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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 
 
 
 
Αληηθείκελν ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο δηαηξηβήο είλαη ε πνζνηηθή ραιάξσζε 
θαη πψο απηή επηδξά ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζηα πιαίζηα ηεο Δπξσδψλεο. 
 
Αξρηθά γίλεηαη αλαθνξά ζηελ έλλνηα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο (Quantitative 
easing - QE) ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαηά ηελ νπνία κηα 
Κεληξηθή Σξάπεδα παξάγεη ρξήκαηα κε ηελ αγνξά ρξενγξάθσλ, φπσο είλαη ηα 
θξαηηθά νκφινγα. θνπφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξνγξάκκαηνο είλαη ε αχμεζε ηεο 
θαηαλάισζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα αιιά θαη ε ειεγρφκελε αχμεζε ηνπ 
πιεζσξηζκνχ φηαλ δελ θαζίζηαηαη απνηειεζκαηηθφ ην κέηξν ηεο κείσζεο ησλ 
επηηνθίσλ (ηε ζηηγκή πνπ πιεζηάδεη ην κεδέλ) κε ζθνπφ ηελ αλάπηπμε ηεο 
νηθνλνκίαο. 
 
Καη‟ επέθηαζε αλαιχεηαη ε ζπκπεξηθνξά ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 
θαη πψο επηδξά ε πνζνηηθή ραιάξσζε ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο αιιά θαη πψο 
επεξέαζε ε αληζφηεηα ηε δψλε ηνπ Δπξψ. 
 
Σα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο αθνξνχλ 18 ρψξεο ηελ 
Δπξσδψλεο θαη θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν απφ ην 2000 έσο θαη ην 2019 θαη 
εμεηάζηεθαλ 18 καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο κε ζθνπφ λα θαλεί ηη επίδξαζε 
είρε ε ξνή ρξήκαηνο ηνπ πξνγξάκκαηνο ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν θαη θαηά 
πφζν δεκηνχξγεζε ζπλζήθεο αλάπηπμεο ηελ πεξίνδν ηεο χθεζεο. 
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ABSTRACT 
 
 
The subject of this diploma thesis is quantitive easing and how affects the real 
economy within the Eurozone. First reference is made to the concept of 
Quantitive easing (QE), which is the monetary policy, where a central bank 
generates money by purchasing securities, such as government bonds.The 
purpose of this program is to increase the consumption of the private sector but 
also the controlled increase of inflation when the measure of reducing interest 
rates does not become effective (when it is also to zero) in order to develop the 
economy.  
 
The behavior of European Central Bank and how quantitive easing affects the 
Eurozone countries, is analyzed as well how the inequality affected the 
Eurozone. The results of the econometric analysis concern 18 Eurozone 
countries and cover the period from 2000 to 2019 in order to examine 18 
macroeconomics variables in order to see what effect the cash flow of the 
program had on the financial sector and whether or not it created growth 
conditions during the period of recession. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 
 
1.1 Ο ξόινο ηεο Δπξωπαϊθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 
 
Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα είλαη ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Δπξψπεο ε 
νπνία έρεη πηνζεηήζεη ην επξψ θαη δηαρεηξίδεηαη ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή ηεο 
Δπξσδψλεο.Σε 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999 αλέιαβε ηελ επζχλε γηα ηε ιήςε 
απνθάζεσλ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ Δπξσδψλε. Δίλαη κηα απ ηηο 
κεγαιχηεξεο λνκηζκαηηθέο δψλεο ζηνλ πιαλήηε θαη έρεη ππφ ηελ αηγίδα ηεο 19 
εζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο, γεγνλφο πνπ απνηειεί νξφζεκν ζε µηα δηαδηθαζία 
νινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ θξαηψλ. (European Central Bank, 2011). 
πγθεθξηκέλα απνηειεί κηα απ‟ ηηο ζεκαληηθφηεξεο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ηνπ 
θφζκνπ θαζψο επίζεο θαη έλα απ ηα επηά ζεζκηθά φξγαλα ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο. 
 
Οη δξάζεηο  θαη νη απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ επεξεάδνπλ 340 εθαηνκκχξηα 
αλζξψπνπο θαη εθαηνκκχξηα επηρεηξήζεηο ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ ΔΚΣ είλαη 
αξκφδηα γηα ηε δηαηήξεζε ηνπ επξψ θαζψο θαη γηα ηε ράξαμε θαη εθαξκνγή ηεο 
νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο, πνπ πξέπεη λα αθνινπζήζνπλ ηα 
θξάηε κέιε ηεο. Βαζηθή ηεο κέξηκλα είλαη λα δηαηεξεί ζηαζεξέο ηηο ηηκέο, 
ζηεξίδνληαο έηζη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαζψο θαη ηελ δεκηνπξγία ζέζεσλ 
εξγαζίαο. (Πεηξάθεο, 2010). 
 
1.2 Οη αξκνδηόηεηεο ηεο ΔΚΣ 
 
Οη αξκνδηφηεηεο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθή Σξάπεδαο είλαη λα θαζνξίδεη ηα 
επηηφθηα κε ηα νπνία δαλείδεη ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο, ειέγρνληαο θαη‟ απηφ ηνλ 
ηξφπν ηελ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο θαη ηνλ πιεζσξηζκφ. Δπηπιένλ, 
δηαρεηξίδεηαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ηεο Δπξσδψλεο αιιά θαη ηελ αγνξά 
ή ηε πψιεζε λνκηζκάησλ, ψζηε λα δηαηεξείηαη ε ηζνξξνπία ησλ 
ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Γηαζθαιίδεη ηελ θαηάιιειε επνπηεία ησλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ηδξπκάησλ απ ηηο εζληθέο αξρέο, θαζψο θαη ηελ 
νκαιή ιεηηνπξγία ησλ ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ.  
Δμνπζηνδνηεί ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο λα εθδίδνπλ ραξηνλνκίζκαηα ζε  επξψ, 
παξαθνινπζεί ηηο ηάζεηο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ θαη αμηνινγεί ηνπο 
εθάζηνηε θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ, κε ζθνπφ ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 
 
1.3 Δξγαιεία Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ 
 
1.3.1 πκβαηηθά Δξγαιεία Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο 
 
Ζ ΔΚΣ θαη νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο αζθνχλ κέζα Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο ηα νπνία 
ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο: 
 Πξάμεηο Αλνηρηήο Αγνξάο (Open Market Operations) 
 Παξνρή Πάγησλ Γηεπθνιχλζεσλ (Standing Facilities) 
 Διάρηζην Τπνρξεσηηθφ Απνζεκαηηθφ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ (Minimum 

Reserve requirements)  
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Πξάμεηο Αλνηρηήο Αγνξάο (Open Market Operations) 
 
Οη πξάμεηο αλνηρηήο αγνξάο ζθνπεχνπλ ζηε δηακφξθσζε ησλ επηηνθίσλ κέζσ 
ηεο δηαρείξηζεο ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ θπθινθνξεί θαζψο θαη ζηε δήισζεη ηεο 
ζηάζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Οη βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ησλ πξάμεσλ 
αλνηρηήο αγνξάο πνπ αθνξνχλ ην Δπξσζχζηεκα είλαη:  
Οη πξάμεηο θχξηαο αλαρξεκαηνδφηεζεο (main refinancing operations - MROs) 
Οη πξάμεηο πνπ αθνξνχλ καθξνπξφζεζκε αλαρξεκαηνδφηεζε (longer term 
refinancing operations - LTROs ) 
Οη πξάμεηο πνπ αθνξνχλ ηελ εμνκάιπλζε ησλ βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ 
(fine tuning operations). 
Οη δηαξζξσηηθέο πξάμεηο (structural operations). 
 
Οη πξάμεηο θύξηαο αλαρξεκαηνδόηεζεο ελεξγνχληαη απφ ηηο εζληθέο θεληξηθέο 
ηξάπεδεο µέζσ ηαθηηθψλ δεκνπξαζηψλ µε θχξην ζηφρν ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο 
ζηνπο νξγαληζκνχο πνπ ηε ρξεηάδνληαη. Ζ ζπρλφηεηα µε ηελ νπνία γίλνληαη  νη 
πξάμεηο απηέο είλαη µία θνξά ηελ εβδνκάδα θαη θπξίσο δηαξθνχλ δχν εβδνκάδεο 
(European Central Bank, 2005). Οη ζπγθεθξηκέλεο πξάμεηο είλαη αληηζηξεπηέο 
δειαδή νη αληηζπκβαιιφκελνη αγνξάδνπλ ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη βάζεη ηνπ 
επηηνθίνπ πνπ νξίδεηαη απφ ηελ ΔΚΣ θαη εληφο δχν εβδνκάδσλ αλαιακβάλνπλ 
λα αγνξάζνπλ πίζσ ηα ρξεφγξαθα πνπ έρνπλ δψζεη σο εγγχεζε δαλεηζµνχ. Με 
απηφ ηνλ ηξφπν ε ΔΚΣ θαζνξίδεη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο (Πεηξάθεο, 2010).  
 
Οη πξάμεηο καθξνπξόζεζκεο αλαρξεκαηνδόηεζεο είλαη παξφµνηεο µε ηηο 
πξάμεηο αλνηρηήο αγνξάο. Γίλνληαη µε ζπρλφηεηα µία θνξά ην µήλα θαη κε 
δηάξθεηα ηξηψλ µελψλ µε ζηφρν λα παξέρνπλ ζηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο µία 
πξφζζεηε αιιά πην καθξνπξφζεζκε αλαρξεκαηνδφηεζε. Ζ δηάξθεηα ιήμεο ηνπο 
είλαη ηξεηο πεξίπνπ µήλεο θαη δελ επεξεάδεη ην επηηφθην αιιά ελεξγεί σο δείθηεο 
επηηνθίνπ (European Central Bank, 2004).  
 
Οη πξάμεηο εμνκάιπλζεο ηωλ βξαρπρξόληωλ δηαθπκάλζεωλ δελ έρνπλ 
δηαζέηνπλ νξηζκέλν ρξνληθφ πιαίζην αιιά γίλνληαη εθηάθησο µε ζθνπφ ηε 
δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, φηαλ ππάξρνπλ απμνκεηψζεηο 
ξεπζηφηεηαο αιιά θαη γηα ηελ θαζνδήγεζε ησλ επηηνθίσλ πνπ δηαξθνχλ µηα 
εµέξα (overnight rate). Οη πξάμεηο απηέο αλαθέξνληαη σο αληηζηξεπηέο πξάμεηο 
αιιά µπνξνχλ λα πάξνπλ θαη ηε µνξθή µφληµσλ πξάμεσλ. Γηελεξγνχληαη 
θπξίσο απφ ηηο Δζληθέο Σξάπεδεο αιιά θαη απφ ηελ ίδηα ηελ ΔΚΣ φηαλ ρξεηαζηεί 
(European Central Bank, 2004).  
 
Ζ ΔΚΣ θξίλεη, εάλ είλαη απαξαίηεην λα δηελεξγεζνχλ δηαξζξσηηθέο πξάμεηο 
ζχκθσλα κε ηελ πξνζαξκνγή ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αλάγθεο ηεο Δπξσδψλεο. Οη 
δηαξζξσηηθέο πξάμεηο ιακβάλνπλ ρψξα µέζσ ησλ αληηζηξεπηψλ πξάμεσλ, 
δειαδή µέζσ έθδνζεο πηζηνπνηεηηθψλ ρξένπο (European Central Bank, 2006) 
είηε µέζσ νξηζηηθψλ πξάμεσλ. 
 
Παξνρή πάγηωλ δηεπθνιύλζεωλ (Standing Facilities) 
 
Οη πάγηεο δηεπθνιχλζεηο είλαη θπξίσο πξάμεηο δηάξθεηαο κηαο εµέξαο θαη έρνπλ 
σο ζθνπφ ηελ απνξξφθεζε ή ηε παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηνπο 
ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο έσο ηελ επφκελε εξγάζηµε εµέξα. Οη πξάμεηο 
απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηελ ΔΚΣ θαη ρσξίδνληαη ζηε δηεπθφιπλζε νξηαθήο 
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ρξεκαηνδφηεζεο (marginal lending facility) θαη ζηελ δηεπθφιπλζε απνδνρήο 
θαηαζέζεσλ (deposit facility) (Πεηξάθεο, 2010).  
 
Ζ δηεπθφιπλζε νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο αλαθέξεηαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ  
ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ θεθάιαηα γηα µία 
εµέξα. Οη Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ θξαηψλ πνπ βξίζθνληαη νη 
ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζµνί µπνξνχλ λα παξέρνπλ θεθάιαηα ζε απηνχο 
ρσξίο λα ππάξρεη πεξηνξηζµφο ζην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ. Ωο αζθάιεηα νη 
ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζµνί παξέρνπλ θάπνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία 
έξρνληαη ζηελ θπξηφηεηά ηνπο µεηά ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ. Σα επηηφθηα µε 
ηα νπνία γίλεηαη ν δαλεηζµφο ζπκθσλνχληαη απφ ηελ ΔΚΣ θαη είλαη ην αλψηεξν 
φξην επηηνθίνπ ηεο αγνξάο γηα ηνπνζεηήζεηο κίαο εµέξαο (Πεηξάθεο, 2010). 
Μέζσ ηεο πξάμεο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 
ηδξχκαηα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηνχλ θαηαζέζεηο πξνο ηελ ΔΚΣ 
ρσξίο λα ππάξρεη φξην σο πξνο ην χςνο ησλ θαηαζέζεσλ θαη ρσξίο άιινπο 
πεξηνξηζκνχο. Βέβαηα, γηα ηηο θαηαζέζεηο απηέο ε ΔΚΣ παξέρεη ηφθν ζηα 
ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα µε επηηφθην ην νπνίν νξίδεηαη απφ ηελ ΔΚΣ θαη είλαη 
ην θαηψηεξν φξην ηεο αγνξάο γηα ηνπνζεηήζεηο δηάξθεηαο µίαο εµέξαο (Πεηξάθεο, 
2010).  
 
1.3.2 Με πκβαηηθά Δξγαιεία Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο 
 
ηελ έλαξμε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, χζηεξα απφ ηελ θαηάξξεπζε ηεο 
Lehman Brothers, αξθεηέο νηθνλνκίεο αληηκεηψπηζαλ ηελ χθεζε ηεο νηθνλνκηθήο 
δξαζηεξηφηεηαο θαζψο θαη ηελ πηψζε ησλ πνζνζηψλ πιεζσξηζκνχ. Δπίζεο, ηα 
επηηφθηα κεηψζεθαλ ζε ηζηνξηθά ραµειά επίπεδα. Ζ δηαηξαπεδηθή αγνξά δελ 
ιεηηνχξγεζε φπσο ζα έπξεπε, ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο, πνπ ππήξρε ζηελ 
πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα άιισλ ηξαπεδψλ (Haan, Oosterloo and Schoenmaker, 
2012). Δπνκέλσο, ε ΔΚΣ έπξεπε λα επηβάιιεη κέηξα µε ζπκβαηηθά κε ζθνπφ λα 
θέξεη εηο πέξαο απηά ηα έθηαθηα θαη δχζθνια γεγνλφηα. 
 
Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 ε ΔΚΣ πηνζέηεζε κηα δηαδηθαζία πξνζθνξψλ ζηαζεξνχ 
επηηνθίνπ κε πιήξε θαηαλνκή αιιά θαη απεξηφξηζηε ρνξήγεζε ξεπζηφηεηαο - 
ζην επηηφθην πνιηηηθήο  πνπ αθνξνχζε φιεο ηηο ιεηηνπξγίεο 
αλαρξεκαηνδφηεζεο. Οη ηξάπεδεο δαλείζηεθαλ φζε ξεπζηφηεηα έθξηλαλ 
αλαγθαία απφ ην Δπξσζχζηεκα κε ηελ πξνυπφζεζε λα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 
ηελ αληηζηνηρίζνπλ κε ελέρπξν. Με απηή ηε δηαδηθαζία ε ΔΚΣ θαηάθεξε λα 
εληζρχζεη ηελ βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ηξαπεδψλ κεηψλνληαο ηνλ 
δπλεηηθφ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηε δηαζεζηκφηεηα ησλ πηζηψζεσλ πξνο ηελ 
νηθνλνκία. 
Καηα ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008, ε ΔΚΣ επέθηεηλε ηελ ήδε 
επξεία ιίζηα απνδεθηψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ σο ελέρπξν γηα ηηο ιεηηνπξγίεο 
αλαρξεκαηνδφηεζεο, απμάλνληαο θαη‟ απην ηνλ ηξφπν ηελ ξεπζηφηεηα ησλ 
ηξαπεδψλ. 
 
ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008 ε ΔΚΣ, παξφιν πνπ ίζρπαλ νη εμακελίεο κε 
θαλνληθέο ιεηηνπξγίεο, πξνρψξεζε ζηελ αλάιεςε ηξηψλ ιεηηνπξγηψλ 
αλαρξεκαηνδφηεζεο ππφ ζηαζεξφ επηηφθην κε δσδεθάκελε πεξίνδν ιήμεο. 
Όκσο ε δηαδηθαζία επηκήθπλζεο ηεο κέγηζηεο πεξηφδνπ ιήμεο ησλ ιεηηνπξγηψλ 
αλαρξεκαηνδφηεζεο απφ ηνπο ηξεηο κήλεο ζε έλα έηνο πξηλ ηελ πεξίνδν ηεο 
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θξίζεο, δπζηπρψο νδήγεζε βξαρππξφζεζκα ζε κείσζε ησλ απαηηήζεσλ 
αλαρξεκαηνδφηεζεο ησλ ηξαπεδψλ. 
 
Σν πξψην εμάκελν ηνπ 2008 ε ΔΚΣ αχμεζε ηελ αλαρξεκαηνδφηεζεο ζε δνιάξηα 
ΖΠΑ, δίλνληαο κ‟ απηφ ηνλ ηξφπν ηελ παξνρή έλαληη απνδεθηνχ ελέρπξνπ ζε 
επξψ. Δηζήγαγε ζε ειβεηηθά θξάγθα ιεηηνπξγίεο παξνρήο ξεπζηφηεηαο θαζψο 
επίζεο αχμεζε, κέρξη θαη ηξείο κήλεο, ηελ πεξίνδν ζηνλ νξίδνληα ιήμεο ησλ 
ιεηηνπξγηψλ ζε δνιάξηα. 
 
Ζ ΔΚΣ ιεηηνχξγεζε ηελ αγνξά θαιπµµέλσλ νµνιφγσλ, ηα νπνία εθδίδνληαη ζηελ 
Δπξσδψλε ηνλ Ηνχλην ηνπ 2009 θαη απνηεινχλ κείδνλα πεγή ρξεµαηνδφηεζεο 
ησλ ηξαπεδψλ. χκθσλα κ‟ απηφ ην µέηξν δεκηνπξγήζεθαλ πξσηνγελείο 
εθδφζεηο θαη ηαπηφρξνλα κεηψζεθαλ ηα ηδηαίηεξα απμεµέλα αλνίγµαηα απηήο ηεο 
αγνξάο, απνζθνπψληαο ζηελ αλαγέλλεζε ηεο πιεγείζαο αγνξάο. 
 
1.4 Μεραληζκνί Μεηάδνζεο πκβαηηθήο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο 
 
Σα επηηφθηα ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη ηα επηηφθηα ησλ ηξαπεδηθψλ 
θαηαζέζεσλ, επεξεάδνληαη απφ ηηο απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ ζρεηηθά κε ηα επίζεκα 
επηηφθηα θαη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο. Οη απνθάζεηο ηεο λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο 
θαζψο θαη νη αλαθνηλψζεηο ηεο ΔΚΣ επεξεάδνπλ ηηο πξννπηηθέο γηα ηε 
µειινληηθή πνξεία ηεο νηθνλνµίαο , θαζψο θαη ηηο ηηµέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ θαη ηεο ζπλαιιαγµαηηθήο ηζνηηµίαο. Οη ζπγθεθξηκέλεο αιιαγέο ζηε 
λνµηζµαηηθή πνιηηηθή επεξεάδνπλ ηε ζπµπεξηθνξά ησλ θαηαλαισηψλ, φζνλ 
αθνξά ηηο δαπάλεο, ηελ απνηαµίεπζε θαη ηελ επέλδπζε. Δάλ, γηα παξάδεηγκα, 
φιεο νη µεηαβιεηέο παξαµείλνπλ αµεηάβιεηεο, ηφηε ηα πςειφηεξα επηηφθηα  
ελζαξξχλνπλ ηελ απνηαµίεπζε παξά ηηο δαπάλεο θαη ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηνπ 
λνµίζµαηνο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγµαηνο. Καηά ζπλέπεηα ηα μέλα αγαζά λα είλαη 
θζελφηεξα ζε ζρέζε µε ηα αγαζά πνπ παξάγνληαη εγρψξηα.  
πλεπψο, νη αιιαγέο ζην επίζεµν επηηφθην επεξεάδνπλ ηε δήηεζε γηα αγαζά θαη 
ππεξεζίεο πνπ παξάγνληαη ζε µία ρψξα. Σν επίπεδν δήηεζεο ζπγθξεηηθά µε ηελ 
εγρψξηα ηθαλφηεηα πξνζθνξάο ζηελ αγνξά πξντφληνο, ρξήµαηνο αιιά θαη 
εξγαζίαο, έρεη βαζηθή επίδξαζε ζηηο εγρψξηεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. 
Παξαδείγκαηνο ράξηλ, εάλ ε δήηεζε εξγαζίαο ππεξβεί ηελ δηαζέζηµε πξνζθνξά, 
ζα δεκηνπξγεζεί  ηάζε γηα αλνδηθή πίεζε ζηνπο εγρψξηνπο µηζζνχο, ηελ νπνία 
νξηζµέλεο επηρεηξήζεηο ζα µπνξνχλ λα εθµεηαιιεπηνχλ θαη λα πεξάζνπλ ζηηο 
ηηµέο ηνπο θη έηζη νη θαηαλαισηέο λα ρξεψλνληαη πςειφηεξεο ηηµέο. Οη 
µεραληζµνί κεηάδνζεο αλαιχνληαη παξαθάησ:  
 
Βξαρππξόζεζµα επηηόθηα: Μία αλακφξθσζε απφ ηελ ΔΚΣ ζην επίζεµν 
επηηφθην µεηαθέξεηαη αµέζσο, ζε άιια βξαρππξφζεζµα επηηφθηα, φπσο ηα 
επηηφθηα ζε ζπµβφιαηα επαλαγνξάο µε δηάξθεηα πέξαλ ησλ δχν εβδνµάδσλ 
θαζψο θαη ηα επηηφθηα ησλ δηαηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ. Βέβαηα απηά ηα επηηφθηα 
µπνξεί λα µελ κεηαβάιινληαη πάληα, µε ην αθξηβέο πνζφ ηεο αιιαγήο ηνπ 
επίζεµνπ επηηνθίνπ. Ύζηεξα απν ηελ επίζεµε αιιαγή ηνπ επηηνθίνπ (ζπλήζσο 
ηελ ίδηα εµέξα), νη ηξάπεδεο πξνζαξµφδνπλ ηα βαζηθά επηηφθηα δαλεηζµνχ, µε ην 
αθξηβέο πνζφ ηεο πνιηηηθήο αιιαγήο. Απηφ επεξεάδεη γξήγνξα ηα επηηφθηα κε ηα 
νπνία νη ηξάπεδεο ρξεψλνπλ ηνπο πειάηεο ηνπο γηα δάλεηα µε θπµαηλφµελν 
επηηφθην, ζπµπεξηιαµβαλνµέλσλ ησλ ππέξ - αλαιήςεσλ(Coricelli et al. 2006).  
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Μαθξνπξόζεζµα επηηόθηα: Σα µαθξνπξφζεζµα επηηφθηα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 
λα επεξεαζηνχλ απφ ηνλ µέζν φξν ησλ ηξερφλησλ θαη αλαµελφµελσλ 
µειινληηθψλ βξαρππξφζεζµσλ επηηνθίσλ, νπφηε ην απνηέιεζµα εμαξηάηαη απφ 
ηελ θαηεχζπλζε αιιά θαη ηελ έθηαζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο αιιαγήο ηνπ 
επίζεµνπ επηηνθίνπ, ζχκθσλα κε ηηο πξνζδνθίεο ηεο µειινληηθήο πνξείαο ησλ 
επηηνθίσλ. Ζ άλνδνο ηεο επίζεµεο ηζνηηµίαο ζα µπνξνχζε, γηα παξάδεηγµα, λα 
δεµηνπξγήζεη κηα πξνζδνθία ραµειφηεξσλ µειινληηθψλ επηηνθίσλ, κε 
απνηέιεζκα ηα µαθξνρξφληα επηηφθηα ζα µπνξνχζαλ λα µεησζνχλ αλάινγα µε 
ηελ άλνδν ησλ επίζεµσλ επηηνθίσλ. Ζ πξαγµαηηθή επίδξαζε ζηα καθξνρξφληα 
επηηφθηα φζνλ αθνξά ηελ αιιαγή ηνπ επίζεµνπ επηηνθίνπ ζα εμαξηεζεί ελ κέξεη 
απφ ην απνηέιεζκα ηεο µεηαβνιήο ηεο πνιηηηθήο ζηηο πξνζδνθίεο πνπ αθνξά 
ηνλ πιεζσξηζµφ (Coricelli et al. 2006).  
 
Σηµέο ηωλ ρξεµαηνπηζηωηηθώλ ηίηιωλ: Οη αιιαγέο ζην επίζεµν επηηφθην 
επεξεάδνπλ επίζεο ηελ αγνξαία αμία ησλ ρξεµαηνπηζησηηθψλ ηίηισλ, φπσο 
νµφινγα θαη µεηνρέο. Ζ ηηµή ησλ νµνιφγσλ ζρεηίδεηαη αληηζηξφθσο αλάινγα µε 
ην µαθξνπξφζεζµν επηηφθην, επνµέλσο ε άλνδνο ησλ µαθξνπξφζεζµσλ 
επηηνθίσλ µεηψλεη ηηο ηηµέο ησλ νµνιφγσλ. Δάλ νη άιιεο µεηαβιεηέο παξαµέλνπλ 
ζηαζεξέο (εηδηθά νη πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζµφ), ηα πςειφηεξα επηηφθηα 
µεηψλνπλ επίζεο ηηο ηηµέο άιισλ ηίηισλ, φπσο νη µεηνρέο. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη 
νη αλαµελφµελεο µειινληηθέο απνδφζεηο πξνεμνθινχληαη µε µεγαιχηεξν 
ζπληειεζηή ,ζπλεπψο µεηψλεηαη ε παξνχζα αμία γηα θαζε δεδνµέλν µειινληηθν 
εηζφδεµα (Coricelli et al. 2006). 
 
πλαιιαγµαηηθή ηζνηηµία: Οη µεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ πνπ πξνθαινχληαη απφ 
ηελ θεληξηθή Σξάπεδα µπνξνχλ επίζεο λα επεξεάζνπλ ηε ζπλαιιαγµαηηθή 
ηζνηηµία. Ζ ζπλαιιαγµαηηθή ηζνηηµία είλαη ε ζρεηηθή ηηµή ησλ εγρψξησλ θαη μέλσλ 
ρξεµάησλ, επνµέλσο εμαξηάηαη ηφζν απφ ηηο εγρψξηεο φζν θαη ηηο μέλεο 
λνµηζµαηηθέο ζπλζήθεο. Ζ αθξηβήο επίπησζε ζηηο ζπλαιιαγµαηηθέο ηζνηηµίεο ηεο 
αιιαγήο ηνπ επίζεµνπ επηηνθίνπ δελ είλαη βέβαηε, θαζψο εμαξηάηαη απφ ηηο 
πξνζδνθίεο γηα ηα εγρψξηα θαη μέλα επηηφθηα θαη ηνλ πιεζσξηζµφ, ηα νπνία ίζσο 
επεξεάδνληαη απφ µηα αιιαγή πνιηηηθήο θαηεχζπλζεο. Ωζηφζν, αλ φιεο νη άιιεο 
µεηαβιεηέο δηαηεξεζνχλ αµεηάβιεηεο, µηα απξνζδφθεηε άλνδνο ηνπ επίζεµνπ 
επηηνθίνπ ζα νδεγήζεη πηζαλφηαηα ζε άµεζε αλαηίµεζε ηνπ εγρψξηνπ 
λνµίζµαηνο θαη ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγµαηνο. Ζ εθηίµεζε ηεο ζπλαιιαγµαηηθήο 
ηζνηηµίαο πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ηα πςειφηεξα εγρψξηα επηηφθηα, ζε 
ζρέζε µε ηα επηηφθηα ζε ηζνδχλαµα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζε μέλν λφµηζµα, 
θαζηζηνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε επξψ πην ειθπζηηθά γηα ηνπο δηεζλείο 
επελδπηέο (Coricelli et al. 2006).  
 
Μειινληηθέο πξνζδνθίεο: Ζ µεηαβνιή ηνπ επίζεµνπ επηηνθίνπ απφ ηελ 
Κεληξηθή Σξάπεδα µπνξεί λα επεξεάζεη ηηο πξνζδνθίεο ζρεηηθά µε ηε µειινληηθή 
πνξεία ηεο πξαγµαηηθήο νηθνλνµίαο θαη ηελ εµπηζηνζχλε µε ηελ νπνία 
δηαηεξνχληαη απηέο νη πξνζδνθίεο. Απηέο νη αιιαγέο ζηηο πξνζδνθίεο ζα 
επεξεάζνπλ ηνπο ζπµµεηέρνληεο ζηηο ρξεµαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ελδέρεηαη 
λα επεξεάζνπλ θαη άιια ηµήµαηα ηεο νηθνλνµίαο. Σν πσο αθξηβψο ιεηηνπξγνχλ 
απηά ηα απνηειέζµαηα δελ είλαη εχθνιν λα πξνβιεθζεί θαη πηζαλφηαηα λα 
πνηθίιιεη απφ θαηξφ ζε θαηξφ (Coricelli et al. 2006). 
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1.4.1 Μεραληζκνί Μεηάδνζεο Με πκβαηηθήο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο 
 
Ζ αλαδήηεζε ηνπ µεραληζµνχ µεηάδνζεο ηεο µε ζπµβαηηθήο λνµηζµαηηθήο 
πνιηηηθήο δεκηνπξγεί έλα θπζηθφ ζεµείν εθθίλεζεο γηα ηελ ζχιιεςε ηνπ ηξφπνπ 
θαη ηνπ βαζµνχ µε ηνλ νπνίν ηα αληηζπµβαηηθά µέηξα λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο 
είλαη απνηειεζµαηηθά γηα ηελ άµβιπλζε ηεο ρξεµαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο θαη 
ηελ αλαζπγθξφηεζε ηεο ξνήο ησλ πηζηψζεσλ ζηηο ρξεµαηνπηζησηηθέο αγνξέο. 
Σν θαλάιη ζεκαηνδφηεζεο θαη ην θαλάιη ηζνινγηζκνχ ηεο Κεληξίθήο Σξάπεδαο 
απνηεινχλ ηνπο δχν θχξηνπο δηαχινπο φζνλ αθνξά ην µεραληζµφ µεηάδνζεο ηεο 
µε ζπµβαηηθήο λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο. 
 
Καλάιη εκαηνδόηεζεο  
 
Ζ δηαρείξηζε ησλ πξνζδνθηψλ απνηεινχζε αλέθαζελ έλα θξίζηµν θνµµάηη ηεο 
λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο. Δρνπλ πξαγµαηνπνηεζεί πνιιέο κειέηεο µε αληηθείµελν 
ην θαλάιη ζεµαηνδφηεζεο φπσο ησλ Cukierman and Meltzer (1986), ησλ Faust 
and Svensson (2001) θαη ηνπ Geraats (2007).  
Οη ζπγθεθξηκέλεο µειέηεο επηθεληξψλνληαη ζηελ επίδξαζε ηνπ θαλαιηνχ 
ζεµαηνδφηεζεο ζηε µέζε ηηµή ηνπ πιεζσξηζµνχ φηαλ ε Κεληξηθή Σξάπεδα 
επηηπγράλεη ζεηηθφ κέζν ζηφρν παξαγσγήο. Μεγαιχηεξε βαξχηεηα ζα πξέπεη λα 
δίλεηαη απ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ζηελ ελεµέξσζε ηνπ θνηλνχ ζρεηηθά µε ηελ 
αλαµελφµελε µειινληηθή πνξεία ηνπ επηηνθίνπ πνιηηηθήο ψζηε λα επεξεάζεη ηηο 
πξνζδνθίεο ησλ πξαθηφξσλ φζνλ αθνξά ζηε ηε µειινληηθή πνξεία ηνπ 
επηηνθίνπ θαη ζηε ζηάζε ηεο λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο. Με απηφ ηνλ ηξφπν 
ζεµαηνδνηνχληαη νη πξνζέζεηο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ψο πξνο ην θνηλφ γηα ηε 
µειινληηθή ζηάζε ηεο λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο.  
 
πγθεθξηκέλα, ε ζεµαηνδφηεζε δελ είλαη ηφζν αζπλήζηζηε. Γηα θάπνηεο 
θεληξηθέο ηξάπεδεο, ε ελεµέξσζε ηνπ θφζκνπ φζνλ αθνξά ηηο πξνζδνθίεο ηνπο 
αιιά θαη ηελ πηζαλή πνξεία ζην κέιινλ ηεο λνµηζµαηηθήο δξάζεο ήηαλ έλα 
µέξνο ηνπ ζπµβαηηθνχ εξγαιείνπ ηεο λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο, αθφµε θαη πξηλ ηελ 
πξφζθαηε ρξεµαηνπηζησηηθή θξίζε. Απηφ ζπµβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ηεο 
Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Νέαο Εειαλδίαο ή ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο 
Ννξβεγίαο (Svensson, 2011).  
 
Ζ επηθνηλσλία ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαζίζηαηαη θαζνξηζηηθή θαηά ηε δηάξθεηα 
µηαο ρξεµαηνπηζησηηθήο θξίζεο. πκπεξαίλνληαο φηη ηα άηνµα (λνηθνθπξηά θαη 
επηρεηξήζεηο) πνπ ζπµµεηέρνπλ ζηελ νηθνλνµηθή δξαζηεξηφηεηα δξνπλ 
νξζνινγηθά, απηφ πνπ έρεη ζεµαζία γηα ηηο απνθάζεηο ηνπο ζρεηηθά µε ηηο 
δαπάλεο είλαη ε αλαµελφµελε µειινληηθή πνξεία µηαο ζεηξάο βαζηθψλ 
νηθνλνµηθψλ µεηαβιεηψλ. 
 
Δάλ µηα θεληξηθή Σξάπεδα µπνξεί λα δηαζθαιίζεη φηη ζην µέιινλ ε νηθνλνµία ζα 
έρεη έλα πςειφηεξν πνζνζηφ πιεζσξηζµνχ, απηφ µπνξεί λα νδεγήζεη ζηε 
µείσζε ηνπ αλαµελφµελνπ πξαγµαηηθνχ επηηνθίνπ δίλνληαο ψζεζε ζηε ζπλνιηθή 
δήηεζε, θαη φηαλ ην µεδεληθφ θαηψηαην φξην (zero lower bound) ζην νλνµαζηηθφ 
επηηφθην είλαη δεζµεπηηθφ (Krugman, 1998). Ο Walsh (2009) ππνζηεξίδεηη φηη ην 
µνληέιν ηεο Νεν-Κευλζηαλήο ζεσξίαο, ην µαθξννηθνλνµηθφ µνληέιν πνπ έρεη 
γίλεη ν άμνλαο γηα ηελ κειέηε ηεο λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο, πξνζθέξεη νξηζµέλεο 
βαζηθέο γλψζεηο φζνλ αθνξά ηε ζεµαζία ησλ πξνζδνθηψλ θαη ηνλ ηξφπν µε ηνλ 
νπνίν µηα Κεληξηθή Σξάπεδα µπνξεί λα ιχζεη ην πξφβιεµα µεδεληθνχ 
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θαηψηεξνπ νξίνπ, επεξεάδνληαο ηηο πξνζδνθίεο γηα ηελ µειινληηθή πνξεία ηνπ 
επίζεµνπ επηηνθίνπ. 
  
Καλάιη Ηζνινγηζµνύ (Balance sheet Channel)  
 
Σν θαλάιη ηνπ ηζνινγηζµνχ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο καο δείρλεη φηη ε Κεληξηθή 
Σξάπεδα ρξεζηµνπνηεί εληαηηθά ηνλ ηζνινγηζµφ ηεο, κε ζθνπφ λα επεθηείλεη ηελ 
πνζφηεηα ησλ απνζεµαηηθψλ ζην ππάξρνλ ηξαπεδηθφ ζχζηεµα θαη λα πξνβεί ζε 
άµεζεο αγνξέο θηλεηψλ αμηψλ αιιά θαη άιισλ ρξεµαηνπηζησηηθψλ µέζσλ. Μηα 
βαζηθή παξαδνρή, ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην θαλάιη ηνπ ηζνινγηζκνχ, είλαη ε 
αηειήο δπλαηφηεηα ππνθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. πλεπψο, νη 
θαλνληζηηθνί πεξηνξηζµνί θαη ην απμεµέλν θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαζψο επίζεο θαη 
ε αζχµµεηξε πιεξνθφξεζε θαζηζηνχλ ιηγφηεξν ειθπζηηθά νξηζµέλα είδε 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε θάπνηεο θαηεγνξίεο επελδπηψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, νη 
µεηαβνιέο πνπ ππάξρνπλ ζηελ θαζαξή πξνζθνξά δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ πηζαλψλ λα επεξεάζνπλ ηε δνµή ησλ απνδφζεσλ αιιά θαη ησλ ηηµψλ 
απηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Borio and Disyatat, 2009). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 
 
2.1 Γηεζλήο Οηθνλνκηθή Κξίζε 
 
Ο απμαλφκελνο αξηζκφο θαηαζρέζεσλ πνπ ζεκεηψζεθε ζηηο ΖΠΑ απφ ην 
θαινθαίξη ηνπ 2007 θαη ε αχμεζε ησλ επηζθαιψλ δαλείσλ  αλέδεημαλ φηη ε 
αγνξά ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ραµειήο εμαζθάιηζεο βξηζθφηαλ ζε θξίζε. Οη ηηµέο 
ησλ ζπηηηψλ θαζψο θαη νη ηηµέο ησλ µεηνρψλ ζεκείσζαλ ζεκαληηθή πηψζε. Καηα 
ζπλέπεηα επήιζε κείσζε  ζηελ αμία ηνπ πινχηνπ ησλ λνηθνθπξηψλ ζηηο ΖΠΑ, 
θαηά πνιιά ηξηζεθαηνµµχξηα. Ζ θεξεγγπφηεηα ησλ νµνζπνλδηαθψλ νξγαληζµψλ, 
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association (FNMA)) θαη Freddie Mac 
(Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC)) είρε αξρίζεη λα ππνρσξεί, 
φπσο θαη πνιιά γλσζηα δηεζλή ρξεµαηνπηζησηηθά ηδξχµαηα μεθίλεζαλ λα 
απεηινχληαη απφ ηελ πηψζε ησλ ηηµψλ ησλ ζπηηηψλ αιια θαη ησλ ηηµψλ ησλ 
µεηνρψλ.  
ηηο 7 επηεµβξίνπ 2008, ε Αµεξηθαληθή θπβέξλεζε πξνρψξεζε ζηελ 
θξαηηθνπνίεζε ησλ νξγαληζµψλ Fannie Mae θαη Freddie Mac. Ωο εθ ηνχηνπ, ζηηο 
15 επηεµβξίνπ 2008, ε επηρείξεζε ηεο Lehman Brothers θήξπμε πηψρεπζε, µε 
US$639 δηζ. ελεξγεηηθφ. Απνηέιεζε  ηελ µεγαιχηεξε πηψρεπζε ζηελ ηζηνξία 
ησλ ΖΠΑ (Onaran Y. and Scinta C., 2008). Ζ ζπγθεθξηκέλε θαηάζηαζε νδήγεζε 
ζε γεληθεπµέλν νηθνλνµηθφ παληθφ, µε µεγάιεο θιίµαθαο πσιήζεηο µεηνρψλ.  
 
Παξά ην γεγνλφο νηη ε θξίζε παξνπζηάζηεθε γηα πξψηε θνξά ζηηο αγνξέο ησλ 
ΖΠΑ, ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεµα, μεθίλεζε λα επεξεάδεη θαη λα απιψλεηαη ζ 
φιεο ηηο παγθφζµηεο αγνξέο. Απηή ε θαηάζηαζε αλέδεημε ην πφζν ζηελά 
ζπλδένληαη νη παγθφζµηεο αγνξέο κεηαμχ ηνπο. Δπνκέλσο, ε θξίζε απφ 
πεξηθεξεηαθφ πξφβιεµα κεηακνξθψζεθε ζε παγθφζµην. χµθσλα µε ηελ 
Βαζηιεία ΗΗ θαη ΗΗΗ, νη αγνξέο απνθαλνληθνπνηήζεθαλ θαη µεγάινη ηξαπεδηθνί 
φµηινη εγθαηαζηάζεθαλ ζε αλαπηπγµέλεο ρψξεο, γεγνλφο πνπ δεκηνχξγεζε ηε 
ιεγφκελε “κφιπλζε”, δειαδή, νη ηξάπεδεο πνπ είραλ πξφβιεκα ζηηο ΖΠΑ 
µπνξνχζαλ λα µνιχλνπλ (contagion) αιιεο ηξάπεδεο ζε φιν ηνλ θφζµν, αθνχ 
ζπλδένληαη ζαλ ζπγθνηλσλνχληα δνρεία. Βέβαηα, νη ρψξεο πνπ επεξεάζηεθαλ 
έιαβαλ µέηξα ζε πνιχ ζχληνµν ρξνληθφ δηάζηεµα, πξάγκα πνπ έδεημε πσο φιεο 
νη ρψξεο επηβάιιεηαη λα δξάζνπλ απφ θνηλνχ. 
 
2.2 Σν ρξνληθό ηεο Κξίζεο 
 
Αο μεθηλήζνπκε κε ηε Lehman Brothers ην 2008, νπνπ ζπγθέληξσζε δεµηέο απφ 
ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα πνπ είραλ δνζεί δίρσο θαµία εμαζθάιηζε. Οη δεµηέο πνπ 
έιαβαλ ρψξα ην δεχηεξν ηξίµελν ηνπ 2008 ήηαλ 2,8 δηο. δνιάξηα θαη 
αλαγθάζηεθε λα πνπιήζεη ην ελεξγεηηθφ ηεο χςνπο 6 δηο. δνιαξίσλ. Καηα ηα 
ηέιε Απγνχζηνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο ε Κνξεαηηθή Γεµφζηα Σξάπεδα Korea 
Development πξνζπάζεζε λα ηελ εμαγνξάζεη, φµσο ε πξνζπάζεηα δελ είρε ελ 
ηέιεη ζεηηθή έθβαζε. Τζηεξα ε Lehman βξέζεθε ζε δπζµελή ζέζε θαη μεθίλεζε ε 
αξρή ηεο θαηάξξεπζήο ηεο. ηηο 13 επηεµβξίνπ ηνπ 2008 ν Πξφεδξνο ηεο 
Κεληξηθήο Σξάπεδαο (Federal Reserve) ηεο Νέαο Τφξθεο θαη µεηέπεηηα 
ππνπξγφο Οηθνλνµηθψλ Σίµνζη Γθάηηλεξ ζπγθαιεί ζχζθεςε µε ζθνπφ ηε 
δηάζσζή ηεο. Όµσο ζηηο 15 επηεµβξίνπ ε Lehman Brothers θαηαζέηεη επίζεκα 
αίηεζε πηψρεπζεο. Ζ µεηνρή ηεο ππνρσξνχζε  ζπλερψο πάλσ απφ 90%, ελψ 
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ν δείθηεο Dow Jones έραλε 500 µνλάδεο θαηαγξάθνληαο ηε µεγαιχηεξε 
εµεξήζηα πηψζε απφ ηελ 11ε επηεµβξίνπ ηνπ 2001 (Βαξνπθάθεο Γ., 2011).  
Σα ζηειέρε µηαο ηξάπεδαο ελζηεξλίδνληαη φηη φηαλ ιαµβάλνπλ ξηςνθίλδπλεο 
απνθάζεηο ην θξάηνο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα πξνρσξήζεη πξνο ηε δηάζσζε 
ησλ ηξαπεδψλ,θαζψο ηα ξίζθα πνπ πέξλνπλ είλαη πνιχ κεγάια γηα λα 
απνηχρνπλ. Δληνχηνηο, ππάξρνπλ αξθεηνί πνπ ελαληηψζεθαλ ζ απηφ 
επηζεκαίλνληαο φηη ε δηάζσζε επελδπηηθψλ εηαηξηψλ, µε ρξήµαηα ησλ 
θνξνινγνχµελσλ ζα απνηεινχζε επηβξάβεπζε, γηα φζνπο είραλ ζπµµεηάζρεη 
αιφγηζηα ζε επηθίλδπλα επελδπηηθά ζρήµαηα, κε ην επηρείξεµα ηνπ εζηθνχ 
θηλδχλνπ (moral hazard). Μία ηέηνηα ζηάζε ζα ελζάξξπλε παξφµνηεο θηλήζεηο 
ζην µέιινλ, θάηη πνπ φµσο δελ ζπλέβε ζηελ πεξίπησζε ηεο ηξάπεδαο Lehman 
Brothers θαη έηζη θαηέξξεπζε φιν ην ρξεµαηνπηζησηηθφ ζχζηεµα (Πεηξάθεο Π., 
2010) 
 
2.3 Αληηκεηώπηζε ηεο Κξίζεο απν ηελ ΔΚΣ 
 
Απφ ην 2007, θαη θπξίσο µεηά ηε ζηηγµή ηεο πηψζεο ηεο Lehman, ε ΔΚΣ έρεη 
εθαξµφζεη µηα ζεηξά απφ µέηξα γηα ηελ αληηµεηψπηζε ησλ ζπλεπεηψλ ηεο 
ρξεµαηνπηζησηηθήο θξίζεο αιιά θαη ηφζν ησλ επξσπατθψλ θξίζεσλ πνπ 
αθνξνχλ ην δεµφζην ρξένο (Christiaan Pattipeilohy et al., 2013). Δπίζεο, ε ΔΚΣ 
έρεη δεµνζηεχζεη δηάθνξα άξζξα ζρεηηθά µε ηα εξγαιεία λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο 
πνπ ρξεζηµνπνηήζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ θξίζεσλ (Lenza, Pill & Reichlin, 
2010, 2010, Giannone, Lenza, Pill & Reichling, 2011) θαη άξζξα πνπ αθνξνχλ 
ηελ απνηειεζµαηηθφηεηα ησλ ζπγθεθξηκέλσλ µέηξσλ  θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 
θξίζεο. 
 
 
 
2.4 Μεηαβνιέο ζηα βαζηθά επηηόθηα 
 
Δίλαη ζρεηηθά εχθνιν λα αμηνινγεζεί πψο νη θεληξηθέο ηξάπεδεο, µέζσ ησλ 
θαηαζηάζεσλ πνπ δεµνζηεχνπλ, έρνπλ ηξνπνπνηήζεη ηα βαζηθά επηηφθηα ηνπο 
απφ ηηο αξρέο ηνπ 2007. Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, απηφ ην ρξνληθφ 
δηάζηεµα είρε πξαγµαηνπνηήζεη πέληε ζπλερείο µεηψζεηο θαη ηξεηο απμήζεηο ζηα 
βαζηθά επηηφθηα αλαρξεµαηνδφηεζεο (main refinancing rate). εκαληηθφ είλαη ην 
γεγνλφο φηη ε θάζε µείσζε είρε 50 µνλάδεο βάζεο (0.50%), ή αθφµε θαη 75 
µνλάδεο βάζεο (0.75%).  
 
2.4.1 Μεηαβνιέο επηηνθίωλ Κεληξηθώλ Σξαπεδώλ Δπξώπεο - Ακεξηθήο - 
Αγγιίαο 
 
Ζ ΔΚΣ, φπσο θαη ε Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο, μεθίλεζε λα µεηψλεη ηα βαζηθά ηεο 
επηηφθηα αξθεηά αξγφηεξα απφ φ,ηη ε Οµνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ. Απηφ 
πηζαλφηαηα ήηαλ απνηέιεζκα ησλ αηζηφδνμσλ εθηηµήζεσλ ησλ νηθνλνµηθψλ 
πξνζδνθηψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ, ρσξίο λα έρεη αλαιπζεί πιήξσο ε επηξξνή ηεο 
νηθνλνµηθήο θξίζεο ησλ ΖΠΑ ζηελ Δπξψπε.  
Σνλ Ηνχλην ηνπ 2007 µέρξη ηνλ Ηνχιην ηνπ 2008, ε ΔΚΣ ζπλερίδεη λα δηαηεξεί ην 
βαζηθφ ηεο επηηφθην αλαρξεµαηνδφηεζεο ζηαζεξφ ζην 4,00%. Μέρξη ην ηέινο 
ηνπ 2008, ην βαζηθφ επηηφθην αλαρξεµαηνδφηεζεο κεηψζεθε θαηά 2,00 
πνζνζηηαίεο µνλάδεο, αγγίδνληαο ην επίπεδν ηνπ 2,00% ζηηο 10 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 
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2011.Ζ ΔΚΣ δελ έδξαζε άµεζα κε ζθνπφ λα κεηψζεη ηα επηηφθηα ζηελ 
Δπξσδψλε θαη θαηά ζπλέπεηα απηνχ κεηψζεθε ε ξεπζηφηεηα. 
 
 
2.4.2 Πνζνζηά θαηαζρέζεωλ θαηνηθηώλ 
 
Σε ζηηγκε πνπ απμήζεθαλ νη αμίεο ησλ θαηνηθηψλ, νη ηδηνθηήηεο πνπ απέθηεζαλ 
θαηνηθίεο µε ζηεγαζηηθά δάλεηα, πήξαλ αθφκε κεγαιχηεξα δάλεηα 
ππνζεθεχνληαο ηελ επηπξφζζεηε αμία. Οη ηξάπεδεο δίρσο λα πεξηµέλνπλ ηελ 
ηαθηνπνηήζε ησλ δαλείσλ, δείρλνληαο ηελ αμία ησλ ππνζεθεπµέλσλ θαηνηθηψλ, 
πξνσζνχζαλ αλεμέιεγθηα νµφινγα ζηελ αγνξά ηα νπνία ηνπο απέθεξαλ λέεο 
πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηα νπνία μαλά δαλεηνδνηνχζαλ. Οη αγνξαζηέο 
νµνιφγσλ κε ηε ζεηξά ηνπο ηα πνπινχζαλ ζηελ αγνξά ζηνπο επελδπηέο σο 
νµφινγα θαη µεηνρέο.  
Ζ αξρή ηεο θξίζεο είρε αξρίζεη λα δηαθαίλεηαη ην θαινθαίξη ηνπ 2007, φηαλ ζηηο 
ΖΠΑ άξρηζε ε πηψζε ηεο αμίαο ησλ θαηνηθηψλ, νη δαλεηνιήπηεο µε ραµειφ 
εηζφδεµα αληηµεηψπηζαλ δπζθνιίεο ζηελ απνπιεξσµή ησλ δφζεσλ µε 
απνηέιεζµα νη ηξάπεδεο λα πξνβνχλ ζε θαηάζρεζε ησλ θαηνηθηψλ ηνπο. Όηαλ νη 
θαηνηθίεο απηέο πνπιήζεθαλ κε ζθνπφ λα απνθέξνπλ ξεπζηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο 
ε πξνζθνξά ηνπο απμήζεθε κε απνηέιεζµα λα ζεµεησζνχλ µεγαιχηεξεο 
πηψζεηο ζηηο αμίεο. πλεπψο, σο θπζηθφ επαθφινπζν ζεµεηψζεθε πηψζε ζηα 
νµφινγα ε νπνία βαζηδφηαλ ζηα ελππφζεθα δάλεηα. Βέβαηα, δελ άιιαδαλ νη 
επζχλεο πιεξσµήο πξνο ηνπο θαηαζέηεο, ιφγσ ηνπ φηη ε πεξηνπζία ηνπο έραζε 
ηελ αμία ηεο θαη θαηά ζπλέπεηα νη ηξάπεδεο βίσζαλ πξνβιήµαηα θεθαιαίνπ. Σν 
πξφβιεµα ξεπζηνπνίεζεο πνπ αληηµεηψπηζαλ νη ηξάπεδεο έπξεπε λα ιπζεί 
ακεζα µε πίζησζε απφ άιια ρξεµαηννηθνλνµηθά ηδξχµαηα, αιιά ε θαηάζηαζε 
εηαλ πνιπ ξεπζηή θαη ηα ξίζθα ήηαλ κεγάια µε ζπλέπεηα λα απμάλεη ην θφζηνο 
ηεο πίζησζεο. .  
 
ηηο αγνξέο άξρηζε λα επηθξαηεί έλα θιίµα έιιεηςεο εµπηζηνζχλεο θαη νη 
πξνβιεµαηηθέο ηξάπεδεο άξρηζαλ λα θαηαξξένπλ. Πψο φµσο έλα πξφβιεµα ηεο 
Αµεξηθαληθήο αγνξάο γίλεηαη πξφβιεµα γηα ηηο νηθνλνµίεο ηεο Δπξψπεο θαη ηνπ 
ππφινηπνπ θφζµνπ; Αηηία ηεο εμάπισζεο ηνπ πξνβιήµαηνο είλαη ε 
παγθνζµηνπνίεζε θαζψο επίζεο θαη ε ειεχζεξε µεηαθίλεζε θεθαιαίσλ απφ 
ήπεηξν ζε ήπεηξν θαη απφ ρψξα ζε ρψξα αιιά θαη ε ελνπνίεζε ησλ αγνξψλ θαη 
ην άλνηγµα ησλ νηθνλνµηψλ.  
Άιιε αηηία είλαη φηη ηξάπεδεο απφ φιν ηνλ θφζµν επέλδπαλ ζε Αµεξηθαληθέο 
ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, αζθαιηζηηθά ηαµεία, εηαηξείεο επελδχζεσλ, 
επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη ηδηψηεο. Δίλαη πξνθαλέο φηη, ην ηζρπξφηεξν ζε δηεζλέο 
επίπεδν νηθνλνµηθφ ζχζηεµα ησλ Ζλσµέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Αµεξηθήο θινλίζηεθε 
ζεκαληηθά ηεξαξρηθά πξσηίζησο. ηελ θαζνδηθή απηή πνξεία αθνινχζεζαλ ην 
Ννέµβξην ηνπ 2008, ε Δπξσπατθή Έλσζε θαη ε Ηαπσλία. χληνµα φµσο ιφγσ 
ηεο µείσζεο ηεο δήηεζεο πνπ αθνινχζεζε ζηηο παξαπάλσ νηθνλνµηθέο δπλάµεηο,  
νη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνµηθήο θξίζεο, έγηλαλ εµθαλείο, θαη ζηηο αλαπηπζζφµελεο 
νηθνλνµίεο.  
Ζ νηθνλνµηθή θξίζε δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε γηα ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ ρσξψλ 
πξνθεηµέλνπ λα αληηµεησπηζζεί ε θξίζε. Όιεο νη παγθφζµηεο νηθνλνµίεο 
ζπµπαξαζχξζεθαλ ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ ηνπο θαη ησλ αιιειέλδεησλ 
νηθνλνµηθψλ ζπζηεµάησλ ηνπο. 
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2.5 Με ζπκβαηηθέο θηλήζεηο ηεο ΔΚΣ γηα ηελ αληηκεηώπηζε ηεο Κξηζεο 
 
Ζ πξψηε πεξίνδνο θξίζεο, µεηαμχ ηνπ Απγνχζηνπ 2007 θαη ηεο θαηάξξεπζεο ηεο 
Lehman Brothers ηνλ επηέµβξην ηνπ 2008, ραξαθηεξίζηεθε απφ απμεµέλε 
δήηεζε γηα ξεπζηφηεηα. Ωο εθ ηνχηνπ, ε ΔΚΣ πηνζέηεζε θπξίσο ηξία µε 
ζπµβαηηθά κέηξα: ηελ νπζηαζηηθή απεξηφξηζηε ξεπζηφηεηα δηάξθεηαο µίαο εµέξαο 
(de facto unlimited overnight liquidity), ηηο πξνζσξηλέο γξαµµέο αληαιιαγήο 
μέλσλ λνµηζµάησλ (temporary swap lines) θαζψο θαη ηηο ζπµπιεξσµαηηθέο 
µκαθξνρξφληεο πξάμεηο. Δπίζεο, ζ‟ απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο ε 
ΔΚΣ εθείλε ηελ πεξίνδν πξνρψξεζε ζε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ χζηεξα απφ κηα 
παχζε ελφο έηνπο, θαζψο νη ηηκέο ηνπ πιεζσξηζκνχ είραλ εληζρπζεί ιφγσ ηεο 
αχμεζεο ζηελ ηηκή ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ. Βέβαηα, ε νηθνλνκία είρε ήδε μεθηλήζεη  
λα επηβξαδχλεηαη, ηφζν ζηελ Δπξψπε αιιά φζν θαη ζηηο ΖΠΑ θαη νη 
ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο έδεηρλαλ ζεκάδηα απμαλφκελεο πίεζεο. Δπνκέλσο, 
χζηεξα απφ ηελ θξηηηθή πνπ δέρηεθε ε ΔΚΣ θαη παξά ηηο δειψζεηο ηεο φηη δελ ζα 
άληερε λα πξνβεί ζε κείσζε ησλ επηηνθίσλ (κε ηελ πεπνίζεζε φηη ν 
πιεζσξηζκφο ζα ππεξβεί ην 2%), αλαγθάζηεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 λα ην 
θάλεη. 

Ζ πεξίνδνο µεηά ηελ πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers ζηα µέζα επηεµβξίνπ 
2008 πξνθάιεζε παληθφ ζηηο ρξεµαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη εθηφμεπζε ηηο 
απνδφζεηο ησλ νµνιφγσλ (Lenza et al., 2010). Έλα ζεκαληηθφ πξνβιήµαηα ήηαλ 
φηη ε θεξεγγπφηεηα πνιιψλ ρξεµαηνπηζησηηθψλ ηδξπµάησλ ηέζεθε ππφ 
ακθηζβήηεζε, γεγνλφο πνπ πξνθάιεζε θίλδπλν ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ 
ρξεµαηνπηζησηηθνχ ηνµέα θαη ζην ζχλνιφ ηνπ (Lenza et al., 2010). Ζ άλνδνο 
ησλ spreads ζηηο ρξεµαηαγνξέο ζα µπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη απνµφριεπζε 
απφ ηα πηζησηηθά ηδξχµαηα θαη ζε αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ πξαγµαηηθή 
νηθνλνµία (European Central Bank, 2011). Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008, ε ΔΚΣ 
πξνρψξεζε ζην πξφγξαµµα εληζρπµέλεο πηζησηηθήο ππνζηήξημεο κε ζθνπφ λα 
βνεζήζεη ηηο ηξάπεδεο λα δηαρεηξηζηνχλ ηα ξεπζηά πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία 
µέζσ ηεο απμεµέλεο δηαµεζνιάβεζεο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ (European 
Central Bank, 2011, Lenza et al., 2010). Οη αγνξέο ηδησηηθψλ θαη δεµφζησλ 
ρξενγξάθσλ θαη θπξίσο νµνιφγσλ ήηαλ πξηλ απφ ηελ θξίζε µία απφ ηηο πην 
ζεµαληηθέο αγνξέο γηα ηηο ηξάπεδεο, παξέρνληάο ηνπο πνιιά ρξήµαηα. Ζ θξίζε 
έπιεμε ζνβαξά ηηο αγνξέο απηέο θαη ζπλεπψο, ήηαλ δσηηθήο ζεµαζίαο ε θίλεζε 
ηεο ΔΚΣ γηα ηηο ηξάπεδεο, ψζηε λα απνθαηαζηαζεί ε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά. Γηα 
ηνλ ζπγθεθξηκέλν ιφγν, ε ΔΚΣ έβαιε ζε εθαξµνγή ην πξφγξαµµα αγνξάο 
θαιπµµέλσλ νµνινγηψλ (Covered bonds purchase programme - CBPP). Απηή ε 
ιεηηνπξγία πεξηιάµβαλε άµεζεο αγνξέο νµνιφγσλ ζπλνιηθνχ χςνπο 60 
δηζεθαηνµµπξίσλ επξψ.  

Σν CBPP απν ηελ αξρή ήηαλ πεξηνξηζµέλν φζνλ αθνξά ηε δηάξθεηά ηνπ θαη ηνλ 
φγθν ησλ νµνιφγσλ πνπ ζα  ήηαλ δηαζέζηκα λα αγνξαζηνχλ (European Central 
Bank, 2009). Γηα ηνλ ίδην ζθνπφ, δειαδή, ηε βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ ζην ηµήµα 
ηεο αγνξάο νµνιφγσλ, ε ΔΚΣ έβαιε ζε εθαξµνγή ην CBPP2 ηνλ Οθηψβξην ηνπ 
2011. Σελ πεξίνδν νπνπ νη απνδφζεηο ησλ νµνιφγσλ ησλ πεξηθεξεηαθψλ µειψλ 
ηεο Δπξσδψλεο απμήζεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ, ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, 
ην πξψην ηεηξάµελν ηνπ 2010, εθάξµνζε ην πξφγξαµµα αγνξάο 
ρξεµαηννηθνλνµηθψλ ηίηισλ (Securities markets programme -SMP) κε ζθνπφ λα 
θαηαθέξεη λα θαηαπνιεµήζεη ηα πξνβιήµαηα ρξένπο θαη δεµνζίσλ ειιεηµµάησλ 



 
 
 

 

16 

16 

πνπ αληηµεηψπηδαλ αξθεηέο ρψξεο ηεο επξσδψλεο. Ωο εθ ηνχηνπ, πέξαλ ηεο 
βνήζεηαο απηψλ ησλ ρσξψλ πξνζπάζεζε µέζσ απηνχ ηνπ πξνγξάµµαηνο λα 
πξνθπιάμεη ηηο πγηείο ρψξεο απφ ηε µεηάδνζε ησλ πξνβιεµάησλ ησλ αδχλαµσλ 
ρσξψλ.Καηά ηελ έλαξμε ηνπ πξνγξάµµαηνο (Μάηνο 2010), νη αγνξέο ήηαλ 
ζπρλέο θαη σο εθ ηνχηνπ νη ζπλζήθεο ζε απηά ηα ηµήµαηα ηεο αγνξάο 
απνθαηαζηάζεθαλ ζηαδηαθά αλ θαη ε δξαζηεξηφηεηα ησλ αγνξψλ µεηψζεθε 
ζεκαληηθά. Γπζηπρψο, ε ΔΚΣ αλαγθάζηεθε λα εθαξµφζεη εθ λένπ ην πξφγξαµµα 
µε αγνξέο µεγαιχηεξσλ πνζνηήησλ ηδησηηθψλ θαη δεµφζησλ ρξενγξάθσλ 
επεηδή δελ ππήξρε μεθάζαξε αλάπηπμε ζηηο αγνξέο δεµφζηνπ ρξένπο ηνλ 
Αχγνπζην ηνπ 2011.  
 
Πξνθεηµέλνπ λα βειηησζνχλ νη γεληθέο ζπλζήθεο ζηελ αγνξά ρξήµαηνο ηνπ επξψ, 
λα εληζρπζεί ν ηξαπεδηθφο δαλεηζµφο πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνµέα θαη λα 
απνθαηαζηαζεί ε ξεπζηφηεηα ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεµα ηεο δψλεο ηνπ επξψ, ε 
ΔΚΣ πξνρψξεζε ζε πξάμεηο θχξηαο αλαρξεµαηνδφηεζεο µέζσ δχν 36άµελσλ 
πξνγξαµµάησλ θαη ηνπο πξψηνπο 36 µήλεο παξείρε 489 δηζεθαηνµµχξηα επξψ 
ελψ ην δεχηεξν δηάζηεµα παξείρε 530 δηζεθαηνµµχξηα επξψ. 
 
2.6 Πνιηηηθέο ηεο ΔΚΣ κεηά ην μέζπαζκα ηεο Κξίζεο 
 
Αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2012, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε φηη έλα λέν 
πξφγξαµµα ζα μεθηλήζεη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεµα. ε αληηδηαζηνιή µε ην 
πξνεγνχµελν πξφγξαµµα SMP, ε λέα δξάζε ηεο ΔΚΣ µε ηελ νλνµαζία 
«Πξάμεηο Οξηζηηθψλ πλαιιαγψλ» (Outright monetary transactions ΟΜΣ) δελ 
έρεη ζπγθεθξηκέλε εµεξνµελία ιήμεο θαη επίζεο δελ έρεη πνζνηηθφ φξην. Σν 
πξφγξαµµα πεξηιαµβάλεη έλα ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ, ην νπνίν είλαη φηη νη 
ρψξεο ζα µπνξνχζαλ λα ρξεζηµνπνηήζνπλ απηέο ηηο εηδηθέο ζπλαιιαγέο µφλν 
αλ ηα νµφινγα ηνπο ζα µπνξνχζαλ λα ρξεζηµνπνηεζνχλ σο ελέρπξν, δειαδή, 
µφλν αλ ηα νµφινγα απηψλ ησλ ρσξψλ είραλ βαζµνινγεζεί πςειά απφ ηνπο 
νίθνπο αμηνιφγεζεο . Οη παξεµβάζεηο ζα γίλνληαλ έηζη ψζηε λα µελ 
δεµηνπξγνχληαη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ζηελ νηθνλνκία.  
Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάζηεθαλ θξαηηθά 
νµφινγα ηεο Ηξιαλδίαο, ηεο Διιάδαο, ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Ηηαιίαο θαη ηεο 
Πνξηνγαιίαο, µε νλνµαζηηθφ φγθν ζπµµεηνρψλ ζην ηέινο ηνπ 2012 λα αλέξρεηαη 
ζε 218 δηζ. Δπξψ (European Central Bank, 2013). Παξφιν πνπ ππήξραλ 
ζνβαξέο αµθηβνιίεο γηα ην αλ ηα πξνγξάµµαηα απηά επηηξέπνληαη απφ ηηο 
επξσπατθέο ζπλζήθεο, ε άπνςε πνπ επηθξάηεζε είλαη φηη ε ΔΚΣ ελήξγεζε εληφο 
ησλ νξίσλ ηεο εληνιήο ηεο (Sester, 2012). Δπηπιένλ, ηνλ Ηνχλην ηνπ 2014, ε ΔΚΣ 
αλαθνίλσζε µηα λέα ζεηξά µε ζπµβαηηθψλ ζηνρεπφµελσλ πξάμεσλ πην 
µαθξνπξφζεζµεο αλαρξεµαηνδφηεζεο (TLTRO) γηα ηε ζηήξημε ηξαπεδηθψλ 
δαλείσλ πξνο ηνλ µε ρξεµαηνπηζησηηθφ ηδησηηθφ ηνµέα εληφο ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο (European Central Bank, 2015b). Δπίζεο, δηεχξπλε ηηο άµεζεο αγνξέο 
ηεο ζην πιαίζην ηνπ αλαπηπμηαθνχ πξνγξάµµαηνο αγνξάο πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ (APP) (European Central Bank, 2015a).  
Όζνλ αθνξά ηα µε ζπµβαηηθά µέηξα λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο, ηα νπνία ζπλερίδεη 
λα ιαµβάλεη ε ΔΚΣ µέρξη θαη ζήµεξα, ην Γηνηθεηηθφ πµβνχιην επηβεβαηψλεη φηη 
ζα εμαθνινπζήζεη λα δηελεξγεί µεληαίεο αγνξέο χςνπο 80 δηζ. επξψ ζρεηηθά κε 
ην πξφγξαµµα αγνξάο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset purchase programme - 
APP) έσο ηα ηέιε Μαξηίνπ ηνπ 2017 θαη απφ ηνλ κήλα Απξίιην ηνπ 2017 ην χςνο 
ησλ θαζαξψλ αγνξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα ζεκεηψλεηαη ζηα 60 δηζ. επξψ 
µεληαίσο, κέρξη ηα ηέιε Γεθεµβξίνπ ηνπ 2017 ή θαη ηζσο αξγφηεξα, εθφζνλ είλαη 
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αλαγθαίν θαη εθφζνλ ην Γηνηθεηηθφ πµβνχιην δηαπηζηψζεη µηα δηαξθή 
πξνζαξµνγή ηεο πνξείαο ηνπ πιεζσξηζµνχ ε νπνία λα ζπλάδεη µε ηελ επηδίσμή 
ηνπ γηα ηνλ πιεζσξηζµφ. Ζ ΔΚΣ ελεµέξσζε µε δειηίν ηχπνπ φηη νη θαζαξέο 
αγνξέο ζα πξαγµαηνπνηνχληαη ζπλδηαζηηθά µε ηελ επαλεπέλδπζε πνζψλ απφ 
ηελ εμφθιεζε ηίηισλ πνπ έρνπλ αγνξαζζεί ζην πιαίζην ηνπ πξνγξάµµαηνο APP 
θαηά ηε ιήμε ηνπο. Δάλ νη πξννπηηθέο θαηαζηνχλ ιηγφηεξν επλντθέο ή νη 
ρξεµαηνπηζησηηθέο ζπλζήθεο ζηακαηνχλ λα ππνζηεξίδνπλ ηελ  πξφνδν πξνο 
µηα δηαξθή πξνζαξµνγή ηνπ πιεζσξηζµνχ, ην Γηνηθεηηθφ πµβνχιην ζα είλαη ζε 
ζέζε λα παξέµβεη θαη λα απμήζεη ην µέγεζνο αιιά θαη ηε δηάξθεηα ηνπ 
πξνγξάµµαηνο (enikonomia.gr, 2017).  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 
 
3.1 Πνζνηηθή Υαιάξωζε 
 
ε απηφ ην ζεκείν θξίλεηαη ζθφπηκν λα εμεηαζηεί κε κεγαιχηεξε ιεπηνκέξεηα 
πψο ιεηηνπξγεί ε πνζνηηθή ραιάξσζε. Αξρηθά, ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 
αγνξάδεη ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ήηνη νκφινγα, απμάλνληαο 
θαη απηφ ηνλ ηξφπν ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία. Ζ απμεκέλε 
δήηεζε γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αγφξαζε ε Κεληξηθή Σξάπεδα έρεη ζαλ 
απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπο. Όηαλ έλα νκφινγν έρεη πςειφηεξε ηηκή, 
πξνθαιεί κείσζε ηεο απφδνζήο ηνπ θαη γηα απηφ ην ιφγν, νη πσιεηέο ηνπ 
κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα επηπιένλ ρξήκαηα απφ ηελ πψιεζε ηνπ, κε 
ζθνπφ λα αγνξάζνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε πςειφηεξεο απνδφζεηο, φπσο 
εηαηξηθά νκφινγα. Δπηπιένλ, κέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο, ηα θεθάιαηα ησλ ηξαπεδψλ απμάλνληαη θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηα 
ρακειά επηηφθηα, δεκηνπξγνχλ ηηο ζπλζήθεο γηα ηελ αχμεζε ηεο ρνξήγεζεο 
δαλείσλ.  
Σφζν νη θαηαλαισηέο φζν θαη νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 
εθκεηαιιεπηνχλ ηα ρακειά επηηφθηα κε ζθνπφ λ‟ απμήζνπλ ηνλ δαλεηζκφ ηνπο, ν 
νπνίνο είλαη πην θζελφο.  
Μ‟ απηφλ ηνλ ηξφπν δίλνληαη θίλεηξα ηφζν ζηελ θαηαλάισζε φζν θαη ζηηο 
επελδχζεηο, νη νπνίεο ζηεξίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ δεκηνπξγία 
ζέζεσλ εξγαζίαο. Με ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ επηηπγράλεηαη ε αχμεζε ηνπ 
πιεζσξηζκνχ κεζνπξφζεζκα.  
Ζ πνζνηηθή ραιάξσζε επηδξά κέζσ πνιιψλ δηαχισλ ζηελ νηθνλνκία, νη 
πεξηζζφηεξεο αλαιχζεηο δείρλνπλ ηελ ζεκαζία ηνπ «ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ» 
(bank lending channel), ηεο «ζεκαηνδφηεζεο» (signaling channel) αιιά θαη 
«αλαπξνζαξκνγήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ» (portfolio rebalance channel). 
Ζ ηξαπεδηθή ρξεκαηνδφηεζε είλαη έλαο κεραληζκφο κε ηνλ νπνίν κπνξεί λα 
ηνλσζεί ε νηθνλνκία. Ζ απμεκέλε ξεπζηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο εκπνξηθέο 
ηξάπεδεο, είλαη δπλαηφλ λα δηνρεηεπζεί κέζσ ηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ. Σν θαλάιη 
ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ δελ νδεγεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα επζχγξακκα ζηελ 
αχμεζε ηνπ απφιπηνπ δαλεηζκνχ, δηφηη είλαη πηζαλφ νη ηξάπεδεο λα επηιέμνπλ λα 
θξαηήζνπλ ηα απνζεκαηηθά ηνπο, κε ζθνπφ λα απμήζνπλ ηελ ξεπζηφηεηά ηνπο.  
Ο κεραληζκφο αλαπξνζαξκνγήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ κεγάιεο 
θιίκαθαο αγνξά νξηζκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα, 
ε νπνία πξνθαιεί αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπο, αιιά θαη ησλ ηηκψλ  άιισλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο. Οη 
ρακειφηεξεο απνδφζεηο πηζαλφηαηα ελζαξξχλνπλ ηνπο επελδπηέο λα 
θαηαθχγνπλ πξνο ηελ αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε κεγαιχηεξν βαζκφ 
επηθηλδπλφηεηαο θαη ξίζθνπ, αιιά κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. Ζ 
απνηειεζκαηηθφηεηα απηνχ ηνπ δηαχινπ εμαξηάηαη απφ ηελ αηειή ππνθαηάζηαζε 
κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  
 
Σν θαλάιη ζεκαηνδφηεζεο ζρεηίδεηαη κε ηελ ζηξαηεγηθή παξνρήο ελδείμεσλ 
(forward guidance), ε νπνία αλαιχζεθε πην πάλσ θαη αλαθέξεηαη ζηελ 
δηακφξθσζε ησλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ εμέιημε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ 
ζην κέιινλ. Σν θαλάιη ζεκαηνδφηεζεο ιεηηνπξγεί κε ηηο αλαθνηλψζεηο ηεο 
Κεληξηθήο Σξάπεδαο, φζνλ αθνξά ηηο πξνζέζεηο ηεο λα δηαηεξήζεη ηα 
βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ζε ρακειά επίπεδα, γηα κηα ζεκαληηθή ρξνληθφ 
δηάζηεκα, ζπλεπψο θαη λα δηαηεξεί ηελ δέζκεπζε ηεο γηα ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 
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Οη αλαθνηλψζεηο έρνπλ κεγάιε ζεκαζία γηα ηνλ ηξφπν πνπ ζα θηλεζνχλ ηα 
λνηθνθπξηά θαη νη επηρεηξήζεηο, εηδηθά ζε πεξηφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
θξίζεσλ. 
 
Έπεηηα απφ ηελ εκθάληζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2007, 
νξηζκέλεο απφ ηηο κεγαιχηεξεο θεληξηθέο ηξάπεδεο φπσο ε Οκνζπνλδηαθή 
Σξάπεδα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ (Fed), ε Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο (BoE) θαη ε 
Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) άξρηζαλ ηελ εθαξκνγή πξνγξακκάησλ 
πνζνηηθήο ραιάξσζεο. Ζ Ηαπσλία απνηέιεζε ηζηνξηθά ηελ πξψηε ρψξα ζηελ 
νπνία εθαξκφζηεθε πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ην 2001, ηα 
απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο, φκσο, δελ θξίζεθαλ ηδηαηηέξσο επηηπρεκέλα. 
 
Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ) ζηηο 22 
Ηαλνπαξίνπ ην 2015 αλαθνίλσζε ηελ απφ 9ε Μαξηίνπ 2015, επέθηαζε ηνπ 
Πξνγξάκκαηνο Αγνξάο Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ (Expanded Asset Purchase 
Programme – APP), ην νπνίν άξρηζε ηνλ επηέκβξην 2014 θαη πξνέβιεπε 
αγνξέο ηίηισλ πνπ έρνπλ εθδνζεί ζε αληίηηκν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 
(Asset-Backed Securities Purchase Programme – ABSPP) αιιά θαη 
θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ (Third Covered Bond Purchase Programme – CBPP3),  
αμίαο €10 δηζεθ. Μεληαίσο ζην ζχλνιν ηνπο. χκθσλα κε ηελ απφθαζε ηνπ 
Ηαλνπαξίνπ, ε ΔΚΣ δηεχξπλε ην ζπγθεθξηκέλν πξφγξακκα κε ηε δεκηνπξγία ελφο 
πξνγξάκκαηνο αγνξάο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα (Public 
Sector Purchase Programme – PSPP) χςνπο €50 δηζεθ. ζε κεληαία βάζε. Μέ ην 
ζπγθεθξηκέλν πξφγξακκα, δίλεηαη ζην Δπξσζχζηεκα ε δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη 
ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ηίηινπο επελδπηηθήο θιάζεο, κε λφκηζκα ην επξψ, νη 
νπνίνη εθδίδνληαη απφ ηηο θεληξηθέο θπβεξλήζεηο ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο 
Δπξσδψλεο, αλαγλσξηζκέλνπο θνξείο θαη δηεζλείο νξγαληζκνχο 
εγθαηεζηεκέλνπο ζηελ Δπξσδψλε θαζψο θαη πνιπκεξείο ηξάπεδεο αλάπηπμεο 
εγθαηεζηεκέλεο ζηελ Δπξσδψλε. Όζνλ αθνξά ηελ ελαπνκέλνπζα σξίκαζε ησλ 
επηιέμηκσλ ρξενγξάθσλ είλαη απαηηεηφ λα δηαξθεί απφ δχν έσο ηξηάληα έηε, ελψ 
παξάιιεια ε απφδνζή ηνπο ζηε ιήμε ζα πξέπεη λα θπκαίλεηαη κεγαιχηεξε απφ 
ην επηηφθην δηεπθφιπλζεο ησλ θαηαζέζεσλ (-0,2%) θαηά ηελ εκεξνκελία 
αλαθνίλσζεο ηεο απφθαζεο). πλεπψο, ην κέγεζνο ηνπ δηεπξπκέλνπ 
πξνγξάκκαηνο αλέξρεηαη, πιένλ, ζηα €60 δηζεθ. ζε κεληαία βάζε, ελψ ε 
δηάξθεηά ηνπ εθηείλεηαη ζηνπο 19 κήλεο (έσο ηελ 30ε επηεκβξίνπ 2016).Γίλεηαη 
ε πξννπηηθή επέθηαζεο, κέρξηο φηνπ δηαζθαιηζηεί ε δηαηεξήζηκε πνξεία ηνπ 
πιεζσξηζκνχ ζχκθσλα κε ηνλ επίζεκν ζηφρν. Ζ ινγηθή, ην κέγεζνο θαη ε  
δηάξθεηα ησλ παξεκβάζεσλ, θαηαιήγνπλ ππέξ ηεο άπνςεο πσο πξφθεηηαη γηα 
πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ην νπνίν ζα νδεγήζεη ζε ζπλνιηθή 
δηεχξπλζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ΔΚΣ θαηά πεξίπνπ €1,1 ηξηζεθ. κέρξη θαη ηνλ 
επηέκβξην ηνπ 2016.  
Ωο εθ ηνχηνπ απφ ηηο πξφζζεηεο αγνξέο χςνπο €50 δηζεθ. θάζε κήλα, πνπ 
αθνξνχλ θαη ηε κεγάιε δηεχξπλζε ηνπ Πξνγξάκκαηνο Αγνξάο Πεξηνπζηαθψλ 
ηνηρείσλ, ην 12% απνξξνθάηαη απφ αγνξέο ρξενγξάθσλ πνπ εθδίδνπλ 
ππεξεζληθνί αιιά θαη δηεζλείο νξγαληζκνί εληφο ηεο Δπξσδψλεο θαη ηαπηφρξνλα 
δηαηεξείηαη ζην ελεξγεηηθφ ηεο ΔΚΣ ππφ ην θαζεζηψο επηκεξηζκέλνπ θηλδχλνπ. 
Σν 88% επί ηεο αμίαο ησλ αγνξψλ αθνξά σο επη ην πιείζηνλ νκφινγα θεληξηθψλ 
θπβεξλήζεσλ θαζψο επίζεο αιιά ζε πνιχ κηθξφηεξν βαζκφ, ηίηινπο επηιέμηκσλ 
- ιίγσλ ζηνλ αξηζκφ- εζληθψλ θνξέσλ. 
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Ζ επηινγή ηνπ Πξνγξάκκαηνο ζηα θπβεξλεηηθά νκφινγα απνδίδεηαη ζηελ  
επίδξαζε πνπ αζθεί ε αγνξά ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ρξενγξάθσλ ζηηο ζπλζήθεο 
ρξεκαηνδφηεζεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο θαη  έγθεηηαη ζην γεγνλφο πσο 
πξφθεηηαη γηα κία κεγάιε αιιά θαη κε πςειφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο αγνξά (Coeure, 
2015, ζει. 6). 
  
Οη απνδφζεηο ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ απνηεινχλ ζεκείν αλαθνξάο γηα ην 
θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ έξρνληαη αληηκέησπεο νη επηρεηξήζεηο θαζψο θαη ηα 
λνηθνθπξηά ζηελ Δπξσδψλε, επεξεάδνληαο ηηο απνδφζεηο ελφο κεγάινπ εχξνπο 
ρξεκαηνδνηηθψλ εξγαιείσλ. Βέβαηα, ν κεγάινο αξηζκφο δηαζέζηκσλ πξνο αγνξά 
θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ αιιά θαη ν πςειφο βαζκφο ξεπζηφηεηαο ηνπο 
ζπληείλνπλ ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ ζηξεβιψζεσλ πνπ πθίζηαληαη ζηηο 
παξεκβάζεηο ηεο ΔΚΣ θαηά ηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ πνπ 
ππάξρνπλ(ECB, 2015b, ζει. 17).  
 
Πεξαηηέξσ, φζνλ αθνξά ηνλ επηκεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ απφ πηζαλέο δεκηέο, ε 
ΔΚΣ δηαηεξεί ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηνπο ηίηινπο πνπ εθδίδνπλ νη δηεζλείο θαη 
ππεξεζληθνί νξγαληζκνί, νη νπνίνη βξίζθνληαη ζην 12% ηεο αμίαο ησλ πξφζζεησλ 
παξεκβάζεσλ. πλεπψο, απφ ην ππφινηπν 88% πνπ πεγαίλεη πξνο ηηο αγνξέο 
νκνιφγσλ θπβεξλήζεσλ αιιά θαη εζληθψλ ππεξεζηψλ, ην 8% νινθιεξψλεηαη 
θεληξηθά απφ ηελ ΔΚΣ θαη αλαθέξεηαη ζε θαζεζηψο επηκεξηζκέλνπ θηλδχλνπ, 
ελψ ην 80% επηβαξχλεη ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα ην ελδερφκελν πνπ 
δεκηνπξγεζνχλ δεκηέο. Δπνκέλσο ε θαηαλνκή ησλ θπβεξλεηηθψλ ηίηισλ απφ ηηο 
εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο πξνζδηνξίδεηαη θπξίσο απφ ην κεξίδην ζπκκεηνρήο 
ηνπο ζην θεθάιαην εγγξαθήο ηεο ΔΚΣ, ην νπνίν ζπλδέεηαη κε ην ΑΔΠ θαζψο θαη 
ην δεκνγξαθηθφ παξάγνληα.  
 
Δλ θαηαθιείδη, ην 20% ησλ λέσλ παξεκβάζεσλ ππφθεηηαη ζε θαζεζηψο 
επηκεξηζκέλνπ θηλδχλνπ, ελψ φζνλ αθνξά ην ππφινηπν 80% νη πηζαλέο δεκηέο 
πνπ ελδερνκέλσο πξνθχςνπλ λα βαξαίλνπλ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εζληθψλ 
θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο.  
 
Με ηε ζπγθεθξηκέλε θαηαλνκή ην Γ ηεο ΔΚΣ απνδεηά λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ  
απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ιακβάλνληαο  
ζπγρξφλσο ππφςε ηηο αλεζπρίεο θάπνησλ θπβεξλήζεσλ ζρεηηθά κε πηζαλέο  
δεκνζηνλνκηθέο επηπηψζεηο ηνπ (ECB, 2015a, ζει. 5). Οη αλεζπρίεο απηέο έρνπλ 
λα θάλνπλ κε ην ελδερφκελν αζέηεζεο πιεξσκψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ πνπ 
βξίζθνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ΔΚΣ, θαζψο απηφ ζα νδεγνχζε ζε 
δεκνζηνλνκηθή επηβάξπλζε γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο, εγείξνληαο, δήηεκα εζηθνχ θηλδχλνπ (Micossi, 2015).Καηά ζπλέπεηα νη 
θφβνη εληείλνληαη ηφζν απφ ην κεγάιν κέγεζνο ησλ παξεκβάζεσλ ηεο ΔΚΣ, φζν 
θαη απφ ηελ ππφ πξνυπνζέζεηο αλνηρηή δηάξθεηα ηνπ Πξνγξάκκαηνο. Ο 
ζπγθεθξηκέλνο πξνβιεκαηηζκφο αθνξά ην ηδηαίηεξν δνκηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 
ΟΝΔ, ην νπνίν είλαη ε ζπλχπαξμε κίαο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε 19 
απηφλνκεο, δεκνζηνλνκηθέο αξρέο.  
 
Ο δηνηθεηήο ηεο ΔΚΣ Mario Draghi ζεσξεί πσο ν ζρεδηαζκφο ηνπ Πξνγξάκκαηνο 
εγγπάηαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ, παξά ηελ χπαξμε πεξηνξηζκέλνπ βαζκνχ 
επηκεξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ απφ δεκηέο πνπ κπνξεί λα αλαθχςνπλ (ECB, 2015a, 
ζει. 5). Δπίζεο, ν πξσηαξρηθφο ζρεδηαζκφο ηνπ Πξνγξάκκαηνο πξνβιέπεη ηελ 
εθαξκνγή δχν νξίσλ επί ησλ αγνξψλ ηίηισλ. Σν πξψην εθαξκφδεηαη ζαλ 
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πνζνζηφ επί ηεο έθδνζεο αλά θαηεγνξία ρξενγξάθσλ, αλέξρεηαη ζην 25% θαη 
ππφθεηηαη ζε επαλεμέηαζε απφ ην Γ χζηεξα απφ ηελ παξέιεπζε έμη κελψλ απφ 
ηελ εκεξνκελία έλαξμεο ηνπ Πξνγξάκκαηνο, ελψ ην δεχηεξν εθαξκφδεηαη επί 
ησλ αλεμφθιεησλ ηίηισλ ηνπ εθάζηνπ εθδφηε θαη αλέξρεηαη ζην 33%. Βέβαηα, 
ζθνπηκφηεηα ηνπ πξψηνπ νξίνπ θαζνξίδεηαη ζηελ απνκάθξπλζε ηνπ 
ελδερνκέλνπ λα απνηειέζεη ε ΔΚΣ αλαζηέιινπζα κεηνςεθία ζε ππφζεζε 
ζπληεηαγκέλεο αλαδηάξζξσζεο ρξένπο κέζσ ελεξγνπνίεζεο ησλ Ρεηξψλ 
πιινγηθήο Γξάζεο (Coeure, 2015).Δπηπξνζζέησο, ε εηζαγσγή ηνπ νξίνπ 33% 
αλά εθδφηε απνζθνπεί ζηε δηαζθάιηζε ηεο απξφζθνπηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 
αγνξαίνπ κεραληζκνχ δηακφξθσζεο ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ, θαζψο ην 
Δπξσζχζηεκα ζε θακία πεξίπησζε δελ επηζπκεί λα δεκηνπξγήζεη εθηνπηζκφ ηεο 
ηδησηηθήο επέλδπζεο (ΔΚΣ, 2015c, ζει. 9).  
Σφζν ν πεξηνξηζκέλνο επηκεξηζκφο ηνπ θηλδχλνπ, φζν θαη ηα φξηα αλά ηχπν 
έθδνζεο θαη αλά εθδφηε, δείρλνπλ ηηο πνιηηηθέο δπζθνιίεο πνπ αληηκεησπίδεη ε 
ΔΚΣ ζηελ πξνζπάζεηά ηεο λα ιεηηνπξγήζεη έλα ξηςνθίλδπλν πξφγξακκα 
λνκηζκαηηθήο ηφλσζεο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο, νχησο ψζηε λα απνκαθξχλεη ηελ 
απεηιή ηνπ πνιχ ρακεινχ πιεζσξηζκνχ. 
 
3.2 Σξνπνπνηήζεηο δηεπξπκέλνπ πξνγξάκκαηνο Αγνξάο Πεξηνπζηαθώλ 
ηνηρείωλ 
 
Σν Γ ηεο ΔΚΣ εηζήγαγε αιιαγέο ζηνλ αξρηθφ ζρεδηαζκφ ηνπ πξνγξάκκαηνο, κε 
ζθνπηκφηεηα αθελφο ηε δηαζθάιηζε ηεο νκαιήο εθαξκνγήο ηνπ θαη αθεηέξνπ ηελ 
ραιάξσζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. πλεπψο, ζε φ,ηη αθνξά ηελ πξψηε 
επηδίσμε, ν θίλδπλνο ζπλίζηαην ζηελ πηζαλφηεηα αλεπαξθνχο πξνζθνξάο 
επηιέμηκσλ ρξενγξάθσλ, ηνπηέζηηλ, ζην ελδερφκελν λα αδπλαηεί ην 
επξσζχζηεκα λα εμαληιήζεη ην δηαζέζηκν πξνο αγνξέο πνζφ.ηελ εμήγεζε πνπ 
δίλνπλ νη Claeys et al. (2015, ζει. 7-9), ε αηηία βξίζθεηαη ζηελ πεξηνξηζηηθή 
επίδξαζε πνπ αζθεί ζηελ πξνζθνξά ηίηισλ ν ζπλδπαζκφο ησλ εθαξκνδφκελσλ 
νξίσλ αλά ηχπν έθδνζεο θαη εθδφηε κε ηα θξηηήξηα πνπ αληαπνθξίλνληαη ζηα 
ρξεφγξαθα ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ θαη ηνλ θαλφλα θαηαλνκήο ησλ αγνξψλ. 
Δλδεηθηηθά ζεκεηψλεηαη πσο γηα ηα θπβεξλεηηθά νκφινγα, πνπ ζεσξνχληαη θαη ε 
κεξίδα ηνπ ιένληνο ησλ αγνξψλ, νη ζπγγξαθείο ππνιφγηδαλ πσο κέρξη ην 
επηέκβξην 2016, νη αγνξέο ηνπ επξσζπζηήκαηνο ζα αλέξρνληαλ ζε €799,71 
δηζεθ., έλαληη €836 δηζεθ. πνπ δηαηίζεληαη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία 
ρξενγξάθσλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε εμήγεζε πθίζηαηαη ζην γεγνλφο φηη θάζε θνξά 
πνπ κία ρψξα πξνζεγγίδεη ηα πξναλαθεξζέληα φξηα, νη αγνξέο δπζηπρψο, ζα 
βαίλνπλ κεηνχκελεο. 
 
Γηα αξθεηέο ρψξεο, ε πξνζέγγηζε ησλ νξίσλ είλαη πηζαλφ λα ηα πιεζηάζνπλ 
πξηλ ηε ιήμε ηνπ πξνγξάκκαηνο. Βέβαηα απηφ αθνξά θπξίσο ηηο ρψξεο πνπ είηε 
επεξεάδνληαη απφ πξνεγνχκελεο παξεκβάζεηο ηνπ επξσζπζηήκαηνο ζηα 
νκφινγά ηνπο (Διιάδα) είηε ην χςνο ησλ αλεμφθιεησλ ηίηισλ ηνπο ζηε 
δεπηεξνγελή αγνξά είλαη κεξηθψο πεξηνξηζκέλν. Δπηπιένλ, νη επηιέμηκνη εζληθνί 
θνξείο, νη ηίηινη ησλ νπνίσλ απνηεινχλ ζπκπιεξσκαηηθή επηινγή γηα ην 
επξσζχζηεκα, είλαη κφλν εθηά θαη πεξηνξίδνληαη ζε ηξεηο ρψξεο. 
Οη παξαθάησ δηαπηζηψζεηο πξντδεάδνπλ φπσο θαίλεηαη θαζψο θαη ε θαζήισζε 
ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ ζε πνιχ ρακειά επίπεδα (-0,1% ην επηέκβξην 2015 
ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο ΔΚΣ),θαηά ζπλέπεηα ην Γ ηεο ΔΚΣ κεηέβαιε ζηαδηαθά 
ην ζχλνιν ησλ αξρηθψλ πηπρψλ ηνπ Πξνγξάκκαηνο.  
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ην ζπγθεθξηκέλν πιαίζην απμήζεθαλ ηα φξηα αλά θαηεγνξία ρξενγξάθσλ θαη 
αλά εθδφηε γηα ηνπο ηίηινπο πνπ εθδίδνπλ νη δηεζλείο θαη ππεξεζληθνί νξγαληζκνί, 
θαζψο επίζεο θαη ην φξην αλά θαηεγνξία ρξενγξάθσλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, κε 
ηελ άπνςε φηη ε ζπγθεθξηκέλε αχμεζε δελ ζα δίλεη ζην επξσζχζηεκα κεηνςεθία 
αξλεζηθπξίαο ζε θαηαζηάζεηο ζπληεηαγκέλεο αλαδηάξζξσζεο ρξένπο, νπφηε θαη 
ην φξην ζα παξέκελε σο είρε. Πεξαηηέξσ, δηεπξχλζεθε ην πεδίν αγνξψλ αθελφο 
κέζσ αχμεζεο ησλ εζληθψλ θνξέσλ νη νπνίνη ππνινγίδνληαη σο επαξθψο 
αληηζπκβαιιφκελνη θαη αθεηέξνπ κέζσ πξνζζήθεο ζην Πξφγξακκα ησλ 
νκνιφγσλ πεξηθεξεηαθψλ αιιά θαη ηνπηθψλ θπβεξλήζεσλ. Δπηπιένλ, κε ηε 
κείσζε ηνπ επηηνθίνπ δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ θαηά δέθα κνλάδεο 
βάζεο (απφ -0,20% ζε -0,30%), ε ΔΚΣ απνκαθξχλζεθε απφ ην ελδερφκελν 
απνθιεηζκνχ απφ ην Πξφγξακκα ησλ γεξκαληθψλ νκνιφγσλ κε ειάρηζηε 
σξίκαζε δέθα εηψλ, βέβαηα ε απφδνζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ νκνιφγσλ ηνλ 
Ηνχλην 2016 είρε πέζεη ζην -0,2% (ζηνηρεία απφ ηελ ΔΚΣ).  
Δπηπιένλ, κε ηα κέηξα άκβιπλζεο ησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ πξνζθνξά 
ρξενγξάθσλ, ην Γ ηεο ΔΚΣ έιαβε ηελ απφθαζε ρξνληθήο επέθηαζεο ηνπ 
Πξνγξάκκαηνο κέρξη ην Μάξηην 2017, κε ηελ πξννπηηθή θαηλνχξγηαο 
επηκήθπλζεο. 
 
Δλ ηέιεη, ην χςνο ησλ κεληαίσλ παξεκβάζεσλ απμήζεθε απφ €60 δηζεθ. ζε €80 
δηζεθ. πνπ αθνξνχζε ην ζχλνιν ηνπ δηεπξπκέλνπ πξνγξάκκαηνο. Υξεηάδεηαη λα 
ιεθζεί ππφςηλ ε παξαηήξεζε ησλ Claeys θαη Leandro (2016), νη νπνίνη 
ππνζηεξίδνπλ πσο ε αχμεζε ηνπ χςνπο ησλ αγνξψλ εληείλεη κελ ηε 
δηεπθνιπληηθή ζηάζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, απμάλεη δε ηελ πηζαλφηεηα 
πξφσξεο ιήμεο ηνπ Πξνγξάκκαηνο, θαζψο επηηαρχλεη ηελ ζχγθξνπζε ησλ 
αγνξψλ ζηα φξηα, ππνγξακκίδνληαο, σο εθ ηνχηνπ, ηελ αλάγθε λέσλ 
επηκεθχλζεσλ, δηεχξπλζεο ηνπ πεδίνπ επηιέμηκσλ ηίηισλ ή θαη ηελ θαηάξγεζε 
ησλ νξίσλ.  
 
3.3 θνπόο θαη ινγηθή ηνπ πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο ραιάξωζεο 
 
Πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο είλαη ε  
επίηεπμε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ ηηκή-ζηφρν (θάησ αιιά πιεζίνλ ηνπ 2% θαη‟ 
έηνο) κεζνπξφζεζκα.Καζψο θαίλεηαη απφ ηνλ Οθηψβξην 2013, ν κέζνο 
ζπλνιηθφο πιεζσξηζκφο ζηε δψλε ηνπ επξψ (βάζεη ησλ κεηαβνιψλ ζηνλ 
Δλαξκνληζκέλν Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή-ΔλΓΣΚ) απνκαθξχλεηαη ζεκαληηθά 
απφ ηελ ηηκή- ζηφρν, ελψ ηνλ Ηαλνπάξην 2015 – ηφηε αλαθνηλψζεθε ε απφθαζε 
δηεχξπλζεο ηνπ Πξνγξάκκαηνο – θαηέγξαςε ηε ρακειφηεξε ηηκή ηνπ (-0,6) απφ 
ηελ αξρή θπθινθνξίαο ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο. Ζ θζίλνπζα πνξεία ηνπ 
πιεζσξηζκνχ εμεγείηαη ελ κέξεη θαη απφ ηελ εθηεηακέλε θαη απφηνκε πηψζε ησλ 
ηηκψλ ηεο ελέξγεηαο. Ωζηφζν, δελ πξέπεη λα παξαβιέπεηαη ην γεγνλφο πσο θαη ν 
βαζηθφο πιεζσξηζκφο (ν πιεζσξηζκφο άλεπ ησλ επηδξάζεσλ ησλ ηηκψλ 
ελέξγεηαο θαη εηδψλ δηαηξνθήο) θαηαγξάθεη πξνο ηα θάησ απφθιηζε απφ ην 
επηζπκεηφ επίπεδν. Ωο εθ ηνχηνπ, ε χπαξμε πνιχ ρακεινχ πιεζσξηζκνχ -θαη 
γηα νξηζκέλεο ρψξεο αξλεηηθνχ- πιεζσξηζκνχ δελ πθίζηαηαη κφλν ζηελ 
πεξηθέξεηα ηεο Δπξσδψλεο, αιιά παξαηεξείηαη θαη ζηηο ρψξεο ηνπ ππξήλα ηεο 
Δπξσδψλεο, κε δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο δχν θαηεγνξίεο ρσξψλ λα 
ππνδειψλνπλ ιηγφηεξν ηελ ηάζε θαη πεξηζζφηεξν ην κέγεζνο ησλ απνθιίζεσλ. 
Ζ θαζνδηθή πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ, φζνλ αθνξά ηηο ρψξεο ηνπ ππξήλα 
ζπλεπάγεηαη κε κεγαιχηεξν απνπιεζσξηζκφ γηα ηελ πεξηθέξεηα, ζην πιαίζην 
πξνζαξκνγήο ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ. 



 
 
 

 

23 

23 

 
Ο Mario Draghi, φηαλ ηεθκεξίσζε ηελ απφθαζε πνπ έιαβε ην Γ ηεο ΔΚΣ ηνλ 
Ηαλνπάξην 2015, πξνρψξεζε ζε αλάιπζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αιιά θαη 
λνκηζκαηηθψλ δεδνκέλσλ ζηελ Δπξσδψλε. 
 
Δπηζήκαλε ηελ επίδξαζε ηεο απφηνκεο πηψζεο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηνλ 
πιεζσξηζκφ θαη ζην ελδερφκελν απηή λα νδεγήζεη ζε δεπηεξνγελείο πησηηθέο 
επηδξάζεηο ζηνπο κηζζνχο θαη ηηο ηηκέο, θαη, θαη‟ επέθηαζε, ζε κείσζε ησλ 
κεζνπξφζεζκσλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ. Δπίζεο, αλαθέξζεθε, ζηνλ 
ππνηνληθφ ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο Δπξσδψλεο θαη ζηελ ηζρλή βειηίσζε ηεο 
πξνζθνξάο θαη δήηεζεο πηζηψζεσλ, πξάγκα ην νπνίν ζπλεπάγεηαη κε ηελ 
ζπλερηδφκελε απνκφριεπζε ζηελ νπνία βξίζθνληαη ν δεκφζηνο ή/θαη ν ηδησηηθφο 
ηνκέαο.Θεσξψληαο δεδνκέλν φηη ην επηηφθην πξάμεσλ θχξηαο 
αλαρξεκαηνδφηεζεο κεηψζεθε ζην 0,05% ην επηέκβξην 2014, ε αλαζηνιή ηεο 
πησηηθήο πνξείαο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ε ηφλσζε ησλ επελδχζεσλ θαη ε κείσζε 
ηνπ παξαγσγηθνχ θελνχ, αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ απφθαζε ηεο ΔΚΣ γηα πεξαηηέξσ 
ραιάξσζε ηεο αζθνχκελεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, κέζσ ελφο πξνγξάκκαηνο 
πνζνηηθήο Υαιάξσζεο. 
 
Ζ πξφζεζε ηεο ΔΚΣ είλαη έθδειε πξνθεηκέλνπ λα αληηζηξέςεη ηνλ πνιχ ρακειφ 
– θαη γηα νξηζκέλνπο κήλεο αξλεηηθφ – ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ πιεζσξηζκνχ, θάηη 
βέβαηα πνπ κπνξεί αξρηθψο λα πξνμελεί απνξίεο. Ζ κείσζε ηνπ γεληθνχ 
επηπέδνπ ησλ ηηκψλ δεκηνπξγεί αχμεζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο θαη, κέζσ ηεο 
επίδξαζεο ζην πξαγκαηηθφ επηηφθην, αχμεζε ηεο αμίαο ηεο απνηακίεπζεο. 
πλεπψο πψο ηεθκεξηψλεηαη, ε ζθνπηκφηεηα ηεο ΔΚΣ λα αλαθφςεη ηελ πησηηθή 
πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ; Με κία πξψηε καηηά, νη δηαπηζηψζεηο απηέο θαίλεηαη 
λα ακθηζβεηνχλ ηε ζθνπηκφηεηα ηεο ζρεηηθήο παξέκβαζεο ηεο ΔΚΣ. Δληνχηνηο, 
ε αλαθνπή ηεο θαζνδηθήο ηξνρηάο ηνπ πιεζσξηζκνχ αληιεί επαξθή ζεσξεηηθή 
ζεκειίσζε, ηφζν ζε καθξννηθνλνκηθνχο φξνπο αλάιπζεο, φζν θαη απφ ηελ 
νηθνλνκηθή ζπγθπξία ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε Δπξσδψλε. Πην ζπγθεθξηκέλα, κία 
παξαηεηακέλε πεξίνδνο πνιχ ρακεινχ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα 
πξνθαιέζεη αξλεηηθέο επηδξάζεηο. Μείσζε ηεο ηξέρνπζαο θαηαλάισζεο, ιφγσ 
ησλ ρακειψλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ.  Σελ ζηηγκή, πνπ νη θαηαλαισηέο 
παξαηεξνχλ φηη ην επίπεδν ηηκψλ κεηψλεηαη, ηφηε έρνπλ θίλεηξν λα απμήζνπλ 
ηελ απνηακίεπζε, δειαδή ηε κειινληηθή θαηαλάισζε, φηαλ γηα ηελ απφθηεζε 
ηεο ίδηαο πνζφηεηαο αγαζψλ, ζα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα ζην κέιινλ λα δαπαλνχλ 
ιηγφηεξεο ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Ζ κείσζε ηεο παξνχζαο θαηαλάισζεο πξνθαιεί 
κείσζε ηεο δήηεζεο θαη, θαηά ζπλέπεηα ηνπ ξπζκνχ κεγέζπλζεο ηεο νηθνλνκίαο. 
Ζ ηάζε απηή είλαη δπζθνιφηεξν λα αληηζηξαθεί, φζν ην νλνκαζηηθφ επηηφθην 
πιεζηάδεη ην κεδέλ, εθφζνλ θαζίζηαηαη δπζρεξέζηεξε ε πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ 
νλνκαζηηθνχ, θαη θαη‟ επέθηαζε ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ, πνπ ζα ζπλέβαιιε 
ζηελ αλαβνιή ηεο απνηακίεπζεο.  
 
Ωο εθ ηνχηνπ, επέξρεηαη κείσζε ηεο επέλδπζεο επεηδή απμήζεθε ην πξαγκαηηθφ 
επηηφθην θαη θαηά ζπλέπεηα, κείσζε ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο ησλ 
επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Όπσο βέβαηα θαη ζηελ πξψηε πεξίπησζε, φηαλ ην 
νλνκαζηηθφ επηηφθην πξνζεγγίζεη ην κεδέλ, ηφηε είλαη πην δχζθνιε ε αληηζηξνθή 
ηεο κεηνχκελεο ηάζεο ηεο επέλδπζεο. Δπνκέλσο, θάησ απφ ζπλζήθεο 
απνπιεζσξηζκνχ θαη κεδεληθνχ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ, είλαη πηζαλή ε 
δεκηνπξγία αληζνξξνπίαο κεηαμχ επέλδπζεο θαη απνηακίεπζεο, ηελ νπνία δελ 
κπνξεί λα απνθαηαζηήζεη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην.  
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ηελ πεξίπησζε πνπ ε εκθάληζε ηνπ απνπιεζσξηζκνχ νθείιεηαη ζε αξλεηηθή 
δηαηαξαρή απφ πιεπξάο δήηεζεο, είλαη πνιχ πηζαλφ λα πξνθχςεη χθεζε θαη 
θαηά ζπλέπεηα, αχμεζε ηεο αλεξγίαο, ε νπνία ζα θαηαζηήζεη αθφκα πην δπζρεξή 
ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο.  
Δπηπξφζζεηα, πηζαλφηαηα γξεγνξφηεξνο ξπζκφο κείσζεο ησλ ηηκψλ ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ζρέζε κε ηνλ ξπζκφ κείσζεο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ 
ησλ ηηκψλ, ζα πξνθαιέζεη αιινίσζε ζηελ αμία ησλ ελέρπξσλ ησλ νθεηιεηψλ θαη 
ζα δεκηνπξγήζεη πνιιαπιαζηαζηηθέο αξλεηηθέο επηδξάζεηο, κε ηελ πηζαλφηεηα 
ρξενθνπίαο απφ ηελ πιεπξά ησλ λνηθνθπξηψλ, επηρεηξήζεσλ θαη θπβέξλεζεο λα 
απμάλεηαη παξάιιεια. πλεπψο,δπζρέξεηα εμσηεξηθήο πξνζαξκνγήο φζσλ 
νηθνλνκηψλ θαηαγξάθνπλ ειιείκκαηα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, 
θαζψο ε βειηίσζε ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ απαηηεί πην κεγάιε κείσζε ηνπ 
πιεζσξηζκνχ γηα ηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο (Claeys et al., 2014).Δπίζεο, 
πξνθαιείηαη αχμεζε ηεο αλεξγίαο, ιφγσ κείσζεο ησλ νλνκαζηηθψλ κηζζψλ. 
ηελ θαηάζηαζε πνπ ε νηθνλνκία εηζέξρεηαη ζε χθεζε θαη ν πιεζσξηζκφο 
πξνρσξάεη κε κεησκέλνπο ξπζκνχο, ε επηζηξνθή ζην πξντφλ πιήξνπο 
απαζρφιεζεο επεξεάδεη ηελ κείσζε ησλ νλνκαζηηθψλ κηζζψλ, κε ζθνπφ λα 
κελ κεησζεί ε δήηεζε γηα εξγαζία απφ ηελ πιεπξά ησλ επηρεηξήζεσλ..  
 
Σέινο,νη παξαπάλσ δπζκελείο επηδξάζεηο είλαη αλαηξνθνδνηνχκελεο. Ζ κείσζε 
ηνπ ξπζκνχ κεγέζπλζεο ηνπ ζπλνιηθνχ πξντφληνο απμάλεη ην ιφγν (δεκφζηνπ θαη 
ηδησηηθνχ) ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ θαη επηκεθχλεη ηε δηαδηθαζία απνκφριεπζεο ησλ 
ηζνινγηζκψλ, αλαζηέιινληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν εθ λένπ ηελ ηφλσζε ηεο 
ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο θαη ηεο επέλδπζεο. Όζνλ αθνξά, ηε δηφξζσζε ησλ 
εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ εληφο ηεο ΟΝΔ, έλαο πνιχ ρακειφο πιεζσξηζκφο 
ζηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο πξνθαιεί, αθφκα πην κεγάιν θαη παξαηεηακέλν 
απνπιεζσξηζκφ ζηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο, ν νπνίνο κε ηε ζεηξά ηνπ 
εληζρχεη ηηο παξαπάλσ επηδξάζεηο. Ζ απφθαζε ηεο εθαξκνγήο ηνπ 
πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, αλαθχπηεη ηζρπξή ζεσξεηηθή εγθπξφηεηα, 
δεδνκέλεο ηεο καθξννηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο ζηελ Δπξσδψλε. χκθσλα κε ηελ 
ινγηθή ηνπ πξνγξάκκαηνο, ε πνζνηηθή ραιάξσζε ζεσξείηαη σο έλα κε 
ζπκβαηηθφ κέηξν επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ Κεληξηθή Σξάπεδα 
θαηαθεχγεη ζε απηφ, φηαλ, έρνληαο κεηψζεη ζρεδφλ ζην κεδέλ ην βαζηθφ επηηφθην 
πνιηηηθήο, εμαθνινπζεί λα απέρεη απφ ηελ εθπιήξσζε ηνπ ζηφρνπ ηεο είηε απηφο 
αθνξά ηε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή (ή δηάζηεκα 
ηηκψλ) είηε πεξηιακβάλεη θαη ηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 
Με ηελ άζθεζε ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ε Κεληξηθή Σξάπεδα παξάγεη ρξήκα 
θαη αγνξάδεη ηνθνθφξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηνρεηεχνληαο έηζη πξφζζεηε 
ξεπζηφηεηα ζηελ νηθνλνκία. πλεπψο, πξφθεηηαη γηα κία πνιηηηθή ελεξγεηηθήο 
ρξήζεο σο πξνο ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Θεσξεηηθά, ε 
πνζνηηθή ραιάξσζε επεξεάδεη ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα κέζα απφ 
δηάθνξα θαλάιηα.  
 
3.4 Δθηίκεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ πξνγξάκκαηνο 
 
‟ απηφ ην βήκα ζα αλαιχζνπκε ηελ εθηίκεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 
πξνγξάκκαηνο, βάζεη ησλ παξαπάλσ ζεσξεηηθψλ δηαηππψζεσλ θαη ηεο 
απνηχπσζεο ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο ζηελ Δπξσδψλε. 
Ζ εθηίκεζε ησλ επηδξάζεσλ ελφο πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηηο 
καθξννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο κεηαβιεηέο απνηειεί εγρείξεκα 
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πςεινχ βαζκνχ δπζθνιίαο, θαζφηη ε εμέιημε ησλ εμεηαδφκελσλ κεηαβιεηψλ ζα 
πξέπεη λα ζπγθξηζεί κε ηελ ππνζεηηθή εμέιημή ηνπο, θαηά ην ζελάξην κε 
δηελέξγεηαο πνζνηηθήο ραιάξσζεο απφ ηελ πιεπξά ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο.  
Σα εκπφδηα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ επηδξάζεσλ ζε πξντφλ,είλαη κεγαιχηεξα κε ηνλ 
πιεζσξηζκφ αιιά θαη ηελ αλεξγία, ιφγσ ηεο πζηέξεζεο κε ηελ νπνία απηέο νη 
κεηαβιεηέο επηδξνχλ ζε παξεκβάζεηο πνιηηηθήο θαζψο θαη ηεο απνκφλσζεο 
ησλ επηδξάζεσλ άιισλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ.  
 
ε φ,ηη αθνξά ηνλ πιεζσξηζκφ, ε εμέιημή ηνπ απνκαθξχλεηαη αηζζεηά απφ ηελ 
πξνζέγγηζε ηνπ δηαθεξπγκέλνπ ζηφρνπ ηεο ΔΚΣ. Σελ πεξίνδν πνπ μεθίλεζε ε 
εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο (Μάξηηνο 2015), ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ 
βξηζθφηαλ ζην -0,1%, ελψ ζην δηάζηεκα ησλ 19 κελψλ (Ηαλνπάξηνο 2015 – 
Ηνχιηνο 2016) ν πιεζσξηζκφο ζεκείσζε αξλεηηθφ ξπζκφ κεηαβνιήο ζηνπο εθηά 
εμ‟ απηψλ κελψλ, κε ηελ ηειεπηαία αξλεηηθή ηηκή λα ζεκεηψλεηαη ηνλ Μάην 2016. 
Δπηπιένλ ν βαζηθφο πιεζσξηζκφο θπκαίλεηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα – ιφγσ ηεο 
επίδξαζεο πνπ αζθεί ζηνλ πιεζσξηζκφ ε θζίλνπζα πνξεία ησλ ηηκψλ ελέξγεηαο 
θαη εηδψλ δηαηξνθήο – ρσξίο, σζηφζν, λα πιεζηάδεη ηθαλνπνηεηηθά ηελ 
ηηκή-ζηφρν. πγθεθξηκέλα, γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, ε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ αλέξρεηαη 
ζε 1% (Μάξηηνο 2016), ελψ ν κέζνο φξνο ηεο πεξηφδνπ θπκαίλεηαη θνληά ζην 
0,8%. 
 
Ωο πξνο ηηο πιεζσξηζηηθέο πξνζδνθίεο, νη ηάζεηο απνθιίλνπλ κεηαμχ ησλ δχν 
κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κέηξεζή ηνπο. Απφ ζηνηρεία πνπ 
αληινχληαη βάζεη εξεπλψλ κεηαμχ εμεηδηθεπκέλσλ θνξέσλ δηελέξγεηαο 
πξνβιέςεσλ, θαίλεηαη αμηνζεκείσηε ζηαζεξφηεηα, κε ηηο πξνβιέςεηο κάιηζηα ζε 
βάζνο πεληαεηίαο λα θπκαίλνληαη απφ 1,8% έσο 2% γηα φιε ηελ πεξίνδν απφ ην 
πξψην ηξίκελν ηνπ 2011 κέρξη θαη ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2016. Γηα ηελ ίδηα 
πεξίνδν, νη πξνβιέςεηο ζε βάζνο δηεηίαο θηλνχληαη ειαθξψο ρακειφηεξα, ελψ 
θαηαγξάθεηαη άλνδνο χζηεξα απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2015, νπφηε θαη μεθηλά 
ε εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο ραιάξσζεο.  
Ζ πεπνίζεζε ησλ θνξέσλ πσο ε ΔΚΣ ζα πεηχρεη εληφο πεληαεηνχο νξίδνληα λα 
επαλαθέξεη ηνλ πιεζσξηζκφ ζε επηζπκεηφ επίπεδν εκθαλίδεηαη ζηαζεξή, ρσξίο, 
λα έρεη επηξξνέο απφ ηελ απφθαζε δηελέξγεηαο ηνπ πξνγξάκκαηνο. Ζ εηθφλα 
είλαη δηαθνξεηηθή ζηελ πεξίπησζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ πνπ 
βαζίδνληαη ζε δείθηεο ηεο αγνξάο, κε ηε ζρεηηθή ηάζε λα βξίζθεηαη ζηαζεξά θάησ 
απφ ηελ αληίζηνηρε ηεο πξψηεο κεζφδνπ (ECB, 2016c, ζει. 29). χκθσλα κε 
ηνπο Demertzis and Wolff (2016), κέξνο απηήο ηεο απφθιηζεο εμεγείηαη απφ ηα 
αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ζε ζχγθξηζε κε ηνλ πιεζσξηζκφ, ελψ αλαθέξεηαη 
παξάιιεια πσο ε παξαηεηακέλε απφθιηζε κεηαμχ ησλ δχν, ιεηηνπξγεί ζαλ 
ηεθκήξην απμεκέλεο αβεβαηφηεηαο αιιά θαη θζίλνπζαο εκπηζηνζχλεο. Σν 
νλνκαζηηθφ ΑΔΠ έρεη ζηαζεξά ζεηηθφ ξπζκφ κεηαβνιήο απφ ην δεχηεξν ηξίκελν 
ηνπ 2013, ζηεξείηαη, εληνχηνηο, ηεο απαηηνχκελεο δπλακηθήο.  
 
Τπνζηεξίδεηαη φηη απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2015, φπνπ θαη αλαθνηλψζεθε ην 
πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο, παξαηεξείηαη κία κηθξή ψζεζε, κε ην ξπζκφ 
κεηαβνιήο λα θνξπθψλεηαη ζην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ ίδηνπ έηνπο (3,5%), πξνηνχ 
ππνρσξήζεη ζην 2,8% ζην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2016. Πεξαηηέξσ, σο πξνο ηε 
ζπκβνιή ησλ ζπληζησζψλ ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 
νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ηφζν ε θαηαλάισζε φζν θαη νη εμαγσγέο απνηεινχλ ηνπο 
θχξηνπο κνρινχο ψζεζεο. Δπίζεο, ηδηαίηεξε αηηία πξνβιεκαηηζκνχ απνηειεί ε 
ππνηνληθή ζπκβνιή ησλ επελδχζεσλ, εθφζνλ πξφθεηηαη γηα ηε ζεκαληηθφηεξε 
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ζπληζηψζα ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο ζε φξνπο αχμεζεο ηεο απαζρφιεζεο. 
Άιισζηε, ε δηαηεξήζηκε άλνδνο ηνπ πιεζσξηζκνχ θνληά ζην 2% πξνυπνζέηεη 
θαηά ζπλέπεηα ηε κείσζε ηεο αλεξγίαο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ 
παξακέλεη κεγάιε γηα αξθεηέο απφ ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. 
 
ηα θαλάιηα κεηάδνζεο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, σο ζεηηθή κπνξεί λα 
κεηξεζεί ε αχμεζε ηνπ ρξήκαηνο ππφ ηελ επξεία έλλνηα (Μ3), θαζψο απηή 
ππνζηεξίδεηαη θπξίσο απφ ηηο πεξηζζφηεξν ξεπζηέο ζπληζηψζεο ηνπ, κε ηελ 
ζηελή έλλνηα ρξήκα (Μ1) λα κεηξάεη αλνδηθή – αλ θαη επηβξαδπλφκελε ηνπο 
ηειεπηαίνπο κήλεο – πνξεία. Ζ ζπγθεθξηκέλε  δηαδηθαζία απνηειεί κέζν 
πινπνίεζεο ησλ ζηφρσλ ελφο πξνγξάκκαηνο πνζνηηθήο ραιάξσζεο. Δπηπιένλ, 
αλνδηθή είλαη ε πνξεία ηνπ ξπζκνχ ρνξήγεζεο πηζηψζεσλ πξνο ηα λνηθνθπξηά, 
ελψ γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ κε-ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, έπεηηα απφ κία 
παξαηεηακέλε πεξίνδν ζπξξίθλσζεο, θαηαγξάθεηαη δπλακηθή αλάθακςε, αθφκε 
θαη απφ ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2016. Ωζηφζν, δελ είλαη μεθάζαξε ε ζπκβνιή 
ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηε δηακφξθσζε απηψλ ησλ ηάζεσλ. Όζνλ αθνξά 
ηελ επίδξαζε ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηηο απνδφζεηο ησλ θπβεξλεηηθψλ 
νκνιφγσλ, ινγίδεηαη ζπλήζσο ε κεηαβνιή ηνπο θαηά ηελ εκεξνκελία έλαξμεο 
ηνπ πξνγξάκκαηνο (Den Haan, 2016, ζει. 6-7), εθηφο εάλ νη αγνξέο πεξηκέλνπλ 
ηελ απφθαζε ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, νπφηε θαη πξνεμνθινχλ ηα 
απνηειέζκαηά ηεο. πλεπψο ζηελ πεξίπησζε ηεο Δπξσδψλεο, γηα ηελ θαζνδηθή 
ηξνρηά ησλ απνδφζεσλ ζηα δεθαεηή θπβεξλεηηθά νκφινγα – θπξίσο ζε απηά ηεο 
πεξηθέξεηαο – θαηαιπηηθή ήηαλ ε απνζηξνθή ηνπ Mario Draghi ζηηο 26 Ηνπιίνπ 
2012 πσο ζα θάλεη φ,ηη απαηηείηαη γηα ηε δηάζσζε ηνπ επξψ.Δθ‟ εμήο θαη χζηεξα, 
νη απνδφζεηο ησλ ελ ιφγσ ρξενγξάθσλ δηαγξάθνπλ ζηαζεξά θαζνδηθή ηξνρηά, 
κε (πξνζσξηλή) εμαίξεζε ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2015, ζχκθσλα κε ην νπνίν 
εληάζεθαλ νη αλεζπρίεο ησλ αγνξψλ, ιφγσ αλαδσπχξσζεο ηεο ειιεληθήο 
θξίζεο. Δπηπιένλ, ε αλαθνίλσζε ηνπ δηεπξπκέλνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο ηίηισλ 
δελ θαίλεηαη λα επεξέαζε ηηο απνδφζεηο ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, νη νπνίεο, 
θπκαίλνληαλ ήδε ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. 
 
Καηα ζπλέπεηα, ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ε αλαθνίλσζε πξφζεζεο, – 
πηζαλφηαηα θαη ε πξνζδνθία απηήο – ηεο ΔΚΣ πεξί δηεχξπλζεο ηνπ 
πξνγξάκκαηνο αγνξάο ηίηισλ, θαίλεηαη λα επέθεξε ην απαηηνχκελν απνηέιεζκα, 
θαζψο απφ ην ηέινο ηνπ 2014, ε ηζνηηκία ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ 
παξνπζίαζε ζεκαληηθή θαη δηαηεξήζηκε πηψζε. 
ηελ ζπγθεθξηκέλε εμέιημε ζπλέβαιε θαη ε αχμεζε ηνπ βαζηθνχ επηηνθίνπ 
πνιηηηθήο απφ ηελ Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ, δηεγείξνληαο εθξνή 
θεθαιαίσλ απφ ηελ Δπξσδψλε θαη πξνθαιψληαο, έηζη, ηηο πησηηθέο πηέζεηο 
έλαληη ηνπ επξψ.  
 
χκθσλα κε ηελ εηθφλα πνπ απνηππψλεηαη ζηα παξαπάλσ ζηνηρεία, 
αληηθαηνπηξίδεηαη πσο ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο ΔΚΣ έρεη 
ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάθακςεο ζηελ 
Δπξσδψλε, κέζσ ηεο βειηίσζεο ζπγθεθξηκέλσλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Παξ φια 
απηά, ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ παξακέλεη πεηζκαηηθά θαζεισκέλνο ζε αξθεηά 
ρακειά επίπεδα. Ζ ΔΚΣ πξνζπαζεί λα ηνλψζεη ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 
θαη λα απνδψζεη ζηνλ πιεζσξηζκφ ηελ αλακελφκελε δπλακηθή, θάηη πνπ 
πξνζθξνχεη ζε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηεο Δπξσδψλεο. ηελ Δπξσδψλε 
νη επηδξάζεηο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο 
θαηεπζχλνληαη θπξίσο κέζσ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ιηγφηεξν κέζσ 
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ζπλαιιαγψλ ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ φπσο ηα εηαηξηθά νκφινγα ή ηα  ίδηα 
θεθάιαηα. Ζ ζπγθεθξηκέλε δνκή ζέηεη έλαλ ζρεηηθά κεγαιχηεξν πεξηνξηζκφ ζηε 
ιεηηνπξγία ηεο αλαθαηαλνκήο ραξηνθπιαθίνπ απφ φηη ηζρχεη, φπσο γηα 
παξάδεηγκα, ζηηο ΖΠΑ, φπνπ νη αγνξέο έρνπλ αθ‟ ελφο κεγαιχηεξε ζπκβνιή 
ζηελ ρξεκαηνδφηεζε θαη, αθ‟ εηέξνπ, ζπρλφηεξε ρξήζε απφ έλα κεγαιχηεξν 
κεξίδην ησλ νηθνλνκηθψλ δξψλησλ.  
 
Αλαδχεηαη έλα αθφκα δήηεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηξαπεδνθεληξηθή 
δηάξζξσζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο Δπξσδψλεο, ην νπνίν είλαη ην θαηά πφζν 
βξίζθνληαη ζε ζέζε νη ηξάπεδεο λα αμηνπνηήζνπλ ηελ πξφζζεηε ξεπζηφηεηα γηα 
ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο ηδησηηθήο επέλδπζεο. Ωο πξνο ην δήηεκα ηεο 
πξνζθνξάο πηζηψζεσλ, ε θξίζε ηνπ 2008 θαη ε θξίζε ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε 
άθεζαλ πίζσ ηνπο κεγάιε θιεξνλνκηά ζε φξνπο απμεκέλνπ φγθνπ κε 
εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, κε ην πξφβιεκα λα είλαη ηδηαηηέξα ζνβαξφ ζε 
ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκίεο εληφο Δπξσδψλεο. Πεξαηηέξσ, ηα κε εμππεξεηνχκελα 
δάλεηα δηαβξψλνπλ ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο επίζεο 
κεηψλνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο θαη δεζκεχνπλ θεθάιαηα πνπ ππφ πξνυπνζέζεηο, 
ζα είραλ ηε δπλαηφηεηα λα δηνρεηεπηνχλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο πξαγκαηηθήο 
νηθνλνκίαο. ε φ,ηη αθνξά ηε δήηεζε ησλ πηζηψζεσλ, θαη παξ‟ φιε ηε κείσζε ηνπ 
θφζηνπο δαλεηζκνχ, νη επηρεηξήζεηο είλαη αθφκε ζε ζέζε λα αλαιάβνπλ 
επελδπηηθά ζρέδηα. Σν ζπζζσξεπκέλν ρξένο – εκθαλίδνληαο κηθξή ππνρψξεζε 
ζε ζρέζε κε ηα επίπεδα ηνπ 2008 – ιεηηνπξγεί απνηξεπηηθά ζηηο απνθάζεηο θαη 
ηδηαίηεξα γηα ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ νπνίσλ 
πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηηο ηξάπεδεο (ECB, 2016a, ζει. 14).  
 
Όπσο θαίλεηαη ν ζρεδηαζκφο ηνπ πξνγξάκκαηνο αθήλεη λα ελλνεζεί, φηη ηα 
νκφινγα ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, θαη εηδηθφηεξα απηά ησλ θεληξηθψλ θπβεξλήζεσλ, 
απνξξνθνχλ ζπληξηπηηθά ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ αγνξψλ ηνπ 
Δπξσζπζηήκαηνο. Θεσξεηηθά δηαηππψλεηαη φηη ε αγνξά θπβεξλεηηθψλ 
νκνιφγσλ κπνξεί λα επηθέξεη κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ηεο θπβέξλεζεο, 
ην κέγεζνο ηεο νπνίαο ζπλαξηάηαη ζεηηθψο απφ ηε δηάξθεηα απηψλ ησλ ηίηισλ θαη 
ηελ ζθνπηκφηεηα ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο λα ηνπο δηαηεξήζεη ζην ελεξγεηηθφ ηεο, 
κέρξη ηελ εκεξνκελία σξίκαλζεο. Δπίζεο, ε κείσζε ζην θφζηνο δαλεηζκνχ 
παξέρεη κεγαιχηεξν πεξηζψξην ζηελ θπβέξλεζε λα αζθήζεη ππνζηεξηθηηθή 
δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη σζεί ηνπο επελδπηέο πξνο αλαδήηεζε πεξηζζφηεξν 
ειθπζηηθψλ ηίηισλ. Ωζηφζν, ζπγθπξηαθά θαη δηαξζξσηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 
Δπξσδψλεο, δπζθνιεχνπλ ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ σθειεηψλ πνπ αλαθχπηνπλ 
απφ ηελ αγνξά ηεο ελ ιφγσ θαηεγνξίαο ρξενγξάθσλ. πλεπψο, σο πξνο ηα 
ζπγθπξηαθά ζηνηρεία, ην πξψην πνπ ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί είλαη πσο νη 
απνδφζεηο ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ – 
εμαηξνπκέλεο ηεο Διιάδαο – ηεο Δπξσδψλεο έρνπλ ήδε κεησζεί ζε αξθεηά 
ρακειά επίπεδα. πλεπψο, ε ζεηηθή δηαηαξαρή πνπ ζα κπνξνχζε λα 
πξνθαιέζεη ε λνκηζκαηηθή ραιάξσζε ηεο ΔΚΣ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ 
πεξηνξηζκέλε. Σν δεχηεξν ζπγθπξηαθφ ζηνηρείν, είλαη ε πνιχ ρακειή πξνζθνξά 
θαη δήηεζε πηζηψζεσλ, ε νπνία θαζηζηά αλέθηθηε ηελ επλντθή επίδξαζε απφ ηελ 
αλαθαηαλνκή ραξηνθπιαθίνπ ησλ επελδπηψλ πξνο ηίηινπο κε πςειφηεξε 
απφδνζε αιιά θαη ρακειφηεξε δηάξθεηα.  
 
ηα δνκηθά ραξαθηεξηζηηθά, ππάξρνπλ δχν παξάγνληεο πνπ μερσξίδνπλ. Ο 
πξψηνο παξάγνληαο ζρεηίδεηαη κε ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ ζέηνπλ νη θαλφλεο 
δεκνζηνλνκηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ ΟΝΔ, νη νπνίνη απαγνξεχνπλ ζηηο 
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θπβεξλήζεηο λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα επλντθά επηηφθηα κε ηα νπνία δαλείδνληαη, 
πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζνπλ ζε ηφλσζε ηεο δεκφζηαο επέλδπζεο, 
αλαπιεξψλνληαο, θαη‟ νπζία, ην επελδπηηθφ έιιεηκκα πνπ αλαθχπηεη ζπλεπεία 
ηεο ηδησηηθήο επελδπηηθήο απξνζπκίαο. Ωο παξάδεηγκα, ζα κπνξνχζακε λα 
αλαθέξνπκε, ηηο εαξηλέο πξνβιέςεηο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο γηα ην 2014, 
φπνπ ην ζπλνιηθφ έιιεηκκα ζηελ Δπξσδψλε πξνβιεπφηαλ λα δηακνξθσζεί ζην 
2,4% ηνπ ΑΔΠ ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Κάησ απν ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ αλψηαηνπ 
ειιείκκαηνο ζην 3%, ε κέγηζηε δεκνζηνλνκηθήο πξνέιεπζεο ηφλσζε πνπ έρνπλ 
ηε δπλαηφηεηα λα δηνρεηεχζνπλ νη θπβεξλήζεηο ζηηο νηθνλνκίεο ηνπο αλέξρεηαη 
γηα ην ζχλνιν ηεο Δπξσδψλεο ζην 0,6% ηνπ ΑΔΠ. Πεξαηηέξσ, ην δεχηεξν δνκηθφ 
ραξαθηεξηζηηθφ αθνξά ζηε ρακεινχ βαζκνχ νινθιήξσζε πνπ ππάξρεη ζηηο 
αγνξέο θεθαιαίσλ θαη ζηηο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο, ε νπνία πεξηνξίδεη ηελ 
αλαινγηθή ηεο επηπιένλ ξεπζηφηεηαο αχμεζε ζηηο ηνπνζεηήζεηο πςειφηεξνπ 
ξίζθνπ θαη κηθξφηεξεο δηάξθεηαο (Kapoor, 2015).  
 
Δλ θαηαθιείδη, νη επλντθέο ζπλζήθεο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ε δηνρέηεπζε 
πξφζζεηεο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ ΔΚΣ, είλαη πξαγκαηηθά δχζθνιν λα 
αμηνπνηεζνχλ ζην κέγηζην επηζπκεηφ βαζκφ, κε απνηέιεζκα λα θαζπζηεξήζεη 
ζεκαληηθά ε επάλνδνο ηνπ ξπζκνχ κεγέζπλζεο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε 
επηζπκεηά επίπεδα. Ωζηφζν φζνλ αθνξά ζηελ επίδξαζε ζηνλ πιεζσξηζκφ 
κέζσ ηεο ππνηίκεζεο ηνπ επξψ, ηξεηο είλαη νη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ δελ 
επηηξέπνπλ κεγάιν πεξηζψξην αηζηνδνμίαο. 
 
Ο πξψηνο παξάγνληαο, είλαη δνκηθήο θχζεσο θαη αθνξά ην γεγνλφο πσο ε 
Δπξσδψλε απνηειεί κία αξθεηά κεγάινπ κεγέζνπο νηθνλνκία. Κάηη πνπ ζεκαίλεη 
πσο θάζε δεδνκέλν επίπεδν ππνηίκεζεο, πξνθαιεί κηθξφηεξε επίδξαζε ζηελ 
ηηκή ησλ εηζαγσγψλ, ζπγθξηηηθά κε φηη ζα ίζρπε γηα κία κηθξή θαη αλνηθηή 
νηθνλνκία, κία νηθνλνκία, κε άιια ιφγηα, ζηελ νπνία ην πνζνζηφ ησλ εηζαγσγψλ 
ζην ΑΔΠ ζα ήηαλ ζαθψο κεγαιχηεξν. Παξάιιεια, θαη γηα ηνλ ίδην αθξηβψο ιφγν, 
ε δεπηεξνγελήο επίδξαζε ζηνλ πιεζσξηζκφ κίαο αχμεζεο ησλ εμαγσγψλ, ιφγσ 
ηεο ππνηίκεζεο ηνπ λνκίζκαηνο, δελ κπνξεί παξά λα είλαη ζρεηηθψο 
πεξηνξηζκέλε, ιακβάλνληαο ππφςε ην πνιχ πςειφ αξλεηηθφ παξαγσγηθφ θελφ 
πνπ πθίζηαηαη ζηελ Δπξσδψλε. 
 
Ο δεχηεξνο παξάγνληαο, αθνξά ηελ ζε κεγάιν βαζκφ πξνεμφθιεζε ηεο 
πνζνηηθήο ραιάξσζεο απφ ην πξίζκα ησλ επελδπηψλ. Αμηνζεκείσην είλαη φηη 
ιίγεο εβδνκάδεο πξηλ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο εθαξκνγήο ηνπ 
πξνγξάκκαηνο, ην επξψ είρε εηζέιζεη ζε ηξνρηά ππνηίκεζεο έλαληη ησλ 
θπξηφηεξσλ λνκηζκάησλ. Ζ απφθαζε ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Διβεηίαο λα 
δηαρσξίζεη ηε κέρξη πξφηηλνο ζηαζεξή ηζνηηκία ηνπ ειβεηηθνχ θξάγθνπ κε ην 
επξψ, απηήλ αθξηβψο ηελ πξνεμφθιεζε αληαλαθιά. Καηά ζπλέπεηα, θαη εμαηηίαο 
ηνπ  ρακεινχ πιεζσξηζκνχ γηα εθείλε ηε πεξίνδν ζηε δψλε ηνπ επξψ, ε ΔΚΣ 
έρεη ζε κεγάιν βαζκφ θαηαθέξεη ην πιενλέθηεκα ηεο έθπιεμεο, θαζψο νη 
επελδπηέο είραλ πξνεμνθιήζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε απφθαζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ 
2015. 
 
Ο ηξίηνο παξάγνληαο, πνπ ρξεηάδεηαη λα ιεθζεί ππφςε πξνθεηκέλνπ λα 
εθηηκεζεί ε πηζαλή επίδξαζε ηεο ππνηίκεζεο, είλαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν 
αληηδξνχλ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ ππφινηπσλ αλεπηπγκέλσλ θαη 
αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ ηνπ πιαλήηε. Θα κπνξνχζε, λα ιεθζεί ππφςε ην 
ελδερφκελν αληίδξαζεο απφ ηηο άιιεο Κεληξηθέο Σξάπεδεο, πξνθεηκέλνπ λα 
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απνθεπρζεί ε εθ ηεο ππνηίκεζεο ηνπ επξψ απψιεηα ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ 
νηθνλνκηψλ ηνπο.  
 
Δπνκέλσο, ε άλνδνο ησλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ αθνξά ηελ πην θξίζηκε 
πξνυπφζεζε γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ηνπ πξνγξάκκαηνο. Ζ ΔΚΣ ρξεηάδεηαη 
λα πείζεη πσο ζθνπεχεη λα απεθδπζεί ην ζπληεξεηηθφ ηεο καλδχα θαη λα 
πξνρσξίζεη κε επηκνλή ην ζηφρν αλάθακςεο ηνπ πιεζσξηζκνχ. Πξφθεηηαη, 
φπσο αλαθέξεη ν Paul Krugman (1998) γηα ηελ απνπιεζσξηζηηθή εκπεηξία ηεο 
Ηαπσλίαο, γηα κία απφπεηξα ηνπ Κεληξηθνχ Σξαπεδίηε λα πείζεη ηελ αγνξά φηη, 
πιένλ, είλαη «αλεχζπλνο». Καη ζην ζπγθεθξηκέλν κέησπν σζηφζν, κηα ζεηξά απφ 
εκπφδηα δελ πξνβιέπνπλ ηδηαίηεξε αηζηνδνμία. Οη ελέξγεηεο ηεο ΔΚΣ ζην 
παξειζφλ, έρνπλ απνηππσζεί βαζηά ζηελ ζπλείδεζε ηνπ θνηλνχ, φηη πξφθεηηαη 
γηα κία ππέξ ην δένλ ζπληεξεηηθή ηξάπεδα. Άιισζηε, πσο ζα κπνξνχζε λα 
ραξαθηεξηζηεί ε απφθαζε ηεο ΔΚΣ γηα αχμεζε ηνπ βαζηθνχ επηηνθίνπ πνιηηηθήο 
ην 2011. Δπηπιένλ, επξέσο δηαδεδνκέλε είλαη θαη ε πεπνίζεζε πσο ε ΔΚΣ 
θαζπζηέξεζε ζε κεγάιν βαζκφ λα αλαθνηλψζεη ην πξφγξακκα πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο, θαζψο ν πνιχ ρακειφο πιεζσξηζκφο είρε ήδε θάλεη ηα ζεκάδηα 
ηνπ εκθαλή. 
 
Ωο εθ ηνχηνπ, φπσο δηδάζθεη πάιη ε πεξίπησζε ηεο Ηαπσλίαο ζηελ ηζηνξία, είλαη 
κείδνλνο ζεκαζίαο ε έγθαηξε, πξνιεπηηθνχ ραξαθηήξα παξέκβαζε ηεο 
λνκηζκαηηθήο αξρήο, πξηλ αιιάμνπλ νη πιεζσξηζηηθέο πξνζδνθίεο. Δπίζεο, θαη 
ζε άκεζε ζπλάθεηα κε ηα πξναλαθεξζέληα, θάζε θνξά πνπ ε ΔΚΣ επηρεηξεί λα 
πξνρσξήζεη ζε κία πεξηζζφηεξν επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, αληηκεησπίδεη 
πνιηηηθνχο πεξηνξηζκνχο, αξλεηηθά ζρφιηα θαη δηαθσλίεο, νη νπνίεο πξνέξρνληαη 
θπξίσο απφ ηε Γεξκαλία. 
 
Καηά ζπλέπεηα, ην δπζκελέο απηφ πνιηηηθφ θιίκα, δεκηνπξγεί δπζθνιία ζηελ 
πξνζπάζεηα ηεο ΔΚΣ λα δεκηνπξγήζεη ζεηηθή εληχπσζε ζηα νηθνλνκηθά 
ππνθείκελα γηα ηελ πιεζσξηζηηθή αθνζίσζε ηεο. ην ίδην πιαίζην πνιηηηθψλ 
ζπκβηβαζκψλ εληάζζεηαη ε απφθαζε ηνπ Γ ηεο ΔΚΣ γηα κε θαηακεξηζκφ ηνπ 
ξίζθνπ πνπ αθνξά ην 80% ησλ απνθηεζέλησλ ρξενγξάθσλ. Αλεμάξηεηα αλ 
ηειηθά ε απφθαζε απηή ειήθζε κε ζθνπφ ηελ απνηξνπή δεκνζηνλνκηθψλ 
κεηαβηβάζεσλ, αληηθαηνπηξίδεη ηνπο πνιηηηθνχο πεξηνξηζκνχο, πνπ πεξηβάιινπλ 
ηελ ΔΚΣ θαη ηελ αλαπφθεπθηε πξνζθπγή ζε ζπκβηβαζκνχο, πνπ πηζαλφλ λα 
νδεγνχλ ζε κε βέιηηζηεο ιχζεηο.  
Δλ θαηαθιείδη, ε απφθαζε πνπ ειήθζε πεξί δηεχξπλζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο 
πνζνηηθήο ραιάξσζεο απφ ηελ ΔΚΣ, ζα πξέπεη κάιινλ λα αληηκεησπίδεηαη κε 
πεξηζζφηεξε επηθπιαθηηθφηεηα θαη ζπλεπψο ιηγφηεξν ελζνπζηαζκφ, ζην βαζκφ 
πνπ απηή αμηνινγείηαη κε θξηηήξην φπσο ηελ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Αθνξά 
κία απαξαίηεηε ζπλζήθε αιιά φρη θαη ηφζν ηθαλή γηα ηελ άλνδν ησλ 
πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ θαζψο θαη γηα ηελ ηφλσζε ηεο κεγέζπλζεο. 
Δπηπιένλ κηα ζεηξά απφ ζπγθπξηαθνχο, δνκηθνχο θαη πνιηηηθνχο παξάγνληεο 
δξνχλ πεξηνξηζηηθά ζηελ πξνζπάζεηα ηεο ΔΚΣ λα δηαλνίμεη ηνπο δηαχινπο 
κεηάδνζεο ησλ απνθάζεψλ ηεο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Γεδνκέλσλ ησλ 
ζπγθεθξηκέλσλ πεξηνξηζκψλ αιιά θαη ησλ αλαπφθεπθησλ ζπκβηβαζκψλ πνπ 
πθίζηαληαη, είλαη αμηέπαηλεο νη πξσηνβνπιίεο ηνπ Mario Draghi λα 
κεγηζηνπνηήζεη ηελ επίδξαζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  
 

Καηαιήγνπκε ζην φηη ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο ΔΚΣ απνηειεί 
αλαγθαία, αιιά φρη θαη ηφζν ηθαλή ζπλζήθε αληηκεηψπηζεο ηεο παγίδαο ηνπ 
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παξαηεηακέλα πνιχ ρακεινχ ή/θαη ίζσο αξλεηηθνχ πιεζσξηζκνχ. Δίλαη κία 
παξέκβαζε πνπ απνζθνπεί ζηελ ηφλσζε ηεο δήηεζεο ε νπνία εμαθνινπζεί ζε 
κεγάιν βαζκφ λα επηθνξηίδεηαη απφ ηηο ρξφληεο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ηνπ 
ηζνινγηζκνχ (balance sheet – recession), κε ηηο επηρεηξήζεηο, ηα λνηθνθπξηά ε θαη 
ηηο θπβεξλήζεηο λα ζπληεινχλ ζε θάζε απνκφριεπζεο, πξνθεηκέλνπ λα 
κεηψζνπλ ην ππεξβάιινλ ρξένο. Αλ, πξνο ράξηλ κίαο ππφζεζεο, δελ 
ιακβάλνληαλ ππφςε νη πνιηηηθνί πεξηνξηζκνί θαη ε απφθαζε ηνπ Κεληξηθνχ 
Σξαπεδίηε θαη ιακβαλφηαλ απνθιεηζηηθψο ζηελ βάζε καθξννηθνλνκηθψλ 
θξηηεξίσλ, ελδερνκέλσο, λα δηακνξθσλφηαλ έλα πξφγξακκα πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο πην άκεζα, κε κεγαιχηεξν ξίζθν θαη κε παξεκβάζεηο αζχκκεηξεο 
πξνο ηηο πεξηθεξεηαθέο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο. Άιισζηε, πξνο ηελ 
θαηεχζπλζε αλάιεςεο κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ θαη θαιχηεξεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 
ηδησηηθήο επέλδπζεο άγεηαη ε απφθαζε πξνζζήθεο ζην πξφγξακκα ησλ 
εηαηξηθψλ νκνιφγσλ.  
 
Πεξαηηέξσ, ε αζχκκεηξε πξνο ηελ πεξηθέξεηα θαηεχζπλζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 
πξνσζείηαη απφ ηε ινγηθή πνπ ζέιεη ηηο ρψξεο εθείλεο πνπ αληηκεησπίδνπλ 
εληνλφηεξν ην θάζκα ηνπ απνπιεζσξηζκνχ θαη, ηαπηνρξφλσο, έρνπλ ην 
πςειφηεξν δεκφζην ρξένο, λα είλαη απηέο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε αλάγθε κία 
πνιηηηθή λνκηζκαηηθήο επέθηαζεο. ηε δεκφζηα ζπδήηεζε φιν θαη κεγαιχηεξν 
έδαθνο θεξδίδεη ε άπνςε πσο ε Δπξσδψλε έρεη πεξηέιζεη ζε κία θαηάζηαζε 
πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηνλ φξν κεηαιιαγκέλε ζε θαλνληθή ζηαζηκόηεηα 
(secular stagnation). Ο ζπγθεθξηκέλνο φξνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα απνδψζεη 
κία θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ην πξαγκαηηθφ επηηφθην είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 
επηηφθην πιήξνπο απαζρφιεζεο, δειαδή ην επηηφθην πνπ εμηζψλεη ηελ 
απνηακίεπζε κε ηελ επέλδπζε. Ζ δπζθακςία ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ πνπ 
νδεχεη πξνο ηα θάησ είλαη πηζαλφηεξε φηαλ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην πξνζεγγίδεη 
ην κεδέλ, θαηάζηαζε επξέσο γλσζηή θαη σο παγίδα ξεπζηφηεηαο. χκθσλα κε 
κία δηαθνξεηηθή δηαηχπσζε, ε κεηαιιαγκέλε ζε θαλνληθή ζηαζηκόηεηα εκθαλίδεη 
έλα δπζεπίιπην ηξίιεκκα γηα ηε ζπκβαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ζε φξνπο 
ηαπηφρξνλεο επίηεπμεο πιήξνπο απαζρφιεζεο, ηθαλνπνηεηηθνχ ξπζκνχ 
κεγέζπλζεο θαζψο θαη ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο.  
 
Δπνκέλσο, ζηελ Δπξσδψλε, αιιά θαη ζε άιιεο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, 
εληνπίδνληαη ζηνηρεία πνπ ζπλεγνξνχλ ππέξ ηεο ζπγθεθξηκέλεο άπνςεο. Ζ 
θζίλνπζα ηάζε ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ αλαιχεηαη απφ ηελ αγθπξνβφιεζε 
ησλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ ηα ηειεπηαία 30 ρξφληα, σο απνηέιεζκα ηεο 
ζεζκηθήο ζσξάθηζεο ηεο αλεμαξηεζίαο (ζπληεξεηηθψλ σο επί ην πιείζηνλ) 
θπξίσο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδηηψλ. Έλα κέξνο ηεο θαζνδηθήο ηξνρηάο επίζεο 
νθείιεηαη ζηε κείσζε ηεο καθξνρξφληαο ηάζεο κεγέζπλζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 
πξντφληνο. Δπίζεο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απφ κφλε ηεο δχζθνια κπνξεί λα 
αιιάμεη απηήλ ηελ ηάζε.  
 
Μία παξέκβαζε πνιηηηθήο πνπ πηζαλφηαηα λα κπνξνχζε λα αληηκεησπίζεη 
νξηζκέλεο απφ ηηο αηηίεο απηήο ηεο θαηάζηαζεο ζηελ Δπξσδψλε αθνξά ζηε 
ζπληνληζκέλε άζθεζε επεθηαηηθήο δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 
Πεξηγξάθεη ηελ πεξίπησζε ηεο λνκηζκαηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ρξένπο, 
γλσζηή απφ ηνλ Milton Friedman θαη σο ξίςε ρξήκαηνο από ην ειηθόπηεξν 
(Helicopter Money). χκθσλα κε απηήλ, ε Κεληξηθή Σξάπεδα εθδίδεη ρξήκα θαη 
ην ρξεζηκνπνηεί πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζεη θπβεξλεηηθά νκφινγα κε κεδεληθφ 
επηηφθην πνπ εθδίδεη ε δεκνζηνλνκηθή αξρή. Παξφια απηά, δεζκεχεηαη φκσο φηη 
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ζα δηαηεξήζεη ζην δηελεθέο ηα ζπγθεθξηκέλα νκφινγα ζην ελεξγεηηθφ ηεο, ψζηε 
λα ππνινγίδνληαη θαη‟ νπζία σο ελεξγεηηθφ γηα ηελ θάηνρν, αιιά φρη σο παζεηηθφ 
γηα ηνλ εθδφηε.Ο ζπληνληζκφο απηφο κεηαμχ δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο 
πνιηηηθήο, επαλαπαχεη ηνλ θπβεξλεηηθφ εηζνδεκαηηθφ πεξηνξηζκφ θαηά ην βαζκφ 
αχμεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο, δειαδή απνηξέπεη ηελ αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ 
ρξένπο θαη ζπλεπψο ηνλψλεη ηελ θαηαλάισζε θαη ηελ επέλδπζε, αθφκα θαη κε 
ηελ ππφζεζε χπαξμεο ξηθαξδηαλψλ θαηαλαισηψλ. 
Ζ αχμεζε ηεο ηηκήο ζηφρν πνπ αθνξά ην πιεζσξηζκφ απνηειεί κία δηαθνξεηηθή 
επηινγή πνιηηηθήο, ε νπνία έρεη σο απνηέιεζκα λα κεηαβιεζνχλ νη 
πιεζσξηζηηθέο πξνζδνθίεο θαη σο εθ ηνχηνπ λα κεησζνχλ ηα πξαγκαηηθά 
επηηφθηα (Blanchard, 2010).  
Δπηζηξέθνληαο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ππνινγίδνληαο δειαδή ηνπο πνιηηηθνχο 
πεξηνξηζκνχο, νη παξαπάλσ πξνηεηλφκελεο ιχζεηο βξίζθνληαη εθηφο ηνπ 
πθηζηάκελνπ πνιηηηθνχ θαη λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ηεο Δπξσδψλεο. 
 
Δλ θαηαθιείδη, ε απφθαζε ηεο ΔΚΣ δελ κπνξεί παξά θαινδερνχκελε λα είλαη, 
θαζψο ζπκβάιιεη ζηε δηαηήξεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ 
ζε ρακειά επίπεδα, επίζεο ηνλψλεη ηε ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ηέινο 
αγνξάδεη ρξφλν γηα ηνπο δηακνξθσηέο πνιηηηθήο. Ωο πξνο ην ζηφρν επαλφδνπ 
ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηα επηδησθφκελα επίπεδα, δχζθνια κπνξεί θαλείο λα 
ζθέθηεηαη αηζηφδνμα. Θα κπνξνχζε ίζσο λα επηζεκαλζεί πσο νη πξσηνβνπιίεο 
πνιηηηθήο ηνπ Mario Draghi είλαη κελ ζπλεπείο κε ηελ γλσζηή, πιένλ, ξήζε ηνπ 
πσο ζα θάλεη φηη ρξεηαζηεί, γηα ηε δηάζσζε ηνπ επξψ. Γελ είλαη, εληνχηνηο, 
βέβαην πσο νη ζπγθεθξηκέλεο φκσο πξσηνβνπιίεο επαξθνχλ θαη γηα ηελ 
επαλάθακςε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Σνπιάρηζηνλ κέρξη ζηηγκήο, ν πνιχ ρακειφο 
πιεζσξηζκφο δελ έρεη ππνλνκεχζεη ηε ζπλέπεηα ηεο ππφζρεζεο ηνπ θεληξηθνχ 
ηξαπεδίηε γηα ηε ζσηεξία ηεο αθεξαηφηεηαο ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο. 
 
Ζ ΔΚΣ απνθαζίδεη πνηα θξαηηθά ρξεφγξαθα ζα αγνξάζνπλ θαη πφζα. ηελ 
πξαγκαηηθφηεηα, νη αγνξέο απηψλ απφ ηελ ΔΚΣ είλαη πξνθαηεηιεκκέλεο πξνο 
εθείλεο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Γαιιίαο, ηεο Ηηαιίαο, ηεο Ηζπαλίαο θαη ησλ Κάησ 
Υσξψλ, νη νπνίεο απνηεινχλ ζρεδφλ ην 80% φισλ ησλ αγνξψλ βάζεη ηνπ QE. 
Απηή ε πξνθαηάιεςε επεξεάδεη ηα άληζα θαηαλεκεκέλα απνηειέζκαηα 
κεηάδνζεο ηνπ QE ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία πνπ πεξηγξάθεηαη παξαπάλσ. 
Δπί πιένλ,ε απφθαζε ηεο ΔΚΣ λα εθαξκφζεη ην QE δελ είλαη νκφθσλε, νπφηε 
αλ θάπνηα ρψξα αζεηήζεη, αο πνχκε, Διιάδα, ε ΔΚΣ ζα θέξεη θνξνινγηθφ 
βάξνο έλαληη ηεο ζέιεζεο άιισλ ρσξψλ. Ζ Γεξκαλία είλαη πηζαλφηεξν λα 
αλαιάβεη ηελ επζχλε γηα κεγάιν κέξνο ησλ δαπαλψλ, γεγνλφο πνπ θαζηζηά 
δχζθνιε γηα ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ λα νηθνδνκήζνπλ πνιπεζληθή θαηαλνκή θηλδχλσλ 
κε ακνηβαία ζπλαίλεζε. Καηά ζπλέπεηα, επί ηνπ παξφληνο, απηά ηα πξνβιήκαηα 
θαηαλνκήο θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ζηξαηεγηθέο εμφδνπ ηεο QE είλαη 
έληνλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 
 
4.1 Πωο επεξέαζε ε αληζόηεηα ηελ πνζνηηθή ραιάξωζε ζηε δώλε ηνπ 
Δπξώ 
 
Σα ηειεπηαία ρξφληα νη εξεπλεηέο έρνπλ ζπιιέμεη αμηφπηζηα δεδνκέλα γηα λα 
εθηηκήζνπλ ηελ εμέιημε ηνπ πινχηνπ θαη ηελ θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο κεηαμχ 
ησλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο. Ο Thomas Piketty(2013) δείρλεη άηη ζε αληίζεζε κε 
ηελ παξαδνζηαθή άπνςε ζηελ νπνία βαζίδεηαη ν Kuznets (1955) νη 
αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο δελ εμειίζζνληαη πάληνηε πξνο κηα ηζφηηκε θνηλσλία. Ζ 
αληζφηεηα ζεσξείηαη φηη ζρεηίδεηαη κε ηελ εμέιημε ησλ δνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ 
ησλ εθάζηνηε νηθνλνκηψλ, φπσο, γηα παξάδεηγκα, ε εκθάληζε ηερλνινγηθήο 
πξνφδνπ κε γλψκνλα ηηο δεμηφηεηεο, ε εκβάζπλζε ηεο παγθνζκηνπνίεζεο θαη ε 
ηάζε γηα κείσζε ηεο πξννδεπηηθφηεηαο ησλ θνξνινγηθψλ ζπζηεκάησλ ηεο θάζε 
ρψξαο. Καζψο νη θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ αλαιάβεη εθηεηακέλα πξνγξάκκαηα 
αγνξάο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνθεηκέλνπ λα παξαθάκςνπλ ην θαηψηαην 
φξην ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζεσξείηε σο πηζαλφο 
παξάγνληαο νηθνλνκηθήο αληζφηεηαο. 
Ωο εθ ηνχηνπ, ην εξψηεκα πνπ ε ζπγθεθξηκέλε δηαηξηβή θαιείηαη λα απαληήζεη 
είλαη ζην εάλ ε πνζνηηθή ραιάξσζε (QE) ελ ηέιεη έρεη επηδεηλψζεη ηελ αληζφηεηα 
ηνπ πινχηνπ ζηελ Δπξσδψλε. Δάλ ππνζέζνπκε πσο ππάξρεη αξλεηηθή 
αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαη ηεο αληζφηεηαο ηνπ 
πινχηνπ ηφηε απηφ νθείιεηαη ζην φηη φηαλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο εηζξένπλ 
ηεξάζηηα πνζά ξεπζηφηεηαο γηα ηελ αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ,ε αμία απηψλ 
ησλ νκνιφγσλ απμάλεηαη. Οη θεληξηθνί ηξαπεδίηεο ππνζηεξίδνπλ φηη παξφιν πνπ 
ε πνζνηηθή ραιάξσζε απμάλεη ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 
ζπλεηζθέξεη επίζεο θαζνξηζηηθά ζηε κείσζε ηεο αλεξγίαο, ε νπνία είλαη ν θχξηνο 
κνριφο ηεο αληζφηεηαο. Δπίζεο, ππνζηεξίδεηαη φηη δελ είλαη ππνρξέσζε ηεο 
θεληξηθήο ηξάπεδαο λα αληηκεησπίζεη ην πξφβιεκα αληζφηεηαο ηνπ πινχηνπ 
ζηελ Δπξσδψλε αιιά είλαη ππνρξέσζε ησλ θπβεξλήζεσλ λα αζρνιεζνχλ κε ηε 
ρξήζε δεκνζηνλνκηθψλ πνιηηηθψλ. Παξάιιεια ππάξρεη θαη ε άπνςε φηη νη 
θεληξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ εζηθφ θαζήθνλ λα ζπκβάινπλ απνηειεζκαηηθά ζηε 
κείσζε ηεο αληζφηεηαο ησλ δηθψλ ηνπο πνιηηηθψλ, επεηδή απηή ε αλεπηζχκεηε 
ζπλέπεηα είλαη ηφζν πξνβιέςηκε φζν θαη άκεζα ζπλπθαζκέλε κε ηηο δηθέο ηνπο 
πνιηηηθέο. Δίλαη γλσζηφ φηη νη ηξάπεδεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα απνθχγνπλ ηε 
δεκηνπξγία απηψλ ησλ αλεπηζχκεησλ ελεξγεηψλ κε ηελ πηνζέηεζε ελαιιαθηηθψλ 
πνιηηηθψλ φπσο είλαη ε πνζνηηθή ραιάξσζε φπσο θαη ζπλέβε ην 2008 γηα ηελ 
ππνζηήξημε ηεο αλάπηπμεο κέζσ ηεο εθαξκνγήο ησλ ιεγφκελσλ “κε 
ζπκβαηηθψλ” κέηξσλ. 
Σα ζπγθεθξηκέλα κέηξα, πνπ εθδειψλνληαη θπξίσο ζε πξνγξάκκαηα πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο (QE), θαίλεηαη φηη αχμεζαλ ηηο ηηκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη σο εθ ηνχηνπ, επλφεζαλ ηα πινπζηφηεξα λνηθνθπξηά. 
πγρξφλσο, ε πνιηηηθή ρακεινχ επηηνθίνπ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα κεηψζεη ηα 
εηζνδήκαηα απφ ηφθνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ζηαζεξέο απνδφζεηο, ηα 
πεξηζζφηεξα εθ ησλ νπνίσλ θαηέρνληαη απφ λνηθνθπξηά ρακεινχ εηζνδήκαηνο. 
Σαπηφρξνλα, νη πξαγκαηηθέο επηπηψζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη πην 
ζπγθεθξηκέλα φζνλ αθνξά ηηο κεηαβνιέο ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο, ζα 
κπνξνχζαλ λα ζπκβάινπλ ζηε δηαηήξεζε ηεο απαζρφιεζεο ησλ λνηθνθπξηψλ 
ρακεινχ εηζνδήκαηνο.  
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ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ε αληζφηεηα κεηαθξάδεηαη ηφζν κε άκεζεο 
αλνκνηνγελείο επηπηψζεηο κεηάδνζεο ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ απνζεκάησλ 
θαη ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ κε βάζεη ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζην ΑΔΠ 
αιιά θαη ηελ θαηαλάισζε,θαη έκκεζα  πξνθαιείηαη δηεχξπλζε ησλ επηπηψζεσλ 
ηεο εηζνδεκαηηθήο αληζφηεηαο κεηψλνληαο ηνλ πξνυπνινγηζκφ ηεο θνηλσληθήο 
πξφλνηαο θαζψο θαη ηεο θνηλσληθήο αζθάιηζεο πνπ απαηηείηαη απφ ηε 
δεκνζηνλνκηθή ζπξξίθλσζε θαη ηηο δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο αλαθνξηθά κε 
ηα πξνγξάκκαηά πξνζαξκνγήο ηεο ηξφηθαο. 
Πξψηνλ, νη επηπηψζεηο πνπ πξνθαινχλ νη επηρεηξήζεηο ηεο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο έρνπλ σο ζπλέπεηα ηελ επηηάρπλζε ηνπ πιεζσξηζκνχ κε 
απνηέιεζκα ηελ χθεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηελ νπνία θαη ππνζηεξίδεη ν Richard 
Koo.  
 
Γεχηεξνλ, φζνλ αθνξά ηα πνιπεζληθά δεηήκαηα θαηαλνκήο θηλδχλσλ ε ΔΚΣ έρεη 
ηε δηθαηνδνζία λα απνθαζίζεη πνηα θξαηηθά ρξεφγξαθα ζα αγνξάζνπλ νη 
επηρεηξήζεηο αιιά θαη ζε ηη πνζφηεηα. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη αγνξέο απηψλ 
ησλ θξαηηθψλ ρξενγξάθσλ απφ ηελ ΔΚΣ είλαη πξνθαηεηιεκκέλεο απφ ρψξεο 
φπσο ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Ηηαιία, ε Ηζπαλία θαη  απηέο ησλ Κάησ Υσξψλ, νη 
νπνίεο αθνξνχλ ζρεδφλ ην 80% φισλ ησλ αγνξψλ ζχκθσλα κε ηελ πνζνηηθή 
ραιάξσζε. Σν δήηεκα είλαη πσο ε ζπγθεθξηκέλε πξνθαηάιεςε επεξεάδεη ηα 
άληζα θαηαλεκεκέλα απνηειέζκαηα κεηάδνζεο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηελ 
πξαγκαηηθή νηθνλνκία πνπ αλαθέξεηαη παξαπάλσ. 
 
Παξάιιεια, ε απφθαζε ηεο ΔΚΣ λα εθαξκφζεη ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο δελ είλαη νκφθσλε κε απνηέιεζκα αλ θάπνηα ρψξα αζεηήζεη, φπσο 
γηα παξάδεηγκα,ε Διιάδα, ε ΔΚΣ ζα επηβαξπλζεί κε ηε βνχιεζε άιισλ ρσξψλ. 
Ζ Γεξκαλία είλαη κηα ρψξα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ πηζαλφηαηα λα 
αλαιάβεη ηελ επζχλε γηα ελα κεγάιν κέξνο ησλ δαπαλψλ, γεγνλφο πνπ 
δεκηνπξγεί δπζθνιίεο  γηα ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ λα νηθνδνκήζνπλ πνιπεζληθή 
θαηαλνκή θηλδχλσλ κε ακνηβαία ζπλαίλεζε. ηελ πεξίπησζε πνπ ηα επηηφθηα 
ησλ θξαηηθψλ ηίηισλ ηπγράλεη λα απμεζνχλ γηα θάπνην ιφγν ζην κέιινλ, ε 
πιήξσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ δεκηψλ ηεο απαηηεί ηελ θαηαλνκή ησλ θηλδχλσλ 
απφ ηε Γεξκαλία γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κεηαθνξά ζε νηθνλνκηθά επάισηεο 
θεληξηθέο ηξάπεδεο. Δπηπιένλ, ε θνξνινγηθή ηεο κεηαθνξά απαγνξεχεηαη ξεηά 
απφ ην άξζξν 123 ηεο ΛΔΔ, ην άξζξν 21 ηνπ θαλφλα ηνπ ΔΚΣ θαζψο επίζεο 
θαη θάζε απνδνρή θξαηηθνχ ρξένπο απφ ην ζεζκηθφ φξγαλν ηεο ΔΔ 
απαγνξεχεηαη επίζεο ξεηά απφ ην άξζξν 125 ηεο ΛΔΔ, γλσζηφ θαη σο ξήηξεο 
δηάζσζεο. πλεπψο,ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα ππνρξενχηαη λα 
αζρνιεζεί κε ηελ πξνψζεζε ηεο θνξνινγηθήο έλσζεο ηεο ΔΔ ή ηελ 
αλαζεψξεζε ησλ ζπλζεθψλ πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ, νχησο ψζηε ε 
πνιπεζληθή θαηαλνκή θηλδχλσλ λα ιεηηνπξγεί ζσζηά ζε θάζε πεξίπησζε 
αβεβαηφηεηαο ππφ ηελ έμνδν ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο 
ΔΚΣ ζην κέιινλ. 
 
Οη έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί δείρλνπλ πσο αθφκε θαη νη  πνιηηηθέο 
ζπγθξνχζεηο  πνπ ππάξρνπλ αληηκεησπίδνπλ αληζφηεηεο εληφο ησλ ρσξψλ θάηη 
πνπ πνηθίιιεη ζεκαληηθά κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ. Οξηζκέλα θξάηε ηεο 
Δπξσπατθήο Έλσζεο είλαη πην ηζφηηκα φπσο ε Σζερηθή Γεκνθξαηία, ε ινβελία 
θαη νη θαλδηλαβηθέο ρψξεο ελψ ηα θξάηε κε ηηο πην άληζεο θαηαλνκέο βξίζθνληαη 
ζην λφην ηεο ΔΔ. Δπίζεο, ην  έηνο 2017, ε εζληθή αλαινγία S80 / S20 
ζεκεηψζεθε απφ 8,2 γηα ηε Βνπιγαξία έσο 3,4 ζηε ινβελία. Αμίδεη λα ζπδεηεζεί 
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πσο ππάξρνπλ ηεξάζηηεο αληζφηεηεο κεηαμχ ησλ κέζσλ εηζνδεκάησλ 
δηαθνξεηηθψλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, φπσο γηα παξάδεηγκα, 
ην θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ ζηε Γεξκαλία ππεξβαίλεη ην 
πεληαπιάζην απφ απηφ ηεο Βνπιγαξίαο. Οη απνθιίζεηο ζην εηζφδεκα κεηαμχ ησλ 
ρσξψλ κεηψλνληαη, ζηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο ηηο απνηππψζεη σο πξνο ηα 
πξφηππα αγνξαζηηθήο δχλακεο (PPS) - θαζψο ην επίπεδν ηηκψλ ηείλεη λα είλαη 
ρακειφηεξν ζηηο θησρφηεξεο ρψξεο ελψ ε αγνξαζηηθή δχλακε ελφο 
ζπγθεθξηκέλνπ ρξεκαηηθνχ πνζνχ είλαη αληίζηνηρα πςειφηεξε. Πξνθεηκέλνπ λα 
θηάζνπκε ζηελ επξσπατθή αληζφηεηα (ππνινγίδνληαο απφ ηνλ δείθηε S80 / S20), 
ρξεηάδεηαη λα ππνινγηζζνχλ φινη νη θάηνηθνη ηεο ΔΔ (πεξίπνπ 500 εθαηνκκχξηα 
πξηλ απφ ην Brexit) ζχκθσλα κε ην εηζφδεκά ηνπο, πξέπεη λα ππνινγηζζεί ην 
θάησ κέξνο θαη ηα θνξπθαία 100 εθαηνκκχξηα θαη ηέινο λα ζπγθξηζνχλ  ηα 
αληίζηνηρα ζπλνιηθά εηζνδήκαηά ηνπο.  Οη πην πξφζθαηεο αλαηνιηθέο 
δηεπξχλζεηο αχμεζαλ ηελ αληζφηεηα ζε νιφθιεξε ηελ Δπξψπε πξνζζέηνληαο 
εθαηνκκχξηα αλζξψπνπο πνιχ θησρφηεξα ζηνλ ζπλνιηθφ πιεζπζκφ. Ζ ηαρεία 
αλάπηπμε ζηηο θησρέο ρψξεο έρεη κεηψζεη, σζηφζν, ηελ αληζφηεηα, αλ θαη κε ην 
ξπζκφ ηνπ ζαιηγθαξηνχ απφ ην 2011.Γηα λα εθηηκεζεί ε θαηαλνκή ησλ εζφδσλ 
εληφο ηεο ΔΔ, πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε ε θαηαλνκή εληφο θαη κεηαμχ ησλ θξαηψλ 
κειψλ. Οη πεξηζζφηεξεο ζηαηηζηηθέο, ε έξεπλα θαη νη πνιηηηθέο ζπγθξνχζεηο 
αληηκεησπίδνπλ αληζφηεηεο εληφο ησλ ρσξψλ. Απηφ πνηθίιιεη ζεκαληηθά κεηαμχ 
ησλ θξαηψλ κειψλ. Σα πην ηζφηηκα είλαη νξηζκέλα θξάηε ηεο Κεληξηθήο Δπξψπεο 
(ε Σζερηθή Γεκνθξαηία, ε ινβελία) θαη νη ζθαλδηλαβηθέο ρψξεο. Σα θξάηε κε ηηο 
πην άληζεο θαηαλνκέο βξίζθνληαη ζην λφην ηεο ΔΔ. Σν 2017, ε εζληθή αλαινγία 
S80 / S20 θπκάλζεθε απφ 8,2 γηα ηε Βνπιγαξία έσο 3,4 ζηε ινβελία. 
Σαπηφρξνλα, ππάξρνπλ ηεξάζηηεο αληζφηεηεο κεηαμχ ησλ κέζσλ εηζνδεκάησλ 
δηαθνξεηηθψλ θξαηψλ κειψλ. Γηα παξάδεηγκα, ην θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζην 
εγρψξην πξντφλ ζηε Γεξκαλία ππεξβαίλεη ην πεληαπιάζην απφ απηφ ηεο 
Βνπιγαξίαο. Οη δηαθνξέο εηζνδήκαηνο κεηαμχ ησλ ρσξψλ κεηψλνληαη, σζηφζν, 
εάλ θάπνηνο ηηο εθθξάζεη σο πξνο ηα πξφηππα αγνξαζηηθήο δχλακεο (PPS) - 
επεηδή ην επίπεδν ηηκψλ ηείλεη λα είλαη ρακειφηεξν ζηηο θησρφηεξεο ρψξεο, ε 
αγνξαζηηθή δχλακε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξεκαηηθνχ πνζνχ είλαη αληίζηνηρα 
πςειφηεξε. ηελ πεξίπησζε ηεο ΔΔ, ε «κεζαία ηάμε» απνηειείηαη ζε κεγάιν 
βαζκφ απφ ηνλ πιεζπζκφ ησλ πινπζηφηεξσλ ρσξψλ, εθηφο απφ ηα αλψηαηα θαη 
ηα θαηψηαηα ζηξψκαηα. Πξνθαλψο, απηά ηα ζηξψκαηα είλαη θαιχηεξα 
«πξνζηαηεπκέλα» εληφο ηεο επξσπατθήο νηθνλνκίαο απφ ηα αληίζηνηρα εζληθά 
ηνπο αληίζηνηρα. Απηή ε θαηάζηαζε δελ πξνθαιεί έθπιεμε: αλ θαη ε ΔΔ είλαη έλαο 
πνιχ νινθιεξσκέλνο νηθνλνκηθφο ρψξνο, ηα εζληθά νηθνλνκηθά πιενλεθηήκαηα 
(αλζξψπηλν θαη θπζηθφ θεθάιαην θαη άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία) θαη νη πνιηηηθέο 
(ην θξάηνο πξφλνηαο) εμαθνινπζνχλ λα δηαδξακαηίδνπλ ηεξάζηην ξφιν. Παξ 'φια 
απηά, ππάξρνπλ νκάδεο ζηηο πινπζηφηεξεο ρψξεο πνπ επεξεάδνληαη απφ ηνλ 
αληαγσληζκφ κέζσ ηεο κεηαλάζηεπζεο ή ηεο κεηεγθαηάζηαζεο παξαγσγήο 
ρακειψλ δεμηνηήησλ, πνπ νδεγεί ζε κεγαιχηεξε αληζφηεηα ζε πνιιά 
πινπζηφηεξα θξάηε κέιε. Καη πνιιά θησρφηεξα θξάηε κέιε δείρλνπλ 
πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο απφ ηηο πινπζηφηεξεο ρψξεο, ράξε επίζεο 
ζηελ έληαμε ζηελ επξσπατθή νηθνλνκία. 
 
4.2 Καλάιη κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο δηα ηεο δαλεηνιεπηηθήο 
πίζηεο (Credit Channel) 
 
Σν θαλάιη κεηάδνζεο ηεο ηξαπεδηθήο πίζηεο πθίζηαηαη σο έλα ζχλνιν 
παξαγφλησλ πνπ εληζρχνπλ ηα ζπκβαηηθά απνηειέζκαηα ησλ κεηαβνιψλ ηνπ 
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επηηνθίνπ θαη φρη ζαλ έλαλ απηφλνκν θαη ελαιιαθηηθφ κεραληζκφ κεηάδνζεο ηεο 
λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ωο εθ ηνχηνπ, ην πηζησηηθφ θαλάιη είλαη έλαο εληζρπηηθφο 
κεραληζκφο θαη φρη έλα αλεμάξηεην θαλάιη κεηάδνζεο πνιηηηθήο (Bernanke And 
Gertler,1995) θαη ζπλδέεηαη κε ην παξαδνζηαθφ θαλάιη.πλεπψο, φηαλ 
κεηαβάιιεηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απμάλεηαη ην επηηφθην κε απνηέιεζκα λα 
απμάλεηαη ην πξίκ ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ην νπνίν απεηθνλίδεη ηε 
δηαθνξά ηνπ θφζηνπο άληιεζεο ησλ εμσηεξηθψλ θεθαιαίσλ κε ην θφζηνο 
άληιεζεο ησλ θεθαιαίσλ απφ ην εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο. Δπνκέλσο κε ηελ 
αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ απμάλεη απηφκαηα θαη ην 
ζπλνιηθφ παξαγφκελν πξντφλ. 
 
Όηαλ ε Κεληξηθή Σξάπεδα αθνινπζήζεη πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κε 
ηελ κείσζε πξνζθνξάο ησλ δαλείσλ, νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 
ιάβνπλ κέηξα αληηκεηψπηζεο κέζσ ηεο έθδνζεο νκνινγηψλ. Μέζσ ησλ 
πνιηηηθψλ ηεο αλνηρηήο αγνξάο, δειαδή κέζσ κηαο ελαιιαθηηθήο 
ρξεκαηνδφηεζεο, νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ ηε κείσζε ζηηο πξνζθνξέο ησλ 
δαλείσλ πνπ έρεη ζέζε ε θεληξηθή ηξάπεδα. 
 
ηελ πεξίπησζε πνπ ε Κεληξηθή Σξάπεδα ππνρξεψζεη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 
λα απμήζνπλ ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ελψ ηαπηφρξνλα κεησζνχλ νη ηξαπεδηθέο 
θαηαζέζεηο ηφηε ε ηξάπεδα μεθηλάεη κε ελέξγεηεο φπσο ε πψιεζε επηζθαιψλ 
ζέζεσλ κε ζθνπφ λα απμήζεη ηα έζνδα ηεο. 
 
Ζ πξαγκαηηθή νηθνλνκία επεξεάδεηαη απφ ηελ απφθαζε ηεο θεληξηθήο Σξάπεδαο 
γηα ην πνηά λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα αθνινπζήζεη θαζψο πεξηνξίδεη ηε 
δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα πξνρσξήζεη ζε δαλεηζκφ θεθαιαίσλ ζε 
λνηθνθπξηά αιιά θαη ζε επηρεηξήζεηο αληηζηνίρσο. πκπεξαζκαηηθά, ε θεληξηθή 
Σξάπεδα δχλαηαη λα κεηψζεη ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ κε 
ζθνπφ λα κεηψζεη ηε πξνζθνξά ησλ δαλείσλ. Δαλ ε θεληξηθή Σξάπεδα 
αθνινπζήζεη πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζα κεησζεί ε πνζφηεηα ηνπ 
ρξήκαηνο κε ζπλέπεηα λα κεησζνχλ νη θαηαζέζεηο ησλ ηξαπεδψλ. Δπνκέλσο, νη 
ηξάπεδεο κε ηε ζεηξά ηνπο ζα πξνβνχλ ζε κείσζε ησλ πξνζθεξφκελσλ δαλείσλ 
πξνο ηηο επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηα λνηθνθπξηά.πλεπψο νη επηρεηξήζεηο ζα 
κεησζνχλ αιιά θαη ε θαηαλάισζε ελψ φια ηα παξαπάλσ λα νδεγήζνπλ ζε 
κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο. 
 
 
4.3 Θεωξία πνιηηηζηηθώλ δηαζηάζεωλ - Geert Hofstede 
 
Ο Geert Hofstede δηεμήγαγε κηα απφ ηηο πην νινθιεξσκέλεο κειέηεο γηα ην πσο 
νη αμίεο ζην ρψξν εξγαζίαο επεξεάδνληαη απφ ηνλ πνιηηηζκφ. Σν κνληέιν ηνπ 
Hofstede εμεγεί ηηο εζληθέο πνιηηηζηηθέο δηαθνξέο θαη ηηο ζπλέπεηεο ηνπο, φηαλ 
εηζήρζε ην 1980, εκθαλίζηεθε ζε κία επνρή πνπ νη πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο κεηαμχ 
ησλ θνηλσληψλ είραλ γίλεη φιν θαη πην ζεκαληηθέο ηφζν γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο 
φζν θαη γηα πνιηηηθνχο ιφγνπο. Ζ αλάιπζε  ησλ δεδνκέλσλ ηεο έξεπλαο θαη ησλ 
ηζρπξηζκψλ ηνπ νδήγεζε πνιινχο επαγγεικαηίεο ηεο δηαρείξηζεο λα 
αγθαιηάζνπλ ην κνληέιν, εηδηθά κεηά ηε δεκνζίεπζε ηνπ βηβιίνπ ην 1991, 
Πνιηηηζκνί θαη Οξγαληζκνί: Λνγηζκηθφ ηνπ Ννχ. Αλέπηπμε ηε ζεσξία ησλ 
πνιηηηζηηθψλ δηαζηάζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ θαηαλνεηέο νη δηαθνξέο ζηνλ 
πνιηηηζκφ κεηαμχ ησλ ρσξψλ αιιά θαη γηα λα κπνξέζεη λα δηαθξίλεη ηνπο 
ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο γίλεηαη κηα επηρείξεζε ζε δηαθνξεηηθνχο πνιηηηζκνχο. 
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Σν ζπγθεθξηκέλν πιαίζην ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε δηάθξηζε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ 
εζληθψλ πνιηηηζκψλ, ησλ δηαζηάζεσλ ηνπ εθάζηνηε πνιηηηζκνχ θαζψο θαη ηελ 
εθηίκεζε ησλ επηπηψζεψλ ηνπο ζε έλα επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ. Δπνκέλσο, ε 
ζεσξία ησλ πνιηηηζηηθψλ δηαζηάζεσλ ηνπ Hofstede δεκηνπξγήζεθε θαη 
αλαπηχρζεθε ην 1980 απφ ηνλ Οιιαλδφ εξεπλεηή, Geert Hofstede. Σν 
δεηνχκελν ηεο κειέηεο ήηαλ λα πξνζδηνξίζεη ηηο δηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο νη 
πνιηηηζκνί δηαθνξνπνηνχληαη. Ο Hofstede δεκηνχξγεζε έμη θαηεγνξίεο νη νπνίεο 
νξίδνπλ ηελ θνπιηνχξα ηεο θάζε ρψξαο: Γείθηεο απφζηαζεο - ηζρχνο, 
πιιεθηηζκφο έλαληη αηνκηθηζκνχ, Γείθηεο απνθπγήο - αβεβαηφηεηαο. 
 
Ο δείθηεο απόζηαζεο ηζρύνο κεηξάεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν είλαη αλεθηέο νη 
αληζφηεηεο θαη ε ηζρχο. ηε ζπγθεθξηκέλε δηάζηαζε, ε αληζφηεηα θαη ε ηζρχο 
ζεσξνχληαη ην ρακειφηεξν επίπεδν. Ο δείθηεο απφζηαζεο πςειήο ηζρχνο 
ππνδεηθλχεη φηη κηα θνπιηνχξα δέρεηαη αληζφηεηεο θαη δηαθνξέο ηζρχνο, 
ελζαξξχλεη ηε γξαθεηνθξαηία θαη εκθαλίδεη πςειφ ζεβαζκφ γηα ηελ ηάμε θαη ηελ 
εμνπζία. Ο δείθηεο απφζηαζεο ρακειήο ηζρχνο δείρλεη φηη κηα θνπιηνχξα 
ππνζηεξίδεη ηηο νξγαλσηηθέο δνκέο νη νπνίεο είλαη επίπεδεο θαη δηαζέηνπλ 
απνθεληξσκέλε επζχλε ιήςεο απνθάζεσλ, ζπκκεηνρηθφ ζηπι δηαρείξηζεο θαη 
δειψλεη έκθαζε ζηελ θαηαλνκή ηζρχνο. 
 
ηε δηάζηαζε ηνπ αηνκηθηζκνύ ελαληίνλ ηνπ θνιεθηηβηζκνύ  αλαδεηθλχεηαη ν 
βαζκφο ζηνλ νπνίν νη θνηλσλίεο ελζσκαηψλνληαη ζε νκάδεο θαη ην βαζκφ ζηνλ 
νπνίν γίλνληαη αληηιεπηέο νη ππνρξεψζεηο ηνπο αιιά θαη ε εμάξηεζε απφ ηηο 
νκάδεο. Ο αηνκηθηζκφο ππνδειψλεη φηη ππάξρεη κεγαιχηεξε ζεκαζία ζηελ 
επίηεπμε ησλ πξνζσπηθψλ ζηφρσλ. Ζ εηθφλα ελφο αηφκνπ ζηε ζπγθεθξηκέλε 
θαηεγνξία νξίδεηαη σο "I." Ο ζπιιεθηηζκφο δίλεη κεγαιχηεξε ζεκαζία ζηνπο 
ζηφρνπο θαη ηελ επεκεξία κηαο νκάδαο. πλεπψο, ε εηθφλα ελφο αηφκνπ ζε απηήλ 
ηελ θαηεγνξία νξίδεηαη σο "Δκείο". Γείθηεο απνθπγήο αβεβαηφηεηαο  
 
Ο δείθηεο απνθπγήο αβεβαηόηεηαο αζρνιείηαη κε ην βαζκφ ζηνλ νπνίν είλαη 
αλεθηή ε αβεβαηφηεηα θαη ε αζάθεηα. Απηή ε δηάζηαζε κεηξάεη ηνλ ηξφπν πνπ  
αληηκεησπίδνληαη νη άγλσζηεο θαηαζηάζεηο θαη ηα απξνζδφθεηα γεγνλφηα. 
Δπνκέλσο, έλαο πςειφο δείθηεο απνθπγήο αβεβαηφηεηαο ππνδειψλεη ρακειή 
αλνρή γηα αβεβαηφηεηα, αζάθεηα αιιά θαη αλάιεςε θηλδχλσλ. Σν άγλσζην 
κεηψλεηαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ κέζσ απζηεξψλ θαλφλσλ, θαλνληζκψλ θ.ιπ. 
Έλαο ρακειφο δείθηεο απνθπγήο αβεβαηφηεηαο δείρλεη πςειή αλνρή γηα 
αβεβαηφηεηα, αζάθεηα αιιά θαη αλάιεςε θηλδχλσλ. Σν άγλσζην γίλεηαη πην 
εχθνια απνδεθηφ, θαη ππάξρνπλ ραιαξνί θαλφλεο, θαλνληζκνί θ.ιπ.  
 
 Ζ δηάζηαζε ηεο αξξελωπόηεηαο έλαληη ηεο ζειπθόηεηαο αλαθέξεηαη θαη 
σο «ζθιεξή έλαληη ηξπθεξφ» θαη δείρλεη ηελ πξνηίκεζε ηεο θνηλσλίαο γηα ηελ 
αλάγθε επίηεπμεο, είηε ηε ζηάζε απέλαληη ζηελ ηζφηεηα ζεμνπαιηθφηεηαο, 
ζπκπεξηθνξά θ.ιπ. Ζ αξξελσπφηεηα ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα αθφινπζα 
ραξαθηεξηζηηθά: δηαθξηηνχο ξφινπο θχινπ, θαηεγνξεκαηηθφο θαη επηθεληξσκέλνο 
ζηα πιηθά επηηεχγκαηα θαη ηελ νηθνδφκεζε πινχηνπ. Ζ ζειπθφηεηα απ ηελ άιιε 
δηαζέηεη ραξαθηεξηζηηθά φπσο : ξεπζηνχο ξφινπο θχινπ, κέηξηνο, δηαηξνθή θαη 
ελδηαθέξεηαη γηα ηελ πνηφηεηα δσήο. 
 
Ο καθξνπξόζεζκνο πξνζαλαηνιηζκόο έλαληη ηνπ βξαρππξόζεζκνπ 
πξνζαλαηνιηζκνύ κεηξάεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε θνηλσλία βιέπεη ηνλ ρξνληθφ 
νξίδνληα ηεο. Ο καθξνπξφζεζκνο πξνζαλαηνιηζκφο εζηηάδεη ζην κέιινλ θαη 



 
 
 

 

37 

37 

κειεηάεη ηελ θαζπζηέξεζε ηεο βξαρππξφζεζκεο επηηπρίαο ή θαη ηεο 
ηθαλνπνίεζεο, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί καθξνπξφζεζκε ε επηηπρία. Δπίζεο ν 
καθξνπξφζεζκνο πξνζαλαηνιηζκφο ηνλίδεη ηελ επηκνλή θαη ηε καθξνπξφζεζκε 
αλάπηπμε. Ο βξαρππξφζεζκνο πξνζαλαηνιηζκφο εζηηάδεη ζην εγγχο κέιινλ, 
πεξηιακβάλεη ηελ επίηεπμε βξαρππξφζεζκεο επηηπρίαο ή ηθαλνπνίεζεο θαη δίλεη 
κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζην παξφλ απ‟ φηη ζην κέιινλ. Ο βξαρππξφζεζκνο 
πξνζαλαηνιηζκφο δίλεη έκθαζε ζηα άκεζα απνηειέζκαηα θαζψο θαη ζηνλ 
ζεβαζκφ ζηελ παξάδνζε. 
 
Ζ δηάζηαζε επηείθεηαο έλαληη ζπγθξάηεζεο εμεηάδεη ηελ έθηαζε θαη ηελ ηάζε 
πξνθεηκέλνπ κηα θνηλσλία λα εθπιεξψζεη ηηο επηζπκίεο ηεο. Με άιια ιφγηα, απηή 
ε δηάζηαζε πεξηζηξέθεηαη γχξσ απφ ην πψο νη θνηλσλίεο κπνξνχλ λα ειέγρνπλ 
ηηο παξνξκήζεηο ηνπο φπσο επίζεο θαη ηηο επηζπκίεο ηνπο. Ζ επηείθεηα δειψλεη 
φηη κηα θνηλσλία επηηξέπεη ζρεηηθά δσξεάλ ηθαλνπνίεζε ε νπνία ζρεηίδεηαη κε 
ηελ απφιαπζε ηεο δσήο θαη ηε δηαζθέδαζε. Ο πεξηνξηζκφο απ ηελ άιιε πιεπξά 
δείρλεη φηη κηα θνηλσλία θαηαζηέιιεη ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ αλαγθψλ θαη ηε 
ξπζκίδεη ζχκθσλα κε ηνπο εθάζηνηε θνηλσληθνχο θαλφλεο. 
 
 
4.4 Μεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 
 
ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ζα εμεηάζνπκε ηηο επηπηψζεηο ηνπ 
πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηε δψλε ηνπ Δπξψ γηα 18 ρψξεο ηνπ 
ππξήλα πιελ ηεο Διιάδαο, θαζψο δελ ζπκκεηείρε ζην πξφγξακκα. Οη ρψξεο 
απηέο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα γηα ηε πεξίνδν απφ ην 2000 έσο 
θαη ην 2019. ηφρνο καο είλαη λα κειεηήζνπκε πφζν θεξδνθφξν ήηαλ ην 
ζπγθεθξηκέλν πξφγξακκα γηα ηελ εθάζηνηε ρψξα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 
αιιά θαη θαη‟ επέθηαζε πνία ήηαλ ε θεξδνθνξία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
ηδξπκάησλ. 
Οη δείθηεο επηιέρζεθαλ  απ ην Bloomberg, Reuters θαη Eurostat είλαη ζε εηήζηα 
βάζε θαη αλαιχνληαη σο εμήο: 
 
 
Ο δείθηεο government debt/gdp είλαη ν ιφγνο ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ ηεο γεληθήο 
θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη κεηξάεη ηε βησζηκφηεηα ηνπ δεκφζηνπ 
ρξένπο. Απνηειεί έλαλ αξθεηά βαζηθφ δείθηε θαζψο πεξηιακβάλεη ρξεφγξαθα, 
δάλεηα, ζπληάμεηο, θαηαζέζεηο αιιά θαη πιεξσηένπο ινγαξηαζκνχο. Οη αιιαγέο 
πνπ ιακβάλνπλ κέξνο ζην δεκφζην ρξένο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 
αληηθαηνπηξίδνπλ ην αληίθηππν ησλ πξνεγνχκελσλ δεκνζηνλνκηθψλ 
ειιεηκκάησλ. Σν 2012 ήηαλ ην έηνο πνπ ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο 
ην δεκφζην ρξένο ζεκείσζε ζεκαληηθή αχμεζε κε ηελ Ηηαιία λα έρεη ην 
κεγαιχηεξν δεκφζην ρξένο θαη ηηο 18 ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Οη 
ρξνλνζεηξέο είλαη ζε πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ζε εηήζηα βάζε απ ην 2000 έσο ην 
2019 . Σα δεδνκέλα έρνπλ ιεθζεί απ ηελ πιαηθφξκα ηεο Bloomberg. 
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Ο δείθηεο ησλ δαλείωλ (loans) δείρλεη ηα ηξαπεδηθά δάλεηα ηεο θάζε ρψξαο ηα 
νπνία δελ εμππεξεηήζεθαλ επεηδή ν νθεηιέηεο εθηηκάηαη φηη δελ ζα ηαθηνπνηήζεη 
πνηέ ηηο πηζησηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο ρσξίο λα εμαζθαιίζεη αζθάιεηα. Σα 
ζπγθεθξηκέλα δάλεηα αθνξνχλ ην εθάζηνηε νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο θάζε 
ρψξαο θαη ινγίδνληαη κε βάζε ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηεο θάζε ρψξαο. Ζ Ηηαιία 
έρεη ηα πεξηζζφηεξα θφθθηλα δάλεηα απφ ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηφζν ηνπ Βνξξά 
φζν θαη ηνπ Νφηνπ. Οη ρξνλνζεηξέο είλαη ζε εηήζηα βάζε θαη ηα δεδνκέλα έρνπλ 
ιεθζεί απ ηελ πιαηθφξκα ηεο Bloomberg. 
 
Ο δείθηεο πνπ αθνξά ην έιιεηκκα θξαηηθνύ πξνϋπνινγηζκνύ (budget deficit) 
απνηειεί ηε δηαθνξά κεηαμχ εζφδσλ θαη δαπαλψλ θαη ζπκβαίλεη φηαλ ηα 
ηξέρνληα έμνδα ππεξβαίλνπλ ηα έζνδα πνπ εηζπξάηηνληαη. Όια ηα θξάηε είλαη 
δπλαηφλ λα έρνπλ ειιείκκαηα γηα καθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα ζηνλ 
πξνυπνινγηζκφ ηνπο αξθεί λα ηεξνχληαη θάπνηα ζπγθεθξηκέλα πνζνηηθά φξηα 
γηα ην έιιεηκκα. Με ηε ρξήζε ηεο καθξννηθνλνκηθήο ηαπηφηεηαο S - I = G - T, 
απνηππψλνληαη ηα πνζνηηθά φξηα γηα ην έιιεηκκα. Όπνπ S είλαη ε ζπλνιηθή 
ηδησηηθή απνηακίεπζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο, Η είλαη νη ζπλνιηθέο 
επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, G ε ζπλνιηθή εηήζηα θξαηηθή δαπάλε θαη Σ ηα 
ζπλνιηθά εηήζηα θνξνινγηθά έζνδα. Σν κέινο απ ηε δεμηά πιεπξά G - I είλαη ην 
έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ πνπ ρξεκαηνδνηείηαη κε δάλεηα ηα 
νπνία δίλνπλ νη ηξάπεδεο, ζεζκηθνί επελδπηέο θαη ηδηψηεο πξνο ην θξάηνο ζε 
κνξθή νκνιφγσλ ηα νπνία εθδίδεη ην θξάηνο. Ζ Ηξιαλδία ζεκεηψλεη ην 2010 
έιιεηκκα θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ ηεο ηάμεσο ηνπ -32,10 λνχκεξν πνπ 
αληηθαηνπηξίδεη ηελ άζρεκε εηθφλα ηεο ρψξαο θαζψο εθείλε ηε ρξφληα ήηαλ έλα 
βήκα πξηλ ηε ρξενθνπία. Ζ θαηάζηαζε απηή απνηξάπεθε κε πνιχ ζθιεξή 
πνιηηηθή ιηηφηεηαο θαη ράξε ζηηο δηεζλείο πηζηψζεηο ζε βάζνο πεληαεηίαο 
ζηαδηαθά αλέθακςε φπσο θαίλεηαη θαη ζην panel.Οη ρξνλνζεηξέο είλαη ζε εηήζηα 
βάζε σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ηα δεδνκέλα έρνπλ ιεθζεί απ ηελ πιαηθφξκα 
ηεο Bloomberg. 
 
Ο δείθηεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (capital adequacy ratio) (CAR) κεηξάεη 
ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα κίαο ηξάπεδαο θαη εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ησλ 
ζηαζκηζκέλσλ πηζηψζεσλ κηαο ηξάπεδαο. Γλσζηφο θαη σο δείθηεο 
ζηαζκηζκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θεθαιαίνπ πξνο θίλδπλν (CRAR). 
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Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζηαζία ησλ θαηαζεηψλ θαη ηελ πξνψζεζε ηεο 
ζηαζεξφηεηαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
ζπζηεκάησλ ζ φιν ηνλ θφζκν, δειαδή θαηά πφζν νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα 
αληεπεμέιζνπλ ζε πηζαλέο δεκηέο απφ δάλεηα πνπ ήδε έρνπλ δηνρεηεχζεη ζηελ 
αγνξά θαη κειινληηθά είλαη ζπλεπήο ζηηο δηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο θαη ρξέε.Ζ 
Κχπξνο θαίλεηαη πσο ην 2014 αλαθάκπηεη ζεκαληηθά χζηεξα απφ ην 
αλαγθαζηηθφ θνχξεκα πνπ ππέζηε ην 2013 θαη χζηεξα απφ ην παθέην δηάζσζεο 
ηεο ΔΚΣ θαηάθεξε λα αλαθάκςεη αγγίδνληαο ην 113,63%. Οη ρξνλνζεηξέο είλαη 
ζε εηήζηα βάζε σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ηα δεδνκέλα έρνπλ ιεθζεί απ ηελ 
πιαηθφξκα ηεο Bloomberg. 
 
Ο δείθηεο growth annual % είλαη ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμήο δειαδή ε 
κέζε αχμεζε ηεο αμίαο κηαο κεκνλσκέλεο επέλδπζεο, ραξηνθπιαθίνπ, 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ε ηακεηαθψλ ξνψλ ελφο έηνπο. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο 
κεηαμχ 2000 -2019 θαίλεηαη πσο ελψ ηα πξψηα ρξφληα ζηαδηαθά πησηηθφο έσο 
θαη αξλεηηθφο γηα φιεο ηηο ρψξεο ην 2009 χζηεξα ζηαδηαθά αλαθάκπηεη θαη 
ζηαζεξνπνηείηαη ην 2019. Οη ρξνλνζεηξέο είλαη ζε εηήζηα βάζε σο πνζνζηφ ηνπ 
ΑΔΠ θαη ηα δεδνκέλα έρνπλ ιεθζεί απ ηελ πιαηθφξκα ηεο Bloomberg. 
 
Ο δείθηεο export market shares - 5 years % change δείρλεη ην βαζκφ 
ζεκαληηθφηεηαο κηαο ρψξαο ζηηο ζπλνιηθέο εμαγσγέο ηεο Δπξψπεο.Σν κεξίδην 
αγνξάο ησλ εμαγσγψλ ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηηο εμαγσγέο ηηο ρψξαο κε ηηο 
ζπλνιηθέο εμαγσγέο ζε παγθφζκην επίπεδν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ζε ηξέρνπζεο 
ηηκέο ην κεξίδην αγνξάο αλαθέξεηαη ζε παγθφζκην κεξίδην αγνξάο εμαγσγψλ. Σα 
δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηηο αμίεο ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 
ζπγθεληξψλνληαη σο κέξνο ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ γηα θάζε ρψξα.Ο δείθηεο 
MIP scoreboard indicator είλαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ κεξηδίσλ ηεο αγνξάο 
εμαγσγψλ γηα πέληε ρξφληα. Οη ρψξεο ηνπ Βνξξά έρνπλ κεγαιχηεξε εμαγσγηθή 
δξαζηεξηφηεηα απ ηηο ρψξεο ηνπ Νφηνπ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Οη 
ρξνλνζεηξέο είλαη ζε εηήζηα βάζε θαη έρνπλ ιεθζεί απ ην αξρείν ηεο Eurostat. 
 
Ο δείθηεο nominal unit labour cost - 3 years % change είλαη ην κνλαδηαίν 
θφζηνο εξγαζίαο ην νπνίν νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο πξνο ηελ 
παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο βάζεη ησλ δεδνκέλσλ κηα ρψξαο Αθνξά ηε 
πνζνζηηαία κεηαβνιή γηα ην νλνκαζηηθφ θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα ηξηψλ 
εηψλ.Σν ελδεηθηηθφ θαηψηαην φξην είλαη 9% γηα ηηο ρψξεο ηεο 
Δπξσδψλεο.Τπάξρεη ζηαδηαθή κείσζε κηζζψλ ζηηο πην πνιιέο ρψξεο.Οη 
ρξνλνζεηξέο είλαη ζε εηήζηα βάζε θαη έρνπλ ιεθζεί απ ην αξρείν ηεο Eurostat. 
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Ο δείθηεο house price index deflated είλαη ν απνπιεζσξηζκέλνο δείθηεο ηηκήο 
θαηνηθίαο πνπ απνηειείηαη απφ ηνλ ιφγν κεηαμχ ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηνηθίαο θαη 
ηνπ εζληθνχ απνπιεζσξηζηηθή ινγαξηαζκψλ γηα ηδησηηθέο ηειηθέο θαηαλαισηηθέο 
δαπάλεο θαη κε θεξδνζθνπηθά ηδξχκαηα πνπ εμππεξεηνχλ ηα λνηθνθπξηά. 
πλεπψο κεηξάεη ηνλ πιεζσξηζκφ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο ζε ζρέζε κε ηνλ 
πιεζσξηζκφ ζηηο ηειηθέο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξηψλ.Καηαγξάθεη 
αιιαγέο ηηκψλ φισλ ησλ θαηνηθηψλ πνπ αγνξάζηεθαλ απφ λνηθνθπξηά 
θαηλνχξγηα ή ππάξρνληα αλεμάξηεηα απφ ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε θαη ηνπο 
πξνεγνχκελνπο ηδηνθηήηεο ηνπο. Σα δεδνκέλα εθθξάδνληαη σο εηήζηνο δείθηεο 
βάζεο ην 2015=100.Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη ν εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο 
ηνπ απνπιεζσξηζκέλνπ δείθηε ηηκψλ θαηνηθηψλ κε ελδεηθηηθφ φξην ην 6%.Ο 
θιάδνο ηεο θαηνηθίαο αληηκεηψπηζε κεγάιν πιήγκα απφ ην 2008 θαη χζηεξα κε 
πνιχ ζεκαληηθή πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ.Οη ρξνλνζεηξέο είλαη ζε εηήζηα 
βάζε θαη έρνπλ ιεθζεί απ ην αξρείν ηεο Eurostat. 
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Ο δείθηεο net international investimet position (ΝΗΗΡ) δείρλεη ηε ζπλνιηθή 
εηθφλα ηεο θαζαξήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο (πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κείνλ 
ππνρξεψζεηο) κηαο ρψξαο έλαληη ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ.Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ 
εμσηεξηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 
κηαο νηθνλνκίαο είλαη ην NIIP ηεο νηθνλνκίαο ην νπνίν κπνξεί λα είλαη ζεηηθφ ή 
αξλεηηθφ. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ζηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ ηζνδπγίνπ 
πιεξσκψλ ηα νπνία αλαθέξνληαη πνζνηηθά απφ ηα θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο. Υψξεο φπσο ε Ηξιαλδία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Κχπξνο έρνπλ πνιχ 
ρακειή επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα απφ ην 2009 θαη χζηεξα.Οη ρξνλνζεηξέο είλαη 
ζε εηήζηα βάζε θαη έρνπλ ιεθζεί απ ην αξρείν ηεο Eurostat θαη εθθξάδνληαη σο 
πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 
 

 
 
 
Ο δείθηεο πνπ αθνξά ηελ αλεξγία (unemployment) δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ 
αλέξγσλ σο πνζνζηφ ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ βάζεη ηνπ νξηζκνχ ηνπ Γηεζλνχο 
Γξαθείνπ Δξγαζίαο. Σν εξγαηηθφ δπλακηθφ αθνξά ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ 
απαζρνινχκελσλ αιιά θαη ησλ αλέξγσλ.Οη άλεξγνη πεξηιακβάλνπλ άηνκα 
ειηθίαο 15 έσο θαη 74 εηψλ ηα νπνία είηε δελ εξγάδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 
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εβδνκάδνο, είηε είλαη δηαζέζηκνη λα μεθηλήζνπλ ηελ εξγαζία ηνπο εληφο ησλ 
εξρφκελσλ δχν εβδνκάδσλ, είηε έςαρλαλ ελεξγά ηνλ ηειεπηαίν κήλα είηε ηέινο 
επξφθεηην λα μεθηλήζνπλ εξγαζία ηνπο επφκελνπο δχν κήλεο. Οη ρψξεο ηνπ 
Νφηνπ θαίλεηαη πσο αληηκεησπίδνπλ κεγαιχηεξν πξφβιεκα αλεξγίαο απφ ηηο 
ρψξεο ηνπ Βνξξά. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ε Γεξκαλία ππνδέρζεθε 27εθαη. 
Δπξσπαίνπο κεηαλάζηεο απφ άιιεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο κεηαμχ 2008 θαη 
2017 φπνπ ην έλα ηξίην ησλ κεηαλαζηψλ πξνέξρεηαη απφ ην Νφην.Οη 
ρξνλνζεηξέο ηνπ πίλαθα είλαη ζε πνζνζηφ ηνπ ελεξγνχ πιεζπζκνχ θαη ζε εηήζηα 
βάζε απ ην 2000 έσο ην 2019.Σα δεδνκέλα έρνπλ ιεθζεί απ ην αξρείν ηεο 
Eurostat.

. 
 
Ο δείθηεο gini index είλαη κέηξεζε ηεο ζηαηηζηηθήο δηαζπνξάο θαη 
ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο νηθνλνκηθήο αληζφηεηαο, κέηξεζεο ηεο θαηαλνκήο 
ηνπ εηζνδήκαηνο ή θαηαλνκήο πινχηνπ κεηαμχ ελφο πιεζπζκνχ.Οη ρξνλνζεηξέο 
ηνπ πίλαθα είλαη εθθξαζκέλεο σο πξνο ην δηαζέζηκν εηζφδεκα κε θιίκαηα απφ 0 
έσο ην 100. Ο δείθηεο gini ζην 0% εθθξάδεη ηέιεηα ηζφηεηα ελψ ζην 100% 
εθθξάδεη ηε κέγηζηε αληζφηεηα. Ζ εηζνδεκαηηθή αληζφηεηα απφ ην 2000 έσο ην 
2019 ζηαδηαθά απμάλεηαη ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.Οη 
ρξνλνζεηξέο έρνπλ ιεθζεί απφ ηε πιαηθφξκα ηεο Eurostat θαη είλαη ζε εηήζηα 
βάζε. 
 
Ο δείθηεο gross domestic expenditure on research and development (R&D) 
δείρλεη ηελ έξεπλα θαη ηελ πεηξακαηηθή αλάπηπμε θαη πεξηιακβάλνπλ ηε 
δεκηνπξγηθή εξγαζία πνπ αλαιακβάλεηαη ζε ζπζηεκαηηθή βάζε πξνθεηκέλνπ λα 
απμεζεί ην απφζεκα γλψζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο γλψζεο ηνπ 
αλζξψπνπ, ηνπ πνιηηηζκνχ θαη ηεο θνηλσλίαο θαη ε ρξήζε απηνχ ηνπ 
απνζέκαηνο γλψζεο γηα ηελ επηλφεζε λέσλ εθαξκνγψλ. (Frascati Manual, 2002 
έθδνζε, παξ.63).Ζ Φηλιαλδία, ε Γεξκαλία θαη ε Απζηξία έρνπλ  επελδχζεη 
πεξηζζφηεξν φζνλ αθνξά ηελ έξεπλα θαη ηελ πεηξακαηηθή αλάπηπμε ζπγθξηηηθά 
κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο.Οη ρξνλνζεηξέο έρνπλ ιεθζεί απφ ηε πιαηθφξκα ηεο 
Eurostat, είλαη ζε εηήζηα βάζε θαη εθθξάδνληαη ζαλ πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 
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Ο δείθηεο total financial sector liabilities non consolidated δείρλεη ηηο 
ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ζηνλ ηνκέα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ νη νπνίεο 
κεηξνχλ ην άζξνηζκα φισλ ησλ ππνρξεψζεσλ φπσο δάλεηα, θαηαζέζεηο, 
ρξεφγξαθα, κεηνρέο, ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα, ζπληάμεηο θαη άιινη 
πιεξσηένη ινγαξηαζκνί ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
εηαηξεηψλ.Δθθξάδεηαη σο ξπζκφο αλάπηπμεο απφ έηνο ζε έηνο κε ελδεηθηηθφ φξην 
ην 16,5%.Υψξεο φπσο ε Κχπξνο, ε Μάιηα,ε Λεηνλία θαίλεηαη πσο έρνπλ 
κεγάιν άλνηγκα δαλεηζκνχ ηα πξψηα ρξφληα ηνπ 2000 έσο ην 2007. Σα 
δεδνκέλα εθθξάδνληαη σο πνζνζηά ζε εηήζηα αιιαγή σο πξνο ην ΑΔΠ.Οη 
ρξνλνζεηξέο έρνπλ ιεθζεί απφ ηε πιαηθφξκα ηεο Eurostat, είλαη ζε εηήζηα 
βάζε. 
 
Ο δείθηεο current account (ηξέρωλ ινγαξηαζκόο) δείρλεη ηηο ζπλαιιαγέο ελφο 
έζλνπο κε ηνλ ππφινηπν θφζκν. Δίλαη ν ηξερνχκελνο ινγαξηαζκφο πνπ 
πεξηιακβάλεη ην θαζαξφ εκπφξην αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ηα θαζαξά θέξδε απφ 
δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο θαζψο θαη ηηο θαζαξέο πιεξσκέο γηα έλα 
έηνο.Αληηπξνζσπεχεη ηηο εηζαγσγέο θαη ηηο εμαγσγέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 
κηαο ρψξαο, πιεξσκέο πξνο μέλνπο επελδπηέο ή θαη ην αληίζεην.Ο ηξερνχκελνο 
ινγαξηαζκφο κπνξεί λα είλαη ζεηηθφο θαη λα δείρλεη πιεφλαζκα ζπλεπψο λα είλαη 
ζεηηθφο ν εμαγσγηθφο ηνκέαο ή κπνξεί λα είλαη αξλεηηθφο θαη λα δείρλεη έιιεηκκα 
νπφηε λα είλαη ζεηηθφο ν εηζαγσγηθφο ηνκέαο.Ζ Γεξκαλία, ε Οιιαλδία θαη ην 
Λνπμεκβνχξγν δείρλνπλ πσο έρνπλ ηελ πςειφηεξε εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα 
ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Οη ρξνλνζεηξέο 
έρνπλ ιεθζεί απφ ηε πιαηθφξκα ηεο Bloomberg, εθθξάδνληαη σο πνζνζηφ ηνπ 
ΑΔΠ θαη είλαη ζε εηήζηα βάζε. 
 
Ο δείθηεο κόριεπζεο ηνπ ρξεκαηνπηζηωηηθνύ ηνκέα κε ελνπνηεκέλνο 
(Financial sector leverage (debt to equity), non-consolidated - %) ιφγνο 
ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα δείρλεη ην ζρεηηθφ πνζνζηφ ηνπ ρξένπο πνπ 
ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηα ίδηα 
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θεθάιαηα ησλ κεηνρψλ.Λνγίδεηαη σο ε αλαινγία ηνπ αζξνίζκαηνο ηνπ 
λνκίζκαηνο θαη ησλ θαηαζέζεσλ, ησλ ρξεσζηηθψλ ηίηισλ, ησλ δαλείσλ, 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ θαη ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πξνο ηηο 
κεηνρέο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ.Ζ Λεηνλία, ε Ληζνπαλία 
δείρλνπλ πσο έρνπλ ην κεγαιχηεξν ρξεκαηνπηζησηηθφ ρξένο, ελψ ην 
Λνπμεκβνχξγν θαίλεηαη πσο έρεη ην κηθξφηεξν απ φιεο ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο. 
Οη ρξνλνζεηξέο έρνπλ ιεθζεί απφ ηελ πιαηθφξκα ηεο Eurostat εθθξάδνληαη ζε 
πνζνζηά θαη είλαη ζε εηήζηα βάζε. 
 
Ο δείθηεο πνπ αθνξά ηνλ θαζαξό δαλεηζκό κηαο ρώξαο Net 
Lending/Borrowing (current and capital account) αληηζηνηρεί ζην άζξνηζκα 
ησλ ζπλνιηθψλ ππνινίπσλ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη θεθαιαίσλ ζην ηζνδχγην 
πιεξσκψλ.Αληηπξνζσπεχεη ηνπο θαζαξνχο πφξνπο πνπ δηαζέηεη ε ζπλνιηθή 
νηθνλνκία ζηνλ θφζκν ή ιακβάλεη απ ηνλ ππφινηπν θφζκν. πλεπψο, φηαλ ν 
δείθηεο είλαη ζεηηθφο δείρλεη ηθαλφηεηα ρξεκαηνδφηεζεο ελψ φηαλ είλαη αξλεηηθφο 
ν δείθηεο δείρλεη αλάγθε δαλεηζκνχ. Ζ Γεξκαλία, Ζ Οιιαλδία, ε Απζηξία δειαδή 
ρψξεο πνπ αλήθνπλ ζην Βνξξά ηεο Δπξψπεο έρνπλ ζεηηθφ πξφζεκν θαη σο εθ 
ηνχηνπ έρνπλ ηε δπλακηθή λα δαλείζνπλ ηηο ρψξεο πνπ Νφηνπ, νη νπνίεο απ φηη 
θαίλεηαη έρνπλ αξλεηηθφ πξφζεκν. Οη ρξνλνζεηξέο έρνπλ ιεθζεί απφ ηελ 
πιαηθφξκα ηεο Eurostat εθθξάδνληαη σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη είλαη ζε εηήζηα 
βάζε. 
 
Ο δείθηεο δείρλεη ηελ θαζαξή ξνή ηωλ δαλείωλ κηαο ρώξαο κε ελνπνηεκέλνο 
private sector credit flow: loans by sectors, non-consolidated - % of GDP 
γηα ηηο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο, λνηθνθπξηά θαη κε θεξδνζθνπηθά 
ηδξχκαηα πνπ εμππεξεηνχλ ηα λνηθνθπξηά. Οη ρξεσζηηθνί ηίηινη είλαη 
δηαπξαγκαηεχζηκα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα πνπ ρξεζηκεχνπλ σο απφδεημε 
ρξένπο.Σν Λνπμεκβνχξγν θαίλεηαη πσο δηαηεξεί ζεηηθφ δείθηε φζνλ αθνξά ηελ 
ξνή ησλ δαλείσλ απφ ην 2000 έσο ην 2019. 
Οη ρξνλνζεηξέο έρνπλ ιεθζεί απφ ηελ πιαηθφξκα ηεο Eurostat εθθξάδνληαη σο 
πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη είλαη ζε εηήζηα βάζε. 
 
 
Οη δηαζηάζεηο ηνπ Hofstede δείρλνπλ ηελ θαηαλφεζε ησλ δηαθνξψλ ζην 
πνιηηηζκφ κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη δηαθξίλεη ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο 
ιεηηνπξγνχλ νη επηρεηξήζεηο ζε δηαθνξεηηθνχο πνιηηηζκνχο. Οη ηηκέο πνπ δίλνληαη 
είλαη εληαίεο γηα θάζε ρψξα. 
Ο δείθηεο απόζηαζεο ηζρύνο( power distance indicator PDI) κεηξάεη ην 
βαζκφ ζηνλ νπνίν είλαη αλεθηέο νη αληζφηεηεο θαη ε ηζρχο. ηε ζπγθεθξηκέλε 
δηάζηαζε, ε αληζφηεηα θαη ε ηζρχο ζεσξνχληαη ην ρακειφηεξν επίπεδν. Ο 
δείθηεο απφζηαζεο πςειήο ηζρχνο ππνδεηθλχεη φηη κηα θνπιηνχξα δέρεηαη 
αληζφηεηεο θαη δηαθνξέο ηζρχνο, ελζαξξχλεη ηε γξαθεηνθξαηία θαη εκθαλίδεη 
πςειφ ζεβαζκφ γηα ηελ ηάμε θαη ηελ εμνπζία. Ο δείθηεο απφζηαζεο ρακειήο 
ηζρχνο δείρλεη φηη κηα θνπιηνχξα ππνζηεξίδεη ηηο νξγαλσηηθέο δνκέο νη νπνίεο 
είλαη επίπεδεο θαη δηαζέηνπλ απνθεληξσκέλε επζχλε ιήςεο απνθάζεσλ, 
ζπκκεηνρηθφ ζηπι δηαρείξηζεο θαη δειψλεη έκθαζε ζηελ θαηαλνκή ηζρχνο. 
 
ηε δηάζηαζε ηνπ αηνκηθηζκνύ ελαληίνλ ηνπ θνιεθηηβηζκνύ (individualism 
versus collectivism IDV) αλαδεηθλχεηαη ν βαζκφ ζηνλ νπνίν νη θνηλσλίεο 
ελζσκαηψλνληαη ζε νκάδεο θαη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν γίλνληαη αληηιεπηέο νη 
ππνρξεψζεηο ηνπο αιιά θαη ε εμάξηεζε απφ ηηο νκάδεο. Ο αηνκηθηζκφο 
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ππνδειψλεη φηη ππάξρεη κεγαιχηεξε ζεκαζία ζηελ επίηεπμε ησλ πξνζσπηθψλ 
ζηφρσλ. Ζ εηθφλα ελφο αηφκνπ ζηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία νξίδεηαη σο "I." Ο 
ζπιιεθηηζκφο δίλεη κεγαιχηεξε ζεκαζία ζηνπο ζηφρνπο θαη ηελ επεκεξία κηαο 
νκάδαο. πλεπψο, ε εηθφλα ελφο αηφκνπ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία νξίδεηαη σο 
"Δκείο". 
 
Ο δείθηεο απνθπγήο αβεβαηόηεηαο(uncertainly avoidance UAI) αζρνιείηαη 
κε ην βαζκφ ζηνλ νπνίν είλαη αλεθηή ε αβεβαηφηεηα θαη ε αζάθεηα. Απηή ε 
δηάζηαζε κεηξάεη ηνλ ηξφπν πνπ  αληηκεησπίδνληαη νη άγλσζηεο θαηαζηάζεηο 
θαη ηα απξνζδφθεηα γεγνλφηα. Δπνκέλσο, έλαο πςειφο δείθηεο απνθπγήο 
αβεβαηφηεηαο ππνδειψλεη ρακειή αλνρή γηα αβεβαηφηεηα, αζάθεηα αιιά θαη 
αλάιεςε θηλδχλσλ. Σν άγλσζην κεηψλεηαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ κέζσ 
απζηεξψλ θαλφλσλ, θαλνληζκψλ θ.ιπ. Έλαο ρακειφο δείθηεο απνθπγήο 
αβεβαηφηεηαο δείρλεη πςειή αλνρή γηα αβεβαηφηεηα, αζάθεηα αιιά θαη αλάιεςε 
θηλδχλσλ. Σν άγλσζην γίλεηαη πην εχθνια απνδεθηφ, θαη ππάξρνπλ ραιαξνί 
θαλφλεο, θαλνληζκνί θ.ιπ.  
 
 Ζ δηάζηαζε ηεο αξξελωπόηεηαο έλαληη ηεο ζειπθόηεηαο (masculinity 
versus femininity MAS) αλαθέξεηαη θαη σο «ζθιεξή έλαληη ηξπθεξφ» θαη 
δείρλεη ηελ πξνηίκεζε ηεο θνηλσλίαο γηα ηελ αλάγθε επίηεπμεο, είηε ηε ζηάζε 
απέλαληη ζηελ ηζφηεηα ζεμνπαιηθφηεηαο, ζπκπεξηθνξά θ.ιπ. Ζ αξξελσπφηεηα 
ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: δηαθξηηνχο ξφινπο θχινπ, 
θαηεγνξεκαηηθφο θαη επηθεληξσκέλνο ζηα πιηθά επηηεχγκαηα θαη ηελ νηθνδφκεζε 
πινχηνπ. Ζ ζειπθφηεηα απ ηελ άιιε δηαζέηεη ραξαθηεξηζηηθά φπσο : ξεπζηνχο 
ξφινπο θχινπ, κέηξηνο, δηαηξνθή θαη ελδηαθέξεηαη γηα ηελ πνηφηεηα δσήο. 
 
Ο καθξνπξόζεζκνο πξνζαλαηνιηζκόο έλαληη ηνπ βξαρππξόζεζκνπ 
πξνζαλαηνιηζκνύ( long-term orientation LTO) κεηξάεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν 
ε θνηλσλία βιέπεη ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο. Ο καθξνπξφζεζκνο 
πξνζαλαηνιηζκφο εζηηάδεη ζην κέιινλ θαη κειεηάεη ηελ θαζπζηέξεζε ηεο 
βξαρππξφζεζκεο επηηπρίαο ή θαη ηεο ηθαλνπνίεζεο, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί 
καθξνπξφζεζκε ε επηηπρία. Δπίζεο ν καθξνπξφζεζκνο πξνζαλαηνιηζκφο 
ηνλίδεη ηελ επηκνλή θαη ηε καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε. Ο βξαρππξφζεζκνο 
πξνζαλαηνιηζκφο εζηηάδεη ζην εγγχο κέιινλ, πεξηιακβάλεη ηελ επίηεπμε 
βξαρππξφζεζκεο επηηπρίαο ή ηθαλνπνίεζεο θαη δίλεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζην 
παξφλ απ‟ φηη ζην κέιινλ. Ο βξαρππξφζεζκνο πξνζαλαηνιηζκφο δίλεη έκθαζε 
ζηα άκεζα απνηειέζκαηα θαζψο θαη ζηνλ ζεβαζκφ ζηελ παξάδνζε. 
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Κεθάιαην 5 
 
5.1 Δκπεηξηθή Αλάιπζε 
 
Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάιπζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 
κνληέινπ αληιήζεθαλ θπξίσο απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Eurostat, ηνπ 
Bloomberg θαη ηνπ Reuters. Αλαιχζεθαλ εηήζηα δεδνκέλα ηα νπνία αθνξνχλ ηελ 
πεξίνδν 2000 έσο θαη 2019 γηα ηελ Δπξσδψλε. Δπηιέρζεθαλ νη 18 ρψξεο ηεο 
Δπξσδψλεο ηνπ ππξήλα εθηφο απφ ηελ Διιάδα πνπ δελ έιαβε κέξνο ζην 
πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο. Όιεο νη ρψξεο έρνπλ θνηλφ λφκηζκα ην 
Δπξψ. Υξεζηκνπνηήζεθαλ 18 κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηεο θαηάζηαζε ησλ 
ηξαπεδψλ, ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ λνηθνθπξηψλ, ηνλ ηδησηηθνχ θαη ηνλ δεκφζηνπ 
ηνκέα. Δπίζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ πνηνηηθνί δείθηεο, φπσο νη δηαζηάζεηο ηνπ 
Hofstede (PDI, IDV, UAI, MAS,LTO) νη νπνίνη ραξαθηεξίδνπλ ηελ θνπιηνχξα θαη 
ηνπο ζεζκνχο ηεο εθάζηνηε ρψξαο. Οη ηηκέο ησλ ρξνλνζεηξψλ ηνπ ππνδείγκαηνο 
εθθξάδνληαη θπξίσο ζε πνζνζηά ηνπ ΑΔΠ αιιά θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 
ηξαπεδψλ.  
 
Οη παιηλδξνκήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ήηαλ γηα 360 παξαηεξήζεηο (ήηνη 
20 έηε Υ 18 ρψξεο) γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο θαη είλαη ζε panel OLS 
(εθηηκεηήο κε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ) κε robust standard errors 
πξνθεηκέλνπ λα δηνξζσζεί ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ή ε απηνζπζρέηηζε. Δπίζεο 
ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (fIxed effects), year, 
country, δειαδή, ην κνληέιν ιακβάλεη ππφςηλ ηε δηαθνξεηηθφηεηα κεηαμχ ησλ 
κεηαβιεηψλ ζηε θάζε ρψξα/έηνο. Δπίζεο, πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο φηαλ ζηελ 
εμέηαζε ηνπ δείγκαηνο ζπκπεξηιακβάλεηαη κηα ή θαη πεξηζζφηεξεο πνηνηηθέο 
κεηαβιεηέο (Hofstede) επεηδή ιακβάλνπλ ζηαζεξέο ηηκέο γηα φια ηα έηε θαη θάζε 
ρψξα ηα fixed - effects αληηθαζηζηψληαη απν εθείλεο ηηο κεηαβιεηέο. 
 
ηνλ έιεγρν νξηζκέλσλ παιηλδξνκήζεσλ ην δείγκα ρσξίδεηαη είηε ζε ρψξεο πνπ 
εθείλν ην έηνο ην ρξένο ηνπο πξνο ΑΔΠ ήηαλ κηθξφηεξν ηνπ κέζνπ φξνπ (59%) 
είηε ζε εθείλεο πνπ είραλ κεγαιχηεξν δείθηε απφ ηνλ κέζν φξν. Δληνχηνηο, ε 
ζπγθεθξηκέλε δηάθξηζε δελ θαηαηάζζεη ηηο ρψξεο ζε δχν νκάδεο ιφγσ ηνπ φηη ην 
ρξένο πξνο ΑΔΠ ζε θάπνηεο ήηαλ κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ φξνπ γηα νξηζκέλεο 
ρξνληέο θαη κηθξφηεξν γηα θάπνηεο άιιεο. πλεπψο, ε δηάθξηζε απηή αθνξά ην 
επίπεδν ρξένπο γηα θάζε ρξνληά αλεμαξηήησο ρψξαο. 
 
5.1.2 Απνηειέζκαηα 
 
ηηο θάησζη παιηλδξνκήζεηο κειεηήζακε ηελ επίδξαζε πνπ είρε ην πξφγξακκα 
πνζνηηθήο ραιάξσζεο ζηελ νηθνλνκία ηεο Δπξσδψλεο θάλνληαο κηα επηινγή 
κεηαβιεηψλ πνπ επηδξνχλ ζηελ πνξεία κηαο νηθνλνκίαο φπσο είλαη ην Gross 
Domestic Expenditure on Research & Development, Private Sector Credit 
Flow,Financial Sector leverage(debt to equity), Government Debt/gdp θαη 
Budget Deficit ζε ζπλδπαζκφ κε θάπνηεο άιιεο κεηαβιεηέο πνπ επηδξνχλ ζηε 
δηακφξθσζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ κεηαβιεηψλ. 
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Επίδξαζε ηεο Πνζνηηθήο Χαιάξσζεο ζηηο Αθαζάξηζηεο Εγρώξηεο Δαπάλεο 
γηα Έξεπλα & Αλάπηπμε (Table 1)    

* ην Table 1 ρξεζηκνπνηήζακε panel regression κε robust errors θαη fixed-effects.Ζ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή πνπ επηιέμακε είλαη ε Gross domestic expenditure on r&d θαη νη αλεμάξηεηεο 
κεηαβιεηέο είλαη ην Dummy QE,Gini Index, GovermentDebt to gdp, Unemployment, Net 
Lending/Borrowing.***/**/* statistical significance at the 1%/5%/10%. 
 

 
ηνλ πξψην πίλαθα έρνπκε πάξεη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην Gross 
Domestic Expediture on Research & Development (R&D). H ζπγθεθξηκέλε 
κεηαβιεηή δείρλεη ηηο αθαζάξηζηεο εγρψξηεο δαπάλεο γηα επηζηεκνληθή έξεπλα 
θαη πεηξακαηηθή αλάπηπμε. πκπεξηιακβάλεη ηε γεληθφηεξε γλψζε ηνπ 
πνιηηηζκνχ θαη ηεο θνηλσλίαο θαη ηελ επηλφεζε λέσλ εθαξκνγψλ.Οη ρξνλνζεηξέο 
εθθξάδνληαη σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. πλεπψο, ε επηινγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο 
κεηαβιεηήο έγηλε κε ζθνπφ λα κειεηήζνπκε εάλ ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο επεξέαζε ζεηηθά ή αξλεηηθά ηηο ρψξεο ηηο Δπξσπατθήο Έλσζεο 
κέζα απφ ηελ επέλδπζε ηεο θάζε ρψξαο ζε δαπάλεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε. 
Ζ επέλδπζε R&D ππνδειψλεη ηελ πξννπηηθή ηεο εθάζηνηε νηθνλνκίαο. Όιεο νη 
παιηλδξνκήζεηο ηνπ πίλαθα 1 έρνπλ fixed-effects. 
 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

VARIABLES GrossDomesti 

Expenditure 

onR&D 

GrossDomestic

expenditure 

onR&D 

GrossDomestic

expenditure 

onR&D 

GrossDomestic

Expenditure 

onR&D 

     

Dummy QE -0.272*** -0.264*** -0.216*** -0.288*** 

 (0.073) (0.078) (0.066) (0.073) 

Gini Index 0.015*** 0.010*** 0.019*** 0.015*** 

 (0.003) (0.003) (0.004) (0.003) 

Goverment 

Debt/gdp 

0.004** 0.006 0.006* 0.005*** 

 (0.002) (0.006) (0.003) (0.001) 

Unemployme

nt 

0.005    

 (0.006)    

NetLending 

/Borrowing 

0.013 0.012 -0.008 0.013 

 (0.008) (0.010) (0.010) (0.008) 

Constant 0.827*** 0.813*** 0.652** 0.835*** 

 (0.121) (0.216) (0.258) (0.115) 

     

Observations 360 176 184 360 

R-squared 0.204 0.193 0.211 0.203 

Number of 

country1 

18 15 13 18 

Year FE YES YES YES YES 

Sector FE YES YES YES YES 

ROBUST YES YES YES YES 

Probit YES YES YES YES 
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Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Dummy QE ιακβάλεη ηηκέο 0 θαη 1. Γηα ηα έηε πνπ δελ 
ρξεζηκνπνηήζεθε ε πνζνηηθή ραιάξσζε ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 θαη γηα ηα έηε πνπ 
ρξεζηκνπνηήζεθε ιακβάλεη ηελ ηηκή 1. ηελ Δπξψπε μεθίλεζε λα εθαξκφδεηαη ε 
πνζνηηθή ραιάξσζε ην 2015 κέρξη θαη ην 2019, φπνπ ππήξμε αληίθηππν ηνπ 
πξνγξάκκαηνο. Ωο εθ ηνχηνπ, ε κεηαβιεηή Dummy QE έρεη αξλεηηθή ζηαηηζηηθή 
ζεκαληηθφηεηα, θάηη πνπ είλαη εκθαλέο ζε φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ έγηλαλ, 
δειαδή, νη ρψξεο απφ ην 2015 θαη χζηεξα κείσζαλ ηηο επελδχζεηο ηνπο ζε 
έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη πεξηήιζαλ ζε θαηάζηαζε χθεζεο. πλεπψο, 
αλεμάξηεηα κε ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηα ρξήκαηα πνπ 
δαπάλεζαλ νη ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε δελ 
επεξεάζηεθαλ ζε θακία πεξίπησζε απφ ηελ εηζξνή ρξήκαηνο πνπ εληζρχζεθε 
κε ην ζπγθεθξηκέλν πξφγξακκα. 
 
Ο ζπληειεζηήο Gini Index είλαη έλαο ζπλεζηζκέλνο δείθηεο κέηξεζεο ηεο 
αληζνθαηαλνκήο δηεζλψο. Μεηξάεη ηελ θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο θαη εθθξάδεηαη 
σο πνζνζηηαία ηηκή κεηαμχ 0 θαη 100. Όηαλ ν ζπληειεζηήο Gini ηζνχηαη κε 0, 
δείρλεη ηέιεηα εηζνδεκαηηθή ηζφηεηα, ελψ φηαλ ηζνχηαη κε 100, δείρλεη ηέιεηα 
εηζνδεκαηηθή αληζφηεηα. πλεπψο, ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ ηεο νηθνλνκηθήο 
θξίζεο ζηελ Δπξψπε νη αληζφηεηεο απμήζεθαλ ζηα πην πνιιά θξάηε κέιε 
πξνθαιψληαο πξνβιεκαηηζκφ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. ηηο 
παιηλδξνκήζεηο έγηλαλ θαη ζηηο ηέζζεξηο ζηήιεο θαίλεηαη πσο ν ζπγθεθξηκέλνο 
ζπληειεζηήο είρε ζεηηθή επίδξαζε, δειαδή, νη ρψξεο κε ηε κεγαιχηεξε 
αληζνθαηαλνκή φπσο Δζζνλία, Πνξηνγαιία, Ηζπαλία, Λεηνλία έθαλαλ 
κεγαιχηεξεο δαπάλεο γηα πεηξακαηηθή έξεπλα θαη αλάπηπμε. Δληνχηνηο, νη ρψξεο 
πνπ επέλδπζαλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε αληηθαηνπηξίδεη φηη ηα άηνκα πνπ 
βξίζθνληαη ζηε βάζε ηεο θαηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο δελ δηαζέηνπλ 
απαξαίηεηνπο πφξνπο γηα λα επελδχζνπλ ηφζν ζε δεμηφηεηεο φζν θαη ζε 
εθπαίδεπζε ηνπο, θάηη πνπ είλαη επηδήκην γηα ηελ ηφλσζε ηεο νηθνλνκίαο. 
 
Ζ κεηαβιεηή Government Debt/gdp κεηξάεη ην ρξένο ηεο θάζε ρψξαο θαη ηε 
βησζηκφηεηα ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ θαζψο πεξηιακβάλεη ρξεφγξαθα, 
δάλεηα, ζπληάμεηο, θαηαζέζεηο θαη πιεξσηένπο ινγαξηαζκνχο. ηηο 
παιηλδξνκήζεηο πνπ έγηλαλ  θαίλεηαη πσο ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ρξένπο 
θαη επέλδπζεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, δειαδή, νη ρψξεο επελδχνπλ κεγάιν 
κέξνο ησλ δαλείσλ ηνπο ζε λέεο εθαξκνγέο θαη δεκηνπξγηθή εξγαζία. Οη ρψξεο 
πνπ έρνπλ πςειφ ρξένο φπσο ε Ηηαιία, ην Βέιγην, ε Πνξηνγαιία, ε Απζηξία, ε 
Μάιηα, ε Γαιιία, ζηνρεχνπλ ζηελ νηθνλνκηθή εμπγίαλζε θαη ηελ αλάπηπμε κε ηελ 
επέλδπζε ζε θαηλνηφκεο ηδέεο κε ζθνπφ λα επεξεάζνπλ ζεηηθά ηελ αλάπηπμε. 
 
ηελ ζηήιε 1 έρεη γίλεη παιηλδξφκεζε θαη γηα ηηο 18 ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο κε 
360 παξαηεξήζεηο. Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Dummy καο δείρλεη φηη ηε πεξίνδν 
ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, νη γεληθφηεξεο επελδχζεηο ζε 
έξεπλα θαη αλάπηπμε κεηψζεθαλ ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ εθαξκνγή 
ηνπ πξνγξάκκαηνο ζην ζχλνιν ησλ ρσξψλ θαηά -0,27%. Ο ζπληειεζηήο Gini 
Ηndex έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζην QE ζπλεπψο νη ρψξεο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε 
αληζνθαηαλνκή εηζνδήκαηνο θαη πινχηνπ δαπαλνχλ πην πνιιά ρξήκαηα ζε 
έξεπλα θαη αλάπηπμε. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ξηζθάξνπλ ζε θαηλνηφκεο 
ηδέεο πξνθεηκέλνπ λα σζήζνπλ ηελ αλάπηπμε κηαο ρψξαο. Τπάξρνπλ βέβαηα θαη 
ρψξεο φπσο ε Φηλιαλδία ε νπνία εζηηάδεη ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε πξνθεηκέλνπ 
λα είλαη αληαγσληζηηθή ζηε δηεζλή αγνξά. Δπίζεο, ε κεηαβιεηή Government 
Debt/gdp έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (R&D) επνκέλσο γηα 
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κηα κνλάδα (1%) αχμεζεο ηνπ δείθηε ρξένπο πξνο ΑΔΠ απμάλεηαη θαη ε 
επελδπηηθή δαπάλε ηεο ρψξαο θαηά 0,4%, θαηά κέζν φξν ζην δείγκα. Σν 
R-squared έρεη ιάβεη ηηκή 20,4%. 
 
ηε  ζηήιε 2 ην δείγκα ησλ ρσξψλ/εηψλ αθνξά εθείλεο πνπ έρνπλ ρακειφ 
ρξένο σο πξνο ην ΑΔΠ ελψ ζηελ ζηήιε 3 ην δείγκα αθνξά ηηο ρψξεο/έηε πνπ 
έρνπλ ρξένο πξνο ΑΔΠ πάλσ απφ ην κέζν φξν. Πεξαηηέξσ, θαίλεηαη πσο νη 
δηαθνξέο δελ είλαη ζεκαληηθέο γηα λα αλαιπζνχλ εθηελψο. 
 
 
 

Η επίδξαζε ηεο Πνζνηηθήο Χαιάξσζεο ζηελ Πηζησηηθή Ρνή 
ηνπ Ιδησηηθνύ Τνκέα (Table 2) 

 Model 1 Model 2 Model 3 

VARIABLES PrivateSector 

CreditFlow 

PrivateSector 

CreditFlow 

PrivateSector 

CreditFlow 

    

Dummy QE -1.989 -3.165 -1.950 

 (1.425) (6.592) (1.346) 

Gini Index 0.070*** 0.043 0.052* 

 (0.021) (0.037) (0.027) 

Goverment Debt/gdp -0.070*** -0.355*** -0.033* 

 (0.017) (0.071) (0.020) 

Capital Adequacy 0.155* 0.937 0.150* 

 (0.091) (1.443) (0.077) 

Unemployment -0.466*** -0.050 -0.497*** 

 (0.155) (0.190) (0.099) 

Net 

Lending/Borrowing 

-0.233*** -0.380*** -0.047 

 (0.088) (0.085) (0.138) 

PDI2 0.090** 0.227*** 0.080*** 

 (0.038) (0.063) (0.024) 

Constant 7.604*** 12.540*** 5.269** 

 (1.368) (1.837) (2.069) 

    

Observations 200 52 148 

Number of country1 10 7 10 

Year FE YES YES YES 

Sector FE YES YES YES 

ROBUST YES YES YES 

*ην Table 2 ρξεζηκνπνηήζακε panel regression κε robust errors. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ 
επηιέμακε είλαη ε Private Sector Credit Flow θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη Dummy QE, Gini 
Index, GovernmentDept/gdp, Capital Adequacy, Unemployment, Net Lending/Borrowing θαη ν 
δείθηεο PDI. ***/**/*statistical significance at the 1%/5%/10% 
 
ηνλ πίλαθα 2 έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην Private 
Sector Credit Flow:loans by sector,non-consolidated-% of gdp. Ζ ζπγθεθξηκέλε 
κεηαβιεηή δείρλεη ηελ θαζαξή ξνή ησλ δαλείσλ κηαο ρψξαο, δειαδή, γηα ηηο κε 
ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο, λνηθνθπξηά θαη κε θεξδνζθνπηθά ηδξχκαηα πνπ 
εμππεξεηνχλ απηά ηα λνηθνθπξηά. ηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα κειεηάκε πφζν 
επεξέαζε ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηε πηζησηηθή ξνή ηνπ 
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ηδησηηθνχ ηνκέα. Οη παιηλδξνκήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη δελ έρνπλ fixed-effects 
ιφγσ ηνπ φηη .έρνπκε ζπκπεξηιάβεη ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνλ δείθηε PDI, 
ν νπνίνο είλαη κηα ζηαζεξή ηηκή γηα φια ηα ρξφληα, ζπλεπψο ιεηηνπξγεί ζαλ fixed 
-effect. 
 
ηε ζηήιε 1 έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί φιεο νη ρψξεο/έηε ηνπ δείγκαηνο (overall 
sample).Ο ζπληειεζηήο Gini Index είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε 
ηηκή 0,07%, δειαδή φζν κεγαιχηεξε αληζνθαηαλνκή ππάξρεη ζε κηα ρψξα ηφζν 
κεγαιχηεξε είλαη θαη ε θαζαξή ξνή ησλ δαλείσλ κηαο ρψξαο. Καηά ζπλέπεηα ν 
δείθηεο Private Sector Credi Loan απμάλεηαη. Ζ κεηαβιεηή Government 
Debt/gdp έρεη αξλεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή -0,070% θαη δείρλεη φηη 
φζν κεγαιχηεξν είλαη ην ρξένο ζε κηα ρψξα ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε ξνή ησλ 
δαλείσλ αθνχ νη ηξάπεδεο αδπλαηνχλ λα πξνζθέξνπλ δάλεηα ζηελ αγνξά. Ζ 
κεηαβιεηή Capital Adequacy είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε ηηκή 0,155%, δείρλεη 
φηη φηαλ έλα ηξαπεδηθφ ζχζηεκα είλαη πγηέο ηφηε νη ζπλζήθεο δαλεηνδφηεζεο είλαη 
επλντθφηεξεο. 
Ζ κεηαβιεηή unemployment είλαη αξλεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε ηηκή 
-0,466% θαη δείρλεη φηη φζν ζηηο ρψξεο πνπ ππάξρεη αχμεζε ηεο αλεξγίαο ιφγσ 
ηεο γεληθφηεξεο χθεζεο νη ηξάπεδεο δελ δαλείδνπλ ηφζν ηα λνηθνθπξηά φζν θαη 
ηηο επηρεηξήζεηο, κε θπζηθφ επαθφινπζν λα κελ ππάξρεη ξνή ρξήκαηνο ζηελ 
αγνξά θαη ην δείθηεο Private Sector Credit Flow λα ιακβάλεη κηθξέο ηηκέο. 
Ζ κεηαβιεηή Net Lending/Borrowing επίζεο έρεη αξλεηηθή ζηαηηζηηθή 
ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή -0,233% πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ ιακβάλεη κεγάιεο ηηκέο 
ηφηε νη ρψξεο απηέο έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα ρξεκαηνδφηεζεο θαη ε ξνή ηνπ 
ρξήκαηνο κεηψλεηαη. Ζ δηάζηαζε power distance indicator (PDI) έρεη ζεηηθή 
ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή 0,090% θαη θαίλεηαη πσο φζν κεγαιχηεξεο 
ηηκέο ιακβάλεη ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ξνή ησλ δαλείσλ ιφγσ ηνπ φηη νη ρψξεο 
απηέο έρνπλ νξγαλσκέλνπο ζεζκνχο θαη δνκέο θαη γίλεηαη θαιχηεξε δηαρείξηζε 
ησλ απνθάζεσλ. 
 
ηε ζηήιε 2 ην δείγκα ησλ ρσξψλ/εηψλ αθνξά εθείλεο πνπ ην ρξένο ηνπο είλαη 
θάησ απφ ην 59% ζην κέζν φξν, φπσο Γεξκαλία, Οιιαλδία, ινβελία. Ζ 
κεηαβιεηή Government Debt/gdp είλαη αξλεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε 
ηηκή -0,355%, δείρλεη φηη νη ρψξεο/έηε κε κηθξφ δείθηε ρξένπο φπσο γηα 
παξάδεηγκα ε Γεξκαλία έρεη ηελ ηθαλφηεηα ρξεκαηνδφηεζεο θαη εληνχηνηο ε 
θαζαξή ξνή ησλ δαλείσλ ηεο ρψξαο είλαη ρακειή εθφζνλ ε ξνή ρξήκαηνο δελ 
ξέεη πξνο ηα εθείλε αιιά πξνο ηα έμσ. Ύζηεξα απφ ηελ θξίζε ρξένπο πνπ 
μεθίλεζε ζηελ Ακεξηθή θαη θαη‟ επέθηαζε ζηελ Δπξψπε νη ηξάπεδεο 
αδπλαηνχζαλ λα πάξνπλ ην ξίζθν θαη λα δαλείζνπλ επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά 
ρσξίο εγγπήζεηο. πλεπψο, νη ρψξεο πνπ έρνπλ κεγάιν ρξένο έρνπλ αξλεηηθή 
επίδξαζε ζηε θαζαξή ξνή δαλείσλ θαη ην αληίζηξνθν. 
.Ζ κεηαβιεηή Net Lending/Borrowing είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε αξλεηηθή ηηκή 
-0,38% θαη δείρλεη φηη νη ρψξεο πνπ έρνπλ έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα δαλείζνπλ 
έρνπλ κεησκέλν credit flow. Σν PDI επίζεο έρεη ζεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 
κε ηηκή 0,227% πνπ δείρλεη φηη ππάξρνπλ ηζρπξνί ζεζκνί θξάηνπο - εμνπζίαο νη 
νπνίνη ηεξνχληαη ζε κηα ρψξα.  
 
ην Model 3 ην δείγκα ησλ ρσξψλ πνπ εμεηάζηεθαλ αθνξνχζαλ εθείλεο ηηο 
ρψξεο/έηε πνπ ην ρξένο ηνπο ήηαλ πάλσ απφ ην 59% φπσο γηα παξάδεηγκα 
Ηηαιία, Πνξηνγαιία, Γαιιία. Ο ζπληειεζηήο Gini Index είλαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθφο κε ηηκή 0,052% θαη ε ζπκπεξηθνξά ηνπ δείγκαηνο δείρλεη φηη ζηηο 
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ρψξεο φπνπ ππάξρεη κεγάιε αληζνθαηαλνκή πινχηνπ θαη εηζνδήκαηνο ε 
πηζησηηθή ξνή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα έρεη απμεηηθή πνξεία, ζπλεπψο ν 
ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ιεηηνπξγεί ζεηηθά αιιά αλεμάξηεηα απφ ηελ επίδξαζε ηνπ 
πξνγξάκκαηνο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο. Γελ έρεη επεξεάζεη ηηο πινχζηεο 
ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, δειαδή ηηο ρψξεο ηνπ βνξξά ελψ έρεη επεξεάζεη ζε έλα 
βαζκφ ηηο ρψξεο ηνπ Νφηνπ πνπ έρνπλ κεγαιχηεξν ρξένο. 
 
Ζ κεηαβιεηή Government Debt/gdp είλαη αξλεηηθή κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα - 
0,033%, δείρλεη πσο νη ρψξεο πνπ είραλ κεγάιν ρξένο, είραλ θαη κηθξή ξνή 
δαλείσλ. Ζ κεηαβιεηή Capital Adequacy έρεη ζεηηθά ζεκαληηθή ζηαηηζηηθφηεηα κε 
ηηκή 0,15% νπφηε φηαλ νη ηξάπεδεο έρνπλ θεθαιαηαθή επάξθεηα, έρνπλ θαη ηε 
δπλαηφηεηα λα δαλείζνπλ. Ζ κεηαβιεηή unemployment  είλαη αξλεηηθή αιιά 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε ηηκή -0,497 θαη δείρλεη φηη φζν πην κεγάιε είλαη ε 
αλεξγία ηφζν πην δχζθνια νη ηξάπεδεο παξέρνπλ δάλεηα. Σέινο ην PDI έρεη 
ζεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή 0,08% πνπ επίζεο δείρλεη ηνπο ζεζκνχο 
πνπ ππάξρνπλ ζε κία ρψξα, εδψ βιέπνπκε φηη δελ είλαη θαη ηφζν ηζρπξνί. 
 
 
 

Ζ επίδξαζε ηεο Πνζνηηθήο Υαιάξσζεο ζην δείθηε Μφριεπζεο ηνπ 
Υξεκαηνπηζησηηθνχ Σνκέα, ζηνλ Υξένο ηεο Κπβέξλεζεο πξνο AEΠ & ζην 
Έιιεηκκα Κξαηηθνχ Πξνυπνινγηζκνχ (Table 3) 

 Model 1 Model 2   Model 3 Model 4 

VARIABLES Financial Sector 

Leverage Debt 

Government 

Debt/gdp 

Government 

Debt/gdp 

Budget 

Deficit 

     

Private Sector 

Credit Flow 

-0.043*    

 (0.024)    

Dummy QE -0.941*** 8.873 12.666** 2.398*** 

 (0.349) (6.147) (5.172) (0.590) 

Gini Index 0.017 -0.129* 0.219** -0.002 

 (0.025) (0.074) (0.097) (0.009) 

Goverment 

Debt/gdp 

0.012   0.016 

 (0.017)   (0.011) 

Unemployment 0.110** 1.408*** 3.339*** -0.474*** 

 (0.050) (0.285) (1.158) (0.181) 

PDI2 0.001 0.513** 0.263 0.015 

 (0.018) (0.229) (0.265) (0.032) 

Constant 1.230 20.234** 31.726** -1.926 

 (1.405) (10.321) (15.283) (1.369) 

     

Observations 199 52 148 148 

Number of 

country1 

10 7 10 10 

Year FE YES YES YES YES 

Sector FE YES YES YES YES 
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*ην Table 3 ρξεζηκνπνηήζακε panel regression κε robust errors. Ζ εμαξηεκέλε πνπ επηιέμακε 
ζηελ πξψηε ζηήιε είλαη ε Financial Sector Leverage Debt. ηελ δεχηεξε ζηήιε θαη ηξίηε ζηήιε 
επηιέμακε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Government Debt/gdp θαη ζηελ ηέηαξηε ζηήιε επηιέμακε 
ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Budget Deficit.***/**/* statistical significance at the 1%/5%/10%. 

 
 

ηνλ πίλαθα 3 έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη ζηε ζηήιε 1 σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 
ηελ Financial Sector Leverage (debt to equity). Ζ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή καο 
δείρλεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Δίλαη ν ιφγνο 
ηνπ ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα ησλ ηξαπεδψλ κηαο ρψξαο. Λακβάλεηαη σο ν 
ιφγνο ηνπ αζξνίζκαηνο ηνπ λνκίζκαηνο θαη ησλ θαηαζέζεσλ, ησλ ρξεσζηηθψλ 
ηίηισλ, ησλ δαλείσλ, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ θαη δηθαησκάησλ 
πξναίξεζεο πξνο ηηο κεηνρέο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Οη 
παιηλδξνκήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη δελ έρνπλ fixed - effects ιφγσ ηνπ φηη έρνπκε 
ζπκπεξηιάβεη ηε κεηαβιεηή PDI, ε νπνία ιεηηνπξγεί ζαλ ζηαζεξή ηηκή γηα φια ηα 
ρξφληα. 
 
πλεπψο, ζηε ζηήιε 1 ε κεηαβιεηή Private Sector Credit Flow έρεη αξλεηηθή 
ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή - 0,048% πνπ ζεκαίλεη φηη φζν κεγαιχηεξε 
είλαη ε ξνή ησλ δαλείσλ κηαο ρψξαο ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν δείθηεο ρξένπο 
πξνο ίδηα θεθάιαηα. Ζ κεηαβιεηή Dummy QE είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε 
αξλεηηθφ πξφζεκν - 0,941%, δειαδή ην QE ζηελ πξνζπάζεηα ζηήξημεο ησλ 
αδχλακσλ ρσξψλ αχμεζε ην ρξένο ηνπο ελψ νη ρψξεο/έηε κε κηθξφηεξν ρξένο 
δελ βνεζήζεθαλ ηφζν απφ ην πξφγξακκα. Ζ κεηαβιεηή φκσο unemployment 
έρεη ζεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή 0,110%.Καηά ηελ αχμεζε ηεο 
αλεξγίαο ην QE ζηήξημε ηηο ηξάπεδεο λα ρηίζνπλ κηα πην πγηή δνκή θαη κείσζε ηε 
κφριεπζε. πλεπψο, ν δείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα κεηψζεθε.Έρνπλ 
εμεηαζηεί φιεο νη ρψξεο/έηε ηνπ δείγκαηνο. 
 
ηε ζηήιε 2 έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ Government 
debt/gdp ε νπνία δείρλεη ην ρξένο ηεο θάζε ρψξαο/έηνπο. Οη ρψξεο πνπ 
εμεηάζηεθαλ ήηαλ ρακειήο εληάζεσο ρξένπο φπσο Γεξκαλία, Οιιαλδία, 
Λνπμεκβνχξγν. Ο ζπληειεζηήο Gini Index είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε 
αξλεηηθή ηηκή -0,129% πνπ ζεκαίλεη φηη νη αμηφρξεεο ρψξεο φπσο ε Ληζνπαλία ή 
ε Μάιηα, είραλ θαη ηε κεγαιχηεξε ηζφηεηα εηζνδήκαηνο θαη πινχηνπ. Ζ 
κεηαβιεηή unemployment είλαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε ηηκή 1,408% πνπ 
ζεκαίλεη φηη νη ρψξεο κε κηθξφ ρξένο είραλ κηθξφηεξα πνζνζηά αλεξγίαο. Ζ 
κεηαβιεηή PDI είλαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε ηηκή 0,513%, δειαδή, 
ππήξμαλ ιεηηνπξγίεο θαη ζεζκηθέο δηαδηθαζίεο φπνπ φζν πην απζηεξή ήηαλ ε 
ζρέζε εμνπζίαο ηφζν κηθξφηεξν ήηαλ ην ρξένο ηεο εθάζηνηε ρψξαο. 
 
ην ζηήιε 3 έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη ηελ ίδηα εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε ην Model 
2 Government debt/gdp θαη ε δηαθνξνπνίεζε έγθεηηαη ζην φηη νη ρψξεο ηνπ 
δείγκαηνο είλαη πςειήο εληάζεσο ρξένπο φπσο ε Ηηαιία, Πνξηνγαιία, Γαιιία. Ζ 
κεηαβιεηή Dummy QE έρεη ζεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή 12,666%, 
δείρλεη πσο ην πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο έπαημε ξφιν ζηηο 
ππεξρξεσκέλεο ρψξεο. Δπεξέαζε θαη πξνζπάζεζε λα ζηεξίμεη εθείλεο ηηο 
ρψξεο θαη ηδηαίηεξα ηνλ Νφην. πλεπψο, ην δεκφζην ρξένο ηνπο απμήζεθε θαζψο 
δελ ππήξραλ δεκνζηνλνκηθέο δνκέο θαη ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο 
εμηζνξξφπεζε ηελ νηθνλνκία ηνπο πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε νηθνλνκηθή 

ROBUST YES YES YES YES 
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θαηάξξεπζε. Ο δείθηεο Gini Index είλαη ζεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε ηηκή 
0,219% πνπ ζεκαίλεη φηη φζν κεγαιχηεξε αληζνθαηαλνκή εηζνδήκαηνο πθίζηαηαη 
ηφζν κεγαιχηεξν θαη ην ρξένο κηαο ρψξαο. Ζ κεηαβιεηή unemployment έρεη 
ζεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή 3,339% καο δείρλεη φηη φζν κεγαιχηεξε 
αλεξγία ππάξρεη ηφζν κεγαιχηεξν είλαη θαη ην ρξένο ηεο ρψξαο θαζψο ππάξρεη 
χθεζε θαη ην QE πξνζπαζεί λα ην δηνξζψζεη. 
 
Σέινο ζηε ζηήιε 4 ρξεζηκνπνηήζεθε σο εμαξηεκέλε ην budget deficit πνπ 
αθνξά ην έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, δειαδή είλαη ε δηαθνξά 
κεηαμχ εζφδσλ θαη δαπαλψλ κηαο ρψξαο. Οη ρψξεο πνπ εμεηάζηεθαλ ζην δείγκα 
είλαη πςειήο εληάζεσο ρξένπο. Ζ κεηαβιεηή Dummy QE έρεη ζεηηθή ζηαηηζηηθή 
ζεκαληηθφηεηα κε ηηκή 2,398% πνπ ζεκαίλεη φηη ε ξνή ρξήκαηνο απφ ην 
πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο πξνζπάζεζε λα ζηεξίμεη ηηο επάισηεο 
ρψξεο κε απμεκέλν ρξένο θαη πξνθιήζεθε αχμεζε ρξένπο. Ζ κεηαβιεηή 
unemployment είρε αξλεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα -0,474%, δειαδή, νη 
ρψξεο κε πςειή αλεξγία θαη πςειφ ρξένο έρνπλ κεγαιχηεξν έιιεηκκα θξαηηθνχ 
πξνυπνινγηζκνχ, δειαδή ρξεψζεθαλ πεξηζζφηεξν θαζψο αδπλαηνχζαλ λα 
πξνβνχλ ζε θξαηηθέο δαπάλεο. 
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Κεθάιαην 6 
 
6. πκπεξάζκαηα 
 
 
Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπ δείγκαηνο καο έδεημαλ φηη ε πνζνηηθή 
ραιάξσζε βνήζεζε κε ηελ ξεπζηφηεηα πνπ πξφζθεξε ζηηο ρψξεο ηηο Δπξψπεο 
ψζηε λα κελ ρξενθνπήζνπλ. Τπήξμε κηα “αλάζα” γηα ηηο νηθνλνκίεο ησλ 
ππεξρξεσκέλσλ θξαηψλ χζηεξα απφ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο ηνπ 2008 θαη ηα 
subprime δάλεηα. πλεπψο, δεκηνπξγήζεθε κεγάιε αλαζθάιεηά ζηελ αγνξά θαη 
νη ηξάπεδεο ιεηηνχξγεζαλ αξθεηά ζπληεξεηηθά πξνθεηκέλνπ λα δψζνπλ λέα 
ρξεκαηνδφηεζε κε απνηέιεζκα ε νηθνλνκία λα επηβξαδπλζεί. Οη ρψξεο πνπ 
είραλ θαιχηεξε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή αμηνπνίεζαλ πξνθαλψο κε πην ζνθφ 
ηξφπν ηε ρξεκαηνδφηεζε πνπ ηνπο πξνζέθεξε ε ΔΚΣ κέζσ ηνπ QE θαζψο νη 
ηξάπεδεο είραλ θαιχηεξε θεθαιαηαθή επάξθεηα πξνθεηκέλνπ λα δαλείζνπλ ηηο 
επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά. Ζ κειέηε αλέδεημε πσο ην QE ιεηηνχξγεζε 
δηνξζσηηθά ζηελ χθεζε πνπ είρε πξνθιεζεί θαη δελ είρε ηφζν κεγάιε επηξξνή 
ζηελ γεληθφηεξε νηθνλνκία ηεο Δπξσδψλεο. Με ηηο κεηαβιεηέο πνπ κειεηήζεθαλ 
θάλεθε πσο ην QE ζηήξημε ηηο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα κελ ρξενθνπήζνπλ θαη 
δηνρεηεχζνπλ ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά κε ζθνπφ λα θηλεζεί ε νηθνλνκία.  
 
 
  
Ζ Δπξσδψλε δελ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο έλαλ εληαίν δεµνζηνλνµηθφ θνξέα µε ηνλ 
νπνίν ζα µπνξνχζε λα ζπλεξγαζηεί ε Κεληξηθή Σξάπεδα,σο εθ ηνχηνπ ε ΔΚΣ 
δηαδξαµαηίδεη πεξηζζφηεξν πνιηηηθφ ξφιν ζε ζρέζε µε άιινπο νµφηηµνπο 
ζεζµνχο φπσο ε Οµνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ Ζλσµέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο 
Αµεξηθήο.  Ζ ΔΚΣ πξέπεη λα εμηζνξξνπήζεη ηηο αληαγσληζηηθέο απαηηήζεηο ησλ 
εζληθψλ νηθνλνµηψλ ζηε δψλε ηνπ Δπξψ αθφκε θαη άλ ε ελίζρπζε ηεο νηθνλνµίαο 
µηαο ρψξαο ζπρλά µπνξεί λα ζεµαίλεη βιάβε ζηελ νηθνλνµία µηαο άιιεο ρψξαο 
ηεο Δπξσδψλεο.  
Οη ρψξεο ηεο Βφξεηαο Δπξψπεο, φπσο ε Γεξµαλία, θαη ε Απζηξία έρνπλ επηιέμεη 
ηζηνξηθά µηα απζηεξφηεξε λνµηζµαηηθή πνιηηηθή κε ζθνπφ λα ειέγρνπλ ηνλ 
πιεζσξηζµφ. Οη ρψξεο ηεο Νφηηαο Δπξψπεο, απφ ηελ άιιε πιεπξά, φπσο ε 
Ηηαιία, ε Ηζπαλία αληίζεηα, επέιεγαλ ζπλήζσο λα αζθνχλ πεξηζζφηεξν ηελ 
ραιαξφηεξε λνµηζµαηηθή πνιηηηθή θαη ηελ νηθνλνµηθή ηφλσζε. Ο επίζεµνο 
ζηφρνο ηεο ΔΚΣ γηα ηνλ πιεζσξηζµφ είλαη 2%, ε ζπλερηδφµελε µείσζε ησλ ηηµψλ 
ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο πξφζθεξε θίλεηξν ζηνλ πξφεδξν ηεο ΔΚΣ Μάξην 
Νηξάγθη λα αθνινπζήζεη ραιαξή λνµηζµαηηθή πνιηηηθή. Πέξαλ ηνχηνπ, φµσο απφ 
ηα ζπµβαηηθά εξγαιεία άζθεζεο ηεο λνµηζµαηηθήο πνιηηηθήο, ελ θαηξφ 
θξίζεο,πνπ ε ΔΚΣ  εθάξκνζε θαη µε ζπµβαηηθά µέζα πξνθεηκέλνπ λα απμήζεη 
ηε ξεπζηφηεηα θαη λα επαλαθέξεη ηνλ πιεζσξηζµφ ζηα επίπεδα ηνπ 2%.  
Ζ ζπγθεθξηκέλε εμέιημε ήηαλ σο επί ην πιείζηνλ ήηαλ ζεηηθή γηα ηα πην αδχλακα 
θξάηε ηεο Δπξψπεο. Οη πνιηηηθέο ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, ηνπ εχθνινπ 
ρξήµαηνο, απφ ηελ ΔΚΣ πξνθάιεζαλ κείσζε ησλ επηηνθίσλ πνπ ρξεηάδεηαη λα 
πιεξψζνπλ νη θπβεξλήζεηο γηα ηα ρξέε πνπ δεκηνχξγεζαλ. Απηφ είρε θπζηθφ 
επαθφινπζν νη ρψξεο κε κεγάια ρξέε, φπσο ε Ηηαιία, ε Διιάδα θαη ε Ηζπαλία, 
λα απμήζνπλ ηελ δεµνζηνλνµηθή ηνπο επειημία.  

Σν πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο θαηάθεξε λα δηαηεξήζεη ηνλ ηξαπεδηθφ 
δαλεηζκφ ζε ζρεηηθά ρακειά επίπεδα ζρεδφλ φπσο ήηαλ θαη πξηλ ηελ θξίζε. Οη 
ρψξεο ζε πεξίνδν χθεζεο δχζθνια κπνξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ ην δεκφζην 
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ρξένο, έηζη κηα πνιηηηθή ιηηφηεηαο ίζσο έθεξλε αξλεηηθά απνηειέζκαηα. Με ην 
πξφγξακκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο έγηλε κηα πξνζπάζεηα νηθνλνκηθήο 
αλάπηπμεο κε ζθνπφ λα αλαθάκςνπλ νη ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο θαη λα κελ 
ρξενθνπήζνπλ. Οη ηξάπεδεο κέζα απφ απηφ ην πξφγξακκα απνζθνπνχλ ζηελ 
αχμεζε ηεο ξνήο ρξήκαηνο πξνο ηηο αγνξέο κε ζθνπφ ηε κείσζε ηεο αλεξγίαο 
ηελ αχμεζε ησλ πξαγκαηηθψλ κηζζψλ αιιά θαη θαη‟ επέθηαζε ηε κείσζε ησλ 
αληζνηήησλ. 
 
ηελ ζπγθεθξηκέλε δηαηξηβή ρσξίζακε ην δείγκα ζε παξαηεξήζεηο ρσξψλ/εηψλ 
κε βαζηθφ θξηηήξην ην ρξένο, ην νπνίν ήηαλ ζε θάπνηεο παξαηεξήζεηο πάλσ απ 
ην 59% θαη ζε θάπνηεο θάησ απ ην 59%. Με ηελ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή 
πξνζπαζήζακε λα δνχκε ζε πνηεο παξαηεξήζεηο ρσξψλ/εηψλ ην πξφγξακκα 
πνζνηηθήο ραιάξσζεο είρε ηε κεγαιχηεξε επίδξαζε. πλεπψο, θάλεθε φηη νη 
ρψξεο/έηε πνπ έρνπλ ρακειήο εληάζεσο ρξένπο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 
εθκεηαιιεπηνχλ θαιχηεξα ηα νθέιε ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ ηνπο πξνζθέξεη ην QE, 
θαζψο νη πεξηνξηζκνί πνπ έρνπλ είλαη ιηγφηεξνη. Σαπηφρξνλα νη ρψξεο/έηε πνπ 
έρνπλ πςειφ ρξένο, ρξεηάδνληαη θαη ηε κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή ζηήξημε αιιά 
επεηδή είλαη ππεξρξεσκέλεο δπζθνιεχνληαη λα ην αμηνπνηήζνπλ φπσο ζα 
επηζπκνχζαλ. ην δείγκα εμεηάζηεθαλ εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο φπσο ν δείθηεο 
Gross Domestic Expenditure on R&D κε εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ην Dummy QE, 
Gini Index, Government Debt/gdp, Unemployment,Net Lending/Borrowing θαη 
θάλεθε αξρηθά πσο ην QE είρε αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη 
αλάπηπμε, δειαδή ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο δελ επεξέαζε ζε 
κεγάιν βαζκφ ηηο επελδχζεηο πνπ έγηλαλ ζ απηφ ηνλ ηνκέα. Δπίζεο, ππήξμε 
κεησκέλε επέλδπζε απφ ην 2015. Οη ρψξεο/έηε πνπ είραλ ην κεγαιχηεξν ρξένο, 
είραλ θαη ηε κεγαιχηεξε αληζνθαηαλνκή απφ ην 2015 θαη χζηεξα, θαζψο νη 
ρψξεο πέξαζαλ ζε θαηάζηαζε χθεζεο. Δπέλδπζαλ θαη ηα πεξηζζφηεξα ρξήκαηα 
ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε κε ζθνπφ λα δεκηνπξγήζνπλ ζπλζήθεο επεκεξίαο θαη 
αλάπηπμεο. Βέβαηα, ππάξρνπλ θαη ρψξεο φπσο ε Φηλιαλδία θαη ε Γεξκαλία πνπ 
ιφγσ θνπιηνχξαο επελδχνπλ κεγάια θεθάιαηα ζ απηφ ην ηνκέα κε ζθνπφ ηελ 
αληαγσληζηηθφηεηα. Πεξαηηέξσ, επηιέμακε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηε θαζαξή 
ξνή ησλ δαλείσλ κηαο ρψξαο γηα ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα κε εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 
Dummy QE, Gini Index, Government Debt/gdp, Capital Adequacy, 
Unemployment, Net Lending/Borrowing θαη PDI. Με ηα απνηειέζκαηα πνπ 
αλέθπςαλ θάλεθε φηη ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο επεξέαζε θπξίσο 
ηηο ρψξεο/έηε πνπ είραλ κεγάιν ρξένο θαζψο πξνζπάζεζε λα δηνξζψζεη ηελ 
χθεζε θαη λα δεκηνπξγήζεη ζπλζήθεο γηα δεκνζηνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο κε 
ζθνπφ ηελ αλάπηπμε. Δπίζεο ν ηξαπεδηθφο θιάδνο ζηηο ρψξεο πνπ είραλ πςειά 
πνζνζηά αλεξγίαο ιεηηνχξγεζε αξθεηά ζπληεξεηηθά θαζψο δελ ζηήξημε ηφζν ηελ 
αγνξά κε παξνρή ξεπζηφηεηαο ιφγσ επηζθάιεηαο πειαηψλ. Όκσο ζηηο 
ρψξεο/έηε πνπ ππήξμε πγηέο πεξηβάιινλ θαη θεθαιαηαθή επάξθεηα , ην ηξαπεδηθφ 
ζχζηεκα ζηήξημε ηελ νηθνλνκία. Δπίζεο, ζε ρψξεο κε αλεξγία θαίλεηαη πσο ην 
πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο κε ηελ εηζξνή ρξήκαηνο πξνζπάζεζε λα 
δηνξζψζεη ηελ θαηάζηαζε ηδηαίηεξα ζηηο ρψξεο πνπ είραλ κεγαιχηεξν ρξένο. 
Σέινο εμεηάζακε ηηο εμαξηεκέλεο Financial Sector Leverage, Government 
Debt/gdp θαη Budget Deficit πνπ αιιειεπηδξνχλ κε ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 
Private Sector Credit Flow, Dummy QE, Gini Index, Government Debt/gdp, 
Government Debt/gdp unemployment θαη PDI σο πξνο ην QE. Φάλεθε φηη ζηελ 
πξνζπάζεηα πνπ έγηλε απφ ην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο λα ζηεξίμεη 
ηελ νηθνλνκία αχμεζε ην ρξένο ησλ αδχλακσλ ρσξψλ θαη δελ βνήζεζε ηδηαίηεξα 
ηηο πην πγηήο ρψξεο.Δπίζεο νη ρψξεο πνπ είραλ θαιχηεξεο ζρέζεηο κε ηελ 
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εμνπζία, δειαδή θαιχηεξεο νξγαλσηηθέο δνκέο είραλ θαη κηθξφηεξν ρξένο απ ηηο 
ππφινηπεο θαη ηέινο κε ηε ζεηηθή ζεκαληηθή ζηαηηζηηθφηεηα πνπ  έρεη ην Dummy 
QE κε ηελ εμαξηεκέλε budget deficit επηβεβαηψλεη φηη ην QE πξνζπάζεζε λα 
εληζρχζεη νηθνλνκηθά ηεο ρψξεο πςειήο εληάζεσο ρξένπο. 
 
 
Σν ζπγθεθξηκέλν κε ζπκβαηηθφ κέηξν ηεο ΔΚΣ θαηεγνξήζεθε πσο 
δεκηνπξγνχζε πιαζηφ ρξήκα κε απνηέιεζκα λα πξνβάιιεη ηελ αδπλακία ησλ 
θξαηψλ- κειψλ ηεο λα επηιέμνπλ άιιεο πξαθηηθέο γηα ηελ ηφλσζε ηεο νηθνλνκίαο 
ηνπο θαη ηε κείσζε ησλ ρξεψλ ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ, θάλεθε πσο ηέηνηνπ είδνπο 
πξνγξάκκαηα ιεηηνπξγνχλ ζαλ βξαρππξφζεζκεο ιχζεηο. Καζψο, έρεη 
δηαπηζησζεί πσο ηα πξνγξάκκαηα απηά δελ έρνπλ θαηαζηεί επαξθή γηα ηελ 
αλάπηπμε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο.  Όηαλ ππάξρεη αχμεζε ξνήο ρξήκαηνο 
ελψ ηα επηηφθηα κέλνπλ ζηαζεξά νη θαηαλαισηέο θαη νη επηρεηξήζεηο. Οη ηξάπεδεο 
αλέιαβαλ κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο κε ηα ρξήκαηα πνπ ήηαλ δηαζέζηκα θαη 
επίζεο ην πξφγξακκα ρξεκαηνδφηεζε ην δεκφζην ρξένο θαη θαηά ζπλέπεηα νη 
θπβεξλήζεηο ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκά 
 
Ύζηεξα απφ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ην πξφγξακκα 
πνζνηηθήο ραιάξσζεο νινθιήξσζε ην έξγν ηνπ θαη ηφλσλε σο έλα βαζκφ ηελ 
απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα ζηελ νηθνλνκία ηεο Δπξσδψλεο. Δπίζεο ηα 
ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο ρξεηάδνληαη 
ρξφλν θαη ζηαδηαθνχο ξπζκνχο. Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα παξακέλεη 
επηθπιαθηηθή γηα ηα καθξνπξφζεζκα απνηειέζκαηα θαη νθέιε ηνπ 
πξνγξάκκαηνο θαζψο εινρεχεη ν θφβνο ε πνζνηηθή ραιάξσζε λα είλαη κηα 
θνχζθα κε πξνζσξηλά απνηειέζκαηα.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 

57 

57 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 
 
Ξέλε Βηβιηνγξαθία 
  
Blanchard, Olivier, Dell‟Ariccia, Giovanni and Mauro, Paolo. 2010. “Rethinking 
Macro Policy”  Bank of England, (2012), «The transmission mechanism of 
monetary policy, Available at https://www.bankofengland.co.uk/publications 
/Documents/other/monetary/montrans.pdf 
BOFIT Institute for Economies in Transition Discussion Papers 8. 
 
Bernanke and Gertler, 1995 “Inside the Black Box: The Credit Channel of 
Monetary Policy Transmission”. 
 
Borio C. and Disyatat, P. (2009), «Unconventional monetary policies: an 
appraisal», BIS Working Papers 292, Bank for International Settlements. 
 
Claeys, G. and Leandro, A. (2016), “The European Central Bank‟s quantitative 
easing programme: limits and risks”, Bruegel Policy Contribution, 2016/04. 
  
Claeys, G., Darvas, Z., Merler, S. and Wolff, G. B. (2014), “Addressing Weak 
Inflation: The European Central Bank‟s Shopping List”, Bruegel Policy 
Contribution, 5.  
 
Claeys, G., Leandro, Á., and Mandra, A. (2015), “European Central Bank 
quantitative easing: the detailed manual”, Bruegel Policy Contribution, 2.  
 
Claeys, Grégory; Leandro, Álvaro, «The European Central Bank's quantitative  
easing programme: Limits and risks»  
 
Christian, Pattipeiloly et at 2013 “Unconventional monetary policy of the ECB 
during the financial crisis: An assessment and new evidence” 

Coeure B. (2015), “Embarking on public sector asset purchases”, Speech by 
Benoît. 
 
Coricelli F., E gert B., MacDonald R., (2006), «Monetary transmission 
mechanism Channel in Central and Eastern Europe (CEE): Gliding on the Wind 
of Change, Bank of Finland». 
 
Cœuré, Member of the Executive Board of the ECB, at the Second International 
Conference on Sovereign Bond Markets, Frankfurt, 10 March 2015. 
 
De Grauwe, P. (2015), “Secular Stagnation in the Eurozone”. 
 
Demertzis, M., and Wolff, G. B. (2016), “The effectiveness of the European 
Central Bank‟s Asset Purchase Programme”, Bruegel Policy Contribution issue 
2016 10 June 2016.  
 
Den Haan, W. (ed.) (2016), “Quantitative Easing: Evolution of economic thinking 
as it happened” on Vox, a VoxEU.org eBook, CEPR Press, London.  
 



 
 
 

 

58 

58 

Draghi, M. (2012), “Speech by Mario Draghi, President of the European Central 
Bank at the Global Investment Conference in London, 26 July 2012”. 
 
Draghi, M. (2015), Introductory Statement to the press conference (with Q&A),  
European Central Bank (2004), «The Implementation of Monetary Policy in the 
Euro Area: General Documentation on Eurosystem Monetary Policy Instruments 
and Procedures.», Available at: 
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2004en.pdf [Accessed 11 Aug 2017]. 
 
ECB (2015a), “The Governing Council‟s Expanded Asset Purchase Programme”, 
Economic Bulletin of ECB, Issue 1/2015, pp. 15-18.  
 
European Central Bank (2006), «The Implementation of Monetary Policy in the 
EURO Area:General Documentation on Eurosystem Monetary Policy 
Instruments and Procedures.», Available at: 
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2006en.pdf [Accessed 11 Aug 2017]. 
 
European Central Bank 2011, “The Monetary police of  the ECB”. 
 
European Central Bank 2013, annual report. 
 
European Central Bank 2009, annual report. 
 
ECB (2015b), Account of the Monetary Policy Meeting, February 2015. 
 
ECB (2015c), “The role of central bank balance sheet in monetary policy”, ECB 
Economic Bulletin of ECB, Issue 4/2015, pp. 1-17.  
 
European Central Bank, 2013 annual report. 
 
ECB (2016a), “Survey on the Access to Finance of Enterprises in the Euro Area, 
October 2015 to March 2016”, June.  
 
ECB (2016b), Economic Bulletin, Issue 5/2016. 
 
Giugliano F. (2015), “Four reasons why QE will be different in the eurozone”, 
Financial Times, January 22,Groth, C. and Westaway, P. F. (2009), “Deflation”, 
Bank of England, Quarterly Bulletin, Q1.Πνζνηηθή Χαιάξσζε ζηελ Επξσδώλε: 
Μαθξννηθνλνκηθή Θεσξία, Πξνβιήκαηα Αζπκκεηξίαο θαη Πνιηηηθνί Πεξηνξηζκνί 
Haan, J., Oosterloo, S. and Schoenmaker, D., (2012), Financial Markets and 
Institutions: A European Perspective, Cambridge University Press. 
 
Giannone, Lenza Phil Rei 2011 “Market Freedom and the Global Recession”. 

Kapoor, S. (2015), “Everything you wanted to know about the ECB QE” 
Krugman P, (1998), «It‟s baaack: Japan‟s slump and the return of the liquidity 
trap.», Brookings Papers on Economic Activity, 29(2):137–206. 
 
Klyuev, M. V., De Imus, P. and Srinivasan, M. K. (2009), “Unconventional 
Choices for Unconventional Times: Credit and Quantitative Easing in Advanced 
Economies”, International Monetary Fund, SPN/09/27. 



 
 
 

 

59 

59 

  
Krugman, P. (2015), “Secular Stagnation in the Euro Area”. 
 
Krugman, P. R. (1998), “It's baaack: Japan's slump and the return of the liquidity 
trap”, Brookings Papers on Economic Activity, 1998(2), 137-205.  
 
Lenza, Phill and Reichlin, 2010 “Monetary Policy in exceptional times”. 
 
 
Micossi, S. (2015), “Time for the ECB to bite the bullet”, CEPS Commentary, 19 
January 2015.  
 
Mody, A., Kang, D. W. and Ligthart, N., (2015). “The European Central Bank: 
Building a shelter in a storm”, Griswold Center for Economic Policy Studies 
Working Paper, 248 . 
 
Sester, 2012 “The ECB‟s Controversial Securities Market Programme (SMP) 
and its role in relation to the modified EFSF and the future ESM”. 

Sinn, H.W. (2015), “Europe‟s easy-money end game”, The Guardian, March 27. 

Stark, J. (2014), “The ECB‟s Leap into the Unknown”. 
 
Svensson, L., (2011), «Monetary policy after the crisis», Available 
at:http://www.bis.org/review/r111201a.pdf 
 
Summers, L. (2014), “Reflections on the „New Secular Stagnation Hypothesis‟”, 
in Baldwin, R. and Teulings, C. (2014), “Secular stagnation: facts, causes and 
cures”, Centre for Economic Policy Research-CEPR, London.  
 
Onaran Y. and Scinta C., (2008), «Lehman makes largest bankruptcy filing in 
history», Available at: http://www.financialpost.com/news/story. 
html?id=790965[Accessed 18 Aug. 2017]. 
 
The Economist (2015), “Going cuckoo for the Swiss”. 
 
Wagstyl S. (2015), “German media lambast ECB plan for quantitative easing in 
the eurozone”, Financial Times, January 19, 
 
Wren-Lewis, S. (2014), “Helicopter Money”,  
 
Διιεληθή βηβιηνγξαθία 
 
Αιεμάθεο, Π. (2011), Οη θαηλνηνµίεο ζηε λνµηζµαηηθή πνιηηηθή ζηελ επξσδώλε 
από ην 2007 έσο ζήµεξα, πιινγηθφο Σφµνο ηεο Διιεληθήο Έλσζεο Σξαπεδψλ 
µε ζέµα: «Ζ δηεζλήο θξίζε, ε θξίζε ζηελ επξσδψλε θαη ην ειιεληθφ 
ρξεµαηνπηζησηηθφ ζχζηεµα». 
 
ΔΚΣ (2015), Γειηίν Σχπνπ ηεο ΔΚΣ, Δπίζεκε Δθεκεξίδα ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο (2015), «Απφθαζε (ΔΔ) 2015/774 ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

http://www.financialpost.com/news/story.html?id=790965
http://www.financialpost.com/news/story.html?id=790965


 
 
 

 

60 

60 

Σξάπεδαο ηεο 4εο Μαξηίνπ 2015 ζρεηηθά κε πξφγξακκα αγνξάο ζηνηρείσλ 
ελεξγεηηθνχ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο».  
 
Πεηξάθεο Π.Δ., (2010), Τξαπεδηθή θαη ε θξίζε ηνπ 2008, Δθδφζεηο Quastor, 
Αζήλα. 
 
Ηζηνζειίδεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 
 
www.enikonomia.gr (2017) (accessed March 2020) 
 
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/european-semester_thematic
-factsheet_addressing-inequalities_el.pdf (accessed September 2020) 
 
https://emea.gr/epicheiriseis/493734/posotiki-chalarosi-ti-ine-ke-ti-sim/ 
(accessed June 2020) 
 
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%C
E%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%
CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-
%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%B
D%CE%B7-%CF%80/ (accessed June 2020) 
 
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE
%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF
%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%
CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-
%CE%B1/ (accessed June 2020) 
 
https://www.capital.gr/arthra/1962944/posotiki-xalarosi-me-pistotiki-kathodigisi 
(accessed June 2020) 
 
http://teddygr.blogspot.com/2016/06/blog-post_7.html (accessed June 2020) 
 
https://translate.google.com/translate?hl=el&sl=en&u=https://onlinelibrary.wiley.
com/doi/full/10.1111/joes.12314&prev=search&pto=aue (accessed August 
2020) 
 
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2019/html/ecb.rb190
129.en.html  (accessed August 2020) 
 
http://www.indeepanalysis.gr/analyseis/arthra/oi-lanthasmenes-kai-antikrouome
nes-apopseis-peri-posotikhs-chalarwshs-stis-hpa-aforoun-olo-ton-kosmo  
(accessed August 2020) 
 
https://translate.google.com/translate?hl=el&sl=en&u=https://www.socialeurope.
eu/inequality-in-europe-wider-than-it-looks&prev=search&pto=aue (accessed 
August 2020) 
 
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/5861/1/2.pdf  (accessed August 
2020) 
 

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/european-semester_thematic-factsheet_addressing-inequalities_el.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/european-semester_thematic-factsheet_addressing-inequalities_el.pdf
https://emea.gr/epicheiriseis/493734/posotiki-chalarosi-ti-ine-ke-ti-sim/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://www.capital.gr/arthra/1962944/posotiki-xalarosi-me-pistotiki-kathodigisi
http://teddygr.blogspot.com/2016/06/blog-post_7.html
https://translate.google.com/translate?hl=el&sl=en&u=https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/joes.12314&prev=search&pto=aue
https://translate.google.com/translate?hl=el&sl=en&u=https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/joes.12314&prev=search&pto=aue
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2019/html/ecb.rb190129.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2019/html/ecb.rb190129.en.html
http://www.indeepanalysis.gr/analyseis/arthra/oi-lanthasmenes-kai-antikrouomenes-apopseis-peri-posotikhs-chalarwshs-stis-hpa-aforoun-olo-ton-kosmo
http://www.indeepanalysis.gr/analyseis/arthra/oi-lanthasmenes-kai-antikrouomenes-apopseis-peri-posotikhs-chalarwshs-stis-hpa-aforoun-olo-ton-kosmo
https://translate.google.com/translate?hl=el&sl=en&u=https://www.socialeurope.eu/inequality-in-europe-wider-than-it-looks&prev=search&pto=aue
https://translate.google.com/translate?hl=el&sl=en&u=https://www.socialeurope.eu/inequality-in-europe-wider-than-it-looks&prev=search&pto=aue
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/5861/1/2.pdf


 
 
 

 

61 

61 

http://www.topontiki.gr/article/354906/entaseis-stin-eyrozoni-kai-sto-telos-kerdiz
oyn-oi-voreioi (accessed July) 
 
ttps://emea.gr/epicheiriseis/493734/posotiki-chalarosi-ti-ine-ke-ti-sim/ (accessed 
June) 
 
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%C
E%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%
CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-
%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%B
D%CE%B7-%CF%80/ (accessed June) 
 
 
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE
%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF
%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%
CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-
%CE%B1/ (accessed June) 
 
 
https://www.capital.gr/arthra/1962944/posotiki-xalarosi-me-pistotiki-kathodigisi 
(accessed June) 
 
 
http://teddygr.blogspot.com/2016/06/blog-post_7.html (accessed June) 

 

 
http://www.enikonomia.gr/international/152279,ta-lathi-tis-ekt-kai-to-megalo-dili
mma-me-to-qe.html (accessed September) 
 
https://www.capital.gr/oikonomia/484957/yves-mersch-i-ekt-den-antexei-na-mei
osei-ta-epitokia-to-2008 
 
https://relivingmbadays.wordpress.com/2012/12/30/geert-hofstedes-five-dimens
ions-of-national-culture/ (accessed September) 
 
https://www.hofstede-insights.com/product/compare-countries/ (accessed 
August) 
  
https://en.wikipedia.org/wiki/Geert_Hofstede (accessed August) 
 
http://www.opentextbooks.org.hk/ditatopic/7213 (accessed August) 
 
http://fhcc.gr/%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%84%CE
%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%C
F%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-%CF%83%CF%84%CE%B7-%CF%86%C
E%B9%CE%BD%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1/ 
(accessed August) 
 
http://crisisobs.gr/wp-content/uploads/2016/09/%CE%A3-%CE%9C%CE%B1%
CE%BD%CE%BF%CF%8D%CE%B6%CE%B1%CF%82-%CE%A0%CE%BF

http://www.topontiki.gr/article/354906/entaseis-stin-eyrozoni-kai-sto-telos-kerdizoyn-oi-voreioi
http://www.topontiki.gr/article/354906/entaseis-stin-eyrozoni-kai-sto-telos-kerdizoyn-oi-voreioi
https://emea.gr/epicheiriseis/493734/posotiki-chalarosi-ti-ine-ke-ti-sim/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://iskra.gr/%CF%84%CE%B9-%CE%B5%CE%AF%CE%BD%CE%B1%CE%B9-%CF%84%CE%AD%CE%BB%CE%BF%CF%82-%CF%80%CE%AC%CE%BD%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%AE-%CE%B7-%CE%BB%CE%B5%CE%B3%CF%8C%CE%BC%CE%B5%CE%BD%CE%B7-%CF%80/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://inefan.gr/%CF%80%CE%BF%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-qe-%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE-%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%AC%CF%84%CF%89%CE%BD-%CE%AE-%CE%B1/
https://www.capital.gr/arthra/1962944/posotiki-xalarosi-me-pistotiki-kathodigisi
http://teddygr.blogspot.com/2016/06/blog-post_7.html
http://www.enikonomia.gr/international/152279,ta-lathi-tis-ekt-kai-to-megalo-dilimma-me-to-qe.html
http://www.enikonomia.gr/international/152279,ta-lathi-tis-ekt-kai-to-megalo-dilimma-me-to-qe.html
https://www.capital.gr/oikonomia/484957/yves-mersch-i-ekt-den-antexei-na-meiosei-ta-epitokia-to-2008
https://www.capital.gr/oikonomia/484957/yves-mersch-i-ekt-den-antexei-na-meiosei-ta-epitokia-to-2008
https://relivingmbadays.wordpress.com/2012/12/30/geert-hofstedes-five-dimensions-of-national-culture/
https://relivingmbadays.wordpress.com/2012/12/30/geert-hofstedes-five-dimensions-of-national-culture/
https://www.hofstede-insights.com/product/compare-countries/
https://en.wikipedia.org/wiki/Geert_Hofstede
http://www.opentextbooks.org.hk/ditatopic/7213
http://fhcc.gr/%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%84%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-%CF%83%CF%84%CE%B7-%CF%86%CE%B9%CE%BD%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1/
http://fhcc.gr/%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%84%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-%CF%83%CF%84%CE%B7-%CF%86%CE%B9%CE%BD%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1/
http://fhcc.gr/%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%84%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-%CF%83%CF%84%CE%B7-%CF%86%CE%B9%CE%BD%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1/
http://fhcc.gr/%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%84%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-%CF%83%CF%84%CE%B7-%CF%86%CE%B9%CE%BD%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1/


 
 
 

 

62 

62 

%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE-%CF%87%CE%B1
%CE%BB%CE%AC%CF%81%CF%89%CF%83%CE%B7-%CF%83%CF%84
%CE%B7%CE%BD-%CE%B5%CF%85%CF%81%CF%89%CE%B6%CF%8E
%CE%BD%CE%B7-%CE%A4%CE%95%CE%9B%CE%99%CE%9A%CE%9F
.pdf (accessed August) 
 
 
 
 
Παξαξηήκαηα 
 

country year 

goverment 
debt to 
gdp 

non 
performing 
loans 

budget 
deficit 

capital 
adequacy 

growth 
annual % 

Export 
market 
shares - 
5 
years % 
change 

Nominal 
unit 
labour 
cost - 3 
years % 
change 

finland 2000 42,5 0 6,9 0 0 5,8 2,5 

finland 2001 40,9 0 5 0 0 2,61 3,9 

finland 2002 40,2 0 4,1 0 0 1,71 3,9 

finland 2003 42,7 0 2,4 0 0 2 4,2 

finland 2004 42,6 0 2,2 0 0 3,99 1,6 

finland 2005 39,9 0,3 2,7 0,2 0,2 2,78 2,5 

finland 2006 38,1 0,3 4 0,2 0,2 4,03 3,3 

finland 2007 33,9 0,3 5,1 0,23 0,23 5,3 3,5 

finland 2008 32,6 0,5 4,2 0,39 0,39 0,78 7,1 

finland 2009 41,5 0,7 -2,5 0,67 0,67 -8,07 14,7 

finland 2010 46,9 0,6 -2,5 0,62 0,62 3,19 12,5 

finland 2011 48,3 0,5 -1 0,65 0,65 2,55 9 

finland 2012 53,6 0,5 -2,2 0,62 0,62 -1,4 5,8 

finland 2013 56,2 0,5 -2,5 0,59 0,59 -0,9 9,3 

finland 2014 59,8 1,3 -3 1,2 1,2 -0,36 7,6 

finland 2015 63,6 1,34 -2,4 1,25 1,25 0,56 3,3 

finland 2016 63,2 1,52 -1,7 1,18 1,18 2,63 0,3 

finland 2017 61,3 1,67 -0,7 0,77 0,77 3,05 -3,8 

finland 2018 59,6 1,43 -0,9 0,54 0,54 1,67 -2,4 

finland 2019 59,4 1,39 -1,1 1,84 1,84 1,67 0,8 

ireland 2000 36,1 0 4,8 0 0 9,4 10,6 

ireland 2001 33,2 0 0,9 0 0 5,28 10,2 

ireland 2002 30,6 0 -0,5 0 0 5,92 9,7 

ireland 2003 29,9 0 0,3 0 0 3,02 12,2 

ireland 2004 28,2 0 1,3 0 0 6,72 8,1 

ireland 2005 26,1 2,18 1,6 1,07 1,07 5,7 12,1 

ireland 2006 23,6 2,68 2,8 1,49 1,49 5,07 10,7 

ireland 2007 23,9 2,69 0,3 1,86 1,86 5,32 13,9 

ireland 2008 42,4 2,84 -7 6,46 6,46 -4,48 17,8 

ireland 2009 61,7 2,81 -13,8 31,26 31,26 -5,08 8,6 



 
 
 

 

63 

63 

ireland 2010 86 2,49 -32,1 31,45 31,45 1,81 -4,8 

ireland 2011 111 1,91 -12,8 28,74 28,74 0,34 -15 

ireland 2012 119,9 1,61 -8,1 34,19 34,19 0,23 -10,8 

ireland 2013 119,9 1,34 -6,2 26,85 26,85 1,35 -1,8 

ireland 2014 104,2 1,12 -3,6 18,45 18,45 8,56 -2,8 

ireland 2015 76,7 1 -2 10,55 10,55 25,16 -18,5 

ireland 2016 74,1 0,94 -0,7 8,82 8,82 3,68 -16,1 

ireland 2017 67 0,9 -0,3 6,89 6,89 8,15 -14,6 

ireland 2018 63 0,85 0,1 3,71 3,71 8,17 -1,2 

ireland 2019 57,3 0,83 0,4 3,41 3,41 8,17 -4,4 

france 2000 58,9 0 -1,3 0 0 3,9 1,8 

france 2001 58,3 0 -1,4 0 0 1,98 4,3 

france 2002 60,3 0 -3,2 0 0 1,14 6,4 

france 2003 64,4 0 -4 0 0 0,82 7,3 

france 2004 65,9 0 -3,6 0 0 2,83 5,8 

france 2005 67,4 0 -3,4 0 0 1,66 4,9 

france 2006 64,6 0 -2,4 0 0 2,45 4,7 

france 2007 64,5 0 -2,6 0 0 2,42 5,5 

france 2008 68,8 0 -3,3 1,38 1,38 0,25 6,3 

france 2009 83 0 -7,2 2,6 2,6 -2,87 8 

france 2010 85,3 0 -6,9 2,71 2,71 1,95 7,4 

france 2011 87,8 0 -5,2 3,23 3,23 2,19 5,4 

france 2012 90,6 0 -5 3,37 3,37 0,31 4,1 

france 2013 93,4 0 -4,1 3,56 3,56 0,58 4,6 

france 2014 94,9 0 -3,9 3,4 3,4 0,96 4,4 

france 2015 95,6 0 -3,6 3,31 3,31 1,11 2,3 

france 2016 98 0 -3,6 3,23 3,23 1,1 1,7 

france 2017 98,3 0 -2,9 2,98 2,98 2,26 1,6 

france 2018 98,1 0 -2,3 2,71 2,71 1,72 2,4 

france 2019 98,1 0 -3 2,53 2,53 1,72 1,1 

germany 2000 59,1 0 -1,6 0 0 2,9 1,9 

germany 2001 57,9 0 -3 0 0 1,7 1,8 

germany 2002 59,7 0 -3,9 0 0 -0,2 1,8 

germany 2003 63,3 0 -3,7 0 0 -0,71 2,3 

germany 2004 65 0 -3,3 0 0 1,19 1,8 

germany 2005 67,3 0 -3,3 0 0 0,72 0,3 

germany 2006 66,7 0 -1,7 0 0 3,81 -3 

germany 2007 64 0 0,3 0 0 2,98 -2,7 

germany 2008 65,5 0 -0,1 0 0 0,96 0,5 

germany 2009 73 0 -3,2 0 0 -5,7 9,2 

germany 2010 82,4 0 -4,4 0 0 4,18 8,2 

germany 2011 79,8 0 -0,9 0 0 3,92 5,6 

germany 2012 81,1 0 0 0 0 0,42 2,5 

germany 2013 78,7 0 0 0 0 0,43 6 

germany 2014 75,7 0 0,6 0 0 2,23 7,4 
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germany 2015 72,1 0 0,9 0 0 1,74 6,2 

germany 2016 69,2 0 1,2 0 0 2,23 5,2 

germany 2017 65,3 0 1,2 0 0 2,47 5 

germany 2018 61,9 0 1,9 0 0 1,53 5,8 

germany 2019 59,8 0 1,4 0 0 1,53 8 

italy 2000 109 0 -2,4 0 0 3,8 0 

italy 2001 108,9 0 -3,2 0 0 1,95 5,2 

italy 2002 106,4 0 -2,9 0 0 0,25 7,5 

italy 2003 105,5 0 -3,2 0 0 0,14 11,7 

italy 2004 105,1 0 -3,5 0 0 1,42 11,2 

italy 2005 106,6 7 -4,1 3,75 3,75 0,82 9,5 

italy 2006 106,7 6,57 -3,6 3,15 3,15 1,79 7,5 

italy 2007 103,9 5,78 -1,3 2,36 2,36 1,49 6,9 

italy 2008 106,2 6,28 -2,6 3,31 3,31 -0,96 8,7 

italy 2009 116,6 9,45 -5,1 5,27 5,27 -5,28 10,7 

italy 2010 119,2 10,03 -4,2 5,94 5,94 1,71 8,5 

italy 2011 119,7 11,74 -3,6 6,61 6,61 0,71 4,9 

italy 2012 126,5 13,75 -2,9 8 8 -2,98 2 

italy 2013 132,5 16,54 -2,9 9,22 9,22 -1,84 2,9 

italy 2014 135,4 18,03 -3 9,97 9,97 0 2,6 

italy 2015 135,3 18,06 -2,6 10 10 0,78 2 

italy 2016 134,8 17,12 -2,4 8,12 8,12 1,28 1,5 

italy 2017 134,1 14,38 -2,4 5,89 5,89 1,72 1,2 

italy 2018 134,8 8,39 -2,2 3,65 3,65 0,77 2,4 

italy 2019 134,8 6,75 -1,6 3 3 0,77 3,4 

latvia 2000 12,1 0 -2,7 0 0 5,6 6,1 

latvia 2001 13,9 0 -2 0 0 6,32 3,4 

latvia 2002 13 0 -2,3 0 0 7,12 -1,5 

latvia 2003 14,1 0 -1,6 0 0 8,44 2,4 

latvia 2004 14,7 0 -1,2 0 0 8,34 9,4 

latvia 2005 11,9 0,7 -0,5 0 0 10,74 27,4 

latvia 2006 10,1 0,5 -0,5 0 0 11,89 41,7 

latvia 2007 8,5 0,8 -0,6 0 0 10,01 69,6 

latvia 2008 18,6 2,1 -4,3 1,26 1,26 -3,35 77,9 

latvia 2009 36,9 14,28 -9,6 12,78 12,78 -14,24 36,7 

latvia 2010 48,1 15,93 -8,7 12,62 12,62 -4,47 -2 

latvia 2011 43,9 14,05 -4,3 5,47 5,47 6,29 -20,6 

latvia 2012 42,4 8,72 -1,4 2,4 2,4 4,13 -6,5 

latvia 2013 40,3 6,41 -1,2 1,51 1,51 2,33 8 

latvia 2014 41,6 4,6 -1,6 0,98 0,98 1,92 16 

latvia 2015 37,3 4,64 -1,4 0,8 0,8 3,26 17,2 

latvia 2016 40,9 6,26 0,2 3,16 3,16 1,77 16,7 

latvia 2017 39,3 5,51 -0,8 2,66 2,66 3,79 15,2 

latvia 2018 37,2 5,29 -0,8 2,16 2,16 4,62 15,1 

latvia 2019 36,9 5 -0,2 1,77 1,77 4,62 16,5 
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lithuania 2000 23,5 0 -3,2 0 0 3,8 -0,6 

lithuania 2001 22,9 0 -3,5 0 0 6,52 -9,9 

lithuania 2002 22,1 0 -1,9 0 0 6,76 -9,5 

lithuania 2003 23,6 0 -1,3 0 0 10,54 -0,8 

lithuania 2004 25,2 0 -1,4 0 0 6,55 6,7 

lithuania 2005 18,7 0,6 -0,3 0 0 7,73 11,5 

lithuania 2006 18,2 1 -0,3 0 0 7,41 24,1 

lithuania 2007 17,3 1 -0,8 0 0 11,09 25 

lithuania 2008 15,6 6,08 -3,1   2,63 28,8 

lithuania 2009 29,5 23,99 -9,1 2,99 2,99 -14,81 13 

lithuania 2010 38 23,33 -6,9 10,24 10,24 1,48 0,5 

lithuania 2011 36,8 18,84 -9 8,21 8,21 6,03 -7,8 

lithuania 2012 41 14,8 -3,1 5,05 5,05 3,83 -4,2 

lithuania 2013 40,2 11,59 -2,6 3,68 3,68 3,56 6,1 

lithuania 2014 39,3 8,19 -0,6 2,98 2,98 3,51 8,7 

lithuania 2015 45,2 4,95 -0,3 2,07 2,07 2,03 11,8 

lithuania 2016 40,2 3,66 0,2 1,58 1,58 2,56 15 

lithuania 2017 36,5 3,18 0,5 1,2 1,2 4,25 16,3 

lithuania 2018 36,5 2,27 0,6 0,92 0,92 3,64 16,5 

lithuania 2019 36,5 2,27 0,3 0,86 0,86 3,64 16,6 

malta 2000 60,9 0 -5,5 0 0 0 0 

malta 2001 65,2 0 -6,1 0 0 0,61 0 

malta 2002 63,2 0 -5,4 0 0 2,98 0 

malta 2003 69 0 -9 0 0 2,54 10,6 

malta 2004 71,9 0 -4,3 0 0 0,44 7,1 

malta 2005 70 1,08 -2,6 5,73 5,73 3,78 5 

malta 2006 64,5 1,18 -2,5 4,55 4,55 1,83 5,8 

malta 2007 62,3 1,23 -2,1 4,27 4,27 3,99 4,9 

malta 2008 62,6 1,19 -4,2 4,47 4,47 3,35 9,5 

malta 2009 67,6 1,27 -3,2 5,51 5,51 -2,46 11,2 

malta 2010 67,5 1,25 -2,4 6,69 6,69 3,54 9,2 

malta 2011 70,1 1,27 -2,4 6,67 6,67 1,31 11,1 

malta 2012 67,7 1,31 -3,5 7,17 7,17 2,79 8,7 

malta 2013 68,3 1,25 -2,4 7,47 7,47 4,61 9,5 

malta 2014 63,2 1,09 -1,7 7,09 7,09 8,71 2,4 

malta 2015 57,8 1,24 -1 5,99 5,99 10,82 -1,8 

malta 2016 55,4 1,12 1 4,34 4,34 5,68 -1,5 

malta 2017 50,2 1,15 3,3 3,43 3,43 6,72 1,5 

malta 2018 45,5 1,1 1,9 2,79 2,79 6,77 4,1 

malta 2019 42,9 1,12 0,5 2,58 2,58 6,77 5,4 

holland 2000 52,1 0 1,2 0 0 4,2 6,1 

holland 2001 49,5 0 -0,5 0 0 2,33 7,4 

holland 2002 48,8 0 -2,1 0 0 0,22 10,7 

holland 2003 50 0 -3,1 0 0 0,16 10,1 

holland 2004 50,3 0 -1,8 0 0 1,98 7,2 
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holland 2005 49,8 0 -0,4 0 0 2,05 2,1 

holland 2006 45,2 0 0,1 0 0 3,46 -0,2 

holland 2007 43 0 -0,1 0 0 3,77 1,9 

holland 2008 54,7 1,68 0,2 5 5 2,17 5,7 

holland 2009 56,8 3,2 -5,1 9,07 9,07 -3,67 11,3 

holland 2010 59,3 2,83 -5,2 7,76 7,76 1,34 7,7 

holland 2011 61,7 2,71 -4,4 7,31 7,31 1,55 5,3 

holland 2012 66,3 3,1 -3,9 8,12 8,12 -1,03 2,6 

holland 2013 67,7 3,23 -2,9 8,22 8,22 -0,13 4,8 

holland 2014 67,9 2,98 -2,2 7,54 7,54 1,42 3,7 

holland 2015 64,7 2,71 -2 6,66 6,66 1,96 -0,4 

holland 2016 61,9 2,54 0 6,17 6,17 2,19 -0,3 

holland 2017 56,9 2,31 1,3 5,41 5,41 2,91 0,1 

holland 2018 52,4 1,96 1,4 4,9 4,9 2,6 3,7 

holland 2019 48,7 1,86 1,7 4,49 4,49 2,6 5,9 

portugal 2000 54,2 0 -3,2 0 0 3,8 11,3 

portugal 2001 57,4 0 -4,8 0 0 1,94 11,5 

portugal 2002 60 0 -3,3 0 0 0,77 11,9 

portugal 2003 63,9 0 -5,7 0 0 -0,93 10,6 

portugal 2004 67,1 0 -6,2 0 0 1,79 7,2 

portugal 2005 72,2 0,6 -6,1 0 0 0,78 7,4 

portugal 2006 73,7 1 -4,2 0 0 1,63 4,8 

portugal 2007 72,7 1 -2,9 1,22 1,22 2,51 5 

portugal 2008 75,6 6,08 -3,7 1,74 1,74 0,32 4,3 

portugal 2009 87,8 23,99 -9,9 3,49 3,49 -3,12 6,5 

portugal 2010 100,2 23,33 -11,4 4,08 4,08 1,74 4,4 

portugal 2011 114,4 18,84 -7,7 6,13 6,13 -1,7 -0,5 

portugal 2012 129 14,8 -6,2 8,42 8,42 -4,06 -6,2 

portugal 2013 131,4 11,59 -5,1 8,12 8,12 -0,92 -3,8 

portugal 2014 132,9 8,19 -7,4 6,84 6,84 0,79 -2,9 

portugal 2015 131,2 4,95 -4,4 16,42 16,42 1,79 0,2 

portugal 2016 131,5 3,66 -1,9 13,6 13,6 2,02 -0,5 

portugal 2017 126,1 3,18 -3 9,56 9,56 3,51 2,8 

portugal 2018 122 2,27 -0,4 6,09 6,09 2,44 5,1 

portugal 2019 117,7 2,27 0,2 5,86 5,86 2,44 5,7 

slovakia 2000 50,5 0 -12,6 0 0 1,2 20 

slovakia 2001 51,1 0 -7,2 0 0 3,25 17,6 

slovakia 2002 45,3 0 -8,2 0 0 4,51 17,8 

slovakia 2003 43,2 0 -3,1 0 0 5,5 10,9 

slovakia 2004 41,7 0 -2,3 0 0 5,28 10,1 

slovakia 2005 34,7 2,5 -2,9 0 0 6,62 9,5 

slovakia 2006 31,4 2,5 -3,6 0 0 8,49 7,7 

slovakia 2007 30,3 1,8 -2,1 0 0 10,83 5,5 

slovakia 2008 28,6 4,22 -2,5 15,16 15,16 5,57 6,2 

slovakia 2009 36,4 5,79 -8,1 1,13 1,13 -5,46 11,1 
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slovakia 2010 41 8,21 -7,5 1,3 1,3 5,72 9 

slovakia 2011 43,5 11,81 -4,5 1,31 1,31 2,86 5,4 

slovakia 2012 51,8 15,18 -4,4 1,22 1,22 1,9 -0,3 

slovakia 2013 54,7 13,31 -2,9 1,27 1,27 0,67 2,6 

slovakia 2014 53,5 11,73 -3,1 1,54 1,54 2,75 2,4 

slovakia 2015 51,9 9,96 -2,7 1,31 1,31 4,82 2,7 

slovakia 2016 52 5,07 -2,5 1,14 1,14 2,12 4,1 

slovakia 2017 51,3 3,2 -1 0,88 0,88 3,04 8,1 

slovakia 2018 49,5 6,01 -1 0,65 0,65 4,03 11,3 

slovakia 2019 48 3,36 -1,3 0,68 0,68 4,03 15 

spain 2000 57,8 0 -1,2 0 0 5,2 7,4 

spain 2001 54 0 -0,5 0 0 3,93 7,2 

spain 2002 51,2 0 -0,3 0 0 2,73 8,4 

spain 2003 47,7 0 -0,4 0 0 2,98 7,7 

spain 2004 45,4 0 -0,1 0 0 3,12 8,9 

spain 2005 42,4 0,79 1,2 -1,76 -1,76 3,65 8,7 

spain 2006 39,1 0,7 2,1 -1,99 -1,99 4,1 10,1 

spain 2007 35,8 0,9 1,9 -1,81 -1,81 3,6 10,5 

spain 2008 39,7 2,81 -4,6 1,63 1,63 0,89 13,6 

spain 2009 53,3 4,12 -11,3 3,69 3,69 -3,76 11,1 

spain 2010 60,5 4,67 -9,5 3,81 3,81 0,16 6,3 

spain 2011 69,9 6,01 -9,7 6,21 6,21 -0,81 -1,4 

spain 2012 86,3 7,48 -10,7 5,51 5,51 -2,96 -5 

spain 2013 95,8 9,38 -7 8,9 8,9 -1,44 -5,1 

spain 2014 100,7 8,45 -5,9 7,7 7,7 1,38 -3,6 

spain 2015 99,3 6,16 -5,2 5,68 5,68 3,84 -1,1 

spain 2016 99,2 5,64 -4,3 5,22 5,22 3,03 -1,2 

spain 2017 98,6 4,46 -3 4,07 4,07 2,89 -0,5 

spain 2018 97,6 3,69 -2,5 2,91 2,91 2,35 0,7 

spain 2019 95,5 3,16 -2,8 2,37 2,37 2,35 3,9 

cyprus 2000 55,7 0 -2,2 0 0 6 1,5 

cyprus 2001 57,3 0 -2,1 0 0 3,95 5,1 

cyprus 2002 60,5 0 -4,1 0 0 3,72 7 

cyprus 2003 63,8 0 -5,9 0 0 2,62 14,6 

cyprus 2004 64,8 0 -3,7 0 0 5,03 13,6 

cyprus 2005 63,4 0 -2,2 0 0 4,85 16,1 

cyprus 2006 59,3 0 -1 0 0 4,71 8,1 

cyprus 2007 54 0 3,2 0 0 5,1 8,2 

cyprus 2008 45,5 1,91 0,9 5,6 5,6 3,65 5,8 

cyprus 2009 54,3 2,12 -5,4 10,14 10,14 -2,02 12,5 

cyprus 2010 56,4 2,77 -4,7 19,51 19,51 2,01 10,4 

cyprus 2011 65,9 2,86 -5,7 32,5 32,5 0,4 9,4 

cyprus 2012 80,3 2,95 -5,6 63,31 63,31 -3,45 3,2 

cyprus 2013 104 2,77 -5,8 104,93 104,93 -6,55 -0,7 

cyprus 2014 109,2 2,77 -8,7 113,63 113,63 -1,86 -6,5 
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cyprus 2015 107,5 2,47 -1 97,78 97,78 3,37 -10,8 

cyprus 2016 103,4 2,53 0,3 73,38 73,38 6,75 -9,4 

cyprus 2017 93,9 2,44 2 54,65 54,65 4,36 -4,1 

cyprus 2018 100,6 1,8 -3,7 23,49 23,49 4,06 -0,4 

cyprus 2019 95,5 1,49 1,7 18,33 18,33 4,06 5,3 

austria 2000 66,1 0 -2,4 0 0 3,38 -0,1 

austria 2001 66,7 0 -0,7 0 0 1,27 0,8 

austria 2002 66,7 0 -1,4 0 0 1,65 1,2 

austria 2003 65,9 0 -1,8 0 0 0,94 2,7 

austria 2004 65,2 0 -4,8 0 0 2,74 1,7 

austria 2005 68,6 0 -2,5 0 0 2,24 2,4 

austria 2006 67,3 0 -2,5 1,49 1,49 3,45 2,4 

austria 2007 65 0 -1,4 1,23 1,23 3,73 3,5 

austria 2008 68,7 0 -1,5 1,96 1,96 1,46 6,3 

austria 2009 79,9 0 -5,3 1,57 1,57 -3,76 10,2 

austria 2010 82,7 0 -4,4 2,02 2,02 1,84 9 

austria 2011 82,4 0 -2,6 1,89 1,89 2,92 5,8 

austria 2012 81,9 0 -2,2 1,65 1,65 0,68 3,8 

austria 2013 81,3 0 -2 1,33 1,33 0,03 6,4 

austria 2014 84 0 -2,7 2,54 2,54 0,66 7,9 

austria 2015 84,9 0 -1 2,46 2,46 1,01 6,4 

austria 2016 82,9 0 -1,5 1,87 1,87 2,08 5,4 

austria 2017 78,3 0 -0,8 1,81 1,81 2,48 4 

austria 2018 74 0 0,2 1,36 1,36 2,42 4,7 

austria 2019 70,3 0 0,7 1,12 1,12 2,42 5,5 

belgium 2000 109,6 0 -0,1 0 0 3,7 2,8 

belgium 2001 108,2 0 0,2 0 0 1,1 5,6 

belgium 2002 105,4 0 0 0 0 1,71 7 

belgium 2003 101,7 0 -1,9 0 0 1,04 7,6 

belgium 2004 97,2 0 -0,2 0 0 3,57 2,7 

belgium 2005 95,1 2 -2,7 0 0 2,32 1 

belgium 2006 91,5 1,28 0,2 1,64 1,64 2,55 2,2 

belgium 2007 87,3 1,16 0,1 1,75 1,75 3,68 4,6 

belgium 2008 93,2 1,65 -1,1 1,64 1,64 0,45 8,9 

belgium 2009 100,2 3,08 -5,4 3,16 3,16 -2,02 9,8 

belgium 2010 100,3 2,8 -4,1 2,81 2,81 2,86 7,4 

belgium 2011 103,5 3,3 -4,3 3,2 3,2 1,69 5,1 

belgium 2012 104,8 3,74 -4,3 3,3 3,3 0,74 4,9 

belgium 2013 105,5 4,24 -3,1 3,85 3,85 0,46 7,4 

belgium 2014 107 4,18 -3,1 3,96 3,96 1,58 4,3 

belgium 2015 105,2 3,79 -2,4 3,39 3,39 2,03 0,5 

belgium 2016 104,9 3,43 -2,4 2,96 2,96 1,51 -0,9 

belgium 2017 101,7 2,92 -0,7 2,58 2,58 1,96 0,9 

belgium 2018 99,8 2,27 -0,8 2,13 2,13 1,46 3,7 

belgium 2019 98,6 2,09 -1,9 2,05 2,05 1,46 5,6 
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estonia 2000 5,1 0 -0,1 0 0 10,1 14,1 

estonia 2001 4,7 0 0,2 0 0 5,98 11,5 

estonia 2002 5,6 0 0,4 0 0 6,8 10,2 

estonia 2003 5,7 0 1,8 0 0 7,57 13,6 

estonia 2004 5,2 0 2,4 0 0 6,77 14 

estonia 2005 4,5 0 1,1 0 0 9,49 14,2 

estonia 2006 4,5 0 2,9 0 0 9,72 18,7 

estonia 2007 4,5 0 2,7 0 0 7,57 32,8 

estonia 2008 4,5 15,01 -2,6 24,23 24,23 -5,09 49,3 

estonia 2009 4,5 16,7 -2,2 55,1 55,1 -14,43 38,5 

estonia 2010 4,5 15,2 0,2 47,59 47,59 2,71 12,4 

estonia 2011 4,5 0,82 1,1 2,01 2,01 7,44 -2,2 

estonia 2012 4,5 0,77 -0,3 1,41 1,41 3,11 0,1 

estonia 2013 4,5 0,74 0,2 0,84 0,84 1,35 11,2 

estonia 2014 4,5 0,73 0,7 0,78 0,78 2,99 14,7 

estonia 2015 4,5 0,77 0,1 0,55 0,55 1,84 15,3 

estonia 2016 4,5 0,8 -0,5 0,52 0,52 2,63 12,8 

estonia 2017 4,5 0,75 -0,8 0,43 0,43 5,75 12,4 

estonia 2018 4,5 0,72 -0,6 0,22 0,22 4,76 14,3 

estonia 2019 4,5 0,69 -0,3 0,15 0,15 4,76 15,7 

slovenia 2000 25,9 0 -3,6 0 0 3,5 18,5 

slovenia 2001 26,1 0 -4,5 0 0 3,22 22,6 

slovenia 2002 27,4 0 -2,4 0 0 3,51 24,8 

slovenia 2003 26,8 0 -2,6 0 0 2,96 20,7 

slovenia 2004 26,9 0 -1,9 0 0 4,36 14,9 

slovenia 2005 26,4 2,5 -1,3 0 0 3,8 9,8 

slovenia 2006 26,1 2,5 -1,2 0 0 5,75 6,5 

slovenia 2007 22,8 1,8 0 0 0 6,98 5,5 

slovenia 2008 21,8 4,22 -1,4 3,55 3,55 3,51 10,2 

slovenia 2009 34,5 5,79 -5,8 4,74 4,74 -7,55 17,9 

slovenia 2010 38,3 8,21 -5,6 6,24 6,24 1,34 15,5 

slovenia 2011 46,5 11,81 -6,6 8,3 8,3 0,86 7,7 

slovenia 2012 53,6 15,18 -4 9,85 9,85 -2,64 0,1 

slovenia 2013 70 13,31 -14,6 5,48 5,48 -1,03 0,1 

slovenia 2014 80,3 11,73 -5,5 3,84 3,84 2,77 0,1 

slovenia 2015 82,6 9,96 -2,8 2,59 2,59 2,21 -0,1 

slovenia 2016 78,7 5,07 -1,9 1,07 1,07 3,12 1,3 

slovenia 2017 74,1 3,2 0 0,59 0,59 4,83 3,7 

slovenia 2018 70,4 6,01 0,7 1,24 1,24 4,12 6,1 

slovenia 2019 66,1 3,36 0,5 0,53 0,53 4,12 8,9 

luxemburg 2000 7,5 0 5,5 0 0 8,2 3,2 

luxemburg 2001 7,7 0 5,7 0 0 2,53 10,3 

luxemburg 2002 7,4 0 2 0 0 3,82 12,5 

luxemburg 2003 7,5 0 0,3 0 0 1,63 11,3 

luxemburg 2004 7,9 0 -1,4 0 0 3,61 7,4 
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luxemburg 2005 8 0 -0,2 0 0 3,17 7,8 

luxemburg 2006 8,3 0 1,9 0 0 5,18 9,2 

luxemburg 2007 8,2 0 4,4 0 0 8,35 6,8 

luxemburg 2008 15,4 0 3,5 0 0 -1,28 12,6 

luxemburg 2009 16,1 0 -0,2 3,49 3,49 -4,36 17,6 

luxemburg 2010 20,2 0 -0,4 2,68 2,68 4,86 16 

luxemburg 2011 19 0 0,6 4,71 4,71 2,54 8,8 

luxemburg 2012 22 0 0,5 1,23 1,23 -0,35 5,9 

luxemburg 2013 23,7 0 0,8 2,19 2,19 3,65 7,6 

luxemburg 2014 22,7 0 1,3 2,05 2,05 4,3 7,1 

luxemburg 2015 22 0 1,3 1,96 1,96 4,31 2,4 

luxemburg 2016 20,1 0 1,8 4,83 4,83 4,57 1,2 

luxemburg 2017 22,3 0 1,3 4,06 4,06 1,8 4 

luxemburg 2018 21 0 3,1 5,27 5,27 3,11 7,9 

luxemburg 2019 22,1 0 2,2 4,14 4,14 3,11 11,9 

 

country year 

House 
price 
index, 
deflated 
- annual 
data 

Net 
internati
onal 
investme
nt 
position - 
annual 
data 

Unemployme
nt rate - 
annual data 

gini 
index 

Gross 
domestic 
expenditur
e on 
research 
and 
developme
nt 

Total financial 
sector 
liabilities, 
non-consolida
ted - annual 
data  

finland 2000 0 -155,8 9,8 24 3,24 4,1 

finland 2001 -4,2 -91,9 9,1 27 3,19 9,9 

finland 2002 4,6 -48,5 9,1 26 3,25 4,1 

finland 2003 5,2 -62,5 9 0 3,3 13,4 

finland 2004 7,7 -9,3 8,8 25,5 3,31 13,3 

finland 2005 7 -14 8,4 26,0 3,32 13,7 

finland 2006 5,5 -45,1 7,7 25,9 3,33 11,9 

finland 2007 3,9 -28,2 6,9 26,2 3,34 10,1 

finland 2008 -2,5 -4,9 6,4 26,3 3,54 16,7 

finland 2009 -0,4 2,6 8,2 25,9 3,73 7,5 

finland 2010 4,8 15,5 8,4 25,4 3,71 19,9 

finland 2011 -0,1 13,9 7,8 25,8 3,62 28,7 

finland 2012 -0,4 10,6 7,7 25,9 3,4 -1,3 

finland 2013 -1,3 3 8,2 25,4 3,27 -11,5 

finland 2014 -1,6 -3,1 8,7 25,6 3,15 9,4 

finland 2015 -0,5 4,8 9,4 25,2 2,87 1,4 

finland 2016 0,6 5,2 8,8 25,4 2,72 3,9 

finland 2017 0,8 0,5 8,6 25,3 2,73 -4 

finland 2018 -0,1 -6,6 7,4 25,9 2,75 19,8 

finland 2019 0 1,5 6,7 26,2 0 7,5 

ireland 2000 0 0 4,5 30 1,09 0 

ireland 2001 10,3 0 4,2 29 1,05 17,8 
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ireland 2002 -0,6 -21 4,7 0 1,06 10,5 

ireland 2003 10 -23,5 4,8 30,6 1,12 22,5 

ireland 2004 9,2 -22,3 4,7 31,5 1,18 20,1 

ireland 2005 8 -46,2 4,6 31,9 1,19 35,1 

ireland 2006 12,1 -25,8 4,8 31,9 1,2 21,6 

ireland 2007 4,3 -31,4 5 31,3 1,23 9,6 

ireland 2008 -8,4 -95,3 6,8 29,9 1,39 6,5 

ireland 2009 -13,6 -115,7 12,6 28,8 1,61 3,4 

ireland 2010 -11,6 -113,5 14,6 30,7 1,59 6,3 

ireland 2011 -17,9 -139,3 15,4 29,8 1,56 -2,3 

ireland 2012 -14,6 -137,8 15,5 30,4 1,56 -1,8 

ireland 2013 -0,1 -133,4 13,8 30,7 1,57 1,9 

ireland 2014 15,4 -164,7 11,9 31,1 1,52 19,5 

ireland 2015 10,8 -198,4 10 29,7 1,18 9,6 

ireland 2016 7,2 -171,7 8,4 29,6 1,17 1,5 

ireland 2017 9,7 -167,2 6,7 30,6 1,24 4,3 

ireland 2018 8,3 -165 5,8 28,9 1,15 5,1 

ireland 2019 0,1 -172 5 0 0 0 

france 2000 0 2,2 0 28 2,09 6,7 

france 2001 5,7 8 0 27 2,14 4,8 

france 2002 7,8 6,7 0 27 2,17 1,3 

france 2003 10 -3,1 8,5 0 2,12 6,8 

france 2004 12,7 -3,4 8,9 28,2 2,09 9,9 

france 2005 13,3 -2 8,9 27,7 2,05 15 

france 2006 9,7 -4,8 8,8 27,3 2,05 15,3 

france 2007 3,6 -8,9 8 26,6 2,02 12,8 

france 2008 -1,9 -13,8 7,4 29,8 2,06 2,1 

france 2009 -4,8 -14,8 9,1 29,9 2,21 -0,7 

france 2010 3,7 -9,3 9,3 29,8 2,18 3,5 

france 2011 3,9 -8,7 9,2 30,8 2,19 6,9 

france 2012 -1,9 -12,8 9,8 30,5 2,23 1,4 

france 2013 -2,6 -16,6 10,3 30,1 2,24 0,5 

france 2014 -1,7 -15,6 10,3 29,2 2,23 5,6 

france 2015 -1,7 -12,9 10,4 29,2 2,27 2,2 

france 2016 0,8 -13 10 29,3 2,22 4,6 

france 2017 2,3 -20,1 9,4 28,8 2,21 4,6 

france 2018 1,3 -18,8 9 28,5 2,2 1,6 

france 2019 2,3 -22,9 8,5 0 0 0 

germany 2000 0 1,6 7,9 25 2,41 8 

germany 2001 -2 6,5 8 25 2,4 5,4 

germany 2002 -2,6 0 8,8 0 2,44 1 

germany 2003 -1,1 0,8 9,9 0 2,47 3,1 

germany 2004 -2,6 4,5 10,9 0 2,44 3,9 

germany 2005 0,1 13,4 11,2 26,1 2,44 6,5 

germany 2006 -1,6 19,8 10,3 26,8 2,47 4,9 
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germany 2007 -4 18,8 8,7 30,4 2,46 8,3 

germany 2008 -0,6 18,3 7,5 30,2 2,62 4,6 

germany 2009 0,8 25,1 7,8 29,1 2,74 -6,3 

germany 2010 -0,6 25,8 7 29,3 2,73 -0,9 

germany 2011 1,7 23,3 5,8 29,0 2,81 3,1 

germany 2012 2 28,7 5,4 28,3 2,88 3,2 

germany 2013 1,7 34,7 5,2 29,7 2,84 -6,4 

germany 2014 2,2 40,8 5 30,7 2,88 4,6 

germany 2015 4,2 46,5 4,6 30,1 2,93 3,1 

germany 2016 6,8 51,4 4,1 29,5 2,94 5,3 

germany 2017 4,6 56,3 3,8 29,1 3,07 4,1 

germany 2018 5,1 62,5 3,4 31,1 3,13 1,9 

germany 2019 4,4 71,2 3,2 0 0 6,9 

italy 2000 0 -6,4 10,6 29 1 12 

italy 2001 3,2 -4,9 9,6 29 1,04 -3 

italy 2002 8,7 -11,1 9 0 1,08 3,4 

italy 2003 3 -12 8,7 0 1,06 11,7 

italy 2004 3,6 -15 8 32,9 1,05 7,3 

italy 2005 5,5 -15,4 7,7 32,7 1,04 12,1 

italy 2006 3 -20 6,8 32,1 1,08 10,4 

italy 2007 2,7 -21,1 6,1 32,0 1,13 0,6 

italy 2008 -0,6 -21,6 6,7 31,2 1,16 -1,5 

italy 2009 0,1 -22,3 7,8 31,8 1,22 5,1 

italy 2010 -0,8 -20,1 8,4 31,7 1,22 4,2 

italy 2011 -1,5 -18,2 8,4 32,5 1,2 5,1 

italy 2012 -5 -23 10,7 32,4 1,26 7,2 

italy 2013 -7,5 -23,3 12,2 32,8 1,3 -2,7 

italy 2014 -4,9 -21 12,7 32,4 1,34 0,5 

italy 2015 -4 -19,3 11,9 32,4 1,34 1,4 

italy 2016 0,2 -11,9 11,7 33,1 1,37 3,3 

italy 2017 -2,1 -7,7 11,2 32,7 1,37 4,2 

italy 2018 -1,5 -5 10,6 33,4 1,39 -0,1 

italy 2019 -0,6 -1,7 10 0 0 0 

latvia 2000 0 -23,6 14,3 34 0,44 32,7 

latvia 2001 -2 -29,5 13,7 0 0,4 20,4 

latvia 2002 38,9 -33,1 12,5 0 0,41 24,7 

latvia 2003 16,5 -38 11,6 0 0,36 24,3 

latvia 2004 -4 -47,4 11,7 0 0,4 34,9 

latvia 2005 13 -55,7 10 36,2 0,53 40 

latvia 2006 41 -64,2 7 38,9 0,65 47,5 

latvia 2007 22 -69 6,1 35,4 0,55 36,8 

latvia 2008 -10,8 -74,1 7,7 37,5 0,58 9 

latvia 2009 -34,9 -82,5 17,5 37,5 0,45 -9,2 

latvia 2010 -8,7 -83 19,5 35,9 0,61 0,5 

latvia 2011 4,1 -74,7 16,2 35,1 0,7 -6,2 
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latvia 2012 -0,3 -67,5 15 35,7 0,66 5,6 

latvia 2013 6,8 -66,7 11,9 35,2 0,61 5,7 

latvia 2014 4,3 -67,1 10,8 35,5 0,69 11,4 

latvia 2015 -2,4 -64,1 9,9 35,4 0,62 13,2 

latvia 2016 7,4 -59 9,6 34,5 0,44 4,7 

latvia 2017 5,6 -56,2 8,7 34,5 0,51 6,2 

latvia 2018 6,6 -49,1 7,4 35,6 0,64 -3 

latvia 2019 5,9 -44,1 6,3 35,2 0 0 

lithuania 2000 0 -37,2 16,4 31 0,58 11,6 

lithuania 2001 10 -35,6 17,3 31 0,67 17,9 

lithuania 2002 6 -32,6 13,7 0 0,66 15,9 

lithuania 2003 11,5 -32,9 12,5 0 0,66 30,4 

lithuania 2004 8,3 -36 10,9 0 0,75 25,5 

lithuania 2005 22,7 -44,6 8,3 36,3 0,75 48,6 

lithuania 2006 22,6 -50,6 5,8 35,0 0,79 32,9 

lithuania 2007 19,3 -56,4 4,3 33,8 0,8 34,1 

lithuania 2008 -1,7 -52,7 5,8 34,5 0,79 4,4 

lithuania 2009 -32,8 -61,1 13,8 35,9 0,83 -4,5 

lithuania 2010 -8,6 -60 17,8 37,0 0,79 -0,1 

lithuania 2011 2,1 -53,6 15,4 33,0 0,91 2 

lithuania 2012 -3,3 -54,3 13,4 32,0 0,9 -0,7 

lithuania 2013 0,3 -50,6 11,8 34,6 0,95 -1,2 

lithuania 2014 6,4 -46,8 10,7 35,0 1,03 16,7 

lithuania 2015 4,7 -43,6 9,1 37,9 1,04 7,3 

lithuania 2016 4,4 -42,9 7,9 37,0 0,84 15,8 

lithuania 2017 5,2 -37,9 7,1 37,6 0,9 13,9 

lithuania 2018 4,6 -31 6,2 36,9 0,94 8,2 

lithuania 2019 4,9 -23,7 6,3 0 0 0 

malta 2000 0 0 6,6 30 0 8,3 

malta 2001 6,7 0 6,9 0 0 -0,3 

malta 2002 10,6 0 6,9 0 0,25 15,9 

malta 2003 15,1 0 7,6 0 0,24 15,1 

malta 2004 13,3 37,7 7,2 0 0,49 101,4 

malta 2005 4,6 35,9 6,9 27,0 0,53 66,1 

malta 2006 17 27,8 6,8 27,1 0,58 33,7 

malta 2007 19,5 21,4 6,5 26,3 0,55 45 

malta 2008 7,1 4,2 6 28,1 0,53 10,3 

malta 2009 -6,2 12,6 6,9 27,4 0,52 5,2 

malta 2010 -1 12,1 6,9 28,6 0,61 14,3 

malta 2011 -3,4 6,3 6,4 27,2 0,67 10,4 

malta 2012 0,4 19,6 6,2 27,1 0,83 8,6 

malta 2013 -1,4 26,9 6,1 28,0 0,77 0 

malta 2014 2,1 42,9 5,7 27,7 0,71 5,9 

malta 2015 4,1 37,4 5,4 28,1 0,74 3,6 

malta 2016 4,8 35,3 4,7 28,6 0,57 3,9 
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malta 2017 4,2 63,8 4 28,2 0,58 6,5 

malta 2018 5 62,9 3,7 28,7 0,57 2,3 

malta 2019 4,6 62,2 3,4 28,0 0 0 

holland 2000 0 0 2,9 29 1,79 8,7 

holland 2001 6,1 0 2,3 27 1,8 6 

holland 2002 2,8 0 2,8 27 1,75 4,4 

holland 2003 0,1 -3,9 3,7 0 1,78 5,5 

holland 2004 2,6 -0,2 4,6 0 1,79 7,2 

holland 2005 2,8 -5 5,9 26,9 1,77 15,4 

holland 2006 1,5 -1,9 5 26,4 1,74 11,6 

holland 2007 2,8 -14,9 4,2 27,6 1,67 14,4 

holland 2008 0,1 -8 3,7 27,6 1,62 4,5 

holland 2009 -3 1,4 4,4 27,2 1,67 7,1 

holland 2010 -3,3 11 5 25,5 1,7 5,4 

holland 2011 -4 20,1 5 25,8 1,88 10,3 

holland 2012 -7,9 26,7 5,8 25,4 1,92 6 

holland 2013 -7,9 30,7 7,3 25,1 1,93 -1,6 

holland 2014 -0,1 48 7,4 26,2 1,98 8 

holland 2015 3,4 48,9 6,9 26,7 1,98 4 

holland 2016 4,4 61,2 6 26,9 2 6,7 

holland 2017 6,1 59,8 4,9 27,1 1,98 -0,1 

holland 2018 7,1 71,9 3,8 27,4 2,16 -3,3 

holland 2019 4,8 90 3,4 26,6 0 0 

portugal 2000 0 -43 4,1 36 0,72 11,2 

portugal 2001 1,6 -50,5 4,1 37 0,76 8,7 

portugal 2002 -2,8 -56 5,1 0 0,72 2,8 

portugal 2003 -2,4 -60,5 6,4 0 0,7 11,7 

portugal 2004 -1,6 -65,8 6,7 37,8 0,73 6,3 

portugal 2005 -1,5 -70,7 7,7 38,1 0,76 11,5 

portugal 2006 -1,5 -81,7 7,8 37,7 0,95 13,9 

portugal 2007 -1,9 -90,1 8,1 36,8 1,12 10,4 

portugal 2008 1 -97,8 7,7 35,8 1,44 4,4 

portugal 2009 1 -110,7 9,6 35,4 1,58 9,3 

portugal 2010 -1 -107,2 11 33,7 1,54 10,9 

portugal 2011 -6,5 -104,1 12,9 34,2 1,46 -4,9 

portugal 2012 -8,7 -119,3 15,8 34,5 1,38 -3,5 

portugal 2013 -2,6 -120,2 16,4 34,2 1,32 -5,2 

portugal 2014 4 -123,8 14,1 34,5 1,29 -7,3 

portugal 2015 2,2 -118,9 12,6 34,0 1,24 -1,4 

portugal 2016 6,1 -110,5 11,2 33,9 1,28 -0,4 

portugal 2017 7,6 -110,4 9 33,5 1,32 1,4 

portugal 2018 8,8 -106,1 7,1 32,1 1,36 0,5 

portugal 2019 8,6 -100,8 6,5 0 0 0,1 

slovakia 2000 0 0 18,8 0 0,64 5,4 

slovakia 2001 0 0 19,3 0 0,62 7,5 
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slovakia 2002 0 0 18,7 0 0,56 0,2 

slovakia 2003 0 0 17,6 0 0,56 6,6 

slovakia 2004 0 -51,6 18,2 0 0,5 7,2 

slovakia 2005 0 -60,8 16,3 26,2 0,49 18,9 

slovakia 2006 0 -64,7 13,4 28,1 0,47 -7,2 

slovakia 2007 25,7 -56,3 11,1 24,5 0,45 25,4 

slovakia 2008 12,9 -58 9,5 23,7 0,46 10,3 

slovakia 2009 -12,8 -66,4 12 24,8 0,47 -5 

slovakia 2010 -5 -61,5 14,4 25,9 0,61 2,3 

slovakia 2011 -5,2 -63,9 13,6 25,7 0,66 0,6 

slovakia 2012 -5,9 -60,6 14 25,3 0,8 1,1 

slovakia 2013 -0,4 -62,2 14,2 24,2 0,82 1,4 

slovakia 2014 1,5 -63,5 13,2 26,1 0,88 9,4 

slovakia 2015 5,5 -63,9 11,5 23,7 1,16 10,4 

slovakia 2016 7 -66,8 9,7 24,3 0,79 8,6 

slovakia 2017 4,4 -68,3 8,1 23,2 0,89 17,4 

slovakia 2018 4,9 -68,2 6,5 20,9 0,84 8,9 

slovakia 2019 6,2 -65,5 5,8 0 0 5,4 

spain 2000 0 -34,9 13,9 32 0,88 8,1 

spain 2001 6 -38,6 10,6 33 0,89 7,6 

spain 2002 12,4 -45,7 11,5 31 0,96 5,5 

spain 2003 13,5 -50,6 11,5 0 1,02 16,8 

spain 2004 13,1 -59,6 11 31,0 1,04 16,3 

spain 2005 9,9 -63,9 9,2 32,2 1,1 24,9 

spain 2006 9,5 -73,1 8,5 31,9 1,18 20,4 

spain 2007 6,2 -85,3 8,2 31,9 1,24 17,1 

spain 2008 -4,8 -85,4 11,3 32,4 1,33 5 

spain 2009 -5,7 -97,6 17,9 32,9 1,36 2,8 

spain 2010 -3,7 -91 19,9 33,5 1,36 -2,1 

spain 2011 -9,8 -93,8 21,4 34,0 1,33 3,4 

spain 2012 -16,5 -88,9 24,8 34,2 1,3 0,7 

spain 2013 -10 -92,8 26,1 33,7 1,28 -10,3 

spain 2014 0,2 -95,9 24,5 34,7 1,24 0 

spain 2015 3,7 -88,9 22,1 34,6 1,22 -2 

spain 2016 4,5 -85,5 19,6 34,5 1,19 2,4 

spain 2017 4,5 -85,5 17,2 34,1 1,21 3,2 

spain 2018 5,2 -80,2 15,3 33,2 1,24 -2,3 

spain 2019 3,9 -74,4 14,1 33,0 0 0,9 

cyprus 2000 0 0 4,9 0 0,23 -13,6 

cyprus 2001 0 0 3,9 0 0,24 8 

cyprus 2002 0 0 3,6 0 0,28 2,6 

cyprus 2003 -0,9 0 4,3 0 0,32 11,8 

cyprus 2004 8,6 0 4,7 0 0,34 291,4 

cyprus 2005 3,1 0 5,3 28,7 0,37 10,2 

cyprus 2006 7,9 -45,4 4,6 28,8 0,38 10,4 
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cyprus 2007 7,7 -56,5 3,9 29,8 0,4 11,1 

cyprus 2008 0,9 -96,9 3,7 29,0 0,39 9,2 

cyprus 2009 -6,8 -116 5,4 29,5 0,44 24,2 

cyprus 2010 -8,2 -122,2 6,3 30,1 0,44 4,2 

cyprus 2011 -4,4 -141,9 7,9 29,2 0,45 9,6 

cyprus 2012 -5,5 -141,1 11,9 31,0 0,44 12,2 

cyprus 2013 -3,9 -162,5 15,9 32,4 0,49 -3,4 

cyprus 2014 -1,1 -163,8 16,1 34,8 0,51 11,6 

cyprus 2015 0,6 -154,5 15 33,6 0,48 9,8 

cyprus 2016 1,8 -134,2 13 32,1 0,52 -0,2 

cyprus 2017 1,3 -126,5 11,1 30,8 0,55 -1,7 

cyprus 2018 0,1 -121,3 8,4 29,1 0,55 0,3 

cyprus 2019 3,3 -116 7,1 0 0 0 

austria 2000 0 -16,2 3,5 24 1,89 10,1 

austria 2001 -1,6 -20,9 3,6 24 1,99 5,8 

austria 2002 -0,4 -20,5 4 0 2,07 0,5 

austria 2003 -1,3 -12,8 4,3 27,4 2,17 6,5 

austria 2004 -3,5 -13 5,5 25,8 2,17 9,8 

austria 2005 2,5 -15,5 5,6 26,3 2,37 23,3 

austria 2006 2 -12,9 5,3 25,3 2,36 9,9 

austria 2007 2,1 -9,7 4,9 26,2 2,42 11 

austria 2008 -1,1 -10 4,1 27,7 2,57 10,9 

austria 2009 3,6 -5 5,3 27,5 2,6 -2,1 

austria 2010 4,3 -5,2 4,8 28,3 2,73 -1,9 

austria 2011 3 -1,9 4,6 27,4 2,67 1,5 

austria 2012 4,8 -3,2 4,9 27,6 2,91 0,4 

austria 2013 3 1,3 5,4 27,0 2,95 -3,2 

austria 2014 1,4 3,4 5,6 27,6 3,08 -0,8 

austria 2015 3,4 2,2 5,7 27,2 3,05 -0,1 

austria 2016 7 4,1 6 27,2 3,12 -2,8 

austria 2017 3,2 2,8 5,5 27,9 3,05 2,2 

austria 2018 2,5 3,7 4,9 26,8 3,17 1,7 

austria 2019 4,1 9,6 4,5 27,5 0 0 

belgium 2000 0 0 7 30 1,94 2,4 

belgium 2001 2,4 0 6,6 28 2,03 7,4 

belgium 2002 5,3 0 7,5 0 1,9 -1,5 

belgium 2003 5,4 0 8,2 28,3 1,84 11,1 

belgium 2004 6 0 8,4 26,1 1,82 13,3 

belgium 2005 9,5 38,6 8,5 28,0 1,79 16,3 

belgium 2006 6,8 34,5 8,3 27,8 1,82 11,2 

belgium 2007 5 33,7 7,5 26,3 1,85 14,5 

belgium 2008 1,2 42,9 7 27,5 1,94 -4,4 

belgium 2009 0,3 58,2 7,9 26,4 2 0,5 

belgium 2010 1,2 56,3 8,3 26,6 2,06 -1,2 

belgium 2011 1,1 51,4 7,2 26,3 2,17 5,4 
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belgium 2012 0,2 40,8 7,6 26,5 2,28 -5,1 

belgium 2013 0,1 43,2 8,4 25,9 2,33 1,2 

belgium 2014 -1,3 44,8 8,5 25,9 2,37 2,5 

belgium 2015 0,8 45,2 8,5 26,2 2,43 2,7 

belgium 2016 1,2 54,5 7,8 26,3 2,52 2,4 

belgium 2017 1,7 56,8 7,1 26,1 2,66 1,4 

belgium 2018 1 38,1 6 25,7 2,76 -2,6 

belgium 2019 2,5 47,2 5,4 0 0 4,4 

estonia 2000 0 -48 14,6 36 0,6 41,7 

estonia 2001 0 -48,2 13 35 0,7 13,1 

estonia 2002 0 -53,2 11,2 35 0,71 24,3 

estonia 2003 0 -65,6 10,3 0 0,76 13,4 

estonia 2004 0 -85,7 10,1 37,4 0,85 27,9 

estonia 2005 0 -84,1 8 34,1 0,92 19,7 

estonia 2006 41,7 -73,1 5,9 33,1 1,11 21,3 

estonia 2007 11,9 -70,6 4,6 33,4 1,06 27,3 

estonia 2008 -16,3 -74,9 5,5 30,9 1,25 3,2 

estonia 2009 -36,3 -78,2 13,5 31,4 1,39 -4,6 

estonia 2010 1,7 -69,4 16,7 31,3 1,57 -8,6 

estonia 2011 3,1 -54 12,3 31,9 2,28 -0,2 

estonia 2012 3,1 -50,7 10 32,5 2,11 10,9 

estonia 2013 7,3 -49,7 8,6 32,9 1,71 10,3 

estonia 2014 12,9 -46,7 7,4 35,6 1,42 13 

estonia 2015 7,3 -39,9 6,2 34,8 1,46 8,6 

estonia 2016 4 -39,2 6,8 32,7 1,25 6,7 

estonia 2017 1,8 -32,5 5,8 31,6 1,28 14,3 

estonia 2018 2,1 -27,7 5,4 30,6 1,4 6,9 

estonia 2019 4,4 -20,9 4,4 30,5 0 0 

slovenia 2000 0 -11,8 6,8 22 1,36 18,3 

slovenia 2001 0 -2,1 6,2 22 1,47 27,2 

slovenia 2002 0 0,1 6,3 22 1,44 24,1 

slovenia 2003 0 -5,6 6,7 0 1,25 12,5 

slovenia 2004 6,5 -7,7 6,3 0 1,37 11,5 

slovenia 2005 12 -10,9 6,5 23,8 1,42 17,5 

slovenia 2006 14,1 -16,8 6 23,7 1,54 13,7 

slovenia 2007 18,8 -25,5 4,9 23,2 1,43 28,4 

slovenia 2008 1,3 -39,4 4,4 23,4 1,63 6,6 

slovenia 2009 -10,2 -40,6 5,9 22,7 1,81 7,4 

slovenia 2010 -1,3 -43,1 7,3 23,8 2,05 -3,4 

slovenia 2011 0,9 -39,8 8,2 23,8 2,41 -1,2 

slovenia 2012 -8,5 -44 8,9 23,7 2,56 -0,7 

slovenia 2013 -7,2 -39,3 10,1 24,4 2,56 -10,1 

slovenia 2014 -6,2 -38,4 9,7 25,0 2,37 -0,1 

slovenia 2015 1,4 -31,2 9 24,5 2,2 -3,8 

slovenia 2016 3,9 -28,9 8 24,4 2,01 3,4 
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slovenia 2017 6,2 -24,2 6,6 23,7 1,87 5,3 

slovenia 2018 7,3 -18,9 5,1 23,4 1,95 4,1 

slovenia 2019 5 -19,3 4,5 23,9 0 9,8 

luxembu
rg 

2000 0 0 2,4 
26 

1,58 16,6 

luxembu
rg 

2001 12,1 0 2,3 
27 

0 12,1 

luxembu
rg 

2002 7 64,3 2,9 
0 

0 4,3 

luxembu
rg 

2003 8,8 73,3 3,7 
27,6 

1,63 18,1 

luxembu
rg 

2004 11,4 17,9 5,1 
26,5 

1,6 14,9 

luxembu
rg 

2005 7,8 19,7 4,5 
26,5 

1,57 29,7 

luxembu
rg 

2006 8,4 21,3 4,7 
27,8 

1,67 16 

luxembu
rg 

2007 4,6 -18,2 4,1 
27,4 

1,59 14,2 

luxembu
rg 

2008 0,2 16,3 5,1 
27,7 

1,62 -6,9 

luxembu
rg 

2009 -0,6 -28,9 5,1 
29,2 

1,68 6,8 

luxembu
rg 

2010 4,2 -20,4 4,4 
27,9 

1,5 13,1 

luxembu
rg 

2011 0,6 28,9 4,9 
27,2 

1,46 10,9 

luxembu
rg 

2012 2,1 58,4 5,1 
28,0 

1,27 15,1 

luxembu
rg 

2013 3,3 58,9 5,9 
30,4 

1,3 10,3 

luxembu
rg 

2014 3,9 59,3 5,9 
28,7 

1,27 37,8 

luxembu
rg 

2015 5,3 50 6,7 
28,5 

1,3 17,5 

luxembu
rg 

2016 5,7 54,6 6,3 
31,0 

1,3 5,2 

luxembu
rg 

2017 3,7 51,8 5,5 
30,9 

1,27 0,4 

luxembu
rg 

2018 4,8 53,8 5,6 
33,2 

1,21 -2 

luxembu
rg 

2019 8 50,9 5,6 
0 

0 0 

 
 

country year 
current 
account 

 Financial sector 
leverage (debt to 

Net 
Lending/Borrowing 

Private 
sector 
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equity), 
non-consolidated 
- %  

(current and 
capital account) - 
annual data 

credit 
flow: 

finland 2000 7,5  2,93  7,6 12,9 

finland 2001 8  3,21  8,1 -3,5 

finland 2002 8,2  3,49  8,3 -1,1 

finland 2003 4,6  3,24  4,7 3,9 

finland 2004 5,8  3,02  5,9 3,8 

finland 2005 3  2,54  3,2 1,6 

finland 2006 3,9  2,19  4 6 

finland 2007 4  2,44  4,1 9,6 

finland 2008 2,5  4,31  2,6 17,3 

finland 2009 2  3,59  2,1 -7,2 

finland 2010 1,5  3,93  1,6 2,9 

finland 2011 -1,4  5,93  -1,3 5,2 

finland 2012 -2,1  5,07  -2 0,8 

finland 2013 -1,8  3,51  -1,7 3,8 

finland 2014 -1,3  3,50  -1,2 7,4 

finland 2015 -0,9  2,97  -0,9 11,2 

finland 2016 -2  2,86  -2 -6,7 

finland 2017 -0,9  2,63  -0,8 8,5 

finland 2018 -1,7  3,16  -1,6 -2,3 

finland 2019 -0,5  3,07  -0,4 -0,3 

ireland 2000 0,6 0 0 0 

ireland 2001 0,2  1.31  0 0 

ireland 2002 0,2  1,40  0,7 6,7 

ireland 2003 0,5  1,58  0,8 -4,1 

ireland 2004 -0,1  1,77  0,1 8,8 

ireland 2005 -3,5  1,86  -3,3 15,3 

ireland 2006 -5,4  1,78  -5,2 25,6 

ireland 2007 -6,5  1,90  -6,4 12,5 

ireland 2008 -6,2  2,76  -6,2 34,4 

ireland 2009 -4,7  2,31  -4,6 0,2 

ireland 2010 -1,2  1,82  -1,1 8,1 

ireland 2011 -1,6  1,50  -1,5 22,1 

ireland 2012 -3,4  1,21  -3,3 -3,1 

ireland 2013 1,6  1,01  1 -1,9 

ireland 2014 1,1  0,86  -2,4 7,3 

ireland 2015 4,4  0,81  3,9 2,4 

ireland 2016 -4,2  0,71  -5,8 -19,4 

ireland 2017 0,5  0,59  -8,2 8,9 

ireland 2018 10,6  0,63  -5,8 -5,6 

ireland 2019 -9,4 0 -19,4 0 

france 2000 1,1  2,28  1,2 7 

france 2001 1,6  2,46  1,5 4,5 
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france 2002 1,1  2,67  1,2 3,9 

france 2003 0,8  2,49  0,4 1,1 

france 2004 0,5  2.46  0,6 5,3 

france 2005 0,1  2,41  0,1 4,6 

france 2006 0,3  2,32  0,3 7 

france 2007 -0,1  2,93  0 8,6 

france 2008 -0,7  4,13  -0,7 6,5 

france 2009 -0,6  3,33  -0,5 -2,6 

france 2010 -0,6  3,44  -0,6 0,6 

france 2011 -0,9  4,49  -0,9 6,3 

france 2012 -1  4,02  -1,1 2,1 

france 2013 -0,5  3,69  -0,5 0,1 

france 2014 -1  3,88  -1 2,3 

france 2015 -0,4  3,58  -0,4 7 

france 2016 -0,5  3,44  -0,4 5,2 

france 2017 -0,8  3,32  -0,8 8,1 

france 2018 -0,6  3,93  -0,5 8,7 

france 2019 -0,7 0 -0,6 0 

germany 2000 -1,8  4,25  -1,5 4,2 

germany 2001 -0,4  4,83  -0,5 2,8 

germany 2002 1,9  6,40  1,7 1,4 

germany 2003 1,4  5,63  1,7 -0,7 

germany 2004 4,5  5,70  4,5 -2,8 

germany 2005 4,7  5,10  4,6 -0,3 

germany 2006 5,8  4,81  5,7 1,8 

germany 2007 6,9  5,01  6,8 2,1 

germany 2008 5,7  7,24  5,7 1,5 

germany 2009 5,8  5,72  5,8 -0,7 

germany 2010 5,7  5,26  5,8 0,9 

germany 2011 6,2  5,58  6,2 0,8 

germany 2012 7,1  4,85  7,1 1,1 

germany 2013 6,6  4,04  6,5 0,4 

germany 2014 7,2  3,79  7,3 0,7 

germany 2015 8,6  3,44  8,6 2,3 

germany 2016 8,5  3,43  8,6 2,1 

germany 2017 7,8  3,26  7,7 3,1 

germany 2018 7,4  3,35  7,4 3,8 

germany 2019 7,1  3,02  7,1 2,2 

italy 2000 -0,3  1,59  0 5,2 

italy 2001 0,2  2,10,  0,2 4,4 

italy 2002 -0,5  2,72  -0,5 2,6 

italy 2003 -0,8  2,55  -0,6 4,2 

italy 2004 -0,5  2,63  -0,4 3,3 

italy 2005 -0,9  2,52  -0,8 4,6 

italy 2006 -1,5  2,53  -1,4 5,7 
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italy 2007 -1,4  3,54  -1,3 8,2 

italy 2008 -2,8  7,58  -2,8 4,4 

italy 2009 -1,9  6,89  -1,8 -1,7 

italy 2010 -3,3  8,99  -3,3 1,6 

italy 2011 -2,8  12,15  -2,8 1,6 

italy 2012 -0,2  12,30  -0,1 -1,7 

italy 2013 1,1  9,35  1,1 -2,6 

italy 2014 1,9  7,77  2,1 0,1 

italy 2015 1,4  6,57  1,8 -1,5 

italy 2016 2,6  7,40  2,4 -0,1 

italy 2017 2,6  6,48  2,6 -1 

italy 2018 2,5  7,49  2,5 0,8 

italy 2019 3 0 2,9 0 

latvia 2000 -3,8  7,39  -3,4 3,2 

latvia 2001 -6  8,19  -5,6 5,8 

latvia 2002 -5,4  8,08  -5,2 6,3 

latvia 2003 -7,1  8,71  -6,5 2,3 

latvia 2004 -11,6  9,26  -10,7 11,5 

latvia 2005 -11,7  10,29  -10,5 15,9 

latvia 2006 -20,7  10,92  -19,6 20,2 

latvia 2007 -20,7  10,15  -18,9 20,2 

latvia 2008 -12,3  9,83  -10,9 9,8 

latvia 2009 7,7  8,44  10,1 -2 

latvia 2010 1,8  8,10  3,8 -4 

latvia 2011 -3,2  6,72  -1,1 5 

latvia 2012 -3,6  6,79  -0,7 -2,4 

latvia 2013 -2,7  6,21  -0,2 -0,5 

latvia 2014 -2,3  6,21  0,9 -3,4 

latvia 2015 -0,9  5,67  1,9 -1,5 

latvia 2016 1,4  5,92  2,5 3 

latvia 2017 1  5,88  1,7 1,9 

latvia 2018 -0,7  5,30  1,1 0,2 

latvia 2019 -0,5 0 1,4 0 

lithuania 2000 -4,7  5,13  -4,7 2,2 

lithuania 2001 -3,8  6,19  -3,7 0,7 

lithuania 2002 -4  6,12  -4 2,3 

lithuania 2003 -5,7  8,40  -5,7 6 

lithuania 2004 -7,8  7,49  -7,1 6,2 

lithuania 2005 -7,4  6,53  -6,4 8,6 

lithuania 2006 -10,6  7,23  -9,1 11,5 

lithuania 2007 -15,3  7,69  -13,2 21,7 

lithuania 2008 -13,2  10,07  -11,3 5 

lithuania 2009 2,1  7,87  6,4 -13,1 

lithuania 2010 0,2  6,07  4 -3,4 

lithuania 2011 -3,7  6,18  -0,5 -0,7 
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lithuania 2012 -1,6  6,17  1,3 1,6 

lithuania 2013 1,7  5,78  4,8 1,2 

lithuania 2014 3,5  4,45  6,1 -1,6 

lithuania 2015 -2,4  4,70  0,6 1,6 

lithuania 2016 -1,1  5,49  0,3 4,7 

lithuania 2017 0,5  5,69  1,7 3,9 

lithuania 2018 0,3 5,92 1,8 2,7 

lithuania 2019 4,3 0 6 0 

malta 2000 0  4,81  0 3 

malta 2001 0  4,48  0 4,6 

malta 2002 0  5,00  0 14,7 

malta 2003 0  4,55  0 12,5 

malta 2004 -4,5  1,97  -3,1 8 

malta 2005 -8,1  0.84  -5 10,3 

malta 2006 -5,9  0,60  -2,3 12,5 

malta 2007 -3  0,47  -1,7 14,3 

malta 2008 -2,4  0,49,  -2 23,2 

malta 2009 -8,5  0,49  -7,3 16,8 

malta 2010 -6,3  0,45  -4,3 11,4 

malta 2011 -2  0,40  -0,8 14,1 

malta 2012 -0,4  0,37  1,5 3,9 

malta 2013 0,1  0,38  1,9 3,1 

malta 2014 5,8  0,41  7,5 8,4 

malta 2015 2,8  0,37  5,6 13,3 

malta 2016 3,8  0,36  4,1 10 

malta 2017 10,5  0,36  11,1 7,6 

malta 2018 11,1  0,33  12 9,4 

malta 2019 9,8 0 10,7 0 

holland 2000 0  2,00  0 5,4 

holland 2001 0  2,23  0 3,5 

holland 2002 0  2,49  0 2,8 

holland 2003 0  2,64  0 4,4 

holland 2004 7,6  2,65  7,7 2,9 

holland 2005 7,1  2,58  7,1 6,7 

holland 2006 9,1  2,30  8,9 3,3 

holland 2007 6,9  2,30  5,2 7,7 

holland 2008 5  2,40  4,9 6,2 

holland 2009 5,4  1,85  5,5 0,4 

holland 2010 7  1,79  6,5 13,7 

holland 2011 8,6  1,73  8,7 15,3 

holland 2012 10,2  1,58  8,9 4,1 

holland 2013 9,8  1,35  9,9 6,4 

holland 2014 8,5  1,44  8,4 0,2 

holland 2015 6,3  1,34  5,8 -0,2 

holland 2016 8,1  1,22  7,9 1,5 
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holland 2017 10,8  1,15  10,8 4,6 

holland 2018 10,8  1,22  10,8 3,7 

holland 2019 9,9 0 9,9 0 

portugal 2000 -10,8  3,25  -9,4 11,2 

portugal 2001 -10,4  3,15  -8,9 9,3 

portugal 2002 -8,4  3,35  -6,5 4,1 

portugal 2003 -6,6  2,75  -4,4 4,8 

portugal 2004 -8  2,43  -6,2 9,9 

portugal 2005 -9,6  2,27  -8,2 1,6 

portugal 2006 -10,3  2,00  -9,1 2,9 

portugal 2007 -9,6  2,14  -8,5 9,5 

portugal 2008 -11,8  2,60  -10,6 11,4 

portugal 2009 -10,3  2,62  -9,1 3,4 

portugal 2010 -10,3  2,92  -8,9 9 

portugal 2011 -6  4,03  -4,5 3,5 

portugal 2012 -1,6  3,81  0,5 0,2 

portugal 2013 1,6  3,58  3,3 -1,2 

portugal 2014 0,2  3,44  1,5 -1,6 

portugal 2015 0,2  3,54  1,5 1,3 

portugal 2016 1,2  3,86  2,1 -1,9 

portugal 2017 1,3  3,70  2,2 0,3 

portugal 2018 0,4  3,91  1,4 0 

portugal 2019 -0,1  3,80  0,9 -0,3 

slovakia 2000 0  21,03,  0 -9,5 

slovakia 2001 0  22,08  0 3,1 

slovakia 2002 0  19,78  0 4,9 

slovakia 2003 0  15,29  0 0,6 

slovakia 2004 -10,1  13,14  -9,7 -1,5 

slovakia 2005 -10,6  15,34  -10,6 1 

slovakia 2006 -9,5  12,33  -9,5 2,8 

slovakia 2007 -5,9  10,09  -5 3,6 

slovakia 2008 -6,4  11,63  -5,3 6 

slovakia 2009 -3,4  11,54  -2,7 -0,9 

slovakia 2010 -4,7  10,00  -3,2 0,2 

slovakia 2011 -4,9  9,84  -3,7 1,2 

slovakia 2012 0,9  8,11  2,9 -0,5 

slovakia 2013 1,9  7,51  3,3 1 

slovakia 2014 1,1  7,91  2,1 -1 

slovakia 2015 -2,1  5,25  1,2 1,1 

slovakia 2016 -2,7  5,42  -1 6,2 

slovakia 2017 -1,9  6,81  -1,8 5,9 

slovakia 2018 -2,6  7,48  -1,3 -0,9 

slovakia 2019 -2,9  7,42  -1,9 0,5 

spain 2000 -4,3  2,69  -3,7 17 

spain 2001 -4,4  2,95  -3,7 12,9 
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spain 2002 -3,7  3,53  -2,8 9 

spain 2003 -3,9  3,24  -2,9 10 

spain 2004 -5,5  3,11  -4,6 11,3 

spain 2005 -7,3  3,30  -6,6 16,2 

spain 2006 -8,9  3,37  -8,5 20,7 

spain 2007 -9,4  4,05  -9,1 17,8 

spain 2008 -8,9  6,15  -8,8 9,3 

spain 2009 -4,1  5,65  -4 -1,2 

spain 2010 -3,7  6,57  -3,5 2,3 

spain 2011 -2,7  6,81  -2,8 -2,1 

spain 2012 0,1  7,14  0,6 -8,1 

spain 2013 2  5,12  2,6 -5,8 

spain 2014 1,7  4,38  2,1 -4,8 

spain 2015 2  4,24  2,7 -0,4 

spain 2016 3,2  3,93  3,4 0,4 

spain 2017 2,7  3,80  2,9 0,2 

spain 2018 1,9  4,17  2,4 0,7 

spain 2019 2  4,05  2,3 -0,4 

cyprus 2000 0  3,30  0 27,9 

cyprus 2001 0  6,03  0 -1,8 

cyprus 2002 0  6,15  0 -13,3 

cyprus 2003 0  7,01  0 1 

cyprus 2004 -5,1  1,01  0 8,1 

cyprus 2005 -6  1,15  0 18,7 

cyprus 2006 -8,2  1,21  0 9,8 

cyprus 2007 -11,8  1,31  0 24,2 

cyprus 2008 -14,7  1,70  -14,6 30,3 

cyprus 2009 -6,7  1,35  -6,4 3,2 

cyprus 2010 -10,7  1,14  -10,4 11,2 

cyprus 2011 -2,3  1,12  -1,9 11,3 

cyprus 2012 -3,9  0,94  -3,7 -4 

cyprus 2013 -1,5  0,83  -1 -4,5 

cyprus 2014 -4,1  0,88  -3,3 1,8 

cyprus 2015 -0,4  0,84  -0,4 5,5 

cyprus 2016 -4,2  0,74  -4,1 12,9 

cyprus 2017 -5,1  0,76  -4,7 6,7 

cyprus 2018 -4,4  0,69  -3,8 5,9 

cyprus 2019 -6,7 0 -6,6 0 

austria 2000 -0,7  3,27  -0,9 8,9 

austria 2001 -0,8  3,54  -1 6,1 

austria 2002 2,1  3,41  1,9 3 

austria 2003 1,5  3,19  1,5 3,1 

austria 2004 2,1  3,05  2 0 

austria 2005 2,3  2,22  2,3 3,2 

austria 2006 3,3  2,11  3 4,9 
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austria 2007 3,8  2,04  3,8 7,7 

austria 2008 4,5  2,90  4,4 4,1 

austria 2009 2,6  2,37  2,6 -3,5 

austria 2010 2,9  2,29  2,9 2 

austria 2011 1,6  2,45  1,5 2,1 

austria 2012 1,5  2,20  1,3 0,2 

austria 2013 1,9  2,04  1,8 2,2 

austria 2014 2,5  1,93  2,4 1 

austria 2015 1,7  1,82  1,2 1,6 

austria 2016 2,7  1,94  2,6 4 

austria 2017 1,6  1,88  1,5 4,1 

austria 2018 2,3  2,03  2,3 3,5 

austria 2019 2,6 0 2,6 0 

belgium 2000 -1,8  2,11  0 15,5 

belgium 2001 -0,4  2,09  0 10,7 

belgium 2002 1,9  2,42  0 2,6 

belgium 2003 1,4  2,41  3,2 14,3 

belgium 2004 4,5  2,13  3,2 7,6 

belgium 2005 4,7  2,13  1,9 2 

belgium 2006 5,8  1,96  1,9 3,1 

belgium 2007 6,9  1,94  1,6 13,4 

belgium 2008 5,7  2,38  -1,5 16,2 

belgium 2009 5,8  2,02  1,5 6,9 

belgium 2010 5,7  1,90  1,6 -9 

belgium 2011 6,2  1,92  -2 16,1 

belgium 2012 7,1  1,99  0,6 6,5 

belgium 2013 6,6  1,90  0,9 5,2 

belgium 2014 7,2  1,88  0,6 1,1 

belgium 2015 8,6  1,74  1,4 -1,1 

belgium 2016 8,5  1,94  0,7 20,7 

belgium 2017 7,8  1,92  1,3 1,9 

belgium 2018 7,4  1,97  -1,4 -7,3 

belgium 2019 7,1  1,93  -1,1 3 

estonia 2000 -5,4  2,46  -4,9 11 

estonia 2001 -7,1  2,53  -6,9 16,4 

estonia 2002 -11,1  2,30  -10,5 13,4 

estonia 2003 -12,9  2,87  -12,3 16,1 

estonia 2004 -11,9  2,25  -11,2 13,2 

estonia 2005 -8,7  2,61  -7,9 5,9 

estonia 2006 -14,9  4,28  -12,8 22 

estonia 2007 -14,9  4,29  -13,6 16,5 

estonia 2008 -8,6  4,87  -7,4 8,3 

estonia 2009 2,5  4,80  5,9 -9,9 

estonia 2010 1,8  3,93  5,2 -3,3 

estonia 2011 1,3  3,99  5,3 2,8 
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estonia 2012 -1,9  3,66  1,5 7,9 

estonia 2013 0,3  2,96  2,9 5,2 

estonia 2014 0,7  3,10  1,8 5,1 

estonia 2015 1,8  3,68  3,8 0,5 

estonia 2016 1,7  3,63  2,7 3,2 

estonia 2017 2,7  3,25  3,6 2,5 

estonia 2018 2  3,05  3,4 3,3 

estonia 2019 2,8 0 3,9 0 

slovenia 2000 -2,8  4,10  -2,8 8,2 

slovenia 2001 0  4,85  0 8,7 

slovenia 2002 0,9  5,04  0,2 6,9 

slovenia 2003 -0,8  4,88  -1,4 7 

slovenia 2004 -2,7  4,68  -3 7,4 

slovenia 2005 -1,8  5,36  -2,2 9,6 

slovenia 2006 -1,8  4,72  -2,3 9,6 

slovenia 2007 -4,1  4,33  -4,3 17,7 

slovenia 2008 -5,3  6,51  -5,4 15,1 

slovenia 2009 -1,1  6,36  -1 1,5 

slovenia 2010 -0,7  6,24  -0,6 0,7 

slovenia 2011 -0,8  7,00  -1 1,8 

slovenia 2012 1,3  7,02  1,4 -2,6 

slovenia 2013 3,3  5,59  3,7 -3,7 

slovenia 2014 5,1  4,26  5,3 -5,2 

slovenia 2015 3,8  3,90  4,9 -6,2 

slovenia 2016 4,8  3,77  4,1 -1,9 

slovenia 2017 6,3  3,69  5,5 -1,2 

slovenia 2018 6,1  3,81  5,6 -0,3 

slovenia 2019 6,6  3,60  6,2 0,4 

luxemburg 2000 12,6  0,70  12,2 9,6 

luxemburg 2001 8,3  0,74  7,9 44,6 

luxemburg 2002 9,3  0,69  8,9 8,8 

luxemburg 2003 6,5  0,65  6,1 53,2 

luxemburg 2004 11,8  0,62  9,9 -8,7 

luxemburg 2005 11  0,64  14,2 4,7 

luxemburg 2006 9,9  0,64  9,2 24,9 

luxemburg 2007 9,7  0,62  9,3 132,4 

luxemburg 2008 7,6  0,73  6,9 -1,4 

luxemburg 2009 7,2  0,58  6,1 7,4 

luxemburg 2010 6,7  0,49  6,2 -16,9 

luxemburg 2011 6  0,56  5,6 26,5 

luxemburg 2012 5,6  0,61  4,8 16,2 

luxemburg 2013 5,4  0,56  4,4 22,4 

luxemburg 2014 5,2  0,59  3,9 34,7 

luxemburg 2015 5,1  0,54  4,6 12,7 

luxemburg 2016 4,9  0,54  4,7 7,2 
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luxemburg 2017 4,9  0,49  4,5 44,2 

luxemburg 2018 4,8  0,51  6,1 9,8 

luxemburg 2019 4,5  -    4,3 0 

 
 
 
 
 
 
 

   finland ireland france germany italy 

Hofstede 
dimensions 

 PDI 33 28 68 35 50 

  IDV 63 70 71 67 76 

  MAS 26 68 43 66 70 

  UAI 59 35 86 65 75 

  LTO 0 0 0 31 0 

   
holland portugal spain austria 

belgiu
m 

  PDI 38 63 57 11 65 

  IDV 80 27 51 55 75 

  MAS 14 31 42 79 54 

  UAI 53 104 86 70 94 

  LTO 44 0 0 0 0 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


