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Περίληψη 

Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, διερευνήθηκε, σε θεωρητικό και σε εµπειρικό επίπεδο, 

η σχέση µεταξύ της παρεχόµενης πίστωσης και της Κεντρικής Τράπεζας. Με τον όρο 

Νοµισµατική και Πιστωτική πολιτική καλείται το σύνολο των µέτρων τα οποία λαµβάνει το 

κράτος για την διατήρηση της αγοραστικής αξίας του χρήµατος και για την επιτέλεση των 

νοµισµατικών του λειτουργιών. Εποµένως, τα µέτρα αυτά καταλήγουν σε µέτρα ρύθµισης 

των τιµών και της χρηµατικής λειτουργίας ή διαφορετικά σε µέτρα ισοστάθµισης των τιµών 

αφενός και χρήµατος  και αγαθών αφετέρου. Ταυτόχρονα, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(ΕΚΤ) (αγγλικά: European Central Bank – E.C.B) είναι µία από τις µεγαλύτερες τράπεζες 

του κόσµου, έχοντας την αρµοδιότητα της ρύθµισης της νοµισµατικής πολιτικής της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης αλλά και του ευρώ, του ενιαίου νοµίσµατος. Το ευρώ χρησιµοποιείται 

από περίπου 300 εκατοµµύρια Ευρωπαίους σαν βασικό νόµισµα στις χώρες – µέλη , γνωστές 

και σαν ευρωζώνη. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα  και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες 

αποτελούν από κοινού, όπως θα αναφερθούµε εκτενέστερα παρακάτω, το Ευρωσύστηµα, 

δηλαδή  το σύστηµα κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ. Ο κύριος στόχος του 

Ευρωσυστήµατος είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών: η διαφύλαξη επί της 

ουσίας της αξίας του ευρώ. Η Ελλάδα στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει δεσµευθεί να 

εκτελεί αποτελεσµατικά όλα τα καθήκοντα κεντρικής τράπεζας που της έχουν ανατεθεί, τα 

οποία ασκεί επιδιώκοντας το ύψιστο επίπεδο ακεραιότητας, ικανοτήτων, αποδοτικότητας και 

διαφάνειας. Τέλος, η κεντρική τράπεζα πρέπει να είναι προσανατολισµένη προς το µέλλον, 

ωστόσο η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να αντισταθµίζει απροσδόκητα γεγονότα τα 

οποία µπορεί να έχουν αρνητικό αντίκτυπο στην οικονοµία, αυτά δηλαδή που αποκαλούµε 

οικονοµικές διαταραχές 
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Abstract 

Considering the present worksheet, it was made clear, in a theoretic and experienced level, the 

connection between the offered credit and the Central Bank. Monetary and crediting policy 

means the amount of measures which are taken by the state in order to maintain the 

purchasing value of money as well as for the fulfillment of its monetary functions. Therefore, 

these measures end up in measures to control prices and the monetary function or else in 

measures of balancing of prices on the one hand and goods on the other hand. Meanwhile, the 

European Central Bank (E.C.B) is one of the most outstanding banks in the world which has 

the competency of regulation of monetary policy of the European Union, most importantly of 

the euro which is the unique coin. The euro is used from approximately 300 million 

Europeans as a unique monetary system in countries – members known as Eurozone. The 

European Central Bank along with the National Banks consist the Eurosystem, in other words 

the system of central banks in the Eurozone. The main target of the Eurosystem is the 

maintenance of prices stability: the preservation of the euro value. Greece in the European 

Central Bank has bound itself to fulfill effectively all the duties of Central Bank assigned to it, 

which it practices desiring the highest level of accuracy, potential, productivity and 

transparency. To conclude, the Central Bank must to be oriented towards the future, however 

the monetary policy cannot counter balance unexpected events which might have a 

repercussion to the economy, those known as financial disorders. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι να εξετάσει την άσκηση της 

νοµισµατικής/πιστωτικής πολιτικής σε σχέση µε την Κεντρική Τράπεζα. Γενικότερα, η 

νοµισµατική πολιτική αναφέρεται στις προσπάθειες των νοµισµατικών αρχών να επηρεάσουν 

την προσφορά χρήµατος ή τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια, µε πρωταρχικό σκοπό τη διασφάλιση 

της σταθερότητας των τιµών. Ασκείται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) η οποία δηµιουργήθηκε µε την γέννηση του ευρώ και λειτουργεί 

ως ένας ανεξάρτητος ευρωπαϊκός οργανισµός. Κύριος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής, 

όπως προαναφέρθηκε, είναι η σταθερότητα των τιµών καθώς και ο έλεγχος του 

πληθωρισµού. Ένας σταθερός µακροχρόνιος πληθωρισµός δηµιουργεί ευνοϊκό κλίµα για 

βελτίωση όλων των µακροοικονοµικών µεγεθών όπως αύξηση επενδύσεων, αύξηση της 

ζήτησης καθώς και υψηλό επίπεδο απασχόλησης µε ταυτόχρονη µείωση της ανεργίας.           

Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας αναλύονται βασικές έννοιες και ορισµοί σε σχέση µε την 

οικονοµική και την νοµισµατική πολιτική. Επίσης, δίνεται έµφαση σε κύρια ζητήµατα που 

τίθενται σχετικά µε την εφαρµογή και τα µέσα άσκησής της ανεξάρτητα µε τις διαφορετικές 

προσεγγίσεις που υπάρχουν σε σχέση µε αυτό τόσο από τους Κεϋνσιανούς όσο και τους 

Μονεταριστές.                                                                                                                           

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται συνοπτικά το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα, το 

Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), το Ευρωσύστηµα καθώς και η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική  Τράπεζα(ΕΚΤ).                                                                                     

Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύονται οι στόχοι της Νοµισµατικής Πολιτικής που έχουν τεθεί από  

την  ΕΚΤ.                                                                                                                                   

Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά σχετικά µε την Στρατηγική της Νοµισµατικής 

Πολιτικής της  ΕΚΤ.                                                                                                                  

Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζεται τόσο το πεδίο όσο και η έκταση της Νοµισµατικής 

Πολιτικής.                                                                                                                                

Στο έκτο κεφάλαιο αναλύονται τα µέσα που διαθέτει η ΕΚΤ καθώς και ο τρόπος µε τα οποία 

τα χρησιµοποιεί για την άσκηση της Νοµισµατικής Πολιτικής.                                      

Στο έβδοµο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στα χρόνια της Ελληνικής Κρίσης και στην επίδραση 

του συστήµατος διακυβέρνησης της Ευρωζώνης στην πρόκλησή της.                                

Τέλος, στο όγδοο κεφάλαιο αναλύονται τα συµπεράσµατα που ανέκυψαν από την συγγραφή 

της παρακάτω εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

 

1.1 ΣΥΝΤΟΜΗ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ 

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ 

Η ιδέα ότι η Ευρώπη θα έπρεπε να έχει ένα ενιαίο, ενοποιηµένο και σταθερό νοµισµατικό 

σύστηµα έκανε την εµφάνισή της αρκετά νωρίς. Ύστερα από µια αποτυχηµένη προσπάθεια 

στις αρχές της δεκαετίας του 1970 σηµαντική προσπάθεια έγινε για την ολοκλήρωσή της τον 

Ιούνιο του 1988, όταν το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Ανόβερου συγκρότησε µια επιτροπή για 

την εξέταση της ΟΝΕ, υπό την προεδρία του τότε Προέδρου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

Jacques Delors. Η έκθεση της επιτροπής, που υποβλήθηκε το 1989, πρότεινε τη δηµιουργία 

της ΟΝΕ σε τρία ξεχωριστά αλλά εξελικτικά στάδια. Ειδικότερα, τόνισε την ανάγκη για 

καλύτερο συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών, για κανόνες σχετικά µε τα ελλείµµατα 

των εθνικών προϋπολογισµών και για ένα νέο, εντελώς ανεξάρτητο όργανο που θα ήταν 

αρµόδιο για τη νοµισµατική πολιτική της Ένωσης: την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.  

Πρώτο Στάδιο 

Σύµφωνα µε  την Έκθεση Delors, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο αποφάσισε τον Ιούνιο του 1989 

ότι το Πρώτο Στάδιο της ΟΝΕ θα έπρεπε να ξεκινήσει την 1η Ιουλίου 1990. ∆όθηκαν 

αρµοδιότητες στην Επιτροπή των ∆ιοικητών των κεντρικών τραπεζών των κρατών µελών της 

Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας και υπήρξε η δυνατότητα για ελεύθερη διακίνηση 

κεφαλαίων µεταξύ των κρατών µελών. 

∆εύτερο Στάδιο 

Η ίδρυση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος (ΕΝΙ) την 1η Ιανουαρίου 1994 

σηµατοδότησε την έναρξη του ∆εύτερου Σταδίου της ΟΝΕ. Υπήρξε σύγκλιση για τις 

οικονοµικές πολιτικές µεταξύ των κρατών µελών καθώς και ενίσχυση της συνεργασίας 

ανάµεσα στις εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών µελών. Το ΕΝΙ είχε σαν κύριο στόχο 

να ενισχύσει τη συνεργασία µεταξύ των εθνικών κεντρικών τραπεζών καθώς και να προβεί 

στις απαραίτητες διεργασίες για την ίδρυση του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών 

Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και για τη δηµιουργία του ενιαίου νοµίσµατος.                                         

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, κατά τη διάρκεια της Συνόδου στη Μαδρίτη το ∆εκέµβριο του 

1995 συµφώνησε ότι η ευρωπαϊκό νοµισµατική µονάδα που επρόκειτο να εισαχθεί στην 
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έναρξη του Τρίτου Σταδίου θα ονοµαζόταν ¨ευρώ¨ και επιβεβαίωσε ότι το Τρίτο Στάδιο θα 

ξεκινούσε την 1η Ιανουαρίου1999. Στις 2 Μαΐου 1998, το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης αποφάσισε ότι 11 κράτη µέλη (Βέλγιο, Γερµανία, Ισπανία, Γαλλία, Ιρλανδία, Ιταλία, 

Λουξεµβούργο, Ολλανδία, Αυστρία, Πορτογαλία και Φινλανδία) πληρούσαν τα κριτήρια που 

ήταν απαραίτητα για την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος την 1η Ιανουαρίου 1999 και 

λίγες µέρες αργότερα και συγκεκριµένα στις 25 Μαΐου 1998 οι κυβερνήσεις των παραπάνω 

κρατών µελών διόρισαν επίσηµα τον Πρόεδρο, τον Αντιπρόεδρο καθώς και τα υπόλοιπα 

τέσσερα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ, οι οποίοι ανέλαβαν τα καθήκοντά τους 

την 1η Ιουνίου 1998, γεγονός που σηµατοδότησε την ίδρυση της ΕΚΤ. 

Τρίτο Στάδιο 

Την 1η Ιανουαρίου 1999 άρχισε το τρίτο και τελικό στάδιο της ΟΝΕ στο οποίο υπήρξε η 

καθιέρωση του ευρώ ως ενιαίου νοµίσµατος των κρατών µελών καθώς και η υλοποίηση 

κοινής νοµισµατικής πολιτικής υπό την εποπτεία της ΕΚΤ. Η µετάβαση στο τρίτο στάδιο είχε 

σηµαντική προϋπόθεση την επίτευξη υψηλού βαθµού διατηρήσιµης σύγκλισης, η εκτίµηση 

της οποίας θα γινόταν σύµφωνα µε ορισµένα αυστηρά κριτήρια που προβλέπονταν από τις 

Συνθήκες. Τέλος, καθιερώθηκε ενιαία νοµισµατική πολιτική η οποία ανατέθηκε στο 

Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών(ΕΣΚΤ) που περιλαµβάνει τις εθνικές κεντρικές 

τράπεζες και την  ΕΚΤ.   

(http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/el/displayFtu.html?ftuId=FTU_4.1.1.html, 

https://www.ecb.europa.eu/home/pdf/students/booklet_el.pdf) 

 

1.2 Οικονοµική Πολιτική 

Η Οικονοµική Πολιτική ως τοµέας της ευρύτερης Κυβερνητικής Πολιτικής αντιπροσωπεύει 

την ενσυνείδητη παρεµβατική δράση του Κράτους στην γενική οικονοµική δραστηριότητα. 

Αποσκοπεί είτε στο να διαµορφώσει διάφορα οικονοµικά µεγέθη σε «επιθυµητά» επίπεδα 

µέσα στα πλαίσια της υφιστάµενης οικονοµικής διάρθρωσης, είτε στο να µεταβάλει αυτήν 

την ίδια την οικονοµική αναδιάρθρωση. Η πραγµατοποίηση των σκοπών της κυβερνητικής 

πολιτικής απαιτεί την χρησιµοποίηση οικονοµικών πόρων, οι οποίοι όµως βρίσκονται 

πάντοτε σε ανεπάρκεια. Αυτό σηµαίνει ότι η κυβερνητική πολιτική δε µπορεί να 

ικανοποιήσει το σύνολο των επιδιώξεών της, αλλά θα πρέπει να κάνει επιλογές των στόχων, 

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

των στόχων, µε την ηθεληµένη παρέµβαση της κυβέρνησης στην οικονοµική ζωή ενός τόπου, 

καλείται Οικονοµική Πολιτική (Βλιάµος, 2008).  
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Φορείς της Οικονοµικής Πολιτικής, δηλαδή οι φορείς που αποφασίζουν γι’ αυτήν και έχουν 

την ευθύνη της εφαρµογής της, είναι: 

 

i. Το Κοινοβούλιο, το οποίο εκπροσωπεί τις βουλήσεις και τους προσανατολισµούς 

του εκλογικού σώµατος και κατ’ επέκταση του λαού. Η βούλησή εποµένως του 

Κοινοβουλίου ενσωµατώνει και τις τάσεις και επιδιώξεις του συνόλου µε οικονοµικό 

περιεχόµενο. Ως αποφασιστικής σηµασίας θεσµός, έχει ουσιαστικές αρµοδιότητες 

στη διαµόρφωση της Οικονοµικής Πολιτικής, αφού τα βασικότερα νοµοθετηµένα της 

πολιτικής αυτής συζητούνται και καταρτίζονται (π.χ. ο Προϋπολογισµός).  

 

ii. Η Κυβέρνηση, ίσως ο σηµαντικότερος φορέας, αφού κατά την άσκηση της 

εκτελεστικής εξουσίας χαράζει και εφαρµόζει σε καθηµερινή βάση την Οικονοµική 

Πολιτική. Επίσης αποφασίζει για κρίσιµης σηµασίας λήψης µέτρων, όπως είναι για 

παράδειγµα η απόφαση για την υποτίµηση ή ανατίµηση του νοµίσµατος. Οι 

αρµοδιότητες της είναι αποκλειστικές και η διαδικασία λήψης σχετικών αποφάσεων 

σχεδόν «συνωµοτική». 

 

iii. Ο ∆ιοικητικός Μηχανισµός, δηλαδή, µε την ευρεία έννοια, ∆ηµόσια ∆ιοίκηση. 

 

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

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

διαθέτουν ασκούν αποφασιστική επιρροή στη χάραξη και εφαρµογή της Οικονοµικής 

Πολιτικής. 

 

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

κοινωνικοοικονοµικές τοποθετήσεις τους και την ουσιαστική παρέµβασή τους στην 

καθηµερινή πολιτική, διαδραµατίζουν συχνά αποφασιστικό ρόλο στο γενικότερο 

οικονοµικό σχεδιασµό και στην αποδοχή του ή µη από το κοινωνικό σύνολο 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

 

1.2.1 
Οι Βασικές Κατηγορίες της Οικονοµικής Πολιτικής 

Για λόγους παρουσίασης µάλλον και όχι επειδή στην καθηµερινή τους εφαρµογή είναι 

πράγµατι σαφώς διαχωρισµένες, οι ποίκιλλες παρεµβάσεις ή µη παρεµβάσεις της 
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Οικονοµικής Πολιτικής µέσα στην οικονοµική δραστηριότητα, ταξινοµούνται στις ακόλουθες 

βασικές κατηγορίες: 

• ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

• Νοµισµατική και Πιστωτική Πολιτική 

• Πολιτική Τιµών και Εισοδηµάτων 

• Συναλλαγµατική Πολιτική. 

Κάθε µία από τις πιο πάνω τέσσερις βασικές κατηγορίες είναι συνυφασµένη µε ένα πλέγµα 

µέσων ή εργαλείων οικονοµικής πολιτικής που σε πολύ γενικές γραµµές έχουν τις ακόλουθες 

µορφές: 

α. Η ∆ηµοσιονοµική Πολιτική ασκείται, γενικά µέσα από τον χειρισµό των 

∆ηµοσίων ∆απανών και των ∆ηµοσίων Εσόδων καθώς επίσης και τον ∆ηµόσιο 

∆ανεισµό από και προς το Εξωτερικό. 

β. Η Νοµισµατική και Πιστωτική Πολιτική  ασκείται, γενικά, µέσα από τον έλεγχο 

και τις µεταβολές της Προσφοράς Χρήµατος, όπως επίσης την ρύθµιση της 

γενικής ρευστότητας του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος. 

γ. Η Πολιτική Τιµών και Εισοδηµάτων ασκείται κυρίως µέσα από τους άµεσους 

και έµµεσους ελέγχους επί των τιµών επιλεγµένων αγαθών και υπηρεσιών καθώς 

και ελέγχους των εισοδηµάτων επιλεγµένων κατηγοριών οικονοµικών µονάδων. 

δ. Η Συναλλαγµατική Πολιτική ασκείται κυρίως µέσα από τις καθηµερινές 

παρεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας στις αγορές συναλλάγµατος για τη 

διατήρηση ή την µεταβολή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του εθνικού 

νοµίσµατος µέσα σε εκ των προτέρων τεθειµένα πλαίσια κύµανσης, όπως επίσης 

και τις αιφνίδιες αποφάσεις γι’ αυτό και σχετικά σπάνιες για ριζική και απότοµη 

αλλαγή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του εθνικού νοµίσµατος.  

 

1.3 Νοµισµατική Πολιτική 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) αποτελείται από την ΕΚΤ και τις 

εθνικές κεντρικές τράπεζες όλων των κρατών µελών της ΕΕ. Πρωταρχικός στόχος του ΕΣΚΤ 

είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Για να επιτύχει αυτόν τον πρωταρχικό στόχο, 

το διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ βασίζει τις αποφάσεις του σε µια νοµισµατική πολιτική 

δύο πυλώνων, και τις θέτει σε εφαρµογή χρησιµοποιώντας συµβατικά και µη συµβατικά 
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µέτρα νοµισµατικής πολιτικής. Τα σηµαντικότερα µέσα που διαθέτει η συµβατική 

νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ είναι οι πράξεις ανοιχτής αγοράς, οι πάγιες διευκολύνσεις και 

η διατήρηση ελάχιστου ορίου αποθεµατικών. Ως απάντηση στη χρηµατοπιστωτική κρίση, η 

ΕΚΤ έχει επίσης µεταβάλει τη στρατηγική επικοινωνίας της, παρέχοντας πλέον ενδείξεις 

σχετικά µε τη µελλοντική κατεύθυνση της πολιτικής επιτοκίων της σε συνάρτηση µε τις 

προοπτικές για τη σταθερότητα των τιµών, και έχει λάβει σειρά µη συµβατικών µέτρων 

νοµισµατικής πολιτικής. Σε αυτά περιλαµβάνονται η αγορά περιουσιακών στοιχείων και 

κρατικών οµολόγων στη δευτερογενή αγορά, µε στόχο τη διασφάλιση της σταθερότητας των 

τιµών και της αποτελεσµατικότητας του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. 

Τις τελευταίες δεκαετίες η Νοµισµατική Πολιτική αποτελεί, τόσο στον ακαδηµαϊκό χώρο όσο 

και στην πολιτική, τοµέα έντονης διαφωνίας και διαφοράς απόψεων που ξεπερνά το επίπεδο 

της ακαδηµαϊκής διαφωνίας και συχνά αναµιγνύεται µε αντιπαλότητες πολιτικών ιδεολογιών 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Στενότατα συνδεδεµένη µε τη Νοµισµατική και Πιστωτική 

Πολιτική είναι η ∆ηµοσιονοµική Πολιτική. Ως γνωστόν, η δηµοσιονοµική πολιτική της 

χώρας ασκείται από το κράτος και συγκεκριµένα από το Υπουργείο Οικονοµικών και 

αποσκοπεί στο να µεταβάλλει τη φορολογία και τις δηµόσιες δαπάνες για να διατηρήσει την 

οικονοµική σταθερότητα της χώρας και συµβάλλει στην επίτευξη του προγραµµατισµένου 

ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης. Γενικότερα, µε τον όρο δηµοσιονοµική πολιτική 

ονοµάσθηκαν τα προγράµµατα µιας κυβέρνησης ως προς την φορολογία, τις δαπάνες και τον 

δανεισµό. Η νοµισµατική πολιτική της χώρας ασκείται από την Κεντρική Τράπεζα και αφορά 

τον έλεγχο της ρευστότητας της οικονοµίας όπως επίσης και την προσφορά χρήµατος 

προκειµένου να χρηµατοδοτείται απρόσκοπτα η οικονοµία της χώρας. Ο συνδυασµός της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής µε την νοµισµατική πολιτική συνθέτουν την ευρύτερη οικονοµική 

πολιτική που ασκείται στην  χώρα.                                                                                                           

Βασική αποστολή της Κεντρικής Τράπεζας είναι ο έλεγχος της προσφοράς χρήµατος. Για 

παράδειγµα, εάν η χώρα βρίσκεται σε ύφεση, δηλαδή µείωση του πραγµατικού εισοδήµατος, 

ανεργία και µείωση των επενδύσεων τότε η Τράπεζα θα ακολουθήσει επεκτατική 

νοµισµατική πολιτική µε στόχο την αναθέρµανση της οικονοµίας της χώρας, δηλαδή θα 

αυξήσει την ποσότητα χρήµατος που κυκλοφορεί και θα αυξήσει τις πιστώσεις. Η αύξηση της 

ποσότητας χρήµατος θα οδηγήσει σε µείωση των επιτοκίων µε αποτέλεσµα να καθίστανται 

φθηνότερα τα δάνεια για επενδύσεις ή και για κατανάλωση. Αντίθετα, εάν η συνολική 

δαπάνη αυξηθεί αυτό θα οδηγήσει σε αύξηση των τιµών των αγαθών και των υπηρεσιών και 

τότε η Κεντρική Τράπεζα θα ασκήσει την λεγόµενη περιοριστική νοµισµατική πολιτική, 

δηλαδή θα προχωρήσει σε µείωση των πιστώσεων και µείωση της ποσότητας του χρήµατος 

που κυκλοφορεί στην οικονοµία. Οι Κεντρικές Τράπεζες είναι Τράπεζες οι οποίες ασκούν 

ιδιαίτερες λειτουργίες. Από νοµικής πλευράς η ίδρυσή τους συνήθως ακολουθεί τους κανόνες 

ίδρυσης των Ανωνύµων Εταιρειών ή των Κρατικών Οργανισµών όπως συµβαίνει για 
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παράδειγµα µε την Τράπεζα της Γαλλίας, της Αγγλίας κ.α. Από άποψη λειτουργιών οι 

Κεντρικές Τράπεζες είναι οργανισµοί οι οποίοι στοχεύουν στο ∆ηµόσιο  συµφέρον.                                                                                           

Οι κύριες λειτουργίες των Κεντρικών Τραπεζών είναι τρείς: α) είναι διαχειριστές των πόρων 

του ∆ηµοσίου, β) όργανο συµψηφισµού των δι΄ επιταγών κινούµενων λογαριασµών των 

Εµπορικών Τραπεζών και γ) είναι όργανα δηµιουργίας και ελέγχου του χρήµατος, δηλαδή 

είναι κύριοι φορείς της νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής. Ως γνωστόν, η ∆ιοίκηση των 

Κεντρικών Τραπεζών έχει στενή συνεργασία µε την κυβέρνηση και γενικότερα µε όλους τους 

φορείς της οικονοµικής πολιτικής. Είναι επί της ουσίας ο σύµβουλος της Κυβέρνησης στη 

διαµόρφωση της οικονοµικής πολιτικής. Επιπλέον, αξίζει να αναφερθεί, ότι η Νοµισµατική 

και Πιστωτική Πολιτική η οποία ασκείται από την Κεντρική Τράπεζα παίζει πολύ σηµαντικό 

ρόλο στη διαµόρφωση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος και επηρεάζει σηµαντικά το 

ρυθµό της οικονοµικής δραστηριότητας δηλαδή τις τιµές, τις πωλήσεις και τα έσοδα της 

επιχείρησης. Γενικότερα, δηµιουργούνται παράγοντες οι οποίοι διαµορφώνουν το 

επιχειρηµατικό κλίµα, στο οποίο λειτουργεί η επιχείρηση. Ως εκ τούτου, διαµορφώνονται 

πολλά δεδοµένα τα οποία επηρεάζουν την επιχείρηση και κυρίως εκείνα τα οποία έχουν 

σχέση µε τις χρηµατοδοτικές της συνθήκες. Για παράδειγµα, µια έντονα περιοριστική 

νοµισµατική πολιτική µε υψηλά επιτόκια θα αυξήσει το κόστος και µπορεί να φέρει την 

επιχείρηση σε αδιέξοδο. Αντιθέτως, µια διευρυµένη νοµισµατική πολιτική δηµιουργεί 

ευφορία, χαµηλό κόστος και αισιόδοξες προβλέψεις (∆ηµήτριος Θ. Πατρινός-1999). Όσον 

αφορά, τα µέτρα που θα λάβει η Κεντρική Τράπεζα µιας χώρας αυτά διακρίνονται σε γενικά 

και ειδικά. Τα γενικά µέτρα εφαρµόζονται σε όλες ανεξαιρέτως τις Εµπορικές Τράπεζες, ενώ 

τα ειδικά µέτρα που έχουν σαν στόχο τον περιορισµό των χορηγούµενων πιστώσεων, 

εφαρµόζονται µόνο για ορισµένους δανειστές. Σε χώρες στις οποίες έχει αναπτυχθεί η 

κεφαλαιαγορά και η χρηµαταγορά τα εργαλεία που χρησιµοποιεί η Κεντρική Τράπεζα είναι 

κυρίως τα εξής: 

i) Η πολιτική του Προεξοφλητικού Επιτοκίου(Discount Rate) 

ii)  Η πολιτική των Υποχρεωτικών Ρευστών ∆ιαθεσίµων 

iii)  Η πολιτική της Ανοιχτής Αγοράς 

iv) Η πολιτική των ∆ηµοσίων Καταθέσεων 

 

1.3.α Η Πολιτική του Προεξοφλητικού Επιτοκίου 

Η Κεντρική Τράπεζα χρηµατοδοτεί τις εµπορικές τράπεζες µε διάφορες µεθόδους. Η πιο 

διαδεδοµένη είναι η πολιτική του προεξοφλητικού επιτοκίου. Με τον όρο προεξοφλητικό 

επιτόκιο εννοούµε το επιτόκιο βάσει του οποίου οι εµπορικές τράπεζες δανείζονται σε 

δεδοµένη χρονική στιγµή από την Κεντρική Τράπεζα και ονοµάζεται προεξοφλητικό διότι οι 
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εµπορικές τράπεζες δανείζονται χρήµατα από την Κεντρική Τράπεζα προεξοφλώντας 

συνήθως τις απαιτήσεις των πελατών τους (γραµµάτια και συναλλαγµατικές). Η Κεντρική 

Τράπεζα µε βάση το προεξοφλητικό επιτόκιο καθορίζει το ύψος του επιτοκίου σύµφωνα µε 

το οποίο η Κεντρική Τράπεζα προεξοφλεί τα γραµµάτια και τις συναλλαγµατικές των 

εµπορικών τραπεζών, τις προϋποθέσεις που θα πρέπει να υφίστανται έτσι ώστε τα γραµµάτια 

και οι συναλλαγµατικές να γίνουν αποδεκτά από την Κεντρική Τράπεζα καθώς και το 

ανώτατο ποσό γραµµατίων για προεξόφληση που η Κεντρική Τράπεζα αποδέχεται για κάθε 

εµπορική χωριστά. Συγκεκριµένα, η αύξηση του προεξοφλητικού επιτοκίου θα έχει ως 

αποτέλεσµα την αύξηση του επιτοκίου δανεισµού των βραχυπρόθεσµων δανείων. Ως εκ 

τούτου θα υπάρξει µείωση της ζήτησης βραχυπρόθεσµων δανείων εκ µέρους των εµπορικών 

τραπεζών. Αντιθέτως, σε περίπτωση µείωσης του προεξοφλητικού επιτοκίου αυτό θα 

οδηγήσει σε αύξηση της ποσότητας χρήµατος που κυκλοφορεί αφού το επιτόκιο δανεισµού 

των βραχυπρόθεσµων δανείων µειώνεται και αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα να υπάρξει αύξηση 

της ζήτησης για δανεισµό σε βραχυπρόθεσµα κεφάλαια από τις επιχειρήσεις. 

 

1.3.β Η Πολιτική των Υποχρεωτικών Ρευστών ∆ιαθεσίµων 

Η Κεντρική Τράπεζα έχει την δυνατότητα αύξησης ή µείωσης της συνολικής προσφερόµενης 

ποσότητας χρήµατος ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν, αυξάνοντας ή µειώνοντας 

αντίστοιχα το ποσοστό των ρευστών διαθεσίµων που οι εµπορικές τράπεζες είναι 

υποχρεωµένες να τηρούν στα ταµεία τους ή σε λογαριασµό όψεως της Κεντρικής Τράπεζας.          

Εποµένως, σε περίπτωση που η Κεντρική Τράπεζα προχωρήσει σε µείωση της 

προσφερόµενης ποσότητας χρήµατος τότε το γεγονός αυτό θα οδηγήσει σε αύξηση του 

ποσοστού των ρευστών διαθεσίµων. Εάν όµως στόχος είναι η αύξηση της προσφερόµενης 

ποσότητας χρήµατος τότε το ποσοστό των ρευστών διαθεσίµων θα µειωθεί. Ωστόσο, το 

βασικό µειονέκτηµα είναι ότι η εφαρµογή της συγκεκριµένης πολιτικής απαιτεί µεγάλο 

χρονικό διάστηµα για να επιφέρει το επιθυµητό αποτέλεσµα. 

 

1.3.γ Η Πολιτική της Ανοιχτής Αγοράς 

Η Πολιτική της Ανοιχτής αγοράς αποτελεί ένα επιπλέον εργαλείο της Κεντρικής Τράπεζας 

για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής. Η Πολιτική της Ανοιχτής Αγοράς συνίσταται 

στο χειρισµό εκ µέρους της Κεντρικής Τράπεζας, των δυνατοτήτων που έχει έτσι ώστε να 

πραγµατοποιεί µαζικές αγορές ή πωλήσεις κρατικών τίτλων στην ελεύθερη αγορά ανάλογα 

κάθε φορά µε τις υπάρχουσες συνθήκες. Συγκεκριµένα, εάν στόχος είναι η αύξηση της 
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προσφοράς χρήµατος τότε η Κεντρική Τράπεζα θα προχωρήσει σε µαζική αγορά κρατικών 

τίτλων καταβάλλοντας στου κατόχους την χρηµατική αξία. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα να 

υπάρξει αύξηση της προσφερόµενης ποσότητας χρήµατος δεδοµένου ότι τα ποσά που θα 

εισπράξουν οι πωλητές θα τα καταθέσουν στις εµπορικές τράπεζες και έτσι θα υπάρξει 

αύξηση των ρευστών διαθεσίµων. Αντιθέτως, εάν στόχος είναι η µείωση της ποσότητας 

χρήµατος τότε η Κεντρική Τράπεζα θα προχωρήσει σε µαζική πώληση κρατικών τίτλων και 

αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα αυτοί που θα αποκτήσουν τους τίτλου αυτούς θα βρεθούν µε 

µειωµένα ρευστά διαθέσιµα και αυτό είτε επειδή η απόκτηση των τίτλων από τους αγοραστές 

έγινε µε έκδοση τραπεζικών τους επιταγών προς την Κεντρική Τράπεζα, είτε επειδή οι 

αγοραστές απέσυραν τις  καταθέσεις τους από τις εµπορικές τράπεζες έτσι ώστε να 

αποκαταστήσουν τα ρευστά τους διαθέσιµα στο επιθυµητό επίπεδο. 

 

1.3.δ Η Πολιτική των ∆ηµοσίων Καταθέσεων 

Όσον αφορά την Πολιτική των ∆ηµοσίων Καταθέσεων, αξίζει να τονιστεί ότι η Κεντρική 

Τράπεζα έχει τη δυνατότητα να χρησιµοποιήσει τις καταθέσεις των εµπορικών τραπεζών είτε 

για να αυξήσει είτε για να µειώσει την προσφερόµενη ποσότητα χρήµατος. Τα ρευστά 

διαθέσιµα, όπως αναφέρθηκε προηγουµένως, διατηρούνται σε λογαριασµό όψεως στην 

Κεντρική Τράπεζα και η µετακίνησή τους µπορεί να γίνει µόνο έπειτα από έγκριση της 

νοµισµατικής αρχής. Τέλος, η µετακίνηση των διαθεσίµων αυτών  προς τις εµπορικές 

τράπεζες οδηγεί στην αύξηση της προσφοράς χρήµατος ενώ η µετακίνησή τους από τις 

εµπορικές τράπεζες προς την Κεντρική Τράπεζα οδηγεί σε µείωση της προσφοράς χρήµατος 

(Πατρινός Θ. ∆ηµήτριος,1999) 

 

1.3.1 Τύποι Νοµισµατικής / Πιστωτικής Πολιτικής 

Υπάρχουν κυρίως δύο βασικοί τύποι νοµισµατικής πολιτικής: 

1) Η επεκτατική πολιτική 

2) Η περιοριστική πολιτική 

Με τον όρο επεκτατική νοµισµατική πολιτική εννοούµε την πολιτική που αυξάνει την 

ποσότητα του χρήµατος στην αγορά ενθαρρύνοντας την οικονοµική ανάπτυξη. Η αύξηση του 

χρήµατος στην αγορά προκαλεί και αύξηση του πληθωρισµού. Αντιθέτως, περιοριστική είναι 

η νοµισµατική πολιτική που µειώνει την ποσότητα χρήµατος στην αγορά συγκρατώντας τον 

πληθωρισµό.  
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Και οι δύο αυτοί τύποι εφαρµόζονται και είναι αποτελεσµατικές υπό διαφορετικές, ωστόσο, 

οικονοµικές συνθήκες. Συγκεκριµένα, όσον αφορά την επεκτατική νοµισµατική πολιτική, 

όταν στην οικονοµία υπάρχει ύφεση από ανεπαρκή συνολική ζήτηση για το προιον της 

οικονοµίας η κεντρική τράπεζα µπορεί να αυξήσει την προσφορά χρήµατος έτσι ώστε µε 

δεδοµένη τη ζήτηση για χρήµα, να µειωθεί η τιµή του χρήµατος δηλαδή το επιτόκιο. Αυτό θα 

έχει ως αποτέλεσµα την τόνωση της επενδυτικής δραστηριότητας και συνεπώς την τόνωση 

τόσο του εισοδήµατος και της απασχόλησης όσο και της οικονοµικής δραστηριότητας 

γενικότερα. Αν τώρα, το πρόβληµα στην οικονοµία είναι η υπερβολική ζήτηση για αγαθά και 

υπηρεσίες καθώς και ο πληθωρισµός, τότε η νοµισµατική πολιτική θα επιδιώξει να αυξήσει 

το επιτόκιο µε περιορισµό της προσφοράς χρήµατος µε απώτερο στόχο να αποθαρρύνει την 

λήψη επενδυτικής και οικονοµικής δραστηριότητας έτσι ώστε να περιοριστεί τόσο η 

συνολική ζήτηση όσο και ο πληθωρισµός. 

Ενηµερωτικά, αξίζει να αναφερθεί ότι η επεκτατική νοµισµατική πολιτική εφαρµόστηκε µε 

επιτυχία για την καταπολέµηση της µεγάλης ύφεσης του 1929-1932 και βοήθησε µαζί µε τη 

δηµοσιονοµική πολιτική στην έξοδο των οικονοµιών από την ύφεση και τη στασιµότητα τους 

για πολλά χρόνια και κέρδισε δικαιολογηµένη εµπιστοσύνη. Η περιοριστική πολιτική 

βοήθησε στη συγκράτηση του πληθωρισµού και στην ισορροπηµένη ανάπτυξη των 

οικονοµιών αυτών. Οι δύο αυτοί τύποι νοµισµατικής πολιτικής χρησιµοποιήθηκαν µε 

επιτυχία έως το τέλος της δεκαετίας του 1960, ωστόσο υπήρξαν αναποτελεσµατικοί από τη 

δεκαετία του 1970, όταν ο πληθωρισµός έκανε την εµφάνιση του και αποτελεί κύριο 

φαινόµενο σε πολλές ακόµη χώρες του δυτικού και ανατολικού κόσµου. Επιπλέον, οι δύο 

αυτοί τύποι νοµισµατικής πολιτικής αποδείχθηκαν αναποτελεσµατικοί στις αναπτυσσόµενες 

χώρες. Ως εκ τούτου, τα τελευταία χρόνια έχουν ενισχυθεί οι µονεταριστικές αντιλήψεις 

σύµφωνα µε τις οποίες δεν µπορεί να υπάρξει πληθωρισµός χωρίς αύξηση της ποσότητας του 

χρήµατος (Πατρινός Θ. ∆ηµήτριος,1999) 

 

1.3.2. Κρίσιµα Ζητήµατα Σχεδιασµού και Εφαρµογής της 

Νοµισµατικής και Πιστωτικής Πολιτικής 

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

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

την άσκησή της. Η καταγραφή αυτών των ερωτηµάτων προσδιορίζει το πλαίσιο µέσα στο 

οποίο κινείται, ή οφείλει να κινείται, η όποια Νοµισµατική Πολιτική για την επίτευξη των 

βασικών οικονοµικών στόχων. 
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Τέτοια ερωτήµατα είναι: 

• Ποιος πρέπει να είναι ο βασικός στόχος της Νοµισµατικής Πολιτικής και πόση 

διάρκεια πρέπει να έχει; 

 

• Ποιο είναι το κυρίαρχο εργαλείο της Νοµισµατικής Πολιτικής; Η Προσφορά 

Χρήµατος ή πιο συγκεκριµένα, τα επιτόκια; 

 

• Πόσο και πως θα είναι αξιόπιστη και συνεπής η Νοµισµατική Πολιτική; Υπάρχει η 

αντικειµενική ή η υποκειµενική δυνατότητα να επηρεάσει το όποιο εργαλείο της, τα 

µακροοικονοµικά µεγέθη στον επιθυµητό βαθµό; 

 

• Η Νοµισµατική Πολιτική πρέπει να έχει αυτονοµία ή πρέπει να συµβαδίζει µε τις 

άλλες πολιτικές τη ∆ηµοσιονοµική ή τη Συναλλαγµατική; ∆ηλαδή ποια πολιτική θα 

δίνει τον τόνο και το βηµατισµό και γιατί; 

 

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

εξακολουθούσαν να είναι διαφορετικές µεταξύ των δύο σχολών σκέψης, των Κεϋνσιανών και 

των Μονεταριστών, αλλά στην πρακτική εφαρµογή της οικονοµικής πολιτικής τόσο οι 

πολιτικοί φορείς όσο και το επιστηµονικό προσωπικό τη ∆ιοίκησης δε θεωρούσαν τις 

διαφορές αυτές αγεφύρωτες (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

 

1.3.3 Η Κεϋνσιανή και η Μονεταριστική Προσέγγιση της 

Νοµισµατική Πολιτικής 

 

Οι Κεϋνσιανοί υποστηρίζουν ότι ο κύριος ρόλος της οικονοµικής πολιτικής παραµένει ο 

χειρισµός της Συνολικής Ζήτησης της οικονοµίας, έτσι ώστε το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

(ΑΕΠ) να είναι «ΑΕΠ πλήρους ή σχεδόν πλήρους απασχόλησης». Θεωρούν ότι ο στόχος 

αυτός µπορεί να επιτυγχάνεται µε το διπλό εργαλείο της ∆ηµοσιονοµικής και της 

Νοµισµατικής Πολιτικής, όπου η δεύτερη στηρίζει πλήρως την πρώτη. Σε περιόδους 

κινδύνου στασιµοπληθωρισµού, η ισοτιµία ∆ηµοσιονοµικής και Νοµισµατικής Πολιτικής θα 

εξασφαλίζει ότι και οι δύο είναι όσο πρέπει περιοριστικές (µείωση δηµοσίων δαπανών, 

αύξηση φορολογικών εσόδων, µείωση της προσφοράς Χρήµατος) για να εξαλείψουν την 

όποια υπερβάλλουσα Συνολική Ζήτηση. Παράλληλα οι άλλες παρεµβάσεις του κράτους θα 

έχουν σαν µοναδικό σκοπό αποκλειστικά και µόνο τη µείωση της ανεργίας, µέσα από 
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προγράµµατα εκπαίδευσης εργαζοµένων, προγράµµατα επιδότησης των επιχειρήσεων για 

αύξηση θέσεων εργασίας κλπ. Η σύγχρονη αντίληψη τους συνοψίζεται στο ότι, «αν δεν 

µπορείς να ελέγξεις ένα µέγεθος, καλύτερα να µην του δίνεις υπερβολική σηµασία στις 

παρεµβάσεις σου, ακόµη και αν είσαι βέβαιος πως αυτό το µέγεθος προσδιορίζει σοβαρά την 

µακροοικονοµική µεταβλητή που θέλεις να εφαρµόσεις». Επιπλέον, την κύρια θεωρητική 

βάση της νοµισµατικής πολιτικής αποτελεί η υπόθεση ότι οι µεταβολές της ποσότητας του 

χρήµατος επηρεάζουν τόσο την οικονοµική δραστηριότητα όσο την απασχόληση καθώς και 

το ρυθµό παραγωγής του πραγµατικού κοινωνικού προϊόντος. Η θεωρητική θεµελίωση της 

υπόθεσης αυτής οφείλεται στον Keynes. Σε πολλές περιπτώσεις τα άτοµα διαθέτουν οµόλογα 

αντί µετρητού χρήµατος τα οποία θα αποφέρουν σταθερά έσοδα στους κατόχους τους. 

Συγκεκριµένα, ο Keynes διατύπωσε την άποψη ότι όταν τα επιτόκια µειώνονται, η ζήτηση 

χρήµατος είναι χαµηλή διότι τα άτοµα προτιµούν να διαθέτουν οµόλογα προσδοκώντας 

χρηµατικά οφέλη ενώ όταν τα επιτόκια αυξάνονται τότε η ζήτηση του χρήµατος είναι 

µεγαλύτερη διότι τα άτοµα δεν διαθέτουν οµόλογα λόγω των αναµενόµενων ζηµιών 

(∆ηµήτριος Θ. Πατρινός-1999). 

 

Οι ακραίοι Μονεταριστές επιµένουν ότι ο κύριος ρόλος της οικονοµίας εξαντλείται 

αποκλειστικά στη δηµιουργία, συντήρηση και συνεχή βελτίωση του ευνοϊκού παραγωγικού 

κλίµατος µέσα στην οικονοµία. Το κλίµα αυτό θα διασφαλίζει την απρόσκοπτη 

επιχειρηµατική και κυρίως νέα επενδυτική δράση. Μόνο µε αυτό τον τρόπο µπορεί µια 

οικονοµία να έχει µακρόχρονη αύξηση της παραγωγής και µόνο αυτή η αύξηση, µε τη σειρά 

της, ταυτίζεται µε τη διατήρηση και την αύξηση της απασχόλησης. Η επίτευξη αυτού του 

κλίµατος προϋποθέτει το συνεχή ρόλο της Νοµισµατικής Πολιτικής ως θεµατοφύλακα του 

χαµηλού πληθωρισµού. Κυρίαρχος στόχος τους είναι η απάλειψη όλων των κρατικών 

γραφειοκρατικών ή άλλων εµποδίων στον ελεύθερο ανταγωνισµό και η σταδιακή µείωση 

κάθε φορολογικής επιβάρυνσης (Ζαχαριάδης- Σούρας, 2002).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΥΡΩΠΑΙΚΟ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ - 

ΕΥΡΩΠΑΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΕΝΤΡΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ - 

ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑ 

 

2.1 Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα 

Το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα(ΕΝΣ) δηµιουργήθηκε το 1978, προκειµένου να 

εξασφαλισθεί µια σχετική σταθερότητα συναλλαγµατικών ισοτιµιών στην Ευρωπαϊκή 

Κοινότητα. Η σταθερότητα αυτή θεωρήθηκε απαραίτητη προϋπόθεση για την 

αποτελεσµατική λειτουργία των υπόλοιπων µηχανισµών της Κοινότητας, όπως για 

παράδειγµα το ελεύθερο διακοινοτικό εµπόριο, η Κοινή Αγροτική Πολιτική καθώς και το 

πρόγραµµα της Ενιαίας Αγοράς το οποίο εγκρίθηκε το 1985 και µε το οποίο καθίσταται 

ολοένα και περισσότερο σαφές ότι η πλήρη αξιοποίηση των δυνατοτήτων που προσφέρει η 

εσωτερική αγορά δεν θα είναι εφικτή εφόσον εξακολουθεί να υφίσταται το σχετικά υψηλό 

κόστος συναλλαγών που οφείλεται στην µετατροπή των νοµισµάτων και στις αβεβαιότητες 

που συνδέονται µε τις έστω και µικρές συναλλαγµατικές διακυµάνσεις. Η πρωτοβουλία της 

δηµιουργίας του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος  πάρθηκε από την Γαλλία και την 

Γερµανία και οι λεπτοµέρειες καθορίσθηκαν σε δύο ευρωπαϊκά συµβούλια, της Βρέµης τον 

Ιούλιο του 1978 και των Βρυξελλών το ∆εκέµβριο του ίδιου έτους. Τα κύρια χαρακτηριστικά  

του ΕΝΣ, όπως αυτά θεσµοθετήθηκαν, ήταν: Η δηµιουργία της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής 

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

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

αποκαλείτο «σύνθετο νόµισµα» ή «καλάθι νοµισµάτων» (composite currency, basket 

currency). Η ΕΝΜ αποτελούσε µέσο πληρωµών µεταξύ των Κεντρικών Τραπεζών, 

αντιπροσώπευε µέρος των συναλλαγµατικών διαθεσίµων µιας χώρας και χρησιµοποιείτο στις 

συναλλαγές διαφόρων ιδιωτικών επιχειρήσεων και οργανισµών λόγω της συναλλαγµατικής 

της σταθερότητας σε σύγκριση µε άλλα ξένα νοµίσµατα, κλπ. (Βάµβουκας, 2004). Η 

υιοθέτηση του Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ), δηλαδή ενός µηχανισµού ο 

οποίος µπορεί να συνδέει τα νοµίσµατα των κρατών µελών µεταξύ τους (Giddy, 1996).  

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

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

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

πεσέτα, όπου το αρχικό εύρος διακύµανσης είχε οριστεί σε ±6% (Βάµβουκας, 2004). Ο ΜΣΙ 
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έχει και δύο άλλα χαρακτηριστικά. Το πρώτο είναι ότι οι επανευθυγραµµίσεις των 

νοµισµάτων επιτρέπονται, αλλά θα πρέπει να συµφωνούν όλα τα µέλη του ΜΣΙ και το 

δεύτερο, ότι τα µέλη συµφωνούν να παρακολουθούν ένα συντελεστή απόκλισης. Όταν 

κάποιο νόµισµα καλύψει το 75% της επιτρεπόµενης, πριν την επανευθυγράµµιση, απόκλισης 

έναντι της ΕΝΜ, η κυβέρνηση του νοµίσµατος αυτού πρέπει να λάβει µέτρα και να αλλάξει 

την πολιτική της, προκειµένου να αντιστρέψει αυτή την τάση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

του νοµίσµατός της. Η αναβάθµιση του Ευρωπαϊκού Ταµείου Νοµισµατικής Συνεργασίας 

(European Monetary Cooperation Fund), το οποίο είχε ιδρυθεί το 1973. Μέσα στις βασικές 

του λειτουργίες ήταν η χορήγηση βραχυπρόθεσµων δανείων στις χώρες της Κοινότητας για 

την κάλυψη αναγκών του ισοζυγίου πληρωµών (Βάµβουκας, 2004). 

 
2.2 Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών – Ευρωσύστηµα 
 

Την 1η Ιανουαρίου 1999 έντεκα χώρες- µέλη της ΕΕ υιοθέτησαν ως κοινό νόµισµα το ευρώ. 

Το τολµηρό εγχείρηµα της Ευρώπης µε τη δηµιουργία της Οικονοµικής και Νοµισµατικής 

Ένωσης (ΟΝΕ), που πριν από λίγα χρόνια πολλοί το θεωρούσαν ως ένα φανταστικό σενάριο, 

οδήγησε σε µία νοµισµατική ζώνη µε πάνω από 300 εκατοµµύρια καταναλωτές(Krugman & 

Obstfield, 2011). 

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) αποτελείται από: 

• την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ)  

• και τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (ΕθνΚΤ) των κρατών µελών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (ΕΕ).  

Τα καθήκοντα του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών(ΕΣΚΤ) και του 

Ευρωσυστήµατος καθορίζονται στη Συνθήκη για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης και 

προσδιορίζονται στο Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Το καταστατικό είναι πρωτόκολλο προσαρτηµένο στη 

Συνθήκη. Η συνθήκη για τη λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης αναφέρεται γενικώς στο 

ΕΣΚΤ και όχι στο Ευρωσύστηµα, καθώς το κείµενο αυτό συντάχθηκε βάσει του 

συλλογισµού ότι όλα τα κράτη µέλη της ΕΕ θα υιοθετήσουν τελικά το ευρώ. Συγκεκριµένα, 

το Ευρωσύστηµα, που είναι το σύστηµα κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ, 

περιλαµβάνει: 

• την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), και 

• τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες των κρατών-µελών της ΕΕ που έχουν ως νόµισµα το 

ευρώ, είτε έχουν υιοθετήσει το νόµισµα του ευρώ, είτε όχι. 
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Η ζώνη του ευρώ περιλαµβάνει σήµερα 19 χώρες: την Αυστρία, το Βέλγιο, τη Γαλλία, τη 

Γερµανία, την Ελλάδα, την Ιρλανδία, την Ιταλία, την Ισπανία, την Κύπρο, τη Λιθουανία, το 

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

Εσθονία, τη Φινλανδία και τη Λεττονία. Επιπλέον, αξίζει να τονιστεί ότι το ΕΣΚΤ αποτελεί 

την κινητήρια δύναµη του Ευρωσυστήµατος. Τα βασικά του καθήκοντα είναι η χάραξη και η 

εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής για τη ζώνη του ευρώ, η διενέργεια πράξεων 

συναλλάγµατος, η κατοχή και η διαχείριση των επίσηµων συναλλαγµατικών διαθεσίµων των 

χωρών της ΕΕ καθώς και η προώθηση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων πληρωµών. 

Το Ευρωσύστηµα, το οποίο, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, αποτελείται από την ΕΚΤ και τις 

εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ, θεωρείται ως η 

νοµισµατική αρχής της ζώνης του ευρώ. Πρωταρχικός στόχος του Ευρωσυστήµατος είναι η 

διασφάλιση της σταθερότητας των τιµών. 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα( www.ecb.europa.eu) 
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Οι βασικές λειτουργίες του Ευρωσυστήµατος είναι: 

• Η χάραξη και η εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής στη ζώνη του ευρώ. 

• Η διενέργεια πράξεων συναλλάγµατος και η κατοχή και διατήρηση των επίσηµων  

συναλλαγµατικών διαθεσίµων των 19 κρατών µελών της ζώνης του ευρώ. 

• Η έκδοση των τραπεζογραµµατίων στη ζώνη του ευρώ. 

 

Στο πλαίσιο αυτών των λειτουργιών το Ευρωσύστηµα συλλέγει τις αναγκαίες στατιστικές 

πληροφορίες είτε από τις εθνικές κρατικές αρχές είτε από τους χρηµατοπιστωτικούς 

οργανισµούς της Ευρωζώνης και παρακολουθεί τις εξελίξεις στον τραπεζικό και 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα προωθώντας την οµαλή ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ του ΕΣΚΤ 

και των ΕθνΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). 

Ο κύριος λόγος για τον οποίο το Ευρωσύστηµα παρακολουθεί στενά τις εξελίξεις στον 

τραπεζικό τοµέα, έγκειται στο γεγονός ότι εξαρτάται άµεσα από την οµαλή λειτουργία του 

Τραπεζικού Συστήµατος, µέσω του οποίου µπορούν να υλοποιούνται οι αποφάσεις για τη 

Νοµισµατική Πολιτική. Τα πιστωτικά ιδρύµατα (εµπορικές τράπεζες, ταµιευτήρια κλπ.) των 

χωρών της Ευρωζώνης λειτουργούν ως δίαυλοι της  Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΕ και γι’ 

αυτό το λόγο η αποτελεσµατικότητα και η σταθερότητα του τραπεζικού τοµέα αποτελούν 

τους πιο σηµαντικούς παράγοντες για την ορθή εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής µέσα 

στην Ευρωζώνη. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος ως αναπόσπαστο τµήµα του Ευρωσυστήµατος: 

• Συµµετέχει στη διαµόρφωση της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. Ο 

∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος είναι µέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 

ΕΚΤ το οποίο λαµβάνει τις αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής. 

• Συµµετέχει στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. Η 

Τράπεζα της Ελλάδος παρέχει ρευστότητα και δέχεται καταθέσεις από τα εγχώρια 

πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. 

• Ενηµερώνει το ελληνικό κοινό για τη νοµισµατική πολιτική που ακολουθείται στη 

ζώνη του ευρώ, µέσα από τις τακτικές εκδόσεις της (Έκθεση ∆ιοικητή, Έκθεση για 

τη Νοµισµατική Πολιτική) (www.generationeuro.eu, www.ecb.europa.eu). 
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2.3 Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
 

 
 
 
Από την 1η Ιανουαρίου 1999, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) αποτελεί το κεντρικό 

θεσµικό όργανο της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης και είναι επιφορτισµένη µε την 

χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ. Βασικό καθήκον της ΕΚΤ είναι να 

διατηρεί την αγοραστική δύναµη του ευρώ καθώς και την σταθερότητα των τιµών στη ζώνη 

του ευρώ. Η ζώνη του ευρώ αποτελείται από τις 19 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης που 

έχουν υιοθετήσει το ευρώ από το 1999 και µετά. Η δηµιουργία της ζώνης του ευρώ και η 

ίδρυση ενός υπερεθνικού οργάνου, της ΕΚΤ, αποτέλεσε βασικό στάδιο στη µακρόχρονη και 

πολύπλοκη πορεία προς την ευρωπαϊκή ολοκλήρωση. Μια ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα 

πρέπει να αιτιολογεί µε ειλικρίνεια και σαφήνεια τις ενέργειές της έτσι ώστε να διατηρεί την 

αξιοπιστία της. Πρέπει επίσης να λογοδοτεί σε δηµοκρατικά όργανα. Η Συνθήκη για την 

ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας επιβάλλει σαφείς υποχρεώσεις υποβολής εκθέσεων, 

χωρίς να καταστρατηγεί την ανεξαρτησία της ΕΚΤ. Ως εκ τούτου η ΕΚΤ έχει υποχρέωση να 

καταρτίζει Ετήσια Έκθεση για τις δραστηριότητές της και τη νοµισµατική πολιτική του 

προηγούµενου και του τρέχοντος έτους και να την παρουσιάζει στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, 

το Συµβούλιο της ΕΕ, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. Το 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο µπορεί να διεξαγάγει γενική συζήτηση για την Ετήσια Έκθεση της 

ΕΚΤ. Ο Πρόεδρος της ΕΚΤ και τα άλλα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής, κατόπιν 

αιτήµατος του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ή µε δική τους πρωτοβουλία, έχουν τη δυνατότητα 

να παρουσιάσουν τις απόψεις τους στις αρµόδιες επιτροπές του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 

και τέτοιου είδους ακροάσεις διεξάγονται συνήθως κάθε τρίµηνο. Επιπλέον, η ΕΚΤ πρέπει να 

δηµοσιεύει εκθέσεις για τις δραστηριότητες του ΕΣΚΤ τουλάχιστον µια φορά κάθε τρίµηνο 

καθώς και να δηµοσιεύει ενοποιηµένη εβδοµαδιαία λογιστική κατάσταση του 

Ευρωσυστήµατος, στην οποία περιλαµβάνονται οι νοµισµατικές και χρηµατοπιστωτικές 

συναλλαγές του Ευρωσυστήµατος στη διάρκεια της εβδοµάδας που προηγήθηκε. Επιπλέον, 

όσον αφορά το επίπεδο σχέσεων µεταξύ της ΕΚΤ και του Συµβουλίου της ΕΕ , αξίζει να 

αναφερθεί ότι υπάρχει µια σχέση αµοιβαίου σεβασµού. Συγκεκριµένα, τόσο ο Πρόεδρος του 

Συµβουλίου της ΕΕ προσκαλείται στις συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του 

Γενικού Συµβουλίου της ΕΚΤ και έχει τη δυνατότητα να υποβάλλει προτάσεις για συζήτηση 
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χωρίς ωστόσο να έχει το δικαίωµα ψήφου όσο και ο Πρόεδρος της ΕΚΤ ο οποίος 

προσκαλείται και αυτός µε τη σειρά τους στις συνελεύσεις της ΕΕ όταν το Συµβούλιο συζητά 

θέµατα σχετικά µε τους στόχους και τα καθήκοντα του ΕΣΚΤ. Εκτός από τις επίσηµες και 

άτυπες συνεδριάσεις του Συµβουλίου του ECOFIN στο οποίο συµµετέχουν οι Υπουργοί 

Οικονοµικών της ΕΕ ,ο Πρόεδρος συµµετέχει και στις συνεδριάσεις της Οµάδας Ευρώ, του 

λεγόµενου Eurogroup στις οποίες συµµετέχουν οι Υπουργοί Οικονοµικών των χωρών της 

ζώνης του Ευρώ. Τέλος, η ΕΚΤ εκπροσωπείται επίσης στην Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική 

Επιτροπή η οποία είναι ένα συµβουλευτικό κοινοτικό όργανο το οποίο ασχολείται µε 

ευρωπαϊκά ζητήµατα οικονοµικής πολιτικής (www.ecb.europa.eu). 

 

2.3.1. Στόχοι Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
 
Ένα από τα κύρια έργα της ΕΚΤ και στόχος του Ευρωσυστήµατος είναι η διατήρηση της 

σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ, ούτως ώστε η αγοραστική δύναµη του ευρώ να 

µην διαβρώνεται από τον πληθωρισµό. Στόχος της ΕΚΤ είναι να διασφαλίζει ότι ο ετήσιος 

ρυθµός αύξησης των τιµών καταναλωτή είναι µεσοπρόθεσµα µικρότερος, αλλά κοντά στο 

2%. 

Η ΕΚΤ επιτυγχάνει το στόχο αυτό µε δύο τρόπους: 

 • Πρώτο, ελέγχει την προσφορά χρήµατος. Αν η προσφορά χρήµατος είναι υπερβολικά 

µεγάλη συγκρινόµενη µε την προσφορά αγαθών και υπηρεσιών, το αποτέλεσµα θα είναι 

πληθωρισµός.  

• ∆εύτερο, παρακολουθεί τις τάσεις των τιµών και αξιολογεί τον κίνδυνο που αυτές γεννούν 

για τη σταθερότητα των τιµών στη ζώνη του ευρώ. Ο έλεγχος της προσφοράς χρήµατος 

σηµαίνει, µεταξύ άλλων, τον καθορισµό των επιτοκίων για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. 

Αυτή είναι ίσως η πιο γνωστή δραστηριότητα της Τράπεζας. Ο στόχος της ΕΚΤ γίνεται 

ιδιαίτερα σαφής στο άρθρο 105 της Συνθήκης του Μάαστριχτ, το οποίο αναφέρει : « Η ΕΚΤ 

θα υποστηρίξει τις γενικές οικονοµικές πολιτικές της Κοινότητας µε στόχο να συµβάλλει 

στην επιδίωξη της Κοινότητας, όπως προβλέπεται στο άρθρο 2, δηλαδή ένα υψηλό ποσοστό 

απασχόλησης ». 

Τέλος, κύριοι στόχοι της ΕΚΤ θεωρούνται, επίσης, τόσο η  σταθερότητα του δηµοσιονοµικού 

συστήµατος µε την εποπτεία των κεφαλαιαγορών και των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

όσο και η  χάραξη και εφαρµογή της οικονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής της Ένωσης 

(http://www.sansimera.gr/articles/235/319#ixzz3oNHLLuje) 
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2.3.2. Καθήκοντα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

Σε αντίθεση µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες ( ΕθνΚΤ ), η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(ΕΚΤ) διενεργεί ελάχιστες µόνο πράξεις. Κύριο µέληµά της είναι να χαράσσει πολιτικές και 

να διασφαλίζει ότι οι αποφάσεις εφαρµόζονται µε συνέπεια από τις ΕθνΚΤ.  

Πιο συγκεκριµένα, η ΕΚΤ είναι υπεύθυνη για τα εξής: 

• να καθορίζει τις πολιτικές του Ευρωσυστήµατος: το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είναι 

αρµόδιο να ασκεί νοµισµατική πολιτική για το ενιαίο νόµισµα. Για παράδειγµα, ορίζει τη 

σταθερότητα των τιµών, τον τρόπο ανάλυσης των πληθωριστικών κινδύνων κ.λπ. να 

αποφασίζει, να συντονίζει και να παρακολουθεί τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής: η 

ΕΚΤ παρέχει στις ΕθνΚΤ τις λεπτοµέρειες για την εκτέλεση των απαιτούµενων πράξεων 

( αξία, χρόνος, ηµεροµηνία κ.λπ. ) και ελέγχει αν έχουν εκτελεστεί µε επιτυχία 

• να καθορίζει τα επιτόκια µε τα οποία δανείζει τις εµπορικές τράπεζες στην Ευρωζώνη, 

ελέγχοντας έτσι την προσφορά χρήµατος και τον πληθωρισµό 

• να διαχειρίζεται τα συναλλαγµατικά αποθέµατα της Ευρωζώνης και την αγορά ή πώληση 

νοµισµάτων, όταν κρίνεται αναγκαία µε σκοπό να διατηρείται η ισορροπία των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

• να συµβάλλει στη διασφάλιση της κατάλληλης εποπτείας των κεφαλαιαγορών και των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων από τις εθνικές αρχές, καθώς και της οµαλής λειτουργίας 

των συστηµάτων πληρωµών. 

• να εξουσιοδοτεί τις χώρες της Ευρωζώνης να εκδίδουν χαρτονοµίσµατα ευρώ 

• να παρακολουθεί τις τάσεις των τιµών και να αξιολογεί τους κινδύνους που αυτές 

συνεπάγονται για την σταθερότητα των τιµών στην Ευρωζώνη 

• να µεριµνά για την ασφάλεια και την ευρωστία του ευρωπαϊκού τραπεζικού συστήµατος 

(http://europa.eu). 

 

 
2.3.3.Όργανα Λήψης Αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας 
 
Οι εργασίες της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας οργανώνονται γύρω από τα ακόλουθα 

όργανα λήψης αποφάσεων: 

 

α) ∆ιοικητικό Συµβούλιο: Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο είναι το ανώτατο όργανο λήψης 

αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Απαρτίζεται από τα έξι µέλη της 

Εκτελεστικής Επιτροπής και τους διοικητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών των 19 χωρών 

της ζώνης του ευρώ και προεδρεύεται από τον πρόεδρο της ΕΚΤ. Πρωταρχική αποστολή του 
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είναι η διαµόρφωση της νοµισµατικής πολιτικής της ζώνης του ευρώ και ιδίως ο καθορισµός 

των επιτοκίων δανεισµού που επιβάλλει η Κεντρική Τράπεζα στις εµπορικές τράπεζες. 

Τα κύρια καθήκοντα του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι: 

�  Να καθορίζει τις κατευθυντήριες γραµµές και να λαµβάνει τις αναγκαίες αποφάσεις για 

την εκπλήρωση των καθηκόντων που έχουν ανατεθεί στην ΕΚΤ και στο Ευρωσύστηµα. 

� Να χαράσσει νοµισµατική πολιτική για τη ζώνη του ευρώ, δηλαδή να λαµβάνει 

αποφάσεις σχετικά µε τους στόχους της νοµισµατικής πολιτικής, τα βασικά επιτόκια, την 

προσφορά διαθεσίµων στο Ευρωσύστηµα, καθώς και τη θέσπιση κατευθυντήριων 

γραµµών για την εφαρµογή των εν λόγω αποφάσεων. 

Τέλος, αξίζει να αναφερθεί ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συνεδριάζει συνήθως δύο φορές τον 

µήνα στην έδρα της ΕΚΤ στη Φρανκφούρτη της Γερµανίας µε σκοπό την αξιολόγηση των 

οικονοµικών και νοµισµατικών εξελίξεων και λαµβάνει αποφάσεις για τη νοµισµατική 

πολιτική κάθε έξι εβδοµάδες. Στις υπόλοιπες συνεδριάσεις του συζητά κυρίως θέµατα που 

αφορούν άλλα καθήκοντα και αρµοδιότητες της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος. 

Προκειµένου να διασφαλιστεί ότι τα καθήκοντα νοµισµατικής πολιτικής και τα άλλα 

καθήκοντα της ΕΚΤ διαχωρίζονται από τα καθήκοντα εποπτείας, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

πραγµατοποιεί ξεχωριστές συνεδριάσεις. Η απόφαση για τη νοµισµατική πολιτική εξηγείται 

διεξοδικά στη διάρκεια συνέντευξης Τύπου η οποία πραγµατοποιείται κάθε έξι εβδοµάδες και 

διευθύνεται από τον Πρόεδρο, επικουρούµενος από τον Αντιπρόεδρο. Τέλος, η ΕΚΤ 

δηµοσιεύει τακτικές αναφορές σχετικά µε τις συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου για 

τη νοµισµατική πολιτική, οι οποίες είναι διαθέσιµες πριν από την ηµεροµηνία διεξαγωγής της 

επόµενης συνεδρίασης (www.ecb.europa.eu). 

 

β) Εκτελεστική Επιτροπή: Η Εκτελεστική Επιτροπή απαρτίζεται από τον Πρόεδρο, τον 

Αντιπρόεδρο και τέσσερα άλλα µέλη, Τα µέλη αυτά διορίζονται από το Ευρωπαϊκό 

Συµβούλιο µε ειδική πλειοψηφία, µετά από διαβούλευση µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Η θητεία των µελών είναι οκταετής και µη ανανεώσιµη. 

 

Τα κύρια καθήκοντα της Εκτελεστικής Επιτροπής είναι: 

� Η προετοιµασία των συνεδριάσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

� Η διαχείριση των καθηµερινών εργασιών της ΕΚΤ 

� Η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές και τις 

αποφάσεις που θεσπίζονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

� Η άσκηση ορισµένων αρµοδιοτήτων που της εκχωρούνται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, 

συµπεριλαµβανοµένων και αρµοδιοτήτων κανονιστικής φύσεως 

(http://www.europarl.europa.eu). 

 

γ) Γενικό Συµβούλιο: Το Γενικό Συµβούλιο είναι το τρίτο όργανο λήψης αποφάσεων της 

ΕΚΤ. Απαρτίζεται από τον Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο της ΕΚΤ και τους διοικητές των 

εθνικών κεντρικών τραπεζών των 28 κρατών – µελών της ΕΕ. Συµβάλλει στις 
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συµβουλευτικές και συντονιστικές λειτουργίες της ΕΚΤ και συµµετέχει στις προετοιµασίες 

για τη µελλοντική διεύρυνση της ζώνης του ευρώ.  Το Γενικό Συµβούλιο µπορεί να 

χαρακτηριστεί ως “µεταβατικό” όργανο.  Έχει αναλάβει την εκτέλεση των καθηκόντων που 

ασκούσε πρωτύτερα το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Ίδρυµα και τα οποία οφείλει να ασκεί η 

ΕΚΤ κατά το Τρίτο Στάδιο της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης, εφόσον υπάρχουν 

κράτη µέλη της ΕΕ που δεν έχουν ακόµη υιοθετήσει το ευρώ. Τέλος, αξίζει να τονιστεί ότι το 

Γενικό Συµβούλιο συµβάλλει στις συµβουλευτικές λειτουργίες της ΕΚΤ, στη συλλογή 

στατιστικών πληροφοριών καθώς και στην προετοιµασία των ετήσιων εκθέσεων της ΕΚΤ. 

Τέλος, σύµφωνα µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, το Γενικό Συµβούλιο θα διαλυθεί όταν όλα τα κράτη 

µέλη της ΕΕ θα έχουν υιοθετήσει το ενιαίο νόµισµα (www.ecb.europa.eu). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΣΤΟΧΟΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 

 

3.1 Η Σταθερότητα των τιµών 

Η Συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας έχει αναθέσει στο Ευρωσύστηµα που 

αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες 

(ΕθνΚΤ) των χωρών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ ως νόµισµά τους– το καθήκον 

διατήρησης της σταθερότητας των τιµών. Το καθήκον αυτό αποτελεί τον πρωταρχικό στόχο 

του Ευρωσυστήµατος για βάσιµους οικονοµικούς λόγους. Στηρίζεται τόσο από την 

οικονοµική θεωρία όσο και από τις εµπειρικές µελέτες που αναφέρουν ότι µε τη διατήρηση 

της σταθερότητας των τιµών, η νοµισµατική πολιτική µπορεί να συµβάλλει σε µεγάλο βαθµό 

στη γενική ευηµερία, οδηγώντας σε υψηλά επίπεδα οικονοµικής δραστηριότητας και 

απασχόλησης. Αντιθέτως, τόσο ο υψηλός πληθωρισµός όσο και ο αποπληθωρισµός µπορούν 

να αποδειχτούν εξαιρετικά επιζήµιοι για την κοινωνία, από οικονοµική και κοινωνική άποψη. 

Κατά βάση, ο πληθωρισµός ορίζεται ως µια γενική άνοδος των τιµών των αγαθών και των 

υπηρεσιών για παρατεταµένη χρονική περίοδο, η οποία έχει ως αποτέλεσµα τη µείωση της 

αξίας του χρήµατος και, κατ’ επέκταση, της αγοραστικής του δύναµης ενώ ο 

αποπληθωρισµός ορίζεται ως το ακριβώς αντίθετο του πληθωρισµού, δηλαδή µια κατάσταση 

κατά την οποία το συνολικό επίπεδο των τιµών µειώνεται για παρατεταµένη χρονική περίοδο. 

Όταν δεν υφίσταται ούτε πληθωρισµός ούτε αποπληθωρισµός, µπορούµε να πούµε ότι 

υπάρχει σταθερότητα των τιµών εφόσον, κατά µέσο όρο, οι τιµές ούτε αυξάνονται ούτε 

µειώνονται αλλά παραµένουν σταθερές µε την πάροδο του χρόνου. Τέλος, αν και η Συνθήκη 

ορίζει ρητώς τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών ως κύριο στόχο της ΕΚΤ, δεν 

παρέχει ακριβή ορισµό της. Προκειµένου να προσδιορίσει ακριβέστερα τον στόχο αυτό, το 

1998 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε τον ακόλουθο ποσοτικό ορισµό: «Η 

σταθερότητα των τιµών ορίζεται ως η ετήσια αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών 

Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του ευρώ µε ρυθµό χαµηλότερο του 2%. Η σταθερότητα 

των τιµών πρέπει να διατηρείται µεσοπρόθεσµα» (www.ecb.europa.eu). 

 

3.2 Ποσοτική προσέγγιση της σταθερότητας των τιµών 

Ως γενικό κείµενο αρχών και στόχων, η Συνθήκη για τη λειτουργία της ΕΕ απλώς ορίζει τη 

σταθερότητα των τιµών ως γενικό και µοναδικό στόχο, ουσιαστικά, στόχο της ΕΕ. Το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε να ανακοινώσει στους πολίτες έναν ποσοτικό ορισµό της 
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σταθερότητας των τιµών για διάφορους λόγους. Πρώτον, ο ορισµός διασαφηνίζει τον τρόπο 

µε τον οποίο το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ερµηνεύει το καθήκον που του έχει ανατεθεί από τη 

Συνθήκη και έτσι διευκολύνει την κατανόηση του πλαισίου της νοµισµατικής πολιτικής 

(δηλαδή, προσδίδει στη νοµισµατική πολιτική µεγαλύτερη διαφάνεια). ∆εύτερον, ο ορισµός 

της σταθερότητας των τιµών παρέχει ένα σαφές σηµείο αναφοράς βάσει του οποίου οι 

πολίτες µπορούν να ελέγχουν την ΕΚΤ για τις πράξεις της. Σε περίπτωση, ωστόσο, 

απόκλισης της εξέλιξης των τιµών από τον ορισµό της σταθερότητας των τιµών, η ΕΚΤ θα 

πρέπει να δώσει εξηγήσεις και να αναλύσει τον τρόπο µε τον οποίο θα αποκαταστήσει τη 

σταθερότητα των τιµών µέσα σε εύλογο χρονικό διάστηµα. Τέλος, σκοπός του ορισµού είναι 

να καθοδηγεί τους πολίτες και να τους επιτρέπει να διαµορφώνουν τις δικές τους προσδοκίες 

όσον αφορά την µελλοντική εξέλιξη των τιµών. Η κυρίαρχη δέσµευση της ΕΚΤ για την 

διατήρηση της σταθερότητας των τιµών δίνει στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και στο ευρύ 

κοινό την πεποίθηση ότι ο µεσοπρόθεσµος πληθωρισµός θα βρίσκεται µέσα στα όρια τα 

οποία θεωρούνται συµβατά µε τη σταθερότητα των τιµών (www.ecb.europa.eu). 

 

3.3 Ο ορισµός της Σταθερότητας των Τιµών 

Το 1998, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, προκειµένου να διασαφηνίσει το στόχο της 

διατήρησης της σταθερότητας των τιµών, τον οποίο έχει αναθέσει η Συνθήκη στο 

Ευρωσύστηµα, διατύπωσε τον ακόλουθο ορισµό: « Η σταθερότητα των τιµών ορίζεται ως η 

ετήσια αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του ευρώ 

µε ρυθµό χαµηλότερο του 2 %. Η σταθερότητα των τιµών πρέπει να διατηρείται 

µεσοπρόθεσµα». Επιπλέον, το Μάιο του 2003 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο κατέστησε σαφές ότι, 

στο πλαίσιο του παραπάνω ορισµού, αποσκοπεί στη διατήρηση των ρυθµών πληθωρισµού σε 

επίπεδα κατώτερα, « αλλά πλησίον του 2 % µεσοπρόθεσµα ». 

Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αναγνώρισε ότι οποιαδήποτε µέσα της Νοµισµατικής 

Πολιτικής επηρεάζουν το γενικό επίπεδο των τιµών µε σηµαντική χρονική υστέρηση και το 

µέγεθος των ενδεχόµενων επιπτώσεων είναι αβέβαιο. Αυτό υποδηλώνει ότι η νοµισµατική 

πολιτική δεν µπορεί να αντισταθµίσει όλες τις απροσδόκητες διαταραχές του επιπέδου των 

τιµών και συνεπώς, κάποια βραχυπρόθεσµη µεταβλητότητα του πληθωρισµού είναι 

αναπόφευκτη. Τέλος, αξίζει να τονιστεί ότι βασική πτυχή της νοµισµατικής πολιτικής της 

ΕΚΤ θεωρείται το γεγονός ότι θέτει ως στόχο της επίτευξη της σταθερότητας των τιµών και 

πρέπει να επιδιώκεται σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα και όχι σε βραχυπρόθεσµο λίγων 

εβδοµάδων ή µηνών και η διατήρηση του πληθωρισµού να παραµένει κάτω, αλλά πλησίον 

του 2%. Κάνοντας αναφορά στην «αύξηση του Εν∆ΤΚ µε ρυθµό χαµηλότερο του 2%», ο 
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ορισµός καθιστά σαφές ότι τόσο ο πληθωρισµός µε ρυθµό άνω του 2% όσο και ο 

αποπληθωρισµός (δηλ. η πτώση του επιπέδου των τιµών) δεν συµβαδίζουν µε τη 

σταθερότητα των τιµών. Από την άποψη αυτή, η σαφής ένδειξη από µέρους της ΕΚΤ ότι 

στόχος είναι η διατήρηση του ρυθµού πληθωρισµού σε επίπεδο χαµηλότερο, αλλά πλησίον 

του 2%, σηµατοδοτεί τη δέσµευσή της να παρέχει ένα επαρκές περιθώριο για την αποφυγή 

των κινδύνων αποπληθωρισµού. Σε αυτό το σηµείο, αξίζει να σηµειωθεί ότι παρόλο που το 

κόστος του πληθωρισµού και του αποπληθωρισµού για την οικονοµία είναι παρόµοιο, είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικό ο αποπληθωρισµός να αποφεύγεται και αυτό διότι από την στιγµή που 

θα εµφανιστεί, ενδέχεται να εδραιωθεί, αφού τα ονοµαστικά επιτόκια δεν µπορούν να 

µειωθούν κάτω από το µηδέν και διότι κανένας δεν θα ήταν διατεθειµένος να δανείσει 

χρήµατα σε κάποιον άλλον αν ήξερε ότι τα χρήµατα που θα του επιστρέφονταν µετά από 

ορισµένο  χρονικό διάστηµα θα ήταν λιγότερα (www.ecb.europa.eu). 

 

3.4  Τα οφέλη της Σταθερότητας των Τιµών 

Ο στόχος της σταθερότητας των τιµών, όπως προαναφέρθηκε, αφορά το γενικό επίπεδο των 

τιµών στην οικονοµία  και είναι συνυφασµένο µε την αποφυγή παρατεταµένου πληθωρισµού 

και αποπληθωρισµού. Η σταθερότητα των τιµών αποτρέπει το κόστος αυτό και αποφέρει 

σηµαντικά οφέλη για όλους τους πολίτες. Υπάρχουν διάφοροι τρόποι µε τους οποίους η 

σταθερότητα των τιµών συµβάλλει στην επίτευξη υψηλού επιπέδου οικονοµικής 

δραστηριότητας και απασχόλησης. 

Συγκεκριµένα: 

α) Επιτρέπει τόσο στους καταναλωτές όσο και στις επιχειρήσεις να παίρνουν τις αποφάσεις 

τους λειτουργώντας σε ένα περιβάλλον σταθερότητας, πληροφόρησης και διαφάνειας των 

σχετικών τιµών και, ως εκ τούτου, έχουν τη δυνατότητα να λαµβάνουν ορθότερες 

καταναλωτικές και επενδυτικές αποφάσεις και επιτρέπει στην αγορά να κατανέµει πιο 

αποτελεσµατικά τους πόρους. 

β)  Εάν έχει αναπτυχθεί ένα κλίµα εµπιστοσύνης και σταθερότητας αυτό επηρεάζει έµµεσα 

και τους πιστωτές οι οποίοι αν είναι σίγουροι ότι οι τιµές θα παραµείνουν σταθερές στο 

µέλλον, δεν θα απαιτούν επιπλέον απόδοση (το λεγόµενο « ασφάλιστρο πληθωριστικού 

κινδύνου ») για να τους αποζηµιώσει για τους κινδύνους που συνδέονται µε την κατοχή 

ονοµαστικών περιουσιακών στοιχείων. Μειώνοντας αυτά τα ασφάλιστρα κινδύνου, η 

νοµισµατική πολιτική µπορεί να συµβάλλει στην αποτελεσµατική κατανοµή πόρων από την 

κεφαλαιαγορά και έτσι αυξάνει τα κίνητρα για επενδύσεις. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα τη 
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δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας και κατ’ επέκταση την ενίσχυση της κοινωνικής 

ευηµερίας. 

γ) Η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών µειώνει επίσης την πιθανότητα τόσο ιδιώτες 

όσο και επιχειρήσεις να κατευθύνουν πόρους από παραγωγικές δραστηριότητες σε 

δραστηριότητες αντιστάθµισης του πληθωρισµού. Συγκεκριµένα, σε ένα περιβάλλον υψηλού 

πληθωρισµού είναι εύλογο να παρατηρείται συσσώρευση αποθεµάτων πραγµατικών αγαθών, 

εφόσον υπό αυτές τις συνθήκες διατηρούν καλύτερα την αξία τους από ό,τι το χρήµα ή 

ορισµένα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. Όµως, η συσσώρευση αποθεµάτων 

αγαθών δεν αποτελεί αποδοτική επενδυτική απόφαση και συνεπώς παρακωλύει την 

οικονοµική ανάπτυξη. 

δ) Τα φορολογικά συστήµατα καθώς και τα συστήµατα κοινωνικής πρόνοιας είναι ικανά να 

δηµιουργήσουν κίνητρα τα οποία επηρεάζουν αρνητικά την οικονοµική συµπεριφορά. Η 

αρνητική αυτή οικονοµική συµπεριφορά προέρχεται από τον πληθωρισµό ή τον  

αποπληθωρισµό, καθώς τα φορολογικά συστήµατα συνήθως δεν επιτρέπουν την 

τιµαριθµοποίηση των φορολογικών συντελεστών και των εισφορών κοινωνικής ασφάλισης 

µε το ποσοστό του πληθωρισµού. 

ε) Η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών αποτρέπει τη σηµαντική και αυθαίρετη 

αναδιανοµή του πλούτου και του εισοδήµατος, η οποία µπορεί να προκύψει τόσο σε ένα 

πληθωριστικό όσο και σε ένα αποπληθωριστικό περιβάλλον. Αυτό ισχύει όταν οι µεταβολές 

του επιπέδου των τιµών είναι δύσκολο να προβλεφθούν και σχετίζεται περισσότερο µε τις 

φτωχότερες κοινωνικές οµάδες καθώς διαθέτουν µεγαλύτερες δυσκολίες στην αντίληψη του 

κινδύνου. Συνεπώς, ένα περιβάλλον σταθερότητας των τιµών συµβάλλει στη διατήρηση της 

κοινωνικής συνοχής και σταθερότητας. Πολλές περιπτώσεις στη διάρκεια του 20ού αιώνα 

έχουν δείξει ότι οι υψηλοί ρυθµοί πληθωρισµού ή αποπληθωρισµού µπορούν να 

προκαλέσουν κοινωνική και πολιτική αστάθεια.  

Τέλος, σίγουρα υπάρχουν πολλά ακόµα πλεονεκτήµατα που προκύπτουν από την 

σταθερότητα των τιµών σε µια κοινωνία. Αυτό όµως που πρέπει να επισηµανθεί είναι πως  η 

σταθερότητα των τιµών συµβάλλει στην επίτευξη των γενικότερων οικονοµικών στόχων, 

όπως για παράδειγµα υψηλότερο βιοτικό επίπεδο, υψηλότερο επίπεδο οικονοµικής 

δραστηριότητας και φυσικά αύξηση των θέσεων εργασίας. Εποµένως, συµβάλλει στη 

δηµιουργία καθώς και στη διατήρηση της κοινωνική και οικονοµική συνοχής που αποτελεί 

και τον κυρίαρχο στόχο της γενικότερης Οικονοµικής Πολιτικής της ΕΕ 

(www.ecb.europa.eu) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 

ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΙΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 

4.1 Ο ρόλος της Στρατηγικής Νοµισµατικής Πολιτικής της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
 
Ο συγκεκριµένος τρόπος µε τον οποίο η ΕΚΤ προσπαθεί να επιτύχει τον πρωταρχικό της 

στόχο, τη διατήρηση, δηλαδή, της Σταθερότητας των Τιµών, αποτυπώνεται σε αυτό που 

αποκαλείται Στρατηγική Νοµισµατικής Πολιτικής (ΕΚΤ, 2002). Η σταθερότητα των τιµών 

ορίζεται ως το ποσοστό του πληθωρισµού (ετήσια αύξηση του Εναρµονισµένου ∆είκτη 

Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του ευρώ) κάτω αλλά πλησίον του 2% 

µεσοπρόθεσµα. Η στρατηγική αυτή πρέπει να εκπληρώνει δύο σηµαντικά καθήκοντα. 

Πρώτον, επιβάλλοντας µια σαφή διάρθρωση στην ίδια τη διαδικασία χάραξης πολιτικής, η 

στρατηγική διασφαλίζει ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

έχει στη διάθεσή του τις απαραίτητες πληροφορίες και αναλύσεις που απαιτούνται για τη 

λήψη τέτοιων αποφάσεων (εσωτερική διάσταση). ∆εύτερον, αποτελεί µέσο για την εξήγηση 

των αποφάσεων Νοµισµατικής Πολιτικής στο κοινό (εξωτερική διάσταση). Συνεισφέροντας 

στην αποτελεσµατικότητα της Νοµισµατικής Πολιτικής και σηµατοδοτώντας τη δέσµευση 

της Κεντρικής Τράπεζας στη σταθερότητα των τιµών, η στρατηγική συµβάλλει στην 

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

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

στρατηγική της θα στηρίζεται σε δύο θεµελιώδη στοιχεία (∆ουγέκος, 2008). Το πρώτο ήταν 

µια θεωρητική και αρκούντως θεµελιωµένη, εµπειρικά, παραδοχή για τον πρωταγωνιστικό 

ρόλο του χρήµατος µέσα στην οικονοµία, όχι µόνο της ΕΕ αλλά και κάθε αναπτυγµένης 

χώρας (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004) και το δεύτερο, η αξιολόγηση σχετικά µε τους 

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

ευρύ φάσµα από οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές, ως δείκτες µελλοντικής 

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

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

την ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα τόσο σηµαντικά, ώστε να χαρακτηρίζονται στα θεσµικά 

κείµενα της ΕΕ ως Πυλώνες (Pillars) πάνω στους οποίους βασίζονται ο κεντρικός στόχος που 

είναι η Σταθερότητα των Τιµών και η Νοµισµατική Πολιτική που εφαρµόζεται προκειµένου 
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αυτός ο στόχος να επιτευχθεί (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). Τόσο οι ακαδηµαϊκοί 

οικονοµολόγοι όσο και οι αναλυτές της αγοράς έχουν ασκήσει κριτική στη Στρατηγική της 

Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΚΤΗ ΕΚΤ αναγνωρίζει ένα µονό στόχο νοµισµατικής 

πολίτικης. Η συµπεριφορά αυτή έρχεται σε αντίθεση µε τη συνθήκη του Μάαστριχτ, η οποία 

υποχρεώνει την ΕΚΤ να επιδιώκει την επίτευξη και άλλων στόχων, αν οι προσπάθειες αυτές 

δεν απειλούν τη σταθερότητα των τιµών.  Επίσης, είναι χρήσιµο να επισηµάνουµε ότι µια 

κεντρική τράπεζα που θέτει ως αποκλειστικό στόχο τον έλεγχο του πληθωρισµού, µπορεί να 

επιδιώξει ταυτόχρονα την επίτευξη και άλλων στόχων. 

 Πιο συγκεκριµένα, η σταθεροποίηση των τιµών οδηγεί σε σταθεροποίηση του συνολικού 

προϊόντος, όταν η πηγή της διαταραχής βρίσκεται στην πλευρά της ζήτησης. Οι παράγοντες 

που προκαλούν αύξηση της συνολικής ζήτησης (δηλ. µια µετατόπιση της συνολικής ζήτησης 

(AD) προς τα δεξιά) περιλαµβάνουν την αύξηση των δηµόσιων δαπανών, τη µείωση της 

φορολογίας, την υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος και την αύξηση του πραγµατικού 

πλούτου (π. χ. υψηλότερες τιµές των µετοχών και της έγγειας ιδιοκτησίας), οι οποίες µε τη 

σειρά τους οδηγούν σε άνοδο της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδυτικών δαπανών. Οι 

προσδοκίες µπορεί επίσης να δώσουν ώθηση στην ιδιωτική κατανάλωση και τις επενδύσεις. 

Για παράδειγµα, όταν οι επιχειρήσεις αναµένουν περισσότερα κέρδη στο µέλλον, έχουν την 

τάση να αυξάνουν τις δαπάνες για επενδύσεις. Και όταν τα νοικοκυριά αναµένουν ότι το 

πραγµατικό εισόδηµα θα αυξηθεί λόγω της αναµενόµενης ανόδου της παραγωγικότητας της 

εργασίας, θα αυξήσουν τις καταναλωτικές τους δαπάνες. Για αυτόν το λόγο, η ενίσχυση της 

εµπιστοσύνης των καταναλωτών και των επενδυτών συνδέεται κατά κανόνα µε την αύξηση 

της τρέχουσας συνολικής ζήτησης. Όσον αφορά την επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής, 

µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι τα χαµηλά επιτόκια πολιτικής και η αύξηση της προσφοράς 

χρήµατος θα προκαλέσουν αύξηση της συνολικής ζήτησης, µετατοπίζοντας έτσι την καµπύλη 

ζήτησης προς τα δεξιά. Στην αντίθετη περίπτωση, η συνολική ζήτηση θα µειωθεί. 
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4.2 Η προσέγγιση βάσει των δύο πυλώνων 

Στις 13 Οκτωβρίου 1998, το διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ κατέληξε σε συµφωνία όσον 

αφορά τα βασικά στοιχεία της νοµισµατικής στρατηγικής του: (i) ποσοτικός ορισµός της 

σταθερότητας των τιµών, (ii) σηµαντικός ρόλος της παρακολούθησης της αύξησης της 

ποσότητας χρήµατος βάσει ενός νοµισµατικού µεγέθους, και (iii) αξιολόγηση, σε ευρεία 

βάση, των προοπτικών για την εξέλιξη των τιµών. Η ΕΚΤ έχει επιλέξει νοµισµατική 

στρατηγική βασισµένη σε δύο πυλώνες οι οποίοι είναι οι εξής: 

o Οικονοµική Ανάλυση 

o Νοµισµατική Ανάλυση 

Οι αντίστοιχοι ρόλοι αυτών προσδιορίστηκαν εκ νέου µε σαφήνεια κατά την επανεξέταση της 

νοµισµατικής στρατηγικής στις 8 Μαΐου 2003. Η προσέγγιση βάσει των δύο πυλώνων 

σηµαίνει ότι η ΕΚΤ χρειάζεται να αναλύει σε βάθος τις οικονοµικές και νοµισµατικές 

εξελίξεις για να διασφαλίσει ότι δεν παραβλέπεται καµία συναφής πληροφορία (ΕΚΤ, 2013). 
 
 
 

4.2.1 Οικονοµική Ανάλυση 
 
Ο πρώτος πυλώνας της νοµισµατικής στρατηγικής της ΕΚΤ είναι η οικονοµική ανάλυση. 

Λαµβάνοντας υπόψη την εµπειρία άλλων Κεντρικών Τραπεζών, η ΕΚΤ επέλεξε να 

προσδώσει εξέχοντα ρόλο στο χρήµα ως τον πρώτο πυλώνα της στρατηγικής της για τη 

νοµισµατική πολιτική, επιλογή που αντανακλά το γεγονός ότι οι αιτίες του πληθωρισµού 

είναι κατά βάση νοµισµατικής φύσεως ως µεσοµακροπρόθεσµα, το οποίο αποτελεί 

αντικείµενο ευρείας συναίνεσης στον κύκλο των οικονοµολόγων. Μια από τις πιο 

αξιοσηµείωτες εµπειρικές κανονικότητες στα µακροοικονοµικά είναι η µακροχρόνια σχέση 

µεταξύ του επιπέδου των τιµών και της ποσότητας χρήµατος.  

Αντίθετα µε άλλες χώρες, στις οποίες τα νοµισµατικές εξελίξεις διαφέρουν αρκετά, στη ζώνη 

του Ευρώ παραµένει σταθερά η ύπαρξη σχέσης µεταξύ σηµαντικών νοµισµατικών µεγεθών, 

όπως το Μ3 και της εξέλιξης των τιµών σε χρονικά διαστήµατα που συνδέονται µε την λήψη 

αποφάσεως νοµισµατικής πολιτικής. Επιπλέον, το Μ3 και άλλα νοµισµατικά µεγέθη 

διαθέτουν επαρκείς ιδιότητες προπορευόµενου δείκτη για την µελλοντική εξέλιξη των τιµών. 

Βάσει αυτών, η ανάλυση στον πρώτο πυλώνα διαθέτει χρήσιµη καθοδήγηση µεσοπρόθεσµα. 

Στο επίκεντρό του πρώτου πυλώνα βρίσκεται κυρίως η αξιολόγηση των τρεχουσών 

οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών εξελίξεων, καθώς και των συνακόλουθων 

βραχυπρόθεσµων έως µεσοπρόθεσµων κινδύνων για τη σταθερότητα των τιµών. Οι 

οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές που αποτελούν αντικείµενο αυτής της 
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ανάλυσης περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων: την εξέλιξη της συνολικής παραγωγής, τη συνολική 

ζήτηση και τις συνιστώσες της, τη δηµοσιονοµική πολιτική, τις συνθήκες στις αγορές 

κεφαλαίων και εργασίας, ένα ευρύ φάσµα δεικτών τιµών και κόστους, την εξέλιξη της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας, της παγκόσµιας οικονοµίας και του ισοζυγίου πληρωµών, τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές και την καθαρή θέση τοµέων της ζώνης του ευρώ (ΕΚΤ-2000). 

Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης, σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν οι 

µακροοικονοµικές προβολές. Οι προβολές, που καταρτίζονται από εµπειρογνώµονες, 

συµβάλλουν στη συγκέντρωση και τη σύµπτυξη µεγάλου αριθµού οικονοµικών στοιχείων και 

διασφαλίζουν τη συνέπεια µεταξύ διαφορετικών πηγών οικονοµικών δεδοµένων (∆ουγέκος, 

2008). Οι οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές που αποτελούν αντικείµενο αυτής 

της ανάλυσης περιλαµβάνουν, για παράδειγµα, την εξέλιξη της συνολικής παραγωγής, τη 

συνολική ζήτηση και τις συνιστώσες της, τη δηµοσιονοµική πολιτική, τις συνθήκες στις 

αγορές κεφαλαίων και εργασίας, µια ευρεία κλίµακα δεικτών τιµών και κόστους, την εξέλιξη 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, την παγκόσµια οικονοµία και το ισοζύγιο πληρωµών, τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές και τη χρηµατοοικονοµική θέση των τοµέων της ζώνης του ευρώ. 

Όλοι αυτοί οι παράγοντες είναι χρήσιµοι για την αξιολόγηση της δυναµικής της πραγµατικής 

δραστηριότητας και της πιθανής εξέλιξης των τιµών (Gerdesmeier, 2011). 

 

4.2.2 Η Νοµισµατική Ανάλυση 

Ο δεύτερος πυλώνας της νοµισµατικής στρατηγικής της ΕΚΤ είναι η νοµισµατική ανάλυση. 

Η ΕΚΤ ταυτόχρονα µε την ανάλυση των νοµισµατικών εξελίξεων, αξιολογεί και ένα ευρύ 

φάσµα άλλων οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών δεικτών, όπως επίσης και τους 

κινδύνους που απειλούν την σταθερότητα των τιµών στην Ευρωζώνη. Η ανάλυση αυτή 

πραγµατοποιείται γύρω από τον προσδιορισµό της επιρροής που ασκεί µια σειρά 

παραγόντων, ορισµένοι από τους οποίους επηρεάζουν την εξέλιξη των τιµών 

βραχυπρόθεσµα. Οι εξελίξεις αυτών έχουν µείζονα ρόλο, διότι οι επιπτώσεις του ενδέχεται να 

εδραιωθούν και να θέσουν σε κίνδυνο τις προοπτικές για τη σταθερότητα των τιµών 

µεσοπρόθεσµα. Άλλοι δείκτες που εξετάζονται µε βάση των δεύτερο πυλώνα µπορούν επίσης 

να σηµάνουν απειλές για την σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα µε έναν άµεσο τρόπο. 

Βασίζεται επίσης, στη σχέση ανάµεσα στην αύξηση της ποσότητας χρήµατος και τον 

πληθωρισµό σε µεσοπρόθεσµο έως µακροπρόθεσµο ορίζοντα, και αξιοποιεί το γεγονός ότι οι 

νοµισµατικές τάσεις προηγούνται των πληθωριστικών. Η ανάλυση του χρήµατος και των 

χορηγήσεων µπορεί, υπό ορισµένες συνθήκες, να παρέχει έγκαιρη πληροφόρηση για 

επικείµενη χρηµατοπιστωτική αστάθεια. Οι πληροφορίες αυτές έχουν σηµασία για τη 

Νοµισµατική Πολιτική, επειδή η εµφάνιση χρηµατοπιστωτικών ανισορροπιών ή η 

υπερβολική αύξηση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων θα µπορούσε να λειτουργήσει 



37 

 

αποσταθεροποιητικά για την οικονοµική δραστηριότητα και, σε τελική ανάλυση, για τις τιµές 

µεσοπρόθεσµα (ΤτΕ, 2013). Ορθά λοιπόν η ΕΚΤ χρησιµοποιεί το Μ3 ως µέσο άντλησης 

πληροφοριών για την πορεία του πληθωρισµού µεσοπρόθεσµα. Εξάλλου έχει αποδειχθεί ότι 

πολλές υφέσεις ή άνοδοι στην οικονοµία είναι συνέπεια της ποσότητας των κεφαλαίων που 

βρίσκονται στη διάθεση των επενδυτών και ιδίως των πιστώσεων που είναι διαθέσιµες 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004). 

Όπως αναφέρεται, ο πληθωρισµός είναι σε τελευταία ανάλυση ένα νοµισµατικό φαινόµενο. 

Όµως, οι νοµισµατικές εξελίξεις δεν είναι ο µόνος δρόµος για την αξιολόγηση των κινδύνων 

που απειλούν την σταθερότητα των τιµών. Για να µπορέσει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο να 

πάρει τις σωστές αποφάσεις χρειάζεται να έχει ολοκληρωµένη εικόνα για την οικονοµική 

κατάσταση που επικρατεί και να γνωρίζει την ειδική φύση και το µέγεθος την οικονοµικών 

διαταραχών και δυσλειτουργιών (ΜΗΝΙΑΙΟ ∆ΕΛΤΙΟ ΕΚΤ- ΝΟΕΜΒΡΙΟΣ 2000).  

 

4.2.3 ∆ιασταύρωση Πληροφοριών από τους δύο Πυλώνες  

Η στρατηγική που υιοθετεί η ΕΚΤ αντιπροσωπεύει ένα πλαίσιο το οποίο µειώνει τους 

κινδύνους σφαλµάτων πολιτικής, οι οποίοι προκαλούνται από την υπερβολική εξάρτηση από 

έναν και µόνο δείκτη. Η στρατηγική αυτή θεωρείται ότι διευκολύνει την υιοθέτηση µια 

σωστής νοµισµατικής πολιτικής σε ένα περιβάλλον αβεβαιότητας. Η ΕΚΤ έχει επιλέξει να 

οργανώνει την ανάλυση της στο πλαίσιο των δύο αυτών πυλώνων, διότι είναι ιδιαιτέρως 

δύσκολη η ενσωµάτωση ενός ενεργού ρόλου για το χρήµα στα συµβατικά υποδείγµατα της 

πραγµατικής οικονοµίας, παρά το γεγονός ότι είναι ευρέως γνωστό ότι ο πληθωρισµός είναι 

τελικά ένα σηµαντικό νοµισµατικό φαινόµενο.  

Αφενός, ο πρώτος πυλώνας θεωρείται ότι αντιπροσωπεύει την άποψη σχετικά µε τον 

καθορισµό του επιπέδου των τιµών η οποία αποδίδει σηµαντικό ρόλο στο χρήµα και 

αφετέρου, ο δεύτερος περιλαµβάνει ένα φάσµα εναλλακτικών υποδειγµάτων της 

πληθωριστικής διαδικασίας, κυρίως εκείνα που τονίζουν την αλληλεπίδραση µεταξύ ζήτησης 

και προσφοράς καθώς και τις πιέσεις από πλευράς κόστους. Βεβαίως, κανένας από τους δύο 

πυλώνες δεν αντιπροσωπεύει µια ενιαία προσέγγιση, όµως περισσότερο στο δεύτερο υπάρχει 

ποικιλία υποδειγµάτων και εξειδικεύσεων, οι οποίες υφίστανται διαρκή εξέλιξη καθώς και 

αναπτύσσονται νέα εµπειρικά και αναλυτικά εργαλεία.  

Υπάρχει ενδεχόµενο από τα αποτελέσµατα των δύων πυλώνων να προκύψουν αντικρουόµενα 

σήµατα στους υπευθύνους για την χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής. Αυτό δεν σηµαίνει ότι 

θέτονται όρια στη στρατηγική, αντιθέτως συνιστάται η ουσία αυτής. Μέσω της 

αντιµετώπισης της έντασης αυτής µεταξύ των πληροφοριών που απορρέουν από τους δύο 
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πυλώνες µπορεί να διαµορφωθεί µια εύρωστη αντίδραση νοµισµατικής πολιτικής καθώς 

επίσης και η επίτευξη µεγαλύτερης κατανόησης της οικονοµικής κατάστασης (ΕΚΤ-2000) 

 

Παρακάτω µπορούµε να διακρίνουµε την στρατηγική της ΕΚΤ για την νοµισµατική πολιτική 

µε σχηµατική απεικόνιση (ΕΚΤ-2000).  



 

1ΟΣ ΠΥΛΩΝΑΣ 

                 

 

                   2ΟΣ ΠΥΛΩΝΑ

                
                                ΔΙΑΣΤΑΥΡΩΣΗ                             
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
 
ΠΕ∆ΙΟ ΚΑΙ ΕΚΤΑΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
 
Η κεντρική τράπεζα, ως το µόνο ίδρυµα που εκδίδει τραπεζογραµµάτια και παρέχει 

τραπεζικά διαθέσιµα, είναι σε θέση να επηρεάζει τις συνθήκες της αγοράς χρήµατος και να 

κατευθύνει τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Βραχυπρόθεσµα, µια µεταβολή των επιτοκίων της 

αγοράς χρήµατος θέτει σε λειτουργία µια σειρά µηχανισµών καθώς και ενεργειών από τους 

οικονοµικούς φορείς. Τελικά, η µεταβολή αυτή θα επηρεάσει την εξέλιξη των οικονοµικών 

µεταβλητών, όπως η παραγωγή ή οι τιµές. Μακροπρόθεσµα, δηλαδή αφού γίνουν όλες οι 

προσαρµογές στην οικονοµία, µια µεταβολή της νοµισµατικής πολιτικής θα προκαλέσει µόνο 

µεταβολή του γενικού επιπέδου των τιµών. Όλες οι πραγµατικές µεταβλητές, όπως το 

πραγµατικό προϊόν ή η ανεργία, θα παραµείνουν ανεπηρέαστες. Οι µεταβλητές αυτές 

καθορίζονται κατ’ ουσία από πραγµατικούς παράγοντες, όπως η τεχνολογία, η πληθυσµιακή 

ανάπτυξη ή οι προτιµήσεις των οικονοµικών φορέων. Αυτό σηµαίνει επίσης ότι οι επιδράσεις 

που ασκούν οι µεταβολές των πραγµατικών παραγόντων στην εξέλιξη των τιµών 

βραχυπρόθεσµα, µπορούν να αντισταθµιστούν µε την πάροδο του χρόνου από µια µεταβολή 

της νοµισµατικής πολιτικής. Υπό την έννοια αυτή, οι πιο µακροπρόθεσµες τάσεις των τιµών 

ή του πληθωρισµού µπορούν να ελέγχονται από τις κεντρικές τράπεζες. 

Η νοµισµατική πολιτική επηρεάζει την οικονοµία ως εξής: η κεντρική τράπεζα είναι η µόνη 

που δηµιουργεί τη λεγόµενη «νοµισµατική βάση», δηλαδή τραπεζογραµµάτια και κέρµατα σε 

κυκλοφορία, καθώς και καταθέσεις τραπεζών στις οικείες κεντρικές τράπεζες (τραπεζικά 

διαθέσιµα). ∆ηλαδή είναι ο µονοπωλιακός προµηθευτής αυτής της βάσης. Χάρη σε αυτό το 

µονοπώλιο, η κεντρική τράπεζα µπορεί να επηρεάζει τις συνθήκες της αγοράς χρήµατος και 

να κατευθύνει τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. 

 

 
5.1 Βραχυπρόθεσµη Επιρροή της Νοµισµατικής Πολιτικής 
 
Βραχυπρόθεσµα, µια µεταβολή των επιτοκίων από την κεντρική τράπεζα θέτει σε λειτουργία 

µια σειρά µηχανισµών. ∆ιότι, η εν λόγω µεταβολή ασκεί επίδραση στις αποφάσεις των 

νοικοκυριών και των επιχειρήσεων για τις δαπάνες και τις αποταµιεύσεις. Για παράδειγµα, η 

άνοδος των επιτοκίων αποθαρρύνει τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις από τη λήψη δανείων 

για τη χρηµατοδότηση των καταναλωτικών ή επενδυτικών τους επιλογών. Αντίθετα, η 

άνοδος των επιτοκίων τους ενθαρρύνει να αποταµιεύουν το τρέχον εισόδηµά τους αντί να το 

δαπανούν. Τέλος, οι µεταβολές των επιτοκίων µπορεί να επηρεάσουν και την προσφορά 
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πιστώσεων. Αυτές οι εξελίξεις, µε τη σειρά τους, επηρεάζουν µε χρονική υστέρηση 1 έως 2 

χρόνων την εξέλιξη πραγµατικών οικονοµικών µεταβλητών, όπως είναι η παραγωγή. 

Πράγµατι, είναι γενικώς αποδεκτό ότι ο µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής 

απαιτεί χρόνο. Ως εκ τούτου, η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να ελέγξει τη συνολική 

ζήτηση αγαθών και υπηρεσιών βραχυπρόθεσµα. Με άλλα λόγια, υπάρχει σηµαντική χρονική 

υστέρηση µεταξύ µιας µεταβολής της νοµισµατικής πολιτικής και της επίδρασής της στην 

οικονοµία. 

 
5.2 Μακροπρόθεσµη Επιρροή της Νοµισµατικής Πολιτικής 
 
Ωστόσο, στους κύκλους των οικονοµολόγων είναι ευρέως αποδεκτό ότι, µακροπρόθεσµα, 

δηλαδή αφού πραγµατοποιηθούν όλες οι προσαρµογές στην οικονοµία, µια µεταβολή της 

ποσότητας χρήµατος που παρέχεται από την κεντρική τράπεζα θα προκαλέσει µόνο µεταβολή 

του γενικού επιπέδου των τιµών και όχι µόνιµες µεταβολές πραγµατικών µεταβλητών, όπως 

το πραγµατικό προϊόν ή η ανεργία. Μια µόνιµη µεταβολή της ποσότητας χρήµατος σε 

κυκλοφορία την οποία προκαλεί η Κεντρική Τράπεζα ισοδυναµεί, σε τελευταία ανάλυση, µε 

µεταβολή της µονάδας µέτρησης της αξίας (και κατ’ επέκταση του γενικού επιπέδου των 

τιµών), η οποία δεν επηρεάζει όλες τις άλλες µεταβλητές, όπως ακριβώς µια µεταβολή της 

µονάδας µέτρησης της απόστασης (π.χ. η εναλλαγή από χιλιόµετρα σε µίλια) δεν µεταβάλλει 

την ίδια την απόσταση µεταξύ δύο σηµείων. 

Επιπλέον, η γενική αρχή, γνωστή ως «µακροπρόθεσµη ουδετερότητα» του χρήµατος, 

αποτελεί τη βάση κάθε τυποποιηµένης µακροοικονοµικής συλλογιστικής και θεωρητικού 

πλαισίου. Μια νοµισµατική πολιτική η οποία διατηρεί µε αξιόπιστο τρόπο τη σταθερότητα 

των τιµών ασκεί σηµαντική θετική επίδραση στην ευηµερία και την πραγµατική 

δραστηριότητα. Πέρα από αυτή τη θετική επίδραση της σταθερότητας των τιµών, το 

πραγµατικό εισόδηµα ή το επίπεδο της απασχόλησης στην οικονοµία ουσιαστικά καθορίζεται 

σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα από πραγµατικούς παράγοντες (από την πλευρά της προσφοράς) 

και δεν µπορεί να ενισχυθεί από µια επεκτατική νοµισµατική πολιτική 

Η επίδραση των µεταβολών της νοµισµατικής πολιτικής στις τιµές εκδηλώνεται µε χρονική 

υστέρηση ενός έως δύο ετών περίπου. Αυτό σηµαίνει ότι η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί 

να αποτρέψει τη βραχυπρόθεσµη επίδραση που µπορεί να ασκήσουν στον πληθωρισµό 

απροσδόκητες εξελίξεις ή διαταραχές της πραγµατικής οικονοµίας. Ωστόσο, οι 

οικονοµολόγοι συµφωνούν γενικά ότι η νοµισµατική πολιτική µπορεί να ελέγξει την εξέλιξη 

των τιµών σε πιο µακροπρόθεσµους ορίζοντες και, κατ’ επέκταση, την «τάση» του 

πληθωρισµού, δηλαδή τη µεταβολή του επιπέδου των τιµών όταν η οικονοµία έχει 

απορροφήσει πλήρως τις βραχυπρόθεσµες διαταραχές. 
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5.3 Πληθωρισµός: Ένα Νοµισµατικό Φαινόµενο 

 
Ο πληθωρισµός αποτελεί, σε τελευταία ανάλυση, νοµισµατικό φαινόµενο. Όπως 

επιβεβαιώνεται από µια σειρά εµπειρικών µελετών, οι παρατεταµένες περίοδοι υψηλού 

πληθωρισµού συνδέονται κατά κανόνα µε έντονη νοµισµατική επέκταση. Αν και άλλοι 

παράγοντες (όπως οι διακυµάνσεις της συνολικής ζήτησης, οι τεχνολογικές µεταβολές ή οι 

διαταραχές των τιµών των βασικών εµπορευµάτων) µπορούν να επηρεάζουν την εξέλιξη των 

τιµών σε πιο βραχυπρόθεσµους ορίζοντες, µε την πάροδο του χρόνου οι επιδράσεις τους 

µπορούν να αντισταθµιστούν µε την προσαρµογή, ως ένα βαθµό, της νοµισµατικής 

πολιτικής. Υπό την έννοια αυτή, οι πιο µακροπρόθεσµες τάσεις των τιµών ή του 

πληθωρισµού µπορούν να ελέγχονται από τις κεντρικές τράπεζες. 

Ο πληθωρισµός (δηλ. η διαρκής άνοδος του επιπέδου των τιµών) µπορεί να οφείλεται σε δύο 

αίτια. Το γενικό επίπεδο των τιµών αυξάνεται όταν, κατά µέσο όρο, αυξάνεται η συνολική 

ζήτηση ή µειώνεται η προσφορά. Για να το θέσουµε διαφορετικά, πληθωριστικές πιέσεις 

µπορούν να προκύψουν αν υπάρξουν µεταβολές (οι οικονοµολόγοι συχνά κάνουν λόγο για 

«διαταραχές» σε περίπτωση απροσδόκητων µεταβολών στις οικονοµικές εξελίξεις) οι οποίες 

οδηγούν τους καταναλωτές να αυξήσουν τις δαπάνες τους ή τις επιχειρήσεις να µειώσουν την 

παραγωγή τους. 

 

Ο ρόλος του προσδοκώµενου πληθωρισµού  

Συνολικά, διάφοροι παράγοντες και διαταραχές µπορούν να επηρεάσουν το επίπεδο των 

τιµών βραχυπρόθεσµα. Ένας από αυτούς τους παράγοντες είναι η εξέλιξη της συνολικής 

ζήτησης και των διαφόρων συνιστωσών της, συµπεριλαµβανοµένων των εξελίξεων στον 

τοµέα της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Άλλες µεταβολές µπορεί να συνδέονται µε µεταβολές 

των τιµών των συντελεστών παραγωγής, του κόστους και της παραγωγικότητας, µε την 

εξέλιξη της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και µε τη µεταβολή των συνθηκών της παγκόσµιας 

οικονοµίας. Όλοι αυτοί οι παράγοντες µπορούν να επηρεάσουν την πραγµατική 

δραστηριότητα και τις τιµές σε πιο βραχυπρόθεσµους ορίζοντες. Αυτό µας οδηγεί σε µια 

ακόµη σηµαντική διάκριση στην οικονοµική θεωρία, δηλαδή τη διάκριση µεταξύ 

βραχυπρόθεσµης και µακροπρόθεσµης προοπτικής. 

(ΕΚΤ, www.generationeuro.eu) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 
 
ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΕΝΙΑΙΑΣ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ  
 
 
6.1 Συµβατικά Μέσα 
 
Το Ευρωσύστηµα προκειµένου να επιτύχει τον κύριο στόχο του, δηλαδή την διατήρηση της 

Σταθερότητας των Τιµών, έχει στη διάθεσή του και χρησιµοποιεί ένα σύνολο εργαλείων 

Νοµισµατικής Πολιτικής (Τράπεζα της Ελλάδος, 2014c). Με τη χρησιµοποίηση των 

κατάλληλων κάθε φορά εργαλείων προσπαθεί να επηρεάσει τα επιτόκια της αγοράς µέσω 

κυρίως της ρευστότητας που διακινείται και παρέχεται. Η ενιαία αυτή Νοµισµατική Πολιτική 

και η σταθερότητα αυτής κατανοούν την αξιοπιστία των διεθνών αγορών και την 

εµπιστοσύνη τους στην ικανότητα της ΕΚΤ να επιτυγχάνει τους σκοπούς που θέτει. Με βάση 

τις ευνοϊκές προϋποθέσεις αλλά και εξελίξεις έχουν παραχωρηθεί στην ΕΚΤ µια σειρά µέσων 

για την άσκηση και εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής στην ζώνη του Ευρώ.  Τα 

εργαλεία αυτά είναι κυρίως οι Πράξεις Ανοικτής Αγοράς, οι Πάγιες ∆ιευκολύνσεις και η 

Τήρηση των Ελάχιστων Υποχρεωτικών Αποθεµατικών (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004 & 

Πατρινός, 1999). Πιο συγκεκριµένα, το λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος είναι 

βασισµένο σε ορισµένες αρχές, οι οποίες στοχεύουν στη διευκόλυνση της αποδοτικής 

κατανοµής των πόρων µιας ανοικτής οικονοµίας µε ελεύθερο ανταγωνισµό, στην εξασφάλιση 

της λειτουργικής αποδοτικότητας στη διασφάλιση ίσης µεταχείρισης των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων ανεξάρτητα από το µέγεθος και τη θέση τους στην περιοχή του ευρώ, στην 

προστασία της αρχής της αποκέντρωσης στην εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής µέσα 

στη ζώνη του ευρώ και τέλος στην εφαρµογή των αρχών της απλότητας, της διαφάνειας και 

της αποδοτικότητας δαπανών. Το Ευρωσύστηµα εκτελεί τις πράξεις ανοικτής αγοράς, 

προσφέρει τις πάγιες διευκολύνσεις και υποχρεώνει τα πιστωτικά ιδρύµατα να τηρούν 

ελάχιστα αποθεµατικά (http://www.bankofgreece.gr).  

 
6.1.1 Πράξεις Ανοικτής Αγοράς 
 
Οι Πράξεις Ανοικτής Αγοράς αποτελούν το σηµαντικότερο εργαλείο στη Νοµισµατική 

Πολιτική του Ευρωσυστήµατος και µέσα από αυτές η ΕΚΤ προσπαθεί να επηρεάσει τον όγκο 

της ρευστότητας που κυκλοφορεί, διαµορφώνοντας τα επιτόκια καθώς και την επίδραση 

αυτών στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων διότι υπάρχει αλληλοεπηρεασµός στις δυο αυτές 



44 

 

αγορές (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002 & 2004) και σηµατοδοτώντας επίσης την κατεύθυνση της 

Νοµισµατικής Πολιτικής (ΕΚΤ, 2011). 

 

Οι Πράξεις Ανοικτής Αγοράς του Ευρωσυστήµατος διακρίνονται σε τέσσερις κατηγορίες µε 

βάση το σκοπό τους, την περιοδικότητα και τις διαδικασίες διενέργειάς τους (ΕΚΤ, 2011) και 

είναι: 

� Οι Πράξεις Κύριας Αναχρηµατοδότησης 

 

� Οι Πράξεις Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης 

 

� Οι Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας και 

 

� Οι ∆ιαρθρωτικές Πράξεις 

 

Οι προαναφερθείσες πράξεις διακρίνονται σε αντιστρεπτές και σε οριστικές. 

Ο όρος αντιστρεπτές σηµαίνει ότι γίνεται µια ανταλλαγή µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων που συµµετέχουν στις παραπάνω διαδικασίες και αυτών που τις οργανώνουν, 

δηλαδή τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες µέσω εξουσιοδότησης από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και θα διεξάγονται µε τυποποιηµένες ή µε έκτακτες δηµοπρασίες τίτλων, ή µε 

διµερείς διαδικασίες. Σε πρώτη φάση τα αντισυµβαλλόµενα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

προσφέρουν κάποια χρεόγραφα ως εγγύηση για να λάβουν ρευστότητα από την ΕΚΤ. 

Υπάρχει όµως µια συµφωνία επαναγοράς (repo) µεταξύ τους. Αυτό σηµαίνει ότι µετά από 

κάποιο χρονικό διάστηµα, που ορίζεται από τη διάρκεια της πράξης, το αντισυµβαλλόµενο 

ίδρυµα αναλαµβάνει να αγοράσει τα χρεόγραφά του από την ΕΚΤ. Επίσης είναι δυνατόν 

αυτά τα χρεόγραφα να έχουν δοθεί ως ενέχυρο στην ΕΚΤ, οπότε και σε αυτήν την περίπτωση 

το δανειζόµενο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα οφείλει να επιστρέψει τα κεφάλαια που δανείστηκε 

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

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

δανείστηκε το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα από την ΕΚΤ τα κεφάλαια που είχε ανάγκη. Οι 

Πράξεις Κύριας Αναχρηµατοδότησης, οι Πράξεις πιο Μακροπρόθεσµης 

Αναχρηµατοδότησης και οι Πράξεις Εξοµάλυνσης των Βραχυχρόνιων ∆ιακυµάνσεων της 

Ρευστότητας είναι συνήθως αντιστρεπτές πράξεις (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Με τον όρο 

οριστικές ή µη αντιστρεπτές, νοούνται οι οριστικές αγορές και οι οριστικές πωλήσεις. 

Με τις οριστικές αγορές η ΕΚΤ αγοράζει χρεόγραφα από τα αντισυµβαλλόµενα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τους παρέχει κεφάλαια για την αύξηση της ρευστότητάς 

τους. Τα χρεόγραφα αυτά τα διακρατεί µέχρι τη λήξη τους και εξοφλείται γι’ αυτά από τον 

εκδότη τους. Με τις οριστικές πωλήσεις, η ΕΚΤ πωλεί στα αντισυµβαλλόµενα 



45 

 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα χρεόγραφα, αντλώντας από αυτά ρευστότητα. Τα χρεόγραφα 

αυτά τα διακρατούν µέχρι τη λήξη τους οπότε και ζητούν από τον εκδότη τους την εξόφλησή 

τους. Επίσης στις Πράξεις Ανοικτής Αγοράς περιλαµβάνονται και Πράξεις Ανταλλαγής 

Νοµισµάτων. Αυτές είναι Πράξεις Swaps Ευρώ και Ξένου Συναλλάγµατος. Πρόκειται για 

πράξεις ανταλλαγής κεφαλαίων σε Ευρώ µε κεφάλαια σε ξένο συνάλλαγµα (π.χ. δολάρια ή 

γιεν), οι οποίες διενεργούνται ουσιαστικά µε µια διπλή και ταυτόχρονη πράξη αγοράς του 

ξένου νοµίσµατος στη spot αγορά και ταυτόχρονης πώλησής του στην προθεσµιακή αγορά. 

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

νοµίσµατος στη spot αγορά και ταυτόχρονη αγορά του στην προθεσµιακή (Ζαχαριάδης-

Σούρας, 2002). 

Ακόµη, το Ευρωσύστηµα δύναται να χρησιµοποιεί την έκδοση πιστοποιητικών χρέους13 της 

ΕΚΤ και την αποδοχή καταθέσεων καθορισµένης διάρκειας (ΕΚΤ, 2011). 

 
  

6.1.1.α. Βασική Αναχρηµατοδότηση 

Οι Πράξεις Κύριας Αναχρηματοδότησης αποτελούν το κυριότερο εργαλείο στη διάθεση της 

ΕΚΤ που διενεργούνται σε αποκεντρωτική βάση, δηλαδή από τις Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες για λογαριασμό της ΕΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002) καθώς αποτελούν βασικό 

άξονα για την επιδίωξη των σκοπών των Πράξεων Ανοικτής Αγοράς του Ευρωσυστήματος. 

Οι πράξεις αυτές παρέχουν τακτικά ρευστότητα µέσω αντιστρεπτών συναλλαγών µε 

εβδοµαδιαία συχνότητα και διάρκεια µιας εβδοµάδας. Αυτές οι πράξεις εκτελούνται από τις 

εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ) µε τυποποιηµένες δηµοπρασίες. Από τον Ιούνιο 2000, η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) δηµοσιεύει την πρόβλεψή της για τον µέσο όρο των 

αυτόνοµων παραγόντων προσδιορισµού της ρευστότητας την ηµέρα της ανακοίνωσης των 

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης. Από τον Μάρτιο 2004, µε την εφαρµογή του νέου 

λειτουργικού πλαισίου του Ευρωσυστήµατος για τη νοµισµατική πολιτική, η ΕΚΤ έχει 

αρχίσει να δηµοσιεύει «το ποσό ισορροπίας» στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης την 

ηµέρα της ανακοίνωσης και την ηµέρα της κατανοµής, καθώς επίσης και ενηµερωµένη 

πρόβλεψη των µέσων αυτόνοµων παραγόντων την ηµέρα της κατανοµής ( 

http://www.bankofgreece.gr). 

Η Βασική Αναχρηµατοδότηση γίνεται µε συµφωνίες επαναγοράς των τίτλων ή δανείων επί 

ενέχυρο. Σε αυτή υπάρχουν πράξεις µε αντίστροφες συναλλαγές. Σκοπός των πράξεων αυτών 

είναι η παροχή ρευστότητας στην οικονοµία δια της αγοράς τίτλων εκ µέρους της Τ.Ε, δια 

τυποποιηµένων δηµοπρασιών µε συµφωνίες επαναγοράς αυτών από τους αρχικούς πωλητές, 

εντός µιας µέχρι δύο εβδοµάδων. 
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Το πλαίσιο µέσα στο οποίο διενεργούνται αυτές οι πράξεις είναι το ακόλουθο: 

� Μπορούν να λαµβάνουν µέρος όλοι οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί οι οποίοι 

πληρούν τα κριτήρια που έχει θεσπίσει η ΕΚΤ. 

� Αρµόδια όργανα για τη διενέργεια των Πράξεων Κύριας Αναχρηµατοδότησης είναι 

οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες, κατόπιν εξουσιοδότησης της ΕΚΤ. Μόνο σε ειδικές 

περιπτώσεις τις πράξεις αυτές µπορεί να διενεργήσει η ίδια η ΕΚΤ. Σε κάθε 

περίπτωση όµως η ΕΚΤ είναι αυτή που καθορίζει το επιτόκιο µε βάση το οποίο οι 

υποψήφιοι θα κάνουν τις προσφορές τους για τα κεφάλαια που επιθυµούν και 

δύνανται να αγοράσουν. 

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

τα επιτόκια της αγοράς. 

� Σκοπός των πράξεων αυτών είναι η παροχή ρευστότητας στους οργανισµούς που 

τη χρειάζονται. 

� Οι συγκεκριµένες πράξεις διενεργούνται µέσω δηµοπρασιών που λαµβάνουν χώρα 

ανά τακτά χρονικά διαστήµατα, µέσω χρονοδιαγράµµατος που ορίζεται από την 

ΕΚΤ. Η συχνότητα είναι κάθε εβδοµάδα και η διάρκεια εβδοµαδιαία. Κατ’ αυτό τον 

τρόπο κάθε αντισυµβαλλόµενος χρηµατοπιστωτικός οργανισµός, αναλαµβάνει την 

υποχρέωση, µία εβδοµάδα µετά τη συναλλαγή να επαναγοράσει τα χρεόγραφα που 

έδωσε ως εγγύηση, για το δανεισµό κεφαλαίων από την ΕΚΤ (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002). 

 

6.1.1.β. Μακροχρόνιες Πράξεις Αναχρηµατοδότησης 

Οι Πράξεις Πιο Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης αποτελούν ένα παρεµφερές εργαλείο 

µε αυτό της Κύριας Αναχρηµατοδότησης. Στόχος τους είναι η περεταίρω ρευστότητα στην 

αγορά, χωρίς όµως η ΕΚΤ να στοχεύει µέσω αυτών, στον επηρεασµό των επιτοκίων της 

αγοράς, αφού η επιδίωξη της είναι να διοχετεύσει κεφάλαια στην αγορά τα οποία θα 

παραµείνουν για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα. Το λειτουργικό πλαίσιο µέσα στο οποίο 

διενεργούνται οι Πράξεις Πιο Μακροπρόθεσµης Αναχρηµατοδότησης µοιάζει µε αυτό της 

Κύριας Αναχρηµατοδότησης. Είναι και αυτές αντιστρεπτέες συναλλαγές παροχής 

ρευστότητας, διενεργούνται µε τακτικές δηµοπρασίες και συµµετέχουν σε αυτές όσοι 

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

υποχρεώσεών τους, οι συµµετέχοντες προσφέρουν χρεόγραφα και υπεύθυνες για τη 

διεξαγωγή των Πράξεων αυτών είναι οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (Ζαχαριάδης-Σούρας, 

2002). Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης είναι αντιστρεπτές συναλλαγές 

παροχής ρευστότητας µε µηνιαία συχνότητα και διάρκεια τριών µηνών. Αυτές οι πράξεις 
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στοχεύουν στην παροχή πρόσθετης πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης στους 

αντισυµβαλλόµενους και εκτελούνται από τις ΕθνΚΤ βάσει των τυποποιηµένων 

δηµοπρασιών. Σε αυτές τις πράξεις, το Ευρωσύστηµα, καταρχάς, δεν σκοπεύει να 

σηµατοδοτήσει το επίπεδο των επιτοκίων στην αγορά και, εποµένως, κανονικά ενεργεί ως 

αποδέκτης τιµών. Αποτελούν περιορισµένο µέρος του συνολικού όγκου αναχρηµατοδότησης 

και δεν αποσκοπούν στην αποστολή µηνυµάτων στην αγορά. 

Οι κύριες και οι πιο µακροπρόθεσµες πράξεις αναχρηµατοδότησης εκτελούνται σύµφωνα µε 

το προαναγγελθέν ηµερολόγιο δηµοπρασιών του Ευρωσυστήµατος 

(http://www.bankofgreece.gr). Ο ρόλος της ΕΚΤ σε αυτή την περίπτωση αντιστρέφεται, αφού 

γίνεται δέκτης επιτοκίου. Οι αντισυµβαλλόµενοι, δηλαδή, κάνουν τις προσφορές τους, όχι 

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

επιτοκίου µέσω του οποίου επιθυµούν να πραγµατοποιήσουν τις συναλλαγές τους 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

6.1.1.γ  Πράξεις Εξισορρόπησης Βραχυπρόθεσµων 
∆ιακυµάνσεων της Ρευστότητας 

Οι Πράξεις Εξοµάλυνσης των Βραχυχρόνιων ∆ιακυµάνσεων της Ρευστότητας διενεργούνται 

εκτάκτως, µε σκοπό τη διαχείριση της ρευστότητας στην αγορά και τον επηρεασµό των 

επιτοκίων, ιδίως προς εξοµάλυνση των επιπτώσεων στα επιτόκια που οφείλονται σε αιφνίδιες 

διακυµάνσεις της ρευστότητας στην αγορά (ΕΚΤ, 2011). Οι αιφνίδιες διακυµάνσεις της 

ρευστότητας µπορεί να οφείλονται σε απρόβλεπτους παράγοντες βραχυχρόνιους και 

µακροχρόνιους, οι επιπτώσεις των οποίων είναι δυνατόν να παραµένουν στην αγορά και την 

οικονοµία γενικότερα για µεγάλο χρονικό διάστηµα, επιφέροντας αναστάτωση και 

αποδιοργάνωση. Για παράδειγµα µπορεί να εµφανιστούν φαινόµενα έλλειψης ή πλεονασµού 

κεφαλαίων προερχόµενα από µη αναµενόµενες διακυµάνσεις της προσφοράς και της ζήτησης 

ή άλλων παραγόντων. Αυτό συνήθως επιφέρει µεταβολή στα επιτόκια της αγοράς που µε τη 

σειρά τους διαµορφώνουν την ανάγκη για πρόσθετη ή για απορρόφηση ρευστότητας 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002).Οι πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της 

ρευστότητας εκτελούνται πρωτίστως ως αντιστρεπτέες συναλλαγές, αλλά µπορούν επίσης να 

λάβουν τη µορφή οριστικής πράξης (αγοράς ή πώλησης), ανταλλαγής νοµισµάτων και 

αποδοχής καταθέσεων καθορισµένης διάρκειας. Οι πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων 

διακυµάνσεων της ρευστότητας διενεργούνται κανονικά από τις ΕθνΚΤ µέσω ταχείας 

δηµοπρασίας, αν και µπορούν επίσης να χρησιµοποιηθούν διµερείς διαδικασίες. Το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει εάν, υπό εξαιρετικές περιστάσεις, οι πράξεις 
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εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας µπορούν να διενεργηθούν από 

την ίδια την ΕΚΤ (http://www.bankofgreece.gr). 

 

Τα κυριότερα χαρακτηριστικά των Πράξεων Εξοµάλυνσης των Βραχυχρόνιων 

∆ιακυµάνσεων της ρευστότητας είναι τα εξής: 

� Είναι πράξεις παροχής ή απορρόφησης ρευστότητας, ανάλογα µε την ανάγκη που 

προκύπτει. 

� Για πράξεις παροχής ρευστότητας, συνήθως χρησιµοποιούνται διαδικασίες έκτακτων 

δηµοπρασιών και σπανιότερα διµερείς διαδικασίες, ενώ για πράξεις απορρόφησης 

ρευστότητας διµερείς διαδικασίες. 

� Οι πράξεις αυτές διενεργούνται από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες µετά από 

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

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

� Επειδή η ανάγκη που καλούνται να καλύψουν δεν παρουσιάζεται µε 

συγκεκριµένη συχνότητα και οι ίδιες οι πράξεις δεν έχουν µια συγκεκριµένη 

συχνότητα. 

Η ΕΚΤ έχει δώσει µεγάλη ελαστικότητα ως προς τη µορφή και τη συχνότητα διενέργειας των 

Πράξεων Εξοµάλυνσης των Βραχυχρόνιων ∆ιακυµάνσεων της Ρευστότητας (Ζαχαριάδης-

Σούρας, 2002). 

 

 

6.1.1.δ. ∆ιαρθρωτικές Πράξεις 

Οι ∆ιαρθρωτικές Πράξεις έχουν στόχο τη διαρθρωτική ή δοµική και εποµένως την πιο 

µακροχρόνια προσαρµογή της ρευστότητας της αγοράς, στις ανάγκες και στα χαρακτηριστικά 

ολόκληρου του χρηµατοπιστωτικού τοµέα της Ευρωζώνης (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Εποµένως διενεργούνται όποτε η ΕΚΤ επιθυµεί να προσαρµόσει τη διαρθρωτική θέση του 

Ευρωσυστήµατος έναντι του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, σε τακτά χρονικά διαστήµατα ή 

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

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

εξουσιοδότηση της ΕΚΤ, χρεογράφων που κατέχουν οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί είτε 

µε τη µορφή αντιστρεπτούς πράξης, είτε της οριστικής αγοράς. Όταν η διαρθρωτική ανάγκη 

είναι ανάγκη απορρόφησης ρευστότητας, οι ∆ιαρθρωτικές Πράξεις είναι η πώληση από τις 

Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες, κατ’ εξουσιοδότηση της ΕΚΤ, στους χρηµατοπιστωτικούς 

οργανισµούς υπό τη µορφή, είτε Πιστοποιητικών Χρέους (π.χ. οµολόγων) που εκδίδει η ΕΚΤ 

για πρώτη φορά, είτε Οριστικών Πωλήσεων ήδη κυκλοφορούντων χρεογράφων της ΕΚΤ 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Οι διαρθρωτικές πράξεις µε τη µορφή αντιστρεπτέων 
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συναλλαγών ή µέσω της έκδοσης χρεογράφων διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ µέσω τακτικών 

δηµοπρασιών. Οι διαρθρωτικές πράξεις µε τη µορφή οριστικών συναλλαγών συνήθως 

διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ µέσω διµερών διαδικασιών. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µπορεί να αποφασίζει τη διενέργεια των ∆ιαρθρωτικών 

Πράξεων από την ίδια την ΕΚΤ (ΕΚΤ, 2011).  

 

 

Ο παρακάτω πίνακας αναφέρεται στις Πράξεις Ανοικτής Αγοράς µε σχηµατική απεικόνιση. 

 
(Πηγή: Πατρινός ∆,1999) 
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6.1.2 Πάγιες ∆ιευκολύνσεις 
 

Οι πάγιες διευκολύνσεις παρέχουν ή απορροφούν ρευστότητα µε διάρκεια µίας ηµέρας, και ο 

δείκτης EONIA (µέσος δείκτης των επιτοκίων του ευρώ για τοποθετήσεις µίας ηµέρας) µετρά 

το πραγµατικό επιτόκιο που επικρατεί στη διατραπεζική αγορά του ευρώ για τοποθετήσεις 

διάρκειας µίας ηµέρας. Το Ευρωσύστηµα παρέχει στα πιστωτικά ιδρύµατα δύο πάγιες 

διευκολύνσεις: τη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης, η οποία καθιστά δυνατή την 

εξασφάλιση ρευστότητας µε διάρκεια µίας ηµέρας από την κεντρική τράπεζα, µε την 

προσκόµιση επαρκών επιλέξιµων στοιχείων ενεργητικού (το επιτόκιο της διευκόλυνσης 

αυτής αποτελεί το ανώτατο όριο για το επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας µίας 

ηµέρας)· και τη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων, για την πραγµατοποίηση καταθέσεων 

διάρκειας µίας ηµέρας στην κεντρική τράπεζα (το επιτόκιο της διευκόλυνσης αυτής αποτελεί 

το κατώτατο όριο για το επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας). Τα 

δύο αυτά επιτόκια έχουν ως στόχο να διασφαλίζουν την οµαλή λειτουργία της χρηµαταγοράς 

σε περιπτώσεις ιδιαίτερα υψηλής προσφοράς και ζήτησης χρήµατος 

(http://www.europarl.europa.eu). 

 

6.1.2.α Η ∆ιευκόλυνση Οριακής Χρηµατοδότησης  

Η Πράξη αυτή σηµαίνει το δανεισµό κεφαλαίων στους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς για 

µια ηµέρα. Τα κεφάλαια παρέχουν οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες των χωρών στις οποίες 

είναι εγκατεστηµένα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που τα έχουν ανάγκη. Το συνολικό 

ποσό που µπορεί να παρασχεθεί δεν υπόκειται σε κάποιο περιορισµό, αλλά είναι στην κρίση 

της εκάστοτε Εθνικής Κεντρικής Τράπεζας (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Η µορφή που 

παίρνει η διευκόλυνση αυτή είναι της αντιστρεπτέας πράξης που σηµαίνει ότι η παροχή 

κεφαλαίων γίνεται µε συµφωνία επαναγοράς (repo) µετά από 24 ώρες. Η κυριότητα των 

περιουσιακών στοιχείων του πιστωτικού ιδρύµατος παραµένει στη διάθεση της αρµόδιας 

Εθνικής Κεντρικής Τράπεζας, έως ότου της επιστραφεί το δάνειο την επόµενη ηµέρα. Οι 

λεπτοµέρειες του πλαισίου µέσα στο οποίο διενεργούνται οι ∆ιευκολύνσεις Οριακής 

Χρηµατοδότησης καθορίζονται από την αρµόδια Εθνική Κεντρική Τράπεζα ανάλογα και µε 

τις συνθήκες που επικρατούν στην αντίστοιχη χώρα µέλος της Ευρωζώνης. Το επιτόκιο όµως 

είναι πάντοτε προκαθορισµένο από την ΕΚΤ και συνήθως είναι πολύ υψηλότερο των 

επιτοκίων της αγοράς (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Υπό κανονικές συνθήκες, η πρόσβαση 

των αντισυµβαλλοµένων στη ∆ιευκόλυνση δεν υπόκειται σε ποσοτικούς ή άλλους 

περιορισµούς, εκτός από την υποχρέωση να παρέχουν ως ασφάλεια επαρκή περιουσιακά 
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στοιχεία (ΕΚΤ, 2011) ώστε να αποτελούν αποδεκτούς συµβαλλόµενους (Ζαχαριάδης-

Σούρας, 2002). 

 

6.1.2.β Η ∆ιευκόλυνση Αποδοχής Καταθέσεων  
 
Και αυτό το µέσο έχει ως στόχο την παρακολούθηση και τον έλεγχο της ρευστότητας της 

αγοράς. Στη συγκεκριµένη όµως περίπτωση επιδιώκεται η απορρόφηση ρευστότητας και η 

επέµβαση στην αγορά είναι 24ωρη. Οι αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να κάνουν χρήση της 

∆ιευκόλυνσης Αποδοχής Καταθέσεων, προκειµένου να πραγµατοποιήσουν καταθέσεις 

διάρκειας µιας ηµέρας στις ΕθνΚΤ. Υπό κανονικές συνθήκες η πρόσβαση των 

αντισυµβαλλοµένων στη ∆ιευκόλυνση δεν υπόκειται σε ποσοτικούς ή άλλους περιορισµούς 

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

αντισυµβαλλόµενο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα είναι απεριόριστο. Για τις καταθέσεις αυτές 

των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών οι ΕθνΚΤ αναλαµβάνουν την υποχρέωση να 

καταβάλλουν κάποιο τόκο. Συνήθως το επιτόκιο για τον υπολογισµό αυτού του τόκου είναι 

αρκετά χαµηλότερο από τα επιτόκια της αγοράς (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002) και οριοθετεί 

προς τα κάτω το επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας µιας ηµέρας (ΕΚΤ, 2011). 

 

 

6.1.3 Η Τήρηση Ελαχίστων Αποθεµατικών 
 
Το τελευταίο εργαλείο που έχει στη διάθεσή της η ΕΚΤ για την άσκηση της Νοµισµατικής 

της Πολιτικής είναι τα Ελάχιστα Υποχρεωτικά Αποθεµατικά. Κατά τέτοιου είδους 

δεσµεύσεις προβλέπονται στη Συνθήκη της ΟΝΕ και στο καταστατικό της ΕΚΤ και του 

ΕΣΚΤ κατά την άσκηση της Νοµισµατικής Πολιτικής (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

Κάθε πιστωτικός οργανισµός στην Ευρωζώνη υποχρεούται να τηρεί κάποια ελάχιστα 

αποθεµατικά κεφάλαια στην Εθνική Κεντρική Τράπεζα της χώρας στην οποία ευρίσκεται. Ο 

λόγος για την ύπαρξη αυτού του εργαλείου είναι η σταθεροποίηση των επιτοκίων της αγοράς 

χρήµατος και η δηµιουργία (ή η διεύρυνση) διαρθρωτικού ελλείµµατος ρευστότητας (ΕΚΤ, 

2011) καθώς και ο έλεγχος των κεφαλαίων που κινούνται στην αγορά. Το ποσό που πρέπει να 

καταβάλλει κάθε αντισυµβαλλόµενος χρηµατοπιστωτικός οργανισµός εξαρτάται από τα 

στοιχεία του ισολογισµού του και συγκεκριµένα από κάποια ποσά του παθητικού 

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

σύστηµα Υποχρεωτικών Ελάχιστων Αποθεµατικών του Ευρωσυστήµατος παρέχει στα 

ιδρύµατα τη δυνατότητα να τηρούν τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά τους σε µέσα 

επίπεδα. Η συµµόρφωση µε την υποχρέωση τήρησης υποχρεωτικών ελάχιστων 
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αποθεµατικών διαπιστώνεται µε βάση τα µέσα ηµερήσια υπόλοιπα κατά τη διάρκεια της 

περιόδου τήρησης (ΕΚΤ, 2011). 

Επί των υποχρεωτικών αποθεµατικών που τηρούν τα ιδρύµατα καταβάλλεται τόκος, µε το 

επιτόκιο των Πράξεων Κύριας Αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (ΕΚΤ, 2011) και η 

διάρκεια που κρατούνται δεσµευµένα αυτά τα ποσά από τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες 

είναι ένας µήνας (Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). Από την υποχρέωση Τήρησης Ελάχιστων 

Αποθεµατικών εξαιρούνται οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί που τηρούν υπό εκκαθάριση ή 

πλήρη αναδιοργάνωση. Επίσης υπάρχουν εξαιρέσεις για τους οργανισµούς που είναι µικροί 

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

να τηρούν αποθεµατικά διάρκειας τριών µηνών και όχι ενός. Τέλος υπάρχουν κυρώσεις σε 

περιπτώσεις που κάποιοι αντισυµβαλλόµενοι δεν αποδώσουν στις Εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες το ύψος των κεφαλαίων που απαιτείται για κράτηση και είναι συνήθως χρηµατικές 

(Ζαχαριάδης-Σούρας, 2002). 

 

 

6.2. Μη Συµβατικά Μέσα 

Καθώς οι εντάσεις στις αγορές χρήµατος εµπόδισαν την ικανότητα των τραπεζών παροχής 

χρηµατοδότησης στην οικονοµία, η µείωση των βασικών επιτοκίων πολιτικής θα ήταν 

λιγότερο αποτελεσµατική στην απουσία επιπρόσθετων πολιτικών χρηµατοπιστωτικής 

υποστήριξης. Έτσι αποφασίστηκε και η Επαυξηµένη Πιστωτική Υποστήριξη (ΕΠΥ) που 

αποτελείται από µη-συµβατικά µέτρα υποστήριξης των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών και 

της ροής πιστώσεων. Αυτά τα µέσα προωθήθηκαν από την ανάγκη να διασφαλιστεί η 

συνεχής αποτελεσµατικότητα της µετάδοσης της συµβατικής νοµισµατικής πολιτικής στην 

πραγµατική οικονοµία και τελικά στην εξέλιξη στις τιµές, σε ένα περιβάλλον όπου το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα βρισκόταν κάτω από σηµαντική πίεση. Ήλθαν ως εκ τούτου να 

συµπληρώσουν τις συµβατικές αποφάσεις για τα επιτόκια, παρά να τα υποκαταστήσουν. Το 

διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε για το επίπεδο των επιτοκίων που ήταν κατάλληλο 

για να εκπληρώσει την εντολή της σταθερότητας των τιµών και στη συνέχεια υλοποίησε µια 

σειρά µη συµβατικών µερών που επέβλεπαν στη διασφάλιση ότι αυτή η κατάσταση της 

νοµισµατικής πολιτικής µεταδίδεται µε επιτυχία στην οικονοµία ως σύνολο. Η ΕΠΥ είχε 

άµεση επίδραση στα επιτόκια και στην προσφορά πιστώσεων, επιδιώκοντας κυρίως να 

αντιµετωπίσει τους κινδύνους ρευστότητας των τραπεζών και πρόσβασής τους σε ξένο 

νόµισµα. 

 Ειδικότερα, η ΕΠΥ αποτελείται από σειρά πέντε µέτρων: 

� Παροχή ρευστότητας µε σταθερό επιτόκιο και πλήρη κατανοµή 
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� ∆ιεύρυνση του καταλόγου περιουσιακών στοιχείων που γίνονται αποδεκτά ως ασφάλεια 

� Πιο µακροπρόθεσµη παροχή ρευστότητας 

� Παροχή ρευστότητας σε ξένο νόµισµα 

� Ενεργοποίηση αγοράς καλυµµένων οµολόγων που εκδίδονται στην ευρωζώνη 

 

6.2.1 Παροχή ρευστότητας µε σταθερό επιτόκιο και πλήρη 

κατανοµή 

Υπό κανονικές συνθήκες όταν το Ευρωσύστηµα διενεργεί πράξεις Ανοικτής Αγοράς, 

αξιολογεί τις συνολικές ανάγκες ρευστότητας του τραπεζικού τοµέα και κατανέµει το 

αντίστοιχο ποσό στο πλαίσιο δηµοπρασιών. Συνήθως, οι δηµοπρασίες διενεργούνται µε 

ανταγωνιστικό επιτόκιο, δηλαδή οι τράπεζες δεσµεύονται να πληρώσουν τον τόκο που έχουν 

ορίσει στην προσφορά τους. Το Ευρωσύστηµα µπορεί επίσης να διενεργεί τις δηµοπρασίες 

του µε σταθερό επιτόκιο. Στην περίπτωση αυτή, το επιτόκιο είναι προκαθορισµένο και οι 

τράπεζες υποβάλλουν προσφορές για το χρηµατικό ποσό το οποίο επιθυµούν να τους 

κατανεµηθεί βάσει του σταθερού επιτοκίου. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις, όπως η 

χρηµατοπιστωτική κρίση και η κρίση δηµόσιου χρέους, η ΕΚΤ µπορεί να αποφασίσει εκ των 

προτέρων να κατανείµει ολόκληρη την ποσότητα ρευστότητας που ζητούν οι τράπεζες, 

δηλαδή να ικανοποιήσει όλες τις προσφορές, µε σταθερό επιτόκιο (ΕΚΤ, 2013). 

Οι τράπεζες δανείζονται όση ρευστότητα επιθυµούν από το Ευρωσύστηµα, εφόσον µπορούν 

να την αντιστοιχίσουν µε ενέχυρο. Επεδίωξε να ενισχύσει τη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση 

των τραπεζών µετριάζοντας τον δυνητικό αρνητικό αντίκτυπο στη διαθεσιµότητα πιστώσεων 

προς την οικονοµία (Οκτώβριος 2008). 

 

6.2.2 ∆ιεύρυνση του καταλόγου περιουσιακών στοιχείων που 

γίνονται αποδεκτά ως ασφάλεια 

Το Ευρωσύστηµα µπορεί να προσαρµόσει τις ελάχιστες απαιτήσεις σε σχέση µε τις 

εξασφαλίσεις που καλούνται να παρέχουν οι τράπεζες όταν δανείζονται χρήµατα από το 

Ευρωσύστηµα. Σκοπός του µέτρου αυτού είναι να διευκολύνει την πρόσβαση των τραπεζών 

στις πράξεις παροχής ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος. Τα περιουσιακά στοιχεία που οι 

εµπορικές τράπεζες παρέχουν ως ασφάλεια για τις πράξεις αναχρηµατοδότησης παραµένουν 

στον ισολογισµό της αντίστοιχης τράπεζας και δεν απεικονίζονται στον ισολογισµό της 

κεντρικής τράπεζας (ΕΚΤ, 2013). H ΕΚΤ επεξέτεινε την ήδη ευρεία λίστα αποδεκτών 
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περιουσιακών στοιχείων ως ενεχύρων στις λειτουργίες αναχρηµατοδότησης, επαυξάνοντας 

την πρόσβαση των τραπεζών σε ρευστότητα κατά τη διάρκεια της κρίσης (Οκτώβριος 2008). 

 

6.2.3 Πιο µακροπρόθεσµη παροχή ρευστότητας 

Πέραν των εξαµηνιαίων µη κανονικών λειτουργιών που ίσχυαν ήδη, η ΕΚΤ αποφάσισε την 

ανάληψη τριών λειτουργιών αναχρηµατοδότησης υπό σταθερό επιτόκιο µε δωδεκάµηνη 

περίοδο λήξης. Η επιµήκυνση της µέγιστης περιόδου λήξης των λειτουργιών 

αναχρηµατοδότησης από τρεις µήνες πριν την κρίση σε ένα έτος, οδήγησε σε µείωση των 

απαιτήσεων αναχρηµατοδότησης των τραπεζών, βραχυπροθέσµως. Σε εξαιρετικές 

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

αυτών (ΕΚΤ, 2013). 

 

6.2.4 Παροχή ρευστότητας σε ξένο νόµισµα 
 
Εάν η πρόσβαση των τραπεζών σε ρευστότητα σε ξένο νόµισµα είναι περιορισµένη, το 

Ευρωσύστηµα µπορεί να παράσχει την απαιτούµενη ρευστότητα σε συνεργασία µε άλλες 

κεντρικές τράπεζες (ΕΚΤ, 2013). H ΕΚΤ επαύξησε την παροχή αναχρηµατοδότησης σε 

δολάρια ΗΠΑ, προσφέροντας απεριόριστη παροχή έναντι αποδεκτού ενέχυρου σε ευρώ. 

Επίσης, αύξησε τον ορίζοντα λήξης των λειτουργιών σε δολάρια που προσέφερε (µέχρι τρεις 

µήνες), ενώ εισήγαγε και λειτουργίες παροχής ρευστότητας σε ελβετικά φράγκα. Έτσι 

επιδιώχθηκε να αντιµετωπιστούν οι ανάγκες χρηµατοδότησης περιουσιακών στοιχείων σε 

ξένο νόµισµα των τραπεζών της ευρωζώνης. 

 

6.2.5 Ενεργοποίηση αγοράς καλυµµένων οµολόγων που 

εκδίδονται στην ευρωζώνη 

 Η ΕΚΤ ενεργοποίησε την αγορά καλυµµένων οµολόγων που εκδίδονται στην ευρωζώνη 

(Ιούνιος του 2009). Η αγορά καλυµµένων οµολόγων αντιπροσωπεύει µια µείζονα πηγή 

χρηµατοδότησης των τραπεζών. Αυτό το µέτρο προήγαγε τις πρωτογενείς εκδόσεις και 

µείωσε τα ιδιαίτερα αυξηµένα ανοίγµατα αυτής της αγοράς, βοηθώντας στην αναγέννηση της 

πληγείσας αγοράς. Όλα τα µέτρα διαµορφώθηκαν στη συγκεκριµένη χρηµατοπιστωτική δοµή 

της ευρωζώνης, όπου οι τράπεζες αποτελούν την πρωταρχική πηγή παροχής πιστώσεων στην 

οικονοµία, αντίθετα µε την οικονοµία των ΗΠΑ, στην οποία το µέγιστο µέρος της 

χρηµατοδότησης προς τις επιχειρήσεις βασίζεται στις αγορές.  Αποδείχτηκαν καθοριστικά για 

την υποστήριξη του τραπεζικού συστήµατος και έµµεσα των χρηµατοπιστωτικών αγορών, 
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βελτιώνοντας σηµαντικά τη ρευστότητα της αγοράς και µειώνοντας τους κινδύνους 

χρηµατοδότησης των τραπεζών. Αν και δεν εµπόδισαν µια σηµαντική πτώση στις 

δανειοδοτήσεις του ιδιωτικού τοµέα, χωρίς αυτά η µείωση θα ήταν πολύ ισχυρότερη, καθώς 

σχεδιάστηκαν ώστε να διατηρούν τις χρηµατοπιστωτικές συνθήκες και τις πιστωτικές ροές σε 

επίπεδα υψηλότερα από εκείνα που θα επιτυγχάνονταν µόνον µέσω µείωσης των βασικών 

επιτοκίων της ΕΚΤ.  

 

6.3 Η επιρροή των µη συµβατικών µέσων στην µετάδοση της 

νοµισµατικής πολιτικής 

Η εµπειρική ανάλυση πάνω στην αποτίµηση της αποτελεσµατικότητας των µη συµβατικών 

µέτρων της ΕΚΤ εστιάζεται στο κατά πόσο, στο πλαίσιο της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, έχει 

διατηρηθεί η µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής στην ευρωζώνη. ∆ηλαδή, κατά πόσο τα 

µη συµβατικά µέτρα έχουν αντισταθµίσει τον αντίκτυπο της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, έτσι ώστε να διατηρηθεί το κανονικό πρότυπο της µετάδοσης 

της νοµισµατικής πολιτικής στο µακροοικονοµικό επίπεδο. Η ανάλυση διακρίνει και τους 

περιορισµούς των µη συµβατικών µέτρων της ΕΚΤ, σηµειώνοντας ότι δεν µπορούν να 

προσφέρουν µόνιµες λύσεις σε σηµαντικά διαρθρωτικά θέµατα του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα τα οποία πρέπει να αντιµετωπιστούν άµεσα. Συγκεκριµένα, τα µέτρα αυτά δεν φαίνεται 

να επέδρασαν, όχι αναλογικά αλλά καθόλου. Παρόλα αυτά, η αδυναµία αυτή ίσως είναι 

σύµπτωµα των διαρθρωτικών αδυναµιών του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, όπως είναι τα 

σηµαντικά προβλήµατα φερεγγυότητας και τα θέµατα διακυβέρνησης και 

αναποτελεσµατικότητας για τα οποία τα µη συµβατικά µέτρα είχαν περιορισµένο µάλλον 

σκοπό να τα διαχειριστούν. Μια χρηµατοπιστωτική µεταρρύθµιση που θα περιλάµβανε 

τραπεζικές κεφαλαιοποιήσεις, αναδιαρθρώσεις του τοµέα και βελτιωµένο κανονιστικό και 

ελεγκτικό πλαίσιο, θα ήταν ο πιο σχετικός µηχανισµός για να αντιµετωπίσει αυτή την 

αδυναµία. Γενικά, λοιπόν, αναγνωρίζονται οι σταθεροποιητικές επιδράσεις των µη 

συµβατικών µέτρων της νοµισµατικής πολιτικής, ενώ ταυτόχρονα αναγνωρίζονται και 

γίνονται σεβαστοί οι περιορισµοί αυτών των µέτρων. Περί το τέλος του 2009, η 

παρατηρούµενη βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών στην ευρωζώνη οδήγησε σε 

µια σταδιακή απόσυρση της πολιτικής ΕΠΥ. Η απόσυρση αντανακλά την ανάγκη να 

αποφευχθεί ο κίνδυνος δυσµενών παράπλευρων επιδράσεων και στρεβλώσεων από τα µη 

συµβατικά µέτρα. Αναφέρονται η υπερβολική εξάρτηση σε µη κανονική ρευστότητα 

κεντρικής τράπεζας, η υπερβολική ανάληψη κινδύνου, προβλήµατα σχετικά µε τη 

συµµόρφωση σε χρηστά χρηµατοπιστωτικά πρότυπα αδύναµα χρηµατοπιστωτικά κίνητρα 
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αναδιάρθρωσης των ισολογισµών των τραπεζών και καθυστερήσεις στις αναγκαίες 

προσαρµογές που χρειάζονται για την οικονοµική ανάπτυξη και τη σταθερή εξέλιξη των 

τιµών, µακροπρόθεσµα. Η βελτίωση των συνθηκών επιτρέπει στις τράπεζες να αρχίσουν να 

επιτελούν τµήµα του κανονικού τους ρόλου στην αγορά χρήµατος, µειώνοντας έτσι τον 

διαµεσολαβητικό ρόλο του Ευρωσυστήµατος. Επιτρέπει µια σταδιακή επιστροφή στην 

κανονική εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής και σε µια καθαρή διάκριση ανάµεσα στις 

αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής και στην εφαρµογή τους, αντιµετωπίζοντας επίσης 

αποτελεσµατικά κάθε κίνδυνο σχετικό µε τη σταθερότητα των τιµών. Ο συνεχιζόµενος 

υψηλός βαθµός αβεβαιότητας, ωστόσο, συνηγορεί υπέρ της σταδιακής απόσυρσης των 

έκτακτων µέτρων ρευστότητας, χωρίς να υπονοεί περιοριστική µεταβολή της νοµισµατικής 

πολιτικής, παρέχοντας ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα σε ευνοϊκούς όρους. Ταυτόχρονα, 

η οικονοµία συνεχίζει να επωφελείται από τις περασµένες µειώσεις των βασικών επιτοκίων 

της ΕΚΤ. Έτσι, η ΕΚΤ εισήγαγε, προσωρινά, το επονοµαζόµενο Πρόγραµµα για τις Αγορές 

Οµολόγων (ΠΑΟ) στις 10 Μαΐου, παρεµβαίνοντας στις αγορές δηµόσιων και ιδιωτικών 

οµολόγων, ώστε να διασφαλίσει το βάθος και τη ρευστότητα της αγοράς και να επαναφέρει 

έναν κατάλληλο µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Ταυτόχρονα, 

επιδιώκοντας να εµποδίσει τυχόν πτωτική µετάδοση (contagion) στην αγορά χρήµατος, η 

ΕΚΤ επανεισήγαγε προσωρινά µερικές από τις µη συµβατικές λειτουργίες 

αναχρηµατοδότησης και, συγκεκριµένα, τη διαδικασία πλήρους κατανοµής σε σταθερό 

επιτόκιο για τις λειτουργίες αναχρηµατοδότησης τρίµηνης διάρκειας, µια επιπρόσθετη 

λειτουργία αναχρηµατοδότησης εξαµηνιαίας διάρκειας, και τη λειτουργία παροχής 

ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ. Ακόµη και σήµερα, η κατάσταση της νοµισµατικής πολιτικής 

είναι διευκολυντική (accomodative) και παρέµενε ως τέτοια κατά την επανεξέτασή της στις 

αρχές του 2011. Έως και τις αρχές του νέου έτους συνεχιζόταν η ένταση στις αγορές 

κρατικού χρέους της ευρωζώνης, καθώς τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα διαχύθηκαν σε 

αρκετά κράτη-µέλη, κατά τη διάρκεια του 2010. Ακολούθησαν χρηµατοπιστωτικές 

διευκολύνσεις και πακέτα βοήθειας σε χώρες, ενώ ανακοινώθηκε και η ίδρυση ενός µόνιµου 

Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας, τον Νοέµβριο 2010. Η ΕΚΤ επισηµαίνει στα δελτία 

τύπου ότι προσαρµόζει καταλλήλως τη νοµισµατική πολιτική, τη συνολική παροχή 

ρευστότητας και τους τρόπους κατανοµής, λαµβάνοντας υπόψη ότι όλα τα µη συµβατικά 

µέτρα που ελήφθησαν κατά τις περιόδους έντονων χρηµατοπιστωτικών πιέσεων είναι εκ της 

κατασκευής τους προσωρινής φύσεως. Θα επιτελέσει οτιδήποτε χρειάζεται προς αυτές τις 

κατευθύνσεις, ώστε να διατηρηθεί η σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα, γεγονός 

απαραίτητο για την οικονοµική ανάπτυξη, τη δηµιουργία θέσεων εργασίας και τη 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Το διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ θα συνεχίσει να 

παρακολουθεί πολύ στενά τις εξελίξεις κατά την προσεχή περίοδο 

(www.hba.gr/5Ekdosis/UplPDFs/syllogikostomos/9-b%20ALEXAKIS%20177-190.pdf). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ 
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ 
ΣΤΗΝ ΠΡΟΚΛΗΣΗ ΤΗΣ 

 

7.1 Η Ελληνική Κρίση 

Η Ελλάδα αντιµετωπίζει µια εξαιρετικά σοβαρή οικονοµική κρίση, το µέγεθος της οποίας 

είναι συγκρίσιµο, αν όχι δυσµενέστερο, µε τη Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του ’30. Μεταξύ 

2008 και 2013, το πραγµατικό ΑΕΠ συρρικνώθηκε κατά 23% ενώ το ποσοστό ανεργίας 

σχεδόν τετραπλασιάστηκε, φτάνοντας το 27,5%. Οι ρίζες αυτής της οικονοµικής 

καταστροφής εντοπίζονται στις ανισορροπίες που συσσωρεύτηκαν στην Ελλάδα πριν από την 

παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2007-2009. Έως τις αρχές του 2007, η οικονοµία 

λειτουργούσε σε ένα περιβάλλον µεγάλης αισιοδοξίας. Μάλιστα η εποχή αυτή έχει 

χαρακτηριστεί ως η εποχή της ¨υπέρτατης ευδαιµονίας¨. Σε τέτοιες συνθήκες εφησυχασµού, 

οι υπερβολές ήταν φυσιολογικές, τα ρίσκα που αναλαµβάνονταν από τον χρηµατοοικονοµικό 

τοµέα ήταν µεγάλα, ωστόσο η αντίληψη για τα ρίσκα και τους κινδύνους που υπήρχαν ήταν 

σχεδόν ανύπαρκτη, ενώ ο έλεγχος των αρχών ήταν ελάχιστος. Μια σειρά από γεγονότα, που 

µέχρι πριν από τρία χρόνια φάνταζαν απίθανο να συµβούν, οδήγησαν τους παγκόσµιους 

ρυθµούς ανάπτυξης σε απότοµη πτώση και εκτόξευσαν την ανεργία και την ανασφάλεια στο 

σύνολο σχεδόν των χωρών. Καθώς η κρίση εκτυλισσόταν, η ένταση και η έκτασή της 

αύξαναν συνεχώς, αναγκάζοντας κυβερνήσεις, κεντρικές τράπεζες, επιχειρηµατίες και 

καταναλωτές να αναθεωρούν συνεχώς τις αντιλήψεις και τις προσδοκίες τους. Ως εκ τούτου, 

στην προσπάθεια άµεσης αντιµετώπισης της κρίσης ελήφθησαν µια σειρά από µέτρα και 

πολιτικές οι οποίες πριν από την κρίση ήταν σχεδόν αδύνατο να εφαρµοστούν, όπως η 

κρατικοποίηση των τραπεζών. Οι αντιλήψεις για συνέχιση της ευηµερίας κατέρρευσαν 

µπροστά στις νέες άσχηµες συνθήκες που είχαν διαµορφωθεί. Η ελληνική κρίση ξεκίνησε 

στο τέλος του 2009 και σύντοµα µεταδόθηκε σε ολόκληρη την Ευρωζώνη. Το δηµοσιονοµικό 

πρόβληµα της Ελλάδας αφύπνισε τις αγορές που πάνω από µια δεκαετία παρέµεναν 

αδιάφορες στις διαφοροποιήσεις ανάµεσα στις χώρες της Ευρωζώνης και στα προβλήµατα 

ανταγωνιστικότητας και δηµοσιονοµικής εκτροπής πολλών χωρών. Οι αγορές αρνήθηκαν να 

συνεχίσουν να δανείζουν την Ελλάδα, θεωρώντας ότι η εκτίναξη του λόγου του 

δηµοσιονοµικού χρέους προς το ΑΕΠ ήταν τόσο µεγάλη και συνεχόµενη που ενείχε τον 

κίνδυνο αποσταθεροποίησης της ελληνικής οικονοµίας και αδυναµίας στο µέλλον να 

εκπληρώνει πλήρως τις υποχρεώσεις της προς του οµολογιούχους. Η αντίδραση των αγορών 
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αφύπνισε και την ευρωπαϊκή πολιτική ηγεσία, η οποία έσπευσε να σταµατήσει το πανικό που 

δηµιουργήθηκε. Οι Ευρωπαίοι σε συνεργασία µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο(∆ΝΤ) 

έσωσαν την Ελλάδα από τη χρεοκοπία τον Μάιο του 2010, µεταθέτοντας το ελληνικό 

πρόβληµα τρία χρόνια µπροστά µε ένα δάνειο ύψους €110 δις. ∆ηµιούργησαν και έναν 

µηχανισµό στήριξης µε διάρκεια ζωής τρία χρόνια και µε εγγυήσεις ονοµαστικής αξίας €750 

δις για χώρες που πιθανόν να αντιµετώπιζαν προβλήµατα παρόµοια µε αυτά της Ελλάδας.                                                                               

Η  χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία εκδηλώθηκε αρχικά στις ΗΠΑ τον Αύγουστο του 2007 

και επιδεινώθηκε ραγδαία το φθινόπωρο του 2008 µε την κατάρρευση της επενδυτικής 

τράπεζας Lehman Brothers, µετεξελίχθηκε σε παγκόσµια οικονοµική κρίση η οποία είχε ως 

αποτέλεσµα να προκληθεί τεράστια δηµοσιονοµική επιδείνωση στις περισσότερες χώρες µε 

τις επιπτώσεις να ήταν, σαφώς, δυσµενείς για όλες σχεδόν τις οικονοµίες του πλανήτη 

(Παπαδογιάννης Ιωάννης, www.hardouvelis.gr)  

Η φούσκα στις τιµές των ακινήτων σε πολλές περιοχές των ΗΠΑ, η οποία διευκόλυνε την 

υπερκατανάλωση, µε αποτέλεσµα την υπερθέρµανση της οικονοµίας και την αύξηση του 

ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών, όπως πολλές φορές συµβαίνει σε παρόµοιες κρίσεις 

θεωρείται ένα από τα κυριότερα αίτια της πρόκλησης της ελληνικής κρίσης. Επιπλέον, η 

ραγδαία εξάπλωση στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου, από 9% των συνολικών 

στεγαστικών το 2003 σε 24% το 2007, δηλαδή µια αχαλίνωτη πιστωτική επέκταση σε 

κατηγορίες νοικοκυριών που υπό κανονικές συνθήκες δεν θα έπρεπε να έχουν δανειοδοτηθεί 

έπαιξε πολύ σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση και κατ΄ επέκταση στη σηµερινή κρίση. Οι 

τράπεζες παρείχαν δάνεια µε µόνη εγγύηση την αναµενόµενη αύξηση στην τιµή της 

κατοικίας, ενώ διευκόλυναν τα νοικοκυριά µε ελκυστικά χαµηλά επιτόκια στα πρώτα χρόνια, 

τα οποία όµως θα αναπροσαρµόζονταν στη συνέχεια και µάλιστα πολλές φορές οι τράπεζες 

αναλάµβαναν να πληρώσουν το δάνειο του νοικοκυριού από άλλη τράπεζα, επειδή το 

νοικοκυριό είχε πρόβληµα αποπληρωµής. Είναι γεγονός, ότι η παγκόσµια κρίση που 

ξέσπασε, όπως προαναφέρθηκε, το 2007   άργησε να φτάσει στην Ελλάδα. Ακόµη και προς 

το τέλος του 2008 λίγοι είχαν αντιληφθεί την ανησυχητική πορεία των πραγµάτων για την 

χώρα µας. Είναι ευρέως γνωστό ότι η δηµοσιονοµική σπατάλη καθώς και η οικονοµική 

κακοδιαχείριση από τα 2 κόµµατα που κυβέρνησαν εναλλάξ µετά την κατάρρευση της 

χούντας το 1974 σε συνδυασµό µε την κρίση που ξέσπασε στην Αµερική, όπως αναφέρθηκε 

παραπάνω είναι οι κύριες αιτίες της ελληνικής κρίσης. Συγκεκριµένα, η κακοδιαχείριση της 

οικονοµίας εντοπίζεται στο γεγονός ότι οι ελληνικές κυβερνήσεις δηµιούργησαν µεγάλα 

ελλείµµατα, ενώ θα µπορούσαν να κινηθούν µε µεγαλύτερη σύνεση. Ως εκ τούτου, τόσο στο 

δηµόσιο διάλογο όσο και στις πολιτικές συζητήσεις της Ευρώπης, έχει ευρέως διατυπωθεί η 

άποψη ότι σε περίπτωση µείωσης του δηµοσίου ελλείµµατος και χρέους η Ελλάδα θα έβγαινε 

από την κρίση καθώς και ότι η υπάρχουσα κρίση της Ευρωζώνης θα είχε αποφευχθεί εάν η 
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Ελλάδα δεν είχε εισέλθει στο ευρώ. Ωστόσο, είναι γεγονός ότι η οικονοµική κρίση της 

Ελλάδας έχει βαθιές ρίζες. Η µεταπολεµική ανάπτυξη που γνώρισε η Ελλάδα, επέτρεψε τη 

λειτουργία του κράτους χωρίς δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και εξυπηρετώντας µάλιστα τον 

δανεισµό των παλαιότερων δεκαετιών. Στα µέσα του 1970, το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του 

ΑΕΠ κυµαίνονταν κοντά στο 20,3%, ποσοστό φυσιολογικό για ένα αναπτυσσόµενο 

Ευρωπαϊκό Κράτος. Το πρόβληµα ξεκίνησε το 1974 όπου η τότε κυβέρνηση παρόλο που 

κατάφερε να µειώσει την ανεργία σε σηµαντικά επίπεδα ακολούθησε µια  πολιτική άνευ 

προηγουµένων διεύρυνσης του δηµοσίου τοµέα και του µεγάλου δανεισµού µε συνέπεια τόσο 

τη δηµιουργία ελλειµµάτων όσο και της γρήγορη διόγκωσης του χρέους. Μεταξύ του 1980 

και 1993 το χρέος εκτινάχτηκε από 28,6% σε 111,6% του ΑΕΠ. Ακόµα και µια καλά 

οργανωµένη, ανταγωνιστική χώρα θα ήταν µοιραίο κάποια στιγµή, µετά από µια τόσο µεγάλη 

περίοδο αδιάκοπης ανόδου να βρεθεί σε ύφεση. Η Ελλάδα είχε δηµιουργήσει όλες εκείνες τις 

προϋποθέσεις οι οποίες θα οδηγούσαν σε οικονοµική κατάρρευση ανεξάρτητα από την 

παγκόσµια κρίση που ξέσπασε. Το 1998, όταν συµφωνήθηκε η είσοδος της Ελλάδας στην 

Ευρωζώνη, το δηµόσιο χρέος έφθανε στο 115,3% το ΑΕΠ και διατηρήθηκε κοντά στα 

επίπεδα αυτά έως και το 2002.  Όµως, η διαρκής απώλεια της ανταγωνιστικότητας της 

οικονοµίας της χώρας και κυρίως, η συνεχής διεύρυνση του δηµόσιου τοµέα, συνέχιζαν να 

προκαλούν ελλείµµατα τα οποία χρηµατοδοτούνταν εύκολα από τις διεθνείς αγορές, σε πολύ 

χαµηλά επιτόκια. Η Ελλάδα ούτε καλά οργανωµένη ήταν, ούτε ανταγωνιστική χώρα. 

Λειτουργώντας για δεκαετίες ανεύθυνα και αναποτελεσµατικά, έχοντας συσσωρεύσει µεγάλα 

χρέη, µετά από χρόνια κακοδιαχείρισης και έχοντας απολέσει κάθε ίχνος αξιοπιστίας, δεν 

είχε καµία δυνατότητα διαφυγής από τη δίνη µιας βαθιάς και πολυεπίπεδης κρίσης. Το 2009 

αποτέλεσε το έτος καµπής για την Ελλάδα καθώς µε τα τότε στοιχεία, για πρώτη φορά µετά 

το 1993 το ΑΕΠ υποχώρησε κατά 3,2%, σηµατοδοτώντας την είσοδο της οικονοµίας σε 

πορεία ύφεσης. Εκ πρώτης όψεως δεν ήταν κάτι φοβερό. Στο τέλος του 2008 η οικονοµία 

βρισκόταν σε κρίσιµο σηµείο καθώς µε τα στοιχεία πριν την αναθεώρηση των ελληνικών 

µεγεθών από την Κοµισιόν, το έλλειµµα διαµορφώθηκε στο 7,2% του ΑΕΠ, δηλαδή η 

κυβέρνηση ξόδεψε 17 δις. Ευρώ περισσότερα από τα δηµόσια έσοδα εκείνης της χρονιάς, 

διαφορά την οποία κάλυψε µε δανεισµό. Η κρίση στις ΗΠΑ πυροδότησε την ευρωπαϊκή 

κρίση χρέους, η οποία ανέδειξε τα σοβαρά δοµικά προβλήµατα της ευρωζώνης και τις 

σοβαρές στρεβλώσεις µεταξύ των οικονοµιών Βορρά-Νότου. Όσο αφορά την Ελλάδα η 

µακροχρόνια κρατική ανεπάρκεια αποτέλεσε την πηγή του κακού. Εν κατακλείδι, αν η 

Ελλάδα είχε κατορθώσει να δηµιουργήσει µια στοιχειωδώς αποτελεσµατική κρατική µηχανή, 

είναι βέβαιο ότι η χώρα δεν θα είχε παρασυρθεί στην δίχως όρια σπατάλη, στην 

κακοδιαχείριση και υπερδανεισµό και θα είχε καταφέρει να αντιµετωπίσει 

αποτελεσµατικότερα την κρίση χρέους που έπληξε την ευρωζώνη. Οι κακοί χειρισµοί της 

ελληνικής Κυβέρνησης και η αποτυχία της Ευρωπαϊκής Ένωσης να αντιδράσει άµεσα και 
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θετικά, στην πρώτη φάση του προβλήµατος, οδήγησαν στην εκτροπή του και στις σηµερινές 

του διαστάσεις. Το φαινόµενο της κρίσης είναι γνωστό σε όλους, ανεξάρτητα από το πόσο 

επηρεάζει την ζωή του καθενός, και τα τελευταία χρόνια έχει φτάσει σε απελπιστική 

κατάσταση. Το έλλειµµα και το χρέος των ελληνικών δηµοσιονοµικών αυξάνεται και 

προβλέπεται να φτάσει σε ανησυχητικά επίπεδα. Μια από τις σηµαντικότερες συνέπειες της 

κρίσης της οικονοµίας είναι η αύξηση της ανεργίας, η οποία έχει φτάσει σε διψήφιο αριθµό 

ενώ ανάµεσα στους νέους το ποσοστό των ανέργων ξεπερνά το 25%. Στοιχεία των 

τελευταίων µηνών δείχνουν την ύπαρξη µιας διαρθρωτικής αδυναµίας της ελληνικής 

οικονοµίας να δηµιουργήσει νέες θέσεις εργασίας εντείνοντας την ανησυχία για το 

φαινόµενο. Μεγάλο µερίδιο της ευθύνης φέρει για αυτήν την κατάσταση η άθλια διαχείριση 

των οικονοµικών, της ελληνικής δηµοσιονοµικής πολιτικής και του ασφαλιστικού αλλά και η 

παγκόσµια οικονοµική κρίση. Ωστόσο έντονος λόγος γίνεται για την πορεία που 

ακολούθησαν τα πακέτα στήριξης του κράτους προς τις τράπεζες, τα οποία θεωρήθηκαν 

περιορισµένα σε αριθµό και σε µέγεθος. Είναι κοινώς αποδεκτό ότι οι κρατικοί λειτουργοί δε 

φρόντισαν ώστε αυτά να διοχετευτούν από τις τράπεζες στις επιχειρήσεις και από εκεί στην 

κοινωνία. (Κότιος-Γαλανός-Ροκανάς,2012), (https://el.wikibooks.org). 

7.2 Η επίδραση του συστήµατος διακυβέρνησης της Ευρωζώνης 

στην πρόκληση της Ελληνικής κρίσης 

Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία παρήχθη στις ΗΠΑ και επεκτάθηκε διεθνώς, δεν 

άφησε ανέπαφες τις χώρες του ευρώ. Αρχικώς η κρίση έπληξε τα εθνικά χρηµατοπιστωτικά 

συστήµατα. Περισσότερο επλήγησαν οι τράπεζες των χωρών µε συγκριτικά εντονότερη 

διασύνδεση µε το αµερικανικό τραπεζικό σύστηµα, όπως η Ιρλανδία και η Γερµανία από την 

Ευρωζώνη, και οι τράπεζες του Ηνωµένου Βασιλείου απ τη ζώνη του ευρώ. Ακολούθως, η 

κρίση έπληξε τις πραγµατικές οικονοµίες λόγω της µείωσης του διεθνούς εµπορίου και των 

επενδύσεων σε παγκόσµιο επίπεδο.  Η απάντηση στην ύφεση στις περισσότερες χώρες της 

ευρωζώνης ήταν να επιλεγεί η δηµοσιονοµική επέκταση και η στήριξη αυτής της επέκτασης 

από τη µείωση των επιτοκίων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Η επεκτατική 

νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ δεν ήταν απόρροια της ύφεσης, αλλά της µείωσης του 

πληθωρισµού. Στο επίπεδο της ΕΕ, παρά τις πολιτικά ηχηρές αποφάσεις στο πλαίσιο του 

Σχεδίου για την Ανάκαµψη της Ευρωπαϊκής Οικονοµίας (∆εκέµβριος 2008), υπήρξαν 

ελάχιστες παρεµβάσεις µέσω του Ενωσιακού προϋπολογισµού, της πολιτικής της συνοχής 

και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων. Κατ' ουσίαν, το βάρος της προσαρµογής το 

έφερε κάθε χώρα µέλος κατά µόνας. Ήδη, οι περισσότερες χώρες της Ευρωζώνης τέθηκαν, 

αν και σε διαφορετικό βαθµό, σε τροχιά ανάκαµψης, ορισµένες δε έχουν να επιδείξουν 

αξιοσηµείωτα ποσοστά οικονοµικής µεγέθυνσης. Οι δυναµικά αναπτυσσόµενες χώρες, όµως 
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της παγκόσµιας οικονοµίας, οι λεγόµενες και αναδυόµενες οικονοµίες, φαίνεται ότι 

επανήλθαν πλήρως  στη γνωστή τροχιά της ταχείας ανάπτυξης. Αντιθέτως, οι περισσότερες 

χώρες του ανεπτυγµένου Βορρά πάσχιζαν να καταστήσουν βιώσιµη την επιτευχθείσα ήπια 

ανάκαµψη και να την ενισχύσουν και εν τέλει φαίνεται να τα κατάφεραν, όµως υπάρχουν και 

χώρες, οι οποίες έχουν να αντιµετωπίσουν σοβαρά διαρθρωτικά και δηµοσιονοµικά 

προβλήµατα άλυτα µέχρι σήµερα. Συγκεκριµένα η Ελλάδα ανήκει στις χώρες του ευρώ που 

µέχρι και σήµερα είναι βαθιά βυθισµένη στην κρίση αυτή. Τα προβλήµατα δανεισµού 

ορισµένων χωρών του ευρωπαϊκού Νότου κατέδειξαν µε σαφήνεια, ότι το ανταγωνιστικό 

περιβάλλον της ΟΝΕ ευνόησε, όπως αναµενόταν, τις χώρες του ανεπτυγµένου Ενωσιακού 

Βορρά και έβλαψε την παραγωγική διάρθρωση των χωρών της περιφέρειας. Τα οξύτατα 

προβλήµατα τόσο του δηµοσίου όσο και του τραπεζικού τοµέα σε ορισµένες περιφερειακές 

χώρες της Ευρωζώνης απέδειξαν τις διαχειριστικές και πολιτικές αδυναµίες της κοινής 

νοµισµατικής διακυβέρνησης. Κατέδειξαν, επίσης, τις δοµικές αδυναµίες του συστήµατος, 

αλλά και την αδυναµία εφαρµογής αποτελεσµατικών πολιτικών ενός κοινού βηµατισµού και 

αλληλεγγύης µεταξύ των χωρών της ΕΕ (Παπασταµκος-Κοτιος,2011). 

Η κρίση της ελληνικής οικονοµίας, η οποία ξεκίνησε ως σοβαρή κρίση ρευστότητας, 

εξελίχθηκε σε κρίση δηµόσιου χρέους και, ακολούθως, σε γενικευµένη οικονοµική, 

κοινωνική και πολιτική κρίση, για να καταλήξει πλέον σε κρίση παραµονής στην Ευρωζώνη 

ή σε κρίση «δραχµοποίησης», αναµφισβήτητα, έχει πολλά εγχώρια αίτια. Καταρχάς, η 

Ελλάδα εντάχθηκε στην Ευρωζώνη απολύτως απροετοίµαστη. Η τελική ισοτιµία της δραχµής 

έναντι του Ευρώ υπήρξε υπερτιµηµένη, µε συνέπεια την ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ µε 

µόνιµο ανταγωνιστικό µειονέκτηµα. Λόγω των χρόνιων διαρθρωτικών αδυναµιών της 

ελληνικής διοίκησης και οικονοµίας ήταν σχεδόν βέβαιο ότι η Ελλάδα θα αντιµετώπιζε 

προβλήµατα ανταγωνιστικότητας και, κατά συνέπεια, όξυνση των εµπορικών της 

ελλειµµάτων µε τις υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης. η χώρα βίωνε επί σειρά ετών έναν 

φαύλο κύκλο δίδυµων ελλειµµάτων: το έλλειµµα του δηµοσίου και το έλλειµµα του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, όπου κυρίως το πρώτο τροφοδοτούσε το δεύτερο 

(Schrader and Laaser 2010). Εν συνεχεία, η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση προκάλεσε 

κρίση στο ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, καθώς και ύφεση. Για την αντιµετώπισή 

τους επεκτάθηκε υπερβολικά ο κρατικός δανεισµός το 2009, µε αποτέλεσµα την αύξηση του 

ήδη υπερβολικού ποσοστού του δηµόσιου χρέους ως προς το ΑΕΠ. Η κρίση ήταν ήδη προ 

των πυλών.  

� Πρώτον, το σύστηµα διακυβέρνησης της ΟΝΕ επέτρεψε την ένταξη χωρών µε 

υπερβολικά υψηλό δηµόσιο χρέος. 
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� ∆εύτερον, δεν εφαρµόστηκαν τα προβλεπόµενα από τη Συνθήκη για την ΕΕ κριτήρια 

πραγµατικής σύγκλισης των υποψηφίων για ένταξη χωρών στην ΟΝΕ, παρά µόνον 

τα οικονοµικίστικα µακροοικονοµικά κριτήρια. 

� Τρίτον, µετά την ένταξή της η χώρα µας εµφάνιζε κάθε έτος δηµοσιονοµικό έλλειµµα 

υψηλότερο του 3% του ΑΕΠ, ενώ το χρέος παρέµεινε πολύ πιο πάνω από το όριο του 

60% του ΑΕΠ. 

� Τέταρτον, παραµελήθηκε συστηµατικά το ζήτηµα της χρηµατοδότησης των χρόνιων 

και αυξανόµενων ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και, γενικά, το 

ζήτηµα των εσωτερικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών της ΟΝΕ. 

� Πέµπτον, υπήρξε αναποτελεσµατική εφαρµογή του συντονισµού των οικονοµικών 

πολιτικών και των εθνικών σχεδίων µεταρρύθµισης στο πλαίσιο της Στρατηγικής της 

Λισαβόνας. 

Συµπερασµατικά, το αρχικό σύστηµα διακυβέρνησης της ΟΝΕ µπορεί να µην προκάλεσε 

άµεσα την Ελληνική κρίση, λόγω των κενών και αδυναµιών του, όµως, δεν κατόρθωσε να 

την αποτρέψει. Πέραν τούτου, η συµµετοχή της χώρας στην Ευρωζώνη επέτρεψε και 

ενθάρρυνε τον υπερβολικό δανεισµό της και την απρόσκοπτη χρηµατοδότηση πρωτόγνωρα 

υψηλών ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (Κότιος-Γαλανός-Ροκανάς, 

2012). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Ανακεφαλαιώνοντας, στην παρούσα εργασία δόθηκε σηµασία στην άσκηση της 

Νοµισµατικής Πολιτικής από την Κεντρική Τράπεζα µε κύριο στόχο της την σταθερότητα 

των τιµών στο πλαίσιο της Ευρωζώνης έτσι ώστε η αγοραστική δύναµη του ευρώ να µην 

διαβρώνεται από τον πληθωρισµό. Η ΕΚΤ, ωστόσο, οφείλει να καθορίζει τον κύριο στόχο 

της και να αναπτύσσει µια συνεχή και συνεπή µέθοδο άσκησης Νοµισµατικής Πολιτικής έτσι 

ώστε η επικοινωνία της µε το κοινό να χαρακτηρίζεται από ειλικρίνεια και απόλυτη 

σαφήνεια. Ως εκ τούτου, η αξιοπιστία της θα εδραιωθεί γεγονός το οποίο παίζει πολύ 

σηµαντικό ρόλο τόσο στη διαµόρφωση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος όσο και του 

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

αποφάσισε ότι η στρατηγική της θα στηρίζεται σε δύο θεµελιώδη στοιχεία. Το πρώτο ήταν 

µια θεωρητική και αρκούντως θεµελιωµένη, εµπειρικά, παραδοχή για τον πρωταγωνιστικό 

ρόλο του χρήµατος µέσα στην οικονοµία, όχι µόνο της Ε.Ε αλλά και κάθε άλλης 

ανεπτυγµένης χώρας, και το δεύτερο η αξιολόγηση σχετικά µε τους κινδύνους που θα 

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

οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές, ως δείκτες µελλοντικής εξέλιξης των τιµών 

µέσα στην Ευρωζώνη. Ο συγκεκριµένος τρόπος µε το οποίο η ΕΚΤ προσπαθεί να επιτύχει 

τον κύριο στόχο της, δηλαδή τη Σταθερότητα των Τιµών, αποτυπώνεται σε αυτό που 

αποκαλείται Στρατηγική Νοµισµατικής Πολιτικής. Η στρατηγική αυτή, όπως διατυπώθηκε 

από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ το 1998 και επιβεβαιώθηκε κατά την αξιολόγηση που 

πραγµατοποιήθηκε τον Μάιο του 2003, περιλαµβάνει έναν ορισµό για τη σταθερότητα των 

τιµών σε ποσοτικούς όρους. Συγκεκριµένα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο επιδιώκει τη διατήρηση 

του ετήσιου ρυθµού πληθωρισµού κάτω αλλά πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα για τη ζώνη 

του ευρώ. Επιπλέον, στη Στρατηγική της Νοµισµατικής Πολιτικής περιλαµβάνονται δύο 

διαφορετικές αναλυτικές προσεγγίσεις,  η οικονοµική και η νοµισµατική ανάλυση. Η µεν 

οικονοµική ανάλυση αξιολογεί τις τρέχουσες οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές εξελίξεις 

και τις συνέπειές τους για τον πληθωρισµό βραχυπρόθεσµα έως µεσοπρόθεσµα, ενώ η δε 

νοµισµατική αξιολογεί τις γενικότερες συνθήκες ρευστότητας βάσει πληροφοριών για τις 

συνιστώσες και τους παράγοντες µεταβολής της ποσότητας χρήµατος, µε στόχο τη 

διασταύρωση των ενδείξεων για την εξέλιξη του πληθωρισµού που προέρχονται από την 

οικονοµική ανάλυση σε πιο µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Τα µέσα που διαθέτει η ΕΚΤ για την 

άσκηση και εφαρµογή της Νοµισµατικής Πολιτικής στη ζώνη του ευρώ είναι κυρίως οι 

Πράξεις Ανοιχτής Αγοράς, οι Πάγιες ∆ιευκολύνσεις και η Τήρηση των Ελαχίστων 
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Υποχρεωτικών Αποθεµατικών. Ωστόσο, υπάρχουν και τα µη συµβατικά µέσα υποστήριξης 

των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών και της ροής πιστώσεων τα οποία προωθήθηκαν από την 

ανάγκη να διασφαλιστεί η συνεχής αποτελεσµατικότητα της µετάδοσης της συµβατικής 

νοµισµατικής πολιτικής στην πραγµατική οικονοµία. 
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