσλ . 

 Όπσο παξαηεξνύκε θαη ζην ζρήκα νη απμήζεηο ησλ ηηκώλ ησλ νκνιόγσλ 

δελ θαίλεηαη λα έρνπλ ζεκαληηθέο αλαδηαλεκεηηθέο επηπηώζεηο ζηνλ πινύην ησλ 

λνηθνθπξηώλ. Δπηπιένλ, ηα θεθαιαηνπρηθά θέξδε ιόγσ ηεο αύμεζεο ησλ ηηκώλ ησλ 

νκνιόγσλ είλαη κηθξά, θάηη ην νπνίν θαίλεηαη από ην ρακειό πνζνζηό ζπκκεηνρήο ζε 

απηή ηελ θαηεγνξία πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, έλα 10% αύμεζε ησλ ηηκώλ ησλ 

νκνιόγσλ απμάλεη ηελ θαζαξή πεξηνπζία ιηγόηεξν από 10% θαηά κέζν όξν. Σα 

θεθαιαηαθά θέξδε από ζπκκεηνρέο έρνπλ πςειό βαζκό ζπγθέληξσζεο ζην 5% θαη νη 

απμήζεηο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ζην 10 %  πξνθαινύλ κηα αύμεζε ηνπ πινύηνπ ζε 

απηή ηελ νκάδα ησλ λνηθνθπξηώλ πεξίπνπ ζην 3% . 

 Οη Adam θαη Tzamourani 2015 επηβεβαηώλνπλ όηη νη ππεξαμίεο πνπ 

πξνθύπηνπλ από ηελ αύμεζε ησλ ηηκώλ ησλ αθηλήησλ ζην 10% είλαη  κεγαιύηεξεο 

θαη θπκαίλνληαη κεηαμύ ηνπ 6% - 10% ηνπ θαζαξνύ πινύηνπ ησλ λνηθνθπξηώλ. 

Παξαηεξείηαη όηη ε κεζαία ηάμε θαη ε αλώηεξε κεζαία ηάμε ησλ λνηθνθπξηώλ ηεο 

δώλεο ηνπ επξώ επσθεινύληαη πεξηζζόηεξν, ελώ ζρεηηθά θησρά θαη πινύζηα 

λνηθνθπξηά επσθεινύληαη αλαθνξηθά κε ην θαζαξό πινύην ηνπο ιηγόηεξν από ηηο 

απμήζεηο ησλ ηηκώλ ησλ θαηνηθηώλ. Απηό νθείιεηαη ζην όηη ηα λνηθνθπξηά κεζαίαο 

ηάμεο θαηέρνπλ θαηνηθίεο πεξηζζόηεξν από ηα πινπζηόηεξα λνηθνθπξηά πνπ θαηέρνπλ 

κηθξόηεξν πνζνζηό ηνπ πινύηνπ ηνπο ζηνλ ηνκέα ηεο ζηέγαζεο . 

 Έηζη, νη παξαηεξνύκελεο απμήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ θαη ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζηηο πεξηζζόηεξεο επξσπατθέο ρώξεο πνπ παξαηεξήζεθαλ 

ιόγσ ησλ νξηζηηθώλ αγνξώλ ηεο ΔΚΣ είλαη πηζαλό λα απμάλνπλ ηελ αληζόηεηα ηνπ 

πινύηνπ. Γεδνκέλνπ όηη ε ζπκκεηνρή ζε όιεο ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθώλ 
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ζηνηρείσλ ηείλεη λα απμάλεηαη κε ηελ ειηθία ησλ αηόκσλ ηνπ εθπξνζώπνπ ηνπ 

λνηθνθπξηνύ, ζπκπεξαίλνπκε όηη ε αύμεζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ, όρη κόλν 

αλαθαηαλέκεη ηνλ πινύην από ρακεινύ ζε πςεινύ εηζνδήκαηνο λνηθνθπξηά, αιιά θαη 

από ηνπο λεόηεξεο ζηηο παιαηόηεξεο γεληέο.  

 

 

ρήκα 8.  Equity Price Index and REIT for the Eurozone  

Πεγή: Thomson Reuters and Euronext 

 

 
 
 
Shares (πξάζηλν) 
Bonds (θόθθηλν) 
Household Main Residence (κπιέ) 
 
ρήκα 9 
Source: The Household Finance and Consumption Survey. 



62 
 

 
 
ρήκα 10 
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3.8. Μεηαβνιέο ηνπ πιεζσξηζκνύ θαη ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο θαη ε 

επίδξαζε ζηελ αληζόηεηα. (Baumeister θαη Benati,2010) 

 

 Καηά ηε δηάξθεηα ηεο καθξάο ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο, νη 

εμειίμεηο ησλ ηηκώλ είλαη ζπρλά πνιύ αδύλακεο θαη ν πιεζσξηζκόο απνθιίλεη πξνο 

ηα θάησ από ην ζηόρν ηνπ πιεζσξηζκνύ πνπ έρεη ζέζεη ε θεληξηθή ηξάπεδα. Ο 

απώηεξνο ζηόρνο ηνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο ΔΚΣ10 

είλαη λα ηνλώζεη ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα θαη λα θέξεη ηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ 

πιεζσξηζκό πίζσ ζην ζηόρν θνληά ζε δύν ηνηο εθαηό. Ο αληίθηππνο ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ  κε ηα πξνγξάκκαηα νξηζηηθώλ αγνξώλ ζρεηηθά κε ηνλ 

πιεζσξηζκό θαη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα είλαη δύζθνιν λα 

εθηηκεζεί ιόγσ ηεο πεξηνξηζκέλεο πνζόηεηαο ησλ δηαζέζηκσλ από ηελ έλαξμε ησλ 

πξνγξακκάησλ απηώλ δεδνκέλσλ. Οη Baumeister θαη Benati, 2010 παξαηεξνύλ όηη 

γηα ηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη κεγάιεο θιίκαθαο αγνξέο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ από ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ θξαηήζεη ηελ νηθνλνκία καθξηά από ηνλ 

απνπιεζσξηζκό θαη ηελ ζπξξίθλσζε ηεο παξαγσγήο. Οη Chung et al., 2012 

βξίζθνπλ ζηε κειέηε πξνζνκνίσζεο ηνπο όηη ην πξώην πξόγξακκα αγνξάο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ από ηελ FED κείσζε ην πνζνζηό αλεξγίαο θαηά 1,5 

πνζνζηηαίεοκνλάδεο θαη βνήζεζε λα απνθεπρζεί ζνβαξόο απνπιεζσξηζκόο. 

 πλνιηθά, ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ όηη ν πιεζσξηζκόο θαη ε 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζεηηθά ζηηο άκεζεο νξηζηηθέο 

αγνξέο. Ωζηόζν, ην κέγεζνο απηώλ ησλ επηδξάζεσλ είλαη δύζθνιν λα εθηηκεζεί θαη 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκό από ην κέγεζνο ηεο αληίδξαζεο ησλ πνζνζηώλ ησλ 

καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ. Σα πξνεγνύκελα κέηξα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο ΔΚΣ 

είραλ βνεζήζεη λα απνθεπρζεί κεγαιύηεξε ύθεζε θαη πεξαηηέξσ απώιεηεο ζέζεσλ 

εξγαζίαο, δελ είλαη βέβαην όκσο όηη ην πξόγξακκα αγνξώλ ηεο ΔΚΣ ζα επηθέξεη κηα 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ αξθεηά ηζρπξή ώζηε λα θέξεη 

πίζσ ηνλ πιεζσξηζκό ζηνλ ζηόρν. 

 Ο Ampudia et al., 2014 ζπλδπάδνπλ ζηνηρεία γηα ηα λνηθνθπξηά από ην HFCS 

ζε επίπεδν ρώξαο θαη αλαιύνπλ ηηο επηπηώζεηο ηεο αλεξγίαο ζην εηζόδεκα. Σα κέιε 

ησλ λνηθνθπξηώλ ρακεινύ εηζνδήκαηνο είλαη πνιύ πην πηζαλό λα κείλνπλ άλεξγα ζε 

δύζθνιεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ελώ ζηα λνηθνθπξηά κε πςειόηεξα εηζνδήκαηα ην 
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πηζαλόηεξν λα δηαπηζησζνύλ κεγαιύηεξεο πηώζεηο ζηα έζνδα. Ωο εθ ηνύηνπ, ην 

πηζαλό απνηέιεζκα κεηά από ηε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ αγνξάο ηεο ΔΚΣ είλαη λα βειηηώζεη θπξίσο ηελ απαζρόιεζε θαη ηελ 

εηζνδεκαηηθή θαηάζηαζε ησλ λνηθνθπξηώλ κε ρακειά εηζνδήκαηα, ην νπνίν ζα 

πξνθαιέζεη κηα κείσζε ηεο αληζόηεηαο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινύηνπ. 

 Δπηπιένλ, νη Adam θαη Zhu, 2015 αλαθέξνπλ όηη ηα λνηθνθπξηά ηεο κεζαίαο 

ηάμεο, ηα νπνία ζηε πιεηνςεθία ηνπο είλαη δαλεηνιήπηεο, είλαη ληθεηέο από έλα 

γεγνλόο απξνζδόθεηνπ πιεζσξηζκνύ, ελώ ηα κεγαιύηεξα θαη πινπζηόηεξα 

λνηθνθπξηά ηείλνπλ λα ράλνπλ. Ωο απνηέιεζκα, ε αληζόηεηα ηνπ πινύηνπ ζηε δώλε 

ηνπ επξώ κεηώλεηαη κε έλαλ αλαπάληερν πιεζσξηζκό. Ωζηόζν, κπνξνύλ επίζεο λα 

βξνπλ ζεκαληηθή αλνκνηνγέλεηα κεηαμύ ησλ επηκέξνπο ρσξώλ ηεο ΟΝΔ. ε 

νξηζκέλεο ρώξεο, δειαδή ηε Γεξκαλία, ηελ Απζηξία θαη ηε Μάιηα, ε αληζόηεηα 

απμάλεηαη ιόγσ ηεο παξνπζίαο ζρεηηθά ιίγσλ λέσλ δαλεηδόκελσλ λνηθνθπξηώλ. 

 Ζ ζπλνιηθή επίπησζε ησλ αγνξώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κεγάιεο 

θιίκαθαο από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα γηα ηνλ πινύην θαη ηελ αληζόηεηα ησλ 

εηζνδεκάησλ είλαη δηθνξνύκελε ιακβάλνληαο ππόςε ηα δηάθνξα θαλάιηα κεηάδνζεο 

πνπ αλαπηύρζεθαλ παξαπάλσ. Λίγεο κειέηεο εξεπλνύλ ηε ζπλνιηθή επίδξαζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο αγνξάο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζηελ αληζόηεηα. Ζ κειέηε ηνπ 

Coibion et al. (2012) αμηνινγεί ηηο επηπηώζεηο ησλ ζπκβαηηθώλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαη θαηαιήγεη ζην όηη κάιινλ κηα ζπζηαιηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή νδεγεί ζε 

αύμεζε ηεο αληζόηεηαο. Οη ζπγγξαθείο Saiki θαη Frost, 2014 εζηηάδνπλ απνθιεηζηηθά 

θαη κόλν γηα ηελ πεξίνδν ηεο αληηζπκβαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο ζηελ Ηαπσλία ην 2002 ζεσξώληαο όηη κε ηηο νξηζηηθέο αγνξέο 

δηεπξύλζεθε ε εηζνδεκαηηθή αληζόηεηα. 

 Μεηά ηελ αμηνιόγεζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ πξνγξακκάησλ αγνξάο ζηηο 

ΖΠΑ, ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ζηελ Ηαπσλία ζε ζρέζε κε ηα επηδησθόκελα 

απνηειέζκαηά ηνπο, ε βηβιηνγξαθία δηαπηζηώλεη όηη ηα πξώηα πξνγξάκκαηα θαηά ηελ 

έλαξμε ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ήηαλ ηα πην απνηειεζκαηηθά ζηε κείσζε 

ησλ καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ. Απηό είλαη πηζαλό λα νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη ηα 

επηηόθηα θαηά ην ρξόλν απηό ήηαλ αξθεηά πςειά. Ωο εθ ηνύηνπ, είλαη επίζεο αζαθέο 

εάλ ην πξόγξακκα ζα παξάγεη κηα ζεκαληηθή θαη καθξνρξόληα επίδξαζε ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα. 
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 ηε Δπξσδώλε, ε αλάπηπμε ησλ ξπζκώλ πιεζσξηζκνύ έρεη δείμεη κηθξή 

βειηίσζε από ηελ αξρή ηνπ πξνγξάκκαηνο, αιιά δελ είλαη ζαθέο ζε πνην βαζκό νη 

εμειίμεηο απηέο κπνξνύλ λα απνδνζνύλ άκεζα ζε αγνξέο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

ηεο ΔΚΣ, ή αλ νθείιεηαη ζηε γεληθή βειηίσζε ηνπ επξώ βάζεη ηεο έθηαζεο εηδηθώλ 

νηθνλνκηθώλ ζπλζεθώλ θαη ησλ παγθόζκησλ καθξννηθνλνκηθώλ παξαγόλησλ, όπσο 

ε πξόζθαηε εμέιημε ησλ ηηκώλ ηνπ πεηξειαίνπ. 

 Βάζεη ησλ πξόζθαησλ εμειίμεσλ ζηηο αγνξέο κεηνρώλ ζε όιεο ηηο ρώξεο ηεο 

δώλεο ηνπ επξώ, θαίλεηαη όηη νη αγνξέο έρνπλ νδεγήζεη ζε κηα ηζρπξή αύμεζε ησλ 

ηηκώλ ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Ζ έληνλε αύμεζε απηή ελδέρεηαη λα έρεη 

επηδεηλώζεη ηελ αληζόηεηα ζην εηζόδεκα θαη ζην πινύην ζηε δώλε ηνπ επξώ θαζώο 

ηα λνηθνθπξηά πςεινύ εηζνδήκαηνο θαηέρνπλ έλα κεγάιν κέξνο ηνπ πινύηνπ ηνπο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Αλακθηζβήηεηα, ε αλαθνίλσζε ηεο 

εθηεηακέλεο επξείαο θιίκαθαο αγνξώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο ΔΚΣ είρε επξεία 

απνδνρή από ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηνπο θύθινπο ηεο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο. Σα πξνγξάκκαηα είλαη έλα ζεκαληηθό εξγαιείν πνιηηηθήο γηα λα 

παξαθάκςνπλ ηα αξρηθά ζηάδηα ηεο δηαδηθαζίαο κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο όηαλ ρξεηάδεηαη πεξαηηέξσ λνκηζκαηηθή ηόλσζε θαη ζέηνπλ έλαλ θνηλό 

ζηόρν γηα ηε κείσζε ησλ καθξνρξόλησλ επηηνθίσλ θαη ηελ αύμεζε ησλ ηηκώλ ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ώζηε λα ηνλώζνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Παξόια απηά, 

ε πξόζθαηε έθξεμε ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ έρεη εγείξεη αλεζπρίεο 

ζρεηηθά κε ηα αλεπηζύκεηα απνηειέζκαηα πνπ κπνξεί λα έρεη ζηελ αληζόηεηα 

εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ. 

 πλνιηθά, απηό ζεκαίλεη όηη νη αλαδηαλεκεηηθέο επηπηώζεηο ησλ 

πξνγξακκάησλ αγνξάο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο ΔΚΣ είλαη δηθνξνύκελεο. Μόιηο 

ην πξόγξακκα ζηαζεξνπνηήζεη θαη βειηηώζεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηόηεηα, ζα σθειήζεη εθείλνπο πνπ βξίζθνληαη ζην ρακειόηεξν επίπεδν ηεο 

δηαλνκήο εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ αιιά θαη ζηνλ αληίθηππν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθώλ 

αγνξώλ, νη αγνξέο είλαη πηζαλό λα επηδεηλώζνπλ ηελ αληζόηεηα. Ζ θαινήζεο ακέιεηα 

γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινύηνπ,θαίλεηαη λα είλαη ζθόπηκε ώζηε ν 

πιεζσξηζκόο  λα δηαηεξείηαη ζην ζηόρν θαη λα εληζρύεηαη ε ζπλνιηθή δήηεζε θαη ην 

εηζόδεκα. Ωζηόζν, όηαλ νη αγνξέο δελ έρνπλ νπζηαζηηθό αληίθηππν ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία θαη ζην ξπζκό ηνπ πιεζσξηζκνύ, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα 
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αξρίδνπλ λα επαλεμεηάδνπλ ηε ζηάζε ηνπο έλαληη ησλ δπλεηηθώλ αλαδηαλεκεηηθώλ 

παξελέξγεησλ .  

 

3.9. ηνηρεία Πνζνηηθήο Υαιάξσζεο Ζ.Π.Α.9,3,4 

 

Ζ Ακεξηθάληθε Οηθνλνκία ρξεζηκνπνίεζε ην εξγαιείν ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο (quantitative easing) ε νπνία ζπληζηά αύμεζε ηεο πνζόηεηαο ηνπ 

ρξήκαηνο εθαξκόδνληαο κνλνκεξώο κία πνιηηηθή ζηνρεύνληαο ζηελ ππνηίκεζε ηνπ 

δνιαξίνπ κέζσ ηεο αύμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνύ. Μέζσ ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαη 

ηνπ παγθόζκηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο, ε Ακεξηθή εμήγαγε πιεζσξηζκό γηα 

ηηο πεξηζζόηεξεο αλεπηπγκέλεο ρώξεο, απμάλνληαο ην θόζηνο παξαγσγήο θάζε 

αλεπηπγκέλεο βηνκεραληθήο εμαγσγηθήο ρώξαο θαζσο θαη θάζε ξαγδαία 

αλαηππζζόκελεο. Ίζσο, κπνξεί λα παξνκνηαζηεί ε θαηάζηαζε κε ην < ζνθ ηνπ 

Νίμνλ> ην 1971 όπνπ ζηε αξρή ηα ρξεκαηηζηήξηα έδεηρλαλ ηζρπξή άλνδν θαη δύν 

ρξόληα αξγόηεξα ν πιεζσξηζκόο είρε εθηνμεπζεί κε απνηέιεζκα ηελ θαηάξξεπζε 

ηνπο. 

Αλαθνξηθά κε ηε δεύηεξε πνζνηηθή ραιάξσζε3, νη αγνξέο πξνέβιεπαλ 

αλάινγε επηηπρία κε απηήλ ηεο πξώηεο ην 2008-09. Ζ δεύηεξε πνζνηηθή ραιάξσζε 

είρε δηαθνξέο ζηνλ ζρεδηαζκό θαη ζηνλ ζηόρν θαζώο ρξεζηκνπνίεζε ηνλ ηζνινγηζκό 

ηεο FED γηα λα αγνξάζεη ρξεκαηνπηζησηηθά ελεξγεηηθά, αλεβάδνληαο ηηο ηηκέο ώζηε 

λα ηνλώζεη ηελ θαηαλάισζε, ηηο επελδύζεηο, ηελ απαζρόιεζε θαη ηελ αλάπηπμε. 

Αληίεζηα κε ηελ πξώηε πνπ ζηόρεπε ζηελ νκαινπνίεζε ησλ δπζιεηηνπξγηθώλ 

αγνξώλ, ε δεύηεξε είρε ζηόρν λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν απνπιεζσξηζκνύ θαη 

λα ζέζεη ηελ Ακεξηθή ζε πνξεία αλάπηπμεο θαη ζηαζεξόηεηαο ηηκώλ. Κάπνηνη 

επηζηήκνλεο ζεσξνύλ όηη ε δεπηεξε πνζνηηθή ραιάξσζε ώζεζε ηνπο επελδπηέο έμσ 

από ην θάζκα ηνπ θηλδύλνπ θαη πξνθάιεζε αύμεζε ζηηο ηηκέο ελεξγεηηθώλ αιιά δελ 

θαηάθεξε λα πείζεη ηηο εηαηξίεο θαη ηνπο θαηαλαισηέο λα δαπαλήζνπλ, λα 

επελδύζνπλ θαη λα θάλνπλ πξνζιήςεηο. 

 
9
www.federalreserve.gov/fomc 

3
http:// federalreserve.gov/newevents/press/monetary policy 

4
www.reuters.com 
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Ο θ. Ben Bernanke δηνηθεηήο ηεο Federal Reserve ησλ ΖΠΑ, αλαγλώξηζε όηη 

ηα πιενλεθηήκαηα ησλ ακθηιεγόκελσλ πνιηηηθώλ πνζνηηθήο ραιάξσζεο έρνπλ 

θόζηνο θαη θηλδύλνπο. Δηδηθόηεξα, ηα πιενλεθηήκαηα ηεο δεύηεξεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο (QE2) δειαδή ν πιεζσξηζκόο ησλ πςειώλ ηηκώλ κεηνρώλ θαη εηαηξηθώλ 

νκνιόγσλ ζπλδπάζηεθαλ κε ηηο απώιεηεο ηνπ πιεζσξηζκνύ κέζσ ηεο εθηίλαμεο ζηηο 

ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ θαη κε απξόβιεπηεο επηπηώζεηο όπσο ηερληθέο 

αληζνξξνπίεο ζηηο αγνξέο θαη κεγαιύηεξε επαηζζεζία ηεο FED ζηηο πνιηηηθέο 

επηζέζεηο. Σν 2011 ε νηθνλνκία ηεο Ακεξηθήο δηέγλσζε ηελ αλάγθε γηα ηελ εθαξκνγή 

κίαο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ώζηε λα αληεπεμέιζεη ζηνλ δηπιό αληηθεηκεληθό ζηόρν 

ηεο FED θαη λα αλαθνπθίζεη πηέζεηο ζην ζύζηεκα. Σν 2011 ν πιεζσξηζκόο ήηαλ 

πςειόηεξνο, ηα δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα ζηε δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο 

βαζύηεξα θαη ην δηεζλέο πεξηβάιινλ ρεηξόηεξν, πξάγκα πνπ δείρλεη όηη πέξα από ηελ 

εθαξκνγή κηαο επόκελεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ρξεηάδνληαη πξσηνβνπιίεο 

ζηξαηεγηθήο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ απαζρόιεζε όπσο είλαη νη 

δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο ζηηο ππεξεζίεο πνπ είλαη αξκόδηεο γηα ηε ζηέγαζε, ε 

αλαδηάξζξσζε ζηα δεκνζηνλνκηθά θαη ζηηο ππνδνκέο. 

Παξαζέηνπκε κεξηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ησλ Ζ.Π.Α. 

όζν αθνξά ηνλ ηζνινγηζκό. Ο ηζνινγηζκόο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ησλ ΖΠΑ 

απμήζεθε ζε 4.446.480 USD Million ηνλ Φεβξνπάξην 2010, θηάλνληαο ζην πςειό 

ζεκείν όισλ ησλ επνρώλ 4.473.864 USD Million ηνλ θεβξνπάξην ηνπ 2015. Όπσο 

παξαηεξείηαη ζηα δηαγξάκκαηα παξαθάησ, ε νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ επεθηάζεθε 

εηεζηνπνηεκέλε 0,7% θαηά ηνπο ηξεηο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ 2015 ειαθξώο θάησ από 

ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο ηνπ 0,8% ζύκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπ Bureau of 

Economic Analysis. Ζ αύμεζε ηνπ πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ (real GDP) θαηά ην ηέηαξην 

ηξίκελν, νθείιεηαη θπξίσο ζηε ζεηηθή ζπκβνιή από ηηο πξνζσπηθέο θαηαλαισηηθέο 

δαπάλεο, από ηηο επελδύζεηο παγίνπ θεθαιαίνπ ζην θιάδν ησλ αθηλήησλ, θαη ηηο 

νκνζπνλδηαθέο θπβεξλεηηθέο δαπάλεο πνπ αληηζηαζκίζηεθαλ από ηελ αξλεηηθή 

ζπκβνιή ησλ ηδησηηθώλ επελδύζεσλ απνζεκάησλ θαη ησλ εμαγσγώλ. Από ηελ 

πιεπξά ησλ δαπαλώλ, νη πξνζσπηθέο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο αληηπξνζσπεύνπλ ην 

68% ηνπ ΑΔΠ, εθ‟ ησλ νπνίσλ νη αγνξέο αγαζώλ απνηεινύλ ην 23% θαη 45% ησλ 

ππεξεζηώλ. Οη ηδησηηθέο επελδύζεηο αληηπξνζσπεύνπλ ην 16% ηνπ ΑΔΠ θαη νη 

δαπάλεο ηεο δεκόζηαο θαηαλάισζεο ην 18%. Γεδνκέλνπ όηη ε αμία ησλ 
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εκπνξεπκάησλ πνπ εμάγνληαη (13,5%) είλαη ρακειόηεξε από ηελ αμία ησλ αγαζώλ 

πνπ εηζάγνληαη (16,5%), νη θαζαξέο εμαγσγέο αθαηξνύλ 3% από ηελ ζπλνιηθή αμία 

ηνπ ΑΔΠ. Οη πάγηεο επελδύζεηο πξόζζεζαλ κόλν 0,03 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ζηελ 

αύμεζε (0,6% ην Q3). Οη επελδύζεηο ζε θαηνηθίεο απμήζεθαλ 8,1% θαη ηα ηδησηηθά 

απνζέκαηα αθαηξνύλ 0,45 πνζνζηηαίεο κνλάδεο από ηελ αλάπηπμε, ρακειόηεξε από 

0,71 ηνηο εθαηό θαηά ην πξνεγνύκελν ηξίκελν.  

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα ξπζκνύ αλάπηπμεο US 

Πεγή: http://www.federalreserve.gov/ 

  

http://www.federalreserve.gov/
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Γηάγξακκα ηζνινγηζκνύ US 

Πεγή: http://www.federalreserve.gov/ 

 

 

Γείθηεο S&P 500  

Πεγή: http://www.federalreserve.gov/ 

  

http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
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3.10  Σξόπνη Μέηξεζεο  ηεο αληζόηεηαο. (Atkinson 1976, Chris T. 1981)   

 

Ζ νηθνλνκηθή αληζόηεηα είλαη ε άληζε δηαλνκή ηνπ πξνζσπηθνύ εηζνδήκαηνο 

θαη ηνπ πινύηνπ θαη πξνζεγγίδεηαη κέζσ ηεο θαηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο κεηαμύ ησλ 

παξαγσγηθώλ ζπληειεζηώλ θαη ηελ θαηαλνκή ηνπ πξνζσπηθνύ εηζνδήκαηνο κεηαμύ 

αηόκσλ – λνηθνθπξηώλ. ηελ νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία γίλεηαη ιόγνο γηα ηελ δηαλνκή 

ηνπ εηζνδήκαηνο όζν αθνξά ηελ πξνζσπηθή θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθώλ πόξσλ. Γηα 

ηελ κέηξεζε ηεο αληζόηεηαο απαξαίηεηε είλαη ε πεξηγξαθή ηεο δηαλνκήο ηνπ 

εηζνδήκαηνο κέζσ δύν ηύπσλ ζηαηηζηηθώλ πιεξνθνξηώλ: ηελ ζέζε ελόο αηόκνπ ζηελ 

θιίκαθα ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηε δηαζπνξά ησλ παξαηεξήζεσλ. Ζ δηαζπνξά δείρλεη 

ην βαζκό ηεο αληζόηεηαο ηεο δηαλνκήο απηήο. Σν ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη ζηε κέηξεζε 

ηεο αληζόηεηαο όρη κόλν ζην ζύλνιν ηνπ πιεζπζκνύ αιιά θαη ζε επηκέξνπο νκάδεο 

δηαξζξσκέλεο θαηά επάγγεικα, θαηά θύιν, θαηά πεγέο εηζνδήκαηνο, θαηά 

θνηλσληθννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά λνηθνθπξηώλ ή αηόκσλ. ηε βηβιηνγξαθία έρνπλ 

πξνηαζεί δηάθνξα κέηξα γηα ηελ αληζόηεηα όπσο ε κέηξεζε ηεο βάζεη ηνπ επηπέδνπ 

ηεο θνηλσληθήο επεκεξίαο κε ραξαθηεξηζηηθό δείθηε ην δείθηε Dalton ν νπνίνο κεηξάεη 

ηελ πξαγκαηηθή κέζε θνηλσληθή ρξεζηκόηεηα θαη ηελ απόθιηζε ηεο από ηελ 

ππνζεηηθή κέζε θνηλσληθή ρξεζηκόηεηα. Από ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ θαη ηα 

κέηξα ζπγθέληξσζεο όπσο Gini, Theil, δηαθύκαλζε, ζρεηηθέο απνθιίζεηο από ην 

κέζν. Σα κέηξα απηά δείρλνπλ ην βαζκό έθηαζεο θαη έληαζεο ηεο αληζόηεηαο θαη 

ζπγθξίλνπλ θαηαλνκέο  εηζνδήκαηνο κεηαμύ δύν ρξνληθώλ ζηηγκώλ.  

Δίλαη ζεκαληηθό λα πξνζδηνξηζηεί ην εηζόδεκα πνπ πξόθεηηαη λα κεηξεζεί, ε 

ρξνληθή πεξίνδνο κέηξεζεο θαη ε κνλάδα αλαθνξάο. Σν εηζόδεκα πξνθξίλεηαη ζηε 

βηβιηνγξαθία σο ην θαηαιιειόηεξν γηα ηελ κέηξεζε ηεο νηθνλνκηθήο αληζόηεηαο δηόηη 

είλαη κεηξήζηκν θαη ζπγθξίζηκν κεηαμύ ησλ αηόκσλ. Σν εηζόδεκα θαηά ηνλ Hiks 

νξίδεηαη σο ε κέγηζηε ρξεκαηηθή αμία, ηελ νπνία ην άηνκν κπνξεί λα θαηαλαιώζεη 

θαηά ηε δηάξθεηα κίαο πεξηόδνπ θαη ηελ νπνία έρεη ηε δπλαηόηεηα λα μνδεύεη ζε 

νπνηαδήπνηε επόκελε πεξίνδν. Σν εηζόδεκα ζπλδέεηαη κε ηελ θαηαλάισζε θαη ηελ 

πεξηνπζία θαζώο απνηειεί ηελ νηθνλνκηθή δύλακε ησλ αηόκσλ θαη απνηειείηαη από 

ην ρξεκαηηθό πνζό αιιά θαη ην εηζόδεκα ζε είδνο όπσο κπνξεί λα είλαη νη πξόζζεηεο 

παξνρέο, ε παξαγσγή γηα απηνθαηαλάισζε, ην ηεθκαξηό ελνίθην. ηηο εκπεηξηθέο 

έξεπλεο ε ζύλζεζε ηνπ εηζνδήκαηνο επεξεάδεη ζε έλα ζεκείν ην βαζκό αληζόηεηαο. 

πλήζσο, ην ρξεκαηηθό εηζόδεκα αλαθέξεηαη ζην εηζόδεκα πξηλ ηελ θνξνινγία θαη 



71 
 

πξηλ ηηο θξαηήζεηο γηα ηηο αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο. Αλαθνξηθά κε ηελ πεξίνδν 

κέηξεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο απηή κπνξεί λα πνηθίιιεη αιιά είλαη ζαθέο όηη όζν 

κεγαιύηεξε είλαη ε πεξίνδνο αλαθνξάο ηόζν κηθξόηεξε είλαη ε δηαζπνξά ησλ 

εηζνδεκάησλ. ρεηηθά κε ηελ εηζνδεκαηηθή κνλάδα κέηξεζεο γηα ηελ δηαλνκή ηνπ 

εηζνδήκαηνο θαη ηε κέηξεζε ηεο αληζόηεηαο, κπνξεί λα επηιερζεί είηε ην άηνκν, είηε ην 

λνηθνθπξηό, είηε ηα λνηθνθπξηά αλά θεθαιή νηθνγελεηαθό εηζόδεκα, είηε ηα λνηθνθπξηά 

αλά ζπλνιηθό νηθνγελεηαθό εηζόδεκα, είηε ηα νηθνλνκηθά ελεξγά άηνκα αλάινγα κε ην 

ζθνπό ηεο κειέηεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΑΝΑΛΤΖ 
 

ε απηό ην θεθάιαην πεξηιακβάλεηαη ε πεξηγξαθή ησλ εμαξηεκέλσλ 

κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην ππό εθηίκεζε ππόδεηγκα θαη ε παξνπζίαζε 

ησλ δπλεηηθώλ επεμεγεκαηηθώλ κεηαβιεηώλ θαζώο ε αλακελόκελε επίδξαζε ηνπο 

ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηώλ. ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε 

πεξηγξαθή ηεο νηθνλνκεηξηθήο ηερληθήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθπόλεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο. 

  
4.1 Δμαξηεκέλεο Μεηαβιεηέο6,7 

ΑΔΠ  

Σν αθαζάξηζην εγρώξην πξντόλ (ΑΔΠ) είλαη ε λνκηζκαηηθή αμία όισλ ησλ 

ηειηθώλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ πνπ παξάγνληαη εληόο ησλ ζπλόξσλ κηαο ρώξαο ζε 

κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Δπνκέλσο, είλαη ε ζπλνιηθή αμία ησλ ηειηθώλ 

αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ πνπ παξάγνληαη ζε κία νηθνλνκία θαη ζπλήζσο ππνινγίδεηαη 

εηήζηα. Γελ είλαη έλα αθξηβέο κέηξν ηεο εζληθήο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο αιιά εθθξάδεη 

ην πην αληηπξνζσπεπηηθό κέηξν πξνζαξκνζκέλν ζηνλ πιεζσξηζκό. Πεξηιακβάλεη ην 

πνζό ησλ ηειηθώλ εμόδσλ, ησλ εμαγσγώλ ησλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ (X), ησλ 

εηζαγσγώλ ησλ αγαζώλ θαη ησλ ππεξεζηώλ (M), ηελ θαηαλάισζε (C), ηηο επελδύζεηο 

(Η) θαη ηηο θξαηηθέο δαπάλεο (G). Σν αθαζαξηζηηθό εγρώξην πξντόλ είλαη ε αγνξαία αμία 

ησλ ππεξεζηώλ θαη αγαζώλ πνπ παξάγεη ε εξγαζία θαη ε πεξηνπζία ζηηο ΖΠΑ θαη 

κεηξά ηελ αμία ηεο παξαγσγήο από εζληθνύο θαη μέλνπο παξαγσγηθνύο ζπληειεζηέο 

εγθαηεζηεκέλνπο ζε απηή.   

Σν αθαζάξηζην εγρώξην πξντόλ (ΑΔΠ) είλαη έλαο από ηνπο πξσηαξρηθνύο 

δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα κεηξεζεί ε πγεία ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρώξαο. 

Αληηπξνζσπεύεη ηελ ζπλνιηθή αμία όισλ ησλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ πνπ 

παξάγνληαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. πλήζσο, ην ΑΔΠ εθθξάδεηαη σο 

κηα ζύγθξηζε κε ην πξνεγνύκελν ηξίκελν ή ρξόλν. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ εηζνδήκαηνο, 

ην νπνίν κεξηθέο θνξέο αλαθέξεηαη σο ΑΔΠ ππνινγίδεηαη πξνζζέηνληαο ηε ζπλνιηθή 

απνδεκίσζε ζηνπο εξγαδόκελνπο, ηα κηθηά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη ηνπο 

θόξνπο κείνλ ηηο ηπρόλ επηδνηήζεηο. Ζ κέζνδνο ησλ δαπαλώλ είλαη ε πην θνηλή 

πξνζέγγηζε θαη ην ΑΔΠ ππνινγίδεηαη πξνζζέηνληαο ηε ζπλνιηθή θαηαλάισζε, ηηο 

επελδύζεηο, ηηο δεκόζηεο δαπάλεο θαη ηηο θαζαξέο εμαγσγέο. 
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Από ηε πιεπξά ησλ δαπαλώλ ην ΑΔΠ απνηππώλεηαη ζηε ινγηζηηθή ηαπηόηεηα: 

 

ΑΔΠ = C + I  + G + (X-M)  (2) 

 

Από ηε πιεπξά ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο ην ΑΔΠ απνηειεί ην άζξνηζκα ηεο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο ζε όια ηα ζηάδηα ηεο παξαγσγήο: 

 

Πξνζηηζέκελε Αμία = Αμία εθξνώλ – Αμία εηζξνώλ (3) 

 

Δπνκέλσο  ε πξνζηηζέκελε αμία ζε θάζε ζηάδην ηεο παξαγσγήο δηαλέκεηαη σο 

εηζόδεκα ζηνπο ζπληειεζηέο ηεο θαη ε ζπλνιηθή πξνζηηζέκελε αμία δηαλέκεηαη σο 

εηζόδεκα ζηνπο παξαγσγηθνύο ζπληειεζηέο ηεο νηθνλνκίαο. Ζ ρξνλνζεηξά ηνπ ΑΔΠ 

ζην ππόδεηγκα (κε ην ζπκβνιηζκό GDP) πνπ ρξεζηκνπνηήζακε παξαθάησ είλαη ζε 

δηζεθαηνκκύξηα δνιάξηα θαη ξπζκίδεηαη επνρηαθά ζε εηήζην ξπζκό (seasonally 

adjusted). 

Δηαηξηθά Κέξδε 6,5 

Σα εηαηξηθά θέξδε (corporate profits) είλαη έλα ζηαηηζηηθό ζηνηρείν πνπ νξίδεη ην 

θαζαξό εηζόδεκα ησλ επηρεηξήζεσλ ζην εζληθό εηζόδεκα. Ο νηθνλνκηθόο απηόο 

δείθηεο ππνινγίδεη ην θαζαξό εηζόδεκα πνπ πξνθύπηεη από ηελ ηξέρνπζα παξαγσγή 

δειαδή ηα ιεηηνπξγηθά νθέιε ιακβάλνληαο ππόςε θαη ηηο απνζβέζεηο. Σα εηαηξηθά 

θέξδε αληηπξνζσπεύνπλ έζνδα κηαο εηαηξείαο θαη αύμεζε ησλ θεξδώλ ζεκαίλεη είηε 

απμεκέλεο εηαηξηθέο δαπάλεο είηε απμεκέλα θέξδε εηο λένλ ή απμεκέλεο πιεξσκέο 

κεξηζκάησλ ζηνπο κεηόρνπο.  

πγθεθξηκέλα, ζην ππόδεηγκα ε κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε (κε ην 

ζπκβνιηζκό PROFITS) απνηειεί ην κέηξν ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ πνπ 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ απνηίκεζε ησλ απνζεκάησλ θαη ηηο ξπζκίζεηο ηεο 

θαηαλάισζεο θεθαιαίνπ θαη είλαη ε θαζαξή παξαγσγή εηζνδήκαηνο από ηηο 

επηρεηξήζεηο. Απηέο νη επηρεηξήζεηο πεξηιακβάλνπλ ηδξύκαηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

θαη ζπλεηαηξηζκνύο. Σν εηζόδεκα κεηξηέηαη σο έζνδα κείνλ ηα έμνδα όπσο νξίδνληαη 

από ηνλ θνξνινγηθό λόκν ηεο FED. Σα έζνδα δελ πεξηιακβάλνπλ ηα θεθαιαηαθά 

θέξδε θαη κεξίζκαηα πνπ έρνπλ ιεθζεί, θαη ηα έμνδα δελ πεξηιακβάλνπλ ηηο απώιεηεο 
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θεθαιαίνπ από επηζθαιείο απαηηήζεηο θαη απώιεηεο από ρξέε. Δπίζεο, ηα θέξδε 

πεξηιακβάλνπλ εηζόδεκαηα ηνπ εμσηεξηθνύ πνπ αλήθνπλ ζε ακεξηθαληθέο 

επηρεηξήζεηο θαη δελ πεξηιακβάλνπλ εηζνδήκαηα ζηηο ΖΠΑ πνπ αλήθνπλ ζε ρώξεο 

ηνπ εμσηεξηθνύ. 

 

Δηζόδεκα από εξγαζία 

Απνδεκίσζε ησλ εξγαδνκέλσλ νξίδεηαη σο ην ζύλνιν ησλ ακνηβώλ, ζε ρξήκα 

ή ζε είδνο, πνπ θαηαβάιινληαη από κία επηρείξεζε ζε έλαλ εξγαδόκελν ζε 

αληάιιαγκα γηα ηελ εξγαζία πνπ έγηλε από ηνλ ηειεπηαίν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ινγηζηηθήο πεξηόδνπ. Σν εηζόδεκα από ηελ εξγαζία έρεη δύν θύξηεο ζπληζηώζεο: 

νη κηζζνί θαη ηα εκεξνκίζζηα πνπ θαηαβάιινληαη ζε ρξήκα ή ζε είδνο θαη 

νη εηζθνξέο ηεο θνηλσληθήο αζθάιηζεο πνπ θαηαβάιινληαη από ηνπο εξγνδόηεο, νη 

νπνίεο πεξηιακβάλνπλ ηηο εηζθνξέο ζηα ζπζηήκαηα θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαη ηηο 

πξαγκαηηθέο θνηλσληθέο εηζθνξέο ζε άιια ζπζηήκαηα θνηλσληθήο αζθάιηζεο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηελ απαζρόιεζε. 

Ζ απνδεκίσζε από ηε εξγαζία (ζην ππόδεηγκα κε ην ζπκβνιηζκό LABOR 

INCOME θαη COM ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ) αλαθέξεηαη ζηα 

ζπλνιηθά αθαζάξηζηα εηζνδήκαηα πξν θόξσλ δειαδή ησλ κηζζώλ πνπ 

θαηαβάιινληαη από ηνπο εξγνδόηεο ζηνπο εξγαδόκελνπο γηα ηελ εξγαζία ζε κία 

ινγηζηηθή πεξίνδν όπσο έλα ηξίκελν ή έλα ρξόλν. ηνπο εζληθνύο ινγαξηζκνύο θαη 

ζην ηζνδύγην πιεξσκώλ αλαθεξόκαζηε ζην ζύλνιν ησλ ακνηβώλ ζε ρξήκα ή ζε 

είδνο, πνπ θαηαβάιινληαη από κία επηρείξεζε ζε έλαλ εξγαδόκελν ζε αληάιιαγκα γηα 

ηελ εξγαζία θαη απνηειεί νπζηαζηηθά έλα ζπλνιηθό θόζηνο εξγαζίαο γηα έλαλ 

εξγνδόηε πνπ θαηαβάιιεηαη από ηα αθαζάξηζηα έζνδα ηνπ θεθαιαίνπ ηεο 

επηρείξεζεο.  

Από ηε κία πιεπξά, ην ζπγθεθξηκέλν κέηξν απνηειεί ακνηβή είηε ζε ρξήκα είηε 

ζε είδνο γηα ην άηνκν πνπ εξγάδεηαη είηε βάζεη ηνπ ρξόλνπ πνπ δαπαλά ζην ρώξν 

εξγαζίαο είηε θάπνηνπ άιινπ αληηθεηκεληθνύ δείθηε ηνπ πνζνύ ηεο εξγαζίαο πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη. Από ηε άιιε, ην εηζόδεκα απηό ζεσξείηαη έλα ζπζηαηηθό ηεο αμίαο 

ηεο θαζαξήο παξαγσγήο ή πξνζηηζέκελεο αμίαο θαη κεηξά ηελ αμία ηεο εξγαζίαο πνπ 

ζπκβάιιεη ζηελ θαζαξή παξαγσγή. 
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4.2 Αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο  

 

4.2.1 Δπεμεγεκαηηθέοκεηαβιεηέο   

Ννκηζκαηηθόο δείθηεο Μ3 

Οη δείθηεο M0 θαη Μ1 (narrow money) πεξηιακβάλνπλ όια ηα ζηνηρεία 

Δλεξγεηηθνύ πνπ βξίζθνληαη ζε ξεπζηή κνξθή όπσο θέξκαηα θαη ραξηνλνκίζκαηα ζε 

θπθινθνξία (λνκηζκαηηθή θπθινθνξία), θαηαζέζεηο όςεσο, επηηαγέο, ηα απνζεκαηηθά 

ησλ ηξαπεδώλ ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα θη άιια ηζνδύλακα ρξήκαηνο (πρ απνζεκαηηθά 

ζπλαιιάγκαηνο) πνπ κπνξνύλ εύθνια λα κεηαηξαπνύλ ζε κεηξεηά. Οη δείθηεο Μ0 θαη 

Μ1  πεξηέρνπλ ηα πην εύθνια ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σν ύςνο ηνπο 

δειαδή, δείρλεη ην ζύλνιν ηνπ ρξήκαηνο πνπ βξίζθεηαη ζε άκεζε θπθινθνξία εληόο 

ελόο νηθνλνκηθνύ θπθιώκαηνο. 

Ο δείθηεο M2 (intermediate money) πεξηιακβάλεη ηνλ δείθηε Μ1 θαη θάζε 

ζηνηρείν πινύηνπ πνπ κπνξεί εγγπεκέλα λα κεηαηξαπεί ζρεηηθά άκεζα ζε κεηξεηά 

ρσξίο λα ράζεη ηελ αμία ηνπ. Δλδεηθηηθά ζηνλ δείθηε Μ2 πεξηιακβάλνληαη 

νη βξαρππξόζεζκεο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο ζε ηξάπεδεο, νη θαηαζέζεηο 

ηακηεπηεξίνπ θαη ηα 24σξα ακνηβαία θεθάιαηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. Ζ αλάιπζε θαη ε 

παξαθνινύζεζε ηνπ δείθηε Μ2 παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, θαζώο ζε 

ζπλδπαζκό κε ηα λνκίζκαηα, πεξηιακβάλεη όιεο ηηο ξεπζηέο θαηαζέζεηο ζε κηα 

νηθνλνκία. 

Ο δείθηεο Μ3 (επξύ ρξήκα) πεξηιακβάλεη ηνλ Μ2 θαη ηνπο εκπνξεύζηκνπο 

ηίηινπο πνπ εθδίδνληαη από ηα λνκηζκαηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, αθνξά ηηο καθξνπξόζεζκεο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο (άλσ ησλ 2 

εηώλ), ηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ, ηηο ζπκθσλίεο επαλαγνξάο (repurchase 

agreements), ηελ αμία δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (options), ακνηβαία θεθάιαηα ηεο 

ρξεκαηαγνξάο κε σξίκαλζε κεγαιύηεξε ησλ 24 σξώλ θαη ζεζκηθά θεθάιαηα 

επελδύζεσλ. Λόγσ ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ ησλ παξαπάλσ ρξεκαηνπηζησηηθώλ 

ηίηισλ, ν δείθηεο Μ3 επεξεάδεηαη ιηγόηεξν από ηελ κεηαηξνπή ησλ δηάθνξσλ ηύπσλ 

ξεπζηώλ θαηαζέζεσλ πνπ ζπκβαίλνπλ δηαξθώο ζε κηα νηθνλνκία θαη σο εθ ηνύηνπ 

απνηειεί ηνλ πην ζηαζεξό δείθηε. 

  

http://www.euretirio.com/energitiko-periousiako-stoixeio/
http://www.euretirio.com/nomismatiki-kykloforia/
http://www.euretirio.com/katatheseis-opseos/
http://www.euretirio.com/epitagi/
http://www.euretirio.com/apaitoumena-refsta-diathesima/
http://www.euretirio.com/apaitoumena-refsta-diathesima/
http://www.euretirio.com/apothematiko-reserves/
http://www.euretirio.com/reustotita/
http://www.euretirio.com/oikonomiko-kykloma/
http://www.euretirio.com/axia-antallagis/
http://www.euretirio.com/katatheseis-tamieftiriou/
http://www.euretirio.com/katatheseis-tamieftiriou/
http://www.euretirio.com/agores-xrimatos/
http://www.euretirio.com/pistopoiitika-katatheseon/
http://www.euretirio.com/options-dikaiomata-proairesis/
http://www.euretirio.com/amoivaia-kefalaia/
http://www.euretirio.com/ependysi/
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Ζ Ννκηζκαηηθή Κπθινθνξία ζε κηα νηθνλνκία απνηειεί ηελ ζπλνιηθή δηαζέζηκε 

πνζόηεηα ρξήκαηνο θαη ζπλίζηαηαη από ην θπθινθνξνύλ ρξήκα (θέξκαηα θαη 

ραξηνλνκίζκαηα) θαη ηηο θαηαζέζεηο. Σν λνκηζκαηηθό κέγεζνο Μ3 ζηελ νηθνλνκία 

ρξεζηκνπνηείηαη από ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη αλαιπηέο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

θαηάζηαζεο θαη ησλ πξννπηηθώλ κηαο νηθνλνκίαο. Σα λνηθνθπξηά επεξεάδνπλ ηελ 

θπθινθνξία αλάινγα κε ηελ θαηαλνκή ηνπ ρξήκαηνο κεηαμύ ηνπ θπθινθνξνύληνο 

ρξήκαηνο θαη ησλ θαηαζέζεσλ θαη νη επηρεηξήζεηο ηελ θαηαλνκή ηνπ πινύηνπ κεηαμύ 

ρξήκαηνο θαη επελδύζεσλ. ηε ζπγθεθξηκέλε εκπεηξηθή αλάιπζε ε κεηαβιεηή πνπ 

εμεηάζηεθε ήηαλ ν δείθηεο Μ3 ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ (GDP).  

Ννκηζκαηηθή Κπθινθνξία = Κπθινθνξνύλ Υξήκα + Καηαζέζεηο  (4) 

 

Ρεπζηά Γηαζέζηκα  

 

Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζηνρεύνπλ ζηε δηαηήξεζε αθελόο ηεο κεγηζηνπνίεζεο 

ησλ θεξδώλ αθεηέξνπ ηεο απνθπγήο ηεο έιιεηςεο ξεπζηόηεηαο επεξεάδνληαο ηα 

ξεπζηά δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ. Ζ λνκηζκαηηθή βάζε απνηειείηαη από ην 

θπθινθνξνύλ ρξήκα θαη ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ησλ ηξαπεδώλ. Ζ Ννκηζκαηηθή βάζε 

είλαη έλα από ηα όξγαλα άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη απνηειεί 

ππνρξέσζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο πξνο ην θνηλό θαη ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Σα 

ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ πεξηιακβάλνπλ ηα δηαζέζηκα 

θαη ηα βξαρππξόζεζκα ρξεόγξαθα πνπ είλαη ηζνδύλακα ησλ κεηξεηώλ θαη έρνπλ 

σξίκαλζε ιηγόηεξν ηνπ έηνπο. Σα δηαζέζηκα ηεο Κεληξηθήο ηξάπεδαο απνηεινύληαη 

από απνζέκαηα (λνκηζκαηηθά ή ρξπζνύ) πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί από ζπζζώξεπζε 

ρξήκαηνο, θαηαζέζεηο ηξαπεδώλ θαη ηνλ πινύην ηνπ θξάηνπο. Απηά ηα απνζέκαηα, ζε 

ζπλδπαζκό κε ηελ έθδνζε λένπ κε πιεζσξηζηηθνύ ρξήκαηνο, ρξεζηκνπνηνύληαη θαηά 

θαηξνύο από ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Έηζη, 

θαζίζηαηαη δπλαηή ε ηξνθνδόηεζε ησλ ππνινίπσλ ηξαπεδώλ θαη ηεο νηθνλνκίαο 

γεληθόηεξα, κε ρξεκαηηθή ξεπζηόηεηα θπξίσο ζε πεξηόδνπο πθέζεσο. 

Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ έρνπλ κεγάιε ξεπζηόηεηα κπνξνύλ λα 

ιεηηνπξγήζνπλ σο κέζα ζπλαιιαγώλ θαη κεηαθνξάο αγνξαζηηθήο δύλακεο ζε κία 

νηθνλνκία. Σα ξεπζηά δηαζέζηκα ησλ ηξαπεδώλ απνηεινύλ ηηο απνθάζεηο ησλ 

http://www.euretirio.com/2010/07/plithorismos.html
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εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ. Σν πνζνζηό ησλ ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ πξνο ηηο θαηαζέζεηο 

είλαη κηθξόηεξν ηεο κνλάδαο πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη νη ηξάπεδεο θξαηνύλ κόλν έλα 

κηθξό κέξνο ησλ θαηαζέζεσλ σο ξεπζηά δηαζέζηκα. Σα ππόινηπα ηα αμηνπνηνύλ κε 

γηα ηε ρνξήγεζε δαλείσλ θαη ηε ρξεκαηνδόηεζε επελδύζεσλ. Δπνκέλσο, νη 

ηξάπεδεο δέρνληαη ηηο θαηαζέζεηο, δεκηνπξγνύλ ρξήκα θαη κε ηε κνξθή δαλείσλ ην 

δηνρεηεύνπλ ζηελ νηθνλνκία. 

 Ζ επίδξαζε ησλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ ζηε λνκηζκαηηθή θπθινθνξία δελ 

πεξηνξίδεηαη ζηελ λνκηζκαηηθή βάζε δηόηη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο επίζεο επεξεάδνπλ 

θαη ηηο απνθάζεηο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ κέζσ ηεο δπλαηόηεηαο πνπ έρνπλ λα 

απνθαζίδνπλ γηα ηνπο ειάρηζηνπο απνζεκαηηθνύο ζπληειεζηέο θαη γηα ηα επηηόθηα ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ λνκηζκαηηθή βάζε, νη ειάρηζηνη ζπληειεζηέο απνζεκάησλ 

θαη ηα επηηόθηα απνηεινύλ εξγαιεία άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο από ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο. ηε ζπγθεθξηκέλε εκπεηξηθή αλάιπζε ε κεηαβιεηή πνπ 

εμεηάζηεθε ήηαλ ηα ξεπζηά δηαζέζηκα (liquid assets) ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ (GDP). 

Ννκηζκαηηθή Βάζε = Κπθινθνξνύλ Υξήκα + Ρεπζηά Γηαζέζηκα Σξαπεδώλ  (5) 

 

Μαθξνπξόζεζκα επηηόθηα  

Ο θίλδπλνο ηνπ επηηνθίνπ είλαη απηόο πνπ αληηκεησπίδεη ε ηξάπεδα όηαλ 

ππάξρεη δηαθνξά ζηε ιεθηόηεηα θαη ζηε ρξνληθή ζηηγκή ησλ ρξεκαηηθώλ ξνώλ  ησλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ θαη ππνρξεώζεσλ. Μηα απξνζδόθεηε κεηαβνιή ζηα επηηόθηα 

επεξεάδεη ζνβαξά ηελ θεξδνθνξία ηεο ηξάπεδαο θαζώο θαη ηελ αμία ηεο κεηνρήο ηεο. 

Δπίζεο, ζηηο ζπλζήθεο ηεο ζεκεξηλήο θξίζεο, ε κεηαβιεηόηεηα ησλ επηηνθίσλ θαη 

θαηά ζπλέπεηα ν θίλδπλνο επηηνθίσλ έρεη απμεζεί, ιόγσ ηεο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ηνλ 

απμεκέλν πηζησηηθό θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν ξεπζηόηεηαο. Δάλ ζε κηα ηξάπεδα νη 

ππνρξεώζεηο ηεο είλαη πεξηζζόηεξν επαίζζεηεο ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, κηα 

αύμεζε ησλ επηηνθίσλ ζα κεηώζεη ηα θέξδε θαη κηα πηώζε ησλ επηηνθίσλ ζα απμήζεη 

ηα θέξδε. Ζ ηξάπεδα δηακεζνιαβεί κεηαμύ ησλ θαηαζεηώλ θαη ησλ δαλεηδόκελσλ 

πξνζπαζώληαο λα κεηαηξέςεη ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ζε καθξνρξόληεο 

απαηηήζεηο ώζηε λα κεησζεί ν επηηνθηαθόο θίλδπλνο θαη ν θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο από 

ηηο ζπλερείο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ.  
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Σν επηηόθην ελζσκαηώλεη ηελ πιεξνθνξία αλαθνξηθά κε ηνλ πηζησηηθό 

θίλδπλν θαη όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ηόζν πςειόηεξν ζα είλαη ην επηηόθην σο 

απόδνζε γηα απηό ηνλ θίλδπλν. Τπάξρεη πιεζώξα επηηνθίσλ όπσο ηα επηηόθηα ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο (δηαηξαπεδηθά θαη ηξαπεδηθά), ηα ζηαζεξά θαη θπκαηλόκελα 

επηηόθηα, ηα νλνκαζηηθά θαη πξαγκαηηθά επηηόθηα, ηα επηηόθηα θαηαζέζσλ θαη 

ρνξεγήζεσλ, ηα βξαρππξόζεζκα επηηόθηα (ρξεκαηαγνξάο) θαη ηα καθξνπξόζεζκα 

επηηόθηα (θεθαιαηαγνξάο). 

Σν επηηόθην αλαθνξάο είλαη εθείλν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο βάζε γηα λα 

θαζνξηζηνύλ άιια επηηόθηα ηεο αγνξάο όπσο ησλ δαλείσλ, ησλ νκνιόγσλ, ησλ 

επηηνθηαθώλ αληαιιαγώλ (swaps). Σν επηηόθην αλαθνξάο είλαη ζπλήζσο θη έλαο 

δείθηεο πνπ δείρλεη ην ειάρηζην επηηόθην δαλεηζκνύ. Σν επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

είλαη ε απόδνζε πνπ δίλνπλ νηθνλνκηθά πξντόληα πνπ ζεσξεηηθά δελ ελζσκαηώλνπλ 

ηνλ θίλδπλν θαη δελ επεξεάδνληαη από ηνλ πιεζσξηζκό όπσο είλαη νη θξαηηθέο 

νκνινγίεο πνπ εθδίδνληαη γηα δηαθνξεηηθέο ιεθηόηεηεο. Σν Euribor είλαη ην βαζηθό 

επηηόθην αλαθνξάο ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ρξήκαηνο, βάζεη ηνπ νπνίνπ δαλείδνπλ 

θαη δαλείδνληαη κεηαμύ ηνπο ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα ζε επξώ. Σν Libor είλαη ην θύξην 

ζεκείν αλαθνξάο, καδί κε ην Euribor, γηα ηα βξαρππξόζεζκα επηηόθηα ζε όιν ηνλ 

θόζκν. Απνηειεί ην επηηόθην πξνζθνξάο ζην νπνίν νη κεγάιεο δηεζλείο ηξάπεδεο ζην 

Λνλδίλν δαλείδνληαη θεθάιαηα κεηαμύ ηνπο ζε όια ηα κεγάια λνκίζκαηα. 

Υξεζηκνπνηείηαη επίζεο ζαλ επηηόθην αλαθνξάο γηα ηνλ θαζνξηζκό πνιιώλ άιισλ 

θπκαηλόκελσλ επηηνθίσλ ζε πνιιέο αγνξέο ηνπ θόζκνπ. Σν Libor απνηειεί 

δηαηξαπεδηθό επηηόθην θαη είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθό γηαηί δίλεη κία εθηίκεζε ηνπ 

νξηαθνύ θόζηνπο άληιεζεο λέσλ θεθαιαίσλ ζηηο ηξάπεδεο . 

Δθηόο από ηα επηηόθηα πνπ ζηεξίδνληαη ζην Euribor, ην Libor σο βάζε 

ηηκνιόγεζεο ησλ δαλείσλ κπνξνύλ επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζνύλ θαη άιια επηηόθηα 

βάζεο (Κόληνο, 2013). Σα ζεκαληηθόηεξα είλαη ηα εμήο ην επηηόθην παξέκβαζεο ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ) ή ην επηηόθην παξέκβαζεο ηεο ηεο 

Ακεξηθαληθήο Κεληξηθήο ηξάπεδαο (FED) θαη ην επηηόθην ησλ εληόθσλ γξακκαηίσλ ηνπ 

δεκνζίνπ, ηξίκελεο, εμάκελεο ή εηήζηαο δηάξθεηαο. ηε ζπγθεθξηκέλε εκπεηξηθή 

αλάιπζε ε κεηαβιεηή πνπ εμεηάζηεθε ήηαλ ηα καθξνπξόζεζκα επηηόθηα ηεο 

ακεξηθάληθεο θεληξηθήο ηξάπεδαο (κε ην ζπκβνιηζκό INRA). 
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4.2.2. Μέηξα Αμηνιόγεζεο Αληζόηεηαο 

 

ΜΔΣΡΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΑΝΗΟΣΖΣΑ ΔΠΔΞΖΓΖΜΑΣΗΚΔ ΜΔΣΑΒΛΖΣΔ 

LABOR INCOME/GDP (↓) LONG TERM INTEREST RATE (↓) 

 PROFITS/GDP (↑) 

 
M3 (↑) 

PROFITS/LABOR INCOME (↑) 

 
LIQUID ASSETS (↑) 

 

Θέινληαο λα εθηηκήζσ ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν επεξεάδεηαη ε αληζόηεηα ηνπ 

εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ ζηελ νηθνλνκία από ηελ εθαξκνγή ηεο πνζνηηθήο 

ραιάξσζεο εθ κέξνπο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ρξεζηκνπνηήζα ηηο αθόινπζεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο. Σα κέηξα αμηνιόγεζεο ηεο αληζόηεηαο βαζίδνληαη ζηε 

ζεσξία πνπ πξνθύπηεη από ηε βηβιηνγξαθία ηνπ θεθαιαίνπ 3 ζρεηηθά κε ηε 

δηαδηθαζία κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηελ επίδξαζε ζεηηθή ή αξλεηηθή 

ησλ παξαγόλησλ ησλ θαλαιηώλ ζηελ αληζόηεηα κεηαμύ εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ ζε 

κία νηθνλνκία. (Joyce et al. 2012, Auclert Adrien 2015). 

 

Ζ πξώηε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη: 

 

         
            

   
 

 

Ζ κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθθξαζηεί ην εηζόδεκα ηνπ αλζξώπηλνπ 

δπλακηθνύ ηεο ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο πνπ απνηειεί ηελ απνδεκίσζε γηα ηελ 

εξγαζία ζε όξνπο αθαζάξηζηνπ εγρώξηνπ πξντόληνο ηεο νηθνλνκίαο. Ζ κεηαβιεηή 

απηή απνηειεί κέηξν ηεο αληζόηεηαο εηζνδήκαηνο - πινύηνπ ζε κία νηθνλνκία δηόηη 

από ην εηζόδεκα απηό επσθεινύληαη νη εξγαδόκελνη ζε κία νηθνλνκία. Δηδηθόηεξα, 

ζηε πεξίπησζε πνπ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ησλ καθξνπξόζεζκσλ 

επηηνθίσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη αξλεηηθά κε ηνλ δείθηε πξνζθνξάο ηνπ 
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ρξήκαηνο (Μ3) θαη ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ηόηε εληζρύεηαη ε αληζόηεηα εηζνδήκαηνο 

ζηελ νηθνλνκία. ε αληίζεηε πεξίπησζε ε αληζόηεηα δελ εληζρύεηαη αιιά κεηώλεηαη. 

 

Ζ δεύηεξε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη: 

 

          
                 

   
 

 

Ζ κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθθξαζηεί ην πνζνζηό ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ ζε 

όξνπο αθαζάξηζηνπ εγρώξηνπ πξντόληνο ηεο νηθνλνκίαο. Ζ κεηαβιεηή απηή απνηειεί 

κέηξν ηεο αληζόηεηαο εηζνδήκαηνο - πινύηνπ ζε κία νηθνλνκία δηόηη από ηα εηαηξηθά 

θέξδε επσθεινύληαη νη κέηνρνη ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κία νηθνλνκία. Δηδηθόηεξα, ζηε 

πεξίπησζε πνπ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ησλ καθξνπξόζεζκσλ 

επηηνθίσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο 

(Μ3) θαη ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ηόηε εληζρύεηαη ε αληζόηεηα εηζνδήκαηνο ζηελ 

νηθνλνκία. ε αληίζεηε πεξίπησζε ε αληζόηεηα δελ εληζρύεηαη αιιά κεηώλεηαη. 

 

Ζ ηξίηε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη: 

 

          
                 

            
 

 

Ζ κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθθξαζηεί ην πνζνζηό ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ ζε 

όξνπο εηζνδήκαηνο από ηελ εξγαζία. Ζ κεηαβιεηή απηή απνηειεί κέηξν ηεο 

αληζόηεηαο εηζνδήκαηνο - πινύηνπ ζε κία νηθνλνκία δηόηη από ηα εηαηξηθά θέξδε 

επσθεινύληαη νη κέηνρνη ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κία νηθνλνκία θαη από ην εηζόδεκα νη 

εξγαδόκελνη. Δηδηθόηεξα, ζηε πεξίπησζε πνπ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο 

ησλ καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε 

πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο (Μ3) θαη ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ηόηε εληζρύεηαη ε αληζόηεηα 

εηζνδήκαηνο ζηελ νηθνλνκία. ε αληίζεηε πεξίπησζε ε αληζόηεηα δελ εληζρύεηαη αιιά 

κεηώλεηαη. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  

5.1 Πεγέο Γεδνκέλσλ  

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζα γηα ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ 

ηζρπξηζκώλ αθνξνύλ κηα πεξίνδν εηώλ θαη εηδηθόηεξα από ην πξώην ηξίκελν ηνπ 

1995 έσο ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2015. Οη ηηκέο ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ δείγκαηόο 

πξνέξρνληαη από ηελ βάζε δεδνκέλσλ πνπ παξέρεη ην Bureau of Economic Analysis, 

U.S. Department of Commerce ζηε Datastream. Σν δείγκα απνηειείηαη από έλαλ 

ηθαλό αξηζκό 84 παξαηεξήζεσλ θαη απνηειείηαη από ρξνλνζεηξέο γηα ην Αθαζάξηζην 

Δγρώξην Πξνηόλ ησλ ΖΠΑ (GDP), ηα εηαηξηθά θέξδε (Corporate Profits), ην εηζόδεκα 

από ηελ εξγαζία (Labor Income) κε ηε κνξθή ηεο απνδεκηώζεο ηεο εξγαζίαο 

(compensation of employees), ηα καθξνπξόζεζκα επηηόθηα (long term interest rates), 

ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο (Μ3) ηεο νηθνλνκίαο θαη ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ζηνηρεία  

(liquid assets). Οη ηηκέο ησλ ρξνλνζεηξώλ ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνίεζα είλαη 

εθθξαζκέλεο ζε billions ακεξηθάληθα δνιάξηα (US $) θαη πξνζαξκνζκέλεο επνρηαθά 

ζε εηήζην ξπζκό (seasonally adjusted).  

ην πιαίζην ηεο αλάιπζεο ησλ παιηλδξνκήζεσλ (βιέπε παξάξηεκα Β 

παιηλδξνκήζεσλ) πξαγκαηνπνηήζεθαλ έιεγρνη ζηαζηκόηεηαο ησλ κεηαβιεηώλ κέζσ 

ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο (Phillips – Perron test) θαη έγηλαλ νη απαξαίηεηεο 

δηνξζώζεηο είηε εθθξάδνληαο ηηο κεηαβιεηέο ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ (GDP) είηε 

ρξεζηκνπνηώληαο έλαλ απηνπαιίλδξνκν όξν ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηε 

βειηίσζε ηνπ δείθηε Durbin Watson. Ο δείθηεο απηόο ζα πξέπεη λα θπκαίλεηαη κεηαμύ 

1.7 θαη 2.3 έηζη ώζηε λα κελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα (et ) δειαδή λα 

είλαη αλεμάξηεηα, αθνινπζώληαο θαλνληθή θαηαλνκή IID N (0,ζ^2). Απηό ζεκαίλεη όηη 

ε ρζεζηλή ηηκή ηνπ θαηαινίπνπ λα κελ επεξεάδεη ηε ζεκεξηλή ηηκή θαη λα ππάξρεη 

θαιή ελζσκάησζε ηεο πιεξνθνξίαο. Δπίζεο, πέξα από ηνλ έιεγρν απηνζπζρέηηζεο 

ησλ θαηαινίπσλ, πξαγκαηνπνηήζεθε έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ώζηε λα 

δηαπηζησζεί αλ ε δηαθύκαλζε ζηα θαηάινηπα είλαη ζηαζεξή ή όρη. Σέινο, κέζσ ηεο 

κεζόδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ εθηηκήζεηο έηζη ώζηε λα γίλεη 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ησλ ζπληειεζηώλ αμηνιόγεζεο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεξε εξκελεία ησλ νηθνλνκεηξηθώλ απνηειεζκάησλ. 
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ην πιαίζην ηεο πεξηγξαθηθήο αλάιπζεο ησλ κεηαβιεηώλ (βιέπε δηαγξάκκαηα 

παξάξηεκα Α πεξηγξαθηθήο αλάιπζεο) παξαηεξνύκε ηνλ κέζν όξν (Mean) γηα θάζε 

κεηαβιεηή, ηελ δηάκεζν (Median) πνπ απνηειεί ην 50% ηνπ δηαηεηαγκέλνπ δείγκαηνο 

πνπ δελ επεξεάδεηαη από αθξαίεο ηηκέο, ηελ ηππηθή απόθιηζε από ηελ κέζε ηηκή 

(Standard Deviation) θαη ην πνζνζηό ηνπ δείθηε probability πνπ καο θαηαδεηθλύεη αλ 

είλαη ε θαηαλνκή γηα θάζε κεηαβιεηή είλαη θαλνληθή. ηηο πξώηεο ηέζζεξηο κεηαβιεηέο 

κε πηζαλόηεηα 0.18, 0.11, 0.11, θαη 0.27 αληίζηνηρα αξθεηά ηθαλέο ώζηε λα κελ 

απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππόζεζε άξα κπνξνύκε λα πνύκε όηη είλαη θαλνληθέο 

θαηαλνκέο θάηη ην νπνίν δηαθξίλεηαη θαη από ηε κνξθή ησλ δηαγξακκάησλ. ηηο 

ππόινηπεο δύν κεηαβιεηέο νη πηζαλόηεηεο είλαη 0.05, 0.0 αληίζηνηρα κηθξέο 

πηζαλόηεηεο ζύκθσλα κε ηηο νπνίεο απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππόζεζε θαη νη 

θαηαλνκέο δελ είλαη θαλνληθέο. Δπίζεο όπσο θαίλεηαη ζην παξάξηεκα ησλ 

δηαγξακκάησλ παξαηεξνύκε ηε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ κεηαβιεηώλ από ην πξώην 

ηξίκελν ηνπ 1995 έσο ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2015. Μέζσ ηνπ date format ηνπ 

eviews κπνξνύκε λα ξπζκίζνπκε ηε γξακκή ηνπ ρξόλνπ ζηα παξαθάησ 

δηαγξάκκαηα. ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ιόγσ ηερληθνύ πξνβιήκαηνο θαίλνληαη 

ζηνλ νξηδόληην άμνλα ρξνληθά ίζα κέξε.  
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5.2. Οηθνλνκεηξηθή Σερληθή 

Ζ παιηλδξόκεζε γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ εηζνδήκαηνο ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ 

(COM/GDP) βαζίζηεθε ζην κνληέιν ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο θαη 

παξνπζηάδεη ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα:   

 

 Y(COM/GDP) = c1 + β1*X1 + β2*X2+ β3*X3+ et   (1) 

 

όπνπ Y (COM/GDP) είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ εηζνδήκαηνο ζε πνζνζηό ηνπ 

ΑΔΠ, c1 ε ζηαζεξά ηεο παιηλδξόκεζεο, β1 ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ησλ επηηνθίσλ (INTEREST RATES), β2 ν ζπληειεζηήο ηεο 

παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο (M3/GDP) 

θαη β3 ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ησλ ξεπζηώλ 

δηαζεζίκσλ ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ (LIQUID ASSETS/GDP).  

 

ΠΗΝΑΚΑ 1: ΔΗΟΓΖΜΑ ΑΠΟ ΔΡΓΑΗΑ Δ ΠΟΟΣΌ ΑΔΠ (COM/GDP) 

Equation 1: Y(COM/GDP)=0,5891-0,002014*INRA-5,81E-0,6*M3/GDP+2,27E-0,8*LIQ/GDP+et 

Y(COM/GDP)=LABOR INCOME/GDP 

X1=INRA 

X2=M3/GDP 

X3=LIQ/GDP 

πκβνιηζκόο 

Μεηαβιεηώλ 

Παιηλδξόκεζεο 

πκβνιηζκόο 

Μεηαβιεηώλ 

Coefficient Probability Σ-Statistic Υαξαθηεξηζκόο 

(*) 

Απνηέιεζκα 

πζρέηηζε 

C1 C1 0.5891 0.0000 29.6675 
* 

- 

M33 M3/GDP -5,81E-0,6 0.0019 -3.2148 
* Αξλεηηθή 

INRA INRA -0,002014 0.3790 -0.8846  - 

LIQUISA LIQ_GDP +2,27E-0,8 0.1611 1.4143  - 

Adjusted R-squared: 0.53 

Durbin – Watson stat: 0.36 

F-statηstic: 0.00 
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Δπεμήγεζε Μεηαβιεηώλ 

C1 ηαζεξά παιηλδξόκεζεο 

Μ33=Μ3/GDP Πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο M3 ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ 

(θεθάιαην 4.2.1 λνκηζκαηηθόο δείθηεο Μ3) 

INRA=INTEREST RATES 

(long term) 

Μαθξνπξόζεζκα επηηόθηα FED (θεθάιαην 4.2.1) 

LIQUISA=LIQ/GDP= 

LIQUID ASSETS/GDP 

Ρεπζηά δηαζέζηκα ζε πνζνζηό ηνπ GDP (θεθάιαην 

4.2.1) 

 

 

Δπεμήγεζε ηαηηζηηθήο εκαληηθόηεηαο Μεηαβιεηώλ 

* 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%. 

** 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 5%. 

*** 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 10%. 

 Γελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 
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ρνιηαζκόο Πίλαθα 1 

Από ηελ νηθνλνκεηξηθή πιεπξά βάζεη ηνπ δείθηε Adjusted R-squared ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν επεμεγεί ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζε 

πνζνζηό 53%. Γεδνκέλνπ όηη ην F-statistic πξνθύπηεη 0.00 ζπλνιηθά ην κνληέιν είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό. Σν Durbin – Watson statistic αθνξά ηα θαηάινηπα (et ) θαη θαηά 

πόζν είλαη αλεμάξηεηεο νη ρζεζηλέο θαη νη ζεκεξηλέο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Ο δείθηεο Durbin – Watson πξνθύπηεη 0.36 πξάγκα πνπ ζεκαίλεη 

κεξηθή ελζσκάησζε ηεο πιεξνθνξίαο γηα ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. Όπσο κπνξνύκε 

λα παξαηεξήζνπκε ζηνλ πίλαθα 1 ηνπ παξαξηήκαηνο Β θαη εμεηάδνληαο ηελ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθύπηεη όηη ε 

κεηαβιεηή ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο Μ3/GDP ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% δειαδή ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ εηζνδήκαηνο από εξγαζία COM/GDP ζε πνζνζηό ηνπ 

ΑΔΠ. Απηό ζεκαίλεη όηη ε πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο Μ3 έρεη αξλεηηθή επηξξνή ζην 

εηζόδεκα ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ ην νπνίν εξκελεύεηαη από ην γεγνλόο όηη αύμεζε ηεο 

πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο ζα απμήζεη ηνλ δαλεηζκό πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη 

θαη΄επέθηαζε ηα εηαηξηθά θέξδε ζε πνζνζηό ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρώξηνπ πξντόληνο 

ελώ ζα κεηώζεη ην εηζόδεκα από ηελ εξγαζία. Δπνκέλσο, βάζεη ηεο αξρηθήο καο 

ππόζεζεο ζηα κέηξα αμηνιόγεζεο παξαπάλσ ζύκθσλα κε ηελ νπνία όηαλ ην 

εηζόδεκα ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηε πξνζθνξά ρξήκαηνο 

εληζρύεηαη ε αληζόηεηα, ζπκπεξαίλνπκε όηη ην απνηέιεζκα ζην ζπγθεθξηκέλν 

ππόδεηγκα ηεο αξλεηηθήο επίδξαζεο ηνπ Μ3 ζην εηζόδεκα είλαη λα εληζρύεηαη ε 

αληζόηεηα κεηαμύ εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ. Από ηηο ππόινηπεο κεηαβιεηέο ιόγσ ηνπ 

όηη δελ πξνθύπηεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα δελ πξνθύπηεη από ην ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα θάπνηα ζπζρέηηζε. 
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Ζ παιηλδξόκεζε γηα ηελ κεηαβιεηή ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ ζε πνζνζηό ηνπ 

ΑΔΠ (PROFITS/GDP) βαζίζηεθε ζην κνληέιν ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

θαη παξνπζηάδεη ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα: 

 

Y(PROFITS/GDP)= c2 + β1*X1 + β2*X2+ β3*X3+ et     (2) 

 

όπνπ Y(PROFITS/GDP) είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ ζε 

πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ, c2 ε ζηαζεξά ηεο παιηλδξόκεζεο, β1 ν ζπληειεζηήο ηεο 

παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ησλ επηηνθίσλ (INTEREST RATES), 

β2 ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (M3/GDP) θαη β3 

ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ησλ ξεπζηώλ 

δηαζεζίκσλ ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ (LIQUID ASSETS/GDP). 

 

ΠΗΝΑΚΑ 2: ΔΣΑΗΡΗΚΑ ΚΔΡΓΖ Δ ΠΟΟΣΌ ΑΔΠ (PROFITS/GDP) 

Equation 2: Y(PROFITS/GDP)= 16.2401 – 0.0014*INRA – 0.3773 *M3/GDP – 0.0003 *LIQ/GDP+ et   

Y(PROFITS/GDP)=CORPORATE PROFITS/GDP 

X1=INRA 

X2=M3/GDP 

X3=LIQ/GDP 

πκβνιηζκόο 

Μεηαβιεηώλ 

Παιηλδξόκεζεο 

πκβνιηζκόο 

Μεηαβιεηώλ 

Coefficient Probability Σ-Statistic Υαξαθηεξηζκόο 

(*) 

Απνηέιεζκα 

πζρέηηζε 

C2 C2 16.2401 0.9958 0.0052 
 

- 

_3_GDP M3/GDP -0.3773 0.0002 -3.9760 
* Αξλεηηθή 

INRA INRA -0.0014 0.4561 -0.7490  - 

LIQ_GDP LIQ_GDP -0.0003 0.1855 -1.3357  - 

Adjusted R-squared: 0.90 

Durbin – Watson stat: 1.84 

F-statηstic: 0.00 
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Δπεμήγεζε Μεηαβιεηώλ 

C2 ηαζεξά παιηλδξόκεζεο 

_3_GDP=Μ3/GDP Πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο M3 ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ 

(θεθάιαην 4.2.1 λνκηζκαηηθόο δείθηεο Μ3) 

INRA=INTEREST RATES 

(long term) 

Μαθξνπξόζεζκα επηηόθηα FED (θεθάιαην 4.2.1) 

LIQ/GDP= 

LIQUID ASSETS/GDP 

Ρεπζηά δηαζέζηκα ζε πνζνζηό ηνπ GDP (θεθάιαην 

4.2.1) 

 

 

Δπεμήγεζε ηαηηζηηθήο εκαληηθόηεηαο Μεηαβιεηώλ 

* 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%. 

** 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 5%. 

*** 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 10%. 

 Γελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 
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ρνιηαζκόο Πίλαθα 2 

Από ηελ νηθνλνκεηξηθή πιεπξά βάζεη ηνπ δείθηε Adjusted R-squared ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν επεμεγεί ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζε 

πνζνζηό 90%. Όπσο κπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε ζηνλ πίλαθα 2 ζην παξάξηεκα 

Β ησλ παιηλδξνκήζεσλ δεδνκέλνπ όηη ην F-statistic πξνθύπηεη 0.00 ζπλνιηθά ην 

κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό. Σν Durbin – Watson statistic αθνξά ηα θαηάινηπα 

(et ) θαη θαηά πόζν είλαη αλεμάξηεηεο νη ρζεζηλέο θαη νη ζεκεξηλέο ηηκέο ησλ 

παξαηεξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Ο δείθηεο Durbin – Watson πξνθύπηεη 1.84 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη κία θαιή ελζσκάησζε ηεο πιεξνθνξίαο γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν. Απηό καο δίλεη ηελ δπλαηόηεηα λα εμεηάζνπκε ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα 

ησλ κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Από ηε κειέηε βάζεη ησλ νηθνλνκηθώλ 

κεηαβιεηώλ ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ην δηάζηεκα 1995-2015 ζηελ ακεξηθάληθε 

νηθνλνκία πξνέθπςε όηη ε κεηαβιεηή ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο Μ3/GDP ζε 

πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηα εηαηξηθά θέξδε ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ 

πνπ εξκελεύεηαη από ην γεγνλόο όηη ε αύμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζηελ αγνξά 

δελ δηνρεηεύεηαη ζηνπο επηρεηξεκαηηθνύο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο ζην βαζκό πνπ είρε 

πξνβιεθζεί κέζσ ησλ θαλαιηώλ κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πξάγκα πνπ 

δελ νδεγεί ζηελ αύμεζε ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ. Δπνκέλσο, βάζεη ηεο αξρηθήο καο 

ππόζεζεο ζηα κέηξα αμηνιόγεζεο παξαπάλσ ζύκθσλα κε ηελ νπνία όηαλ ηα 

εηαηξηθά θέξδε ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ επεξεάδνληαη ζεηηθά από ηελ πξνζθνξά ηνπ 

ρξήκαηνο Μ3 εληζρύεηαη ε αληζόηεηα ζηελ νηθνλνκία, παξαηεξνύκε όηη ζην 

ζπγθεθξηκέλν εκπεηξηθό ππόδεηγκα ην απνηέιεζκα ηεο αξλεηηθήο επίδξαζεο ηνπ Μ3 

ζηα εηαηξηθά θέξδε καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα όηη δελ εληζρύεηαη ε αληζόηεηα 

κεηαμύ εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ. Από ηηο ππόινηπεο κεηαβιεηέο ιόγσ ηνπ όηη δελ 

πξνθύπηεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα δελ πξνθύπηεη από ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα 

θάπνηα ζπζρέηηζε. 
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Ζ παιηλδξόκεζε γηα ηελ κεηαβιεηή ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ ζε πνζνζηό ηνπ 

εηζνδήκαηνο από ηελ εξγαζία (PROFITS/COM) βαζίζηεθε ζην κνληέιν ηεο απιήο 

γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο θαη παξνπζηάδεη ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα: 

 

Y(PROFITS/COM)= C3 + β1*X1 + β2*X2+ β3*X3+ et    (3) 

 

όπνπ Y είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ ζε πνζνζηό ηνπ 

εηζνδήκαηνο (PROFITS/LABOR INCOME), c3 ε ζηαζεξά ηεο παιηλδξόκεζεο, β1 ν 

ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ησλ επηηνθίσλ 

(INTEREST RATES), β2 ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο (M3/GDP) θαη β3 ν ζπληειεζηήο ηεο 

παιηλδξόκεζεο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ησλ ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ ζε πνζνζηό 

ηνπ ΑΔΠ (LIQUID ASSETS/GDP).  

 

ΠΗΝΑΚΑ 3: ΔΣΑΗΡΗΚΑ ΚΔΡΓΖ Δ ΠΟΟΣΌ ΔΗΟΓΖΜΑΣΟ ΑΠΌ ΣΖΝ ΔΡΓΑΗΑ  

(PROFITS/LABOR INCOME) 

Equation 3: Y(PROFITS/COM)= 59.8252 – 0.002979*INRA– 0.788670 *M3/GDP – 0.000739 *LIQ/GDP+ et  

Y(PROFITS/COM)=CORPORATE PROFITS/LABOR INCOME 

X1=INRA 

X2=M3/GDP 

X3=LIQ/GDP 

πκβνιηζκόο 

Μεηαβιεηώλ 

Παιηλδξόκεζεο 

πκβνιηζκόο 

Μεηαβιεηώλ 

Coefficient Probability Σ-Statistic Υαξαθηεξηζκόο 

(*) 

Απνηέιεζκα 

πζρέηηζε 

C3 C3 59.8252 0.9976 0.0030 
 

- 

_3_GDP M3/GDP -0.7886 0.0001 -4.1621 
* Αξλεηηθή 

INRA INRA -0.0029 0.4344 -0.7856  - 

LIQ_GDP LIQ_GDP -0.0007 0.1719 -1.3789  - 

Adjusted R-squared: 0.91 

Durbin – Watson stat: 1.82 

F-statηstic: 0.00 
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Δπεμήγεζε Μεηαβιεηώλ 

C3 ηαζεξά παιηλδξόκεζεο 

_3_GDP=Μ3/GDP Πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο M3 ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ 

(θεθάιαην 4.2.1 λνκηζκαηηθόο δείθηεο Μ3) 

INRA=INTEREST RATES 

(long term) 

Μαθξνπξόζεζκα επηηόθηα FED (θεθάιαην 4.2.1) 

LIQ/GDP= 

LIQUID ASSETS/GDP 

Ρεπζηά δηαζέζηκα ζε πνζνζηό ηνπ GDP (θεθάιαην 

4.2.1) 

 

 

Δπεμήγεζε ηαηηζηηθήο εκαληηθόηεηαο Μεηαβιεηώλ 

* 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%. 

** 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 5%. 

*** 
ηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 10%. 

 Γελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 
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ρνιηαζκόο Πίλαθα 3 

Από ηελ νηθνλνκεηξηθή πιεπξά βάζεη ηνπ δείθηε Adjusted R-squared ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν επεμεγεί ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζε 

πνζνζηό 91%. Γεδνκέλνπ όηη ην F-statistic πξνθύπηεη 0.00 ζπλνιηθά ην κνληέιν είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό. Σν Durbin – Watson statistic αθνξά ηα θαηάινηπα (et ) θαη θαηά 

πόζν είλαη αλεμάξηεηεο νη ρζεζηλέο θαη νη ζεκεξηλέο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Ο δείθηεο Durbin – Watson πξνθύπηεη 1.82 πξάγκα πνπ ζεκαίλεη 

κία θαιή ελζσκάησζε ηεο πιεξνθνξίαο γηα ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιo όπσο 

παξαηεξνύκε ζην παξάξηεκα Β ησλ παιηλδξνκήζεσλ ζην πίλαθα 3. Δμεηάδνληαο 

ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνέθπςε όηη 

ε κεηαβιεηή ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο Μ3/GDP ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ έρεη 

αξλεηηθή επηξξνή ζηα εηαηξηθά θέξδε ζε πνζνζηό ηνπ εηζνδήκαηνο από ηελ εξγαζία 

πξάγκα πνπ εξκελεύεηαη από ην γεγνλόο όηη ε αύμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο 

ζηελ νηθνλνκία ζα κεηώζεη ηα εηαηξηθά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ θάηη ην νπνίν 

εμεγείηαη από ηελ αδπλακία δηνρέηεπζεο ηνπ ρξήκαηνο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

Δπνκέλσο, βάζεη ηεο αξρηθήο καο ππόζεζεο ζηα κέηξα αμηνιόγεζεο παξαπάλσ 

θαηά ηελ νπνία όηαλ ηα εηαηξηθά θέξδε ζε πνζνζηό ηνπ εηζνδήκαηνο από ηελ εξγαζία 

ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο Μ3 εληζρύεηαη ε αληζόηεηα ζηελ 

νηθνλνκία, ην απνηέιεζκα ζην ζπγθεθξηκέλν ππόδεηγκα ηεο αξλεηηθήο επίδξαζεο ηνπ 

Μ3 ζηα εηαηξηθά θέξδε ζε πνζνζηό ηνπ εηζνδήκαηνο είλαη λα κεηώλεηαη ν δείθηεο ησλ 

εηαηξηθώλ θεξδώλ ζε πνζνζηό ηνπ εηζνδήκαηνο από ηελ εξγαζία ζηελ νηθνλνκία θαη 

ζπλεπώο λα κελ εληζρύεηαη ε αληζόηεηα κεηαμύ εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ. Από ηηο 

ππόινηπεο κεηαβιεηέο ιόγσ ηνπ όηη δελ πξνθύπηεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα δελ 

πξνθύπηεη από ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα θάπνηα ζπζρέηηζε. 

 

 

  



92 
 

Κεθάιαην 6 ύλνςε & Πξνηάζεηο  

Αλαθνξηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο θαη ηελ πνζνηηθή ραιάξσζε πνπ 

εθάξκνζαλ, ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

ζηόρν είραλ λα αληηκεησπίζνπλ ηελ πξόζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. 

Παξνπζηάδνληαη νκνηόηεηεο όπσο ε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ παξέκβαζεο ζηε FED από 

5,25% ζε 0% θαη ζηελ ΔΚΣ από 4% ηνλ Οθηώβξην ηνπ 2008 ζε ζηαδηαθή κείσζε 

πξνο ην 1% ηνλ Ηνύλην ηνπ 2009, ε ιήςε κε ζπκβαηηθώλ κέηξσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

ππάξμεη ξεπζηόηεηα ζηελ αγνξά ρξήκαηνο θαη λα εληζρπζνύλ κε απηόλ ηνλ ηξόπν νη 

ηξάπεδεο, ε αύμεζε ηνπ ύςνπο ηνπ ελεξγεηηθνύ ηνπο (Οκνζπνλδηαθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα= 2.207,3 δηο $ ηνλ 12/2009, Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα= 1.759,4 δηο 

επξώ ηνλ 12/2009) θαη ε παξνρή δαλείσλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα κε ρακειό 

θαη ζηαζεξό επηηόθην γηα λα εηζξεύζεη ξεπζηόηεηα ζηηο ηξάπεδεο. 

 Από ηελ άιιε πιεπξά ππήξμαλ θαη δηαθνξέο όπσο όηη ε FED είρε λα 

αληηκεησπίζεη κία θξίζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθώλ ηδξπκάησλ ηεο ρώξαο, ελώ ε ΔΚΣ 

είρε λα αληηκεησπίζεη κία δεκνζηνλνκηθή θαη ηαπηόρξνλα κία ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε. Δπίζεο, ε πνιηηηθή πνπ εθάξκνζε ε FED ήηαλ πην επηζεηηθή πξάγκα πνπ 

εληνπίδεηαη θαη ζηε πνιηηηθή κείσζεο ησλ επηηνθίσλ αιιά θαη ζην ύςνο ηνπ 

ελεξγεηηθνύ ηνπο. Δπηπιένλ δηαθνξά κεηαμύ ησλ πνιηηηθώλ αληηκεηώπηζεο ηεο θξίζεο 

είλαη όηη ζηελ κελ Οκνζπνλδηαθή Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ εθαξκόζηεθε κηα 

πνιηηηθή πνπ ζηήξημε ηηο επηρεηξήζεηο, ηνπο επελδπηέο θαη ηηο ηξάπεδεο, ελώ ζηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα εθαξκόζηεθε κηα πνιηηηθή πνπ ζηήξημε ηα θξάηε θαη ηηο 

ηξάπεδεο κέζσ πξνγξακκάησλ δηάζσζεο θαη αλαρξεκαηνδόηεζεο ησλ ηξαπεδώλ. Ζ 

εθαξκνγή ηεο πνιηηηθήο ησλ ΖΠΑ ήηαλ ε ρξεκαηνδόηεζε ηνπ παξαγσγηθνύ ηζηνύ ηεο 

νηθνλνκίαο θαη επνκέλσο έρεη πιένλ γίλεη ε επαλεθθίλεζε ηεο νηθνλνκίαο, ελώ ζηε 

Δπξώπε νη κηζέο ρώξεο αληηκεησπίδνπλ κεγάια νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα. 

Βάζεη ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ αλαιύζεθε ζε πξνεγνύκελα θεθάιαηα (θεθάιαην 

3 πίλαθαο 1 ζειίδα 47) ε ζεσξία πνπ ειέγρζεθε αθνξά ηελ δηαδηθαζία κεηάδνζεο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δηακέζνπ ησλ θαλαιηώλ θαη πνηέο είλαη νη επηδξάζεηο ζηελ 

αληζόηεηα αλάινγα κε ηηο κεηαβνιέο ησλ παξαγόλησλ πνπ ηελ επεξεάδνπλ. θνπόο 

ήηαλ λα δείμνπκε θαηά πόζν εληζρύεηαη ή όρη ε αληζόηεηα εμεηάδνληαο ηελ επίδξαζε 

ησλ επεμεγεκαηηθώλ κεηαβιεηώλ ζηα κέηξα αμηνιόγεζεο ηεο αληζόηεηαο πνπ 

νξίζηεθαλ ζην θεθάιαην 4.2.2. δειαδή ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ ζηελ αληζόηεηα ηνπ 
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εηζνδήκαηνο θαη ηνπ πινύηνπ ζηελ ακεξηθάληθε νηθνλνκία νη κεηαβνιέο ησλ 

καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ ηεο νηθνλνκίαο, ησλ ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο θαη ε θπθινθνξία ηνπ ρξήκαηνο πνπ πξνήιζαλ από ηελ πνζνηηθή 

ραιάξσζε. ηε ζπλέρεηα, κέζσ ηεο αλάιπζεο ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

ζε δείγκα κεηαβιεηώλ πνπ αθνξά ην δηάζηεκα 1995 (1ν ηξίκελν) έσο 2015 (4ν 

ηξίκελν) γηα ηελ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α. παξαηεξήζεθε ε έληνλε επίδξαζε ηεο 

κεηαβιεηήο ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο (Μ3) ζηελ νηθνλνκία. ύκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο εκπεηξηθήο κειέηεο, ζηε πεξίπησζε πνπ πξνθύπηεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο (Μ3/GDP) κε ην εηζόδεκα 

(LABOR INCOME/GDP) θάηη ην νπνίν επηβεβαηώζεθε από ηελ αλάιπζε ηνπ πξώηνπ 

ππνδείγκαηνο ζύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 1 ηόηε εληζρύεηαη ε αληζόηεηα κεηαμύ 

εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ ζηελ νηθνλνκία. ηε πεξίπησζε πνπ πξνθύπηεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο (Μ3/GDP) κε ηα εηαηξηθά θέξδε εθθξαζκέλα είηε 

ζε πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ (CORPORATE PROFITS/GDP) είηε ζε πνζνζηό ηνπ 

εηζνδήκαηνο (CORPORATE PROFITS/LABOR INCOME) ηόηε εληζρύεηαη ε αληζόηεηα 

ζηελ νηθνλνκία. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε ηεο αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο κε ηα εηαηξηθά θέξδε όπσο πξνέθπςε ζηηο δύν επόκελεο αλαιύζεηο ησλ 

ππνδεηγκάησλ ζύκθσλα κε ηνπο Πίλαθεο 2 θαη 3 δελ εληζρύεηαη ε αληζόηεηα κεηαμύ 

εηζνδήκαηνο θαη πινύηνπ ζηελ νηθνλνκία.  
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Σσντομεύσεις Ορολογίας 

FED - Federal Reserve System – Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα Ζ.Π.Α. 

GDP – Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ 

ECB – Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

QE – Πνζνηηθή Υαιάξσζε 

GDP = C + I + G + ( X - IM ) 

DD = C + I + G 

DD – πλνιηθή Εήηεζε 

C - Καηαλάισζε 

 I - Δπελδύζεηο 

G – θξαηηθέο δαπάλεο 

NX – θαζαξέο εμαγσγέο 

X - εμαγσγέο 

IM – εηζαγσγέο 

GDP (Y) = DD + NX 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Α ΠΔΡΗΓΡΑΦΗΚΖ ΑΝΑΛΤΖ ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ 
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Series: COM_GDP
Sample 1 84
Observations 84

Mean       0.546557
Median   0.545415
Maximum  0.576641
Minimum  0.524881
Std. Dev.   0.011873
Skewness   0.432755
Kurtosis   2.533441

Jarque-Bera  3.383753
Probability  0.184174

 

Γηάγξακκα 1. Μεηαβνιή ηνπ Labor Income/GDP 
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Std. Dev.   0.016124
Skewness  -0.219397
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Jarque-Bera  4.355865
Probability  0.113276

 

Γηάγξακκα 2. Μεηαβνιή ηνπ Corporate Profits/GDP 
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Γηάγξακκα 3. Μεηαβνιή ηνπ Corporate Profits/Labor Income 
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Γηάγξακκα 4. Μεηαβνιή ησλ καθξνπξόζεζκσλ επηηνθίσλ 
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Γηάγξακκα 5. Μεηαβνιή ηνπ λνκηζκαηηθνύ κεγέζνπο Μ3 
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Γηάγξακκα 6. Μεηαβνιή ησλ liquid assets 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖΔΩΝ 

 

ΠΗΝΑΚΑ 1  

Dependent Variable: COM_GDP    

Method: Least Squares    

Date: 04/19/16   Time: 20:07    

Sample: 1 84     

Included observations: 84    
      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      
      M33 -5.81E-06 1.81E-06 -3.214843 0.0019  

LIQUISA 2.27E-08 1.60E-08 1.414395 0.1611  

INRA -0.002014 0.002277 -0.884625 0.3790  

C 0.589145 0.019858 29.66752 0.0000  
      
      R-squared 0.534304     Mean dependent var 0.546557  

Adjusted R-squared 0.516840     S.D. dependent var 0.011873  

S.E. of regression 0.008253     Akaike info criterion -6.710037  

Sum squared resid 0.005449     Schwarz criterion -6.594284  

Log likelihood 285.8215     Hannan-Quinn criter. -6.663505  

F-statistic 30.59525     Durbin-Watson stat 0.368416  

Prob(F-statistic) 0.000000     
      
            
      

 

ΠΗΝΑΚΑ 2 

Dependent Variable: PROF_GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/19/16   Time: 19:51   
Sample (adjusted): 2 84   
Included observations: 83 after adjustments  
Convergence achieved after 247 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LIQ_GDP -0.000359 0.000269 -1.335761 0.1855 

_3_GDP -0.377365 0.094910 -3.976042 0.0002 
INRA -0.001424 0.001901 -0.749053 0.4561 

C 16.24014 3078.452 0.005275 0.9958 
AR(1) 0.999926 0.014518 68.87483 0.0000 

     
     R-squared 0.909464     Mean dependent var 0.101209 

Adjusted R-squared 0.904821     S.D. dependent var 0.016158 
S.E. of regression 0.004985     Akaike info criterion -7.706461 
Sum squared resid 0.001938     Schwarz criterion -7.560748 
Log likelihood 324.8181     Hannan-Quinn criter. -7.647922 
F-statistic 195.8845     Durbin-Watson stat 1.844311 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       1.00   
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ΠΗΝΑΚΑ 3  

 
Dependent Variable: PROF_COM   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 23:08   

Sample (adjusted): 2 84   

Included observations: 83 after adjustments  

Convergence achieved after 178 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     _3_GDP -0.788670 0.189486 -4.162148 0.0001 

LIQ_GDP -0.000739 0.000536 -1.378921 0.1719 

INRA -0.002979 0.003791 -0.785666 0.4344 

C 59.82523 19678.83 0.003040 0.9976 

AR(1) 0.999959 0.013892 71.97993 0.0000 
     
     R-squared 0.914293     Mean dependent var 0.185847 

Adjusted R-squared 0.909898     S.D. dependent var 0.033118 

S.E. of regression 0.009941     Akaike info criterion -6.325968 

Sum squared resid 0.007708     Schwarz criterion -6.180254 

Log likelihood 267.5277     Hannan-Quinn criter. -6.267428 

F-statistic 208.0200     Durbin-Watson stat 1.824873 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Inverted AR Roots       1.00   
     
     

 

 
 
Παιηλδξόκεζε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 
 

Dependent Variable: PROF_GDP    

Method: Least Squares    

Date: 04/19/16   Time: 19:13    

Sample: 1 84     

Included observations: 84    
      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      
      INRA -0.002324 0.003299 -0.704500 0.4832  

LIQUISA 2.71E-08 2.32E-08 1.168651 0.2460  

US_MONETARY_AGGREGATE_M3 1.34E-06 2.62E-06 0.510038 0.6114  

C 0.093640 0.028771 3.254668 0.0017  
      
      R-squared 0.469952     Mean dependent var 0.101053  

Adjusted R-squared 0.450075     S.D. dependent var 0.016124  

S.E. of regression 0.011957     Akaike info criterion -5.968552  

Sum squared resid 0.011438     Schwarz criterion -5.852799  

Log likelihood 254.6792     Hannan-Quinn criter. -5.922020  

F-statistic 23.64325     Durbin-Watson stat 0.217832  

Prob(F-statistic) 0.000000     
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Γηόξζσζε ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο θαηαινίπσλ – ζπληειεζηήο Durbin Watson 
θαη δηόξζσζε ζηαζηκόηεηαο 

 

Dependent Variable: DPROF_GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 19:41   

Sample (adjusted): 3 84   

Included observations: 82 after adjustments  

Convergence achieved after 9 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INRA -0.001333 0.000532 -2.504271 0.0144 

DLIQUISA -2.74E-08 1.81E-08 -1.514550 0.1340 

DM33 -4.33E-05 1.07E-05 -4.038421 0.0001 

C 0.011348 0.003460 3.279398 0.0016 

AR(1) -0.015471 0.118152 -0.130941 0.8962 
     
     R-squared 0.176689     Mean dependent var 0.000164 

Adjusted R-squared 0.133919     S.D. dependent var 0.005375 

S.E. of regression 0.005002     Akaike info criterion -7.698937 

Sum squared resid 0.001927     Schwarz criterion -7.552186 

Log likelihood 320.6564     Hannan-Quinn criter. -7.640019 

F-statistic 4.131191     Durbin-Watson stat 1.939205 

Prob(F-statistic) 0.004380    
     
     Inverted AR Roots      -.02   
     
     
     

 
 
 

Dependent Variable: DPROF_GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2 84   

Included observations: 83 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DINRA -0.000689 0.001938 -0.355565 0.7231 

DLIQUISA -1.74E-08 1.87E-08 -0.929260 0.3556 

DM33 -2.77E-05 8.81E-06 -3.143645 0.0024 

C 0.003207 0.001107 2.898610 0.0048 
     
     R-squared 0.113045     Mean dependent var 0.000192 

Adjusted R-squared 0.079363     S.D. dependent var 0.005348 

S.E. of regression 0.005132     Akaike info criterion -7.659801 

Sum squared resid 0.002080     Schwarz criterion -7.543230 

Log likelihood 321.8817     Hannan-Quinn criter. -7.612969 

F-statistic 3.356255     Durbin-Watson stat 1.946581 

Prob(F-statistic) 0.022952    
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Dependent Variable: COM_GDP    

Method: Least Squares    

Date: 04/17/16   Time: 21:52    

Sample (adjusted): 2 84    

Included observations: 83 after adjustments   

Convergence achieved after 12 iterations   
      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      
      M3_GDP 16.08541 9.782923 1.644234 0.1042  

LIQUI_GDP 6.21E-06 0.000255 0.024323 0.9807  

INRA 0.000911 0.001795 0.507297 0.6134  

C 0.539387 0.011127 48.47426 0.0000  

AR(1) 0.901682 0.054363 16.58639 0.0000  
      
      R-squared 0.849962     Mean dependent var 0.546529  

Adjusted R-squared 0.842267     S.D. dependent var 0.011943  

S.E. of regression 0.004743     Akaike info criterion -7.805918  

Sum squared resid 0.001755     Schwarz criterion -7.660205  

Log likelihood 328.9456     Hannan-Quinn criter. -7.747379  

F-statistic 110.4667     Durbin-Watson stat 2.758816  

Prob(F-statistic) 0.000000     
      
      Inverted AR Roots       .90    
      

 
 
 
 

Dependent Variable: DCOM_GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 22:17   

Sample (adjusted): 2 84   

Included observations: 83 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INRA 0.000875 0.000498 1.758896 0.0825 

DM33 2.60E-05 1.01E-05 2.576849 0.0118 

DLIQUISA 1.05E-08 1.70E-08 0.618069 0.5383 

C -0.007145 0.003248 -2.200089 0.0307 
     
     R-squared 0.078450     Mean dependent var -0.000108 

Adjusted R-squared 0.043454     S.D. dependent var 0.004800 

S.E. of regression 0.004695     Akaike info criterion -7.837656 

Sum squared resid 0.001741     Schwarz criterion -7.721085 

Log likelihood 329.2627     Hannan-Quinn criter. -7.790825 

F-statistic 2.241697     Durbin-Watson stat 2.755465 

Prob(F-statistic) 0.089881    
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Dependent Variable: DCOM_GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 22:19   

Sample (adjusted): 2 84   

Included observations: 83 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DINRA -0.000251 0.001807 -0.138673 0.8901 

DLIQUISA 4.85E-09 1.74E-08 0.278083 0.7817 

DM33 1.46E-05 8.21E-06 1.780701 0.0788 

C -0.001710 0.001032 -1.656839 0.1015 
     
     R-squared 0.042594     Mean dependent var -0.000108 

Adjusted R-squared 0.006237     S.D. dependent var 0.004800 

S.E. of regression 0.004785     Akaike info criterion -7.799486 

Sum squared resid 0.001809     Schwarz criterion -7.682915 

Log likelihood 327.6787     Hannan-Quinn criter. -7.752654 

F-statistic 1.171536     Durbin-Watson stat 2.766758 

Prob(F-statistic) 0.325955    
     
     

 

Dependent Variable: PROF_COM   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 23:06   

Sample: 1 84    

Included observations: 84   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M33 4.07E-06 5.26E-06 0.773621 0.4414 

LIQUISA 4.53E-08 4.66E-08 0.971662 0.3341 

INRA -0.003891 0.006622 -0.587621 0.5584 

C 0.160384 0.057756 2.776916 0.0068 
     
     R-squared 0.491089     Mean dependent var 0.185545 

Adjusted R-squared 0.472005     S.D. dependent var 0.033033 

S.E. of regression 0.024003     Akaike info criterion -4.574815 

Sum squared resid 0.046092     Schwarz criterion -4.459062 

Log likelihood 196.1422     Hannan-Quinn criter. -4.528283 

F-statistic 25.73278     Durbin-Watson stat 0.217096 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: PROF_COM   

Method: Least Squares   

Date: 04/19/16   Time: 23:07   

Sample (adjusted): 3 84   

Included observations: 82 after adjustments  

Convergence achieved after 8 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DM33 -7.67E-05 1.69E-05 -4.544151 0.0000 

DLIQUISA -5.36E-08 2.87E-08 -1.864850 0.0660 

INRA -0.001465 0.003711 -0.394703 0.6942 

C 0.209411 0.029266 7.155457 0.0000 

AR(1) 0.957919 0.031998 29.93705 0.0000 
     
     R-squared 0.919014     Mean dependent var 0.186102 

Adjusted R-squared 0.914807     S.D. dependent var 0.033240 

S.E. of regression 0.009702     Akaike info criterion -6.373942 

Sum squared resid 0.007248     Schwarz criterion -6.227191 

Log likelihood 266.3316     Hannan-Quinn criter. -6.315024 

F-statistic 218.4442     Durbin-Watson stat 1.897284 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Inverted AR Roots       .96   
     
     

 
 
 
 

 

 

 


