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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Στην εργασία αυτή θα αναλυθεί η άσκηση της νομισματικής πολιτικής από την Ευρωπαϊκή 
κεντρική τράπεζα μετά την είσοδο του ευρώ. Η μετάβαση στο ενιαίο νόμισμα έγινε σε τρία στάδια. 
Τον Δεκέμβριο του 1991, στη συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση, γνωστή ως συνθήκη του 
Μάαστριχτ, η οποία υπογράφτηκε την 7. 2. 1992 και τέθηκε σε ισχύ το Νοέμβριο του 1993, οι 
ηγέτες των κρατών –μελών της Ευρωπαϊκής  Ενώσεως συνυπέγραψαν την ολοκλήρωση της πορείας 
προς την πλήρη νομισματική ένωση σε τρία στάδια. Το πρώτο στάδιο αφορούσε κυρίως την άρση 
όσων περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίου παρέμειναν σε ισχύ. Το δεύτερο στάδιο που ξεκίνησε 
την 1.1.1994, απέβλεπε στην σύγκλιση των οικονομικών επιδόσεων των κρατών- μελών, δηλαδή 
στη μείωση του πληθωρισμού, των επιτοκίων και των δημοσιονομικών ελλειμμάτων σε επίπεδα 
ικανά να οδηγήσουν σε διαρκή οικονομική και νομισματική σταθερότητα. Στην αρχή του δεύτερου 
σταδίου, ιδρύθηκε επίσης στην Φρανκφούρτη το Ευρωπαϊκό Νομισματικό Ινστιτούτο, προπομπός 
της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας, με σκοπό την προώθηση στενότερης συνεργασίας των 
νομισματικών αρχών και το συντονισμό των απαραίτητων οργανωτικών και τεχνικών 
προετοιμασιών για την είσοδο στο τρίτο στάδιο της Νομισματικής Ενώσεως.  

Το σενάριο μεταβάσεως, που επικυρώθηκε από το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο του Δεκεμβρίου του 
1995 στη Μαδρίτη, προέβλεπε ότι το τρίτο στάδιο θα άρχιζε στις  1 Ιανουαρίου του 1999, με τον 
καθορισμό αμετάκλητων ισοτιμιών μεταξύ των νομισμάτων των κρατών –μελών που θα 
συμμετείχαν στην ΟΝΕ και το ΕΥΡΩ, όπως βαπτίστηκε το νέο νόμισμα που αντικατέστησε τα 
εθνικά νομίσματα. Για τις χώρες αυτές η ενιαία νομισματική πολιτική ασκείται πλέον από την 
Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα που εδρεύει στην Φρανκφούρτη, στο πλαίσιο του Ευρωπαϊκού 
Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών. Από τα δεκαπέντε κράτη-μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης τα 
έντεκα αποτελούσαν από το 1999 μέλη της αποκαλούμενης Ευρωζώνης: Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία , 
Ισπανία, Αυστρία, Φιλανδία, Βέλγιο, Λουξεμβούργο, Πορτογαλία, Ιρλανδία και Ολλανδία. Η 
Ελλάδα μετέχει στην ΟΝΕ από το 2001.  

Η δομή της εργασίας αυτής είναι η ακόλουθη. Αρχικά, θα αναφερθεί τι είναι η νομισματική 
πολιτική, οι διάφορες θεωρίες που υπάρχουν για την άσκηση της νομισματικής πολιτικής, το 
θεσμικό πλαίσιο της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας, τα μέσα που χρησιμοποιεί η Ευρωπαϊκή 
κεντρική τράπεζα για την άσκηση της νομισματικής της πολιτικής, οι στόχοι που έχει και οι 
πολιτικές που ακολουθεί μαζί με μία αξιολόγηση των πολιτικών αυτών. Στη συνέχεια, θα 
αναλυθούν οι στόχοι και οι νομισματικές πολιτικές των τριών μεγάλων τραπεζών του κόσμου, 
δηλαδή της Ιαπωνίας, της Αγγλίας και της Αμερικής. Τέλος, θα γίνει μία σύγκριση των τραπεζών 
αυτών με την Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα έτσι ώστε να γίνει πιο ξεκάθαρη η άσκηση της 
νομισματικής πολιτικής από την Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα και η αξιολόγηση της.  
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2. ΤΙ ΕΙΝΑΙ Η ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ. 
 
 
Νομισματική Πολιτική είναι η διαδικασία που ασκείται από την κυβέρνηση ή την Κεντρική 

Τράπεζα για τον έλεγχο της ποσότητας χρήματος προκειμένου να επιτευχθούν συγκεκριμένοι 
στόχοι, όπως η σταθεροποίηση του πληθωρισμού, η επίτευξη πλήρους απασχόλησης ή οικονομικής 
ανάπτυξης. Ας δούμε αρχικά την εξέλιξη της νομισματικής πολιτικής ιστορικά. Η νομισματική 
πολιτική συνδεόταν με τα μετρητά και την πίστωση. Για πολλούς αιώνες υπήρχαν μόνο δύο μορφές 
νομισματικής πολιτικής : αποφάσεις για την κοπή νομισμάτων και αποφάσεις για την έκδοση 
χρήματος. Σταδιακά, με τη διαφήμιση των μεγαλύτερων δικτύων εμπορίου προέκυψε η δυνατότητα 
να τεθούν τιμές ανάμεσα στο χρυσό και τον αργυρό και να τεθεί μία τιμή για τα εγχώρια μετρητά σε 
σχέση με ξένα μετρητά νομίσματα. 

Με την ίδρυση της τράπεζας της Αγγλίας το 1964 προέκυψε η ιδέα της άσκησης της 
νομισματικής πολιτικής σαν ανεξάρτητη εκτελεστική δράση. Πρωταρχικοί στόχοι της νομισματικής 
πολιτικής ήταν η διατήρηση της αξίας της νομισματοκοπίας, η έκδοση νέου χρήματος και η σωστή 
ροή των νομισμάτων. Η ίδρυση κεντρικής τράπεζας ήταν αποτέλεσμα της επιθυμίας των κρατών να 
συμβαδίζει η νομισματική πολιτική με τον κανόνα του χρυσού. Προκειμένου να το καταφέρουν 
αυτό προσάρμοζαν συνεχώς το επιτόκιο. 

Κατά την περίοδο 1870 – 1920, πολλά βιομηχανικά κράτη δημιούργησαν συστήματα  κεντρικών 
τραπεζών, ένα από τα οποία ήταν αυτό του Federal Reserve to 1913. Αξίζει να αναφερθεί ότι 
υπάρχουν διάφορα είδη νομισματικής πολιτικής, όπως η πληθωριστική στόχευση, η στόχευση του 
επιπέδου των τιμών, τα νομισματικά σύνολα, ένα σταθερό επίπεδο συναλλαγματικού επιτοκίου, ο 
κανόνας του χρυσού και η μεικτή πολιτική.  

Μία σύντομη αναφορά θα γίνει στο κάθε είδος νομισματικής πολιτικής. Όσον αφορά την 
πληθωριστική στόχευση, στόχος της νομισματικής πολιτικής, όπως γίνεται αντιληπτό, είναι να 
κρατήσει τον πληθωρισμό σε ένα συγκεκριμένο επίπεδο. Προκειμένου να επιτευχθεί ο 
συγκεκριμένος στόχος πληθωρισμού οι κεντρικές τράπεζες προσαρμόζουν τα επιτόκιά τους. Το 
επιτόκιο που χρησιμοποιείται συνήθως είναι το ενδοτραπεζικό επιτόκιο, σύμφωνα με το οποίο οι 
τράπεζες δανείζονται μεταξύ τους κατά τη διάρκεια της νύχτας για λόγους ρευστότητας. Το επιτόκιο 
κρατείται σταθερό για μία συγκεκριμένη διάρκεια – μηνιαία ή τριμηνιαία – και καθορίζεται από μία 
πολιτική επιτροπή. Η αλλαγή του επιτοκίου γίνεται με βάση ορισμένους δείκτες της αγοράς, 
προκειμένου να προβλεφθούν εκάστοτε οικονομικές τάσεις. Η συγκεκριμένη μέθοδος άσκησης της 
νομισματικής πολιτικής εφαρμόζεται από την ευρωζώνη καθώς και από το Ηνωμένο Βασίλειο. Η 
μέθοδος της στόχευσης των τιμών είναι ανάλογη με αυτή της στόχευσης του πληθωρισμού. Αξίζει 
να αναφερθεί ότι συνήθως δε χρησιμοποιείται η συγκεκριμένη μέθοδος.  

Όσον αφορά τη μέθοδο των νομισματικών συνόλων, πρέπει να σημειωθεί ότι δίνει έμφαση στις 
νομισματικές ποσότητες. Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980, πολλές χώρες χρησιμοποίησαν 
μία μέθοδο βασισμένη στη σταθερή ανάπτυξη της προσφοράς χρήματος, γνωστή ως μονεταρισμός – 
για την οποία θα γίνει αναφορά στη συνέχεια της εργασίας. Η μέθοδος αυτή ήταν εκλεπτυσμένη στη 
εισαγωγή διαφόρων τάξεων χρήματος και πίστωσης.  

Όσον αφορά τη μέθοδο του σταθερού συναλλαγματικού επιτοκίου, αυτή βασίζεται στη 
διατήρηση ενός σταθερού συναλλακτικού επιτοκίου σε σχέση με ένα ξένο νόμισμα. Το νόμισμα 
αγοράζεται και πωλείται από τη Κεντρική Τράπεζα σε καθημερινή βάση, έτσι ώστε να επιτευχθεί ο 
στόχος του συναλλαγματικού επιτοκίου. Αυτή η μέθοδος χρησιμοποιούταν από την Κίνα. 

Ο κανόνας του χρυσού είναι ένα σύστημα στο οποίο η τιμή του εθνικού νομίσματος που 
μετριέται σε μονάδες χρυσού παραμένει σταθερή με την καθημερινή αγορά και πώληση της 
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νομισματικής βάσης. Η διαδικασία αυτή ονομάζεται πράξεις ανοιχτής αγοράς. Ο κανόνας του 
χρυσού μπορεί να θεωρηθεί ως μία ειδική περίπτωση της μεθόδου του σταθερού συναλλακτικού 
επιτοκίου. Αυτό το είδος νομισματικής πολιτικής δε χρησιμοποιείται πλέον, αλλά ήταν διαδεδομένο 
σε όλο τον κόσμο πριν το 1971 ως το σύστημα του Breton Woods. Τέλος, η μικτή πολιτική μοιάζει 
με την πληθωριστική στόχευση. Όμως, δίνει έμφαση και σε άλλους στόχους όπως η οικονομική 
ανάπτυξη, η ανεργία. Αυτό το είδος πολιτικής εφάρμοσε η Federal Reserve το 1998. 

Στο σημείο αυτό θα αναφερθούν τα εργαλεία άσκησης της νομισματικής πολιτικής. Τα εργαλεία 
της νομισματικής πολιτικής έχουν ως στόχο την επίδραση του επιπέδου της συνολικής ζήτησης και 
συχνά επηρεάζουν οικονομικές αποφάσεις και συμπεριφορές. Η νομισματική βάση, τα απαιτούμενα 
αποθεματικά, τα επιτόκια και το προεξοφλητικό παράθυρο δανεισμού (discount window lending) 
είναι κάποια από τα εργαλεία της νομισματικής πολιτικής με τα οποία επιτυγχάνεται η 
χρηματοοικονομική σταθερότητα. 

Ας τα δούμε πιο αναλυτικά. Πρώτον, η νομισματική πολιτική μπορεί να εφαρμοστεί με την 
αλλαγή του μεγέθους της νομισματικής βάσης. Με αυτόν τον τρόπο αλλάζει άμεσα το ποσό του 
χρήματος που κυκλοφορεί στην οικονομία. Μία κεντρική τράπεζα έχει τη δυνατότητα να 
χρησιμοποιήσει πράξεις ανοικτής αγοράς για να αλλάξει τη νομισματική βάση. Η Κεντρική 
Τράπεζα μπορεί να αγοράσει ή να πουλήσει ομόλογα σε συνάλλαγμα για ισχυρό νόμισμα. Όταν η 
Κεντρική Τράπεζα καταβάλλει την σκληρή πληρωμή νομίσματος, μεταβάλλει το ποσό νομίσματος 
στην οικονομία και έτσι, τροποποιείται η νομισματική βάση. Πρέπει να σημειωθεί ότι οι πράξεις 
ανοικτής αγοράς αποτελούν ένα μικρό μέρος της αγοράς ομολόγων και έτσι, η Κεντρική Τράπεζα 
δεν μπορεί να επηρεάσει άμεσα τα επιτόκια με αυτή τη μέθοδο, μολονότι τα επιτόκια μπορούν να 
επηρεαστούν από μία αλλαγή στην προσφορά χρήματος.  

Όσον αφορά τα απαιτούμενα αποθεματικά, χρησιμοποιούνται προκειμένου η νομισματική αρχή 
να ασκήσει έλεγχο στις τράπεζες. Η Νομισματική πολιτική μπορεί να εκτελεστεί αλλάζοντας την 
αναλογία των συνολικών περιουσιακών στοιχείων που οι τράπεζες πρέπει να κρατούν ως επιφύλαξη 
για την Κεντρική Τράπεζα. Οι τράπεζες διατηρούν μόνο ένα μικρό μέρος των περιουσιακών 
στοιχείων για μετρητά, ενώ το υπόλοιπο διατίθεται σε μη ρευστοποιήσιμα στοιχεία, όπως υποθήκες 
και δάνεια. Για παράδειγμα, η Federal Reserve αλλάζει τη διαθεσιμότητα των δανείων, αλλάζοντας 
την αναλογία των συνολικών αποθεμάτων που κρατούν σε ρευστό. Αυτό δρα σαν αλλαγή στην 
προσφορά χρήματος.  

Ας δούμε τώρα πώς λειτουργεί το προεξοφλητικό παράθυρο δανεισμού. Πολλές Κεντρικές 
Τράπεζες ή οικονομικά υπουργεία έχουν την εξουσία να δανείζουν αποθέματα σε 
χρηματοοικονομικούς οργανισμούς στη χώρα τους. Τα κεφάλαια αυτά αντιπροσωπεύουν μία 
αύξηση στη νομισματική βάση. Με την ύπαρξη δανείων η νομισματική αρχή μπορεί να αλλάξει 
άμεσα την προσφορά χρήματος. Τέλος, νομισματικές αρχές σε διάφορα έθνη έχουν διαφορετικά 
επίπεδα ελέγχου των επιτοκίων. Για παράδειγμα, στις Η.Π.Α. η Federal Reserve μπορεί να 
επηρεάσει άμεσα μόνο το προεξοφλητικό επιτόκιο. Σε άλλα έθνη, η νομισματική αρχή μπορεί να 
ελέγξει ειδικά επιτόκια σε δάνεια ή σε άλλα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία. Με τη 
μεταβολή των επιτοκίων, η εκάστοτε νομισματική αρχή μπορεί να επηρεάσει την προσφορά 
χρήματος.  
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3. ΘΕΩΡΙΕΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 

 
Η νομισματική πολιτική αποτελεί το κυρίαρχο εργαλείο άσκησης της οικονομικής πολιτικής των 

διαφόρων χωρών. Γι’ αυτό το λόγο υπάρχουν διάφορες νομισματικές θεωρίες που έχουν διατυπωθεί 
κατά τη διάρκεια των χρόνων, οι οποίες μελετούν και ερμηνεύουν πραγματικά γεγονότα, φαινόμενα, 
προβλήματα και καταστάσεις κάθε εποχής. Οι σημαντικότερες νομισματικές θεωρίες είναι το 
κεϋνσιανό μοντέλο, το μονεταριστικό μοντέλο και το υπόδειγμα της νέας συναίνεσης (new 
consensus).  

Το κεϋνσιανό μοντέλο επικράτησε τις δεκαετίες του 1950 και 1960 και εισηγήθηκε από τον 
Keynes, ο οποίος έγραψε το 1936 την « Γενική Θεωρία », η οποία αποτέλεσε ιστορικό σταθμό στην 
οικονομική σκέψη για τον ρόλο του χρήματος και της νομισματικής πολιτικής στην εξέλιξη των 
πραγματικών μεγεθών της οικονομίας . Ειδικότερα, ο Keynes, με αφετηρία την σχολή του 
Cambridge, ανέπτυξε την λεγόμενη «θεωρία της προτίμησης ρευστότητας»(liquidity preference 
theory), αμφισβητώντας τις δύο βασικές υποθέσεις της κλασικής νομισματικής θεωρίας σε σχέση με 
την σταθερότητα της ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήματος και με την υπόθεση της μη – επίδρασης 
των επιτοκίων στη ζήτηση χρήματος. Η νομισματική θεωρία τέθηκε σε νέα βάση σε ότι αφορά το 
πώς το χρήμα εισέρχεται και πώς εξέρχεται από το εισοδηματικό κύκλωμα και τον πραγματικό  
τομέα της οικονομίας. Ένα άλλο σημαντικό έτος για την νομισματική θεωρία ήταν το 1968 στο 
οποίο ο Milton Friedman  άσκησε σημαντική επιρροή. Η τάση που επικράτησε, ονομάστηκε 
μονεταρισμός και κυριάρχησε στη δεκαετία του 1980.  

Αξίζει να αναφερθεί ότι η λέξη «Μονεταρισμός» εισηγήθηκε για πρώτη φορά το 1968. 
Προηγουμένως, ο Friedman και οι ακόλουθοι του ήταν γνωστοί ως η «Σχολή του Σικάγο» ή «οι 
ποσοτικοί θεωρητικοί » λόγω της έμφασης που έδιναν στην ποσοτική θεωρία του χρήματος. Κύρια 
έκφραση του μονεταρισμού αποτελεί η εξής: «Το χρήμα έχει σημασία». Πιο συγκεκριμένα, το 
χρήμα έχει σημασία σε δύο διαφορετικά επίπεδα: στον πληθωρισμό μακροχρόνια και στην 
οικονομική δραστηριότητα και τις διακυμάνσεις του επιχειρηματικού τομέα βραχυπρόθεσμα. 
Χαρακτηριστικά είναι τα λόγια του Milton Friedman  το 1956, ο οποίος είπε το εξής : Το χρήμα έχει 
σημασία, κάθε ερμηνεία των αλλαγών της οικονομικής δραστηριότητας βραχυπρόθεσμα είναι 
πιθανό να αποδειχθεί λάθος αν αγνοεί τις νομισματικές αλλαγές και τις επιπτώσεις και αν αφήνει 
ανεξήγητο το γιατί οι άνθρωποι κρατούν την συγκεκριμένη ονομαστική ποσότητα χρήματος. 
Καταλαβαίνουμε λοιπόν, ότι ο μονεταρισμός υποστηρίζει ότι οι διαταραχές στην οικονομία 
οφείλονται στις διαταραχές του νομισματικού τομέα.  

Μετά την ακραιφνή μονεταριστική θεώρηση, η νομισματική θεωρία που επικράτησε είναι αυτή 
της νέας συναίνεσης, της οποίας κύριο χαρακτηριστικό είναι η ιδέα μιας ανεξάρτητης κεντρικής 
τράπεζας, η οποία θα χρησιμοποιεί το επιτόκιο ως πολιτικό μέσο για να επιτύχει τον στόχο του 
πληθωρισμού. Σήμερα, οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες ακολουθούν το υπόδειγμα της νέας 
συναίνεσης. Αξίζει να αναφερθεί ότι το εννοιολογικό πλαίσιο του υποδείγματος της νέας 
συναίνεσης στηρίζεται στην λογική που διέπει το δυναμικό υπόδειγμα γενικής ισορροπίας της νέας 
κλασικής μακροοικονομίας. Στο σημείο αυτό, θα αναλυθούν λεπτομερώς οι τρεις βασικές 
νομισματικές θεωρίες.  
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3.1 ΚΕΥΝΣΙΑΝΗ ΘΕΩΡΙΑ 
 

Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, ο Keynes με το έργο του ¨Γενική θεωρία ¨ το 1936 έδωσε 
έναυσμα για μία διαφορετική προσέγγιση της νομισματικής πολιτικής. Ο Keynes παρείχε την πρώτη 
σημαντική πρόκληση ενάντια της κλασικής θεωρίας. Η νέα προσέγγιση, η οποία περιέχεται στην 
«Γενική Θεωρία» , αντιπροσωπεύει μία διακοπή από την κλασική σκέψη και βασίζεται στον νόμο 
του Say και την ποσοτική θεωρία αλλά και στην ερμηνεία του Patinkin.  

Σε όρους νομισματικής θεωρίας, η πιο σημαντική έκβαση του Keynes προήλθε από την 
διαφωνία του πάνω στον παραδοσιακό διαχωρισμό της νομισματικής θεωρίας και της θεωρίας της 
αξίας, σύμφωνα με τον οποίο οι σχετικές τιμές προσδιορίζονται από ¨πραγματικές ¨ δυνάμεις της 
ζήτησης και της προσφοράς και το επίπεδο των τιμών καθορίζεται από την ποσότητα χρήματος και 
την ταχύτητα ρευστοποίησης του. Ο Keynes ήταν ο πρώτος που ονόμασε αυτόν τον διαχωρισμό 
¨κλασική διχοτόμηση ¨ και η Γενική Θεωρία του αποτέλεσε μία επανάσταση στη σκέψη των 
οικονομολόγων.  

Τα νομισματικά του οικονομικά αναδίφησαν στην ψυχολογία της ζήτησης χρήματος και των 
ατομικών προσδοκιών για το μέλλον. Ένα μεγάλο μέρος της ανάλυσης του έδωσε έμφαση στα 
κίνητρα διακράτησης χρήματος, ως ένα ρευστοποιήσιμο περιουσιακό στοιχείο που εισέρχεται στα 
χρηματοδοτικά χαρτοφυλάκια περιλαμβάνοντας ένα ρευστοποιήσιμο επιτόκιο περιουσιακών 
στοιχείων , μία ατομική προτίμηση ρευστότητας. Σε αυτό το πλαίσιο, το επιτόκιο παίρνει μία νέα 
ερμηνεία δηλαδή ερμηνεύεται ως ο καθοριστικός παράγοντας των ατομικών προτιμήσεων μεταξύ 
περισσότερο και λιγότερο ρευστοποιήσιμων περιουσιακών στοιχείων , παρά ως  καθοριστικός 
παράγοντας της επιλογής μεταξύ παρούσας και μελλοντικής κατανάλωσης. Χαρακτηριστικά είναι 
τα λόγια του Keynes το 1936, ο οποίος είπε: Το επιτόκιο δεν είναι η τιμή που φέρνει σε ισορροπία 
την ζήτηση για πηγές επένδυσης με την αμεσότητα να απέχει από την παρούσα κατανάλωση. Είναι 
η τιμή, η οποία ισορροπεί την επιθυμία διακράτησης πλούτου σε μορφή μετρητών με την διαθέσιμη 
ποσότητα χρήματος.  

Η ιδέα ότι ένα άτομο μπορεί να έχει προτιμήσεις στην ρευστότητα ενός χαρτοφυλακίου 
προέρχεται από την απόδοση και τις προσδοκίες για μελλοντικές αποδόσεις των στοιχείων του και 
εισάγει μία νέα διάσταση  της νομισματικής ανάλυσης και της ερμηνείας του επιτοκίου. Επίσης, 
εισάγει περιορισμούς στην νομισματική πολιτική, με το να θέτει περιορισμούς στην δύναμη των 
άμεσων και των έμμεσων μηχανισμών στους οποίους είχαν βασιστεί οι κλασικοί. Η αντιπαράθεση 
της κευνσιανής θεωρίας με την κλασική θεωρία ήταν αναπόφευκτη λόγω της διαφορετικής 
ερμηνείας του επιτοκίου και της δυνατότητας της οικονομίας να προσαρμόζεται στις εκάστοτε 
οικονομικές συνθήκες. Οι διαφωνίες αυτές πόλωναν τους οικονομολόγους για πάνω από μία γενιά.  

Ας δούμε την σημασία που είχε το χρήμα σύμφωνα με την κευνσιανή θεωρία. Είναι 
αδιαμφισβήτητο το γεγονός ότι ο Keynes έδινε ιδιαίτερη σημασία στο χρήμα. Πιο συγκεκριμένα, 
στο δεκατο έβδομο    κεφάλαιο του έργου του ¨Γενική Θεωρία¨ αναφέρει τα βασικά χαρακτηριστικά 
του χρήματος. Σύμφωνα με τον  Keynes, τρία είναι τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του χρήματος, που 
το κάνουν να διαφέρει από τα υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία. Πρώτον, η υψηλή ρευστοποίηση του 
και το χαμηλό κόστος μεταφοράς του. Δεύτερον, η αμελητέα ή μηδενική ελαστικότητα παραγωγής 
του και τρίτον, η μηδαμινή ελαστικότητα αποκατάστασης του.  

Συγκρίνοντας το χρήμα με άλλα περιουσιακά στοιχεία γίνεται φανερή η παρουσία μη- 
χρηματικών υπηρεσιών. Η συνολική καθαρή απόδοση από ένα περιουσιακό στοιχείο μπορεί να 
διαιρεθεί σε τρία συστατικά: την χρηματική του απόδοση mtr , την μη-χρηματική του απόδοση ptr  
και το κόστος χρησιμότητας atr . Η χρηματική απόδοση είναι το επιτόκιο ή το μέρισμα σε 
περίπτωση ομολόγων και μετοχών ενώ για κεφαλαιουχικά περιουσιακά στοιχεία και για διαρκή 
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καταναλωτικά αγαθά , η απόδοση είναι σε μορφή υπηρεσιών αντί πληρωμής ή σε μορφή υπηρεσιών 
που συντρέχουν στην παραγωγή. Τα περισσότερα περιουσιακά στοιχεία υφίστανται απώλειες στο 
χρόνο και υπάρχουν κόστη μεταφοράς για την απόκτηση ή την πώληση τους. Ο Keynes ονομάζει τα 
κόστη αυτά «μεταφορικά κόστη». Εν τέλει, υπάρχουν μη- χρηματικές υπηρεσίες που συνοψίζονται 
με την λέξη ¨ρευστότητα¨ και περιλαμβάνουν ιδιότητες όπως η ευκολία και η ταχύτητα διάθεσης 
εμπορευμάτων, η βεβαιότητα της αξίας των μελλοντικών τιμών, η διαιρετότητα και η προστασία 
από κλοπή. Οι υποκρυπτόμενες αποδόσεις αυτών των υπηρεσιών μπορούν να μετρηθούν με την 
αναλυτική απόδοση, η οποία πρέπει να προσφερθεί για την απόκτηση του περιουσιακού στοιχείου. 
Η καθαρή απόδοση μπορεί να γραφθεί ως εξής: 

ntr  = mtr + ptr  - atr  
Οι παραπάνω αποδόσεις μπορούν να εκφραστούν σε όρους του ίδιου αγαθού είτε σε όρους 

άλλων αγαθών όπως σιτάρι ή γη. Συνήθως, οι αποδόσεις εκφράζονται σε όρους χρήματος.  
Οι χρηματικές αποδόσεις των κεφαλαιουχικών στοιχείων υπερισχύουν του κόστους 

χρησιμότητας και η ροή των μη- χρηματικών υπηρεσιών είναι αμελητέα. Τα αποθέματα 
τελειωμένων αγαθών έχουν συνήθως υψηλό κόστος διακράτησης σχετικά με την αναμενόμενη 
απόδοση τους και τις υπηρεσίες ρευστότητας. Το χρήμα είναι παράδοξο που έχει μία μη- χρηματική 
ροή υπηρεσίας που υπερνικά το κόστος χρησιμότητας , ενώ η χρηματική του απόδοση είναι 
μηδενική είτε καθιερώνεται από κυβερνητική νομοθεσία. Κατά συνέπεια, το χρήμα είναι 
περιουσιακό στοιχείο του οποίου το επιτόκιο είναι απρόθυμο να πέσει. Σε αυτό θα αναφερθούμε και 
στην συνέχεια της ανάλυσης της κευνσιανής θεωρίας.  

Από τα παραπάνω, είναι φανερή η σημασία του χρήματος στην κευνσιανή θεωρία. Στο σημείο 
αυτό, θα δούμε αναλυτικά την  θεωρία του Keynes, ξεκινώντας από τα κίνητρα της ζήτησης 
χρήματος. Σύμφωνα με τον Keynes, υπάρχουν τρία κίνητρα της ζήτησης χρήματος: το κίνητρο των 
συναλλαγών (transactions motive) , το προληπτικό κίνητρο (precautionary motive) και το 
κερδοσκοπικό κίνητρο (speculative motive). Ας δούμε λίγο αναλυτικότερα το κίνητρο των 
συναλλαγών. Σαν μέσο συναλλαγής, το χρήμα έχει μία σημαντική λειτουργία εκτέλεσης και το 
πρώτο κίνητρο ήταν η χρήση του χρήματος για λόγους διεξαγωγής συναλλαγών στην οικονομία. Ο 
Keynes το 1936 είπε : Ένας λόγος για την διακράτηση μετρητών είναι η γεφύρωση της απόστασης 
μεταξύ εισοδήματος και εκταμίευσης. Η δύναμη αυτού του κινήτρου στην απόφαση διακράτησης 
ενός συγκεκριμένου μεγέθους μετρητών εξαρτάται από το μέγεθος του εισοδήματος και το μήκος 
απόστασης μεταξύ είσπραξης και εκταμίευσης χρήματος.  

 Το δεύτερο κίνητρο του χρήματος προσδιορίζεται ξεκάθαρα στην Γενική Θεωρία αλλά 
αναπτύσσεται λιγότερο από τα άλλα. Είναι παρόμοιο με το κίνητρο των συναλλαγών αλλά διαφέρει 
στο γεγονός ότι διέπεται όχι από προβλέψιμες και κανονικές δαπάνες αλλά από αβέβαιες και 
ανώμαλες. Για αυτόν τον λόγο διαφοροποιείται από το κίνητρο των συναλλαγών, το οποίο βασίζεται 
απόλυτα σε σχεδιασμένο και αναμενόμενο εισόδημα και δαπάνες. Αφού το κίνητρο στηρίζεται στην 
έλλειψη γνώσης του χρόνου και του μεγέθους των δαπανών σχετικά με το επίπεδο του εισοδήματος 
ονομάζεται «προληπτικό», που δείχνει ότι επιπλέον ισορροπίες κράτιονται για τις απρόβλεπτες 
δαπάνες. Για παράδειγμα, υπάρχει πρόσθετη ζήτηση χρήματος για λόγους υγείας, εκπαίδευσης των 
τέκνων, γηρατειών. Οι ανάγκες αυτές έχουν αναλογική σχέση με το εισόδημα.  

 Στην πράξη, ο Keynes  και πολλοί άλλοι οικονομολόγοι βάζουν το συναλλακτικό και το 
προληπτικό κίνητρο μαζί αφού και τα δύο εκπληρώνουν συναλλαγές, το ένα αναμενόμενες και το 
άλλο απρόβλεπτες. Ο Keynes τοποθετεί τα δύο αυτά κίνητρα μαζί γιατί θέλει να τα ξεχωρίσει από 
το κερδοσκοπικό κίνητρο, το οποίο αποτελεί καινοτομία στη ζήτηση χρήματος.  

 Το κερδοσκοπικό κίνητρο σχετίζεται με την διακράτηση χρήματος σε ένα χρηματοδοτικό 
χαρτοφυλάκιο, το οποίο αποτελείται από δύο μόνο περιουσιακά στοιχεία, χρήμα και ομόλογα. Τα 
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ομόλογα είναι μεγάλου ρίσκου περιουσιακά στοιχεία, που έχουν θετική απόδοση ενώ το χρήμα είναι 
ασφαλές περιουσιακό στοιχείο αλλά έχει μηδενική απόδοση. Οι επενδυτές προσπαθούν να 
αποφύγουν κεφαλαιουχικές απώλειες των ομολόγων, διακρατώντας χρήμα και προσπαθούν να 
κερδίσουν από τα κεφαλαιουχικά κέρδη με το να μειώσουν την διακράτηση χρήματος και έτσι η 
ζήτηση χρήματος επηρεάζεται από το αντικείμενο του κέρδους, που ξέρει καλύτερα από την αγορά 
τι θα γίνει στο μέλλον. Αξίζει να αναφερθεί ότι η ζήτηση χρήματος για το κερδοσκοπικό κίνητρο 
εξαρτάται από το επιτόκιο, που παίζει σημαντικό ρόλο στη ζήτηση αυτή.  

 Όπως είδαμε το χρήμα έχει κύριο υποκατάστατο τους ομολογιακούς τίτλους. Αυτό 
συνεπάγεται ότι ο συνολικός πλούτος είναι ίσος με την συνολική ποσότητα του χρήματος και των 
ομολογιακών τίτλων. H  συνολική ποσότητα του χρήματος και των τίτλων που επιθυμείται να 
κρατούνται (Μd  + Bd ) , θα πρέπει να είναι ίση με τον συνολικό πλούτο, οπότε οι διαφορές τους θα 
είναι : 

dM - sM  = dB  - sB   
Αν λοιπόν dM = sM  θα πρέπει dB  = sB , που σημαίνει ότι η ισορροπία επιτυγχάνεται και στις 

δύο αυτές αγορές .  
 Όταν αυξάνουν τα επιτόκια, με σταθερούς τους υπόλοιπους παράγοντες, αυξάνει η 

αναμενόμενη απόδοση των ομολογιακών τίτλων και μειώνεται η ζήτηση χρήματος. Στο ίδιο 
καταλήγουμε με την συλλογιστική του «κόστους ευκαιρίας », με την έννοια ότι αυξάνει ο τόκος που 
θυσιάζεται με την διακράτηση χρήματος. Το αντίθετο συμβαίνει όταν μειώνονται τα επιτόκια. 
Πρέπει να αναφερθεί ότι υπάρχει ένα κανονικό επίπεδο επιτοκίου . Κατά συνέπεια, αν το επιτόκιο 
υπολείπεται από το επίπεδο αυτό, θα αναμένεται αύξηση του και επέλευση κεφαλαιουχικών ζημιών 
από την κατοχή ομολογιακών τίτλων. Στην περίπτωση αυτή συμφέρει η διακράτηση πλούτου με την 
μορφή ρευστών παρά σε ομολογιακούς  τίτλους και η ζήτηση χρήματος θα είναι υψηλή. Αντίθετα 
αποτελέσματα θα συμβούν στην περίπτωση που το επιτόκιο εκτιμάται ότι υπερβαίνει το «κανονικό» 
επίπεδο, δηλαδή θα συμφέρει η κατοχή ομολογιακών τίτλων, οπότε η ζήτηση χρήματος θα είναι 
χαμηλή. Γενικά, η ζήτηση χρήματος συνδέεται αρνητικά με το επίπεδο του επιτοκίου.  

 Η ζήτηση χρήματος είναι ζήτηση πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων (real money 
balances) .Διότι, ο διπλασιασμός για παράδειγμα του επιπέδου τιμών με την ίδια ποσότητα 
χρήματος, θα συνεπάγεται μείωση της αγοραστικής του αξίας κατά 50%. Αυτό σε συνδυασμό με τα 
τρία κίνητρα της ζήτησης χρήματος, δίνει την συνάρτηση προτίμησης ρευστότητας.  

 Η προτίμηση ρευστότητας καθορίζει ένα διαφορετικό ρόλο για το επιτόκιο. Στην κλασική  
ανάλυση, το επιτόκιο ήταν ένα μέγεθος απόδοσης που απαιτούνταν για την ισορροπία της αγοράς 
των κεφαλαιουχικών πόρων. Το επιτόκιο ενθάρρυνε την τρέχουσα κατανάλωση από την μία πλευρά 
και την ζήτηση για επενδυτικά αποθέματα από την άλλη και έτσι έκανε τον δανεισμό των 
αποθεμάτων αξιόλογο. Το πρόβλημα ήταν να καθοριστεί ένα επίπεδο επιτοκίου που θα διασφάλιζε 
ότι η ζήτηση  και η προσφορά βρίσκεται σε αντιστοιχία και αυτό συμβαίνει στην πραγματική 
πλευρά του μοντέλου όπου η απόδοση στο νέο αποκτηθέν κεφάλαιο περιορίζει το ¨φυσικό¨ επίπεδο 
επιτοκίου. 

 Για τον Keynes, η προσέγγιση είναι πολύ διαφορετική. Δεν τον ενδιαφέρει ποιο είναι το 
επίπεδο επιτοκίου που είναι απαραίτητο για την ενθάρρυνση των ατόμων να απέχουν από την 
τρέχουσα κατανάλωση για την αυριανή κατανάλωση. Αυτό που τον ενδιαφέρει είναι πώς προτιμούν 
τα άτομα να αποθηκεύουν την τρέχουσα κατανάλωση. Προτιμούν να κρατούν χρήμα ή ομόλογα? 
Όταν υπάρχουν δύο αγαθά, η ερώτηση αυτή γίνεται προτίμηση για την ρευστότητα  και επιλύεται 
από τα άτομα που απαιτούν μεγαλύτερη ή μικρότερη ρευστότητα. Σε τέτοιες περιπτώσεις, το 
επίπεδο του επιτοκίου γίνεται εγγύηση για τον χωρισμό με την ρευστότητα. Η συνάρτηση 
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ρευστότητας συνδέει την ζήτηση πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων με το εισόδημα και το 
επιτόκιο. Μαθηματικά , αυτό μπορεί να εκφραστεί ως εξής:  

P
M d

 = f(r, Y) 

             
Όπου το επιτόκιο r  έχει αρνητική σχέση με την ζήτηση πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων 

ενώ το εισόδημα Υ έχει θετική σχέση. Η κατάληξη του Keynes ότι η ζήτηση χρήματος εξαρτάται 
όχι μόνο από το εισόδημα αλλά και από το επιτόκιο, διαφοροποιείται περισσότερο από την άποψη 
του Fisher παρά από την σχολή του Cambridge, που δεν απέκλειε μία ορισμένη επίδραση του 
επιτοκίου αλλά δεν προχώρησε σε εξατομίκευση των συνεπειών των επιτοκίων στη ζήτηση 
χρήματος.  

 Η ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήματος εξαρτάται αρνητικά από το επιτόκιο. Αυτό φαίνεται 
εύκολα, αντιστρέφοντας την ισότητα και πολλαπλασιάζοντας αμφότερα με Q.  

dM
P = 

),(
1

Yrf
      (1) 

 

V= dM
PQ = 

),( Yrf
Q  (2) 

 
Όταν αυξάνει το επιτόκιο μειώνεται η ζήτηση χρήματος f(r, Y) και σύμφωνα με την εξίσωση (2), 

αυξάνει η ταχύτητα κυκλοφορίας V. Με άλλα λόγια, μία αύξηση των επιτοκίων ενθαρρύνει την 
διακράτηση λιγότερων ρευστών , για δεδομένο επίπεδο εισοδήματος. Αυτό συνεπάγεται ότι με 
μεταβλητότητα των επιτοκίων  θα υπάρξουν σημαντικές διακυμάνσεις στην  ταχύτητα κυκλοφορίας 
του χρήματος.  

 Οι νομισματικές αρχές έχουν περιορισμένες δυνατότητες για μειωτικές επιδράσεις στο 
επιτόκιο για δύο λόγους. Πρώτον, λόγω της ύπαρξης της λεγόμενης «παγίδας ρευστότητας » 
(liquidity trap). Αυτή εξατομικεύεται ως παλινδρομική αναστροφή των προσδοκιών των επενδυτών, 
λόγω του «κανονικού επιτοκίου». Για παράδειγμα, μία αύξηση του επιτοκίου πάνω από 15% θα 
συνοδευτεί με αντίστροφη πτώση των τιμών των ομολογιακών τίτλων και θα δημιουργήσει 
προσδοκίες για επανάκαμψη τους  και αντίθετα μία πτώση του επιτοκίου κάτω από 5% και 
αντίστροφη άνοδος των τιμών  των ομολογιακών τίτλων θα δημιουργήσει προσδοκίες για μείωση 
τους . Κατά συνέπεια, η αύξηση της προσφοράς χρήματος  αδυνατεί να επηρεάσει το επιτόκιο κάτω 
από ένα ορισμένο επίπεδο προσδιορίζοντας τα όρια της νομισματικής πολιτικής. Αντίθετα μία 
σημαντική αύξηση της προσφοράς χρήματος είναι δυνατόν να μην αφήσει «αμετάβλητους τους 
υπόλοιπους παράγοντες » αλλά να επιφέρει αλλαγές στην οικονομία, που να καταλήξουν σε αύξηση 
αντί για μείωση του επιτοκίου, μέσω εισοδηματικού αποτελέσματος, πληθωριστικού αποτελέσματος 
και δημιουργίας πληθωριστικών προσδοκιών. (Milton Friedman) 

 Υπάρχει μία ευρύτερη χρηματική παραίσθηση(money illusion). Αυτή παρουσιάζεται με την 
μορφή ψευδαίσθησης ότι με χαμηλότερο χρηματικό εισόδημα είμαστε σε καλύτερη οικονομική 
κατάσταση ανεξάρτητα αν είναι ανάλογα υψηλότερο το επίπεδο τιμών.  Με άλλα λόγια, αν 
σημειωθεί αύξηση 10% στο χρηματικό εισόδημα μας και ανάλογη αύξηση 10% στο επίπεδο τιμών 
των καταναλωτικών προϊόντων, παρότι το πραγματικό μας εισόδημα διατηρείται ακριβώς το ίδιο, 
νοιώθουμε ότι διαθέτουμε μεγαλύτερη αγοραστική δύναμη από ότι πριν. Αυτό αποτελεί κατά τον 
Keynes έναν από τους παράγοντες της δυσκαμψίας που παρουσιάζουν οι τιμές προς τα κάτω, με 
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συνέπεια την αδυναμία της διαμόρφωσης τους σε επίπεδο που θα επιτύγχανε την πλήρη 
απασχόληση στην οικονομία.  

 Οι τιμές δεν παρουσιάζουν ευκαμψία προς τα κάτω, όπως υποστηριζόταν από την κλασική 
οικονομική θεωρία και είχε υιοθετηθεί από την ποσοτική θεωρία του χρήματος, με συνέπεια η 
μείωση της οικονομικής δαπάνης να οδηγεί στην διαμόρφωση ισορροπίας της οικονομίας σε 
επίπεδο χαμηλότερο από αυτό που διασφαλίζει την πλήρη απασχόληση των διαθέσιμων 
συμπληρωματικών παραγωγικών πόρων της οικονομίας.  

 Η αύξηση της προσφοράς χρήματος δεν επηρεάζει άμεσα την συνολική δαπάνη και το 
επίπεδο απασχόλησης, καθότι δεν επενεργεί σαν υπερπροσφορά χρηματικών διαθεσίμων, όπως 
υπέθετε η κλασική νομισματική σχολή. Υπάρχει μία τάση το χρήμα να εξέρχεται από «το 
εισοδηματικό κύκλωμα» και να μην επιστρέφει σε αυτό, με συνέπεια να σημειώνεται μείωση της 
συνολικής δαπάνης της οικονομίας. Επιστροφή συντελείτε μόνο καθόσον το νέο χρήμα 
αντικατοπτρίζεται σε πρόσθετα εισοδήματα. Εναλλακτικά, η αύξηση της προσφοράς χρήματος , 
μέσω χρηματοδότησης δημοσίων δαπανών , δημιουργεί νέα εισοδήματα, μεγάλο τμήμα των οποίων 
δαπανάται και παραμένει στο εισοδηματικό κύκλωμα.  

 Οι μεταβολές του επιτοκίου δεν επηρεάζουν σημαντικά τις πάγιες επιχειρηματικές 
επενδύσεις λόγω ανελαστικότητας αυτών ως προς το επιτόκιο, σε σχέση με τον ρόλο των 
προσδοκιών . Οι προσδοκίες, μπορούν να εννοηθούν σαν μετατοπίσεις της καμπύλης των 
επενδύσεων ως προς το επιτόκιο. Έτσι, για παράδειγμα αν οι νομισματικές αρχές επιδιώξουν την 
μείωση του επιτοκίου από με πρόθεση να αυξηθούν οι επιχειρηματικές επενδύσεις, αυτό που θα 
συμβεί τελικά είναι σημαντικά μικρότερη αύξηση τους, ως συνέπεια δυσμενούς επενδυτικού 
κλίματος και μετατόπιση της καμπύλης των επενδύσεων στα αριστερά, λόγω αρνητικών 
προσδοκιών. Εύλογο είναι ότι αν οι επιχειρηματικές επενδύσεις είναι ανελαστικές ανάμεσα στα 
επίπεδα επιτοκίου 5 και 10% , οι νομισματικές αρχές δεν έχουν δυνατότητες να ασκήσουν καμία 
επίδραση σε αυτές. Από τα παραπάνω παρατηρούμε ότι σύμφωνα με τον Keynes, η συνολική 
ζήτηση καθορίζεται από καθεμιά από τις συνιστώσες της και όχι από την προσφορά χρήματος. 

 Συμπεραίνουμε λοιπόν, ότι ο Keynes παρέχει ένα θεμέλιο στην απόφαση διακράτησης 
χρήματος όταν είναι διαθέσιμα εναλλακτικά επίπεδα επιτοκίου. Η απλή περιγραφή των κινήτρων 
έχει στόχο την αποκάλυψη μιας νέας θεωρίας του επιπέδου του επιτοκίου και κατά συνέπεια του 
ρόλου και του σκοπού μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στην πραγματική οικονομική 
δραστηριότητα.  

 
 
 

3. 2 ΜΟΝΕΤΑΡΙΣΤΙΚΗ ΘΕΩΡΙΑ 
 
 Ο Μονεταρισμός είναι μία σχολή οικονομικής σκέψης που υποστηρίζει ότι η προσφορά 

χρήματος είναι ο καθοριστικός παράγοντας της οικονομικής δραστηριότητας. Με άλλα λόγια, αν η 
προσφορά χρήματος βρίσκεται σε ανάπτυξη τότε και  η οικονομία θα αναπτυχθεί και το αντίστροφο. 
Κύριος εκπρόσωπος του μονεταρισμού είναι ο Milton Friedman. Βασικό ρόλο στη θεωρία του 
μονεταρισμού παίζει η ποσοτική θεωρία του χρήματος, η οποία μαθηματικά εκφράζεται ως εξής: 

PQMV =  όπου Μ είναι η προσφορά χρήματος, V είναι η ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήματος , Ρ 
είναι οι τιμές των αγαθών και υπηρεσιών και Q είναι η ποσότητα των αγαθών και υπηρεσιών.  Οι 
ασκούντες την νομισματική πολιτική μπορούν να ελέγξουν τον πληθωρισμό με το να αφήνουν την 
προσφορά χρήματος να αναπτύσσεται όσο χρειάζεται για τη επίτευξη του επιθυμητού επιπέδου 
οικονομικής ανάπτυξης.  
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 Ο Milton Friedman επανεξέτασε την ποσοτική θεωρία του χρήματος. Πιο συγκεκριμένα, ο 
Milton Friedman είπε: « Η ποσοτική θεωρία είναι μία θεωρία ζήτησης χρήματος. Δεν είναι μία 
θεωρία παραγωγής ή μία θεωρία εισοδήματος ή τιμών ». Ας δούμε τι σημαίνουν τα παραπάνω λόγια 
του Friedman. Λαμβάνοντας υπόψη την εκδοχή του Cambridge για την ποσοτική θεωρία έχουμε: 

V
yP

ykPM tt
ttt ==  (3) 

 

Αυτή η έκφραση μπορεί να ερμηνευτεί ως η ζήτηση του χρήματος με 
V

k 1
=   καθορισμένο. Δεν 

είναι μία θεωρία για το ονομαστικό εισόδημα, ttt yPY =  γιατί η προσφορά χρήματος και ένας 
επαναπροσδιορισμός της ισορροπίας χρειάζεται για τον προσδιορισμό του εισοδήματος σύμφωνα με 
την εξίσωση (3). Όμοια, δεν μπορεί να είναι μία θεωρία για το tP  και το ty  ξεχωριστά εκτός και αν 
ξέρουμε τι καθορίζει το άλλο. Για παράδειγμα, αν το πραγματικό εισόδημα είναι σταθερό και η  
προσφορά χρήματος εξωγενώς προσδιορισμένη, η χρονική πορεία των τιμών δίνεται από την 
ζήτηση χρήματος. Με την ταχύτητα ή τον αντίστροφο k  σταθερό, η ποσοτική θεωρία γίνεται μία 
θεωρία προσδιορισμού των τιμών.  

 Ο μηχανισμός της τιμής πληθωρισμού λειτουργεί σύμφωνα με την ζήτηση και την προσφορά 
του χρήματος. Η ταχύτητα V αντανακλά την επιθυμία των ατόμων να κρατούν χρήμα παρά αγαθά 
που περιλαμβάνονται στο tY . Η ποσότητα είναι σχετική με μία περίοδος χρόνου και έτσι τοV είναι η 
συχνότητα κατά την διάρκεια της περιόδου με την οποία κάθε μονάδα χρήματος, κατά μέσο όρο, 
ξοδεύεται πάνω στο εισόδημα χρήματος, tt yP . Η συχνότητα αυτή είναι χαμηλή αν τα άτομα 
επιθυμούν την διακράτηση σχετικά υψηλών ποσοτήτων χρήματος σχετικά με το εισόδημα ενώ είναι 
υψηλή αν ξοδεύουν γρήγορα το χρήμα. Συνεπώς, η ζήτηση χρήματος μπορεί να γραφθεί ως εξής :  

V
yP

M tt
t =
'     ή       '

; 1
VyP

M

tt

t =   Όπου το V είναι η επιθυμητή ταχύτητα χρήματος.  

Υπάρχει ισορροπία όταν η ζήτηση του χρήματος είναι ανάλογη της προσφοράς χρήματος. Αν η 
προσφορά χρήματος αυξηθεί αργότερα, τα άτομα θα έχουν παραπάνω χρήμα να ξοδέψουν.  Αν  η 
ροή των αγαθών και υπηρεσιών δίνεται και η επιθυμητή ταχύτητα χρήματος παραμένει αμετάβλητη, 
οι τιμές των αγαθών tP  αυξάνουν μέχρι το '

tM  να αντιστοιχεί με το tM .  

 Ο Irving Fisher και οι ποσοτικοί θεωρητικοί αντιμετωπίζουν την αναλογία  
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

tt

t

yP
M  ως ένα 

σταθερό ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
V
1 . Ο Keynes έκανε την αναλογία αυτή να εξαρτάται από το επιτόκιο και τις 

προσδοκίες. Ο Friedman αναδιαμόρφωσε την Κευνσιανή θεωρία προτίμησης της ρευστότητας σε 
μία θεωρία στην οποία αυτοί που διακρατούν πλούτο διαλέγουν ανάμεσα σε διάφορα περιουσιακά 
στοιχεία με γνωστές ή αναμενόμενες αποδόσεις και έτσι μείωσε τον ρόλο της ατελούς 
πληροφόρησης. Όπως πολλούς άλλους, έτσι και ο Friedman δεν προσπάθησε να εξηγήσει την φύση 
των λειτουργιών που παρέχονται από το χρήμα. Το χρήμα καθορίζεται ως «η προσωρινή παραμονή 
της αγοραστικής δύναμης » αλλά με αυτόν τον τρόπο, η ζήτηση χρήματος θεωρείται όπως η ζήτηση 
για κάθε προϊόν και  αναλύεται σε όρους  περιορισμού του ισολογισμού, σχετικών τιμών και 
προτιμήσεων.  
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Η συμβολή του  Friedman στην νομισματική θεωρία είναι η αντιμετώπιση του χρήματος ως ένα 
διαρκή περιουσιακό στοιχείο παρά ως μία καταναλωτική υπηρεσία. Αυτό το χαρακτηριστικό 
σημαίνει ότι οι σχετικές τιμές είναι σε όρους διαχρονικού επιπέδου απόδοσης ενώ ο περιορισμός 
του ισολογισμού πρέπει να εστιάσει σε όρους ευημερίας παρά εισοδήματος. Ένας διαχωρισμός 
γίνεται μεταξύ της ζήτησης χρήματος από τελικούς κρατούντες πλούτου, για τους οποίους το χρήμα 
είναι μία μορφή διακράτησης πλούτου, και επιχειρήσεων , για τις οποίες το χρήμα είναι ένα 
περιουσιακό στοιχείο που παρέχει παραγωγικές υπηρεσίες  που συνδυάζονται με άλλες μορφές 
κεφαλαίου. Κάποιες προσπάθειες έγιναν αργότερα για να διαμορφώσουν το χρήμα ως παράγοντα 
παραγωγής αλλά σίγουρα ο  Friedman κάνει μία μικρή αναφορά γι’αυτό  ενώ εστιάζει στις 
προτιμήσεις των κρατούντων πλούτο για την ανάλυση σχετικά με μία μονάδα ιδιωτικής 
κατανάλωσης πλούτου.  

 Όσο αφορά τον πλούτο, κάθε άτομο προβλέπεται να έχει την επιθυμητή σύνθεση 
περιουσιακών στοιχείων και την επιθυμητή κατανομή υποχρεώσεων , έτσι ώστε συνολικά το άτομο 
να αποκτά μία επιθυμητή σχέση πλούτου που περιλαμβάνει την επιθυμητή διακράτηση χρήματος. 
Στην περίπτωση του χρήματος, ο ανάλογος παράγοντας του περιορισμού  του ισολογισμού πρέπει 
να συντάσσεται σε όρους πλούτου. Ο Friedman δεν ήταν σαφής σε αυτό το σημείο και πρότεινε την 
χρήση του πραγματικού εισοδήματος ή του μόνιμου εισοδήματος ως δείκτη του πλούτου. Ωστόσο, 
αναγνωρίζει το γεγονός ότι ο πλούτος, ο οποίος κρατείται σε μορφή ανθρώπινου κεφαλαίου, δεν 
μπορεί να μετατραπεί σε νομισματική μορφή. Ο Friedman αναγνωρίζει τέσσερις διαφορετικές 
μορφές με τις οποίες μπορεί να διακρατηθεί ο πλούτος : χρήμα, ομόλογα, μετοχές και φυσικό 
κεφάλαιο.  

 Ας αναλύσουμε αυτές τις τέσσερις μορφές πλούτου. Όσο αφορά το χρήμα, η ονομαστική 
απόδοση του εξαρτάται από το πώς ορίζεται το χρήμα. Μπορεί να είναι μηδενική, όπως είναι 
γενικότερα στα ρευστά ή στην χρηματική βάση,  αρνητική, όταν η ζήτηση των καταθέσεων 
εξαρτάται από την τιμή των καθαρών υπηρεσιών, θετική, όπως είναι μερικές φορές στη ζήτηση 
καταθέσεων στις οποίες το επιτόκιο είναι πληρωμένο και γενικότερα στις καταθέσεις που είναι 
ακριβείς. Ο Friedman δεν έκανε ξεκάθαρο το πότε η απόδοση των καταθέσεων του χρήματος 
προσδιορίζεται από την αγορά και πότε από νομοθεσία. Όσο αφορά τα ομόλογα, ο Friedman θεωρεί 
ότι ένα κανονικό ομόλογο είναι η απαίτηση ενός επιπέδου εισοδήματος σε ονομαστικές μονάδες, 
και η απόδοση στον αγοραστή έγκειται στις πληρωμές μαζί με τα κεφαλαιουχικά κέρδη και τις 
ζημίες.  

 Η μετοχή θεωρείται από τον Friedman ανάλογη του κανονικού ομολόγου με μία αγοραστική 
δύναμη κυλιόμενης κλίμακας. Τέλος, ο πλούτος μπορεί να διακρατηθεί σε μορφή φυσικών αγαθών 
όπως διαρκή καταναλωτικά αγαθά. Αυτά διαφέρουν από τα ομόλογα και τις μετοχές στο γεγονός ότι 
η κινητήρια δύναμη του εισοδήματος είναι «σε είδος » και όχι σε νομισματικούς όρους.  

 Ακόμα, η ζήτηση χρήματος εξαρτάται από τις προτιμήσεις των ατόμων για το εισόδημα και 
τις υπηρεσίες που προέρχονται από διάφορα περιουσιακά στοιχεία, ειδικότερα από τις προτιμήσεις 
για τις συνηθισμένες λειτουργίες του χρήματος, δηλαδή ασφάλεια, ρευστότητα, άνεση. Μία 
μεταβλητή που ο Friedman θεωρεί σημαντική για την προτίμηση της  ρευστότητας είναι ο βαθμός 
της οικονομικής σταθερότητας που αναμένεται ότι θα επικρατήσει στο μέλλον. Το παραπάνω 
επιχείρημα του Friedman υποδηλώνει ότι οι κρατούντες τον πλούτο είναι πιθανόν να δίνουν 
περισσότερη αξία στην ρευστότητα όταν προσδοκούν ότι οι οικονομικές συνθήκες θα είναι ασταθείς 
παρά όταν παρατηρούν ένα περισσότερο βέβαιο μέλλον.  

 Από τα παραπάνω προκύπτει η ακόλουθη συνάρτηση ζήτησης χρήματος: 
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Όπου tM είναι η ονομαστική ζητούμενη ποσότητα χρήματος, tP είναι το επίπεδο των τιμών, tW  
είναι ο συνολικός πλούτος, που μετριέται ως η κεφαλαιοποιημένη αξία της ροής του εισοδήματος 
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 όπου το tY  είναι το εισόδημα ενώ το tr είναι το επιτόκιο προεξόφλησης, tw είναι το ποσοστό 

πλούτου που κρατιέται σε μη ανθρώπινη μορφή , tu είναι οι μεταβλητές που επηρεάζουν την 
προτίμηση για χρήμα. Η εξίσωση αυτή μπορεί να απλοποιηθεί με διάφορους τρόπους. Πρώτον, αν 
υποθέσουμε ότι οι αποδόσεις των ομολόγων και των μετοχών προβλέπεται να είναι σταθερές στο 
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Εν τέλει, με την αρχή της ομοιογένειας, η συνάρτηση ζήτησης μπορεί να θεωρηθεί ως 
ανεξάρτητη των ονομαστικών μονάδων και ως εξαρτημένη πάνω σε πραγματικά μεγέθη. Αρχικά, 
λαμβάνοντας υπόψη τις τιμές, η εξίσωση (5) γίνεται ως εξής :  
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Σε όρους ονομαστικού εισοδήματος, η εξίσωση μπορεί να εκφραστεί ως εξής:  
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Αναδιατάσσοντας την παίρνουμε ότι : ttt yPVM = όπου το ttt YyP = .Εδώ είναι η συνηθισμένη 
ποσοτική θεωρία του χρήματος όπου V είναι η ταχύτητα εισοδήματος.  

 Συνεπώς, ο Friedman αναθεώρησε την ποσοτική θεωρία υποθέτοντας ότι η ταχύτητα είναι 
μία σταθερή συνάρτηση αλλά όχι ένας σταθερός αριθμός. Αν η συνάρτηση είναι σταθερή, η 
ταχύτητα θα ποικίλει συστηματικά και προβλέψιμα ως απάντηση στις μεταβλητές που περιέχονται 
στην συνάρτηση αλλά αυτή είναι η έκταση της μεταβλητότητας. Μεταβολές στην tM  θα έχουν 
προβλέψιμες συνέπειες για το tt yP .  

 
3. 2. 1 Η ΑΠΟΨΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΟΣΟΤΙΚΗ ΘΕΩΡΙΑ 

 
 Σε μία πρόσφατη αξιολόγηση του έργου του Friedman, η συγγραφέας Anna Schwartz 

αποδίδει μεγάλο μέρος της επιτυχίας του Friedman το 1970 στο γεγονός ότι έδινε έμφαση στα 
εμπειρικά, δηλαδή στο γεγονός ότι διατύπωνε τα επιχειρήματα του σε μορφή εξετάσιμων 
υποθέσεων( Schwartz, 1998) .Αυτό το χαρακτηριστικό ήταν λιγότερο φανερό στην αναθεώρηση της 
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ποσοτικής θεωρίας από τον Friedman. Τότε ο Friedman δεν διευκρίνισε ένα σύνολο υπό εξέτασιν 
υποθέσεων αλλά πήρε την ποσοτική θεωρία ως μία ¨μέθοδος ¨ της σχολής του Chicago και 
παλαιότερων συγγραφέων όπως τον Irving Fisher. Χαρακτηριστικά ήταν τα εξής λόγια του 
Friedman : «Καθόσον δύναμαι να γνωρίζω, δεν αναπτύχθηκε μία συστηματική ερμηνεία της 
ποσοτικής θεωρίας στο Chicago. Και αυτό ήταν για την παράδοση του Chicago όχι ένα άκαμπτο 
σύστημα αλλά ένας τρόπος αντίληψης των πραγμάτων ». (Friedman, 1956) 

 Επιπρόσθετα, σε ένα από τα κρίσιμα σημεία της επιχειρηματολογίας του ο Friedman δεν 
έκανε ισχυρισμούς για την ποσοτική θεωρία αλλά για το τι ¨οι ποσοτικοί θεωρητικοί¨ ¨δέχονται¨, 
¨παρατηρούν¨, και ¨κρατούν¨. (Backhouse, 1991) Οι ποσοτικοί θεωρητικοί δέχονται την εμπειρική 
υπόθεση ότι η ζήτηση χρήματος είναι αρκετά σταθερή. Οι ποσοτικοί θεωρητικοί επίσης παρατηρούν 
την συνάρτηση ζήτησης χρήματος σαν να παίζει ζωτικής σημασίας ρόλο στον καθορισμό 
μεταβλητών τις οποίες ο Friedman θεωρεί μεγάλης σπουδαιότητας για την ανάλυση της οικονομίας 
ως σύνολο. Οι ποσοτικοί θεωρητικοί πιστεύουν ότι υπάρχουν σημαντικοί παράγοντες που 
επηρεάζουν την προσφορά χρήματος, οι οποίοι δεν επηρεάζουν την ζήτηση χρήματος. (Friedman, 
1956).  

 Γύρω στο 1970, ο Friedman ενστερνίστηκε τον όρο ¨μονεταρισμός ¨ και η εμπειρική 
μέθοδος ήταν φανερή στις δέκα ¨καίριες υποθέσεις του μονεταρισμού¨, οι οποίες διατυπώνονται 
στον πίνακα 1.  

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Friedman: Οι καίριες προτάσεις του μονεταρισμού  
 

1.Υπάρχει μία συνεπής σκέψη και όχι μία ακριβής σχέση μεταξύ του ρυθμού ανάπτυξης της   
ποσότητας χρήματος και του ρυθμού ανάπτυξης του ονομαστικού εισοδήματος. Αν η ποσότητα  
χρήματος αυξηθεί γρήγορα, το ίδιο θα γίνει και με το ονομαστικό εισόδημα και το αντίστροφο.   
2.Αυτή η σχέση δεν είναι προφανής στις βραχυχρόνιες περιόδους επειδή χρειάζεται χρόνος για τις αλλαγές 
  της νομισματικής ανάπτυξης να επηρεάσουν το εισόδημα και το πόσο χρόνο χρειάζεται είναι δική  
  της μεταβλητή. Το επίπεδο της νομισματικής ανάπτυξης σήμερα δεν είναι πολύ κοντά στο επίπεδο 
 ανάπτυξης του εισοδήματος σήμερα. Η τωρινή ανάπτυξη εξαρτάται από το τι έγινε στο χρήμα  
  την παρελθούσα περίοδο.   
3.Κατά μέσο όρο, μία αλλαγή στο επίπεδο της νομισματικής ανάπτυξης παράγει μία αλλαγή στο επίπεδο  
ανάπτυξης του ονομαστικού εισοδήματος περίπου 6 με 9 μήνες αργότερα. Βέβαια, μερικές 
  φορές η καθυστέρηση μπορεί να είναι μεγαλύτερη ή μικρότερη.  
4. Η αλλαγή στην ανάπτυξη του ονομαστικού εισοδήματος παρατηρείται πρώτα στην παραγωγή και δύσκολα 
 όλη στις τιμές. Για παράδειγμα, αν το επίπεδο της νομισματικής ανάπτυξης μειωθεί, τότε περίπου 6 με 9  
  μήνες αργότερα, το επίπεδο ανάπτυξης του ονομαστικού εισοδήματος και της παραγωγής θα μειωθεί. Ωστόσο, 
  το επίπεδο των τιμών θα επηρεαστεί πολύ λίγο. Θα υπάρξει μία κατιούσα πίεση στο επίπεδο  των   τιμών  
  ως το κενό διάστημα μεταξύ πραγματικής και μελλοντικής παραγωγής.  

5. Κατά μέσο όρο, η επιρροή στις τιμές έρχεται κάπου 9 με 15 μήνες μετά την επίδραση του εισοδήματος  
  και της παραγωγής, έτσι η συνολική καθυστέρηση μεταξύ της αλλαγής στην νομισματική ανάπτυξη  και  
 της αλλαγής στο ρυθμό πληθωρισμού επιτυγχάνεται κατά μέσο όρο κάπου μεταξύ 15 και 24 μήνες.                           
Αυτό λειτουργεί με αμφότερους τρόπους.  
6. Μετά από ανοχή της καθυστέρησης στο αποτέλεσμα της νομισματικής ανάπτυξης, η σχέση απέχει πολύ                   
  από την τέλεια σχέση. Υπάρχει ένα σφάλμα που συνδέει την νομισματική αλλαγή και την αλλαγή του εισοδήματος.

7.Στην βραχυχρόνια περίοδο, η οποία μπορεί να είναι 5 ή 10 χρόνια, οι νομισματικές αλλαγές επηρεάζουν  
αρχικά την παραγωγή. Από την άλλη πλευρά, πάνω από κάποιες δεκαετίες το επίπεδο της νομισματικής  
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ανάπτυξης επηρεάζει αρχικά τις τιμές.  
8.Από τις παραπάνω υποθέσεις, προκύπτει ότι ο πληθωρισμός είναι πάντα και παντού ένα νομισματικό φαινόμενο 
 υπό την έννοια ότι είναι και μπορεί να παραχθεί μόνο από μία γρηγορότερη αύξηση στην  
  ποσότητα χρήματος παρά στο προϊόν.  
9. Οι κυβερνητικές δαπάνες μπορεί να είναι πληθωριστικές, μπορεί και όχι. Είναι ξεκάθαρο ότι θα είναι  
 πληθωριστικές αν χρηματοδοτούνται από την δημιουργία χρήματος, δηλαδή με την έκδοση μετρητών ή 
 την δημιουργία τραπεζικών καταθέσεων. Αν χρηματοδοτούνται από φορολογία ή από δανεισμό από το κοινό,  

ο κύριο αποτέλεσμα είναι ότι η κυβέρνηση ξοδεύει τα κονδύλια αντί αυτού που πληρώνει την φορολογία και 
αντί του προσώπου που διαφορετικά θα δανειζόταν τα κονδύλια. Από μόνη της, η δημοσιονομική 
πολιτική δεν είναι σημαντική για τον πληθωρισμό. Αυτό που είναι σημαντικό είναι το πώς  
  χρηματοδοτείται η δαπάνη.  

10.Μία αλλαγή στην νομισματική ανάπτυξη επηρεάζει τα επιτόκια αρχικά προς μία κατεύθυνση αλλά προς 
την αντίθετη κατεύθυνση αργότερα. Όμως, έπειτα αυξάνοντας την δαπάνη και υποκινώντας την  τιμή του 
 πληθωρισμού, παράγεται μία αύξηση στη ζήτηση για δάνεια, η οποία θα τείνει να αυξήσει τα  
 επιτόκια. Επίσης, η αύξηση των τιμών εισάγει μία αντίφαση μεταξύ πραγματικών και ονομαστικών  
  επιτοκίων.  

 
ΠΗΓΗ : Απόσπασμα από τον Friedman (1970, σελ. 22- 26) 
 

 
Αντί να εξετάσουμε όλες τις διαστάσεις του μονεταρισμού, διαλέξαμε τέσσερις  διαστάσεις 

μαζί με παραθέματα από την δουλειά του Friedman. Οι διαστάσεις αυτές είναι οι ακόλουθες. 
Πρώτον, η απουσία μιας ¨στοιχειώδης ροής του μηχανισμού των τιμών ¨ και η τάση της 
¨μακροχρόνιας ισορροπίας να χαρακτηρίζεται από πλήρη απασχόληση των πόρων¨. (Friedman, 
1971). Δεύτερον, ¨¨η ποσοτική θεωρία σε όλες τις εκδοχές της στηρίζεται στον διαχωρισμό μεταξύ 
ονομαστικής ποσότητας χρήματος και πραγματικής ποσότητας χρήματος ¨( Friedman, 1973). 
Τρίτον, οι νομισματικές αλλαγές ασκούν μόνο πρόσκαιρη επίδραση πάνω στο επιτόκιο. ¨Το επιτόκιο 
δεν είναι η τιμή του χρήματος. Το επιτόκιο είναι η τιμή των μετρητών¨. ¨Υπάρχει μία επίδραση 
ρευστότητας, η οποία λειτουργεί αλλά είναι μία βραχυχρόνια επίδραση.¨ ¨Μία μεγαλύτερη αύξηση 
στην ποσότητα του χρήματος, παραλείποντας τα αποτελέσματα του Fisher, θα καταλήξει σε μία 
τιμή των επιτοκίων που θα είναι ίδια με την τιμή με την οποία άρχισαν . ¨Καμία μόνιμη επίδραση 
δεν παραμένει στο πραγματικό επιτόκιο¨. (Friedman, 1968). Τέλος, ¨ουσιώδεις αλλαγές στις τιμές 
του ονομαστικού εισοδήματος κρατούν σχεδόν αμετάβλητο το αποτέλεσμα των αλλαγών στην 
ονομαστική προσφορά χρήματος  ¨. ¨Το απόθεμα χρήματος είναι μία καίρια μεταβλητή στις 
πολιτικές  που κατευθύνονται από τον έλεγχο του επιπέδου των τιμών¨. ¨Τα κυβερνητικά 
ελλείμματα είναι επεκτατικά αν λειτουργούν ως μέσο για την αύξηση του αποθέματος χρήματος ¨. 
(Friedman, 1973) 

 Όλες οι παραπάνω διαστάσεις μπορούν να επαναπροσδιοριστούν. Για παράδειγμα, η πρώτη 
μπορεί καλύτερα να θεωρηθεί ως υπόθεση παρά ως συμπέρασμα της ανάλυσης του  Friedman, η 
οποία στηρίζεται είτε πάνω ¨στα αποτελέσματα του Pigou¨ είτε πάνω στη γενική ισορροπία του 
Walras. Η δεύτερη, σύμφωνα με τον Tobin(1972) , δεν είναι μία σημαντική διαφωνία μεταξύ των 
θεωρητικών των διαφόρων σχολών, παρόλο που είναι πιθανή η περίπτωση ο Friedman να έκανε την 
ιδέα δική του. Τρίτον, η σταθερότητα των πραγματικών επιτοκίων για λόγους νομισματικής 
ανάλυσης στηρίζεται πάνω σε ορισμένες πολύ ειδικές υποθέσεις για την σταθερότητα της οριακής 
παραγωγικότητας του κεφαλαίου. Η τέταρτη διάσταση αντανακλά τον διαχωρισμό του Friedman 
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μεταξύ δύο εκδοχών της ποσοτικής θεωρίας, που λειτουργούν σε δύο επίπεδα, τα οποία τα αποκαλεί 
το «αναλυτικό» και το «εμπειρικό» επίπεδο.  

 Παρόλα αυτά, ένα μεγάλο μέρος της ανάλυσης του  Friedman μπορεί να αποδοθεί με το 
απλό μοντέλο του θεωρητικού του πλαισίου, το οποίο μπορεί να εκφραστεί ως ένα υπόδειγμα  IS- 
LM δηλαδή: 

 
( ) ( )ttt rIryS =,  

( )
t

t
tt P

M
ryL =,  

Αυτό το σύστημα έχει δύο εξισώσεις αλλά τρεις αγνώστους. Για να κατανοήσουμε καλύτερα τις 
παραπάνω εξισώσεις, θα παραθέσουμε το παρακάτω διάγραμμα : 

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 

 
r                                                                LM 2        
                                                                               LM 0 (M 0 / P 0 ) 
 
 
r 2  

                                                                                          
LM 1 (M1/P 0 ) 

r 0                                      A                                                                 
 
r 1                                                        IS 0  
 
                                     y 0                                                           y 

 
Από το παραπάνω διάγραμμα βλέπουμε ότι αν η προσφορά χρήματος θα αυξηθεί από 0M  σε 

1M , με το επίπεδο των τιμών σταθερό στο 0P , η καμπύλη LM θα μετακινηθεί από 0LM  σε 1LM , 
μειώνοντας το επιτόκιο σε 1r  και υποκινώντας τις καταναλωτικές και επενδυτικές δαπάνες. Όταν οι 
τιμές απαντήσουν στην παραπάνω εξέλιξη, η καμπύλη LM  θα γυρίσει πάλι στην αρχική της θέση 

0LM .  
Από τα παραπάνω προκύπτουν τα ακόλουθα αξιοσημείωτα χαρακτηριστικά. Η νομισματική 

επέκταση αρχικά αυξάνει την πραγματική ισορροπία χρήματος αλλά η αύξηση των τιμών 
αποκαθιστά την πραγματική ισορροπία στο αρχικό της επίπεδο. Η πραγματική ισορροπία αυξάνει, 
σε αυτούς τους όρους, μόνο αν μεγαλύτερες πραγματικές ισορροπίες ζητούνται από τους 
διακρατώντες χρήμα συνολικά. Αυτή είναι η βάση της δεύτερης διάστασης παραπάνω. Επίσης, η 
νομισματική επέκταση παράγει μία αρχική μείωση στο επίπεδο επιτοκίου (αποτέλεσμα ρευστότητας 
) αλλά όταν οι τιμές αυξηθούν, το επιτόκιο καταλήγει στο σημείο από το οποίο άρχισε. Αντίστροφα, 
από το Α μία αύξηση στις προτιμήσεις της ρευστότητας (αλλαγές στη ζήτηση χρήματος ) θα 
αυξήσει απευθείας το επιτόκιο σε 2r  (μία μετατόπιση προς τα πάνω της καμπύλης LM σε 2LM ), 
όμως η μείωση των τιμών θα οδηγήσει το επιτόκιο πίσω στο 0r . Συνεπώς, μία αλλαγή είτε στην 
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προσφορά χρήματος είτε στην ζήτηση χρήματος παράγει μόνο μία πρόσκαιρη αλλαγή στα επιτόκια, 
όπως αναφέρεται και στην τρίτη διάσταση παραπάνω.  

 Προκύπτει λοιπόν το εξής ερώτημα: Τι επηρεάζει το επιτόκιο μακροπρόθεσμα? Τα 
επιτόκια βρίσκονται στην τομή της καμπύλης IS με το 0y  σε επίπεδο στο οποίο η επένδυση ισούται 
με την αποταμίευση της πλήρης απασχόλησης. Μία αύξηση στην σχεδιασμένη επένδυση θα αυξήσει 
την ισορροπία των πραγματικών επιτοκίων ενώ μία αύξηση στην αποταμίευση θα μειώσει το 
επιτόκιο. Γίνεται φανερό ότι τα πραγματικά επιτόκια απαντούν στις αλλαγές στην παραγωγικότητα 
και στην αποταμίευση, που είναι πραγματικές μεταβλητές και όχι ονομαστικές.  

 Ας δούμε την συμπεριφορά της ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήματος. Για 
απλούστευση υποθέτουμε ότι η ελαστικότητα της ζήτησης χρήματος σε σχέση με το πραγματικό 
εισόδημα είναι μοναδική. Μπορούμε λοιπόν να γράψουμε την εξίσωση LM ως εξής: 

( )
t

t

Y
M

rL =   

όπου ( )rL
1 είναι η εισοδηματική ταχύτητα του χρήματος. Ως απάντηση σε μία νομισματική 

επέκταση, η ταχύτητα κυκλοφορίας χρήματος μειώνεται προσωρινά αφού το χαμηλότερο επιτόκιο 
προκαλεί μεταβολές στην επιθυμητή διακράτηση χρήματος και φέρνει την επιθυμητή ταχύτητα σε 
αντιστοιχία με την πραγματική ταχύτητα. Η αύξηση των τιμών συνεπάγεται την αύξηση των 
επιτοκίων και της ταχύτητας κυκλοφορίας χρήματος. Η αναλογική αλλαγή στις τιμές αποκαθιστά τα 
επιτόκια και την ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήματος στα κανονικά τους επίπεδα.  

Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι ο μονεταρισμός αναπτύχθηκε με την αναθεώρηση του Friedman για 
την ποσοτική θεωρία και τις εμπειρικές ανωμαλίες που περιβάλλουν τις αλλαγές στην προσφορά 
χρήματος αλλά δεν τέθηκε σε λειτουργία μέχρι που αναδύθηκε ο πληθωρισμός ως κυρίαρχο 
πρόβλημα μετά τα μέσα της δεκαετίας 1960.  

 
 

3.3 ΜΟΝΤΕΛΟ ΝΕΑΣ ΣΥΝΑΙΝΕΣΗΣ 
 

To υπόδειγμα της νέας συναίνεσης (new consensus) αποτελεί την πιο πρόσφατη νομισματική 
θεωρία. Το υπόδειγμα αυτό έχει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: την θέσπιση από την κυβέρνηση 
ενός συγκεκριμένου επιπέδου για τον πληθωρισμό, την χρήση της νομισματικής ως το κύριο μέσο 
πολιτικής για την επίτευξη του στόχου, με την νομισματική πολιτική να παίρνει την μορφή 
προσαρμογών του επιτοκίου, την λειτουργία της νομισματικής πολιτικής υπό την διεύθυνση μίας 
ανεξάρτητης κεντρικής τράπεζας και την νομισματική πολιτική να ενδιαφέρεται μόνο για τον 
πληθωρισμό. Δηλαδή, οι επιδράσεις της νομισματικής πολιτικής σε άλλους πολιτικούς στόχους  δεν 
λαμβάνονται υπόψη ή υποθέτουμε ότι δεν υπάρχουν, με εξαίρεση βέβαια τις βραχυχρόνιες 
επιδράσεις. Το υπόδειγμα της νέας συναίνεσης περιλαμβάνει τρεις εξισώσεις : 

g
tY = 0a + g

tYa 11 − + )( 12
g

tt YEa + - 113 )]([ spERa ttt +− + (6) 

213121 )( spEbpbYbp ttt
g

tt +++= +−  όπου 132 =+ bb  (7) 

31312111
*

3 )]()()[1( sRcppcYcpERRcR t
T

t
g

tttt ++−+++−= −−−+ (8) 
 
Όπου το Υg  είναι το παραγωγικό κενό, R είναι το ονομαστικό επιτόκιο,p είναι ο πληθωρισμός 

,pt είναι ο  πληθωριστικός στόχος, RR* είναι η ισορροπία του πραγματικού επιτοκίου, δηλαδή είναι 
το επίπεδο του επιτοκίου που είναι συνεπές με το μηδενικό παραγωγικό κενό, το οποίο υποδηλώνει 
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σύμφωνα με την εξίσωση (7), ένα σταθερό επίπεδο πληθωρισμού, το si (όπου i= 1,2,3) 
αντιπροσωπεύει τις στοχαστικές διαταραχές και το   αναφέρεται στις προσδοκίες στο χρόνο t.  

H πρώτη εξίσωση αντιπροσωπεύει την συναθροιστική ζήτηση, όπου το τρέχον προϊόν 
προσδιορίζεται από το ύψος του προϊόντος του προηγούμενου έτους και από το αντίστοιχο ύψος του 
επόμενου έτους καθώς και από το πραγματικό επιτόκιο. Ομοιάζει με την συμβατική καμπύλη ΙS 
αλλά υπάρχουν ορισμένες σημαντικές διαφορές. Πιο συγκεκριμένα, παράγεται από τον άριστο 
συνδυασμό της αποταμίευσης των νοικοκυριών και την ισότητα μεταξύ της ζήτησης και της 
προσφοράς. Έτσι ως αποτέλεσμα το τρέχον προϊόν εξαρτάται από το προσδωκόμενο μελλοντικά 
προϊόν και από το πραγματικό επιτόκιο.    

Η δεύτερη εξίσωση αντιπροσωπεύει την καμπύλη Phillips, όπου ο πληθωρισμός προσδιορίζεται 
από το ύψος του τρέχοντος προϊόντος, από το ύψος του πληθωρισμού του  προηγούμενου έτους και 
από το ύψος του προσδωκόμενου πληθωρισμού του επόμενους  έτους.  

Η τρίτη  εξίσωση αντιπροσωπεύει τον διαχειριστικό κανόνα της νομισματικής πολιτικής. Το 
ονομαστικό επιτόκιο προσδιορίζεται ως συνάρτηση του πραγματικού επιτοκίου ισορροπίας, του 
προσδοκώμενου πληθωρισμού, του προϊόντος του προηγούμενου έτους, το μέγεθος της απόκλισης 
του πληθωρισμού από τον τεθέντα στόχο και του ονομαστικού επιτοκίου του προηγούμενου έτους. 
Η εξίσωση αυτή υποκαθιστά υπό μία έννοια την κλασική εξίσωση LM. 

Μία τέταρτη  εξίσωση μπορεί να προστεθεί η οποία να συνδέει το απόθεμα χρήματος με την 
ζήτηση για νομισματικές μεταβλητές όπως το εισόδημα, οι τιμές και το επιτόκιο,  με την οποία 
ενδυναμώνεται η ενδογενής φύση του χρήματος αυτής της προσέγγισης, έτσι ώστε το απόθεμα 
χρήματος να προσδιορίζεται από την ζήτηση. (Arestis P.and Saywer C.M 2002 b )  

Από τα παραπάνω βλέπουμε ότι υπάρχουν τρεις εξισώσεις και τρεις άγνωστοι:  προϊόν, επιτόκιο 
και πληθωρισμός. Το υπόδειγμα έχει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά. Πρώτον , το απόθεμα του 
χρήματος δεν έχει ρόλο στο υπόδειγμα. Στην πραγματικότητα δεν αναφέρεται καθόλου. Κατά 
συνέπεια, μία εξίσωση που συνδέει το απόθεμα του χρήματος με το προϊόν, το επιτόκιο και τον 
πληθωρισμό μπορεί να προστεθεί δείχνοντας την ¨υπολειμματική¨ του φύση.  

Δεύτερον, ο διαχειριστικός  κανόνας εμπεριέχει την άποψη ότι η νομισματική πολιτική αποτελεί 
συχνότερα μια συστηματική προσαρμογή στην οικονομική μεγέθυνση παρά μία εξωγενή 
διαδικασία. Πάντως το υπόδειγμα ενσωματώνει μια συμμετρική προσέγγιση στη στόχευση του 
πληθωρισμού. Πληθωρισμός πάνω από τον στόχο επιβάλλει υψηλότερα επιτόκια ενώ πληθωρισμός 
κάτω από τον στόχο επιβάλλει χαμηλότερα επιτόκια.  

Τρίτον, το υπόδειγμα περιλαμβάνει την ουδετερότητα του χρήματος με αποτέλεσμα οι τιμές 
ισορροπίας των πραγματικών μεταβλητών να είναι ανεξάρτητες της προσφοράς χρήματος.  Ο 
πληθωρισμός προσδιορίζεται από την νομισματική πολιτική μέσω της επίδρασης του επιτοκίου στη 
συναθροιστική ζήτηση (εξίσωση 6) και η συναθροιστική ζήτηση επηρεάζει τον πληθωρισμό. 
(εξίσωση 7) 

Επιπλέον, μακροπρόθεσμα ο πληθωρισμός θεωρείται σταθερός και με εκπληρωμένες τις 
προσδοκίες. Αξίζει να αναφερθεί ότι το επιτόκιο ισορροπίας σύμφωνα με μια βασική εκδοχή είναι 
συγγενής με το « Φυσικό Επιτόκιο» του Wicksell καθότι ανταποκρίνεται  σε σταθερό πληθωρισμό 
με άνοιγμα προϊόντος ίσο με μηδέν.  Ακόμα, η υψηλή συνέπεια της κεντρικής τράπεζας 
υπογραμμίζει την θέληση της να επιτύχει και να διατηρήσει χαμηλό πληθωρισμό. Το γεγονός αυτό 
δείχνει ότι η μείωση του τρέχοντος πληθωρισμού είναι δυνατή με σημαντικά μικρότερο κόστος σε 
όρους προϊόντος. (Kydland and Prescott 1977 ).Σύμφωνα με τα προηγούμενα , το υπόδειγμα 
βασίζεται στην υπόθεση ότι οι πληθωριστικές προσδοκίες καταλαμβάνουν σημαντικότατο ρόλο στη 
μείωση του τρέχοντος πληθωρισμού .  
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Τέλος, το δυνητικό επίπεδο του προϊόντος είναι εξωγενώς προσδιορισμένο από το επίπεδο του 
κεφαλαίου, της εργασίας και της τεχνολογίας και επομένως μπορεί να επηρεαστεί μόνο από την 
μεταβολή κάποιου από αυτούς τους παράγοντες.    

 
 

3.3.1 Ο ΚΑΝΟΝΑΣ ΤΟΥ TAYLOR 
 
Ο περισσότερο γνωστός διαχειριστικός κανόνας της νομισματικής πολιτικής έχει προταθεί από 

τον John Taylor. (1993)  Γενικό χαρακτηριστικό του κανόνα είναι ότι θεωρεί το επιτόκιο μόνο 
εγχώριου ενδιαφέροντος, χωρίς αναφορές στο διεθνές περιβάλλον μέσω της συναλλαγματικής 
ισοτιμίας ή των υπολοίπων επιτοκίων στο διεθνές επίπεδο (Arestis and Saywer  2003) προκειμένου 
να μελετηθεί και να βασίζεται στις εκτιμήσεις του υποδείγματος και η ιστορική προσέγγιση. Η 
πρώτη συνίσταται στην στοχαστική προσομοίωση του υποδείγματος με πολλούς ¨απλούς κανόνες  
νομισματικής πολιτικής ¨(SMPR: simple monetary policy rules) και την διερεύνηση ποιος από 
αυτούς, στη βάση ορισμένων κριτηρίων, έχει καλύτερα οικονομικά αποτελέσματα. Τέτοιου είδους 
κριτήρια μπορεί να είναι το επίπεδο πληθωρισμού ή παραγωγής.  

Εμπειρικές διερευνήσεις αυτής της προσέγγισης είναι μεταξύ άλλων  Bryant et al (1993), 
Bernanke and Mishkin (1997), Taylor(1999). Σύμφωνα με αυτές τις μελέτες προκύπτει ότι οι 
κανόνες αυτοί λειτουργούν αρκετά καλά και είναι αρκετά κοντά σε αυτούς των πληρέστερων 
άριστων πολιτικών,  ότι ελαχιστοποιούν την συνάρτηση απώλειας κεντρικών τραπεζών σε 
διαφορετικά ανταγωνιστικά καθεστώτα και ανταποκρίνονται καλύτερα από διάφορους περίπλοκους 
κανόνες που εφαρμόζονται σε διαφορετικά υποδείγματα και τέλος αν κάθε κανόνας πολιτικής 
επιτοκίου αποτελεί «μία ονομαστική άγκυρα» και σταθεροποιεί την οικονομία, τότε το βραχυχρόνιο 
ονομαστικό επιτόκιο θα μπορούσε να μεταβληθεί περισσότερο αναλογικά σε σχέση με τις 
διακυμάνσεις του πληθωριστικού χάσματος.  

Η λεγόμενη ιστορική προσέγγιση συμπληρώνει την προηγούμενη. Η μέθοδος συνίστανται στην 
επιλογή ενός αντιπροσωπευτικού κανόνα πολιτικής ο οποίος χρησιμοποιείται κυρίως από μία 
κεντρική τράπεζα με στόχο την προσαρμογή του ονομαστικού βραχυχρόνιου επιτοκίου στο 
παρατηρούμενο χάσμα μεταξύ τρέχοντος πληθωρισμού και προϊόντος και των αντίστοιχων στόχων. 
Ο αντιπροσωπευτικός κανόνας λαμβάνεται ως προμηθευτής ενός τυπικού καλού κανόνα 
νομισματικής πολιτικής . Στη συνέχεια εκτιμάται για διαφορετικές περιόδους με σκοπό να 
διαπιστωθεί κάθε μεταβολή στην εξειδίκευση των κανόνων νομισματικής πολιτικής ή αλλαγών στις 
τιμές των εκτιμώμενων συντελεστών αντίδρασης.  

Ο κανόνας του ΤTaylor παρουσιάζει κάποιες πρακτικές δυσκολίες όπως το γεγονός ότι για να 
είναι λειτουργικός απαιτούνται εκτιμήσεις του πραγματικού επιτοκίου ισορροπίας και του 
προϊόντος. Οι δύο αυτές εκτιμήσεις είναι υποκείμενες σε υψηλό βαθμό αβεβαιότητας. Δεύτερον, 
χρειάζεται επιλογή κατάλληλων συντελεστών  c1 και  c2, δεδομένου ότι οι αρχικές τιμές δεν είναι 
κατάλληλες για κάθε χώρα γεγονός που απαιτεί ειδικές έρευνες σε κάθε χώρα με πιθανό αποτέλεσμα 
την αποσάθρωση της γενικής βαρύτητας του υποδείγματος πέρα από τις πρακτικές δυσκολίες 
υπολογισμού.   

 
3.3.2 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΟΥ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 
 Σύμφωνα με την λογική του υποδείγματος, η κεντρική τράπεζα θέτει ως στόχο της 

νομισματικής πολιτικής τον έλεγχο του πληθωρισμού και επιλέγει ως μέσο της νομισματικής 
πολιτικής το βραχυχρόνιο ονομαστικό επιτόκιο. Ο προσδιορισμός του ύψους του βραχυχρόνιου 
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ονομαστικού επιτοκίου γίνεται μέσω του διαχειριστικού κανόνα άσκησης της  νομισματικής 
πολιτικής (εξίσωση 8). Σύμφωνα με τον διαχειριστικό κανόνα της  νομισματικής πολιτικής, αν το 
τρέχον βραχυχρόνιο ονομαστικό επιτόκιο τεθεί στο ύψος του πραγματικού επιτοκίου ισορροπίας, 
τότε ο τρέχον ρυθμός πληθωρισμού θα είναι ίσος με τον πληθωριστικό στόχο. Η  κεντρική τράπεζα 
μέσω της επιλογής του επιτοκίου προσδοκά τον επηρεασμό των συνιστωσών της συναθροιστικής 
ζήτησης (εξίσωση 6) ώστε να εξισορροπήσει το προϊόν. Στη συνέχεια οι μεταβολές της  
συναθροιστικής ζήτησης επηρεάζουν τον πληθωρισμό (εξίσωση 7).  

Συνεπώς, η δύναμη, η χρονιότητα και η προβλεψιμότητα των επιδράσεων του επιτοκίου στη 
συναθροιστική ζήτηση αποκτούν ιδιαίτερη σημασία. Το υπόδειγμα δηλαδή βασίζεται στον 
προσδιορισμό του επιτοκίου και στην ευθεία επίδραση του σε μία ρευστή κατάσταση της αγοράς «η 
οποία επιτρέπει στην νομισματική πολιτική να μεταδίδεται μέσω των αγορών με κάποιο 
μυστηριώδη ή μη μυστηριώδη τρόπο ». (Volker 2002) 

Στη λογική του υποδείγματος ο πληθωρισμός χαρακτηρίζεται ως πληθωρισμός ζήτησης, όπως 
φαίνεται από την εξίσωση 7, σε αντίθεση με την μονεταριστική άποψη που χαρακτηρίζει τον 
πληθωρισμό ως νομισματικό φαινόμενο. Σύμφωνα με τον Gordon το 1997,  μακροπρόθεσμα ο 
πληθωρισμός είναι πάντοτε ένα φαινόμενο οφειλόμενο στην υπέρβαση του τρέχοντος προϊόντος σε 
σχέση με το δυνητικό προϊόν.  

Επίσης, σύμφωνα με την λογική του υποδείγματος δεν γίνεται αποδεκτή η άποψη ότι μπορεί να 
υπάρξει πληθωρισμός κόστους. Οι διαταραχές από την πλευρά της προσφοράς έρχονται και 
παρέρχονται χωρίς να επηρεάζουν τον πληθωρισμό (Clarida, Gali, Gertler 1999). Αναδύονται δύο 
σημαντικά ζητήματα σχετικά με τη λειτουργία του υποδείγματος. Το πρώτο αφορά στον τρόπο που 
η κεντρική τράπεζα επιλέγει το «σωστό» επιτόκιο και το δεύτερο αφορά στο αν πράγματι η άσκηση 
της νομισματικής πολιτικής με τον τρόπο που υποθέτει το υπόδειγμα έχει την δυνατότητα να 
επηρεάσει την συναθροιστική ζήτηση.  

 
3.3.3 ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΥΨΟΥΣ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 

 
Σύμφωνα με την λογική του υποδείγματος, αλλαγές στο ρυθμό πληθωρισμού είναι ενδεικτικές 

της ανισορροπίας της οικονομίας. Το επίπεδο της συναθροιστικής ζήτησης είναι υψηλότερο από το 
δυνητικό προϊόν. Η υπερβάλλουσα ζήτηση προκαλεί αυξήσεις σε τιμές και μισθούς. Αντιθέτως αν ο 
ρυθμός πληθωρισμού είναι σταθερός αυτό υποδεικνύει ότι η οικονομία βρίσκεται σε κατάσταση 
ισορροπίας. Η συναθροιστική ζήτηση είναι στο ίδιο επίπεδο με το «φυσικό» επίπεδο προσφοράς και 
επομένως το βραχυπρόθεσμο ονομαστικό επιτόκιο είναι στο σωστό επίπεδο του πραγματικού 
επιτοκίου ισορροπίας. Η λογική που ακολουθεί το υπόδειγμα είναι παρόμοια με αυτή που υπάρχει 
στον Wicksell και στην ανάλυση του για τα δύο επιτόκια.   

 Στο υπόδειγμα της νέας συναίνεσης υπάρχει η ιδέα ότι οι αλλαγές στο επίπεδο του 
πληθωρισμού είναι ενδεικτικές της ανισορροπίας στην οικονομία, με το επίπεδο συνολικής ζήτησης 
να είναι υψηλότερο από το φυσικό επίπεδο συνολικής προσφοράς. Η υπερβάλλουσα συνολική 
ζήτηση πιέζει τις αγορές εμπορευμάτων και εργασίας με αποτέλεσμα την αύξηση στα επίπεδα των 
τιμών και μισθών. Συνεπώς, με την «νέα συναίνεση», όσο το ποσοστό πληθωρισμού είναι σταθερό, 
οι κεντρικές τράπεζες μπορεί να είναι σίγουρες ότι το επιτόκιο αγοράς επηρεάζει το NRI. Μόνο 
όταν ο τρέχων πληθωρισμός δεν είναι σταθερός πρέπει να εφαρμόζουν πολιτικές σταθεροποίησης 
μέσω αλλαγών στο βραχυπρόθεσμο ονομαστικό επιτόκιο.  

 Σύμφωνα με τον Woodford (2003) οι μεγάλες κεντρικές τράπεζες ασκούν την νομισματική 
πολιτική με τον ακόλουθο τρόπο. Επιλέγουν το επιθυμητό βραχυπρόθεσμο επιτόκιο χωρίς καμία 
αναφορά στο μέγεθος των πράξεων ανοιχτής αγοράς και στη συνέχεια δίνουν οδηγίες στις αρμόδιες 
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υπηρεσίες να αγοράσουν ή να πωλούν χρεόγραφα του δημοσίου ή ισοδύναμα προϊόντα έτσι ώστε να 
διατηρηθεί το νυχτερινό  επιτόκιο(overnight interest rate) κοντά στον τεθέντα στόχο. Συνεπώς το 
βραχυπρόθεσμο ονομαστικό επιτόκιο γίνεται το μέσο άσκησης της νομισματικής πολιτικής στη 
θέση του αποθέματος χρήματος. Καταλαβαίνουμε λοιπόν ότι εγκαταλείπεται η μονεταριστική θέση 
για το απόθεμα χρήματος. Το απόθεμα χρήματος στο υπόδειγμα της νέας συναίνεσης αποτελεί 
υπολειμματικό μέγεθος της λειτουργίας της παραγωγικής διαδικασίας, η οποία οφείλεται 
ουσιαστικά στην πιστωτική επέκταση του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Επομένως, 
εγκαταλείπεται επίσης η μονεταριστική θέση περί εξωγένειας του χρήματος που αποτελούσε 
προϋπόθεση για να μπορεί να χρησιμοποιηθεί το συγκεκριμένο μέγεθος ως μέσο άσκησης της 
νομισματικής πολιτικής.  

 
 

3.3.4 Ο ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΩΣ ΣΤΟΧΟΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
 
 Ο πληθωριστικός στόχος συνδέεται στενά με το υπόδειγμα της νέας συναίνεσης . 

Παράλληλα, έχει μετατραπεί σε σημαντικό πρακτικό εργαλείο άσκησης της νομισματικής πολιτικής 
και χρησιμοποιείται σε πολλές χώρες. Εκτενέστερα, έχει μελετηθεί το πλαίσιο του πληθωριστικού 
στόχου στην οικονομία της Αμερικής. Πάντως, μελέτες δείχνουν ότι οι βιομηχανοποιημένες  και οι 
χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν υιοθετήσει σε μεγάλο βαθμό τον κανόνα του Taylor.  

 Ένας  ορισμός που συνήθως δίνεται στον πληθωριστικό στόχο είναι ότι αποτελεί το πλαίσιο 
άσκησης νομισματικής πολιτικής όπου διατυπώνονται δημόσια οι επίσημοι ποσοτικοί στόχοι για τον 
πληθωρισμό με την παράλληλη αποδοχή και την σαφή αναγνώριση ότι ο χαμηλός πληθωρισμός 
είναι ο κυριότερος μακροχρόνιος στόχος της νομισματικής πολιτικής.  

 Όταν ο πληθωρισμός καθίσταται στόχος της  νομισματικής πολιτικής, αυτό πρακτικά 
σημαίνει ότι οι ασκούντες την νομισματική πολιτική θέτουν ένα αριθμητικό στόχο για το εύρος του 
πληθωρισμού και ότι η χρησιμοποίηση της νομισματικής πολιτικής αποτελεί το κλειδί  μεταξύ των 
μέσων της οικονομικής πολιτικής για την επίτευξη του πληθωριστικού στόχου. Επίσης, η άσκηση 
της νομισματικής πολιτικής ασκείται από την ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα και τέλος, η 
νομισματική πολιτική συνδέεται μόνο με τον πληθωρισμό ενώ οι πιθανές  επιδράσεις της σε άλλους 
στόχους αγνοούνται είτε θεωρώντας ότι δεν υπάρχουν είτε ότι έχουν μόνο βραχυχρόνιες επιδράσεις.  

 Σύμφωνα με τους Bernake et al (1999), Mishkin(1999) και Svensson(1997)  η υιοθέτηση του 
πληθωριστικού στόχου έχει αποδειχθεί ότι παρουσιάζει καλά αποτελέσματα στη μείωση του 
πληθωρισμού και στις πληθωριστικές προσδοκίες. Επίσης, παρουσιάζει καλά αποτελέσματα στη 
σταθεροποίηση του προϊόντος και δίνει λύση στο πρόβλημα της δυναμικής διαχρονικής ασυνέπειας. 
Το πλαίσιο πληθωριστικού στόχου αποτελεί εκείνη την άποψη της νομισματικής πολιτικής όπου με 
την ανακοίνωση του επίσημου στόχου πληθωρισμού αναγνωρίζεται ότι η σταθερότητα των τιμών 
αποτελεί τον πρωταρχικό μακροχρόνιο στόχο της νομισματικής πολιτικής. Ο στόχος αυτός 
επιτυγχάνεται μέσω της αξιοπιστίας, ευλυγισίας και νομιμότητας (Bernake et al 1999).  

 Επίσης, η υιοθέτηση του πληθωριστικού στόχου προωθεί μακροχρονίως την οικονομική 
μεγέθυνση και αποτελεσματικότητα(Bernake et al 1999). Ομοίως, οι ίδιοι μελετητές θεωρούν ότι το 
πλαίσιο καθορισμού ενός πληθωριστικού στόχου είναι χρήσιμο γιατί μπορεί να συγκροτήσει  
επιμένουσες πληθωριστικές πιέσεις οφειλόμενες σε διάφορες διαταραχές από την πλευρά της 
προσφοράς. Όμως, είναι χαρακτηριστικό το γεγονός ότι δεν καθορίζουν ένα συγκεκριμένο ύψος 
πληθωρισμού πάνω από το οποίο οπωσδήποτε θα πρέπει να ληφθούν μέτρα. Περισσότερο θεωρούν 
ότι ο ισχυρότερος λόγος για την υιοθέτηση  του πληθωριστικού στόχου είναι η ύπαρξη μιας 



 24

«ονομαστικής άγκυρας » δεδομένου ότι χωρίς αυτή ο πληθωρισμός αλλά και οι πληθωριστικές 
πιέσεις καθίσταται ασταθείς.  

 
3.3.5 Η ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗΝ 

ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ «ΥΦΕΣΙΑΚΩΝ» ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 
 

 Σχετικά με το δεύτερο σημείο, δηλαδή με το αν η νομισματική πολιτική είναι 
αποτελεσματική στο να επηρεάσει την συναθροιστική ζήτηση και μέσω αυτής τον πληθωρισμό, η 
απάντηση που απορρέει από το υπόδειγμα είναι κατά το ήμισυ ναι.  Η λογική του υποδείγματος 
κινείται εντός του πλαισίου που περιγράφει η γνωστή ρήση «η νομισματική πολιτική παρομοιάζει 
με μια κλωστή, με την οποία μπορεί κανείς να τραβήξει ενώ είναι αδύνατον να σπρώξει». Από την 
αποδοχή της άποψης ότι ο πληθωρισμός είναι ο μοναδικός στόχος της νομισματικής πολιτικής  και 
ότι ο πληθωρισμός είναι το αποτέλεσμα της υπερβάλλουσας ζήτησης είναι φανερό ότι η 
νομισματική πολιτική μπορεί να χρησιμοποιηθεί μόνο στη διαδικασία περιορισμού της 
υπερβάλλουσας ζήτησης.  

 Εξετάζοντας την αποτελεσματικότητα της νομισματικής πολιτικής από την πλευρά της 
«τόνωσης » της συναθροιστικής ζήτησης , το ίδιο το υπόδειγμα αφήνει ελάχιστες ή και καθόλου 
πιθανότητες να μπορεί να συμβεί κάτι τέτοιο. Οι Arestis και Sawyer (2003) εξετάζοντας το εύρος 
των δυνατοτήτων της νομισματικής πολιτικής στην περίπτωση που παρατηρείται ελλειμματική 
συναθροιστική ζήτηση οφειλόμενη στη μείωση της αυτόνομης συνιστώσας της, στο πλαίσιο ενός 
οικονομετρικού υποδείγματος που μπορεί να ιδωθεί ως η επεξεργασία του υποδείγματος της νέας 
συναίνεσης, υποστηρίζουν πως οι προερχόμενες δυνατότητες από την χρησιμοποίηση της 
νομισματικής πολιτικής στο υπόδειγμα είναι μηδαμινές. Αυτό οφείλεται κατά την άποψη των 
συγγραφέων, επειδή στο υπόδειγμα θεωρείται δεδομένη η ύπαρξη ισορροπίας από την πλευρά της 
προσφοράς  που ισοδυναμεί με μηδενικό χάσμα προϊόντος και κατά συνέπεια με σταθερό 
πληθωρισμό. Σε ένα καθεστώς, το οποίο «σπρώχνει» την οικονομία προς την ισορροπία από την 
πλευρά της προσφοράς , υπάρχει πολύ μικρός χώρος  το προϊόν να διαφέρει ουσιαστικά από το 
επίπεδο ισορροπίας καθοριζόμενο από την πλευρά της προσφοράς.  

 Στην περίπτωση όμως που το προϊόν βρίσκεται, για λόγους που η θεωρία απορρίπτει από τις 
υποθέσεις της, σε διαδικασία φθίνουσας πορείας, όπως συμβαίνει σήμερα στην Αμερική, η άσκηση 
της νομισματικής πολιτικής δεν μπορεί να οδηγήσει σε έξοδο από την φθίνουσα πορεία. Προς 
επιβεβαίωση των παραπάνω φθάνει να παρακολουθήσουμε τα αποτελέσματα των προσπαθειών της 
Fed υπό την διοίκηση του  Bernake να οδηγήσει την οικονομία στην αποφυγή της ύφεσης μέσω των 
αλλεπάλληλων μειώσεων του επιτοκίου.  

 
 
 
  
 

3.3.6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι η πληθωριστική στόχευση συνδέεται στενά με το υπόδειγμα της νέας 
συναίνεσης. Από την στιγμή που ο πληθωρισμός εξακολουθεί να θεωρείται ένα νομισματικό 
φαινόμενο, έστω και αν διαμεσολαβείται με την υπόθεση της υπερβάλλουσας ζήτησης  και η 
θεραπεία του επαφίεται στην «στένευση» της νομισματικής πολιτικής τα πρώτα θύματα δεν είναι 
άλλα παρά τα εισοδήματα που προέρχονται από την μισθωτή εργασία. Βεβαίως, δεν είναι τα 



 25

μοναδικά αλλά χωρίς καμία αμφιβολία αποτελούν τα βασικά πλητόμμενα εισοδήματα. Ο 
μονοδιάστατος τρόπος που απορρέει από την θεωρητική προσέγγιση καταπολέμησης του 
πληθωρισμού στερεί από το πολιτικό σύστημα τους υπάρχοντες βαθμούς ελευθερίας για λόγους 
εξυπηρέτησης συγκεκριμένων κοινωνικών και οικονομικών συμφερόντων. Παράλληλα, η 
προσέγγιση αυτή αδυνατεί να επαναφέρει σε ισορροπία το σύστημα όταν αυτό οδηγείται σε 
υφεσιακές καταστάσεις λόγω συγκεκριμένων θεωρητικών αγκυλώσεων.    

 

4. ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ. 

 

Στο σημείο αυτό θα αναφερθεί το θεσμικό πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, το 
οποίο είναι αρκετά μοναδικό στον κόσμο. Ο θεσμός της Ευρωπαϊκής Ένωσης ιδρύθηκε με τη 
Συνθήκη του Μάαστριχτ. Η Νομισματική πολιτική ανατέθηκε στο ευρωπαϊκό σύστημα Κεντρικών 
Τραπεζών, το οποίο αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και τις εθνικές Κεντρικές 
Τράπεζες των κρατών – μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι δραστηριότητες του Ευρωπαϊκού 
συστήματος κεντρικών τραπεζών ασκούνται σύμφωνα με τη Συνθήκη ίδρυσης της Ευρωπαϊκής 
κοινότητας(¨Συνθήκη¨) και το καταστατικό του Ευρωπαϊκού συστήματος κεντρικών τραπεζών και 
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (¨Καταστατικό του ΕΣΚΤ¨). Το Ευρωπαϊκό σύστημα  
κεντρικών τραπεζών διοικείται από τα όργανα λήψεως αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας. Ειδικότερα, το Διοικητικό Συμβούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι 
αρμόδιο για την χάραξη της νομισματικής πολιτικής και παίρνει αποφάσεις για τα επιτόκια, τα 
απαιτούμενα αποθεματικά και την παροχή ρευστότητας στο σύστημα. Συναντιέται κάθε δύο φορές 
την εβδομάδα στην Φρανκφούρτη. Κατά την διάρκεια των συνεδριάσεων αυτών λαμβάνονται οι 
κατάλληλες αποφάσεις, κάθε μέλος έχει μία ψήφος. Πρέπει να αναφερθεί ότι το Διοικητικό 
Συμβούλιο αποτελείται από τα έξι μέλη της επιτροπής και τους διοικητές των εθνικών κεντρικών 
τραπεζών. 

Το δεύτερο όργανο λήψης αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι η 
Εκτελεστική Επιτροπή, η οποία αποτελείται από τον πρόεδρο, τον αντιπρόεδρο και τους τέσσερις 
διευθυντές της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Η Εκτελεστική Επιτροπή είναι εξουσιοδοτημένη 
να εφαρμόζει την νομισματική πολιτική σύμφωνα με τις αποφάσεις και τις κατευθυντήριες γραμμές 
του Διοικητικού Συμβουλίου. Στο βαθμό που κρίνεται εφικτό και σκόπιμο και προκειμένου να 
διασφαλιστεί η αποτελεσματική λειτουργία, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προσφεύγει στις 
εθνικές κεντρικές τράπεζες για την εκτέλεση των πράξεων που εντάσσονται στα καθήκοντα του 
Ευρωσυστήματος. Οι εθνικές κεντρικές τράπεζες μπορούν, εφόσον είναι αναγκαίο για την 
εφαρμογή της νομισματικής πολιτικής, να κοινοποιήσουν στα μέλη του Ευρωσυστήματος 
μεμονωμένες πληροφορίες όπως λειτουργικά στοιχεία σχετικά με αντισυμβαλλομένους που 
συμμετέχουν στις πράξεις του Ευρωσυστήματος. Οι πράξεις νομισματικής πολιτικής του 
Ευρωσυστήματος εκτελούνται υπό ομοιόμορφους όρους σε όλα τα κράτη- μέλη.  Ακόμη, πρέπει να 
αναφερθεί ότι η εκτελεστική επιτροπή καθορίζει τις συναντήσεις του Διοικητικού Συμβουλίου και 
έχει μεγάλη επιρροή στη διαδικασία αποφάσεων του τελευταίου. Στο παρακάτω σχήμα βλέπουμε το 
οργανωτικό πλαίσιο του Ευρωσυστήματος.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

 
 

 
5. ΣΤΟΧΟΙ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 
 Ο πρωταρχικός στόχος του Ευρωσυστήματος  είναι η διατήρηση της σταθερότητας των 

τιμών όπως ορίζεται στο άρθρο 105 της Συνθήκης. Η Συνθήκη καθορίζει ως στόχο της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας την σταθερότητα των τιμών για καλό σκοπό. Δεκαετίες πρακτικής εμπειρίας 
και ένας μεγάλος αριθμός οικονομικών μελετών έδειξαν ότι η Νομισματική πολιτική μπορεί να 
συνεισφέρει πολλά στην αναβάθμιση  των οικονομικών συνθηκών αλλά και στην αναβάθμιση των 
συνθηκών διαβίωσης των πολιτών με την διατήρηση  της  σταθερότητας των τιμών σε μακροχρόνια 
βάση.  

 Υπάρχουν διάφοροι τρόποι με τους οποίους η σταθερότητα των τιμών (με την έννοια της 
αποφυγής παρατεταμένου πληθωρισμού ή παρατεταμένου αποπληθωρισμού ) συνεισφέρει στην 
πραγματοποίηση υψηλών επιπέδων οικονομικής δραστηριότητας και απασχόλησης. Πρώτον, η 
σταθερότητα των τιμών επιτρέπει στις αλλαγές των σχετικών τιμών   να γίνονται εύκολα 
παρατηρήσιμες, καθώς δεν συγκαλύπτονται  από αλλαγές στο γενικό επίπεδο τιμών. Σαν 
αποτέλεσμα, οι επιχειρήσεις και οι καταναλωτές μπορούν να λαμβάνουν καλύτερες αποφάσεις για 
την κατανάλωση και την επένδυση αφού είναι περισσότερο ενημερωμένοι και κατά συνέπεια η 
αγορά καθορίζει τις πηγές τις πιο αποτελεσματικά και με αυτόν τον τρόπο η σταθερότητα των τιμών 
αυξάνει την δυνητική παραγωγικότητα της οικονομίας. 

 Δεύτερον, αν οι επενδυτές είναι σίγουροι ότι η σταθερότητα των τιμών θα διατηρηθεί στο 
μέλλον, δεν θα ζητήσουν ασφάλιστρο κινδύνου για τον πληθωρισμό για να εξασφαλιστούν έναντι 
των κινδύνων που συνεπάγεται η κράτηση περιουσιακών στοιχείων για πολύ καιρό. Με την μείωση 
τέτοιων  ασφάλιστρων κινδύνου στο πραγματικό επιτόκιο, η νομισματική πολιτική συνεισφέρει 
στην κατανεμητική αποτελεσματικότητα της αγοράς κεφαλαίου και δίνει κίνητρα για επένδυση, 
γεγονός που ενισχύει την οικονομική ανάπτυξη.  

 Τρίτον, η σταθερότητα των τιμών μειώνει την πιθανότητα διάσπασης των πόρων από 
παραγωγικές χρήσεις σε μη παραγωγικές προκειμένου να εξασφαλιστούν ενάντια στον πληθωρισμό. 
Για παράδειγμα, σε περιόδους υψηλού πληθωρισμού υπάρχει το κίνητρο της συγκέντρωσης 
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αποθεμάτων πραγματικών αγαθών εφόσον θα διατηρήσουν την αξία τους καλύτερα από ότι το 
χρήμα ή άλλα χρηματοοικονομικά  περιουσιακά  στοιχεία. Όμως, η συγκέντρωση αποθεμάτων δεν 
αποτελεί μία αποτελεσματική επενδυτική απόφαση και  έτσι μειώνεται η οικονομική ανάπτυξη. 
Επίσης, οι φόροι και τα συστήματα ευημερίας μπορεί να δημιουργήσουν απρεπή κίνητρα, τα οποία 
διαστρεβλώνουν την οικονομική συμπεριφορά. Στις περισσότερες περιπτώσεις, αυτές οι 
διαστρεβλώσεις επιδεινώνουν τον πληθωρισμό ή τον αποπληθωρισμό. Η  σταθερότητα των τιμών 
περιορίζει το κόστος που εμφανίζεται όταν ο πληθωρισμός επιδεινώνει την διαρθρωτική επιρροή 
των φόρων και των κοινωνικών ασφαλιστικών συστημάτων. 

 Τέλος, η σταθερότητα των τιμών αποτρέπει την σημαντική και αυθαίρετη ανακατανομή της 
ευημερίας και του εισοδήματος που εμφανίζονται σε περιόδους πληθωρισμού και αποπληθωρισμού. 
Αντιθέτως, σε ένα περιβάλλον που επικρατούν σταθερές τιμές επιτυγχάνεται η κοινωνική συνοχή 
και σταθερότητα. Όλα τα παραπάνω επιχειρήματα μας δείχνουν ότι μία κεντρική τράπεζα που έχει 
σταθερότητα των τιμών επιτυγχάνει και ευρύτερους στόχους , όπως καλύτερες συνθήκες διαβίωσης, 
υψηλότερα επίπεδα οικονομικής δραστηριότητας και καλύτερες προοπτικές απασχόλησης. 

 
6. Ο ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ 

ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 
 
Παρόλο που πρωταρχικός στόχος της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας είναι η σταθερότητα των 

τιμών, η Συνθήκη δεν δίνει μία ακριβή ερμηνεία του όρου. Το Διοικητικό Συμβούλιο της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας το 1998 ανακοίνωσε τον ακόλουθο ορισμό: “Η Σταθερότητα των 
τιμών θα μπορούσε να οριστεί ως η ετήσια αύξηση στον εναρμονισμένο δείκτη των καταναλωτικών 
τιμών (HICP) για την Ευρωζώνη κάτω από το 2% ”. Την ίδια περίοδο, το Διοικητικό Συμβούλιο 
δήλωσε ότι «Η Σταθερότητα των τιμών πρέπει να διατηρείται σε μεσοπρόθεσμη βάση ». Αυτό 
σημαίνει ότι η νομισματική πολιτική δεν μπορεί να μεταβάλλει τις τιμές ή τον πληθωρισμό σε 
μικρούς χρονικούς ορίζοντες όπως σε μερικές εβδομάδες ή μήνες. Αλλαγές στην νομισματική 
πολιτική επηρεάζουν τις τιμές μόνο με χρονική υστέρηση και το επίπεδο της επιρροής είναι 
αβέβαιο. Το Διοικητικό Συμβούλιο ανακοίνωσε έναν ποσοτικό ορισμό της  Σταθερότητας των τιμών 
για πολλούς λόγους. Πρώτον, με την ερμηνεία του Διοικητικού Συμβούλιου το πλαίσιο της 
νομισματικής πολιτικής έγινε περισσότερο κατανοητό.  

Δεύτερον, ο ορισμός αυτός έδωσε στο κοινό ένα μέτρο σύγκρισης για την μέτρηση της 
αποτελεσματικότητας της  Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Πιο συγκεκριμένα, αποκλίσεις από 
την Σταθερότητα των τιμών μπορούν να αντιληφθούν και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα θα 
πρέπει να εξηγήσει τον λόγο για τον οποίο υπάρχουν οι συγκεκριμένες αποκλίσεις από τον στόχο 
και να εξηγήσει πως θα επιτευχθεί ξανά η σταθερότητα των τιμών σε μία ορισμένη χρονική περίοδο.  

Ακόμα, ο ορισμός καθοδηγεί τις προσδοκίες για τις μελλοντικές μεταβολές των τιμών. Το πιο 
σημαντικό όμως είναι το γεγονός ότι ο ορισμός της Σταθερότητας  των τιμών καθιστά μεγαλύτερη 
την αξιοπιστία και αυξάνει την αποτελεσματικότητα της νομισματικής πολιτικής. Ο ορισμός αυτός 
έχει κάποια αξιοσημείωτα χαρακτηριστικά. Πρώτον, ούτε ο παρατεταμένος πληθωρισμός ούτε ο 
παρατεταμένος αποπληθωρισμός είναι συνεπείς με τον ορισμό της Σταθερότητας  των τιμών. Ο 
όρος «κάτω από 2%» καθορίζει ξεκάθαρα το ανώτερο όριο του ρυθμού πληθωρισμού HICP που 
είναι συνεπής με την σταθερότητα των τιμών. Δεύτερον, ο ορισμός αναγνωρίζει έναν συγκεκριμένο 
δείκτη τιμών, τον λεγόμενο  HICP για την Ευρωζώνη, σύμφωνα με τον οποίο εξακριβώνουμε αν η 
σταθερότητα των τιμών έχει επιτευχθεί και αν έχει διατηρηθεί. Αυτός ο δείκτης έχει εναρμονιστεί 
ανάμεσα στις διάφορες χώρες της Ευρωζώνης. Ο δείκτης HICP καλύπτει ένα μεγάλο μέρος των 
καταναλωτικών δαπανών.  
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Επίσης, ο ορισμός αναγνωρίζει την πιθανή ύπαρξη ατελειών στην μέτρηση του επιπέδου τιμών 
χρησιμοποιώντας τον HICP. Μεγάλος αριθμός οικονομικών μελετών αναγνωρίζει μεροληψία στην 
μέτρηση των δεικτών στις καταναλωτικές τιμές (CPI’s). Αυτές εμφανίζονται λόγω αλλαγών στις 
καταναλωτικές συνήθειες και λόγω βελτιώσεων στην ποιότητα των αγαθών και υπηρεσιών που 
περιέχονται στο καλάθι που χρησιμοποιείται για τον προσδιορισμό ενός συγκεκριμένου δείκτη. 
Αυτές οι μεροληπτικές  μετρήσεις δεν μπορούν πάντοτε να διορθωθούν στην σύνθεση των δεικτών 
των καταναλωτικών τιμών και γι’αυτό τον λόγο οι  CPI’s συνήθως μεγαλοποιούν λίγο τον αληθινό 
ρυθμό πληθωρισμού. Λόγω αυτών των προβλημάτων στην μέτρηση και λόγω της αβεβαιότητας 
σχετικά με το μέγεθος του, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα δεν δίνει ένα συγκεκριμένο 
προσδιορισμό για το κατώτερο όριο που μπορεί να φτάσει αλλά απλά θέτει το 2% ως το ανώτερο 
όριο.  

Ακόμα, πρέπει να αναφερθεί ότι με τον συγκεκριμένο ορισμό  η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
επιτρέπει μόνο θετικά επίπεδα πληθωρισμού και έτσι αποφεύγεται ο αποπληθωρισμός. Τέλος, το 
γεγονός ότι η σταθερότητα των τιμών  αξιολογείται από τον HICP για την Ευρωζώνη, δείχνει ότι η 
νομισματική πολιτική δίνει έμφαση  στην Ευρωζώνη ως σύνολο.  

 
 

7. Ο ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΜΕΤΑΔΟΣΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
 
 Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως το Διοικητικό Συμβούλιο είναι αρμόδιο για την λήψη 

νομισματικών αποφάσεων, οι οποίες έχουν στόχο την σταθερότητα των τιμών. Η διαδικασία 
διαμέσου της οποίας οι νομισματικές αποφάσεις επηρεάζουν την οικονομία είναι γνωστή ως ο 
μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής. Είναι γνωστό ότι κάθε νομισματική πολιτική 
χρειάζεται κάποιο χρονικό διάστημα για να επηρεάσει την οικονομία και ότι η ακριβής επιρροή 
είναι δύσκολο να εκτιμηθεί. Με άλλα λόγια, η επιρροή της νομισματικής πολιτικής στις τιμές είναι 
υποκείμενη σε μακροχρόνιες , ευμετάβλητες και αβέβαιες υστερήσεις.  

 Ας αναλύσουμε τώρα τον ρόλο και τους περιορισμούς της νομισματικής πολιτικής. Στην 
μακροχρόνια περίοδο, η νομισματική πολιτική προσδιορίζει την ονομαστική αξία των αγαθών και 
των υπηρεσιών που αποτελούν το γενικό επίπεδο των τιμών. Μεταβολές στο επίπεδο των τιμών 
δείχνουν κατά πόσο έχει αλλάξει η αγοραστική δύναμη του χρήματος στον χρόνο. Παρόμοιο με το 
παραπάνω είναι και ο ισχυρισμός ότι ο πληθωρισμός είναι τελικά ένα νομισματικό φαινόμενο. 
Δηλαδή, περίοδοι υψηλής νομισματικής ανάπτυξης συνδέονται με υψηλό πληθωρισμό. Αυτό 
δηλώνει ότι αλλαγές στην προσφορά χρήματος μπορούν στην μακροχρόνια περίοδο να επηρεάσουν 
μόνο ονομαστικές και όχι πραγματικές μεταβλητές. Για παράδειγμα, αλλαγές στην προσφορά 
χρήματος δεν επιφέρουν μακροχρόνιες επιδράσεις στην πραγματική παραγωγή, στην ανεργία ή στα 
πραγματικά επιτόκια.  Όμως, το πραγματικό εισόδημα προσδιορίζεται μακροχρόνια από παράγοντες 
της προσφοράς όπως από την τεχνολογία, την ανάπτυξη του πληθωρισμού, την ευκαμψία των 
αγορών. Συνεπώς, η νομισματική πολιτική μπορεί να συνεισφέρει στην μακροχρόνια ανάπτυξη μόνο 
με την διατήρηση της σταθερότητας των τιμών.  

 Παρόλα αυτά, οι αποφάσεις της νομισματικής πολιτικής  μπορούν να επηρεάσουν τις 
πραγματικές μεταβλητές βραχυχρόνια. Αυτά τα χαρακτηριστικά της μετάδοσης της  νομισματικής 
πολιτικής αντιπροσωπεύουν τους περιορισμούς με τους οποίους κάθε κεντρική τράπεζα, και η 
Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα, πρέπει να λειτουργούν με στόχο την επιδίωξη της σταθερότητας των 
τιμών. Οι επιρροές της νομισματικής πολιτικής στο πραγματικό εισόδημα και στις τιμές 
αντικατοπτρίζεται στον τρόπο με τον οποίο η Συνθήκη έχει κατανείμει τους στόχους και τις 
αρμοδιότητες σε διαφορετικές αρχές πολιτικών αποφάσεων.  
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 Αφού η νομισματική πολιτική επηρεάζει το επίπεδο των τιμών μεσοπρόθεσμα, η 
σταθερότητα των τιμών είναι ένας  εφικτός στόχος για την νομισματική πολιτική. Αντίθετα, 
αναθέτοντας στην νομισματική πολιτική έναν στόχο για το πραγματικό εισόδημα ή την απασχόληση 
θα αστοχήσει εφόσον η νομισματική πολιτική έχει περιορισμένες δυνατότητες επιρροής των 
πραγματικών μεταβλητών. Γίνεται αντιληπτό ότι μόνο με την επιδίωξη της σταθερότητας των τιμών  
μπορεί η νομισματική πολιτική να έχει θετικά αποτελέσματα στην οικονομική ανάπτυξη 
μακροχρόνια.  

 Η ανάλυση που προηγήθηκε έδειξε σε γενικές γραμμές την επιρροή της νομισματικής 
πολιτικής σε κάποιες βασικές μακροοικονομικές μεταβλητές. Όμως είναι σημαντικό να 
κατανοήσουμε τον τρόπο με τον οποίο η νομισματική πολιτική ασκεί αυτές τις επιρροές,  αφού 
υπάρχουν πολλοί τρόποι  μετάδοσης. Για την καλύτερη κατανόηση τους παραθέτουμε το παρακάτω 
σχήμα.  

 
 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 : Ο ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΜΕΤΑΔΟΣΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ  
 

 
 
 
 
 
 
Όπως φαίνεται από το διάγραμμα 3, η αλυσίδα της επιρροής της νομισματικής πολιτικής στο 

επίπεδο των τιμών, αρχίζει με μία αλλαγή στο επιτόκιο της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας. 
Συνήθως τα επιτόκια εισάγονται στις πράξεις κυρίας αναχρηματοδότησης και στις πάγιες 
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διευκολύνσεις. Το τραπεζικό σύστημα ζητά χρήμα διανεμημένο από την κεντρική τράπεζα για να 
μπορεί να εκπληρώσει την ζήτηση για ρευστοποίηση, να ξεκαθαρίσει τις ενδοτραπεζικές ισορροπίες 
και να εκπληρώσει τις απαιτήσεις για τα ελάχιστα αποθεματικά. Η ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα με 
το να έχει το μονοπώλιο στη δημιουργία της βάσης χρήματος , είναι σε θέση  να επηρεάσει τις 
συνθήκες στην αγορά χρήματος και επομένως να κατευθύνει τα επιτόκια στην αγορά χρήματος.  

 Η ανακοίνωση και η εφαρμογή των νομισματικών αποφάσεων μπορεί να επηρεάσει τις 
προσδοκίες για το μέλλον της νομισματικής πολιτικής και αυτό από την πλευρά του επηρεάζει 
μακροχρόνια τα επιτόκια, τις πληθωριστικές προσδοκίες, τους μισθούς, την ρύθμιση των τιμών, 
όπως και τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων και το συναλλαγματικό επιτόκιο. Όπως σημειώθηκε 
παραπάνω, το επίπεδο της παραγωγής μακροχρόνια είναι ανεξάρτητο από το απόθεμα χρήματος. 
Επομένως, υπερβάλλουσα νομισματική ανάπτυξη πρέπει τελικά να καταλήξει σε πληθωρισμό. Με 
απλά λόγια, αν υπάρχει πολύ χρήμα για λίγα αγαθά, το γενικό επίπεδο των τιμών θα αυξηθεί επειδή 
οι ιδιωτικοί παράγοντες θέλουν να ξοδέψουν το πλεόνασμα με κάποιο τρόπο.  

 Επίσης, η υψηλή ανάπτυξη χρήματος μπορεί να επηρεάσει άμεσα τις πληθωριστικές 
προσδοκίες και κατ’επέκταση την εξέλιξη των τιμών. Όμοια, η χαμηλή νομισματική ανάπτυξη 
μπορεί να καταλήξει σε αποπληθωριστικές προσδοκίες και εξελίξεις στις τιμές. Ακόμα, η ανάπτυξη 
του χρήματος μπορεί να αντανακλά τρέχουσες πιέσεις ζήτησης στην οικονομία, κάνοντας το χρήμα 
ένα καλό δείκτη της οικονομικής ανάπτυξης. Για όλους αυτούς τους λόγους, οι νομισματικές 
εξελίξεις αποτελούν χρήσιμη πληροφορία για την νομισματική πολιτική.  

 Ένας ακόμη σημαντικός παράγοντας στον μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής 
είναι οι εξελίξεις στην πίστωση, αφού η διαθεσιμότητα και το κόστος της πίστωσης είναι 
καθοριστικοί παράγοντες των επενδυτικών αποφάσεων και των καταναλωτικών αποφάσεων και 
κατά συνέπεια των γενικών συνθηκών της ζήτησης. Αν οι επιχειρήσεις δεν είναι σε θέση να πάρουν 
πίστωση, πρέπει να στραφούν σε εσωτερική αναχρηματοδότηση, η οποία συνήθως είναι ανεπαρκής 
να χρηματοδοτήσει μεγάλα επενδυτικά σχέδια. Άρα, μεταβολές στην διαθεσιμότητα των μετρητών 
ως αποτέλεσμα της νομισματικής πολιτικής , μπορούν να δράσουν ως ένας σημαντικός παράγοντας 
μετάδοσης.  

 Οι αλλαγές στην νομισματική πολιτική ή οι προσδοκίες για μελλοντικές αλλαγές στην 
νομισματική πολιτική επηρεάσουν τις τιμές χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων και 
αποδόσεων. Αυτές οι αλλαγές ασκούν επιρροή στην αποταμίευση, στη δαπάνη και στις επενδυτικές 
αποφάσεις των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων και τελικώς επηρεάζουν τα αγαθά και τις 
υπηρεσίες της οικονομίας στην Ευρωζώνη. Για παράδειγμα, ένα χαμηλότερο επιτόκιο, κρατώντας 
όλους τους υπόλοιπους συντελεστές σταθερούς, κάνει την δαπάνη του τρέχοντος εισοδήματος των 
νοικοκυριών πιο ελκυστική από την αποταμίευση  

 Πρέπει να αναφερθεί ότι τα μακροπρόθεσμα επιτόκια παίζουν πολύ σημαντικό ρόλο στις 
επενδυτικές και καταναλωτικές αποφάσεις όπως στην αποταμίευση για την συνταξιοδότηση. 
Συνέπεια όλων αυτών των αλλαγών στην συμπεριφορά όσο αφορά την δαπάνη και την 
αποταμίευση, είναι ότι το επίπεδο της εγχώριας ζήτησης αγαθών και υπηρεσιών σε σχέση με την 
εγχώρια προσφορά θα αλλάξει.  

 Επίσης, το κόστος των εισροών της παραγωγής επηρεάζει την εξέλιξη των τιμών. Σε αυτήν 
σημαντικό ρόλο παίζουν και οι αλλαγές στο επίπεδο των μισθών και στην παραγωγικότητα. 
Συνεπώς, η νομισματική πολιτική επιδρά στο επίπεδο των τιμών ακόμα και μέσω των επιδράσεων 
στους μισθούς και στις τιμές των ενδιάμεσων αγαθών. Οι επιδράσεις πάνω στις πληθωριστικές 
προσδοκίες είναι σημαντικές γιατί αν η νομισματική πολιτική κατορθώσει να επιτύχει τον 
πρωταρχικό της στόχο , δηλαδή την σταθερότητα των τιμών ,  οι πληθωριστικές προσδοκίες θα 
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παραμείνουν σε χαμηλό επίπεδο και οι μισθοί και η ρύθμιση των τιμών θα διατηρηθούν στην ίδια 
γραμμή με τον στόχο.  

 Τέλος , οι αλλαγές στο επιτόκιο που προκαλούνται από τις αποφάσεις της  νομισματικής 
πολιτικής  μπορούν να επηρεάσουν το συναλλαγματικό επιτόκιο , μεταξύ άλλων μέσω επιρροών 
στις διεθνές εισροές κεφαλαίου. Αυτό θα επηρεάσει τον πληθωρισμό με τρεις διαφορετικούς 
τρόπους. Πρώτον, οι αλλαγές του συναλλαγματικού επιτοκίου μπορούν να επηρεάσουν άμεσα την 
εγχώρια τιμή των εισαγόμενων αγαθών. Αν το συναλλαγματικό επιτόκιο ανατιμηθεί, η τιμή των 
εισαγόμενων αγαθών τείνει να πέσει και εξαιτίας αυτού ο πληθωρισμός μειώνεται άμεσα, 
δεδομένου ότι αυτά τα αγαθά χρησιμοποιούνται άμεσα στην κατανάλωση. Δεύτερον, αν αυτές οι 
εισαγωγές χρησιμοποιούνται ως εισροές στην παραγωγική διαδικασία, χαμηλότερες τιμές των 
εισροών μπορεί να οδηγήσουν σε χαμηλότερες τιμές των τελικών αγαθών.  

Τρίτον, οι εξελίξεις στο συναλλαγματικό επιτόκιο μπορεί να έχουν αποτέλεσμα, διαμέσου της 
επιρροής στον ανταγωνισμό των εγχώριων παραγόμενων αγαθών, στις διεθνείς αγορές. Αν μία 
ανατίμηση στο συναλλαγματικό επιτόκιο  κάνει τα εγχώρια αγαθά λιγότερο ανταγωνιστικά σε 
σχέση με την τιμή στις διεθνείς αγορές, αυτό τείνει να περιορίσει την εξωτερική ζήτηση και έτσι να 
μειώσει την συνολική ζήτηση της οικονομίας. Κρατώντας τους υπόλοιπους συντελεστές σταθερούς, 
αυτό οδηγεί σε μείωση των πληθωριστικών πιέσεων.  

Η σημαντικότητα των επιρροών του συναλλαγματικού επιτοκίου εξαρτάται από το πόσο ανοικτή 
είναι η οικονομία στο διεθνές εμπόριο. Το συναλλαγματικό επιτόκιο δεν παίζει μεγάλο ρόλο στον 
μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στην Ευρωζώνη. Καταλαβαίνουμε λοιπόν, ότι ο 
μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στην Ευρωζώνη είναι αρκετά περίπλοκος.  

 
 
 
 

8. Η ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΚΙΝΔΥΝΩΝ ΤΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΣΤΗΝ 
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 
Από την παραπάνω ανάλυση προκύπτει το δύσκολο έργο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. 

Πιο συγκεκριμένα, το Διοικητικό Συμβούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας πρέπει να 
επηρεάσει τις συνθήκες της αγοράς χρήματος και κατ’ επέκταση το βραχυχρόνιο επιτόκιο, έτσι ώστε 
μέσα από τις επιρροές του επιπέδου των τιμών διά μέσου της διαδικασίας μετάδοσης της 
νομισματικής πολιτικής, η σταθερότητα των τιμών να διατηρηθεί μεσοπρόθεσμα.  

Η στρατηγική της νομισματικής πολιτικής της  Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας στοχεύει στην 
επίτευξη του στόχου αυτού. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι προορισμένη να παρέχει ένα 
πλαίσιο μέσα στο οποίο θα λαμβάνονται αποφάσεις για το σωστό επίπεδο των βραχυχρόνιων 
επιτοκίων. Γίνεται φανερό ότι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει υιοθετήσει μία στρατηγική, η 
οποία διασφαλίζει ότι διατηρείται μία συνεπής και συστηματική προσέγγιση των αποφάσεων της 
νομισματικής πολιτικής στο χρόνο. Μία τέτοια συνέπεια βοηθάει στην σταθεροποίηση των 
πληθωριστικών προσδοκιών και χτίζει την αξιοπιστία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.  

Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι κύριο χαρακτηριστικό της νομισματικής στρατηγικής της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι ο ορισμός της σταθερότητας των τιμών, ο οποίος αναλύθηκε 
προηγουμένως. Η στρατηγική αυτή διασφαλίζει ότι το Διοικητικό Συμβούλιο λαμβάνει  όλες τις 
σχετικές πληροφορίες και αναλύσεις που χρειάζονται για να παρθούν οι σωστές αποφάσεις 
νομισματικής πολιτικής που εξασφαλίζουν την διατήρηση των τιμών με έναν συστηματικό  και 
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καλά οργανωμένο τρόπο. Εν τέλει , η στρατηγική αυτή πρέπει να παρέχει ένα πλαίσιο το οποίο θα 
εξηγεί τις εκάστοτε νομισματικές αποφάσεις στο κοινό με ξεκάθαρο και ολοφάνερο τρόπο.  

Στο σημείο αυτό, θα αναφερθούν τα χαρακτηριστικά που πρέπει να έχει μία επιτυχής 
νομισματική πολιτική. Πρώτον, η νομισματική πολιτική πρέπει να βλέπει μακροπρόθεσμα γιατί 
λόγω των υστερήσεων στο μηχανισμό μετάδοσης, οι αλλαγές που γίνονται στην νομισματική 
πολιτική σήμερα  επηρεάζουν το επίπεδο των τιμών μερικά τρίμηνα μετά ή ακόμα και μερικά 
χρόνια μετά. Δεύτερον, πρέπει να δίνεται έμφαση στην μεσοπρόθεσμη κατατόπιση της 
νομισματικής πολιτικής . Αυτό συμβαίνει γιατί γνωρίζουμε ότι βραχυπρόθεσμα είναι αναμενόμενο 
ότι θα υπάρξουν κάποιες διαταραχές στο επίπεδο των τιμών .Εξ αιτίας αυτού, δεν μπορούν να 
αποφευχθούν βραχυχρόνιες μεταβολές στον πληθωρισμό. Επιπρόσθετα, λόγω της πολυπλοκότητας 
του μηχανισμού μετάδοσης, υπάρχει πάντα αβεβαιότητα όσο αφορά τις επιδράσεις της 
νομισματικής πολιτικής.  

Για όλους αυτούς τους λόγους είναι σημαντική η μεσοπρόθεσμη κατατόπιση της νομισματικής 
πολιτικής εφόσον μία τέτοια κατατόπιση θα βοηθήσει στην αποφυγή εισαγωγής περιττών 
μεταβολών στην πραγματική οικονομία, ενώ ταυτόχρονα διασφαλίζει την σταθερότητα των τιμών 
μεσοπρόθεσμα, πράγμα το οποίο είναι συνεπής και με την δήλωση της  Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας ότι «Η σταθερότητα των τιμών πρέπει να διατηρείται μεσοπρόθεσμα.» 

Τέλος, λόγω της αβεβαιότητας που υπάρχει στον μηχανισμό μετάδοσης, μία επιτυχής 
νομισματική πολιτική πρέπει να προσδιορίζεται ευρύτερα, λαμβάνοντας υπόψη όλες τις σχετικές 
πληροφορίες και να μην επαναπαύεται μόνο σε ένα συγκεκριμένο μοντέλο οικονομίας.  

 
 

9. ΟΙ ΔΥΟ ΠΥΛΩΝΕΣ ΤΗΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

 
Η μέθοδος οργάνωσης, αξιολόγησης και επαλήθευσης των σχετικών πληροφοριών για την 

εξακρίβωση των κινδύνων της σταθερότητας των τιμών  από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 
στηρίζεται σε δύο αναλυτικές διαστάσεις, γνωστές ως  δύο «πυλώνες». Αυτή η μέθοδος 
διακηρύχθηκε από το Διοικητικό Συμβούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας τον Μάιο του 
2003.  

Στην στρατηγική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, οι αποφάσεις της νομισματικής 
πολιτικής στηρίζονται σε μία ανάλυση των κινδύνων της σταθερότητας των τιμών. Αυτή η ανάλυση  
οργανώνεται σε σχέση με τις δύο συμπληρωματικές διαστάσεις  που υπάρχουν για τον 
προσδιορισμό των εξελίξεων των τιμών. Η πρώτη διάσταση στοχεύει στον προσδιορισμό των 
βραχυχρόνιων  και μεσοπρόθεσμων παραγόντων των εξελίξεων στις τιμές δίνοντας έμφαση στην 
πραγματική δραστηριότητα και στις χρηματοδοτικές συνθήκες της οικονομίας. Λαμβάνεται υπόψη 
το γεγονός ότι οι εξελίξεις των τιμών σε αυτούς τους ορίζοντες επηρεάζονται αρκετά από την 
αλληλεπίδραση της προσφοράς και της ζήτησης των αγαθών, των υπηρεσιών και των διάφορων 
συντελεστών των αγορών. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αναφέρεται σε αυτό με τον όρο 
«οικονομική ανάλυση». Η δεύτερη διάσταση είναι γνωστή ως «νομισματική ανάλυση». Αυτή δίνει 
έμφαση στον μακροχρόνιο ορίζοντα και μεταχειρίζεται την μακροχρόνια σχέση χρήματος και τιμών. 
Η νομισματική ανάλυση χρησιμοποιείται κυρίως σαν μέσο επαλήθευσης των βραχυχρόνιων και 
μεσοχρόνιων παραγόντων της νομισματικής πολιτικής που προέρχονται από την οικονομική 
ανάλυση. 

Η μέθοδος των δύο διαστάσεων σχεδιάστηκε για την διασφάλιση ότι δεν θα χαθεί καμία σχετική 
πληροφορία και ότι δίνεται  σημασία σε διαφορετικές διαστάσεις και στην επαλήθευση των 
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πληροφοριών. Η μέθοδος αυτή αντιπροσωπεύει και μεταβιβάζει στο κοινό την έννοια της 
διαφοροποίησιμης ανάλυσης και διασφαλίζει εύρωστες αποφάσεις που βασίζονται σε διαφορετικές 
αναλυτικές  προοπτικές. 

  
 
 

9.1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 
Η οικονομική ανάλυση βασίζεται στην αξιολόγηση των τρεχουσών οικονομικών και 

χρηματοδοτικών εξελίξεων και στους συνεπαγόμενους κινδύνους της σταθερότητας των τιμών. Οι 
οικονομικές και χρηματοδοτικές μεταβλητές περιλαμβάνουν τα εξής: εξελίξεις στην συνολική 
παραγωγή, την συνολική  ζήτηση και τα συστατικά της, την δημοσιονομική πολιτική, τις συνθήκες 
στην αγορά κεφαλαίου και εργασίας, ένα ευρύ μέγεθος δεικτών των τιμών και κόστους, εξελίξεις 
στο συναλλαγματικό επιτόκιο, την παγκόσμια οικονομία και την ισορροπία των πληρωμών, 
χρηματοδοτικές αρχές και την ισορροπία των διάφορων τομέων της Ευρωζώνης. Όλοι αυτοί οι 
παράγοντες είναι χρήσιμοι για την αξιολόγηση της δυναμικής της πραγματικής δραστηριότητας και 
της εξέλιξης των τιμών από την πλευρά της αλληλεπίδρασης μεταξύ προσφοράς και ζήτησης των 
αγαθών, των υπηρεσιών και των παραγόντων των αγορών σε βραχυπρόθεσμους ορίζοντες. 

Στην ανάλυση αυτή, κύριο μέλημα είναι η διαπίστωση της φύσης των διαταραχών που χτυπούνε 
την οικονομία, οι επιδράσεις τους στο κόστος και στην συμπεριφορά των τιμών, καθώς και οι 
πιθανότητες μετάδοσης τους  στην οικονομία. Για να παρθούν αποφάσεις, το Διοικητικό Συμβούλιο 
πρέπει να έχει μία πλήρη εικόνα για τις επικρατούσες οικονομικές συνθήκες και να γνωρίζει την 
φύση και το μέγεθος των οικονομικών διαταραχών που απειλούν την σταθερότητα των τιμών.  Για 
παράδειγμα, η κατάλληλη απάντηση της νομισματικής πολιτικής στις πληθωριστικές συνέπειες μιας 
αύξησης της διεθνής τιμής του πετρελαίου θα είναι διαφορετική από αυτή της αύξησης των 
καταναλωτικών τιμών, που προέρχεται από αυξήσεις στο εισόδημα των καταναλωτών και όχι από 
την παραγωγική ανάπτυξη. Τα παραπάνω καταλήγουν στην αύξηση του πληθωρισμού, ο οποίος 
γρήγορα αντιστρέφεται. Αν όμως, οι διαταραχές αυτές δεν καταλήξουν σε υψηλότερες 
πληθωριστικές προσδοκίες τότε υπάρχει μικρότερος κίνδυνος  στην μεταβολή της σταθερότητας 
των τιμών μακροπρόθεσμα. 

Για να μην υπάρχουν αποκλίσεις στην σταθερότητα των τιμών, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
συχνά επανεξετάζει εξελίξεις στην συνολική παραγωγή, στις συνθήκες των αγορών ζήτησης και 
εργασίας, στην δημοσιονομική πολιτική, καθώς και στην ισορροπία των πληρωμών στην 
Ευρωζώνη. Αυτές οι μεταβλητές βοηθούν στην αξιολόγηση των αλλαγών στην συνολική ζήτηση, 
την συνολική προσφορά και τον βαθμό της χρήσης τους.  

Οι εξελίξεις στους δείκτες της χρηματοδοτικής αγοράς και οι εξελίξεις στις τιμές των 
περιουσιακών στοιχείων ελέγχονται επίσης από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Αυτό γίνεται 
γιατί οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων και οι χρηματοδοτικές αποδόσεις μπορούν να παρέχουν 
πληροφορίες για τις προσδοκίες των χρηματοδοτικών αγορών, περιλαμβάνοντας και τις 
αναμενόμενες μελλοντικές εξελίξεις των τιμών. Για παράδειγμα, αγοράζοντας ή πουλώντας ένα 
ομόλογο, οι συμμετέχοντες στην χρηματοδοτική αγορά αποκαλύπτουν τις προσδοκίες τους για τις 
μελλοντικές εξελίξεις των επιτοκίων και του πληθωρισμού. Χρησιμοποιώντας διάφορες τεχνικές, η 
κεντρική τράπεζα μπορεί να αναλύσει τις χρηματοδοτικές τιμές και να εξάγει συμπεράσματα για τις 
μελλοντικές εξελίξεις.  

Οι αγορές περιουσιακών στοιχείων και κατά συνέπεια και οι τιμές τους βλέπουν μελλοντικά. 
Αλλαγές στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων αντανακλούν πληροφορίες για τις μελλοντικές 
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εξελίξεις, τις οποίες οι αγορές περιουσιακών στοιχείων δεν περιμένουν ότι θα γίνουν. Με αυτόν τον 
τρόπο, ο έλεγχος των περιουσιακών τιμών μπορεί να βοηθήσει στην αναγνώριση διαταραχών που 
χτυπούνε τώρα την οικονομία, όπως διαταραχές στις προσδοκίες των μελλοντικών οικονομικών 
εξελίξεων. Γίνεται λοιπόν φανερό ότι με την ανάλυση των χρηματοδοτικών αγορών , 
προσδιορίζονται στατιστικές πληροφορίες για τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων από διάφορες 
πηγές αλλά πάνω από όλα, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα μαζεύει συγκεκριμένες στατιστικές 
πληροφορίες από μόνη της.  

Οι εξελίξεις στο συναλλαγματικό επιτόκιο επηρεάζουν την σταθερότητα των τιμών. Πιο 
συγκεκριμένα, οι αλλαγές στο συναλλαγματικό επιτόκιο έχουν άμεση επίδραση στο γενικό επίπεδο 
των τιμών μέσω της επιρροής τους στις τιμές των εισαγόμενων προϊόντων. Ακόμα, οι αλλαγές στο 
συναλλαγματικό επιτόκιο μπορούν να διαφοροποιήσουν την τιμή ανταγωνισμού των εγχώριων 
παραγόμενων αγαθών και κατά συνέπεια να επηρεάσουν τις συνθήκες ζήτησης και μελλοντικά τις 
τιμές. Αν τέτοιες επιδράσεις στο συναλλαγματικό επιτόκιο αλλάζουν τις προσδοκίες και την 
συμπεριφορά των μισθών και αυτών που θέτουν τις τιμές, η πιθανότητα επιδράσεων δεύτερου γύρου 
που προέρχονται από το  συναλλαγματικό επιτόκιο αυξάνεται. 

Η οικονομική ανάλυση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας έχει αυξηθεί σημαντικά και έχει 
εμπλουτιστεί χρόνο με τον χρόνο. Αυτό έγινε λόγω της προόδου της παραγωγής της οικονομίας 
στην Ευρωζώνη και των χρηματοοικονομικών στατιστικών και λόγω της αναλυτικής διαδικασίας 
τέτοιων πληροφοριών. Επιπρόσθετα, ένας μεγάλος αριθμός αναλυτικών και εμπειρικών μοντέλων 
έχει αναπτυχθεί για την καλύτερη αξιολόγηση και κατανόηση παλιών και τρεχουσών εξελίξεων, για 
να κάνει πιο αξιόπιστες τις βραχυχρόνιες προβλέψεις και για να ενισχύσει τις συνηθισμένες 
μακροοικονομικές επιδράσεις  της οικονομίας στην ευρωζώνη. Με τον έλεγχο των εισαγόμενων 
στοιχείων και χρησιμοποιώντας όλα τα διαθέσιμα αναλυτικά εργαλεία, μία συνοπτική αξιολόγηση 
της οικονομικής κατάστασης και της εικόνας της ευρωζώνης μπορεί να εξαχθεί και να 
εκσυγχρονίζεται συνεχώς.  

Σε αυτό το πλαίσιο, οι μακροοικονομικές σχεδιάσεις των ασκούντων την νομισματική πολιτική 
στο ευρωσύστημα παίζουν σημαντικό ρόλο στην οικονομική ανάλυση. Οι σχεδιάσεις, οι οποίες 
παράγονται υπό την ευθύνη των ασκούντων την νομισματική πολιτική , βοηθούν στη δόμηση και 
στη σύνθεση ενός μεγάλου αριθμού οικονομικών δεδομένων και διασφαλίζουν συνέπεια μεταξύ των 
διαφόρων πηγών  των οικονομικών στοιχείων. Υπό αυτήν την έννοια, αποτελούν ένα βασικό 
στοιχείο στην αξιολόγηση των οικονομικών προσδοκιών και στις βραχυχρόνιες και μεσοπρόθεσμες 
διακυμάνσεις του πληθωρισμού γύρω από την τάση του.  

Η λέξη ¨σχεδίαση¨ χρησιμοποιείται για να υπογραμμίσει ότι οι δημοσιευμένες σχεδιάσεις είναι 
τα αποτελέσματα ενός σεναρίου που βασίζεται σε ένα σύνολο τεχνικών υποθέσεων, στις οποίες 
συμπεριλαμβάνεται και η υπόθεση των σταθερών βραχυχρόνιων επιτοκίων. Αυτός είναι ο τρόπος 
που οι  σχεδιάσεις παράγονται σε πολλές κεντρικές τράπεζες έτσι ώστε να πληροφορούν με τον 
καλύτερο τρόπο τους ασκούντες την νομισματική πολιτική για το τι θα συμβεί αν τα επιτόκια 
παραμείνουν αμετάβλητα.  

Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι η σχεδίαση δεν μπορεί να προβλέψει κατάλληλα τα 
μελλοντικά αποτελέσματα, ειδικά σε μακροπρόθεσμους ορίζοντες. Στην πραγματικότητα, 
αντιπροσωπεύει ένα σενάριο που είναι αδύνατον να υλοποιηθεί στην πράξη, αφού η νομισματική 
πολιτική θα αντιδρά πάντα σε κάθε απειλή της σταθερότητας των τιμών. Κατά συνέπεια, οι 
μακροοικονομικές σχεδιάσεις του πληθωρισμού από το ευρωσύστημα δεν μπορούν σε καμία 
περίπτωση να θεωρηθούν ως ερώτηση του διοικητικού συμβουλίου στην σταθερότητα των τιμών 
στην μεσοπρόθεσμη περίοδο. Το εισόδημα και αυτοί που θέτουν τις τιμές πρέπει να στηρίζονται 
στον ορισμό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για την σταθερότητα των τιμών και ειδικά να 
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στοχεύουν στην διατήρηση του πληθωρισμού κοντά στο 2% ως  την καλύτερη προοπτική των 
μεσοπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων εξελίξεων των τιμών.  

Αξίζει να αναφερθεί ότι οι μακροοικονομικές σχεδιάσεις του ευρωσυστήματος παράγονται 
χρησιμοποιώντας διάφορα εργαλεία και εισροές. Διάφορα οικονομετρικά μοντέλα είναι διαθέσιμα 
στην ευρωζώνη αλλά και στις χώρες – μέλη. Σε περίπτωση αβεβαιότητας σε ένα μοντέλο  είναι 
προτιμότερο να χρησιμοποιούνται πολλά εργαλεία και διαφορετικές μεθοδολογίες παρά να 
χρησιμοποιείται ένα συγκεκριμένο πλαίσιο.  Οι σχεδιάσεις που παράγονται από αυτά τα μοντέλα 
προσαρμόζονται από την καθοδήγηση της τεχνικής εξειδίκευσης των ειδικών της  Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας και των εθνικών κεντρικών τραπεζών.  

Παρόλο που ο ρόλος τους είναι πολύ χρήσιμος, οι μακροοικονομικές σχεδιάσεις έχουν τους 
περιορισμούς τους. Πρώτον, η τελική σχεδίαση εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από το πλαίσιο και τις 
τεχνικές που εφαρμόζει. Ένα τέτοιο πλαίσιο αποτελεί μία απλούστευση της πραγματικότητας και σε 
πολλές περιπτώσεις αδιαφορεί για τις κυρίες εκβάσεις που είναι σχετικές με την νομισματική 
πολιτική.  

Δεύτερον, οι οικονομικές σχεδιάσεις μπορούν μόνο να παρέχουν μία συνοπτική περιγραφή της 
οικονομίας και έτσι, δεν ενσωματώνουν όλες τις σχετικές πληροφορίες. Πιο συγκεκριμένα, 
σημαντικές πληροφορίες όπως αυτές που περιέχονται στα νομισματικά σύνολα, δεν είναι εύκολο να 
ενσωματωθούν στο πλαίσιο που χρησιμοποιείται για την παραγωγή των σχεδιάσεων ή οι 
πληροφορίες μπορεί να αλλάξουν αφού έχουν ολοκληρωθεί οι σχεδιάσεις. 

Τρίτον, οι απόψεις των ειδικών ενσωματώνονται αναπόφευκτα στις σχεδιάσεις και μπορεί να 
υπάρχουν καλοί λόγοι που να μην συμφωνούν με συγκεκριμένες απόψεις. Επιπρόσθετα, οι 
σχεδιάσεις πάντα βασίζονται σε συγκεκριμένες υποθέσεις, όπως αυτές των τιμών του πετρελαίου ή 
του συναλλακτικού επιτοκίου με τις οποίες μπορεί να διαφωνούν οι ειδικοί ή οι υποθέσεις αυτές να 
αλλάζουν γρήγορα, με αποτέλεσμα να κάνουν τις σχεδιάσεις ξεπερασμένες. 

Ένας ακόμη περιορισμός είναι το γεγονός ότι ο βαθμός με τον οποίο οι προβλέψεις 
αποδεικνύονται αξιόπιστες τείνει να μειωθεί σημαντικές όσο ο ορίζοντας προβλέψεων αυτών 
μεγαλώνει. Σε ορισμένες περιπτώσεις, ειδικά σε περιπτώσεις αβεβαιότητας για τη διατήρηση των 
μεταβολών των περιουσιακών τιμών, είναι καλό για την κεντρική τράπεζα  να θέτει τα επιτόκια ως 
απάντηση σε μεταβολές που μπορούν να επηρεάσουν την σταθερότητα των τιμών  σε ορίζοντες 
μεγαλύτερους από τους προβλέψιμους. 

Τελικά, κατά από τις υποθέσεις που συνήθως συνεπάγονται τα μοντέλα που χρησιμοποιούνται 
για τις προβλέψεις, μία κεντρική τράπεζα  πρέπει να αξιολογεί και να συγκρίνει την ευρωστία των 
πληροφοριών που προέρχονται από διάφορες πηγές. Για την πλήρη αξιολόγηση της οικονομικής 
κατάστασης και της εικόνας της σταθερότητας των τιμών  , το Διοικητικό Συμβούλιο πρέπει να 
λαμβάνει εισροές που βασίζονται σε ποικιλία τεχνικών και πολιτικές προσομοιώσεις που βασίζονται 
σε διάφορα μοντέλα και πρέπει να χρησιμοποιεί την δική της γνώμη γιατί ορισμένα υποθετικά 
σενάρια μπορεί να υλοποιηθούν . Μία και ευρεία ανάλυση των οικονομικών δυνάμεων που 
επηρεάζουν την οικονομία πρέπει πάντα να συνοδεύουν την χρήση των σχεδιάσεων. Για όλους 
αυτούς τους λόγους, οι μακροοικονομικές σχεδιάσεις παίζουν έναν σημαντικό αλλά όχι πλήρως 
περιγραφικό ρόλο στην στρατηγική της νομισματικής πολιτικής  από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα . Το Διοικητικό Συμβούλιο τις αξιολογεί μαζί με πολλές άλλες πληροφορίες και μορφές 
ανάλυσης που οργανώνονται μέσα στο πλαίσιο των δύο πυλώνων. Σε αυτές τις πληροφορίες 
περιέχεται η νομισματική ανάλυση και αναλύσεις χρηματοοικονομικών τιμών, ατομικοί δείκτες και 
προβλέψεις άλλων οργανισμών. Το Διοικητικό Συμβούλιο ούτε αναλαμβάνει τις σχεδιάσεις αλλά 
ούτε τις χρησιμοποιεί ως το μοναδικό εργαλείο για την οργάνωση και την αποτίμησή του. 
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9.2 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 
Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει επιλέξει να ελέγχει και να μελετά το χρήμα μεταξύ 

πολλών σημαντικών δεικτών. Αυτή η απόφαση έχει παρθεί γιατί η νομισματική ανάπτυξη και ο 
πληθωρισμός είναι στενά συνδεδεμένα με την μεσοπρόθεσμη και μακροπρόθεσμη περίοδο. Αυτή η 
σχέση παρέχει στην νομισματική πολιτική έναν αυστηρό και αξιόπιστο νομισματικό δείκτη που 
υιοθετείται για να βγάλει πληθωριστικές προβλέψεις. Επίσης, δίνοντας στο χρήμα έναν δυναμικό 
ρόλο στην στρατηγική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας μετατρέπεται σε ένα εργαλείο που 
ενισχύει τον μεσοπρόθεσμο του προσανατολισμό. Στην πραγματικότητα, λαμβάνοντας πολιτικές 
αποφάσεις και αξιολογώντας τις συνέπειες τους όχι μόνο σε σχέση με βραχυχρόνιους δείκτες που 
εξάγονται από την ανάλυση των οικονομικών και χρηματοδοτικών συνθηκών αλλά και σε σχέση με 
το χρήμα και τις συνθήκες ρευστότητας, επιτρέπεται στην Κεντρική Τράπεζα να βλέπει πέρα από τις 
επιδράσεις των διαφόρων διαταραχών και να αποφεύγεται ο πειρασμός να λαμβάνονται μόνο 
παρακινητικές συμπεριφορές. Για να υπάρξει ένα συγκεκριμένο σημείο αναφοράς για την 
αξιολόγηση των νομισματικών μεταβολών, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ανακοινώνει μία 
συγκεκριμένη αξία για το νομισματικό σύνολο  M3. Αυτή η συγκεκριμένη αξία αναφέρεται στον 
βαθμό ανάπτυξης του Μ3, ο οποίος συμβαδίζει με την σταθερότητα των τιμών μεσοπρόθεσμα.  

Η συγκεκριμένη αξία συνεπώς αντιπροσωπεύει το σημείο αναφοράς για την ανάλυση των 
πληροφοριών των νομισματικών μεταβολών στην Ευρωζώνη. Γίνεται φανερό ότι η συγκεκριμένη 
αξία υπενθυμίζει στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ότι κάθε φορά που πρέπει να απαντήσει σε 
μια οικονομική μεταβολή,  πρέπει να λαμβάνει υπόψη της τον ρυθμό ανάπτυξης χρήματος, ο οποίος 
πρέπει να είναι συνεπής με τον στόχο της σταθερότητα των τιμών όσο αφορά την φύση της 
μεσοπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης νομισματικής προοπτικής δεν υπάρχει μία άμεση σχέση 
μεταξύ βραχυπρόθεσμων νομισματικών εξελίξεων και νομισματικών πολιτικών αποφάσεων . Η 
νομισματική πολιτική  δεν αντιδρά μηχανικά σε μεταβολές της ανάπτυξης του Μ3 από την 
συγκεκριμένη αξία που έχει οριστεί. 

Ένας λόγος που γίνεται αυτό είναι το γεγονός ότι μερικές φορές, οι νομισματικές μεταβολές 
μπορεί να επηρεάζονται από συγκεκριμένους συντελεστές που προέρχονται από θεσμικές αλλαγές 
όπως μεταβολές στην φορολογία του ονομαστικού εισοδήματος ή σε κέρδη κεφαλαίου. Αυτοί οι 
συγκεκριμένοι συντελεστές μπορούν να προκαλέσουν αλλαγές στην διακράτηση χρήματος αφού τα 
άτομα και οι επιχειρήσεις θα απαντήσουν σε αλλαγές στην ελκυστικότητα των τραπεζικών 
καταθέσεων που περιλαμβάνονται στον ορισμό του χρήματος σε σχέση με εναλλακτικούς 
χρηματοδοτικούς θεσμούς. Ωστόσο, νομισματικές μεταβολές που προέρχονται από αυτούς τους 
συγκεκριμένους συντελεστές μπορεί να μην παρέχουν σημαντικές πληροφορίες για την όψη της 
σταθερότητας των τιμών.  

Συνεπώς, η νομισματική ανάλυση της  Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζα προσπαθεί να εστιάσει 
σε νομισματικές τάσεις με το να περιλαμβάνει μία λεπτομερής αξιολόγηση των συγκεκριμένων 
συντελεστών και άλλων διαταραχών που επηρεάζουν την ζήτηση χρήματος. Όπως αναφέρθηκε 
προηγουμένως η ανάλυση των νομισματικών μεταβολών εκτείνεται πέραν από την αξιολόγηση της 
ανάπτυξης του Μ3 σε σχέση με την συγκεκριμένη αξία που έχει οριστεί. Υπό αυτήν την έννοια, το 
πλαίσιο της νομισματικής ανάλυσης οικοδομείται πάνω στην εξειδίκευση της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας στα θεσμικά χαρακτηριστικά του χρηματοοικονομικού και νομισματικού 
τομέα. Για τον έλεγχο των νομισματικών συνθηκών στην Ευρωζώνη, η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα εξάγει ένα βαθμό μικρής κλίμακας ζήτησης χρήματος και νομισματικά μοντέλα, τα οποία 
αναπτύσσονται και δημοσιεύονται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.  
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Η νομισματική ανάλυση χρησιμοποιεί μία περιεκτική αξιολόγηση της κατάστασης της 
ρευστότητας που βασίζεται σε πληροφορίες για το ισορροπημένο πλαίσιο(balance sheet context) της 
ανάπτυξης του Μ3 αλλά και στην σύνθεση της ανάπτυξης του Μ3 είναι χρήσιμη για την εξαγωγή 
ενός σήματος που στέλνεται από τις νομισματικές εξελίξεις που είναι σχετικές για την αναγνώριση 
της μακροχρόνιας τάσης του πληθωρισμού. Σε αυτό το πλαίσιο τα περισσότερο ρευστοποιήσιμα 
στοιχεία του Μ3, συνήθως το Μ1, λαμβάνουν ιδιαίτερη προσοχή αφού επηρεάζουν περισσότερο τα 
συναλλαγματικά κίνητρα για διακράτηση χρήματος και μπορούν συνεπώς να συνδέονται 
περισσότερο με την συνολική δαπάνη.  

Ταυτόχρονα, μία γενική κατανόηση της ανεξαρτησίας μεταξύ του Μ3 και των 
συναλλασσόμενων είναι σημαντική στην αιτιολόγηση του πότε οι παρατηρούμενες αλλαγές στην 
ανάπτυξη χρήματος είναι αποτέλεσμα αλλαγών στο χαρτοφυλάκιο και πότε έχουν εφαρμογές στις 
τάσεις των τιμών. Τέλος, οι ρυθμοί ανάπτυξης χρήματος και μετρητών σε σχέση με αυτές που 
χρειάζονται για να παραμείνει η οικονομική ανάπτυξη σε έναν μη πληθωριστικό ρυθμό μπορεί σε 
ορισμένες περιπτώσεις να παρέχουν πρώιμες πληροφορίες για την ανάπτυξη της 
χρηματοοικονομικής αστάθειας. Τέτοιες πληροφορίες σχετίζονται με την νομισματική πολιτική 
γιατί η ανάδυση χρηματοοικονομικών ανισορροπιών ή οι «φούσκες» των περιουσιακών τιμών 
μπορεί να έχουν μη-σταθεροποιητικά αποτελέσματα στην οικονομική δραστηριότητα και συνεπώς 
στις τιμές μεσοπρόθεσμα. 

Ο διασταυρωτικός έλεγχος(cross checking) των πληροφοριών από τους δύο πυλώνες όσο αφορά 
τις αποφάσεις που παίρνει το Διοικητικό Συμβούλιο για την κατάλληλη νομισματική πολιτική  η 
μέθοδος των δύο πυλώνων παρέχει ένα σύστημα επαλήθευσης των δεικτών που προέρχονται από 
την βραχυχρόνια οικονομική ανάλυση με αυτές από την μακροχρόνια νομισματική ανάλυση. Όπως 
αναλύθηκε παραπάνω, ο έλεγχος διασφαλίζει ότι η νομισματική πολιτική  δεν αγνοεί σημαντικές 
πληροφορίες που είναι σχετικές με την αποτίμηση των μελλοντικών τάσεων των τιμών. Όλες οι 
συμπληρωματικότητες μεταξύ των δύο πυλώνων προωθούνται, αφού αυτός είναι ο καλύτερος 
τρόπος για να διασφαλιστεί ότι όλες οι σχετικές πληροφορίες για την αποτίμηση των προοπτικών 
των τιμών χρησιμοποιούνται με συνεπή και αποτελεσματικό τρόπο, διευκολύνοντας την διαδικασία 
αποφάσεων και την επικοινωνία. Αυτή η μέθοδος μειώνει τον κίνδυνο πολιτικού λάθους. Με την 
διαφορετική μέθοδο που ερμηνεύει τις οικονομικές συνθήκες, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
στοχεύει στην υιοθέτηση μίας εύρωστης νομισματικής πολιτικής σε ένα αβέβαιο περιβάλλον. Το 
διάγραμμα 4 μας δείχνει την στρατηγική της  Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.  

\ 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4: Η ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΑΠΟ ΤΗΝ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

 
 
 
 
 
 
 
 

10. ΔΙΑΦΑΝΕΙΑ, ΛΟΓΟΔΟΣΙΑ ΚΑΙ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑ 
 
Υπάρχουν πολλοί λόγοι, όπως αναφέρθηκαν παραπάνω, για να εμπιστευτεί κάποιος  την 

διατήρηση της σταθερότητας των τιμών  σε μία ανεξάρτητη Κεντρική Τράπεζα, η οποία δεν 
υπόκειται σε πολιτικές πιέσεις, Ταυτόχρονα, σε δημοκρατικές κοινωνίες, η ανεξαρτησία της 
Κεντρικής Τράπεζας χρειάζεται να συνοδεύεται από την λογοδοσία στο κοινό και στους 
εκλεγμένους εκπροσώπους της. Η λογοδοσία πρέπει να κατανοηθεί ως η νομική και πολιτική 
υποχρέωση της ανεξάρτητης Κεντρικής Τράπεζας να εξηγηθεί σωστά και να αιτιολογεί τις 
αποφάσεις της στους πολίτες και στους εκλεγμένους αντιπροσώπους και κατά συνέπεια να είναι 
αξιόπιστη για την εκπλήρωση των στόχων της. Μία ξεκάθαρα προσδιορισμένη εντολή είναι η βάση 
για μία δημοκρατική νομιμότητα της αντιπροσωπείας της νομισματικής πολιτικής σε μία 
ανεξάρτητη Κεντρική Τράπεζα και η έμφαση στην διατήρηση της σταθερότητας των τιμών  κάνει το 
κοινό ικανό να κρατά μία ανεξάρτητη Κεντρική Τράπεζα εύκολα υπόλογη. Υπό αυτήν την έννοια, η 
λογοδοσία επιβάλλει σε πειθαρχία την Κεντρική Τράπεζα  να εκτελεί τα καθήκοντά της όσο 
καλύτερα μπορεί. 

Τα κατάλληλα μέσα για την διασφάλιση της λογοδοσίας της Κεντρικής Τράπεζας εξαρτώνται 
από το θεσμικό πλαίσιο. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα  όπως ιδρύθηκε με την συνθήκη του 
Μάαστριχτ έχει ως κύριο μέλημά της την διατήρηση της σταθερότητας των τιμών και την εκτέλεση 
άλλων λειτουργιών για την Ευρωζώνη. Κατά συνέπεια, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι 
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υπόλογη πάνω από όλα στους πολίτες της Ευρωπαϊκής Ένωσης αλλά και στο Ευρωπαϊκό 
κοινοβούλιο, το οποίο είναι το μόνο όργανο που εκλέγεται άμεσα από τους πολίτες της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης.  

Η σχέση της  Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας με το Ευρωπαϊκό κοινοβούλιο προσδιορίζεται 
από την συνθήκη και στηρίζεται στην ανεξαρτησία του Ευρωσυστήματος. Η συνθήκη περιέχει 
πολλές απαιτήσεις δημοσίευσης της από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα  (όπως μια παρουσίαση 
μίας ετήσιας αναφοράς στο Ευρωπαϊκό κοινοβούλιο, στην επιτροπή και στο Ευρωπαϊκό 
Συμβούλιο)και πολλές παρουσιάσεις στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για να διασφαλίσει την 
λογοδοσία. 

Μία αρχή σχετική αλλά διαφορετική από την λογοδοσία, είναι αυτή της διαφάνειας της 
Κεντρικής Τράπεζας. Η διαφάνεια ορίζεται ως το περιβάλλον στο οποίο η Κεντρική Τράπεζα 
παρέχει στο κοινό και στις αγορές τις σχετικές πληροφορίες για την στρατηγική, τις αποτιμήσεις και 
τις πολιτικές αποφάσεις, όπως και τις διαδικασίες που χρησιμοποιεί με τρόπο ξεκάθαρο. 

Σήμερα, πολλές κεντρικές τράπεζες  και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα θεωρούν την 
διαφάνεια ένα σημαντικό στοιχείο στο πλαίσιο της νομισματικής πολιτικής, δίνοντας έμφαση στην 
σημαντικότητα της αποτελεσματικής επικοινωνίας και της σωστής αλληλεπίδρασης με το κοινό. Σε 
τελική ανάλυση, όλες οι προσπάθειες προαγωγής της διαφάνειας στοχεύουν στην διασφάλιση ότι η 
νομισματική πολιτική είναι κατανοητή από το κοινό και έτσι γίνεται περισσότερο αξιόπιστη και 
αποτελεσματική. 

Προκειμένου να υπάρχει διαφάνεια η Κεντρική Τράπεζα πρέπει πάνω από όλα να εξηγεί 
ξεκάθαρα τους πολιτικούς της στόχους και τον τρόπο με τον οποίο θα τους υλοποιήσει. Αυτό βοηθά 
το κοινό να ελέγχει και να αξιολογεί την απόδοση της κεντρικής τράπεζας. Επίσης, η Κεντρική 
Τράπεζα  πρέπει να εξηγεί το αναλυτικό πλαίσιο που χρησιμοποιεί για της αποφάσεις της και τις 
εκτιμήσεις της οικονομίας και να κάνει ξεκάθαρο το σκεπτικό της για την λήψη των πολιτικών 
αποφάσεων. Καταλαβαίνουμε λοιπόν, ότι η διαφάνεια μπορεί να ενισχυθεί με την παροχή ενός 
συστηματικού πλαισίου για την εσωτερική λήψη πολιτικών αποφάσεων και την εξωτερική 
επικοινωνία με το κοινό, ειδικότερα με την ανακοίνωση της στρατηγικής της νομισματικής 
πολιτικής. 

Κύριο μέλημά της τράπεζας σε σχέση με την διαφάνεια πρέπει να είναι η αποτελεσματικότητα 
της νομισματικής πολιτικής να συναντήσει τους κύριους στόχους της. Η διαφάνεια μπορεί να κάνει 
την νομισματική πολιτική πιο αποτελεσματική με διάφορους τρόπους. Πρώτον, βοηθάει την 
Κεντρική Τράπεζα να καλλιεργήσει την λογοδοσία. Όταν μία κεντρική τράπεζα διακρίνεται σαν να 
είναι ικανή και πρόθυμη να επιτύχει της αποφάσεις, οι προσδοκίες των τιμών ερμηνεύονται καλά. 
Αυτό σημαίνει ότι η συχνή εκτίμηση των οικονομικών συνθηκών από την κεντρική τράπεζα να είναι 
ανοιχτές και ρεαλιστικές για το τι μπορεί και το τι δεν μπορεί να κάνει η νομισματική πολιτική. 

Δεύτερον, μία ισχυρή δέσμευση της διαφάνειας είναι η αυτοπειθαρχία στους ασκούντες την 
νομισματική πολιτική και αυτό βοηθάει στο να διασφαλιστεί ότι οι πολιτικές αποφάσεις και 
εξηγήσεις είναι συνεπείς   στο χρόνο. Διευκολύνοντας την δημόσια επιτήρηση των πράξεων της 
νομισματικής πολιτικής ενισχύει τα κίνητρα των ασκούντων, την νομισματική πολιτική να 
εκπληρώσουν τους στόχους τους με έναν κατάλληλο τρόπο. 

Τρίτον, με την δημόσια ανακοίνωση της στρατηγικής νομισματικής πολιτικής και της 
αποτίμησης των οικονομικών εξελίξεων, η κεντρική τράπεζα παρέχει καθοδήγηση στις αγορές και 
έτσι οι προσδοκίες γίνονται περισσότερο αποτελεσματικές και αξιόπιστες. Αυτό βοηθάει τις αγορές 
να καταλάβουν την συστηματική συμπεριφορά της νομισματικής πολιτικής στις εκάστοτε 
οικονομικές εξελίξεις και διαταραχές και έτσι να προβλέπουν την κατεύθυνση της νομισματικής 
πολιτικής μεσοπρόθεσμα, κάνοντας την πολιτική πιο προβλέψιμη. 
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Μια τέτοια προβλεψιμότητα είναι σημαντική για την εξαγωγή της νομισματικής πολιτικής. Ενώ 
οι κεντρικές τράπεζες  ελέγχουν άμεσα μόνο τα βραχυχρόνια επιτόκια, η αναμενόμενη πορεία αυτών 
των επιτοκίων σε μακροχρόνιους ορίζοντες και τα ασφάλιστρα για την αβεβαιότητα είναι επίσης 
σημαντικά για την μετάδοση της νομισματικής πολιτικής στην οικονομία. Αν οι συμμετέχοντες 
μπορούν να προβλέψουν τις πολιτικές απαντήσεις, αυτό επιτρέπει μία γρήγορη ενσωμάτωση κάθε 
αλλαγής της νομισματικής πολιτικής στις χρηματοοικονομικές μεταβολές. Αυτό μπορεί να μειώσει 
την διαδικασία με την οποία η νομισματική πολιτική μεταδίδεται στις επενδυτικές και 
καταναλωτικές αποφάσεις και να επιταχύνει κάθε απαραίτητη οικονομική προσαρμογή και έτσι 
ενισχύεται μελλοντικά η αποτελεσματικότητα της νομισματικής πολιτικής, η ανακοίνωση της 
στρατηγικής της νομισματικής πολιτικής, ο επικοινωνιακός ρόλος της νομισματικής πολιτικής. 

Για να προαχθεί μία καλύτερη κατανόηση της νομισματικής πολιτικής, οι κυρίες όψεις της 
διαδικασίας απόφασης της νομισματικής πολιτικής, πρέπει να γίνονται κατανοητές από το κοινό. 
Στην πράξη βέβαια, είναι δύσκολη η λεπτομερής παροχή στο κοινό όλων των στοιχείων της 
διαδικασίας της νομισματικής απόφασης και η διασφάλιση της πλήρης κατανόησής τους. 

Για να γίνει η παρουσίαση της νομισματικής πολιτικής στο κοινό, πολλές επιλογές πρέπει να 
γίνουν. Η διαφάνεια σημαίνει κάτι περισσότερο από μία απλή πληροφόρηση. Επίσης, η παρουσίαση 
απαιτεί μία δόμηση των πληροφοριών, τέτοια ώστε να γίνει εύκολα αντιληπτή από το κοινό. Όμως 
οι προσπάθειες να μεταβιβάσουν ένα ξεκάθαρο μήνυμα δεν αποσπώνται από την ανάγκη εξήγησης 
της πραγματικής φύσης της πολιτικής απόφασης. Κάθε ανακοίνωση πρέπει να αντανακλά το 
γεγονός ότι η νομισματική πολιτική πρέπει να λειτουργεί σε ένα σύνθετο, αβέβαιο και σταθερά 
εξελισσόμενο περιβάλλον . Η εξωτερική ανακοίνωση στρατηγικής της νομισματικής πολιτικής της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας  θέτει ένα ασφάλιστρο στην αντανάκλαση αυτού του 
περιβάλλοντος. Η εξωτερική παρουσίαση της στρατηγικής της Ευρωπαϊκής Τράπεζας μπορεί να 
είναι σχετικά πιο σύνθετη σε σχέση με άλλες στρατηγικές της αλλά αντανακλά με ρεαλιστικό τρόπο 
την διαφορετική μέθοδο της νομισματικής πολιτικής που η  Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει 
υιοθετήσει για τις εσωτερικές της αποφάσεις. 

Η αποτελεσματική επικοινωνία επίσης, απαιτεί η κεντρική τράπεζα να απευθύνεται σε ένα 
ποικίλο κοινό και να χρησιμοποιεί διάφορα μέσα. Συνοψίζοντας όσο αφορά την επικοινωνία, η  
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει πάει πέρα των τυπικών απαιτήσεων της συνθήκης όπως η 
νομισματική στόχευση ή η πληθωριστική στόχευση υιοθετώντας επιπλέον, μέσα διασφάλισης της 
λογοδοσίας και της διαφάνειας. 

 
 
 

11. MΕΣΑ ΑΣΚΗΣΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΟΥ 
ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 
 
Για να επιτυγχάνει τους σκοπούς του, το Ευρωσύστημα διαθέτει μια σειρά από μέσα 

νομισματικής πολιτικής. Διενεργεί πράξεις ανοικτής αγοράς, παρέχει πάγιες διευκολύνσεις και 
απαιτεί από τα πιστωτικά ιδρύματα να τηρούν υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεματικά σε λογαριασμούς 
στο Ευρωσύστημα. Ας δούμε αναλυτικά τα μέσα άσκησης της νομισματικής πολιτικής από την 
Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα. Θα ξεκινήσουμε από τις πράξεις ανοικτής αγοράς.  Οι πράξεις 
ανοικτής αγοράς παίζουν σημαντικό ρόλο στη νομισματική πολιτική του Ευρωσυστήματος και 
αποσκοπούν στον επηρεασμό των επιτοκίων, τη διαχείριση των συνθηκών ρευστότητας στην αγορά 
και τη σηματοδότηση της κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής. Το Ευρωσύστημα διαθέτει 
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πέντε είδη μέσων για τη διενέργεια πράξεων ανοικτής αγοράς. Το σπουδαιότερο μέσο είναι οι 
αντιστρεπτέες συναλλαγές (πράξεις βάσει συμφωνιών επαναγοράς ή δάνεια έναντι ενεχύρου). Το 
Ευρωσύστημα δύναται ακόμη να χρησιμοποιεί οριστικές συναλλαγές, την έκδοση πιστοποιητικών 
χρέους, πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και την αποδοχή καταθέσεων καθορισμένης διάρκειας. 
Σημειώνεται ότι οι εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών- μελών τα οποία δεν έχουν υιοθετήσει το 
ενιαίο νόμισμα σύμφωνα με τη Συνθήκη ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας διατηρούν τις 
αρμοδιότητές τους στον τομέα της νομισματικής πολιτικής σύμφωνα με το οικείο εθνικό δίκαιο και 
ως εκ τούτου δεν συμμετέχουν στην άσκηση της ενιαίας νομισματικής πολιτικής.1Πρέπει να 
αναφερθεί ότι ως “εθνικές κεντρικές τράπεζες” νοούνται οι εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-
μελών τα οποία έχουν υιοθετήσει το ενιαίο νόμισμα σύμφωνα με τη Συνθήκη ενώ  ως “κράτος-
μέλος” νοείται το κράτος-μέλος που έχει υιοθετήσει το ενιαίο νόμισμα σύμφωνα με τη Συνθήκη. Οι 
πράξεις ανοικτής αγοράς διενεργούνται με πρωτοβουλία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, η 
οποία αποφασίζει επίσης με ποιο μέσο και υπό ποιους όρους και προϋποθέσεις θα εκτελεστούν. 
Εκτελούνται με τακτικές δημοπρασίες, με έκτακτες δημοπρασίες ή με διμερείς διαδικασίες. Με 
βάση το σκοπό τους, το αν διενεργούνται σε τακτά χρονικά διαστήματα ή εκτάκτως και τις 
διαδικασίες τους, οι πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήματος διακρίνονται σε τέσσερις 
κατηγορίες (βλ. και Πίνακα 1): 

Οι  πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης είναι τακτικές αντιστρεπτέες συναλλαγές για την παροχή 
ρευστότητας, με συχνότητα μία φορά την εβδομάδα και διάρκεια συνήθως μίας εβδομάδας. Οι 
πράξεις αυτές διενεργούνται από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες μέσω τακτικών δημοπρασιών. Οι 
πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης αποτελούν βασικό άξονα για την επιδίωξη των σκοπών των 
πράξεων ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήματος. 

Οι  πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης είναι αντιστρεπτέες συναλλαγές για την 
παροχή ρευστότητας, με συχνότητα μία φορά το μήνα και διάρκεια συνήθως τριών μηνών. Σκοπός 
των πράξεων αυτών, που διενεργούνται από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες μέσω τακτικών 
δημοπρασιών, είναι να παρέχουν στους αντισυμβαλλομένους πρόσθετη και πιο μακροπρόθεσμη 
αναχρηματοδότηση. Με τις πράξεις αυτές το Ευρωσύστημα δεν αποσκοπεί, κατά κανόνα, να 
αποστείλει μηνύματα στην αγορά και ως εκ τούτου συνήθως δέχεται προσφορές τιμών ή επιτοκίων. 

Οι πράξεις εξομάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυμάνσεων της ρευστότητας διενεργούνται 
εκτάκτως με σκοπό τη διαχείριση των συνθηκών ρευστότητας στην αγορά και τον επηρεασμό 
ρευστότητας στην αγορά. Οι πράξεις εξομάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυμάνσεων της 
ρευστότητας μπορούν να διενεργηθούν την τελευταία ημέρα της περιόδου τήρησης ελάχιστων 
αποθεματικών προκειμένου να αντιμετωπιστούν ανισορροπίες ρευστότητας που είχαν ενδεχομένως 
συσσωρευθεί μετά την κατανομή του ποσού της τελευταίας πράξης κύριας αναχρηματοδότησης. 
Διενεργούνται κυρίως ως αντιστρεπτέες συναλλαγές, αλλά μπορούν επίσης να λάβουν τη μορφή 
πράξεων ανταλλαγής νομισμάτων ή αποδοχής καταθέσεων καθορισμένης διάρκειας. Τα μέσα και οι 
διαδικασίες που χρησιμοποιούνται για τη διενέργεια των πράξεων εξομάλυνσης των βραχυχρόνιων 
διακυμάνσεων της ρευστότητας προσαρμόζονται ανάλογα με το είδος της συναλλαγής και τον 
εκάστοτε επιδιωκόμενο στόχο. Οι πράξεις αυτές διενεργούνται συνήθως από τις εθνικές κεντρικές 
τράπεζες με έκτακτες δημοπρασίες ή με διμερείς διαδικασίες. Το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ 
μπορεί να αποφασίζει αν, σε εξαιρετικές περιπτώσεις, οι διμερείς πράξεις εξομάλυνσης των 
βραχυχρόνιων διακυμάνσεων της ρευστότητας μπορούν να διενεργούνται από την ίδια την ΕΚΤ. 

Επιπλέον, το Ευρωσύστημα μπορεί να  διενεργεί διαρθρωτικές πράξεις μέσω της έκδοσης 
πιστοποιητικών χρέους, αντιστρεπτέων συναλλαγών και οριστικών συναλλαγών. Οι πράξεις αυτές 
διενεργούνται όποτε η ΕΚΤ επιθυμεί να προσαρμόσει τη διαρθρωτική θέση του Ευρωσυστήματος 

                                                 
1 Από τις 27 χώρες – μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης μόνο οι 16  συμμετέχουν στην ΟΝΕ 
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έναντι του χρηματοπιστωτικού τομέα (είτε σε τακτά χρονικά διαστήματα είτε εκτάκτως). Οι 
διαρθρωτικές πράξεις με τη μορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών ή έκδοσης χρεογράφων 
διενεργούνται από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες μέσω τακτικών δημοπρασιών. Οι διαρθρωτικές 
πράξεις με τη μορφή οριστικών συναλλαγών διενεργούνται μέσω διμερών διαδικασιών. 

 Ας δούμε τώρα το δεύτερο μέσο άσκησης της νομισματικής πολιτικής, τις πάγιες 
διευκολύνσεις. Σκοπός των πάγιων διευκολύνσεων είναι η παροχή και απορρόφηση ρευστότητας με 
διάρκεια μίας ημέρας (μέχρι την επόμενη εργάσιμη ημέρα), η σηματοδότηση της γενικής 
κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής και ο επηρεασμός των επιτοκίων της αγοράς για 
τοποθετήσεις διάρκειας μίας ημέρας. Προβλέπονται δύο πάγιες διευκολύνσεις, τις οποίες οι 
αποδεκτοί αντισυμβαλλόμενοι χρησιμοποιούν με δική τους πρωτοβουλία, εφόσον πληρούν 
ορισμένες λειτουργικές προϋποθέσεις πρόσβασης (βλ. και Πίνακα 2): 

Πρώτον, οι αντισυμβαλλόμενοι έχουν τη δυνατότητα να χρησιμοποιούν τη διευκόλυνση οριακής 
χρηματοδότησης για να αποκτούν ρευστότητα διάρκειας μίας ημέρας από τις εθνικές κεντρικές 
τράπεζες έναντι ασφάλειας με τη μορφή αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων. Υπό κανονικές 
συνθήκες, η πρόσβαση των αντισυμβαλλομένων στη διευκόλυνση δεν υπόκειται σε ποσοτικούς ή 
άλλους περιορισμούς, εκτός από την υποχρέωση να παρέχουν ως ασφάλεια επαρκή περιουσιακά 
στοιχεία. Το επιτόκιο της πάγιας διευκόλυνσης οριακής χρηματοδότησης συνήθως οριοθετεί προς τα 
άνω το επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας μίας ημέρας.  

Δεύτερον, οι αντισυμβαλλόμενοι έχουν τη δυνατότητα να χρησιμοποιούν τη διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων για να πραγματοποιούν καταθέσεις διάρκειας μίας ημέρας στις εθνικές 
κεντρικές τράπεζες. Υπό κανονικές συνθήκες, η πρόσβαση των αντισυμβαλλομένων στη 
διευκόλυνση δεν υπόκειται σε ποσοτικούς ή άλλους περιορισμούς. Το επιτόκιο της διευκόλυνσης 
αποδοχής καταθέσεων συνήθως οριοθετεί προς τα κάτω το επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις 
διάρκειας μίας ημέρας. Οι πάγιες διευκολύνσεις παρέχονται σε αποκεντρωμένη βάση από τις 
εθνικές κεντρικές τράπεζες.  

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 2: ΠΡΑΞΕΙΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
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11.1 ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΑ ΕΛΑΧΙΣΤΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ 

 
Το σύστημα υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεματικών του Ευρωσυστήματος ισχύει για τα 

πιστωτικά ιδρύματα της ζώνης του ευρώ και αποσκοπεί κυρίως στη σταθεροποίηση των επιτοκίων 
της αγοράς χρήματος και στη δημιουργία (ή τη διεύρυνση) διαρθρωτικού ελλείμματος ρευστότητας. 
Τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεματικά κάθε ιδρύματος καθορίζονται με βάση ορισμένα στοιχεία 
του ισολογισμού του. Επιδιώκοντας τη 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 ελάχιστων αποθεματικών διαπιστώνεται με βάση τα μέσα ημερήσια υπόλοιπα κατά τη 
διάρκεια της περιόδου τήρησης. Επί των υποχρεωτικών αποθεματικών τα οποία τηρούν τα ιδρύματα 
καταβάλλεται τόκος, με το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης του 
Ευρωσυστήματος. 

 
11.2 ΑΝΤΙΣΥΜΒΑΛΛΟΜΕΝΟΙ 

 
Το πλαίσιο άσκησης της νομισματικής πολιτικής του Ευρωσυστήματος διαμορφώνεται κατά 

τρόπο ώστε να μπορεί να συμμετέχει ευρύ φάσμα αντισυμβαλλομένων. Τα ιδρύματα που υπόκεινται 
στην υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεματικών σύμφωνα με το Άρθρο 19.1 του Καταστατικού 
του ΕΣΚΤ μπορούν να προσφεύγουν στις πάγιες διευκολύνσεις και να συμμετέχουν στις πράξεις 
ανοικτής αγοράς που εκτελούνται μέσω τακτικών δημοπρασιών καθώς και οριστικών συναλλαγών. 
Το Ευρωσύστημα δύναται να επιλέξει έναν περιορισμένο αριθμό αντισυμβαλλομένων που θα 
συμμετέχει στις πράξεις εξομάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυμάνσεων της ρευστότητας. 
Προκειμένου για πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής, 
χρησιμοποιούνται φορείς που δραστηριοποιούνται στην αγορά συναλλάγματος. Η ομάδα των 
αντισυμβαλλομένων για τις πράξεις αυτές περιορίζεται στα ιδρύματα εκείνα της ζώνης του ευρώ 
που επιλέγονται από το Ευρωσύστημα για τις παρεμβάσεις του στην αγορά συναλλάγματος. 

 
 

11.3 ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
 
Σύμφωνα με το Άρθρο 18.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, όλες οι πιστοδοτικές πράξεις του 

Ευρωσυστήματος (δηλ. οι πράξεις νομισματικής πολιτικής που αποβλέπουν στην παροχή 
ρευστότητας και η χορήγηση ενδοημερήσιας πίστωσης) πρέπει να βασίζονται σε επαρκή ασφάλεια. 
Το Ευρωσύστημα δέχεται ευρύ φάσμα υποκείμενων περιουσιακών στοιχείων ως ασφάλεια στις 
πράξεις που διενεργεί. Το Ευρωσύστημα έχει αναπτύξει ένα ενιαίο πλαίσιο για τα αποδεκτά 
περιουσιακά στοιχεία, το οποίο εφαρμόζεται σε όλες τις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήματος 
(γνωστό και ως “ενιαίος κατάλογος”). Την 1η Ιανουαρίου 2007 το ενιαίο πλαίσιο αντικατέστησε το 
σύστημα των δύο βαθμίδων που ίσχυε από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου της Οικονομικής και 
Νομισματικής Ένωσης. Το ενιαίο πλαίσιο καλύπτει τα εμπορεύσιμα και μη εμπορεύσιμα 
περιουσιακά στοιχεία τα οποία πληρούν κριτήρια καταλληλότητας κοινά για ολόκληρη τη ζώνη του 
ευρώ, όπως καθορίζονται από το Ευρωσύστημα. Δεν γίνεται διάκριση μεταξύ εμπορεύσιμων και μη 
εμπορεύσιμων περιουσιακών στοιχείων όσον αφορά την ποιότητα και την καταλληλότητά τους για 
τα διάφορα είδη πράξεων νομισματικής πολιτικής του Ευρωσυστήματος (με τη μόνη διαφορά ότι τα 
μη εμπορεύσιμα περιουσιακά στοιχεία δεν χρησιμοποιούνται από το Ευρωσύστημα σε οριστικές 
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συναλλαγές). Όλα τα αποδεκτά περιουσιακά στοιχεία μπορούν να χρησιμοποιούνται και σε 
διασυνοριακή βάση μέσω του συστήματος ανταποκριτριών κεντρικών τραπεζών (ΣΑΚΤ) και, στην 
περίπτωση των εμπορεύσιμων περιουσιακών στοιχείων, μέσω αποδεκτών ζεύξεων μεταξύ των 
συστημάτων διακανονισμού τίτλων (ΣΔΤ) της ΕΕ. 

 
 
 
12. ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΑΠΟ ΤΟ 1999 – 2006 

 
12.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Το κεφάλαιο αυτό αναλύει την νομισματική πολιτική στην Ευρωζώνη από το 1999 και μετά. 

Κατά την διάρκεια της περιόδου αυτής ,η Ευρωζώνη ήρθε αντιμέτωπη με πολλές οικονομικές 
διαταραχές, των οποίων η φύση, το μέγεθος και η διάρκεια ποίκιλλαν. Σε όλο αυτό το παρασκήνιο, 
το Διοικητικό Συμβούλιο παίρνει τις αποφάσεις για την νομισματική πολιτική με βάση τον 
επιδιωκόμενο  στόχο, δηλαδή την διατήρηση της σταθερότητας των τιμών στην μεσοχρόνια 
περίοδο.  

Από την αρχή του τρίτου σταδίου της Ευρωπαϊκής Νομισματικής Ενοποίησης το 1999, η 
διεξαγωγή της νομισματικής πολιτικής στην Ευρωζώνη οδηγείται από τον πρωταρχικό στόχο της 
διατήρησης της σταθερότητας των τιμών στην μεσοχρόνια περίοδο. Για την επίτευξη του στόχου, το 
Διοικητικό Συμβούλιο βασίζεται πάντα στο πλαίσιο της στρατηγικής της νομισματικής πολιτικής, 
που υποδηλώνει μία ανάλυση τόσο των οικονομικών όσο και των νομισματικών τάσεων στην 
Ευρωζώνη.  

 Τα πρώτα χρόνια της νομισματικής ενοποίησης, το  Διοικητικό Συμβούλιο εκτιμούσε την 
νομισματική πολιτική στις συνεδριάσεις που γινόταν κάθε δύο εβδομάδες. Τον Νοέμβριο του 2001 
αποφασίστηκε η εκτίμηση της νομισματικής πολιτικής να γίνεται μόνο στην πρώτη συνεδρίαση του 
μήνα. Επίσης, ανακοινώθηκε ότι οι αποφάσεις για τα επιτόκια θα παίρνονται κατά την διάρκεια 
αυτής της συνεδρίασης, ενώ στην δεύτερη συνεδρίαση του μήνα, το Διοικητικό Συμβούλιο θα 
ασχολείται με άλλα θέματα σχετικά με την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και το Ευρωσύστημα.  

 Γενικά, τρεις φάσεις μπορούν να διαχωριστούν από την κατεύθυνση της νομισματικής 
πολιτικής μεταξύ Ιανουαρίου 1999 και Ιουνίου 2003. Στις αρχές του 1999 ένας συνδυασμός 
παραγόντων, που είχε ήδη  επηρεάσει τις χώρες που συμμετείχαν στην Ευρωζώνη το 1998, αύξησε 
τους κινδύνους της σταθερότητας των τιμών στην Ευρωζώνη. Ως αποτέλεσμα, το Διοικητικό 
Συμβούλιο αποφάσισε τον Απρίλιο του 1999 να μειώσει το σταθερό επίπεδο των πράξεων κύριας 
αναχρηματοδότησης σε 2,5%.  

Αργότερα, μεταξύ του καλοκαιριού του 1999 και το τέλος του 2000, οι πληθωριστικές πιέσεις 
σταδιακά αυξήθηκαν σε ένα πλαίσιο ισχυρής οικονομικής ανάπτυξης, αυξάνοντας τις πιέσεις των 
εισαγόμενων τιμών που οδηγούνται από αυξήσεις στις τιμές του πετρελαίου και από αποδυνάμωση 
του συναλλαγματικού επιτοκίου και υψηλή νομισματική ανάπτυξη. Σε αυτό το πλαίσιο, το 
Διοικητικό Συμβούλιο αύξησε σταδιακά το επίπεδο του επιτοκίου κατά 2,25 μονάδες από τον 
Νοέμβριο του 1999 μέχρι τον Οκτώβριο του 2000.  

 Η τρίτη φάση άρχισε την άνοιξη του 2001. Στη φάση αυτή οι πληθωριστικές πιέσεις 
μετριάστηκαν σταδιακά. Οι κύριοι παράγοντες που μείωσαν τις πληθωριστικές πιέσεις ήταν η 
κατασταλαγμένη οικονομική ανάπτυξη και ένα ισχυρότερο συναλλαγματικό επιτόκιο του Ευρώ σε 
ένα πλαίσιο προσαρμογής των χρηματοδοτικών αγορών και υψηλής γεωπολιτικής αβεβαιότητας. 
Ενάντια σε αυτό το παρασκήνιο, το Διοικητικό Συμβούλιο μείωσε σταδιακά τα επιτόκια από 2,75 
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μονάδες μεταξύ Μαΐου 2001 και Ιουνίου 2003. Η τέταρτη φάση άρχισε από το 2004 και μετά και 
είχε ως κύριο χαρακτηριστικό την ενδυνάμωση των νομισματικών δυνάμεων, η οποία δεν είχε 
άμεση επίδραση στις αποφάσεις των επιτοκίων. Το Δεκέμβριο του 2005, τα επιτόκια αυξήθηκαν 
κατά 2,5%. Οι προκλήσεις που αντιμετώπισε η ενιαία νομισματική πολιτική τα πρώτα χρόνια της θα 
αναπτυχθούν παρακάτω λεπτομερώς.   

 
12.2 ΚΥΡΙΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 

 
Η διαδικασία σύγκλισης που κατέληξε στο τρίτο στάδιο της Ευρωπαϊκής Νομισματικής 

Ενοποίησης στέφθηκε με επιτυχία όταν η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα ανέλαβε την ευθύνη της 
νομισματικής πολιτικής στην Ευρωζώνη την 1η Ιανουαρίου του 1999. Η σταθερότητα των τιμών 
επιτυγχάθηκε στις χώρες που σχημάτισαν την Ευρωζώνη, επιτρέποντας στο Διοικητικό Συμβούλιο 
να αρχίσει τις διαδικασίες του σε μία περίοδος, στην οποία τα επιτόκια βρισκόταν σε χαμηλό 
επίπεδο. Το πρώτο επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης  ήταν 3%, με το επιτόκιο στην 
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων και στην διευκόλυνση οριακής χρηματοδότησης να είναι 2% 
και 4,5% αντίστοιχα. Αυτά τα επιτόκια ανακοινώθηκαν στις 22 Δεκεμβρίου του 1998, 
ακολουθώντας την μείωση των επιτοκίων στις 3 Δεκεμβρίου από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των 
χωρών που υιοθέτησαν το Ευρώ από το ξεκίνημα.  

 Το πρώτο τρίμηνο του 1999, οι εξελίξεις των τιμών παρέμειναν κατασταλαγμένες, κυρίως 
λόγω επιδράσεων των θετικών διαταραχών στην προσφορά που σχετίζονταν με την μείωση της 
τιμής του πετρελαίου και της καθιέρωσης του ελεύθερου ανταγωνισμού στον τομέα των υπηρεσιών. 
Στις αρχές του 1999, ο πληθωρισμός HΙCP ήταν κάτω από 1%. Σε αυτό το περιβάλλον χαμηλού 
πληθωρισμού αναδύθηκαν οι κίνδυνοι στην οικονομική ανάπτυξη ως συνέπεια της ασθενούς 
εξωτερικής ζήτησης που προερχόταν από την Ασιατική κρίση στο τέλος του 1997 και την μείωση 
της εμπιστοσύνης που ακολούθησε η αναταραχή της χρηματοδοτικής αγοράς μετά την Ρωσική 
κρίση το καλοκαίρι του 1998. Ωστόσο την ίδια περίοδο η εμπιστοσύνη των καταναλωτών παρέμεινε 
σχετικά μεγάλη. 

        Επιπρόσθετα, οι τιμές  του πετρελαίου άρχισαν να αυξάνουν από τα μέσα του Φεβρουαρίου 
και το ευρώ υποτιμήθηκε κατά τους πρώτους μήνες του χρόνου. Τέλος, κατά την ίδια περίοδο τα 
δάνεια του ιδιωτικού τομέα αυξήθηκαν σε ετήσιο επίπεδο γύρω στο 10% και η ανάπτυξη του Μ3 
ήταν ξεκάθαρα πάνω από την αναφορική αξία 4 και 1/2 % της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας. 
Παρόλα αυτά, οι νομισματικές εξελίξεις δεν φαινόταν να συνεπάγονται κινδύνους στην 
σταθερότητα των τιμών εκείνη την περίοδο, αφού οι αποκλίσεις από την αναφορική τιμή (reference 
value) δεν ήταν ούτε σημαντικές ούτε παρατεταμένης διάρκειας. 

         Υπό τις συνθήκες, στις 8 Απριλίου του 1999 το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να 
μειώσει το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης στο επίπεδο του 2,5%. Ταυτόχρονα, 
το Διοικητικό Συμβούλιο  χαμήλωσε το επιτόκιο στην διευκόλυνση οριακής χρηματοδότησης στο 
3,5% και το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων στο 1,5%. Αυτές οι αποφάσεις 
θεωρούνταν κατάλληλες ως ένα προληπτικό μέτρο για την διατήρηση της  σταθερότητας των τιμών 
μεσοχρόνια. 

      Γινόταν φανερό ότι από το καλοκαίρι του 1999 η οικονομική ανάπτυξη επιταχύνθηκε 
σημαντικά στο δεύτερο μισό αυτού του χρόνου και το 2000. Στην πραγματικότητα, αυτήν την 
περίοδο οι περισσότεροι πραγματικοί οικονομικοί δείκτες έδειχναν την οικονομική βελτίωση. 

      Σε αυτό το πλαίσιο, οι εξελίξεις στις τιμές των εισαγωγών αύξησαν τις πιέσεις των τιμών 
στην Ευρωζώνη. Εξελίξεις τόσο στην πλευρά της προσφοράς όσο και της ζήτησης στην αγορά 
πετρελαίου κατέληξαν σε σταθερή αύξηση των τιμών του πετρελαίου μεταξύ στα μέσα του 1999 και 
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στο τέλος του 2000, ενώ το συναλλαγματικό επιτόκιο του ευρώ υποτιμήθηκε σημαντικά. Ως 
αποτέλεσμα ο ετήσιος πληθωρισμός  HICP στην ευρωζώνη αυξήθηκε σταδιακά κατά την διάρκεια 
αυτής της περιόδου, φτάνοντας πάνω από το 2%, το μεγαλύτερο επίπεδο που είχε τεθεί από την 
Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα στον ορισμό της σταθερότητας των τιμών. Το μέγεθος του 
πληθωρισμού HICP  αποκλείοντας τα μη βιομηχανοποιημένα τρόφιμα και την ενέργεια παρέμεινε 
σε σχετικά χαμηλά επίπεδα κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου παρόλο την ανοδική οικονομική 
ανάπτυξη. Ωστόσο, υπήρχε μεγάλη ανησυχία ότι οι πληθωριστικές πιέσεις από τις τιμές των 
εισαγωγών θα έχουν δευτερεύοντα αποτελέσματα στο μισθό και στον καθορισμό των τιμών και 
επομένως θα καταλήξουν σε αύξηση των μακροχρόνιων πληθωριστικών προσδοκιών του κοινού.  

 Ένας άλλος λόγος ανησυχίας ήταν το γεγονός ότι η ετήσια νομισματική ανάπτυξη συνέχισε 
να αυξάνει σημαντικά στο τέλος του 1999 και στις αρχές του 2000 και τελικά έφτασε σε επίπεδα 
πάνω από 6%. Η παρατεταμένη νομισματική ανάπτυξη έδειξε ότι η άφθονη ρευστότητα είχε 
βαθμιαία συσσωρευθεί.  Επιπρόσθετα, η ετήσια ανάπτυξη των δανείων του ιδιωτικού τομέα 
συνέχιζε να υπερίπταται σε επίπεδο γύρω στο 10%.  

 Εν όψει των παραπάνω, το Διοικητικό Συμβούλιο αύξησε τα επιτόκια σε μία σειρά σταδίων 
μεταξύ Νοεμβρίου 1999 και Οκτωβρίου 2000 κατά 2,25%. Μέχρι το τέλος του 2000, αυτές οι 
αποφάσεις κατέληξαν σε ένα επιτόκιο 4,75% των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης και τα 
επιτόκια της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων και της διευκόλυνσης οριακής χρηματοδότησης 
στο 3,75% και 5,75% αντίστοιχα.  

 Έχοντας μειωθεί συνεχώς από τα τέλη του 1998, το συναλλαγματικό επιτόκιο του ευρώ είχε 
ξεφύγει από τα βασικά στοιχεία της Ευρωζώνης και κινδύνευε να δημιουργήσει σημαντικές 
αποκλίσεις, με αντίστροφες επιπτώσεις  στην παγκόσμια οικονομία και στην σταθερότητα των 
τιμών στην Ευρωζώνη. Η υποτίμηση του Ευρώ είχε απευθυνθεί στο επίπεδο των 7G στις 22 
Σεπτεμβρίου του 2000, στην αρμοδιότητα της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας, ως μία μορφή 
επέμβασης στις ξένες αγορές συναλλάγματος από την Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα και τις 
νομισματικές αρχές των ΗΠΑ, του Ηνωμένου Βασιλείου, της Ιαπωνίας και του Καναδά. Η 
Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα από μόνη της παρεμβαίνει ξανά στις αρχές του Νοεμβρίου. 
Επακόλουθο αυτών των παρεμβάσεων ήταν η ανάσχεση της πτωτικής τάσης του συναλλαγματικού 
επιτοκίου του Ευρώ στα τέλη του 2000.  

 Κυρίως ως αποτέλεσμα της αύξησης των τιμών των μη- βιομηχανοποιημένων προϊόντων, ο 
ετήσιος πληθωρισμός HICP  συνέχισε να αυξάνει στις αρχές του 2001, φτάνοντας στο 3,4% τον 
Μάιο. Την ίδια περίοδο, ο ρυθμός ανάπτυξης των μισθών αυξήθηκε και συντέλεσε σε υψηλότερο 
πληθωρισμός HICP .  

 Αυτές οι βραχυχρόνιες πιέσεις των τιμών αντιδιαστέλλονται σε κάποιο βαθμό με τις 
πραγματικές οικονομικές εξελίξεις. Ήδη από τα τέλη του 2000, η παγκόσμια οικονομία έδειχνε ίχνη 
αδυναμίας. Οι πρώτες ενδείξεις μιας κατιούσας πορείας στις ΗΠΑ, που έγιναν φανερές μετά την 
ισχυρή μείωση των τιμών στην αγορά αποθεμάτων στην αρχή του 2000 και η χειροτέρευση της 
κατάστασης στην Ιαπωνία, αύξησαν την αβεβαιότητα των προοπτικών της παγκόσμιας ανάπτυξης.  

 Στην Ευρωζώνη, επίσης, κάποια ίχνη κατιούσας πορείας στην οικονομική ανάπτυξη 
αναδύθηκαν στις αρχές του 2001. Στην πραγματικότητα, όλες οι διαθέσιμες προβλέψεις στα τέλη 
του 2000 και στις αρχές του 2001 προέβλεπαν μία βαθμιαία μείωση στην πραγματική αύξηση του 
ΑΕΠ στην Ευρωζώνη. Επίσης, οι κίνδυνοι αυτών των προβλέψεων αυξήθηκαν με την ταχύτητα της 
πτωτικής πορείας, δίνοντας την εικόνα της χειροτέρευσης της παγκόσμιας οικονομίας.  

 Η ανάπτυξη του Μ3 συνέχισε να μειώνεται στις αρχές του 2001 και η ετήσια ανάπτυξη του 
Μ3 παρέμεινε σε επίπεδα χαμηλότερα από την αναφορική αξία, ως συνέπεια της επέκτασης των 
περισσότερων ρευστοποιήσιμων στοιχείων του, πιθανώς αντανακλώντας την αύξηση των επιτοκίων 
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της   Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας από τον Νοέμβριο του 1999. Ο ετήσιος ρυθμός ανάπτυξης 
των δανείων του ιδιωτικού τομέα μετριάστηκε στις αρχές του 2001. Γενικά, οι νομισματικές 
εξελίξεις και η αδυναμία της οικονομικής ανάπτυξης σηματοδότησαν χαμηλότερες πληθωριστικές 
πιέσεις.  Εν όψει αυτών των εξελίξεων, το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να χαμηλώσει τα 
επιτόκια της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας κατά 2,5% στις 10 Μαΐου και ξανά στις 30 
Αυγούστου του 2001.  

 Οι τρομοκρατικές ενέργειες στις ΗΠΑ στις 11 Σεπτεμβρίου 2001 αύξησαν τον βαθμό 
οικονομικής αβεβαιότητας και υπονόμευσαν την εμπιστοσύνη και είχαν ως αποτέλεσμα την πτωτική 
τάση της οικονομικής δραστηριότητας. Υπό αυτές τις συνθήκες και με τις προβλέψεις της 
αδυναμίας της οικονομικής ανάπτυξης στην Ευρωζώνη πριν τις τρομοκρατικές ενέργειες, 
αυξήθηκαν οι κίνδυνοι της οικονομικής ανάπτυξης ενώ οι πληθωριστικές πιέσεις αναμένονταν να 
οριοθετηθούν. Ακολουθώντας μία έκτακτη συνεδρίαση στις 17 Σεπτεμβρίου του 2001, το 
Διοικητικό Συμβούλιο μείωσε τα επιτόκια κατά 5%. Παρόμοιες αποφάσεις πάρθηκαν από το 
Federal Reserve System των ΗΠΑ αλλά και από άλλες κεντρικές τράπεζες του κόσμου. Αυτή η 
απόφαση αντανακλά την πεποίθηση ότι μία συντονισμένη απάντηση χρειάζεται για αυτήν την 
παγκόσμια διαταραχή.  

 Ως επακόλουθο των τρομοκρατικών ενεργειών, η οικονομική δραστηριότητα στην 
Ευρωζώνη παρέμεινε κατασταλαγμένη το δεύτερο μισό του 2001 και στις αρχές του 2002. Την ίδια 
περίοδο, η επίδραση των διαταραχών που οδήγησαν σε αύξηση του επιπέδου των τιμών, που 
προήλθε από την αύξηση των τιμών του πετρελαίου και από την υποτίμηση του συναλλαγματικού 
επιτοκίου του ευρώ το 1999 και το 2000 αλλά και από την αύξηση των τιμών των τροφίμων στις 
αρχές του 2001, άρχισε σταδιακά να υποχωρεί.  

 Επιπλέον, ενώ η νομισματική ανάπτυξη ήταν ισχυρή, αυτό δεν σηματοδοτούσε κινδύνους 
στην σταθερότητα των τιμών. Στην πραγματικότητα, η συνεχής μείωση των τιμών των αποθεμάτων 
στις αρχές του 2000 οδήγησε πολλούς επενδυτές να στραφούν σε περισσότερο ασφαλή και  
περισσότερο ρευστοποιήσιμα βραχυπρόθεσμα περιουσιακά στοιχεία. Αυτή η διαδικασία 
κατοχυρώθηκε παραπέρα μετά τις τρομοκρατικές ενέργειες στις ΗΠΑ αφού αυτές αύξησαν την 
αβεβαιότητα στην χρηματοδοτική αγορά. Το γεγονός ότι η ανάπτυξη των δανείων του ιδιωτικού 
τομέα μειώθηκε, άμβλυνε τους φόβους μίας πίεσης στις τιμές στα τέλη του 2001.  

 Εν όψει όλων αυτών των εξελίξεων, τα επιτόκια της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας 
μειώθηκαν κατά 5% στις 8 Νοεμβρίου του 2001. Πιο συγκεκριμένα, το επιτόκιο των πράξεων 
κύριας αναχρηματοδότησης ήταν 3,25% ενώ το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων 
και της διευκόλυνσης οριακής χρηματοδότησης ήταν 2,25% και 4,25% αντίστοιχα.  

 Τους πρώτους μήνες του 2002 οι κίνδυνοι της οικονομικής ανάπτυξης που σχετιζόταν με την 
τρομοκρατική ενέργεια άρχισαν να υποχωρούν. Μερικοί δείκτες υποδήλωναν την ανάκτηση της 
οικονομικής δραστηριότητας στην Ευρωζώνη και στην παγκόσμια οικονομία γενικότερα. Στην 
πραγματικότητα, μία μέτρια ανάκτηση της ανάπτυξης του πραγματικού ΑΕΠ καταγράφθηκε στην 
Ευρωζώνη στις αρχές του 2002. Ωστόσο, παρά την προσδοκία ότι η πραγματική οικονομική 
ανάπτυξη θα επέλθει κατά το δεύτερο μισό του 2002, η δύναμη της ανάκτησης έμεινε 
περιτριγυρισμένη από ένα ασυνήθιστα υψηλό βαθμό αβεβαιότητας, όχι μόνο λόγω της συνεχής 
αδυναμίας και της υψηλής μεταβλητότητας της αγοράς αποθεμάτων.   

 Το δεύτερο μισό της δεκαετίας του 2002, οι ανησυχίες για την οικονομική εικόνα 
εντείνονται. Η οικονομική ανάπτυξη εξελισσόταν περισσότερο αδύναμη από την προβλεπόμενη. Οι 
γεωπολιτικές παρατεταμένες καταστάσεις στην Μέση Ανατολή αυξήθηκαν, γεγονός που 
αντανακλάται στην αύξηση των τιμών του πετρελαίου. Την ίδια περίοδο υπήρχαν αυξημένες 
ανησυχίες για την αξιοπιστία των χρηματοδοτικών πληροφοριών των διαφόρων οργανισμών. Το 
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γεγονός αυτό σε συνδυασμό  με τα ασθενέστερα στοιχεία των εταιρικών εισπράξεων συνέχισε να 
σταθμίζει τις τιμές των μετοχών σε ένα πλαίσιο υψηλής μεταβλητότητας.   Όλοι αυτοί οι 
παράγοντες κατέληξαν σε προσδοκίες φθίνουσας πορείας της οικονομικής δραστηριότητας στην 
Ευρωζώνη.  

 Εν τούτοις, ο πληθωρισμός HICP παρέμεινε πάνω από 2% το 2002. Αυτό ήταν συνέπεια εν 
μέρει της επίδρασης των καιρικών συνθηκών στις τιμές των τροφίμων και των αυξήσεων των τιμών 
του πετρελαίου. Υπήρχε επίσης μία ανοδική επίδραση στις τιμές από την μεταβολή των μετρητών 
σε ευρώ, ειδικά σε ορισμένες υπηρεσίες, παρόλο που η συνολική επίδραση ήταν μικρή. Μία μικρή 
ανησυχία για την μεσοχρόνια σταθερότητα των τιμών υπήρχε λόγω του γεγονότος ότι τα λιγότερο 
μεταβλητά συστατικά του πληθωρισμού παρέμειναν σχετικά υψηλά στο πλαίσιο της 
κατασταλαγμένης οικονομικής δραστηριότητας και η ανάπτυξη του ονομαστικού μισθού έμεινε 
σχετικά ισχυρή  παρά την αύξηση της ανεργίας.  

 Ωστόσο, η κατασταλαγμένη οικονομική δραστηριότητα θεωρήθηκε ως ο παράγοντας που θα 
περιορίσει τους μελλοντικούς κινδύνους της σταθερότητας των τιμών. Επίσης, η ανατίμηση του 
συναλλαγματικού επιτοκίου του ευρώ την άνοιξη του 2002 βοήθησε στην μείωση των 
πληθωριστικών πιέσεων.  

 Η νομισματική ανάπτυξη συνέχισε να είναι ισχυρή το 2002 και στις αρχές του 2003. Όπως 
και το 2001, αυτή η ανάπτυξη ήταν εν μέρει το αποτέλεσμα της υψηλής μεταβλητότητας των 
χρηματοδοτικών αγορών που ενέτεινε τις προτιμήσεις των επενδυτών για βραχυπρόθεσμα 
ρευστοποιήσιμα και λιγότερο επικίνδυνα χρηματοδοτικά περιουσιακά στοιχεία. Την ίδια περίοδο, 
ωστόσο, αντικατοπτριζόταν τα σχετικά χαμηλά επιτόκια της Ευρωζώνης το 2002. Ακόμα, εν όψει 
της επικρατούσας κατασταλαγμένης οικονομικής δραστηριότητας στην Ευρωζώνη και της 
συνεχόμενης μετρίασης της ανάπτυξης των μετρητών, οι πληθωριστικοί κίνδυνοι που σχετίζονται με 
την ισχυρή νομισματική ανάπτυξη εκλαμβάνονταν ως χαμηλοί.  

 Εν όψει όλων αυτών των εξελίξεων, το Διοικητικό Συμβούλιο μείωσε τα επιτόκια της 
Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας περαιτέρω μεταξύ Δεκεμβρίου 2002 και Ιουνίου 2003, κατά 
1,25%. Αυτές οι αποφάσεις παρέχουν ένα αντίβαρο στους διάφορους παράγοντες που έχουν μία 
αντίστροφη επίδραση στην οικονομική δραστηριότητα και εξαιτίας αυτού βελτιώνουν την εικόνα 
της σταθερότητας των τιμών μεσοχρόνια. Με αυτές τις αποφάσεις, το επιτόκιο των  πράξεων κύριας 
αναχρηματοδότησης έφτασε το 2% τον Ιούνιο του 2003 ενώ τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής 
χρηματοδότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων μειώθηκαν στο 3% και 1% 
αντίστοιχα.  

 Στο σημείο αυτό θα αναλυθεί η τέταρτη φάση της νομισματικής πολιτικής της Ευρωπαϊκής 
κεντρικής τράπεζας, η οποία ξεκινά από το 2004 και μετά. Κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου, η 
ανάλυση των δεικτών της οικονομίας παρέχει στοιχεία για περαιτέρω χαλάρωση των αλλαγών στα 
χαρτοφυλάκια. Η ετήσια ανάπτυξη του Μ3 αυξήθηκε από τα μέσα του 2004 και παρέμεινε σε μία 
διατηρούμενη ανοδική τάση μέχρι και το 2006. Οι συντελεστές της νομισματικής ανάπτυξης αυτήν 
την περίοδο  ήταν λίγο διαφορετικοί από αυτούς που τόνιζαν την ισχυρή νομισματική ανάπτυξη 
μεταξύ 2001 και 2003. Από την πλευρά των αντισυμβαλλόμενων, η ανάπτυξη του Μ3 καθοδηγείται 
από την ενισχυμένη επέκταση των πιστώσεων ενώ από την πλευρά των συνιστώντων μερών η 
νομισματική ανάπτυξη προέρχεται από τον δυναμισμό των περισσότερο ρευστοποιήσιμων 
στοιχείων του Μ3. Τέτοια χαρακτηριστικά καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η ενίσχυση της 
νομισματικής ανάπτυξης από τα μέσα του 2004 αντικατοπτρίζει την τότε επικράτηση των χαμηλών 
επιτοκίων στην Ευρωζώνη και την ανάκαμψη της οικονομικής δραστηριότητας και συνδέεται με 
βελτιώσεις της θέσης των καταναλωτών και των επιχειρήσεων. Επιπρόσθετα, η ενίσχυση της 
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ανάπτυξης του Μ3 θεωρείται ότι αντιπροσωπεύει τον ρυθμό νομισματικής επέκτασης και κατά 
συνέπεια είναι ενδεικτική της ανάπτυξης των κινδύνων της σταθερότητας των τιμών στο χρόνο.  

Δεδομένου των αβεβαιοτήτων που επικράτησαν τα προηγούμενα χρόνια και της χαμηλής 
συχνότητας της φύσης των πληροφοριών του χρήματος, η ενδυνάμωση των νομισματικών 
παραγόντων από τα μέσα του 2004 δεν είχε μία άμεση επίδραση στις αποφάσεις των επιτοκίων αλλά 
σχεδόν συσσωρεύτηκε στο χρόνο. Κατά την διάρκεια του 2005,  η ενδυνάμωση της  νομισματικής 
ανάπτυξης και η συσσώρευση της ρευστότητας αντιλαμβανόταν ως πιο συνεπείς και συνεπώς 
προσέφεραν μία επιτεινόμενη ένδειξη της χρήσης της αύξησης των επιτοκίων για την καθοδήγηση 
της σταθερότητας των τιμών σε μεσοχρόνιους μέχρι και μακροχρόνιους ορίζοντες. Τα επιτόκια 
αυξήθηκαν κατά 2,5%  τον Δεκέμβριο του 2005.  

 Τον Δεκέμβριο του 2005 , πολλοί παρατηρητές είδαν την απόφαση αύξησης των επιτοκίων 
ως πρώιμη, υπό την έννοια ότι η οικονομική ανάκαμψη στην Ευρωζώνη παρέμενε ευάλωτη και ο 
πληθωρισμός ήταν χαμηλός. Με άλλα λόγια, ένας βαθμός αβεβαιότητας περίβαλε την οικονομική 
ανάλυση ακόμα κι αν αυτό ήταν δηκτικό σε κάποιους μέτριους κινδύνους της σταθερότητας των 
τιμών κατά την μεσοχρόνια περίοδο. Σε αυτό το πλαίσιο, η σχετικά υψηλή και εντεινόμενη ένδειξη 
των μακροχρόνιων πληθωριστικών κινδύνων που πρόσφερε η νομισματική ανάπτυξη το 2005 έπαιξε 
σημαντικό ρόλο στην απόφαση αύξησης των επιτοκίων τον Δεκέμβριο αυτού του έτους. (Trichet, 
2006 ). 

 
 

13.ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ 
ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 
Σε παραπάνω κεφάλαια είδαμε το θεσμικό πλαίσιο της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας  και 

τους δύο πυλώνες της στρατηγικής που εφαρμόζει. Στο κεφάλαιο αυτό θα αξιολογήσουμε την 
στρατηγική της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας. Η επιτυχία της νομισματικής πολιτικής της 
Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας   μπορεί να μετρηθεί επακριβώς μόνο σε όρους της διατήρησης της 
σταθερότητας των τιμών. Πρέπει να αναφερθεί ότι η αξιολόγηση αυτή είναι αρκετά δύσκολη γιατί 
τόσο η τράπεζα όσο και το πλαίσιο στο οποίο λειτουργεί είναι καινούργιο. Δεν υπάρχουν κριτήρια 
για να κριθεί μία νομισματική πολιτική, η οποία σχεδιάστηκε για μία ομάδα εθνών.  

Σύμφωνα με τους Jean –Paul Fitoussi και Jerome Creel2 ,η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα κατά 
τα πρώτα χρόνια λειτούργησε αρκετά επιτυχημένα αλλά κάποιες αποφάσεις της ήταν πρόωρες και 
περιοριστικές. Επίσης, οι αποφάσεις των επιτοκίων της  Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας 
ακολουθούσαν αυτές του Fed, με μία χρονική υστέρηση έξι μηνών. Όμως, η οικονομική κατάσταση 
στην Ευρώπη ήταν πιο αδύναμη από αυτή στις ΗΠΑ κατά την περίοδο 1999- 2002 και έτσι δεν 
μπορούν να εξηγηθούν οι λόγοι, για τους οποίους η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα  ακολουθούσε τις 
εξελίξεις στα επιτόκια των ΗΠΑ. Μπορεί να ειπωθεί ότι η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα πιθανώς 
φοβόταν να μην ¨εισαχθεί¨ ο πληθωρισμός από την παγκόσμια οικονομία γι’αυτό ακολούθησε 
αυτήν την πρόωρη και περιοριστική νομισματική πολιτική. Οι παραπάνω συγγραφείς συγκρίνοντας 
την νομισματική πολιτική της   Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας  και του Fed κατέληξαν στο 
συμπέρασμα ότι το Fed άλλαζε τα επιτόκια σε μικρά ποσοστά, δίνοντας στις αγορές τον χρόνο και 
την ευκαιρία να προσαρμόσουν τις προσδοκίες ενώ οι αποφάσεις της Ευρωπαϊκής κεντρικής 
τράπεζας  ήταν πιο τελειωτικές. Με άλλα λόγια, η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα κατά τα πρώτα 
χρόνια λειτουργίας της δεν πήγε άσχημα αλλά τις έλειπαν κάποιοι πολιτικοί κανόνες.  

                                                 
2 Βλέπε  Jean –Paul Fitoussi και Jerome Creel, 2002, «How to reform the European central bank», Centre 
for European reform 
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Σύμφωνα με τον  Jorg Bibow3, η  Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα είχε μία συμπεριφορά αντί-
ανάπτυξης(antigrowth). Η νομισματική πολιτική της χαρακτηριζόταν από μία επιθετική στένευση 
και μία απροθυμία χαλάρωσης. Γενικότερα, οι πολιτικές της αποφάσεις χαρακτηριζόταν από μία 
ασυνέπεια χρόνου, η οποία μπέρδευε τις αγορές. Αυτή η ασυνέπεια οφείλεται στην αποτυχία 
επικοινωνίας της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας με τις αγορές. Η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα 
απέτυχε να ευθυγραμμίσει τις προσδοκίες της αγοράς με τους πολιτικούς σκοπούς, απέτυχε να 
πείσει τις αγορές ότι η επιθυμητή πολιτική της στάση αντιπροσωπεύει μία ουσιώδης διαδικασία 
πολιτικής. Για παράδειγμα, αν οι αγορές αντιλαμβανόταν μία επιδιωκόμενη νομισματική στένευση 
ως πολύ επιθετική, σαν να προκαλεί κινδύνους ανάπτυξης, η επιδιωκόμενη στένευση θα 
εμφανιζόταν ως μη – ουσιώδης. Με αυτόν τον τρόπο, η στένευση του χρήματος υπονομεύεται από 
μόνη της και πέφτει στο πρόβλημα της ασυνέπειας χρόνου.  

Ο   Jorg Bibow καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα ακολουθούσε 
μία μεροληψία αντί – ανάπτυξης, έκανε συστηματικά λάθη, έθετε το επιτόκιο βλέποντας το 
παρελθόν και όχι το μέλλον σε έναν βραχυπρόθεσμο ορίζοντα και μπέρδευε τις αγορές συνεχώς. Ως 
αποτέλεσμα, η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα έχασε τον έλεγχο της νομισματικής πολιτικής και 
απέτυχε να κρατήσει τον πληθωρισμό στο 2%, δηλαδή απέτυχε να διασφαλίσει τον μοναδικό στόχο 
που είχε υπό ευθύνη της. Αντιμετωπίζοντας, λοιπόν, ένα υψηλότερο πληθωρισμό και μία πτώση της 
εγχώριας ζήτησης, η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα παγιδεύτηκε από την δική της ιδιοσυγκρασία.  

Σύμφωνα με τον Fritz Breuss4, η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα διεύθυνε την νομισματική 
πολιτική κατά τα πρώτα χρόνια της αρκετά επιτυχημένα. Όμως, μερικές αποφάσεις για το επιτόκιο 
δεν ήταν σωστές. Σύμφωνα με τον κανόνα του Taylor, οι αποφάσεις για το επιτόκιο στηριζόταν στο 
παρελθόν και όχι στο μέλλον. Επίσης, η  Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα δεν αντιμετώπισε σωστά την 
πρώτη εξωτερική διαταραχή που υπέστη το 2000- 2001, δηλαδή την πετρελαϊκή διαταραχή. Πιο 
συγκεκριμένα, η  Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα θα μπορούσε να εφαρμόσει μία πιο χαλαρή πολιτική 
σε αυτήν την διαταραχή και θα μπορούσε να εστιάσει στο κεντρικό τμήμα του πληθωρισμού (core 
inflation) και όχι στον συνολικό πληθωρισμό και έτσι θα απέφευγε την αύξηση του πληθωρισμού.  

Πρέπει να αναφερθεί ότι πολλοί οικονομολόγοι [όπως ο Fischer, o Svensson (1999) και Gali 
(2003) ] έχουν ασκήσει κριτική για τους δύο πυλώνες της στρατηγικής της Ευρωπαϊκής κεντρικής 
τράπεζας και ειδικότερα για τον δεύτερο πυλώνα, δηλαδή την νομισματική ανάλυση. Σύμφωνα με 
τον Jordi Gali5, η τωρινή στρατηγική των δύο πυλώνων θα έπρεπε να έχει βελτιωθεί και η 
νομισματική ανάλυση να έχει ενωθεί με την οικονομική ανάλυση. Βέβαια, η Ευρωπαϊκή κεντρική 
τράπεζα έχει αρχίσει να βελτιώνει τα εργαλεία της και έχει μειώσει την σημασία των νομισματικών 
συνόλων.  

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
3 Βλέπε Jorg Bibow, 2001, «The Monetary Policies of the European Central Bank and the Euro's 
(Mal)Performance: A Stability-Oriented Assessment» , The Jerome Levy Institute of Bard College 
4 Βλέπε Fritz Breuss, 2002, «Is ECB’s  monetary policy optimal already? », Vienna University of 
Economics and Business Administration Research Institute for European Affairs  
5 Βλέπε Jordi Gali, 2007, « A Comment on Fischer, Lenza, Pill and Reichlin’s “Money and monetary 
policy: the ECB Experience 1999-2006”», CREI and Universitat Pompeu Fabra 
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14. ΙΑΠΩΝΙΑ 
 

14.1.ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΔΟΜΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΙΑΠΩΝΙΑΣ 
 

 Η τράπεζα της Ιαπωνίας, σαν κεντρική τράπεζα της Ιαπωνίας, αποφασίζει και εφαρμόζει την 
νομισματική πολιτική με στόχο την διατήρηση της σταθερότητας των τιμών (έχει δηλαδή τον ίδιο 
στόχο με την Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα). Πιο συγκεκριμένα, η τράπεζα της Ιαπωνίας 
διακηρύσσει το εξής: «η νομισματική πολιτική πρέπει να έχει στόχο την επίτευξη της σταθερότητας 
των τιμών, δι’αυτού συμβάλλει στη σωστή εξέλιξη της εθνικής οικονομίας ». Η σταθερότητα των 
τιμών είναι σημαντική γιατί παρέχει το θεμέλιο για την εθνική οικονομική δραστηριότητα. Σε μία 
αγοραστική οικονομία, τα άτομα και οι επιχειρήσεις παίρνουν αποφάσεις για το εάν θα 
καταναλώσουν ή θα επενδύσουν , βασιζόμενοι της τιμές των αγαθών και των υπηρεσιών. Όταν οι 
τιμές μεταβάλλονται, τα άτομα και οι επιχειρήσεις δυσκολεύονται στη λήψη των κατάλληλων 
καταναλωτικών και επενδυτικών αποφάσεων και αυτό μπορεί να παρεμποδίσει την αποτελεσματική 
κατανομή των πόρων στην οικονομία. Της οι μη- σταθερές τιμές μπορεί να διαστρεβλώσουν την 
διανομή του εισοδήματος. Για παράδειγμα, σε περιόδους υψηλού πληθωρισμού, τα άτομα που 
κρατούν μόνο χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία, των οποίων η αξία είναι σταθερή σε 
ονομαστικούς όρους, της οι τραπεζικές καταθέσεις, θα αντιμετωπίσουν μία μείωση στην αξία αυτών 
των περιουσιακών στοιχείων σε πραγματικούς όρους. Για την εφαρμογή της νομισματικής 
πολιτικής, η τράπεζα επηρεάζει την ποσότητα του χρήματος και τα επιτόκια με διάφορα μέσα της με 
της πράξεις  αγοράς χρήματος, οι οποίες περιλαμβάνουν της αγορές και πωλήσεις των 
Γιαπωνέζικων κυβερνητικών αξιόγραφων.  

 Η άσκηση της νομισματικής πολιτικής γίνεται από την Πολιτική Επιτροπή της νομισματικές 
πολιτικές συνεδριάσεις. (Policy Board at Monetary Policy Meetings). Της συνεδριάσεις αυτές, η 
Πολιτική Επιτροπή μελετά της εκάστοτε οικονομικές και χρηματοδοτικές συνθήκες, αποφασίζει για 
την κατευθυντήρια γραμμή των πράξεων αγοράς χρήματος και ανακοινώνει της αποφάσεις αμέσως 
μετά την συνεδρίαση. Σύμφωνα με την κατευθυντήρια γραμμή των πράξεων αγοράς χρήματος, η 
τράπεζα ελέγχει το μέγεθος των κεφαλαίων (funds) στην αγορά χρήματος. Η τράπεζα προσφέρει 
κεφάλαια της χρηματοδοτικούς οργανισμούς όταν αγοράζει Γιαπωνέζικα κυβερνητικά αξιόγραφα 
από της. Αυτή η διαδικασία λέγεται διαδικασία προσφοράς κεφαλαίων(funds- supplying 
operation).H αντίστροφη διαδικασία με την οποία η τράπεζα απορροφά κεφάλαια με την πώληση 
των Γιαπωνέζικων κυβερνητικών αξιόγραφων λέγεται διαδικασία αφομοίωσης κεφαλαίου(funds- 
absorbing operation). Η τράπεζα ελέγχει το μέγεθος των κεφαλαίων  στην αγορά χρήματος μέσω 
των διαδικασιών αγοράς χρήματος, δι’αυτού φέρνει το uncollateralized overnight call rate στο 
επίπεδο που καθορίζουν οι πράξεις αγοράς χρήματος. Τα επιτόκια της αγοράς χρήματος επηρεάζουν 
τα επιτόκια σε της χρηματοδοτικές αγορές και τα επιτόκια δανεισμού που οι χρηματοδοτικοί 
οργανισμοί χρησιμοποιούν για τον δανεισμό σε επιχειρήσεις αλλά και στα άτομα. Με αυτόν τον 
τρόπο, η νομισματική πολιτική της τράπεζας επηρεάζει την οικονομική δραστηριότητα συνολικά.  

 Οι νομισματικές πολιτικές συνεδριάσεις (Monetary Policy Meetings) γίνονται μία ή δύο 
φορές τον μήνα για μία ή δύο μέρες. Της αναφέρθηκε και προηγουμένως, τα μέλη της Πολιτικής 
Επιτροπής (Policy Board) συζητούν και αποφασίζουν για την κατευθυντήρια γραμμή των 
διαδικασιών της νομισματικής αγοράς. Οι νομισματικές αποφάσεις παίρνονται με την πλειοψηφία 
των ψήφων. Αξίζει να αναφερθεί ότι η  Πολιτική Επιτροπή αποτελείται από εννιά μέλη, από τον 
διοικητή, από της δύο αναπληρωτές του διοικητή και από άλλα έξι μέλη, τα οποία είναι ειδικά σε 
νομισματικά και οικονομικά ζητήματα. Εκτός από την ανάλυση των οικονομικών και 
χρηματοδοτικών συνθηκών, η τράπεζα εξετάζει διάφορους της παράγοντες που επηρεάζουν την 
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νομισματική πολιτική, της νομισματικές και πολιτικές στρατηγικές και μέσα αλλά και το 
χρηματοδοτικό σύστημα. Η τράπεζα χρησιμοποιεί τα αποτελέσματα των ερευνών ως βάση για την 
διεξαγωγή της  νομισματικής πολιτικής.  

 Έρευνα σε ένα μεγάλο αριθμό χωρών έδειξε ότι η άσκηση της νομισματικής πολιτικής  
πρέπει να γίνεται από μία κεντρική τράπεζα, η οποία θα είναι ουδέτερη και ανεξάρτητη από την 
κυβέρνηση έτσι ώστε να μην υφίστανται πολιτικά συμφέροντα στην άσκηση της νομισματικής 
πολιτικής. Για αυτόν τον λόγο και στην Ιαπωνία, της και της περισσότερες χώρες, η άσκηση της 
νομισματικής πολιτικής ανατέθηκε σε μία τράπεζα, την τράπεζα της Ιαπωνίας, η οποία είναι 
ανεξάρτητη από την κυβέρνηση. Πρέπει να αναφερθεί ότι η ανεξαρτησία της τράπεζα της Ιαπωνίας 
έγινε το 1998, όπου εφαρμόστηκε ένα νέο πλαίσιο νομισματικής πολιτικής, μέχρι τότε η τράπεζα 
της Ιαπωνίας ήταν υφιστάμενη στο Υπουργείο της Χρηματοδότησης (Ministry of Finance).  Η 
πράξη της ανεξαρτησίας της τράπεζας της Ιαπωνίας διακηρύσσει : «Η αυτονομία της τράπεζας της 
Ιαπωνίας αναφορικά με το χρήμα και τον νομισματικό έλεγχο πρέπει να είναι αξιοσέβαστη ». 
Βέβαια, είναι σημαντικό το γεγονός ότι η νομισματική πολιτική της τράπεζας πρέπει να συμβαδίζει 
με την οικονομική πολιτική της κυβέρνησης και γι’αυτό  η Πράξη διακηρύσσει ότι : «Η Τράπεζα 
πρέπει πάντα να διατηρεί στενή σχέση με την κυβέρνηση και να αλλάζει απόψεις αποτελεσματικά ». 
Η νομισματική πολιτική έχει μία σημαντική επίδραση στην καθημερινή ζωή των πολιτών και κατά 
συνέπεια η τράπεζα πρέπει να ξεκαθαρίσει στο κοινό το πλαίσιο, πάνω στο οποίο λαμβάνει της 
αποφάσεις της, της και της διαδικασίες που χρησιμοποιεί για την λήψη των αποφάσεων σχετικά με 
την νομισματική πολιτική. Εν όψει αυτού του γεγονότος, η τράπεζα ανακοινώνει αμέσως της 
αποφάσεις που έλαβε για την νομισματική πολιτική μετά από κάθε συνεδρίαση. Της, γίνονται 
τακτικά συνέδρια από τον πρόεδρο της Πολιτικής Επιτροπής στα οποία εξηγούνται οι εκάστοτε 
νομισματικές αποφάσεις. Η τράπεζα ακόμα ανακοινώνει τα πρακτικά των συνεδριάσεων και 
ετοιμάζει την Εξαμηνιαία Αναφορά στο χρήμα και τον νομισματικό έλεγχο (Semiannual Report on 
Currency and Monetary Control ) στη Βουλή (Diet), τον Ιούνιο και τον Δεκέμβριο κάθε χρόνου και 
εξηγεί της πολιτικές της.  

 Είναι πολύ σημαντικό να παρουσιάζονται ο τρόπος άσκησης της νομισματικής πολιτικής και 
η αξιολόγηση των εξελίξεων της οικονομίας και των τιμών με ένα σαφές τρόπο έτσι ώστε να 
διαφυλάσσεται η αξιοπιστία του κοινού της την τράπεζα. Τέλος, αφού η νομισματική πολιτική 
καθοδηγείται μέσω των πράξεων αγοράς χρήματος, οι επιδράσεις της νομισματικής πολιτικής θα 
κατανοηθούν καλύτερα αν οι συμμετέχοντες στην αγορά αποκτήσουν μία καλύτερη αντίληψη του 
τρόπου λειτουργίας της τράπεζας. 

 
14.2 ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΑΣΚΗΣΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΑΠΟ ΤΗΝ 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΙΑΠΩΝΙΑΣ 
 

Στο κεφάλαιο αυτό θα γίνει μία λεπτομερής ανάλυση των πολιτικών άσκησης της νομισματικής 
πολιτικής που ακολούθησε η τράπεζα της Ιαπωνίας. Για την καλύτερη παρουσίαση των πολιτικών 
αυτών θα χωρίσουμε την νομισματική πολιτική σε τέσσερις περιόδους. Η πρώτη περίοδος ξεκινά 
από το 1955 και φτάνει ως το 1970 και ονομάζεται περίοδος ποσοτικού ελέγχου (quantitative 
control period). H δεύτερη περίοδος ξεκινά από το 1971 και φτάνει ως το 1989 και ονομάζεται 
περίοδος φιλελευθεροποίησης. (liberalization period). H Τρίτη περίοδος ξεκινά από το 1990 έως το 
2005 και ονομάζεται Post- bubble Stagnation Period. Τέλος, μπορεί να διαχωριστεί μία τέταρτη 
περίοδος από το 2006 και μετά, στην οποία γίνεται η έξοδος από την πολιτική του Quantitative 
easing και υιοθετείται ένα νέο πλαίσιο νομισματικής πολιτικής.  
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1. Περίοδος ποσοτικού ελέγχου (1955-1970) 
 
 
Τα χρόνια που ακολούθησαν τον Β Παγκόσμιο πόλεμο και την Αμερικανική Κατοχή 

χαρακτηρίστηκαν από ραγδαία οικονομική ανάπτυξη. Κατά την περίοδο 1955 – 1970, το 
πραγματικό ΑΕΠ ήταν κατά μέσο όρο 9,7 %. Η επιτυχία αυτής της περιόδου συνίσταται στον 
επιτυχή έλεγχο του χρηματοδοτικού συστήματος. Οι εγχώριες χρηματοδοτικές αγορές ήταν  
απομονωμένες από τις παγκόσμιες αγορές και από τον έλεγχο κεφαλαίου. Οι τράπεζες και άλλοι 
χρηματοδοτικοί οργανισμοί λειτουργούσαν σε υψηλά τμηματικές εγχώριες αγορές. Ουσιαστικά, όλα 
τα  επιτόκια ήταν διοικητικά ελεγχόμενα. Η ανάπτυξη των αγορών χρεογράφων ήταν 
κατασταλαγμένη.  

 Κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου, οι τράπεζες παρείχαν πάνω από το 90% των 
κεφαλαίων για την βιομηχανική και εμπορική ανάπτυξη. Κατά συνέπεια, υπήρχε μία σχέση ένα 
προς ένα μεταξύ επενδυτικής δαπάνης και ανάπτυξης δανείου. Η ανάπτυξη του χρήματος ήταν 
επίσης υψηλά συσχετισμένη με την ανάπτυξη του δανείου. Το Υπουργείο Χρηματοδότησης μέσω 
των συναλλασσόμενων στην αγορά  χρήματος διαχειριζόταν  το call lending rate στην διατραπεζική 
αγορά. Τα επιτόκια στις βραχυπρόθεσμες αγορές χρήματος δεν επιτρεπόταν να πέσουν κάτω από το 
προεξοφλητικό επιτόκιο της τράπεζας της Ιαπωνίας. Με την διάδοση των επιτοκίων να είναι 
προκαθορισμένη, το κίνητρο των τραπεζών ήταν να μεγιστοποιήσουν το μέγεθος και την συμμετοχή 
στην αγορά παρά την απόδοση στα περιουσιακά στοιχεία. Συνεπώς, το προεξοφλητικό επιτόκιο 
ήταν ένα εργαλείο για την προσαρμογή του οριακού κέρδους των τραπεζών και ενδυνάμωνε την 
τραπεζική συμμόρφωση με την διοικητική καθοδήγηση (administrative guidance). 6Με τα δάνεια 
της Τράπεζας της Ιαπωνίας να είναι καθορισμένα σε ποσότητα, το προεξοφλητικό επιτόκιο δεν ήταν 
ένα σημαντικό εργαλείο για τον έλεγχο των ενδιάμεσων στόχων της νομισματικής πολιτικής. 

 Κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου, το Υπουργείο Χρηματοδότησης παρείχε ένα έμμεσο 
εγγυητή ότι καμία τράπεζα δεν θα πτωχεύσει  και όντως έτσι έγινε. Οι εταιρείες ήταν στενά 
συνδεδεμένες με τις τράπεζες μέσω του κύριου τραπεζικού συστήματος. Οι αγοραστές ήταν στενά 
συνδεδεμένοι με τους δανειστές μέσω ¨σχετικών τραπεζικών δραστηριοτήτων¨ παρά μέσω σχέσεων 
που στηρίζονται στην αγορά. (market- based contractual relationships ). Ο Calder (1993) περίγραψε 
την Ιαπωνία αυτής της περιόδου ως «κυριαρχία των τραπεζών»(banker’s kingdom).  

 Παρόλο που οι ασκούντες την πολιτική της Τράπεζας της Ιαπωνίας αντιμετώπισαν ένα 
φάσμα σύνθετων θεσμικών περιορισμών, η νομισματική πολιτική που αναδύθηκε ήταν σχετικά 
απλή.  

 
 
 
 

                                                 
6 H “διοικητική καθοδήγηση” αναφέρεται στις γραφειοκρατικές οδηγίες που δεν βρίσκονται σε έναν 
τυπικό νόμο. Αυτές οι οδηγίες εξαρτώνται από την ¨εθελοντική ¨ συμμόρφωση, και οι οικονομολόγοι 
συχνά υποθέτουν ότι είναι αναποτελεσματικές. Οι Γιαπωνέζικοι οργανισμοί, ωστόσο, συχνά παρέχουν 
κίνητρα για συμμόρφωση.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5: ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ ΤΟΥ 
ΠΟΣΟΤΙΚΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ(1955-1970) 

 
 
Με την συνολική οικονομική πολιτική να εστιάζει στην ραγδαία ανάπτυξη, κύριο μέλημα της 

Τράπεζας της Ιαπωνίας ήταν η στήριξη της ραγδαίας αναπτυσσόμενης επένδυσης και ο ταυτόχρονος 
έλεγχος του πληθωρισμού. Τα τραπεζικά δάνεια ήταν ο λογικός ενδιάμεσος στόχος. Εφόσον ο 
έμμεσος έλεγχος του δανεισμού και της επένδυσης δεν ήταν δυνατός υπό τον έλεγχο των επιτοκίων 
του Υπουργείου Χρηματοδότησης, η Τράπεζα της Ιαπωνίας στηρίχθηκε στα μέτρα ποσοτικού 
ελέγχου. Τα δάνεια της Τράπεζας της Ιαπωνίας παρείχαν την κύρια πηγή χρηματοδότησης των 
τραπεζικών δανείων. Με το προεξοφλητικό επιτόκιο  να είναι χαμηλότερο από το ενδοτραπεζικό 
επιτόκιο και το επιτόκιο δανεισμού των πράξεων ανοικτής αγοράς, η ζήτηση των δανείων από την 
Τράπεζα της Ιαπωνίας ήταν πολύ ελαστική.  

 Τα τραπεζικά δάνεια ελέγχονταν άμεσα μέσω μιας πολιτικής που ήταν γνωστή ως 
¨καθοδήγηση παραθύρου¨(¨window guidance¨). To ¨παράθυρο¨ αυτό δεν ήταν το προεξοφλητικό 
παράθυρο των κεντρικών τραπεζών αλλά το παράθυρο δανεισμού των κεντρικών τραπεζών. Η  
Τράπεζα της Ιαπωνίας παρείχε περιοδική καθοδήγηση στις τράπεζες με την μορφή τριμηνιαίων 
στόχων ανάπτυξης του δανεισμού. Αυτή η πολιτική θεωρήθηκε ¨διοικητική καθοδήγηση ¨ . Το 
παρακάτω διάγραμμα δείχνει ότι τα τραπεζικά δάνεια κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου έμεναν 
στο 1% του στόχου ανάπτυξης της Τράπεζα της Ιαπωνίας με εξαίρεση το 1964.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6 

 
 
 
 
 
 Οι τράπεζες είχαν ισχυρούς  λόγους να υπακούσουν «εθελοντικά» στην ¨καθοδήγηση του 

παραθύρου¨ .   Η τράπεζα της Ιαπωνίας έλεγχε την πρόσβαση στο προεξοφλητικό παράθυρο και η 
έγκριση του Υπουργείου Χρηματοδότησης χρειαζόταν για τα νέα υποκαταστήματα των τραπεζών. 
Τα δάνεια της τράπεζας της Ιαπωνίας και των τραπεζικών υποκαταστημάτων ήταν ύψιστης 
σημασίας για την αύξηση του μεγέθους και της αποδοτικότητας . Το μεγαλύτερο μέγεθος έδινε 
κύρος και κατέληγε σε μεγαλύτερη πρόσβαση στις πολιτικές αγορές.  

 Η ¨καθοδήγηση του παραθύρου¨ χρησιμοποιείται σε συνεργασία με άλλα πολιτικά μέσα. Το 
παρακάτω διάγραμμα δείχνει ότι η  ¨καθοδήγηση του παραθύρου¨ και οι αλλαγές στο call rate 
έτειναν να είναι αμοιβαίως στηριζόμενες. Κατά την διάρκεια περιόδων νομισματικής στένευσης  , 
αυξανόταν το call rate και η τράπεζα της Ιαπωνίας χαμήλωνε τον στόχο της ¨ καθοδήγησης του 
παραθύρου ¨ . Αυτή η βοηθητική συμπεριφορά του ¨καθοδηγητικού παραθύρου ¨ είναι ο λόγος που 
πολλές φορές περιγράφεται ως ¨βοηθητικό εργαλείο¨ της νομισματικής πολιτικής (Suzuki 1987, 
Yasuda 1981). Στην περίοδο αυτή όμως αντιμετωπίζεται ως το ¨κύριο εργαλείο¨ της νομισματικής 
πολιτικής γιατί επιτρέπει στην τράπεζα της Ιαπωνίας να ελέγχει με ακρίβεια τον όγκο των 
τραπεζικών δανείων και την νομισματική επέκταση. Εφόσον το call rate είναι πάντα πάνω από το 
προεξοφλητικό επιτόκιο, υπάρχει το κίνητρο του ¨υπερδανεισμού ¨ για τις τράπεζες (Suzuki 1987). 
Με βάση το συγκεκριμένο θεσμικό πλαίσιο, το ¨καθοδηγητικό παράθυρο¨ ήταν καίριο στοιχείο για 
την αποφυγή υπερβάλλοντος δανεισμού και ανάπτυξης χρήματος. Συνοψίζοντας, η επιτυχία της 
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νομισματικής πολιτικής κατά την περίοδο αυτή οφείλεται κατά ένα μεγάλο βαθμό στις ευνοϊκές 
τραπεζικές συνθήκες. Η υψηλή οικονομική ανάπτυξη και οι δέσμιοι αγοραστές έκαναν εύκολη την 
εντόπιση καλών τραπεζικών πελατών. Με την συσχέτιση του δανεισμού με την γη, η αύξηση των 
τιμών της γης έκανε τον δανεισμό να παρουσιάζεται ουσιαστικά χωρίς κίνδυνο. Η πολιτική του 
ποσοτικού ελέγχου   λειτούργησε όσο οι τραπεζικές αγορές ήταν προστατευμένες και παρέμεναν 
υψηλά αναπτυγμένες. Βέβαια, αυτές οι συνθήκες δεν θα επιβίωναν αρκετά, γεγονός που λίγοι 
άνθρωποι είχαν συνειδητοποιήσει εκείνη την εποχή.  

 
2. Η περίοδος της φιλελευθεροποίησης (1971- 1989) 
 
Κατά την διάρκεια της περιόδου της υψηλής ανάπτυξης που εξετάστηκε παραπάνω, τέσσερις 

ήταν οι κύριες πηγές ανάπτυξης : ο έλεγχος των κεφαλαίων, ο έλεγχος των επιτοκίων, οι 
περιορισμοί της παραγωγής και ο καταμερισμός της αγοράς. Όμως, από το 1970 και μετά, αυτές οι 
πηγές ανάπτυξης άρχισαν να διαστρεβλώνονται. Η κατάρρευση του συστήματος του Bretton Woods 
άρχισε την διαδικασία της χρηματοδοτικής φιλελευθεροποίησης αφού οι αλλαγές στα 
συναλλαγματικά επιτόκια υπόκεινται σε διάφορες ιδιοτροπίες των πολιτικών της αγοράς αλλά και 
ξένων πολιτικών. Η πρώτη ¨διαταραχή του Nixon¨ παρείχε στους πολιτικούς ασκούντες των ΗΠΑ 
έναν μοχλό εξερεύνησης των ανοικτών χρηματοδοτικών αγορών της Ιαπωνίας. Άλλες παγκόσμιες 
πιέσεις περιλαμβάνουν την ανάπτυξη του παγκόσμιου εμπορίου, την επανάσταση της τεχνολογίας 
των υπολογιστών και της πληροφόρησης, το φαινόμενο της αγοράς στην Ευρωζώνη και την 
κατάρρευση του σοβιετικού συστήματος. Το τότε πλεόνασμα των λογαριασμών στην Ιαπωνία 
οδήγησε στην αύξηση των διεθνών σχέσεων και βοήθησε στην διαδικασία της  
φιλελευθεροποίησης.  

 Ο κύριος εγχώριος καταλυτής που οδήγησε στην φιλελευθεροποίηση ήταν τα υψηλά 
ελλείμματα του προϋπολογισμού το 1970. Αυτά τα ελλείμματα αναδύθηκαν  από την αποτυχία της 
φορολογίας να βοηθήσει το πρόγραμμα του τότε προέδρου Tanaka. Τα ελλείμματα αυτά 
εξογκώθηκαν με τις δύο πετρελαϊκές διαταραχές του 1970. Τα  ελλείμματα δεν γινόταν να 
ελεγχθούν από το καθεστώς των ελεγχόμενων επιτοκίων. 

 Γιαπωνέζοι γραφειοκράτες και πολιτικοί  συμφώνησαν ότι χρειαζόταν ένας αργός ρυθμός για 
την αποφυγή δαπανηρών οικονομικών διαταραχών. Η σύγχυση των ζητημάτων ήταν το γεγονός που 
το μέγεθος της  φιλελευθεροποίησης ήταν συχνά υποκείμενο σε καθιερωμένες πρακτικές. Για 
παράδειγμα, το 1979 νόμος σχετικά με την φιλελευθεροποίηση της ροής των κεφαλαίων πέρασε 
στην Βουλή. Η μάχη για την εφαρμογή του κράτησε μέχρι το 1984 που επικράτησε η Συνθήκη του 
Γιεν και του δολαρίου. 

Η  φιλελευθεροποίηση του επιτοκίου των καταθέσεων μπορεί να χαραχθεί με την εισαγωγή των 
πιστοποιητικών καταθέσεων τον Μάιο του 1979. Η τελευταία φάση της φιλελευθεροποίησης του 
επιτοκίου των καταθέσεων συμπληρώθηκε το 1994 αλλά η τράπεζα της Ιαπωνίας συνέχισε να δίνει 
¨εθελοντικές ¨ κατευθύνσεις για μερικά χρόνια αργότερα (ίσως μέχρι την Ασιακή 
Χρηματοοικονομική κρίση το 1997). Κατά την διάρκεια  αυτής της περιόδου πολλά νέα 
χρηματοδοτικά προϊόντα εισήχθησαν και οι περιορισμοί στην αγορά ελαττώθηκαν. Η χαλάρωση 
των τραπεζικών υποκαταστημάτων και οι περιορισμοί στα ΑΤΜ μείωσαν την ισχύ του υπουργείου 
της χρηματοδότησης σε όρους άτυπης καθοδήγησης. Ο αυξανόμενος ανταγωνισμός στο 
χρηματοδοτικό τομέα σταδιακά μείωσε την αποτελεσματικότητα του ¨καθοδηγητικού παραθύρου¨ 
που έληξε το 1990.  

 Ο ρυθμός πραγματικής οικονομικής ανάπτυξης της Ιαπωνίας ήταν κατά μέσο όρο 4,2% κατά 
την διάρκεια αυτής της περιόδου. Η ραγδαία ανάπτυξη επισκιάστηκε με θεμελιώδη προβλήματα 
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στον χρηματοδοτικό τομέα. Η φιλελευθεροποίηση των αγορών κεφαλαίου δημιούργησε έντονο 
ανταγωνισμό στον τραπεζικό τομέα. Εφόσον μεγάλοι οργανισμοί άρχισαν να στηρίζονται σε αγορές 
κεφαλαίου για την χρηματοδότηση τους, οι τράπεζες έπρεπε να ψάξουν αλλού για νέους πελάτες και 
νέες αγορές. Οι τράπεζες συνέχισαν να αγωνίζονται για την αύξηση του μεγέθους του δανεισμού. Οι 
τράπεζες δημιούργησαν ευκαιρίες δανεισμού στην προσπάθεια τους να αποφύγουν τους 
εναπομένοντες ελέγχους επιτοκίου και ¨καθοδηγητικού παραθύρου¨. Μία αυξημένη μερίδα 
δανεισμού πήγαινε σε χρηματοδοτικά ακίνητα, σε οικοδόμηση και σε συναλλαγές μετοχών. 
Χρησιμοποιώντας την λογική της ¨ιδεολογίας των πραγματικών λογαριασμών¨, τα διοικητικά 
στελέχη των τραπεζών ένοιωθαν ότι έκαναν συνετές επενδύσεις. Τα δάνεια τους σχετίζονταν με 
περιουσιακά στοιχεία, των οποίων η αξία αύξανε ραγδαία. Μέχρι το τέλος της περιόδου, η Ιαπωνία 
είχε τις μεγαλύτερες σε μέγεθος τράπεζες στον κόσμο.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7: ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ ΤΗΣ 

ΦΙΛΕΛΕΥΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗΣ(1971 -89 ) 

 
Παρόλο που το διάγραμμα της νομισματικής πολιτικής κατά την περίοδο της 

φιλελευθεροποίησης  παρουσιάζει μικρή αλλαγή, η πολιτική εφαρμογή γινόταν περίπλοκη όσο η 
φιλελευθεροποίηση εξελισσόταν. Η ισχυρή σχέση μεταξύ τραπεζικού δανεισμού και οικονομίας που 
χαρακτήριζε την προηγούμενη περίοδο άρχισε να φθίνει. Με την φιλελευθεροποίηση των αγορών 
κεφαλαίου, ο έλεγχος της κεντρικής τράπεζας στον τραπεζικό δανεισμό δεν εγγυόταν πλέον τον 
έλεγχο της επενδυτικής δαπάνης και της προσφοράς χρήματος. Αφού οι οργανισμοί 
διαφοροποιούσαν τις πηγές χρηματοδότησης τους, οι τράπεζες άρχισαν να ανταγωνίζονται για τα 
δάνεια σε άγνωστες αγορές. Η τράπεζα της Ιαπωνίας συνέχισε να στοχεύει στα τραπεζικά δάνεια 
αλλά άρχισε να ψάχνει άλλους πολιτικούς δείκτες. Η ευρεία προσφορά χρήματος (M2CD) έγινε 
ένας σημαντικός βοηθητικός δείκτης.  
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Με την φιλελευθεροποίηση των επιτοκίων και την αδυναμία του τραπεζικού δανεισμού, το 
επιτόκιο call έγινε ένα σημαντικό μέσο άσκησης της νομισματικής πολιτικής.7 ¨Το καθοδηγητικό 
παράθυρο ¨ (window guidance) χρησιμοποιούνταν ενεργά αλλά η αποτελεσματικότητα του στον 
έλεγχο του συνολικού δανεισμού και της ανάπτυξης του χρήματος άρχισε να περιορίζεται στο τέλος 
της περιόδου αυτής (Rhodes and Yoshino, 1999). Με την εξάπλωση του call rate και του 
προεξοφλητικού επιτοκίου να παραμένει σημαντική καθ’όλη την διάρκεια αυτής της περιόδου, η 
τράπεζα της Ιαπωνίας συνέχισε να καταμερίζει πίστωση.  

Η αύξηση του εμπορίου το 1980 κατέληξε σε μείωση του τρέχοντος πλεονάσματος λογαριασμού 
στην Ιαπωνία. Εφόσον οι εγχώριες πολιτικές εμπόδιζαν την φιλελευθεροποίηση κύριων τομέων, 
όπως η γεωργία, η οικοδόμηση και η χρηματοδότηση, η Ιαπωνία έπρεπε να αυξήσει τις εισαγωγές 
με την επέκταση της συνολικής ζήτησης. Με το Υπουργείο Χρηματοδότησης να αποκλείει την 
δημοσιονομική πολιτική λόγω υψηλών ελλειμμάτων στον Προϋπολογισμό, η νομισματική πολιτική 
αντιμετωπίστηκε από τους ασκούντες την Ιαπωνική πολιτική ως η εξ ορισμού επιλογή. Η 
νομισματική επέκταση ερχόταν σε αντίθεση με τον στόχο την ανατίμησης του γιεν. Σύμφωνα με την 
Συνθήκη του Σεπτεμβρίου του 1985, το γιεν ανατιμήθηκε παρά την αύξηση στον ρυθμό ανάπτυξης 
του ευρύ χρήματος (M2CD). Η Ιαπωνική νομισματική επέκταση από το 1986 έως το 1990 
τροφοδότησε μία δραματική αύξηση στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων και στα τραπεζικά 
δάνεια. Η ¨οικονομία φούσκα¨ (bubble economy) ήταν το αποτέλεσμα μίας σύνθετης 
αλληλεπίδρασης των εγχώριων πολιτικών της ξένης πίεσης και της τραπεζικής συμπεριφοράς.  

 
 
3. Post – Bubble Stagnation Period (1990 – 2005 ) 
 
Κατά τα έξι χρόνια της ¨οικονομίας φούσκας ¨ (1985- 1990) το πραγματικό ΑΕΠ αναπτύχθηκε 

κατά μέσο όρο κατά 4, 9 %. Αυτό που καθόρισε την περίοδο αυτή ήταν η ραγδαία αύξηση της αξίας 
των περιουσιακών στοιχείων. Οι τιμές της γης στις έξι μεγαλύτερες πόλεις της Ιαπωνίας έπρεπε να 
ενεργήσει και να καταπολεμήσει αυτή την φούσκα. Τον Μάιο του 1989, η Τράπεζα της Ιαπωνίας 
έλαβε δράση αυξάνοντας το προεξοφλητικό επιτόκιο από 2,5 σε 3,25 %. Με το κοινό και τους 
πολιτικούς να διαμαρτύρονται και να απαιτούν περαιτέρω δράση, η , η Τράπεζα της Ιαπωνίας 
αύξησε το επιτόκιο ακόμα τέσσερις φορές μέχρι που έφτασε το επίπεδο του 6% τον Αύγουστο του 
1990.  

 Η ανάπτυξη του ευρύ χρήματος (M2CD) πήγε από 11,7 % το 1991 στο 0,6% το 1992. «Η 
φούσκα είχε τρυπηθεί». Οι τιμές της γης και των μετοχών μειώθηκαν. Παρόλα αυτά, , η Τράπεζα 
της Ιαπωνίας άλλαξε την πολιτική της τον Ιούλιο του 1991 και οι τιμές της γης(land prices) 
συνέχισαν να μειώνονται για δεκαπέντε χρόνια. Στο τέλος του 2002, ο δείκτης της τιμής της γης 
γύρισε στο επίπεδο που βρισκόταν το 1983. Οι τιμές των αποθεμάτων έφτασαν στο κατώτερο 
επίπεδο των τελευταίων είκοσι ετών. Μέχρι το δεύτερο μισό του 2005, οι τιμές της γης στις αστικές 
περιοχές άρχισαν να ανατιμώνται. «Η φούσκα έγινε μια μαύρη τρύπα».  

 Εν όψει όλων των παραπάνω μεταβλητών , η μείωση της ανάπτυξης της οικονομίας στην 
Ιαπωνία από 5,6% το 1990 σε 2,4% το 1991 δεν αποτέλεσε έκπληξη. Ωστόσο, ανησυχία προκάλεσε 
η μείωση κάτω από 1% της ετήσιας οικονομικής ανάπτυξης κατά το 1994. Όμως, η οικονομία 
άρχισε να ανακάμπτει το 1995 και 1996 με ποσοστά ανάπτυξης 3,1 και 3,3 % αντίστοιχα. Το 1997, 
το έτος της χρηματοδοτικής κρίσης στην Ασία και το έτος πτώχευσης πολλών μεγάλων τραπεζών 

                                                 
7 Το επιτόκιο call (call rate) είναι ένα νυχτερινό επιτόκιο δανεισμού στην ενδοτραπεζική αγορά χρήματος. 
Είναι ανάλογο με το Federal Funds rate των ΗΠΑ. 
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της Ιαπωνίας, η οικονομία αντιμετώπισε μία μηδενική ανάπτυξη. Από το 1990 έως και το 2005, η 
ετήσια ανάπτυξη του ΑΕΠ ήταν μόνο 1,4%.   

 Σύμφωνα με παραδοσιακές μετρήσεις, η νομισματική πολιτική ήταν επεκτατική καθόλη την 
διάρκεια της μεγάλης αποτελμάτωσης. Τον Ιούλιο του 1991, το προεξοφλητικό επιτόκιο μειώθηκε 
από 6 σε 5,5%. Μέχρι την περίοδο αυτή, είχε μειωθεί δεκαπέντε φορές μέχρι που έφτασε το 
πρωτοφανή χαμηλό επίπεδο του 0,10% τον Σεπτέμβριο του 2001. Στις αρχές του Φεβρουαρίου του 
1999, η Τράπεζα της Ιαπωνίας υιοθέτησε την πολιτική του μηδενικού επιτοκίου για το call rate. Με 
το μηδενικό επιτόκιο, η Τράπεζα της Ιαπωνίας έδωσε έμφαση στην νομισματική βάση. Η βάση του 
χρήματος αναπτύχθηκε κατά μέσο όρο κατά 7,8% σε ονομαστικούς όρους κατά την περίοδο 1996 
έως 2001. Ο χαμηλότερος ετήσιος ρυθμός ανάπτυξης κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου ήταν 
7,3 % το 1999. 

 Στο σημείο αυτό θα αναλυθεί λεπτομερώς η πολιτική του μηδενικού επιτοκίου και οι 
παράγοντες οι οποίοι οδήγησαν στην απόφαση αυτή. Τρία γεγονότα συντέλεσαν στην αδυναμία της 
οικονομίας της Ιαπωνίας κατά τα έτη 1997- 1998. Πρώτον, η αύξηση του καταναλωτικού φόρου τον 
Απρίλιο του 1997. Δεύτερον, το ξέσπασμα της τραπεζικής κρίσης της Ιαπωνίας τον Νοέμβριο του 
1997 και η συνέχιση του την άνοιξη του 1999 και τρίτον, η Ασιακή κρίση που ξεκίνησε του Ιούλιο 
του 1997 και συνεχίστηκε ως την άνοιξη του 1998. Οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί της Ιαπωνίας 
έπρεπε να πληρώνουν Ιαπωνικά ασφάλιστρα όταν δανειζόταν δολάρια από αγορές του Λονδίνου. Οι 
ρυθμοί ανάπτυξης άρχισαν να μειώνονται, όπως και ο πληθωρισμός. Για την αντιμετώπιση αυτής 
της αδυναμίας της οικονομίας ήταν απαραίτητη η χαλάρωση τόσο της δημοσιονομικής όσο και της 
νομισματικής πολιτικής. Η δημοσιονομική πολιτική άλλαξε αλλά η νομισματική πολιτική δεν 
γινόταν να χαλαρώσει σημαντικά αφού το προεξοφλητικό επιτόκιο ήταν ήδη σε πολύ χαμηλό 
επίπεδο και το επίπεδο του επιτοκίου (uncollateralized call rate) ήταν ελάχιστα χαμηλότερο από το 
προεξοφλητικό επιτόκιο το 1998. Τα παρακάτω διαγράμματα δείχνουν την ανάπτυξη του ΑΕΠ και 
του πληθωρισμού.   
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 : ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΑΕΠ 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 9 : ΡΥΘΜΟΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ 

 
 
 
Εν όψει αυτών των εξελίξεων, η Τράπεζα της Ιαπωνίας άρχισε να αντιμετωπίζει τον 

αποπληθωρισμό αλλά ήταν περισσότερο διστακτική παρά αποφασιστική. Χαρακτηριστικά ήταν τα 
λόγια του τότε προέδρου της Τράπεζας της Ιαπωνίας, Hayami, ο οποίος έλεγε ότι αντιλαμβάνεται 
τον αποπληθωρισμό όχι απαραίτητα ως ένα κακό πράγμα για την οικονομία και ότι η αντιμετώπιση 
του δεν απαιτεί μία επιθετική νομισματική πολιτική. Μετά από διάφορες στατιστικές, οι οποίες 
έδειχναν ότι η Ιαπωνική οικονομία αντιμετώπιζε έναν αρνητικό ρυθμό ανάπτυξης για πολλά τρίμηνα 
και ότι ο αποπληθωρισμός χειροτέρευε, η Τράπεζα της Ιαπωνίας υιοθέτησε την πολιτική του 
μηδενικού επιτοκίου. Τον Φεβρουάριο του 1999 πέρασε η πολιτική του μηδενικού επιτοκίου στην 
συνεδρίαση της Πολιτικής Επιτροπής με οκτώ από τους εννέα ψήφους. Η ακριβής ανακοίνωση ήταν 
η εξής : ¨Η τράπεζα της Ιαπωνίας θα παρέχει περισσότερες χρηματοδοτήσεις και θα ενθαρρύνει το 
uncollateralized overnight call rate  να μετακινηθεί όσο πιο χαμηλά γίνεται. ¨ Η τράπεζα της 
Ιαπωνίας αποφάσισε να μειώσει το επιτόκιο κατευθείαν στο 0,15% και θα το μείωνε σε μηδέν σε 
μερικές εβδομάδες. Τον Απρίλιο, ο πρόεδρος Hayami ανέφερε ότι θα συνεχιστεί η πολιτική του 
μηδενικού επιτοκίου μέχρι οι ανησυχίες για τον αποπληθωρισμό να διαλυθούν. Βέβαια, η ακριβής 
σημασία της παραπάνω φράσης δεν ξεκαθαρίστηκε.  

 Μετά την είσοδο της πολιτικής του μηδενικού επιτοκίου  την άνοιξη του 1999, η οικονομία 
άρχισε να ανακάμπτει. Το χρηματοδοτικό σύστημα της Ιαπωνίας σταθεροποιήθηκε από την 
διαδικασία εισαγωγής κεφαλαίου στις μεγάλες τράπεζες στο τέλος του Μαρτίου του 1999. Το 
Ιαπωνικό ασφάλιστρο, που έπρεπε να πληρώνουν οι Ιαπωνικές τράπεζες  στις δυτικές τράπεζες στην 
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ενδοτραπεζική αγορά εξαφανίστηκε τον Απρίλιο του 1999. Η ανάκαμψη βοηθήθηκε και από τις 
αυξήσεις των τιμών των αποθεμάτων της πληροφόρησης, της επικοινωνίας και της τεχνολογίας. Οι 
τιμές των αποθεμάτων αυτών αυξήθηκαν ραγδαία από την άνοιξη του 1999 ως τις αρχές του 2000. 
Η ανάπτυξη του τομέα της πληροφόρησης, της επικοινωνίας και της τεχνολογίας διασκορπίστηκε 
και σε άλλους τομείς. Η οικονομία ήταν σε καλύτερη κατάσταση, η ανάπτυξη του ΑΕΠ αυξήθηκε 
το δεύτερο μισό του 1999 και ο πληθωρισμός έδειχνε κάποια σημάδια αύξησης (αν και ήταν ακόμα 
αρνητικός ) την άνοιξη του 2000.  

 Την άνοιξη του 2000, ο πρόεδρος Hayami και κάποια μέλη της Επιτροπής πρότειναν την 
ολοκλήρωση της πολιτικής του μηδενικού επιτοκίου. Πολλοί οικονομολόγοι και πολλά κυβερνητικά 
μέλη θεώρησαν την επιλογή ολοκλήρωσης πρώιμη γιατί η οικονομία βρισκόταν ακόμα σε στάδιο 
ανάκαμψης και επίσης, η ¨φούσκα¨ των αποθεμάτων της πληροφόρησης και της τεχνολογίας είχε 
σκάσει. Η οικονομία των ΗΠΑ βρισκόταν σε επιβράδυνση  λόγω της κατάρρευσης των τιμών 
αποθεμάτων της πληροφόρησης και της τεχνολογίας, το ίδιο και η κατανάλωση και η επένδυση της 
Ιαπωνίας. Παρά τις παραπάνω δυσμενείς συνθήκες, η Τράπεζα της Ιαπωνίας πέρασε την απόφαση 
ολοκλήρωσης της πολιτικής του μηδενικού επιτοκίου στην συνεδρίαση του Αυγούστου του 2000. 
Αξίζει να αναφερθεί ότι έντονες αντιδράσεις για την απόφαση αυτή υπήρξαν και από κυβερνητικά 
μέλη που παρακολουθούσαν την συνεδρίαση, τα οποία βέβαια δεν είχαν δικαίωμα ψήφου. Η 
απόφαση της συνεδρίασης αυτής ήταν η αύξηση του επιτοκίου από 0% σε 0,25%. Η απόφαση αυτή 
είχε αρνητικά αποτελέσματα και οδήγησε σε ύφεση δύο μήνες μετά την αύξηση των επιτοκίων ενώ 
ο πληθωρισμός CPI έγινε ραγδαία αρνητικός. Οι οικονομικές συνθήκες χειροτέρευσαν κατά το 
τέλος του 2000. Υπό αυτές τις συνθήκες, η τράπεζα της Ιαπωνίας  έπρεπε να υιοθετήσει μία άλλη 
πολιτική για την καταπολέμηση της ύφεσης.  

 Στις αρχές του Μαρτίου του 2001, η Τράπεζα της Ιαπωνίας υιοθέτησε την πολιτική του 
quantitative easing. Η πολιτική του quantitative easing σημαίνει ότι η Τράπεζα της Ιαπωνίας παρέχει 
αρκετή ρευστότητα στις χρηματοδοτικές αγορές έτσι ώστε οι εμπορικές τράπεζες θα συσσωρεύουν 
υπερβάλλοντα αποθεματικά στην τράπεζα της Ιαπωνίας. Το επιτόκιο της πολιτικής αυτής στην 
ενδοτραπεζική αγορά γίνεται μηδέν. Η ισορροπία του τρέχοντος λογαριασμού (current account) 
γίνεται η πολιτική μεταβλητή της Τράπεζα της Ιαπωνίας. Το 2002, ο ετήσιος ρυθμός ανάπτυξης της 
νομισματικής βάσης έφτασε στο υψηλότερο επίπεδο του, δηλαδή στο 25, 7%. Ας δούμε αναλυτικά 
την πολιτική του quantitative easing. Στα τέλη του 2000, οι οικονομικές δραστηριότητες 
επιβραδύνθηκαν και οι τιμές των αποθεμάτων έπεσαν ραγδαία. Τα μέλη της Πολιτικής Επιτροπής 
συνειδητοποίησαν ότι κάτι πρέπει να γίνει και άρχισαν να διερευνούν τρόπους για την παρακίνηση 
της οικονομίας. Πολλοί παρατηρητές που βρισκόταν εκτός τράπεζας θεωρούσαν ότι η οικονομία 
έπρεπε να επανέλθει στην πολιτική του μηδενικού επιτοκίου. Ο πρόεδρος της τράπεζας ανακοίνωσε 
στις 19 Ιανουαρίου του 2001 ¨οδηγίες για το προσωπικό της τράπεζας ¨, με τις οποίες καλούσε το 
προσωπικό να βρει μία ιδέα για το πώς ¨θα εξετάσουν πιθανές βελτιώσεις στον τρόπο παροχής 
ρευστότητας στην αγορά, με τρόπο που να διασφαλίζεται η ομαλή λειτουργία και σταθερότητα της 
χρηματοδοτικής αγοράς ¨. Στην συνεδρίαση της Πολιτικής Επιτροπής στις 9 Φεβρουαρίου μειώθηκε 
το προεξοφλητικό επιτόκιο από 0,5 σε 0,35% και εισήχθη το γνωστό λομβαρδικό σύστημα 
δανεισμού. Στην συνεδρίαση στις 28 Φεβρουαρίου, το προεξοφλητικό επιτόκιο μειώθηκε ξανά στο 
0,25% ενώ το πολιτικό επιτόκιο μειώθηκε από 0,25% σε 0,10%. Ωστόσο, οι αλλαγές αυτές δεν είχαν 
καμία επίδραση στην αγορά.  

 Η τράπεζα της Ιαπωνίας έκανε μία δραματική αλλαγή στην νομισματική πολιτική κατά την 
διάρκεια της συνεδρίασης στις 19 Μαρτίου του 2001. Πιο συγκεκριμένα, η τράπεζα της Ιαπωνίας 
αποφάσισε ότι είναι απαραίτητη η αλλαγή του μέσου της νομισματικής πολιτικής από το επιτόκιο 
στους τρέχοντες λογαριασμούς της τράπεζας  της Ιαπωνίας, δηλαδή το άθροισμα των απαιτούμενων 



 63

και των υπερβαλλουσών αποθεμάτων και ότι τα υπερβάλλοντα αποθεματικά θα διατηρηθούν. Η 
τράπεζα έδωσε έμφαση στο γεγονός ότι η απόφαση αυτή ήταν έκτακτη κάτω από έκτακτες 
συνθήκες. Τα απαιτούμενα αποθεματικά ήταν γύρω στα τέσσερα τρισεκατομμύρια γιεν και ο στόχος 
τέθηκε στα πέντε τρισεκατομμύρια γιεν. Αρκετή ρευστότητα στην αγορά παρεχόταν από το 
σύστημα, έτσι ώστε οι τράπεζες να τοποθετούν υπερβάλλουσες χρηματοδοτήσεις στον λογαριασμό 
της τράπεζας της Ιαπωνίας οι οποίες φέρουν μηδενικό επιτόκιο. Κατά συνέπεια, το μηδενικό 
επιτόκιο θα επέλθει στην αγορά.  

 Η αλλαγή του μέσου ήταν μία ριζική κατεύθυνση προς την πολιτική του quantitative easing. 
Βέβαια, κατά πόσο η παροχή υψηλότερης νομισματικής βάσης σε μηδενικό επιτόκιο θα άλλαζε την 
οικονομική κατάσταση ήταν αβέβαιο. Ωστόσο, έδειχνε την έντονη προσπάθεια της τράπεζας της 
Ιαπωνίας  να καταπολεμήσει τον αποπληθωρισμό. Το τι μπορεί να κάνει η νομισματική πολιτική 
υπό συνθήκες αποπληθωρισμού και μηδενικού επιτοκίου είναι ένα φλέγον ζήτημα. Διάφορα μη 
συμβατικά μεγέθη έχουν εισηγηθεί για αυτό το ζήτημα.  

 Ένα τέτοιο μέγεθος είναι η αύξηση του ποσοστού των μακροχρόνιων αγορών των ομολόγων.  
Η τράπεζα αύξησε το ποσοστό των μηνιαίων αγορών των κυβερνητικών ομολόγων από 400 
τρισεκατομμύρια γιεν  το 1998 σε 1200 τρισεκατομμύρια γιεν  μέχρι τον Οκτώβριο του 2002.  

 Η απόφαση της 19 Μαρτίου 2001 συνοδεύτηκε επίσης με πολλές συνθήκες για το πότε 
πρέπει να ολοκληρωθεί η πολιτική του quantitative easing. Συνθήκες για την απόφαση εξόδου από 
το quantitative easing και την πολιτική μηδενικού επιτοκίου προσδιορίστηκαν ως εξής: «Οι νέες 
διαδικασίες για τις πράξεις αγοράς χρήματος θα συνεχίσουν να ισχύουν μέχρι ο δείκτης τιμών 
καταναλωτή να καταγράφεται σταθερός στο 0% ή να παρουσιάσει αύξηση χρόνο με το χρόνο». 
Αυτό ήταν καινοτόμο υπό δύο έννοιες. Πρώτον, η συνθήκη της εξόδου ξεκάθαρα προκαθορίζει τον 
CPI ως ένα παρατηρούμενο μέγεθος. Αυτό αποτελούσε μία ανατροπή της θέσης που είχε αναφερθεί 
τον Οκτώβρη του 2000. Δεύτερον, η νέα συνθήκη  εξόδου ήταν περισσότερο ξεκάθαρη από την 
προηγούμενη (¨μέχρι να διαλυθούν οι ανησυχίες του αποπληθωρισμού ¨) αφού προϋπέθετε έναν 
δείκτη τιμών καταναλωτή 0% ή αυξανόμενο χρόνο με τον χρόνο. Αυτό μπορεί να θεωρηθεί ως ένα 
βήμα προς τον πληθωριστικό στόχο. Ωστόσο, το πόσο ¨σταθερός ¨ παρέμεινε ο CPI είναι 
αμφισβητήσιμο.  

 Η τράπεζα της Ιαπωνίας ανακοίνωσε τον Μάρτιο του 2001 την απόφαση της να αυξήσει τις 
μηνιαίες αγορές των γιαπωνέζικων κυβερνητικών ομολόγων που είχαν τεθεί εκείνη την περίοδο στα 
400 εκατομμύρια. Περιουσιακά στοιχεία με αγοραστική ικανότητα θα βοηθούσαν στην 
ανακατανομή των περιουσιακών στοιχείων της οικονομίας  έτσι ώστε ο ιδιωτικός τομέας να 
αναλάμβανε περισσότερο κίνδυνο. Επίσης, προβλεπόταν ότι τα μακροπρόθεσμα περιουσιακά 
στοιχεία της τράπεζας της Ιαπωνίας θα έκαναν επίπεδη την καμπύλη παραγωγής (yield curve) έτσι 
ώστε η επένδυση που είναι ευάλωτη σε μακροχρόνια επιτόκια θα κινητοποιούνταν. Αυτή ήταν μία 
πολιτική, η οποία μπορούσε να εφαρμοστεί και κάτω από την πολιτική του μηδενικού επιτοκίου.  

 Το διάγραμμα 10 δείχνει πως το ποσό των μακροχρόνιων αγορών και ο στόχος των 
τρεχουσών λογαριασμών της τράπεζας της Ιαπωνίας αυξήθηκαν από την εισαγωγή του quantitative 
easing τον Μάρτιο του 2001 ενώ το διάγραμμα 11 δείχνει την πτώση του επιτοκίου κάτω από μηδέν 
από το 1998.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 10 

 
  
 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 11 

 
Η οικονομία παρέμεινε αδύναμη το 2001. Η οικονομική ανάπτυξη ήταν αρνητική για τέσσερα 

τρίμηνα και το επίπεδο του πληθωρισμού παρέμεινε γύρω στο -1% από τις αρχές του 2001 ως τις 
αρχές του 2003. Η τράπεζα της Ιαπωνίας έκανε διάφορες προσπάθειες για να ενισχύσει την 
quantitative easing. Πρώτον, αύξησε το ποσό της ισορροπίας του τρέχοντος λογαριασμού σε 
διάφορα στάδια (Αύγουστος 2001, Δεκέμβριος 2001 και Οκτώβριος 2002). Δεύτερον, αύξησε τις 
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αγορές των γιαπωνέζικων κυβερνητικών ομολόγων σε τέσσερα στάδια. (Αύγουστος 2001, 
Δεκέμβριος 2001, Φεβρουάριος 2003 και Οκτώβριος 2002) από 400 εκατομμύρια γιεν σε 1,2 
τρισεκατομμύρια γιεν. Τρίτον, μείωσε το επιτόκιο από 0,50% σε 0,35% τον Φεβρουάριο του 2001, 
έπειτα στο 0, 25% τον Μάρτιο του 2001 και τελικά στο 0,10% τον Σεπτέμβριο του 2001.  

 Στις 9 Μαρτίου του 2006, η τράπεζα της Ιαπωνίας άλλαξε κατεύθυνση, βγαίνοντας από την 
πολιτική του quantitative easing, αφού βέβαια είχαν επιτευχθεί οι συνθήκες εξόδου από αυτήν. Η 
πρώτη συνθήκη, δηλαδή τα επίπεδα του πληθωρισμού να είναι πάνω από μηδέν για κάποιους μήνες, 
είχε επιτευχθεί αφού ο πληθωρισμός ήταν θετικός από τον Οκτώβριο. Η δεύτερη συνθήκη, δηλαδή ο 
δυνητικός πληθωρισμός να είναι θετικός είχε επιτευχθεί αφού οι προβλέψεις του πληθωρισμού από 
τα μέλη της Πολιτικής Επιτροπής για το 2006 – 2007 ήταν θετικές από τον Απρίλιο του 2005.  

 Ενώ η ανάπτυξη του στενού χρήματος (Μ1) απαντούσε στην ραγδαία ανάπτυξη της 
νομισματικής βάσης, οι ευρύτερες μετρήσεις του χρήματος (Μ2 και πιστοποιητικά καταθέσεων, Μ3 
και πιστοποιητικά καταθέσεων και ρευστότητα) αναπτύχθηκαν ελάχιστα. Κατά την περίοδο 1996 – 
2005, η ανάπτυξη του Μ1 ήταν κατά μέσο όρο 10, 2 % ενώ η ανάπτυξη του Μ2 και των  
πιστοποιητικών καταθέσεων ήταν μόνο 2,8%. Από το 1996, ο πολλαπλασιαστής χρήματος του 
ευρύτερου χρήματος (Μ2CD) κόπηκε σχεδόν στη μέση. Τα τραπεζικά αποθέματα αυξήθηκαν 
ραγδαία σχετικά με τις τυπικές καταθέσεις. Υπήρξε επίσης μία δραματική αλλαγή χαρτοφυλακίων 
από λιγότερο ρευστοποιήσιμες καταθέσεις σε τυπικές καταθέσεις χρήματος. Με τα επιτόκια όλων 
των περιουσιακών στοιχείων κοντά στο μηδέν, δεν υπήρχε λόγος διακράτησης περισσότερο 
ρευστοποιήσιμων καταθέσεων.  

 Παρά την πρωτοφανή εφαρμογή της πολιτικής μηδενικού επιτοκίου και της πολιτικής του 
quantitative easing, η πραγματική οικονομία της Ιαπωνίας συνέχισε να φθίνει και παρουσιάστηκε 
αποπληθωρισμός. Κατά την περίοδο 1994 – 2005, ο αποπληθωριστής του ΑΕΠ έπεσε τα έντεκα από 
τα δώδεκα χρόνια και μειώθηκε κατά μέσο ετήσιο επίπεδο κάτω από 1%. Από το 1994, ο δείκτης 
τιμών καταναλωτή έπεσε σε οχτώ από τα δώδεκα χρόνια και μειώθηκε κατά μέσο ετήσιο επίπεδο 
κάτω από 1%. Τα χαμηλά επιτόκια και η υψηλή επέκταση της νομισματικής βάσης δεν κατόρθωσαν 
να σταματήσουν τον αποπληθωρισμό.  

 Η τελική αποτυχία της νομισματικής πολιτικής από την Ιαπωνία ήταν μία έκπληξη. Από την 
μέση της περιόδου της αποτελμάτωσης, η Ιαπωνία είχε αποκτήσει όλα τα απαραίτητα μέσα για την 
διεξαγωγή μιας μοντέρνας νομισματικής πολιτικής. Η απεικόνιση των μέσων και των στόχων της 
νομισματικής πολιτικής της Τράπεζας της Ιαπωνίας είναι παρόμοια με αυτή του Federal reserve 
system. Η μόνη εξαίρεση είναι η μεγάλη λίστα των ενδιάμεσων δεικτών. Η λίστα αυτή αντανακλά 
τις πολιτικές πιέσεις που συσσωρεύονται από την αποτελμάτωση.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 12 : ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ ΤΗΣ 
ΧΑΜΕΝΗΣ ΔΕΚΑΕΤΙΑΣ (LOST DECADE) 

 

 
 
 
 
 Κατά την περίοδο αυτή, η Τράπεζα της Ιαπωνίας ξεφεύγει από το σύστημα του ποσοτικού 

ελέγχου και κερδίζει την ανεξαρτησία της το 1998. Το ¨καθοδηγητικό παράθυρο¨ διακόπτεται τον 
Ιούλιο του 1991. Η διαδικασία φιλελευθεροποίησης του επιτοκίου ολοκληρώνεται το 1994 με την 
ελευθερία της ζήτησης του ρυθμού καταθέσεων. Στις 31 Μαρτίου του 1995, το προεξοφλητικό 
επιτόκιο  πήγε πάνω από το call rate για πρώτη φορά. Παρέμεινε εκεί για τον περισσότερο καιρό της 
επόμενης περιόδου. Το call rate, μέχρι την δραματική πτώση του, ήταν ένα λειτουργικό μέσο. Η 
τράπεζα της Ιαπωνίας επηρέαζε το call rate μέσω διαδικασιών αγοράς και πώλησης στις 
ενδοτραπεζικές αγορές. Οι πράξεις ανοικτής αγοράς αναδίφησαν ως το κύριο εργαλείο της 
νομισματικής πολιτικής. Το παρακάτω διάγραμμα παρέχει ένα διάγραμμα της νομισματικής 
πολιτικής κάτω από την πολιτική του quantitative easing. Με το call rate να είναι μηδέν, η βάση 
χρήματος θεωρήθηκε ως εκ των πραγμάτων ένας λειτουργικός στόχος.  

 
 
\ 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 13: ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ ΤΟΥ 
QUANTITATIVE EASING 

 

  
 
 
 
4. Η περίοδος από το 2006 και μετά, η υιοθέτηση ενός νέου πλαισίου νομισματικής πολιτικής 

 
Τον Μάρτιο του 2001, η Τράπεζα της Ιαπωνίας υιοθέτησε το πλαίσιο του quantitative easing, 

μέσω του οποίου θα κρατήσει υψηλά επίπεδα υπερβαλλουσών αποθεμάτων μέχρι ο πληθωρισμός 
CPI να γίνει σταθερά θετικός. Σύμφωνα με μέτρηση του CPI, με έτος βάσης το 2000, ο 
πληθωρισμός αυξήθηκε κατά 0,5% τον Ιανουάριο του 2006 και η τράπεζα της Ιαπωνίας αποφάσισε 
να βγει από το πλαίσιο του quantitative easing.  Η τράπεζα της Ιαπωνίας ανακοίνωσε την πολιτική 
της απόφαση στις 9 Μαρτίου του 2006. Στην ανακοίνωση της είπε τα εξής: «Χρόνο με τον χρόνο, οι 
αλλαγές στο δείκτη τιμών καταναλωτή αναμένονται να είναι θετικές. Η τράπεζα  επομένως κρίνει 
αν εκπληρώνονται οι συνθήκες που διατάσσονται στο χρέος της». Πιο συγκεκριμένα, ο ρυθμός 
πληθωρισμού έμεινε γύρω στο 0,5 % για λίγους μήνες και αυξήθηκε κατά 0,7% τον Αύγουστο του 
2006.  

 Η απόφαση της εξόδου από το πλαίσιο του quantitative easing συνεπάγεται την  μεταστροφή 
του λειτουργικού στόχου της νομισματικής πολιτικής από την τρέχουσα ισορροπία λογαριασμού της 
Τράπεζας της Ιαπωνίας στο νυχτερινό call rate της αγοράς. Το επίπεδο του στόχου είχε τεθεί αρχικά 
στο 0% τον Μάρτιο του 2006.  

 Εκτός από την αλλαγή του λειτουργικού στόχου της νομισματικής πολιτικής, η τράπεζα της 
Ιαπωνίας ανακοίνωσε ένα νέο πλαίσιο νομισματικής πολιτικής τον Μάρτιο του 2006. Το πλαίσιο 
αυτό αποτελείται από τον ορισμό της σταθερότητας των τιμών και δύο στοιχεία , που ονομάζονται 
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πυλώνες, τα οποία θα καθοδηγούν την νομισματική πολιτική.  O ορισμός της σταθερότητας των 
τιμών ήταν μία επιλογή των μελών της Πολιτικής Επιτροπής και προέβλεπε ότι ο πληθωρισμός 
έπρεπε να κυμαίνεται μεταξύ 0% και 2%. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας έσπευσε να προσθέσει ότι αυτός 
δεν ήταν ένας τυπικός κανόνας πληθωρισμού . Ο πρώτος από τους δύο πυλώνες της νομισματικής 
πολιτικής που περιέχεται στο νέο πλαίσιο προστάζει ότι η πολιτική πρέπει να εφαρμοστεί έτσι ώστε 
η οικονομία να επιτύχει μία διατηρούμενη ανάπτυξη της παραγωγής, η οποία να συμβαδίζει με τον 
ορισμό της σταθερότητας των τιμών σε χρονικό ορίζοντα ενός ή δύο ετών. Ο δεύτερος πυλώνας 
προειδοποιεί ότι η πολιτική μπορεί να απέχει από αυτό που προτείνει ο πρώτος πυλώνας αν οι 
κίνδυνοι της αστάθειας της παραγωγής και οι μεταβολές του πληθωρισμού είναι σημαντικές 
μακροχρόνια.   

 Παρατηρώντας την αύξηση του πληθωρισμού κατά την διάρκεια του καλοκαιριού, η 
τράπεζα της Ιαπωνίας αποφάσισε να αυξήσει τον στόχο του call rate σε 0,25 % τον Ιούλιο του 2006. 
Δυστυχώς, ο πληθωρισμός κορυφώθηκε τον Αύγουστο στο 0,7% και άρχισε να πέφτει στη συνέχεια. 
Τον Οκτώβρη έπεσε στο 0,4%. Η πραγματική οικονομία έδειχνε αδυναμία και οι παρατηρητές 
έβλεπαν δύσκολη μία περαιτέρω αύξηση του επιτοκίου.  

 Η τράπεζα της Ιαπωνίας, ωστόσο, θεωρούσε ότι η οικονομική εικόνα ήταν άθικτη και έβλεπε 
πρόθυμη την αύξηση του πολιτικού επιτοκίου. Η  τράπεζα της Ιαπωνίας αποφάσισε στην 
συνεδρίαση του Φεβρουαρίου του 2007 να αυξήσει το επιτόκιο σε 0,5 %. Ταυτόχρονα, ο 
πληθωρισμός έπεσε στο – 0,1 % τον Ιανουάριο και μειώθηκε περαιτέρω στο -0,3% τον Μάρτιο. Όλα 
τα παραπάνω έδειξαν ότι οι αρχές που καθοδηγούσαν την νομισματική πολιτική της τράπεζας της 
Ιαπωνίας ήταν ασαφείς.  

 Η τράπεζας της Ιαπωνίας αντιμετώπισε σοβαρά προβλήματα και απέτυχε να αυξήσει τον 
πληθωρισμό CPI. Οι προβλέψεις για τον πληθωρισμό των μελών της Πολιτικής Επιτροπής ήταν 
λανθασμένες. Πιο συγκεκριμένα, τα μέλη της επιτροπής είχαν υπερτιμήσει τον πληθωρισμό. Αυτό 
οφείλεται σε δύο παράγοντες. Πρώτον, τα δεδομένα για τον CPI  είχαν σημείο αναφοράς το 
καλοκαίρι του 2006. Ο δεύτερος παράγοντας συνίσταται στην αδυναμία απάντησης του 
πληθωρισμού στην ανάπτυξη της παραγωγής. Στο σημείο αυτό, θα αναλυθεί η εξέλιξη του 
πληθωρισμού από την Τράπεζα της Ιαπωνίας. Πιο συγκεκριμένα, ο πληθωρισμός έπεφτε αφού η 
Τράπεζα της Ιαπωνίας αύξησε το επιτόκιο τον Ιούλιο του 2006. Τον Αύγουστο του 2007, ο 
πληθωρισμός έπεσε στο επίπεδο του – 0 ,1 % δηλαδή κάτω από τον στόχο που είχε τεθεί στον 
ορισμό της σταθερότητας των τιμών. Η αδυναμία αυτή του πληθωρισμού ήταν απρόβλεπτη. Παρόλα 
αυτά, η τράπεζα της Ιαπωνίας αύξησε ξανά το επιτόκιο τον Φεβρουάριο του 2007. Το επιτόκιο ήταν 
στο επίπεδο του 0,5% και δεν υπήρχε περιθώριο η νομισματική πολιτική να αντιμετωπίσει την 
αρνητική διαταραχή της οικονομίας.  

 Γίνεται λοιπόν φανερό ότι η τράπεζα της Ιαπωνίας παρόλο που παρατηρούσε τον 
πληθωρισμό να βρίσκεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα, ακόμα και κάτω από 0%, αύξανε τα επιτόκια. 
Στο σημείο αυτό, θα προσπαθήσουμε να δικαιολογήσουμε την επιλογή αύξησης του επιτοκίου. 
Υπάρχουν δύο λόγοι που μπορεί να οδήγησαν στην αύξηση των επιτοκίων. Πρώτον, το πραγματικό 
ΑΕΠ ξεπερνούσε το δυνητικό ΑΕΠ, δηλαδή το κενό του ΑΕΠ ήταν θετικό, γεγονός που ήταν από 
μόνο του δαπανηρό ακόμα και αν δεν κατέληγε σε σημαντική αύξηση του πληθωρισμού. 
Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι η τράπεζα της Ιαπωνίας πιθανώς προσπάθησε με την αύξηση των 
επιτοκίων να μειώσει την συνάρτηση απώλειας, η οποία ορίζεται ως η απόκλιση του πληθωρισμού 
από τον στόχο και το παραγωγικό κενό.  

 Ο δεύτερος λόγος, με τον οποίο μπορεί να δικαιολογηθεί η αύξηση των επιτοκίων είναι ο 
ακόλουθος. Έστω ότι ο σημερινός πληθωρισμός είναι χαμηλότερος από τον πληθωριστικό στόχο. 
Φυσιολογικά, η κεντρική τράπεζα πρέπει να μειώσει το επιτόκιο. Η κεντρική τράπεζα, ωστόσο, 
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μπορεί να προβλέπει ότι ο πληθωρισμός θα ξεπεράσει τον στόχο του στο μέλλον αν το επιτόκιο 
παραμείνει στο ίδιο επίπεδο. Το κόστος του υπερβάλλοντος πληθωρισμού στο μέλλον μπορεί να 
είναι μεγαλύτερο από την προσωρινή παραμονή του πληθωρισμού κάτω από τον στόχο του.  

 
14.3 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Συμπεραίνουμε λοιπόν, ότι στην νομισματική πολιτική της τράπεζας της Ιαπωνίας υπάρχουν 

πολλά νέα εργαλεία άσκησης της. Για να είναι αποτελεσματικά τα εργαλεία που στηρίζονται στην 
αγορά, οι αγορές και οι διάφοροι μηχανισμοί της αγοράς πρέπει να λειτουργούν σωστά. Το 
τραπεζικό σύστημα της Ιαπωνίας, το οποίο εκτελείται επαρκώς υπό καθεστώτα καθοδηγούμενα από 
τις αγορές, βρήκε δύσκολη την μετάβαση  σε ένα σύστημα που στηρίζεται στην αγορά. Πολλά 
σύνθετα στοιχεία οδήγησαν στην χρηματοδοτική  ¨φούσκα¨ που άφησε στο τραπεζικό σύστημα μία 
μεγάλη ποσότητα μη- εκπληρωμένων δανείων. Με την ανάκτηση του τραπεζικού συστήματος και 
της οικονομίας, η νομισματική πολιτική πέρασε σε μία νέα φάση, στην σταθερότητα των τιμών που 
στηριζόταν σε δύο πυλώνες. Η επιτυχία του νέου νομισματικού καθεστώτος στηρίζεται στην 
ρυθμιστική  διάσταση του, η οποία από ότι φαίνεται ήταν ασαφής.   

 
 
 

 
15. ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

 
15.1 Η ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΑΓΓΛΙΑΣ ΚΑΙ ΤΟ ΤΩΡΙΝΟ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

ΤΟΥ ΗΝΩΜΕΝΟΥ ΒΑΣΙΛΕΙΟΥ 
 
Η τράπεζα της Αγγλίας έχει ως στόχο της την διατήρηση της σταθερότητας των τιμών (όπως και 

η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα και η τράπεζα της Ιαπωνίας ) δηλαδή την επίτευξη χαμηλού 
πληθωρισμού και κατ’επέκταση την στήριξη των οικονομικών στόχων της κυβέρνησης της Αγγλίας, 
δηλαδή την ανάπτυξη και την πλήρη απασχόληση. Η σταθερότητα των τιμών ορίζεται από την 
κυβέρνηση ως η διατήρηση του πληθωρισμού στο 2%%. Ο πληθωριστικός στόχος της κυβέρνησης 
ανακοινώνεται κάθε χρόνο από τον Υπουργό Οικονομικών στην ανακοίνωση του ετήσιου 
προϋπολογισμού.  Το 1998, Πράξη της τράπεζας της Αγγλίας έκανε την τράπεζα ανεξάρτητη να 
θέτει το επιτόκιο. Δηλαδή, το βραχυπρόθεσμο επιτόκιο έγινε το λειτουργικό μέσο της τράπεζα της 
Αγγλίας για την επίτευξη του πληθωριστικού στόχου. «Όταν η τράπεζα της Αγγλίας αλλάζει το 
επιτόκιο, προσπαθεί να επηρεάσει το συνολικό επίπεδο της δαπάνης στην οικονομία. Όταν το 
ποσοστό της δαπάνης χρήματος αναπτύσσεται πιο γρήγορα από τον όγκο της παραγόμενης εκροής, 
το αποτέλεσμα είναι ο πληθωρισμός. Με αυτόν τον τρόπο, αλλαγές στο επιτόκιο χρησιμοποιούνται 
για τον έλεγχο του πληθωρισμού. Η τράπεζα προσφέρει τα μετρητά τα οποία το τραπεζικό σύστημα 
ως σύνολο χρειάζεται για να επιτύχει την ισορροπία στο τέλος κάθε διακανονιστικής μέρας. Επειδή 
η τράπεζα είναι ο τελικός παροχέας μετρητών στο σύστημα, μπορεί να διαλέξει το επιτόκιο στο 
οποίο θα παρέχει αυτές τις χρηματοδοτήσεις κάθε μέρα. Το επιτόκιο στο οποίο η τράπεζα παρέχει 
αυτές τις χρηματοδοτήσεις περνάει γρήγορα στο χρηματοδοτικό σύστημα και επηρεάζει τα επιτόκια 
όλης της οικονομίας  ». (Ιστοσελίδα της τράπεζας της Αγγλίας ). Υπό αυτήν την έννοια, η 
διαχείριση του επιτοκίου είναι πολύ σημαντική για το καθεστώς του πληθωριστικού στόχου. Η 
τράπεζα ήταν υπόλογη στην βουλή και στο κοινό. Η νομοθεσία προέβλεπε ότι σε ακραίες συνθήκες, 
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όταν το εθνικό επιτόκιο το ζητούσε, η κυβέρνηση είχε την δύναμη να δώσει οδηγίες στην τράπεζα 
για τα επιτόκια για περιορισμένο χρόνο. 

 Όσο αφορά τον πληθωριστικό στόχο του 2% εκφραζόταν σε όρους ετήσιου ρυθμού 
πληθωρισμού, που στηριζόταν στον δείκτη τιμών καταναλωτή (CPI ). Στο σημείο αυτό θα αναλυθεί 
λεπτομερώς η εξέλιξη του θεσμικού πλαισίου τις νομισματικής πολιτικής του Ηνωμένου Βασιλείου 
από τις αρχές του 1990 και μετά, δηλαδή θα αναλυθεί λεπτομερώς πώς κατέληξε ο πληθωριστικός 
στόχος να εκφράζεται σε όρους ετήσιου ρυθμού πληθωρισμού, που στηριζόταν στον δείκτη τιμών 
καταναλωτή. Στα τέλη του 1980, η Βρετανική στερλίνα βρισκόταν σε πλήρη σύγκλιση με το 
Γερμανικό μάρκο, γεγονός που οδήγησε σε αποτυχία. Από τον Οκτώβρη του 1990, η Βρετανική 
στερλίνα έγινε μέλος του μηχανισμού συναλλαγματικών ισοτιμιών της Ευρωπαϊκής κοινότητας.  
Αυτή η εμπειρία, ωστόσο, αποδείχθηκε σύντομη και απογοητευτική. Μία κρίση της στερλίνας κατά 
την διάρκεια του καλοκαιριού του 1992 ακολουθήθηκε από την διαθεσιμότητα του μηχανισμού 
συναλλαγματικών ισοτιμιών στο Ηνωμένο Βασίλειο το Σεπτέμβριο του 1992. Η καινοτόμος 
στρατηγική του πληθωριστικού στόχου θεωρήθηκε ως ο κατάλληλος τρόπος εξόδου από την κρίση 
που είχε προκαλέσει ο μηχανισμός  συναλλαγματικών ισοτιμιών και αποκατάστασης της 
αξιοπιστίας της κεντρικής τράπεζας. Τον Οκτώβριο του 1992 το Ηνωμένο Βασίλειο υιοθέτησε τον 
πληθωριστικό στόχο, ακολουθώντας το παράδειγμα άλλων χωρών όπως της Νέας Ζηλανδίας και 
του Καναδά.  

 Τον Ιούνιο του 1995, ο πληθωριστικός στόχος αναμορφώθηκε από το αρχικό επίπεδο του 1 
% ως 4% σε ένα μέσο επίπεδο του 2,5 %, όπως αναφέρεται στο Haldane (1995) αλλά παρέμεινε 
ορισμένος με έναν ασύμμετρο τρόπο. Τον Μάιο του 1997, η τράπεζα της Αγγλίας έγινε ανεξάρτητη 
από το Υπουργείο Οικονομικών και τον Ιούνιο του 1997 ο πληθωριστικός στόχος του 2,5 % έγινε 
συμμετρικός , δηλαδή δινόταν η ίδια έμφαση σε περιόδους που ο πληθωρισμός ήταν υψηλότερος 
από τον στόχο ή χαμηλότερος από αυτόν. Τον Δεκέμβριο του 2003, ο πληθωριστικός στόχος 
ελαττώθηκε στο επίπεδο του 2% και εκφράστηκε από τον Ιανουάριο του 2004 σε όρους 
εναρμονισμένου δείκτη τιμών καταναλωτή, ο οποίος μετονομάστηκε απλά σε δείκτη τιμών 
καταναλωτή αντί σε όρους δείκτη τιμών πώλησης, αποκλείοντας το επίπεδο της υποθήκης. 8 (Retail 
Price Index excluding the mortgage rate RPIX). O  RPIX ήταν το μέτρο για τον πληθωρισμό στο 
Ηνωμένο Βασίλειο και οδηγούσε την νομισματική πολιτική του Ηνωμένου Βασιλείου κατά την 
διάρκεια της περιόδου 1992- 2003 ενώ ο δείκτης τιμών πώλησης, περιλαμβάνοντας και το επίπεδο 
υποθήκης έπαιξε τον ίδιο ρόλο πριν το 1992. Στην πραγματικότητα, η αλλαγή από RPIX σε CPI 
ανακοινώθηκε το 2003. «Στις 9 Ιουνίου του 2003, ο Υπουργός Οικονομικών ανακοίνωσε ότι 
σχεδιάζει να αλλάξει τον πληθωριστικό στόχο σε έναν που θα βασίζεται στον εναρμονισμένο δείκτη 
τιμών καταναλωτή αντί στο RPIX. Αυτή ήταν η μεγαλύτερη αλλαγή που έγινε στο νομισματικό 
πλαίσιο που εισήχθη το 1997»  (Ιστοσελίδα της τράπεζας της Αγγλίας).  

 Αν ο πληθωρισμός ξέφευγε από τον στόχο του και ήταν κάτω από 1 % ή πάνω από 3 %, ο 
πρόεδρος της τράπεζας, ως διοικητής της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής, έπρεπε να γράψει μία 
ανοικτή επιστολή στον Υπουργό Οικονομικών, με την οποία να εξηγεί τους λόγους για τους οποίους 
ο πληθωρισμός είναι υψηλότερος ή χαμηλότερος από τον στόχο του, τις πολιτικές που θα 
ακολουθήσει η τράπεζα για την επιστροφή του πληθωρισμού στον στόχο του και τον χρόνο που 
απαιτείται για την επιστροφή αυτή. Αν ο πληθωρισμός παρέμεινε περισσότερο ή λιγότερο από μία 
μονάδα από τον πληθωριστικό στόχο μετά από τρεις μήνες αφού έχει σταλεί η επιστολή, ο πρόεδρος 
της τράπεζας καλείται να στείλει και δεύτερη επιστολή στον Υπουργό Οικονομικών. Αξίζει να 
αναφερθεί ότι η πρώτη επιστολή στάλθηκε τον Απρίλιο του 2007, όπου ο πληθωρισμός CPI ήταν 

                                                 
8 Ο κύριος λόγος απόκλισης ήταν το γεγονός ότι το επίπεδο υποθήκης έτεινε να κυμαίνεται κοντά στο 
λειτουργικό μέσο της τράπεζας της Αγγλίας.  
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για πρώτη φορά πάνω από 3%,΄αλλά γρήγορα έπεσε κάτω από 3%. Ωστόσο, μία δεύτερη επιστολή 
στάλθηκε τον Ιούνιο του 2008 και υπήρχε ανησυχία διατήρησης του υψηλού πληθωρισμού μέχρι οι 
τιμές των τροφίμων και της ενέργειας να αρχίσουν να πέφτουν. 

 Βέβαια, ο στόχος 2%  δεν σημαίνει ότι ο πληθωρισμός θα είναι σταθερός σε αυτό το 
επίπεδο. Αυτό δεν είναι ούτε πιθανό ούτε επιθυμητό. Τα επιτόκια θα αλλάζουν όλη την ώρα και σε 
μεγάλο ποσοστό και έτσι θα προκαλείται αβεβαιότητα και μεταβλητότητα στην οικονομία. Ακόμα, 
ο πληθωρισμός δεν μπορεί να κρατηθεί στο 2% κάθε μήνα αλλά η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή, 
η οποία είναι υπεύθυνη για την άσκηση της νομισματικής πολιτικής στο Ηνωμένο Βασίλειο,  
στοχεύει στην ρύθμιση των επιτοκίων με τέτοιο τρόπο ώστε ο πληθωρισμός να επιστρέψει στον 
στόχο του σε μία συγκεκριμένη περίοδο χωρίς την δημιουργία αστάθειας στην οικονομία.  

 Γίνεται φανερό από τα παραπάνω ότι η τράπεζα προσπαθεί να επιτύχει τον πληθωριστικό 
στόχο, θέτοντας ένα συγκεκριμένο επίπεδο επιτοκίου. Το επίπεδο του επιτοκίου αποφασίζετε από 
την Νομισματική Πολιτική Επιτροπή. Η επιτροπή αυτή αποτελείται από εννιά μέλη, τα πέντε 
προέρχονται από την τράπεζα της Αγγλίας και τα τέσσερα είναι εξωτερικά μέλη, τα οποία 
διορίζονται από τον Υπουργό Οικονομικών. Οι προσλήψεις των μελών αυτών γίνονται με τριετή 
συμβόλαια και κριτήριο για την πρόσληψη τους είναι να ειδικεύονται σε θέματα, τα οποία είναι 
σχετικά με την λειτουργία της επιτροπής (Bank of England Act, 1998). Επίσης, εκτός από τα εννιά 
μέλη, το Υπουργείο Οικονομικών έχει το δικαίωμα συμμετοχής στις συνεδριάσεις της 
Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής αλλά δεν έχει δικαίωμα ψήφου. Ο πρωταρχικός σκοπός της 
παρουσίασης του Υπουργείου Οικονομικών στις συνεδριάσεις είναι η μετάδοση της 
δημοσιονομικής πολιτικής της κυβέρνησης στην επιτροπή και η αποτελεσματική συνεργασία 
νομισματικής και δημοσιονομικής πολιτικής. Συνέπεια των παραπάνω είναι το γεγονός ότι η 
τράπεζα της Αγγλίας θεωρείται «ανεξάρτητη ως προς το μέσο αλλά παραμένει εξαρτημένη ως προς 
τον στόχο»  αφού οι στόχοι της νομισματικής πολιτικής , ακόμα και μετά τις μεταρρυθμίσεις του 
1997, θέτονται από την κυβέρνηση και πιο συγκεκριμένα από τον Υπουργό Οικονομικών. Αυτή η 
εξάρτηση του στόχου προέρχεται από την ύπαρξη του πληθωριστικού στόχου, ο οποίος εισήχθη 
πρώτη φορά το 1992.  

 Η   Νομισματική Πολιτική Επιτροπή διοικείται από τον πρόεδρο της τράπεζας της Αγγλίας, 
ο οποίος έχει την καθοριστική ψήφο σε περίπτωση διχασμένων αποφάσεων, και συναντιέται κάθε 
μήνα για δύο μέρες, συνήθως την Τετάρτη και την Πέμπτη μετά την πρώτη Δευτέρα κάθε μήνα. Οι 
αποφάσεις παίρνονται σε ψηφοφορία, στην οποία κάθε μέλος έχει μία ψήφος.  Η απόφαση για το 
επιτόκιο ανακοινώνεται στις 12 το μεσημέρι της δεύτερης μέρας. Τα πρακτικά των συνεδριάσεων 
δημοσιεύονται την Τετάρτη της δεύτερης εβδομάδας μετά την διεξαγωγή της συνεδρίασης. Επίσης, 
κάθε τρίμηνο, η τράπεζα δημοσιεύει μία αναφορά για τον πληθωρισμό, στην οποία παρουσιάζει 
αναλυτικά τις οικονομικές συνθήκες και τις προσδοκίες για την οικονομική ανάπτυξη και τον 
πληθωρισμό που συγκατατίθεται από την Νομισματική Πολιτική Επιτροπή. Αυτές οι προβλέψεις 
παίρνουν την μορφή «αστείων διαγραμμάτων» (fun charts) που δείχνουν τις πιθανές μεταβολές που 
σχετίζονται με τις προβλέψεις. Επιπρόσθετα, η τράπεζα δίνει πληροφορίες για τα οικονομικά 
μοντέλα, τα οποία χρησιμοποιεί η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή για την καθοδήγηση της 
δουλειάς της σε μορφή ενός βιβλίου, το οποίο έχει τον εξής τίτλο: ¨Οικονομικά μοντέλα στην 
τράπεζα της Αγγλίας ¨. Από τα παραπάνω, γίνεται φανερή η διαφάνεια και η λογοδοσία της 
τράπεζας της Αγγλίας. Η λογοδοσία διασφαλίζεται αρχικά από το σύστημα της ανοικτής επιστολής 
που αναφέρθηκε παραπάνω. Ακόμα, διασφαλίζεται από τις ακόλουθες απαιτήσεις της  
Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής. Πρώτον, η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή υποβάλλει 
μηνιαία αναφορά για τις δραστηριότητες της στο Συμβούλιο των διευθυντών της τράπεζας της 
Αγγλίας. Δεύτερον, υποβάλλει αναφορές και παρουσιάζει στοιχεία στην εκλεγμένη επιτροπή από το 
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Υπουργείο Οικονομικών της βουλής των Κοινοτήτων σε τακτική βάση. Τέλος, η απαίτηση της 
δημοσίευσης των πρακτικών της συνεδρίασης δείχνει όχι μόνο την συλλογική λογοδοσία της 
Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής αλλά και την ατομική λογοδοσία του κάθε μέλους της 
Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής. Σύμφωνα με τον Lomax (2004) ¨όλα τα μέλη της επιτροπής 
είναι ατομικά υπόλογα για τους ψήφους τους, που δημοσιεύονται μαζί με τις συνεδριάσεις. Τόσο οι 
αγορές όσο και ο τύπος ενδιαφέρονται για την διαμόρφωση των ψήφων και τα μέλη μπορούν να 
βρουν έναν τρόπο για να εξηγήσουν το σκεπτικό τους με μεγαλύτερη λεπτομέρεια . ¨  

 Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι η δύναμη του πλαισίου για την νομισματική πολιτική του 
Ηνωμένου Βασιλείου συνίσταται στο γεγονός ότι είναι  σε θέση να αντιμετωπίσει το κύριο 
πρόβλημα που έχουν οι ασκούντες την νομισματική πολιτική σε όλο τον κόσμο, δηλαδή το 
πρόβλημα του πληθωρισμού. Το πλαίσιο αυτό έχει πολλά πλεονεκτήματα. Πρώτον, μειώνει την 
αβεβαιότητα του κοινού για την σωστή συμπεριφορά της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής. 
Ειδικότερα, ο ακριβής πληθωριστικός στόχος δεν αφήνει καμία αμφιβολία στο κοινό ότι ο 
πρωταρχικός στόχος της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής είναι η σταθερότητα των τιμών, η 
οποία τέθηκε από την Πράξη της τράπεζας της Αγγλίας το 1998.  Αυτό σημαίνει ότι όταν ο 
πληθωρισμός ξεφεύγει από τον στόχο του, το κοινό αποδίδει την απόκλιση αυτή σε μία διαταραχή 
και όχι σε μία αλλαγή στην Νομισματική Πολιτική Επιτροπή ή στους στόχους της κυβέρνησης. Ως 
αποτέλεσμα, οι προσδοκίες για τον πληθωρισμό βρίσκονται κοντά στον πληθωριστικό στόχο. 
Επίσης, η διαφάνεια και η λογοδοσία του πλαισίου αυτού βοηθούν στον αποτελεσματικό έλεγχο της 
Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής και ελαχιστοποιούν το πρόβλημα του ηθικού κινδύνου από την 
πλευρά της επιτροπής.  

 Από την άλλη πλευρά, το πλαίσιο αυτό έχει κάποια αρνητικά. Πρώτον, η δημοσίευση του 
πληθωρισμού δεν διασφαλίζει ότι ο προσδοκώμενος πληθωρισμός θα συμβαδίζει με τον 
πληθωριστικό στόχο. Ακόμα, το γεγονός ότι οι προβλέψεις για τον πληθωρισμό δημοσιεύονται σε 
μορφή ¨αστείων διαγραμμάτων ¨ σε παραβολή με την πρόβλεψη για το ΑΕΠ ενθαρρύνει τα μέλη της 
επιτροπής να λαμβάνουν υπόψη τα πραγματικά αποτελέσματα των αποφάσεων τους και να 
διευρύνουν τις αβεβαιότητες που εμπεριέχονται στις προβλέψεις με την επανεξέταση, για 
παράδειγμα, των υποθέσεων που υπόκεινται στις προβλέψεις. Αυτή η ενθάρρυνση να διευρύνουν τις 
αβεβαιότητες προέρχεται και από την ατομική λογοδοσία που μειώνει το κίνητρο για αναζήτηση της 
γενικής συναίνεσης (Lomax, 2004).  

 Μετά την διερεύνηση των αβεβαιοτήτων, η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή μπορεί να 
αποφασίσει να διαφοροποιήσει τον στοχευμένο ορίζοντα για τον προβλεπόμενο πληθωρισμό. Πιο 
συγκεκριμένα, σε μία απρόβλεπτη αρνητική διαταραχή της προσφοράς, η οποία ανεβάζει τον 
πληθωρισμό και δημιουργεί μία πιθανότητα μεγάλης πτώσης του ΑΕΠ τα επόμενα δυόμισι χρόνια, η 
Νομισματική Πολιτική Επιτροπή  μπορεί να αποφασίσει να μεγαλώσει τον πληθωριστικό ορίζοντα 
για τον προβλεπόμενο πληθωρισμό έτσι ώστε μετά από δυόμισι χρόνια, ο προβλεπόμενος 
πληθωρισμός να έχει μόνο εν μέρει προσαρμοστεί στον στόχο. Βέβαια, η ανάγκη γραφής πολλών 
ανοιχτών επιστολών από τον πρόεδρο της τράπεζας της Αγγλίας προς τον Υπουργό Οικονομικών σε 
μία περίπτωση αρνητικής διαταραχής στην προσφορά ενεργεί ως αντικίνητρο για την επέκταση του 
πληθωριστικού στόχου από την Νομισματική Πολιτική Επιτροπή. Ωστόσο, σύμφωνα με τον King 
αυτό δεν αποτελεί αντικίνητρο αφού ¨η αποφυγή της γραφής επιστολών δεν είναι ο στόχος της 
νομισματικής πολιτικής ¨ (King, 1997). Τέτοιες επιστολές δεν αποτελούν τιμωρία για την  
Νομισματική Πολιτική Επιτροπή αλλά είναι μία μορφή επικοινωνίας με το κοινό αφού η 
Νομισματική Πολιτική Επιτροπή αναφέρει σε αυτές την απρόβλεπτη διαταραχή που συνέβη και την 
άριστη λύση της διαταραχής αυτής. Αξίζει να αναφερθεί ότι ο Υπουργός Οικονομικών έχει το 
δικαίωμα να καθοδηγήσει την Νομισματική Πολιτική Επιτροπή σε μία άλλη κατεύθυνση από αυτή 
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που αναφέρεται στην επιστολή. Αυτό σημαίνει ότι αν ο Υπουργός Οικονομικών θεωρεί ότι η 
προσέγγιση της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής δεν είναι η κοινωνικά άριστη τότε ορίζει τα 
μεγέθη που είναι κοινωνικά άριστα με αποτέλεσμα, η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή να αποκλίνει 
από τον πληθωριστικό στόχο και από την ισορροπία της πραγματικής παραγωγής. Καταλαβαίνουμε 
λοιπόν ότι το πλαίσιο αυτό χαρακτηρίζεται από την παροχή της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής 
με «περιορισμένη κρίση» (constrained discretion) αφού το Υπουργείο Οικονομικών μπορεί να 
παρέμβει στις αποφάσεις της. Αυτή η «περιορισμένη κρίση» μπορεί να έχει θετικά αποτελέσματα 
στην διακράτηση των πληθωριστικών προσδοκιών σε χαμηλό επίπεδο. Στην περίπτωση αυτή, 
ενισχύει την δυνατότητα του νομισματικού πολιτικού πλαισίου του Ηνωμένου Βασιλείου να 
αποφύγει την πληθωριστική μεροληψία. Ειδικότερα, μπορούμε να υποθέσουμε ότι η 
αποτελεσματική χρήση της «περιορισμένης κρίσης» βοηθάει στην διακράτηση των πληθωριστικών 
προσδοκιών γιατί ο ασκών την νομισματική πολιτική μπορεί να γίνει περισσότερο αξιόπιστος στο 
κοινό αν λάβει μία σωστή απόφαση για την αντιμετώπιση της εκάστοτε διαταραχής.  

 Συνοψίζοντας, παραπάνω παρουσιάστηκε μία γενική επισκόπηση του νομισματικού 
πολιτικού πλαισίου του Ηνωμένου Βασιλείου, το οποίο για να είναι συνεπές με τις παγκόσμιες 
τάσεις αναπροσαρμόσθηκε την δεκαετία του 1990. Οι προσαρμογές αυτές κατέληξαν σε ένα 
καθεστώς στο οποίο η νομισματική πολιτική ασκείται από την Νομισματική Πολιτική Επιτροπή της 
τράπεζας της Αγγλίας με ένα αξιόπιστο και σαφή τρόπο σύμφωνα με τις αρχές της «περιορισμένης 
κρίσης». Η δύναμη του πλαισίου αυτού συνίσταται στην καθοδήγηση μιας κοινωνικά άριστης 
νομισματικής πολιτικής σε ένα κόσμο που επικρατεί η αβεβαιότητα.  

 
15.2 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΑΓΓΛΙΑΣ ΑΠΟ ΤΟ 

1980- 2009 
 

15.2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Στο κεφάλαιο αυτό θα γίνει μία παρουσίαση της οικονομικής κατάστασης που επικρατούσε στο 
Ηνωμένο Βασίλειο από την δεκαετία του 1980 μέχρι και σήμερα. Ακόμα, θα αξιολογηθεί η 
νομισματική πολιτική που εφαρμόστηκε κατά την διάρκεια όλων αυτών των χρόνων. Αξίζει να 
αναφερθεί ότι θα δοθεί έμφαση στα χρόνια μετά την ανεξαρτησία της τράπεζας της Αγγλίας και την 
ίδρυση της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής, δηλαδή μετά το 1997. Η πρώτη δεκαετία ζωής της 
Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής ήταν αδιαμφισβήτητα μία πολύ επιτυχημένη περίοδος 
μακροοικονομικής εκτέλεσης και γι’αυτόν τον λόγο δεν μπορούμε παρά να καταλήξουμε στο 
συμπέρασμα ότι το καθεστώς της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής αποτέλεσε μία λαμπρή 
επιτυχία. Ωστόσο, υπάρχουν κάποιες ερωτήσεις που αφορούν της λόγους της της επιτυχίας και τα 
προβλήματα που αναδύθηκαν κατά την περίοδο 2007- 2008 δίνουν αφορμή για διερεύνηση του 
κατά πόσο αυτό το καθεστώς ήταν καλό.   

 
15.2.2 Η ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΤΑ ΤΙΣ ΠΡΩΤΕΣ ΔΕΚΑΕΤΙΕΣ ΤΟΥ 

ΗΝΩΜΕΝΟΥ ΒΑΣΙΛΕΙΟΥ 
 
Κατά τις πρώτες δεκαετίες, η άσκηση της νομισματικής πολιτικής στο Ηνωμένο Βασίλειο δεν 

ήταν επιτυχημένη λόγω των μη αποτελεσματικών θεσμικών μεταρρυθμίσεων. Αν η νομισματική 
πολιτική ήταν σωστά διευθετημένη, θα αποτελούσε μία σταθεροποιητική δύναμη για την οικονομία. 
Ωστόσο, σε πολλές περιπτώσεις είχαν γίνει σοβαρά λάθη, τα οποία είχαν ως αποτέλεσμα έναν  
υψηλό και αρκετά μεταβαλλόμενο πληθωρισμό. Ο υψηλός πληθωρισμός δημιουργούσε οικονομική 
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αστάθεια, η οποία έβλαπτε την μακροχρόνια επίδοση  της οικονομίας του Ηνωμένου Βασιλείου. 
Πολλά λάθη έγιναν επειδή οι στόχοι και οι διαδικασίες της νομισματικής πολιτικής δεν ήταν 
κατάλληλα ορισμένοι.  

 Αρχικά, είναι αξιοσημείωτο το γεγονός ότι η σταθερότητα των τιμών δεν αποτελούσε τον 
στόχο της νομισματικής πολιτικής. Όμως, είναι γνωστό ότι η σταθερότητα των τιμών είναι μία 
απαραίτητη προϋπόθεση για την επίτευξη υψηλών και σταθερών επιπέδων ανάπτυξης και 
απασχόλησης. Στην πραγματικότητα, εκείνη την περίοδο πίστευαν ότι η ανοχή ενός υψηλού 
πληθωρισμού ενδυναμώνει παρά προκαλεί ζημία στην μακροπρόθεσμη ανάπτυξη και απασχόληση.  

 Οι καταγραφές ενός φτωχού πληθωρισμού του Ηνωμένου Βασιλείου κατά τις πρώτες 
δεκαετίες οφείλονται στην λανθασμένη αντίληψη που επικρατούσε για την σχέση μεταξύ 
πληθωρισμού και ανεργίας. Κατά την διάρκεια των δεκαετιών 1960 και 1970, οι ασκούντες την 
πολιτική, χρησιμοποιούσαν την νομισματική πολιτική για να αξιοποιήσουν μία έκδηλη σχέση 
μεταξύ αυτών των δύο, ελπίζοντας ότι η ανεργία θα μπορούσε να μειωθεί με την υποκίνηση της 
ζήτησης και μία αύξηση στον πληθωρισμό. Όπως φαίνεται στο διάγραμμα …. , οι προσπάθειες να 
κρατήσουν την ανεργία σε χαμηλά επίπεδα όχι μόνο απέτυχαν μακροπρόθεσμα αλλά συνδέθηκαν με 
έναν επιταχυνόμενο πληθωρισμό.   

 
 
 
 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 14 : ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΑΝΕΡΓΙΑ 

 
 
 
 Η έκδηλη αυτή σχέση, επομένως, αποδείχθηκε ότι ήταν απατηλή. Αν και βραχυπρόθεσμα 

αυτή η σχέση θα μπορούσε να λειτουργήσει αν και μόνο αν δημιουργούνταν ανακριβείς προσδοκίες. 
Αν τα άτομα ανακαλούσαν τις προσδοκίες τους, η σχέση αυτή θα εξαφανιζόταν και η ανεργία θα 
αύξανε. Αυτό είχε ως μακροπρόθεσμο αποτέλεσμα την αύξηση του επιπέδου τόσο του πληθωρισμού 
όσο και της ανεργίας.  

Ένα άλλο παράδειγμα μίας περιόδου της οποίας η νομισματική πολιτική είχε έναν ανάρμοστο 
στόχο ήταν η περίοδος των δεκαετιών 1980 και στις αρχές του 1990, όπου οι ασκούντες την 
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πολιτική χρησιμοποιούσαν την νομισματική πολιτική για να εστιάσουν στο συναλλαγματικό 
επιτόκιο. Καταλαβαίνουμε λοιπόν ότι είναι σημαντικό η αναγνώριση ότι στόχος της νομισματικής 
πολιτικής πρέπει να είναι η σταθερότητα των τιμών. Ωστόσο, αυτό δεν είναι αρκετό. Είναι επίσης 
σημαντικό να διασφαλιστεί ότι ο στόχος αυτός καθορίζεται κατάλληλα. Για παράδειγμα, την 
δεκαετία 1980, οι ασκούντες την πολιτική πίστευαν ότι ο χαμηλός πληθωρισμός θα μπορούσε να 
επιτευχθεί με την στόχευση διάφορων νομισματικών συνόλων. Αυτή η μέθοδος ,όμως, αποδείχτηκε 
ότι ήταν παραπλανητική. Η εξέλιξη στις παγκόσμιες αγορές κεφαλαίου, η χρηματοδοτική 
απελευθέρωση και οι αλλαγές στην τεχνολογία κατέληξαν σε σημαντικές και απρόβλεπτες αλλαγές 
στην ταχύτητα ροής του χρήματος. Ως αποτέλεσμα, δεν υπήρχε ξεκάθαρη και σταθερή σχέση 
μεταξύ ζήτησης χρήματος και πληθωρισμού κατά την διάρκεια αυτής της δεκαετίας και αυτό έκανε 
αδύνατη την στήριξη σταθερών νομισματικών κανόνων για την επίτευξη της σταθερότητας των 
τιμών.  

Αυτή η εμπειρία αναδεικνύει το ελάττωμα που έχουν οι ενδιάμεσες στοχευμένες μεταβλητές. 
Πιο συγκεκριμένα, οι ενδιάμεσοι στόχοι μπορούν να κάνουν τους ασκούντες την πολιτική να 
εστιάζουν σε μεγάλο βαθμό στον στόχο που έχουν θέσει, αγνοώντας άλλους σημαντικούς δείκτες 
που επηρεάζουν τον πληθωρισμό. Σε πολλές περιπτώσεις, γίνεται φανερό ότι οι ενδιάμεσοι στόχοι 
που έχουν τεθεί δεν αποδίδουν τα αναμενόμενα αποτελέσματα. Ωστόσο, οι ασκούντες την 
νομισματική πολιτική αντί να εγκαταλείψουν αυτή την μέθοδο, προσπαθούσαν να την μετατρέψουν, 
θέτοντας διαφορετικούς στόχους ή διαφορετικούς δείκτες στόχευσης, περιλαμβάνοντας το 
συναλλαγματικό επιτόκιο. Όπως δείχνει ο πίνακας 3, αυτό γινόταν σχεδόν σε ετήσια βάση κατά την 
διάρκεια της δεκαετίας 1980 και στις αρχές του 1990.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3: ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟΙ ΣΤΟΧΟΙ ΑΠΟ ΤΟ 1979-19971  
  

 
 
 
 

Αυτές οι συχνές αλλαγές δημιουργούσαν αβεβαιότητα, ζημίωναν την διαφάνεια των ασκούντων 
την πολιτική και κατέληγαν σε πολιτικά λάθη. Αυτά τα προβλήματα ήταν άμεσο αποτέλεσμα του 
ακατάλληλου προσδιορισμού του στόχου της νομισματικής πολιτικής. Αν στόχος των ασκούντων 
την νομισματική πολιτική ήταν η σταθερότητα των τιμών, θα ήταν δυνατός ο καθορισμός του 
στόχου σε όρους πληθωριστικού στόχου. Αυτό θα επέτρεπε στους ασκούντες την νομισματική 
πολιτική να λάβουν υπόψη τους και άλλους παράγοντες που επηρεάζουν τον πληθωρισμό και επίσης 
γίνεται δυνατή η ερμηνεία του στόχου της νομισματικής πολιτικής σε όρους που γίνονται εύκολα 
κατανοητοί.  

Η έλλειψη ξεκάθαρων και σταθερών στόχων ήταν επίσης ένας σημαντικός λόγος που οι 
ασκούντες την πολιτική αντιδρούσαν συχνά πολύ αργά σε αλλαγές των διαφόρων καταστάσεων. 
Χωρίς ένα ξεκάθαρα καθορισμένο στόχο, οι ασκούντες την πολιτική δεν μπορούσαν να 
δραστηριοποιηθούν γρήγορα. Αυτό σημαίνει ότι οι πληθωριστικές πιέσεις οικοδομούνταν πριν 
παρθεί μία σωστή δράση. Ακόμα, τα επιτόκια ήταν υψηλότερα και περισσότερο μεταβαλλόμενα από 
ότι θα ήταν κάτω από άλλες συνθήκες.  
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Στο τέλος της δεκαετίας του 1980, η οικονομία αναπτύχθηκε σε ένα επίπεδο μεγαλύτερο από το 
κανονικό και ο πληθωρισμός αυξήθηκε κατά 9 %. Αυτό ανάγκασε τους ασκούντες την πολιτική να 
αυξήσουν τα επιτόκια σε πολύ υψηλά επίπεδα, που έφτασαν το 15%, και μετά ακολούθησε μία 
ύφεση. Αν η νομισματική πολιτική είχε συσφιχθεί πιο νωρίς, τα επιτόκια δεν θα έφταναν σε αυτό το 
υψηλό επίπεδο και η ύφεση θα μπορούσε να είναι πιο ήπια ή θα μπορούσε να είχε αποφευχθεί.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 15 : ΤΟ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟ ΚΕΝΟ ΚΑΙ ΤΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΣΤΑ ΤΕΛΗ ΤΟΥ 1980 

ΚΑΙ ΣΤΙΣ ΑΡΧΕΣ ΤΟΥ 1990 

 
 
 Το παραπάνω διάγραμμα δείχνει ακριβώς τι έγινε κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου. 

Από τον Ιανουάριο του 1986 έως τον Μάιο του 1988, τα επιτόκια μειώθηκαν κατά πέντε μονάδες, 
από 12 και ½ % σε 7 και ½% και το εκτιμημένο παραγωγικό κενό πήγε από -1/2% στο 3 και ½ %.  

Μια καθυστερημένη ρευστοποίηση (belated realization) που αντιμετώπισε η οικονομία τον 
Ιούνιο του 1988 κατέληξε σε άνοδο των επιτοκίων κατά τέσσερις μονάδες εκείνον τον μήνα και 
μέχρι το τέλος του χρόνου, το επιτόκιο αυξήθηκε περαιτέρω κατά 3 και ½  % δηλαδή συνολικά στο 
13 %. Τελικά, τα επιτόκια έφτασαν το 15 % τον Οκτώβριο του 1989 και παρέμειναν εκεί για έναν 
χρόνο.  

Τα επιτόκια παρέμειναν στο 14 % στις αρχές του 1991, παρά το γεγονός ότι το παραγωγικό κενό 
ήταν αρνητικό. Οι μειώσεις των επιτοκίων επιβραδύνθηκαν κατά την διάρκεια του 1991 και στο 
πρώτο μισό του 1992, εν μέρει ως αποτέλεσμα της συμμετοχής στον μηχανισμό συναλλαγματικών 
ισοτιμιών.  

Η αποτυχία των ασκούντων την πολιτική να δράσουν σωστά κατά την διάρκεια αυτής της 
περιόδου σήμαινε ότι τα επιτόκια αυξήθηκαν παραπάνω από όσο θα έπρεπε. Όπως δείχνει το 
διάγραμμα 16, τα επιτόκια έφτασαν σε πολύ υψηλά επίπεδα κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 
1980 και στις αρχές του 1990 και η μεταβλητότητα του επιτοκίου του Ηνωμένου Βασιλείου ήταν η 
υψηλότερη ανάμεσα στις G7 χώρες. Αυτή η αστάθεια έκανε την λήψη μακροπρόθεσμων 
αποφάσεων εξαιρετικά δύσκολη για τα άτομα και τις επιχειρήσεις.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 16: BASE RATES  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 17  : ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ (ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ 1985 – 
ΑΠΡΙΛΙΟΣ 1997) 

 

 
 
Υπό τα προηγούμενα καθεστώτα νομισματικής πολιτικής, η κυβέρνηση ήταν υπεύθυνη για την 

διαμόρφωση του πλαισίου νομισματικής πολιτικής και την λήψη πολιτικών αποφάσεων για την 
επίτευξη του εκάστοτε στόχου. Εκτός από την εφαρμογή των νομισματικών πολιτικών αποφάσεων 
της κυβέρνησης, η τράπεζα της Αγγλίας ήταν ακόμα υπεύθυνη για την διαχείριση του κυβερνητικού 
χρέους όπως και για την ρύθμιση και την επίβλεψη του χρηματοδοτικού τομέα.  

Ωστόσο, όπως ήδη αναφέρθηκε, η ακριβής φύση των κυβερνητικών αρμοδιοτήτων ήταν ασαφής 
λόγω της αμφιλεγόμενης ερμηνείας των στόχων της. Η τράπεζα επίσης αντιμετώπισε την πιθανή 
πηγή διαμάχης μεταξύ της απαίτησης της να παρέχει συμβουλές που θα βοηθούσαν την κυβέρνηση 
να επιτύχει τον πληθωριστικό της στόχο και της ευθύνης της να διαχειρίζεται το δημόσιο χρέος.  

Πριν την εισαγωγή του νέου πλαισίου, η νομισματική πολιτική λειτουργούσε γενικά σε μία 
ειδική βάση. Παρά το γεγονός ότι υπήρχαν πολλοί άτυποι κανόνες, δεν είχαν τεθεί συγκεκριμένες 
καθοδηγήσεις για την διεξαγωγή της νομισματικής πολιτικής. Για την περισσότερη διάρκεια αυτής 
της περιόδου δεν υπήρχε ένα ακριβές χρονοδιάγραμμα μέσα στο οποίο έπρεπε να παρθούν και να 
ανακοινωθούν οι αποφάσεις της νομισματικής πολιτικής. Συνήθως, υπήρχε μικρή συνέπεια στην 
νομισματική πολιτική στο χρόνο και οι παρατηρούντες την νομισματική πολιτική δεν μπορούσαν να 
εξετάσουν την διαδικασία λήψης αποφάσεων.  

 Αυτό το πρόβλημα επιδεινωνόταν από το γεγονός ότι οι αποφάσεις λαμβάνονταν σε ένα 
πλαίσιο μιας πολιτικής διαδικασίας, όπου βραχυπρόθεσμες πολιτικές πιέσεις ήταν εμφανείς. 
Μολονότι οι πολιτικοί μπορούσαν να συμβουλεύουν τους ανεξάρτητους ειδικούς, αυτοί συχνά δεν 
ακολουθούσαν την συμβουλή τους, κάνοντας την νομισματική πολιτική ακόμα πιο δύσκολη να 
προβλεφθεί.  Το γεγονός ότι οι αποφάσεις της νομισματικής πολιτικής γινόταν από τους πολιτικούς 
δημιουργούσε την υποψία ότι βασιζόταν σε βραχυπρόθεσμους πολιτικούς παράγοντες παρά στα 
μακροπρόθεσμα επιτόκια.  
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Καταλαβαίνουμε λοιπόν ότι η νομισματική πολιτική δεν ήταν διαφανής αυτήν την περίοδο. Οι 
ασκούντες την νομισματική πολιτική λάμβαναν τις αποφάσεις τους χωρίς να εξηγήσουν τους λόγους 
λήψης της συγκεκριμένης απόφασης. Η έλλειψη της διαφάνειας σήμαινε ότι ήταν αδύνατη η ύπαρξη 
διαφάνειας με τις αγορές και με το κοινό. Επειδή τα άτομα δεν είχαν μία ξεκάθαρη γνώμη για το τι 
προσπαθούσαν να επιτύχουν οι ασκούντες την πολιτική και για το πώς λειτουργούσαν, δεν είχαν 
εμπιστοσύνη στους ασκούντες την πολιτική ότι  θα κατόρθωναν να επιτύχουν την σταθερότητα των 
τιμών μακροπρόθεσμα. Εκτός από τις υψηλές πληθωριστικές προσδοκίες που κυριαρχούσαν αυτήν 
την περίοδο, η έλλειψη εμπιστοσύνης αντικατοπτριζόταν στις αποφάσεις για τις τιμές και τους 
μισθούς, οι οποίες ήταν ασυνεπείς με την διατήρηση χαμηλού πληθωρισμού.  

Για περισσότερο από τριάντα χρόνια, η λειτουργία της νομισματικής και της δημοσιονομικής 
πολιτικής καθοδηγούταν από ένα άτομο. Με την συμβολή του Υπουργείου Οικονομικών και της 
τράπεζας της Αγγλίας, ο Υπουργός Οικονομικών είχε την ευθύνη τόσο για τις δημόσιες 
χρηματοδοτήσεις όσο και για την ρύθμιση των επιτοκίων. Το παραπάνω συνεπάγεται ένα υψηλό 
βαθμό συνεργασίας μεταξύ νομισματικής και δημοσιονομικής πολιτικής που στην πράξη δεν 
γινόταν. Η έλλειψη ξεκάθαρων στόχων και η αποτυχία δράσης με μία μελλοντική βλέψη έδειχναν 
ότι η νομισματική και δημοσιονομική πολιτική δεν λειτουργούσαν στην ίδια κατεύθυνση.  

Η εμπειρία στο τέλος της δεκαετίας του 1980 παρέχει μία καλή ιστόρηση της μη καλής 
συνεργασίας μεταξύ νομισματικής και δημοσιονομικής πολιτικής. Κατά την διάρκεια αυτής της 
περιόδου, η δημοσιονομική πολιτική χαλαρωνόταν αφού η οικονομία υπερθερμαινόταν. Η 
δημοσιονομική πολιτική ήταν χαλαρή με περικοπές της φορολογίας των έξι τρισεκατομμυρίων 
δολαρίων στον προϋπολογισμό του Μαρτίου του 1988 και σε 3 και ½ τρισεκατομμύρια δολάρια  
στον προϋπολογισμό του Μαρτίου του 1989. Το έλλειμμα μετακινήθηκε από 1% του ΑΕΠ το 1985 -
86 στο 2 και ½ % του ΑΕΠ το 1989-90. Όταν η νομισματική πολιτική τελικά στένευσε τα επιτόκια 
έπρεπε να αυξηθούν περισσότερο απ’ ότι χρειαζόταν λόγω της χαλάρωσης της  δημοσιονομικής 
πολιτικής. Ο πίνακας 4 παρέχει περαιτέρω λεπτομέρειες.  

Ένα άλλο χαρακτηριστικό της νομισματικής και δημοσιονομικής πολιτικής κατά την διάρκεια 
της δεκαετίας του 1980 ήταν ότι οι προϋπολογισμοί συχνά γινόταν εντός των ημερών που γινόταν 
και οι περικοπές των επιτοκίων. Όπως δείχνει ο πίνακας 5, αυτό γινόταν στις οχτώ από τις δέκα 
περιπτώσεις.  

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 4: ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ, ΣΤΟ ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΚΑΙ ΣΤΟ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟ 

ΚΕΝΟ, 1985-86 ΜΕΧΡΙ 1989-90 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5  : POST- BUDGET INTEREST RATE CHANGES 

 
 
Όλα τα παραπάνω οδήγησαν στην δημιουργία ενός νέου πλαισίου νομισματικής πολιτικής , το 

οποίο επισημοποιήθηκε με το The bank of England Act 1998 το οποίο παρείχε την ανεξαρτησία της 
τράπεζας της Αγγλίας και την ίδρυση της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής, η οποία θα ήταν 
υπεύθυνη για την άσκηση της νομισματικής πολιτικής με την καθοδήγηση, βέβαια, του Υπουργείου 
Οικονομικών.  

 
 

15.3 Η ΔΕΚΑΕΤΙΑ 1997-2007 (A NICE DECADE) 
 

O όρος «nice» εισήχθη από τον πρόεδρο της τράπεζας της Αγγλίας, Mervyn King, για να 
αναφερθεί σε μία περίοδος που χαρακτηριζόταν από μία μη –πληθωριστική και συνεχή επέκταση 
(non- inflationary continuous expansion) η οποία επικράτησε από τα τέλη του 1990 μέχρι τις αρχές 
του 2000. Στην πραγματικότητα αυτή η περίοδος ήταν πολύ διαφορετική από προηγούμενους 
περιόδους της οικονομικής ιστορίας του Ηνωμένου Βασιλείου, όχι μόνο λόγω του χαμηλού 
πληθωρισμού και της υψηλής ανάπτυξης αλλά επίσης για την αξιοσημείωτη επίτευξη της χαμηλής 
μεταβλητότητας της παραγωγής  και των διατηρούμενων υψηλών επιπέδων της απασχόλησης (και 
των χαμηλών επιπέδων ανεργίας ) . Ένας τέτοιος συνδυασμός χαμηλού πληθωρισμού και υψηλής 
ανάπτυξης ήταν αδύνατος τις προηγούμενες δεκαετίες.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 18 : Η ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΟΥ ΑΕΠ 
 

 
 
Το παραπάνω διάγραμμα δείχνει την πραγματική ανάπτυξη του ΑΕΠ του Ηνωμένου Βασιλείου 

από το 1970 και μετά. Είναι φανερό ότι η συμπεριφορά της πραγματικής δραστηριότητας ήταν πολύ 
διαφορετική από τα μέσα του 1990 και μετά σε σχέση με τις δεκαετίες 1970,1980 και στις αρχές του 
1990. Η πραγματική ανάπτυξη ήταν επίμονα πάνω από 2% τον χρόνο και με πολύ χαμηλή 
μεταβλητότητα. Σε αντίθεση, το προηγούμενο τρίμηνο του αιώνα εμφανίστηκαν τρεις σημαντικές 
υφέσεις και υψηλά επίπεδα μεταβλητότητας. Ο ακριβής χρονικός προσδιορισμός της αλλαγής της 
οικονομικής δραστηριότητας είναι δύσκολο να προσδιοριστεί και δεν είναι σίγουρο ότι έγινε με την 
παρέμβαση της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής, ωστόσο είναι πολύ πιθανό ότι μία βελτιωμένη 
εικόνα της οικονομικής δραστηριότητας συμπίπτει με το θεσμικό πλαίσιο του πληθωριστικού 
στόχου, που ιδρύθηκε μετά την έξοδο της βρετανικής στερλίνας από τον μηχανισμό των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών το 1992.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 19 : ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ 
 

 
 
 
  Από το παραπάνω διάγραμμα γίνεται φανερή η επιτυχία του καθεστώτος του 

πληθωριστικού στόχου. Ο πληθωρισμός ήταν υψηλός και ευμετάβλητος τις δεκαετίες 1970 και 1980 
ενώ άρχισε να μειώνεται στις αρχές του 1990 και σταθεροποιήθηκε σε ένα χαμηλό επίπεδο ακόμα 
και πριν την λειτουργία της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής το 1997. Η τράπεζα της Αγγλίας 
έπαιξε σημαντικό ρόλο στο αποτέλεσμα αυτό ακόμα και πριν την  Νομισματική Πολιτική Επιτροπή 
αφού άρχισε να εκδίδει «αναφορές πληθωρισμού» το 1993 και αυτές εμπεριείχαν τις ανεξάρτητες 
πληθωριστικές προβλέψεις της τράπεζας και την αξιολόγηση των πληθωριστικών προσδοκιών. 
Αυτό βοήθησε στον περιορισμό των πληθωριστικών προσδοκιών διά μέσου της παροχής έγκυρων 
πληροφοριών και στην αύξηση της αξιοπιστίας του καθεστώτος του πληθωριστικού στόχου ακόμα 
και πριν η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή πάρει τις αποφάσεις της για το επιτόκιο. Η έγκαιρη 
δημιουργία της «αναφοράς του πληθωρισμού» βοήθησε επίσης στην μελλοντική επιτυχία της 
Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής αφού στην ανάλυση και στις προβλέψεις του πληθωρισμού 
συμμετείχαν αρκετά μέλη της τράπεζας της Αγγλίας, όπως ο Mervyn King. Κατά συνέπεια, όταν η 
Νομισματική Πολιτική Επιτροπή άρχισε να λειτουργεί τον Μάιο του 1997, τα μέλη που 
προέρχονταν από την τράπεζα ήταν έτοιμα να αντιμετωπίσουν τα εκάστοτε νομισματικά ζητήματα. 
Η αναφορά του πληθωρισμού ήταν αρχικά μία ανεξάρτητη αξιολόγηση της αντιπληθωριστικής 
πολιτικής της κυβέρνησης από την τράπεζα αλλά μετά τον Μάιο του 1997 έγινε μία αναφορά των 
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πληθωριστικών προσδοκιών των μελών της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής και των 
διαφοροποιήσεων που υπήρχαν ανάμεσα στα μέλη.  

Είναι γνωστό ότι στόχος της νομισματικής πολιτικής είναι η σταθεροποίηση της οικονομίας με 
ένα χαμηλό επίπεδο πληθωρισμού και ένα υψηλό επίπεδο δραστηριότητας. Τα παρακάτω 
διαγράμματα δείχνουν ότι δεν υπήρχαν ιδιαίτερες μεταβολές στην παραγωγή και στον πληθωρισμό 
από τις αρχές του 1990.9 

 
 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 20 

 
 
 
 
 
Λόγω αυτής της σταθερότητας στον πληθωρισμό και στην παραγωγή, η περίοδος μετά το 1990 

είναι γνωστή ως «η μεγάλη σταθερότητα»(“great moderation or great stability”). Είναι 
αξιοσημείωτο το γεγονός ότι αυτήν την περίοδο και άλλες μεγάλες χώρες αντιμετώπισαν μία 
παρόμοια οικονομική κατάσταση, συνεπώς η εξήγηση αυτού του αποτελέσματος στο Ηνωμένο 
Βασίλειο δεν μπορεί να γίνει μόνο σε συνάρτηση με τις πολιτικές και τους θεσμούς που υπήρχαν 
στο Ηνωμένο Βασίλειο.  

Η πιο δραματική εικόνα της φύσης του οικονομικού αποτελέσματος παρέχεται από το παρακάτω 
διάγραμμα, το οποίο είναι ένα cross- plot μεταξύ πληθωρισμού και παραγωγής από το 1971. 

  
 
 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 21 :ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΑΝΕΡΓΙΑ 
 

                                                 
9 Ο ακριβής χρονικός προσδιορισμός είναι δύσκολο να προσδιοριστεί λόγω μεταβολών στις μετρήσεις 



 85

 
Από το διάγραμμα αυτό, γίνεται φανερός ο στασιμοπληθωρισμός που επικρατούσε την δεκαετία 

του 1970. Οι αντιπληθωριστικές πολιτικές τα πρώτα χρόνια του Thatcher μείωσαν τον πληθωρισμό 
αλλά η ανεργία παρέμεινε υψηλή στο 12%. Στα μέσα του 1980, η ραγδαία αύξηση των 
καταναλωτών, μείωσε την ανεργία αλλά αύξησε τον πληθωρισμό και όταν στις αρχές του 1990 η 
ανάπτυξη αυτή σταμάτησε είχε ως αποτέλεσμα την ραγδαία άνοδο της ανεργίας. Η έξοδος του 
Ηνωμένου Βασιλείου από τον μηχανισμό συναλλαγματικών ισοτιμιών το 1992 γέννησε μία νέα 
περίοδος αφού είχε ως αποτέλεσμα την υιοθέτηση του πληθωριστικού στόχου, ο οποίος 
αντικατέστησε τους μέχρι τότε στόχους της προσφοράς χρήματος και την σκιά του γερμανικού 
μάρκου. Μετά το 1993, η ανεργία έπεσε σημαντικά από 10 % σε 5% χωρίς να αυξήσει τον 
πληθωρισμό. Οι ασκούντες την πολιτική κατά τις δεκαετίες 1970 και 1980 δεν πίστευαν ότι θα 
μπορούσε με κάποιο τρόπο να μετριαστεί η ανεργία χωρίς την αύξηση του πληθωρισμού. Όμως, 
αυτό ακριβώς έγινε κατά την περίοδο 1993 – 2007. Ένα στοιχείο που έπαιξε σημαντικό ρόλο στον 
έλεγχο του πληθωρισμού εν όψει της αύξησης της δραστηριότητας ήταν η διακράτηση των 
πληθωριστικών στόχων στο 2-3%. Αυτό που είναι λιγότερο ξεκάθαρο είναι οι λόγοι για τους 
οποίους επιτυγχάθηκε τόσο γρήγορα αυτή η οικονομική κατάσταση σε αντίθεση με τις 
προηγούμενους περιόδους.  Ο λόγος αυτής της επιτυχίας θεωρείται το καθεστώς του πληθωριστικού 
στόχου, το οποίο βέβαια έπαιξε κάποιο ρόλο αλλά το γεγονός ότι η επιτυχία αυτή υπήρχε και σε 
άλλες χώρες δείχνει ότι λειτούργησαν και άλλες δυνάμεις προς την κατεύθυνση αυτή και σε 
παγκόσμια κλίμακα. Το διάγραμμα 22 μας δείχνει τις πληθωριστικές προσδοκίες που βασιζόταν 
στην διαφορά μεταξύ της αυτόματης τιμαριθμικής αναπροσαρμογής (index - linked) και των 
ονομαστικών κυβερνητικών αξιόγραφων και αυτή η διαφορά βασίζεται στο RPI , έτσι δεν θα έχει 
ίδιες ιδιότητες με τα στοχευμένα μεγέθη (targeted aggregates) , RPIX  μέχρι το 2003 και CPI  μετά 
το 2003, αλλά το διάγραμμα αυτό μας δείχνει ότι οι πληθωριστικές προσδοκίες έπεσαν σημαντικά 
μετά την είσοδο του καθεστώτος της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής και αργότερα 
σταθεροποιήθηκαν κοντά στον στοχευμένο πληθωρισμό. (αρχικά στο 2,5% του πληθωρισμού 
RPIX  και αργότερα στο 2% του πληθωρισμούCPI  ). 

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 22 :ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΔΟΚΙΕΣ 
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Ένας άλλος τρόπος για την παρουσίαση της επιτυχίας κατά την διάρκεια της περιόδου αυτής 

(nice decade) είναι το διάγραμμα 23.  Αυτό χρησιμοποιεί εκτιμήσεις για το κενό του ΑΕΠ του 
Ηνωμένου Βασιλείου από διάφορες παραγωγές του IMF’s World Economic Outlook. Από αυτό 
γίνεται φανερό ότι την περίοδο από τα μέσα του 1990 το κενό του ΑΕΠ είναι πολύ μικρό. Αντίθετα, 
κατά την διάρκεια των δεκαετιών 1970 και 1980, παρουσιάστηκαν τρεις κύκλοι ραγδαίας αύξησης 
και μείωσης (three major boom- burst cycles). Αυτό σημαίνει ότι το πραγματικό ΑΕΠ κρατήθηκε 
κοντά με το μελλοντικό ΑΕΠ κατά την διάρκεια της περιόδου μετά τα τέλη του 1990 και αυτό 
σημαίνει ότι η εγχώρια συνολική ζήτηση κρατήθηκε κοντά στο επίπεδο της συνολικής προσφοράς. 
Η διαχείριση της ζήτησης έγινε σωστά και έτσι αποφεύχθηκε η παρουσία πληθωριστικών ή 
υφεσιακών κενών. Αυτό γέννησε  τον επιτυχή συνδυασμό χαμηλού πληθωρισμού και χαμηλής 
ανεργίας.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 23 :ΤΟ ΚΕΝΟ ΤΟΥ ΑΕΠ ΤΟΥ ΗΝΩΜΕΝΟΥ ΒΑΣΙΛΕΙΟΥ ΜΕΤΑΞΥ 1970 
ΚΑΙ 2006 

 

 
 
Τα παρακάτω διαγράμματα που προέρχονται από το IMF World Economic Outlook τον Απρίλιο 

του 2007 δίνουν πληροφορίες για την οικονομία όλου του κόσμου και πιο συγκεκριμένα για τα 
παραγωγικά κενά, την ανάπτυξη του πραγματικού ΑΕΠ και τον πληθωρισμό.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 24 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 25 

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 26 
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Η σπουδαιότητα των πληροφοριών των παραπάνω διαγραμμάτων για την ιστορία του Ηνωμένου 
Βασιλείου είναι ότι δείχνουν ότι η εμπειρία του Ηνωμένου Βασιλείου δεν ήταν σημαντική σε σχέση 
με τα γεγονότα σε άλλα μέρη του κόσμου. Πιο συγκεκριμένα, ο πληθωρισμός ήταν χαμηλός στις 
περισσότερες αναπτυγμένες χώρες από τα τέλη του 1990 και μετά και έπεφτε σημαντικά στις 
αναπτυσσόμενες χώρες. Κατά μέσο όρο , οι αναπτυγμένες χώρες είχαν περισσότερο από μία χιλιετία 
ραγδαία ανάπτυξη και μεταγενέστερη επιβράδυνση από το Ηνωμένο Βασίλειο αλλά από τα μέσα 
του 2000 είχαν επίσης χαμηλά κενά του ΑΕΠ. Γενικότερα, η ανάπτυξη του ΑΕΠ είχε μία αυξητική 
τάση και οι προβλέψεις για την ανάπτυξη του ΑΕΠ σε παγκόσμιο επίπεδο ήταν γύρω στο 5%. Αυτό 
ήταν εν μέρει απόρροια των αναδυόμενων οικονομιών της Κίνας και της Ινδίας. Συμπεραίνουμε 
λοιπόν ότι δεν ήταν μόνο το Ηνωμένο Βασίλειο που έλαβε τις σωστές πολιτικές αποφάσεις.  

Κάποια άλλα στοιχεία που υπόκεινται στην παγκόσμια οικονομία είναι επίσης αξιοσημείωτα. 
Πρώτον, η πτωτική τάση των μακροχρόνιων επιτοκίων παγκόσμια. Αυτή η τάση οφείλεται όπως 
αναφέρει ο Ben Bernanke στον «κορεσμό της αποταμίευσης » (saving glut )  που συνδέεται με την 
υψηλή εθνική αποταμίευση στην Κίνα και στις χώρες που εξάγουν πετρέλαιο. Οποιαδήποτε και αν 
ήταν η αιτία αυτής της πτωτικής τάσης στα παγκόσμια μακροπρόθεσμα επιτόκια, είναι σίγουρο ότι 
βοήθησε να κρατηθεί σε χαμηλό επίπεδο το κόστος του κεφαλαίου και παρείχε μία άφθονη ροή 
χρηματοδότησης για την στήριξη της ακμάζουσας παγκόσμιας οικονομίας.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 27 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 28 

 
 
 Ο δεύτερος συντελεστής της ήπιας παγκόσμιας οικονομίας ήταν ο συνδυασμός της παγκόσμιας 

ανάδυσης της Κίνας ως ο φθηνός παροχέας των βιομηχανικών προϊόντων και της επανάστασης της 
πληροφόρησης, που έκανε τις πηγές ξένων χωρών ευκολότερες, φθηνότερες και περισσότερο 
αξιόπιστες. Αυτό βοήθησε στην διατήρηση των χαμηλών τιμών στα βιομηχανικά προϊόντα και ως 
αποτέλεσμα στην διατήρηση του χαμηλού πληθωρισμού. Η παγκόσμια φύση αυτού του 
αποτελέσματος βοήθησε στην εξήγηση της γενικής διάδοσης του χαμηλού πληθωρισμού.  

Ένας τελευταίος συντελεστής που βοήθησε στο ήπιο επίπεδο του πληθωρισμού στο Ηνωμένο 
Βασίλειο προέρχεται από την επέκταση των μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η οποία περιέβαλε 
πολλές αναδυόμενες οικονομίες από την Δυτική Ευρώπη. Η άφθονη ροή φτηνού εργατικού 
δυναμικού στο Ηνωμένο Βασίλειο βοήθησε στην εξήγηση του γιατί στενότερες συνθήκες στην 
αγορά εργασίας δεν κατέληξαν σε κύμα πληθωρισμού στους μισθούς, όπως παρόμοια επίπεδα 
ανεργίας θα έκαναν σε προηγούμενους κύκλους. Αυτή η εισροή δεν είχε μόνο θετικά αποτελέσματα, 
ειδικά σε χαμηλά ειδικευμένους εργαζόμενους, των οποίων ο μισθός επηρεάστηκε αλλά σίγουρα 
είχε θετικά αποτελέσματα σε αυτούς που ήθελαν την διακράτηση του πληθωρισμού στο στόχο του.  

 
15.3.1 TO ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΤΟΥ ΠΛΗΘΩΡΙΣΤΙΚΟΥ ΣΤΟΧΟΥ 

 
 Μία ερώτηση που προκύπτει από την εξήγηση των λόγων για τους οποίους επικράτησε η “nice” 

δεκαετία είναι η ακόλουθη: Μήπως οι ασκούντες τα επιτόκια έγιναν περισσότερο δραστικοί? Η 
απάντηση δίνεται από το ακόλουθο διάγραμμα. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 29 
 
 

 
 
 
Από το 1992 και μετά, το επιτόκιο μετακινούταν σε περιορισμένο μόνο βαθμό σε σύγκριση με 

τις προηγούμενες δύο δεκαετίες. Φαίνεται απίθανο, συνεπώς, οι αλλαγές του επιτοκίου να 
προκάλεσαν την μεγάλη σταθερότητα. Είναι πιθανό οι αλλαγές του επιτοκίου να ήταν καλύτερα 
συγχρονισμένες κατά την περίοδο αυτή αλλά είναι πιο πιθανό το αποτέλεσμα της οικονομικής 
σταθερότητας να προήλθε από τον συνδυασμό ήπιων εξωγενών διαταραχών και της μεγαλύτερης 
διαφάνειας του ισχύοντος καθεστώτος που βοήθησε στην καθοδήγηση των πληθωριστικών 
προσδοκιών κοντά στον επιδιωκόμενο στόχο. Η ύπαρξη του καθεστώτος του πληθωριστικού στόχου 
σε συνδυασμό με την αξιοπιστία και την διαφάνεια που προσέφερε βοήθησαν στην σταθεροποίηση 
της οικονομίας και στην διατήρηση του χαμηλού πληθωρισμού ενώ οι αλλαγές των επιτοκίων είχαν 
μόνο μία οριακή συνεισφορά σε αυτήν.  

Στο σημείο αυτό, θα αναλυθούν τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που είχε το καθεστώς  του 
πληθωριστικού στόχου, το οποίο το έκαναν να διαφέρει από προηγούμενα καθεστώτα. Τον 18 o και 
19 o αιώνα, κυριάρχησε το καθεστώς του χρυσού κανόνα. Το καθεστώς αυτό λειτούργησε σωστά και 
το επίπεδο των τιμών το 1900 ήταν το ίδιο με αυτό του 1700. Κατά την περίοδο του μεσοπολέμου , 
1918 – 1939, παρατηρήθηκε μία προσπάθεια να αποκατασταθεί η σχέση με τον χρυσό και 
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ακολούθησε μία μεγάλη παγκόσμια ύφεση, η οποία είχε ως αποτέλεσμα την πτώση των τιμών. Το 
σύστημα του Bretton Woods ιδρύθηκε μετά τον Β Παγκόσμιο πόλεμο κάτω από ένα σύστημα 
σταθερού συναλλαγματικού επιτοκίου. Για το Ηνωμένο Βασίλειο, ο νομισματικός δείκτης ήταν η 
αντιστοιχία με το δολάριο των ΗΠΑ. Το  Ηνωμένο Βασίλειο άλλαξε το συναλλαγματικό επιτόκιο το 
1972 και έτσι έπρεπε να βγάλει κάποιες καθοδηγητικές αρχές για την νομισματική πολιτική. 
Προσπάθειες ελέγχου του πληθωρισμού μέσω των τιμών και των εισοδημάτων απέτυχαν και ο 
πληθωρισμός έφτασε το 25% το 1975.  

Το 1976 εισήχθη ο στόχος της ανάπτυξης του αποθέματος χρήματος αλλά χρησιμοποιούνταν 
επίσης ποσοτικά μεγέθη για τον περιορισμό της ανάπτυξης του χρήματος. Η εμπειρία από αυτόν τον 
νομισματικό στόχο δεν ήταν καλή και η οικονομία υπέστη μία κατάσταση στασιμοπληθωρισμού. 
Στόχοι υποκρυπτόμενου συναλλαγματικού επιτοκίου αντικατέστησαν τους στόχους της ανάπτυξης 
χρήματος για λίγο διάστημα. Το Ηνωμένο Βασίλειο συμμετείχε στον μηχανισμό συναλλαγματικών 
ισοτιμιών για μικρό διάστημα που σημαίνει ότι στόχος της νομισματικής πολιτικής ήταν η σαφής 
ισοτιμία του συναλλαγματικού επιτοκίου (explicit exchange rate peg). Ωστόσο, το Ηνωμένο 
Βασίλειο βγήκε από τον μηχανισμό συναλλαγματικών ισοτιμιών  τον Σεπτέμβριο του 1992 και 
υιοθέτησε μετά την έξοδο αυτή το καθεστώς του πληθωριστικού στόχου.  

Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, αρχικά ο πληθωριστικός στόχος και τα επιτόκια θέτονταν 
από τον Υπουργό Οικονομικών αλλά τον Μάιο του 1997 με την ανεξαρτησία της τράπεζας της 
Αγγλίας, ο προσδιορισμός των επιτοκίων δόθηκε στην Νομισματική Πολιτική Επιτροπή. Όταν λέμε 
ότι η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή προσδιόριζε τα επιτόκια, σε τι επιτόκια αναφερόμαστε? Η 
απάντηση στην ερώτηση αυτή διαφοροποιείται χρόνο με τον χρόνο. Πιο συγκεκριμένα, από το 1997 
έως το 2006 η τράπεζα έθετε ένα επιτόκιο, με βάση το οποίο γινόταν οι συναλλαγές “repo ” 10 με 
συγκεκριμένους χρηματοοικονομικούς οργανισμούς του ιδιωτικού τομέα.  Ως αποτέλεσμα, repo  
είναι  ένας τρόπος δανεισμού της τράπεζας σε ιδιωτικές τράπεζες σε μία ασφαλή βάση. Το επιτόκιο 
που θέτει η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή είναι το επιτόκιο repo δύο εβδομάδων αφού αυτός 
ήταν ο πιο ρευστοποιήσιμος τομέας της αγοράς του Ηνωμένου Βασιλείου. Τον Μάιο του 2006, μία 
νέα λειτουργική διαδικασία αγοράς εισήχθη και η τράπεζα άρχισε να δίνει έμφαση στις λειτουργικές 
ισορροπίες (operating balances) των εμπορικών τραπεζών και αυτό είναι το επιτόκιο που θέτει η 
Νομισματική Πολιτική Επιτροπή. Η τράπεζα συνεχίζει να κάνει συναλλαγές repo σαν μέρος των 
διαδικασιών της αγοράς χρήματος και το επιτόκιο των συναλλαγών repo είναι σχετικά κοντά με το 
πολιτικό επιτόκιο. Ο όρος που χρησιμοποιείται από την τράπεζα για το επιτόκιο που πληρώνεται για 
τις καταθέσεις των εμπορικών τραπεζών είναι «τραπεζικό επιτόκιο»(bank rate). Αυτός ο όρος έχει 
μία προϋπάρχουσα ιστορία ως το επιτόκιο που θέτει η τράπεζα της Αγγλίας για τις διαδικασίες 
αγοράς χρήματος.  

Ένα αξιοσημείωτο σημείο του καθεστώτος του πληθωριστικού στόχου είναι ότι οι πολιτικές 
αλλαγές χρειάζονται χρόνο για να επιδράσουν. Μία αλλαγή στο πολιτικό επιτόκιο χρειάζεται 
περίπου ένα χρόνο για να επηρεάσει την παραγωγή και ένα χρόνο περαιτέρω για να έχει την μέγιστη 
επίδραση στον πληθωρισμό. Αυτό σημαίνει ότι όταν οι ασκούντες την πολιτική παίρνουν μία 
απόφαση, γνωρίζουν ότι αυτή δεν θα έχει καμία επίδραση στην οικονομία για τους  επόμενους έξι 
μήνες και παραπάνω. Επομένως, οι αποφάσεις τους πρέπει να εστιάζουν σε αλλαγές, οι οποίες θα 
γίνουν σε έναν ορίζοντα περίπου δύο ετών.  

 

                                                 
10 Με τον όρο “repo” εννοούμε «συμφωνίες αγοράς και πώλησης ». Η τράπεζα συμφωνεί να αγοράζει 
κυβερνητικά ομόλογα από τράπεζες του ιδιωτικού τομέα σήμερα και μετά τις πωλούν πίσω, για 
παράδειγμα μετά από δύο εβδομάδες με μία διαφορά στις τιμές , η οποία αντανακλά το επιτόκιο των δύο 
εβδομάδων που η τράπεζα εφαρμόζει τώρα. 
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15.4 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ «NICE» ΔΕΚΑΕΤΙΑΣ ΚΑΙ Η ΑΡΧΗ ΜΙΑΣ «NOT SO 

NICE» ΔΕΚΑΕΤΙΑΣ 
 

Η περίοδος από τον Μάιο του 1997 έως το Μάιο του 2007 ήταν χωρίς αμφιβολία μία 
επιτυχημένη περίοδος για την νομισματική πολιτική του Ηνωμένου Βασιλείου. Με εξαίρεση έναν 
μήνα, ο πληθωρισμός ήταν σταθερά μεταξύ 1% περισσότερο ή λιγότερο από τον στόχο. Την ίδια 
περίοδο, η ανεργία έπεσε σε ένα ιστορικά πολύ χαμηλό επίπεδο, το πραγματικό ΑΕΠ ήταν κοντά 
στο μελλοντικό ΑΕΠ και υπήρχε μία χαμηλή μεταβλητότητα στην ανάπτυξη της παραγωγής. Ως 
αποτέλεσμα, ο επιχειρηματικός κύκλος άρχισε να κατακτιέται και η σταθεροποιητική πολιτική 
απελευθερωνόταν με έναν χαμηλό και σταθερό πληθωρισμό.  

Είναι δύσκολο να γίνει πιστευτό ότι το επιθυμητό αυτό αποτέλεσμα θα επικρατούσε χωρίς την 
εφαρμογή του πληθωριστικού στόχου και ειδικότερα χωρίς την ίδρυση της Νομισματικής Πολιτικής 
Επιτροπής, η οποία έθετε τα επιτόκια. Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, μία επιφύλαξη 
χρειάζεται αφού και άλλες χώρες είχαν επιτύχει στον έλεγχο του πληθωρισμού εκείνη την περίοδο 
αλλά ίσως όχι με τον ίδιο βαθμό σταθερότητας της παραγωγής. Επίσης, δεν είναι ξεκάθαρο πόση 
από την επιτυχία αυτής της πολιτικής οφείλεται στις δραστηριότητες της  Νομισματικής Πολιτικής 
Επιτροπής στην ρύθμιση του επιτοκίου και πόση οφείλεται στην διαφάνεια του καθεστώτος αυτού. 
Βέβαια, δεν έχει σημασία το πώς επιτυγχάθηκε αυτό το αποτέλεσμα αλλά αυτό που έχει σημασία 
είναι το ίδιο το αποτέλεσμα. Ωστόσο, θα δούμε τι έγινε όταν τα πράγματα άρχισαν να γίνονται 
δύσκολα το 2008.  

Έγιναν δύο γεγονότα, τα οποία είχαν επιρροή στην διαφάνεια της τράπεζας. Το πρώτο γεγονός 
ήταν η συνέχιση με αμείωτο ρυθμό του Northern Rock που άρχισε τον Αύγουστο του 2007. Αυτό 
συνδεόταν με το πάγωμα της ρευστότητας στις ενδοτραπεζικές αγορές του Ηνωμένου Βασιλείου 
(και άλλων μεγάλων χωρών ). Ασκήθηκε κριτική στην τράπεζα της Αγγλίας γιατί δεν έδρασε 
γρήγορα και σθεναρά για να παρέχει την ρευστότητα που χρειαζόταν η αγορά. Βέβαια, η παροχή της 
ρευστότητας δεν ήταν άμεσα συσχετισμένη με το καθεστώς του πληθωριστικού στόχου αλλά είχε 
ως αποτέλεσμα την υπονόμευση της εμπιστοσύνης για την ικανότητα της τράπεζας, αν και οι αρχές 
των χρηματοδοτικών υπηρεσιών είχαν λάβει τις χειρότερες επικρίσεις.  

Το δεύτερο σημαντικό γεγονός ήταν η ραγδαία αύξηση στις τιμές της ενέργειας και των 
τροφίμων, σε συνδυασμό με την αδυναμία της στερλίνας το 2008 που αύξησε τις πιέσεις στον 
πληθωρισμό και υποχρέωσε τον πρόεδρο της τράπεζας να γράψει την δεύτερη επιστολή στον 
Υπουργό Οικονομικών, τον Ιούνιο του 2008, αφού ο πληθωρισμός είχε φτάσει πάνω από 3%(και 
φαινόταν ότι θα παραμείνει πάνω από 3% για πολύ καιρό ). Αυτό αποτέλεσε την μεγαλύτερη 
διαταραχή στην προσφορά που αντιμετώπισε η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή από το ξεκίνημα 
της και της παρείχε το ακόλουθο δίλημμα: αν έπρεπε να αυξήσει τα επιτόκια για να αντιμετωπίσει 
αποτελεσματικά τον πληθωρισμό ή αν έπρεπε να τα μειώσει για να αντισταθμίσει την πτώση της 
πραγματικής δραστηριότητας. Οι διαταραχές στην ζήτηση δεν δημιουργούν τέτοιο δίλημμα αφού τα 
επιτόκια αυξάνονται για την αντιμετώπιση μιας θετικής διαταραχής ενώ μειώνονται για την 
αντιμετώπιση μιας αρνητικής διαταραχής και οι στόχοι της σταθεροποίησης του πληθωρισμού και 
της παραγωγής δεν συγκρούονται.  

Η συνήθης ιστορία είναι ότι οι νομισματικές αρχές πρέπει να προσαρμόζουν τα πρώτα 
αποτελέσματα στον πληθωρισμό της διαταραχής στην προσφορά αλλά μετά πρέπει να διακόψουν τα 
αποτελέσματα δεύτερου γύρου των υψηλότερων τιμών που τρέφονται μέσω της τιμής των μισθών. 
Ένας καίριος δείκτης για τα παραπάνω είναι οι πληθωριστικές προσδοκίες. Όπως είδαμε παραπάνω, 
η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή κατόρθωσε την πρώτη δεκαετία να προσαρμόσει τις 
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πληθωριστικές προσδοκίες και αυτό έπαιξε σημαντικό ρόλο στον περιορισμό του πληθωρισμού των 
τιμών και των μισθών. Ωστόσο, όπως δείχνει το διάγραμμα 30 σύμφωνα με στατιστική που έγινε 
από την ίδια την τράπεζα, οι πληθωριστικές προσδοκίες άρχισαν να ανεβαίνουν ραγδαία στο πρώτο 
μισό του 2008. 11 Τα στοιχεία αυτής της στατιστικής στηρίζονται και σε άλλες μετρήσεις των 
πληθωριστικών προσδοκιών.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 30 

 
 

 
 
 
 
Συνεπώς, στα μέσα του 2008 το μεγάλο ζήτημα που αντιμετώπισαν οι ασκούντες την 

νομισματική πολιτική στο Ηνωμένο Βασίλειο ήταν εάν η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή 
μπορούσε να γυρίσει ξανά στο στόχο τους τον πληθωρισμό και τις πληθωριστικές προσδοκίες χωρίς 
να χάσει ούτε την διαφάνεια της ούτε την στήριξη της από την κυβέρνηση που ίσως προσπαθούσε 
να κάνει αλλαγές στο ισχύον καθεστώς με την πίστη ότι το καθεστώς αυτό απέτυχε κατά κάποιο 
τρόπο. Θα ήταν μία τραγωδία για όλους τους πολίτες του Ηνωμένου Βασιλείου αν τα κέρδη από την 
«nice» δεκαετία αγνοούνταν στην βάση μίας λανθασμένης αξιολόγησης του τι πήγε στραβά.  

 
 

                                                 
11 Το Gfk NOP είναι μία μεγάλη διεθνή εταιρεία έρευνας της αγοράς.  
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15.5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι η νομισματική πολιτική του Ηνωμένου Βασιλείου είχε μία εξαιρετική 
επιτυχία την πρώτη δεκαετία της Νομισματικής Πολιτικής Επιτροπής από τον Μάιο του 1997 έως 
τον Μάιο του 2007. Ωστόσο, από την αρχή του καλοκαιριού του 2008, τα πράγματα δεν πήγαιναν 
πολύ καλά. Η Νομισματική Πολιτική Επιτροπή αντιμετώπισε το κλασικό δίλημμα της περιόδου μίας 
αδύναμης οικονομικής δραστηριότητας με έναν υψηλό πληθωρισμό, γνωστής ως 
«στασιμοπληθωρισμός».  

 
16. ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΤΗΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ 

 
16.1 ΣΤΟΧΟΙ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΩΝ ΗΠΑ  

 
Η νομισματική πολιτική των ΗΠΑ έχει δύο βασικούς στόχους : να προάγει την «μέγιστη» 

δυνατή παραγωγή και απασχόληση και να προάγει την σταθερότητα των τιμών. Αυτοί οι στόχοι 
θεσπίστηκαν το 1977 σε μία επουσιώδης τροποποίηση του νόμου του Federal Reserve. Ας δούμε τι 
σημασία έχει ο κάθε στόχος. Μακροπρόθεσμα, η ποσότητα των αγαθών και υπηρεσιών που παράγει 
η οικονομία(παραγωγή) και ο αριθμός των επαγγελμάτων που δημιουργεί (απασχόληση) εξαρτώνται 
από παράγοντες διαφορετικούς από την νομισματική πολιτική. Αυτοί οι παράγοντες περιλαμβάνουν 
την τεχνολογία, τις προτιμήσεις των ατόμων για αποταμίευση, ρίσκο και εργατική προσπάθεια. 
Επομένως, με τον όρο «μέγιστη δυνατή παραγωγή και απασχόληση» εννοούμε τα επίπεδα της 
παραγωγής και της απασχόλησης που είναι συνεπή με αυτούς τους παράγοντες μακροπρόθεσμα.  

Βέβαια, η οικονομία βρίσκεται σε επιχειρηματικούς κύκλους, στους οποίους η παραγωγή και η 
απασχόληση είναι σε επίπεδα υψηλότερα ή χαμηλότερα από τα μακροπρόθεσμα επίπεδα. Είναι 
αξιοσημείωτο το γεγονός ότι η νομισματική πολιτική δεν μπορεί να επηρεάσει ούτε την παραγωγή 
ούτε την απασχόληση μακροπρόθεσμα, μπορεί να τις επηρεάσει μόνο βραχυχρόνια. Για παράδειγμα, 
όταν η ζήτηση είναι αδύναμη και υπάρχει ύφεση, το Fed μπορεί να υποκινήσει την οικονομία 
πρόσκαιρα και να την βοηθήσει να γυρίσει στο μακροπρόθεσμο επίπεδο της παραγωγής, μειώνοντας 
τα επιτόκια. Για αυτόν τον λόγο, η σταθεροποίηση της οικονομίας είναι ο κύριος βραχυπρόθεσμος 
στόχος για το Fed και για πολλές άλλες κεντρικές τράπεζες.  

Αξίζει να αναφερθεί ότι το Fed δεν μπορεί να παρακινεί την οικονομία συνεχώς γιατί οι μόνιμες 
προσπάθειες για επέκταση της οικονομίας θα καταλήξουν σε υψηλότερο πληθωρισμό, χωρίς την 
παραγωγή χαμηλότερης ανεργίας ή υψηλότερης παραγωγής μακροπρόθεσμα. Με άλλα λόγια, όχι 
μόνο δεν υπάρχουν μακροπρόθεσμα κέρδη από την μόνιμη ακολουθία επεκτατικών πολιτικών αλλά 
υπάρχει υψηλότερος πληθωρισμός.  

Ο υψηλός πληθωρισμός είναι ένα κακό φαινόμενο όχι μόνο επειδή επιβραδύνει την οικονομική 
ανάπτυξη αλλά και για πολλούς άλλους λόγους. Πρώτον, κάνει δύσκολη την ερμηνεία μίας αλλαγής 
σε ένα συγκεκριμένο αγαθό. Για παράδειγμα, μία επιχείρηση η οποία προσφέρει υψηλότερες τιμές 
για τα αγαθά της δεν μπορεί να πει πόση από αυτήν την αλλαγή οφείλεται στην μεγαλύτερη ζήτηση 
των αγαθών και πόση αντανακλά την γενική αύξηση των τιμών στην οικονομία. Επιπρόσθετα, όταν 
ο πληθωρισμός είναι υψηλός, τείνει να μεταβάλλεται  συνεχώς και αυτό κάνει τα άτομα να είναι 
αβέβαια για το μελλοντικό επίπεδο του πληθωρισμού. Αυτή η αβεβαιότητα επιβραδύνει την 
οικονομική ανάπτυξη με πολλούς τρόπους. Ο πιο σημαντικός είναι ότι αυξάνει τα ασφάλιστρα 
κινδύνου των μακροπρόθεσμων επιτοκίων και περιπλέκει περισσότερο τις αποφάσεις των 
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών που είναι ουσιαστικές για την διαμόρφωση του κεφαλαίου.  
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Επίσης, ο πληθωρισμός κάνει τα άτομα να ξοδεύουν χρόνο και πηγές για να ασφαλιστούν 
ενάντια στον πληθωρισμό αντί να επιδίδονται σε περισσότερο παραγωγικές δραστηριότητες. Ακόμα, 
ο πληθωρισμός αναδιανέμει τον πλούτο. Για παράδειγμα, όταν τα δάνεια έχουν σταθερά επιτόκια, 
μία μη- αναμενόμενη αύξηση του πληθωρισμού αναδιανέμει τον πλούτο από τους δανειστές στους 
αγοραστές.  

Όμως, ο πληθωρισμός δεν πρέπει να είναι μηδενικός γιατί ένας τόσο χαμηλός πληθωρισμός 
δημιουργεί προβλήματα. Για παράδειγμα, αν ο πληθωρισμός είναι πολύ χαμηλός ή κοντά στο μηδέν, 
τότε τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια θα είναι και αυτά κοντά στο μηδέν. Σε αυτήν την περίπτωση, το 
Fed δεν θα έχει περιθώρια μείωσης του επιτοκίου, αν χρειαστεί, για την παρακίνηση της οικονομίας. 
Ένα άλλο σοβαρό πρόβλημα είναι ότι όταν ο πληθωρισμός είναι πολύ κοντά στο μηδέν υπάρχει 
ένας μεγάλος κίνδυνος για αποπληθωρισμό. Με τον όρο «αποπληθωρισμός » εννοούμε ότι υπάρχει 
μία γενική πτώση των τιμών σε όλους τους τομείς. Ο αποπληθωρισμός είναι το ίδιο κακός όσο και ο 
υψηλός πληθωρισμός. Για παράδειγμα, στην περίπτωση των δανείων με σταθερά επιτόκια (όπως 
είδαμε προηγουμένως ) ο αποπληθωρισμός αναδιανέμει τον πλούτο αλλά στην περίπτωση αυτή 
προς την αντίθετη κατεύθυνση, δηλαδή από τους αγοραστές στους δανειστές. 

Ένας σημαντικά παρατεταμένος αποπληθωρισμός μπορεί να συνδεθεί με σοβαρά προβλήματα 
στο χρηματοδοτικό σύστημα. Μπορεί να καταλήξει  σε σημαντικές μειώσεις στην αξία της 
εγγύησης που έχουν τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις και έτσι ο δανεισμός γίνεται πιο δύσκολος. 
Τέλος, ο αποπληθωρισμός επιφέρει πολύ χαμηλά επιτόκια από ότι θα υπήρχαν σε μία κατάσταση 
χαμηλού πληθωρισμού, και αυτό σημαίνει ότι οι δυνατότητες του Fed να υποκινήσει την οικονομία 
είναι περιορισμένες. Από τα παραπάνω, είναι ξεκάθαρο γιατί στόχος της νομισματικής πολιτικής 
είναι η σταθερότητα των τιμών. Η σταθερότητα των τιμών συμβάλλει στην επικράτηση μιας 
κατάστασης χαμηλού πληθωρισμού όπου τα άτομα και οι επιχειρήσεις παίρνουν τις σωστές 
χρηματοδοτικές αποφάσεις χωρίς να ανησυχούν για την κατεύθυνση των τιμών. Επιπλέον, η 
σταθερότητα των τιμών είναι το μόνο πράγμα που μπορεί το Fed να επιτύχει μακροπρόθεσμα. 
Βέβαια, πολλές φορές οι δύο παραπάνω στόχοι συγκρούονται. Για αυτόν τον λόγο, το Fed πρέπει να 
βρει μία ισορροπία μεταξύ του βραχυπρόθεσμου στόχου της σταθερότητας της οικονομίας και του 
μακροπρόθεσμου στόχου της διατήρησης χαμηλού πληθωρισμού.  

 
 

16.2 ΤΟ ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΟΥ FEDERAL RESERVE SYSTEM 
 
To Federal Reserve System (που λέγεται και Fed για συντομία) είναι η κεντρική τράπεζα των 

ΗΠΑ. Ιδρύθηκε στις 23 Δεκεμβρίου του 1913 με την Πράξη του Κογκρέσου και αποτελείται από το 
Συμβούλιο των Διοικητών(Board of Governors) και δώδεκα τοπικές Federal Reserve τράπεζες12, οι 
οποίες καθορίστηκαν από το Κογκρέσο ως όπλα λειτουργίας του κεντρικού τραπεζικού συστήματος 
της χώρας. Οι Federal Reserve τράπεζες λειτουργούν υπό την γενική εποπτεία του Διοικητικού 
Συμβουλίου στην Ουάσιγκτον. Κάθε τράπεζα έχει εννιά-μελές  Διοικητικό Συμβούλιο που επιβλέπει 
τις δραστηριότητες της. Επίσης, κάθε  Federal Reserve τράπεζα έχει ερευνητικό προσωπικό για να 
συλλέγει και να αναλύει ένα ευρύ φάσμα οικονομικών δεδομένων και να ερμηνεύει τις συνθήκες 
και τις εξελίξεις στην οικονομία. Αυτή η έρευνα βοηθάει την Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής 
Αγοράς στην διαμόρφωση και την εφαρμογή της νομισματικής πολιτικής. Οι περισσότερες τράπεζες 
δημοσιεύουν μία μηνιαία ή τριμηνιαία εφημερίδα η οποία διατίθεται για την βασική έρευνα και την 
ανάλυση των τρεχουσών οικονομικών θεμάτων στην περιφέρεια τους. 

                                                 
12 Οι δώδεκα Federal Reserve Distincts είναι οι εξής: Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, 
Richmond, Chicago, St.Louis, Minneapolis, Kansas City και Dallas  
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Το Συμβούλιο των Διοικητών αποτελείται από εφτά μέλη, τα οποία διορίζονται από τον πρόεδρο 
των ΗΠΑ και επικυρώνονται από την γερουσία των ΗΠΑ. Αυτοί οι διοικητές έχουν δεκαετείς 
διορισμούς (ο κάθε διορισμός λήγει κάθε δύο χρόνια) και ένας διοικητής από αυτούς  είναι ο 
πρόεδρος του συμβουλίου και ένας άλλος είναι ο αντιπρόεδρος. Το Συμβούλιο των Διοικητών 
συνεδριάζει συνήθως αρκετές φορές την εβδομάδα. Οι συνεδριάσεις διεξάγονται σύμφωνα με την 
κυβέρνηση και πολλές συναντήσεις είναι ανοικτές στο κοινό. Εάν το συμβούλιο έχει συγκληθεί για 
να εξετάσει εμπιστευτικές οικονομικές πληροφορίες, υπάρχουν οι κλειστές συνεδριάσεις για την 
δημόσια παρατήρηση.  

Η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς (Federal Open Market Committee) , η οποία έχει 
την κύρια ευθύνη για την διεξαγωγή της νομισματικής πολιτικής, συγκροτείται από δώδεκα μέλη, τα 
εφτά μέλη του  Συμβουλίου των Διοικητών, τον πρόεδρο της Federal Reserve τράπεζας της Νέας 
Υόρκης και τέσσερις προέδρους άλλων Federal Reserve τραπεζών, οι οποίοι εκτελούν καθήκοντα 
σε εναλλασσόμενη βάση. Όλοι οι πρόεδροι των Federal Reserve τραπεζών συμμετέχουν στις 
συναντήσεις της  Ομοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς αλλά μόνο οι πέντε πρόεδροι που 
είναι μέλη της επιτροπής έχουν δικαίωμα ψήφου. Εκτός αυτού, οι πρόεδροι της κάθε Federal 
Reserve τράπεζας συμβάλλουν στην νομισματική πολιτική με το να κάνουν εισηγήσεις για το 
κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο, το οποίο είναι υποκείμενο στην τελική έγκριση από τους 
προέδρους. Είναι αξιοσημείωτο το γεγονός ότι η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς 
σύμφωνα με το καταστατικό, καθορίζει την δική της οργάνωση. Κάθε χρόνο, κατά την πρώτη 
συνεδρίαση της, η επιτροπή επιλέγει τον πρόεδρο και τον αντιπρόεδρο της και επιλέγει τους 
αξιωματικούς του προσωπικού για την εξυπηρέτηση της επιτροπής για το επόμενο έτος . 
Παραδοσιακά, ο πρόεδρος του Συμβουλίου των Διοικητών  εκλέγεται ως πρόεδρος της 
Ομοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς ενώ ως αντιπρόεδρος εκλέγεται ο πρόεδρος της 
Federal Reserve τράπεζας της Νέας Υόρκης.  

Η λήψη αποφάσεων από την Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς έχει δύο στάδια : να 
θέτει ετήσιους στόχους για την νομισματική ανάπτυξη και την ανάπτυξη της πίστωσης (credit 
growth) και να υιοθετεί μία οδηγία για να δίνει εντολές στην εμπορική υπηρεσία (trading desk) της 
Federal Reserve τράπεζας της Νέας Υόρκης. Αυτές οι αποφάσεις λαμβάνονται στις τακτικές 
συνεδριάσεις, οι οποίες γίνονται οκτώ φορές τον χρόνο στην Ουάσιγκτον. (όταν είναι απαραίτητο 
γίνονται τηλεφωνικές συνδιασκέψεις ή ειδικές συσκέψεις για την βελτίωση των λειτουργικών 
οδηγιών και ψηφίζουν μέσω τηλεγραφήματος ή μέσω τηλεφώνου). Στις συναντήσεις του 
Φεβρουαρίου και του Ιουλίου, η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς υιοθετεί τους ετήσιους 
στόχους για την ανάπτυξη του χρήματος και της πίστωσης, οι οποίοι εκθέτονται στο Κογκρέσο. Σε 
αυτές τις συνεδριάσεις, τα μέλη αναφέρονται στις πρόσφατες εξελίξεις και παρουσιάζουν την 
μακροοικονομική εικόνα και την ευαισθησία της στις διάφορες νομισματικές πολιτικές. Στις 
συνεδριάσεις του Ιουλίου, εισάγονται πρόσθετα στοιχεία στις προβλέψεις.  

Το Federal Reserve System διεξάγει την νομισματική πολιτική χρησιμοποιώντας τρία εργαλεία. 
Ένα από αυτά είναι οι διαδικασίες ανοικτής αγοράς, δηλαδή η αγορά ή η πώληση αμερικάνικων 
κυβερνητικών αξιόγραφων στην ανοικτή αγορά για την επιρροή του επιπέδου των αποθεμάτων στο 
καταθετικό σύστημα.  Το δεύτερο εργαλείο είναι τα απαιτούμενα αποθεματικά, που αναφέρονται 
στο ποσοστό των επιχορηγήσεων που οι εμπορικές τράπεζες και άλλοι καταθετικοί οργανισμοί 
πρέπει να κρατούν ως απόθεμα ενάντια στις καταθέσεις. Το τρίτο εργαλείο είναι το προεξοφλητικό 
επιτόκιο, δηλαδή το επιτόκιο που πληρώνουν οι εμπορικές τράπεζες και άλλοι καταθετικοί 
οργανισμοί όταν δανείζονται αποθέματα από μία τοπική Federal Reserve τράπεζα. Η Ομοσπονδιακή 
Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς επιβλέπει τις διαδικασίες ανοικτής αγοράς, ενώ το Συμβούλιο των 
Διοικητών επιβλέπει τα απαιτούμενα αποθεματικά και το προεξοφλητικό επιτόκιο.  
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16.3 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΗΠΑ 
 

Στο τμήμα αυτό θα αναλυθούν οι νομισματικές πολιτικές που ακολούθησε το Federal Reserve 
System από το 1980 και μετά. Θα δούμε ότι αρχικά ακολουθεί μία νομισματική πολιτική που 
στοχεύει στα νομισματικά σύνολα ενώ από το 1990 και μετά ακολουθεί μία μικτή πολιτική, δηλαδή 
μία πολιτική που μοιάζει με αυτή του πληθωριστικού στόχου αλλά λαμβάνει υπόψη της και άλλους 
στόχους όπως η οικονομική ανάπτυξη, η ανεργία και οι ¨φούσκες ¨ των περιουσιακών στοιχείων. 
Κύριο μέσο άσκησης της νομισματικής πολιτικής είναι το federal funds rate, δηλαδή το επιτόκιο 
που οι τράπεζες πληρώνουν η μία στην άλλη για να δανειστούν αποθεματικά. Το επιτόκιο αυτό είναι 
κοντά στο προεξοφλητικό επιτόκιο.  

Το  Fed προσπαθεί να επιτύχει είτε μία επιθυμητή ποσότητα των ισορροπιών των Federal 
Reserve τραπεζών είτε μία επιθυμητή τιμή αυτών των ισορροπιών αλλά μπορεί να μην είναι δυνατό 
να επιτύχει και τα δύο ταυτόχρονα. Όσο περισσότερη έμφαση δίνεται στο στόχο της ποσότητας, 
τόσο περισσότερο επηρεάζουν οι βραχυχρόνιες αλλαγές την ζήτηση των ισορροπιών του  federal 
funds rate. Αντίστροφα, όσο περισσότερη έμφαση δίνεται στον στόχο του federal funds rate, τόσο οι 
αλλαγές στη ζήτηση θα επηρεάσουν την ποσότητα των ισορροπιών που υπάρχουν στο Fed. Κατά 
την διάρκεια των χρόνων, το Fed χρησιμοποίησε παραλλαγές και των δύο αυτών λειτουργικών 
διαδικασιών.  

Κατά την διάρκεια των περισσότερων ετών της δεκαετίας του 1970, το Fed στόχευε στην τιμή 
των ισορροπιών του. Η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς έθετε έναν στόχο για το federal 
funds rate, ο οποίος ήταν συνεπής με τον στόχο της ανάπτυξης του Μ1 σε βραχυπρόθεσμα χρονικά 
διαστήματα. Το federal funds rate αυξανόταν ή μειωνόταν αν η ανάπτυξη του Μ1 ξεπερνούσε ή 
έπεφτε από τον επιθυμητό στόχο. Μερικές φορές, χρειαζόταν μεγάλες αλλαγές στο federal funds 
rate προκειμένου η ανάπτυξη του χρήματος να συμβαδίζει με τον στόχο που είχε τεθεί αλλά αυτές οι 
απότομες αλλαγές δεν έφερναν τα επιθυμητά αποτελέσματα. Στην πραγματικότητα, υπήρχε μία 
απροθυμία απέναντι στις αλλαγές αυτές. Ως αποτέλεσμα, η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής 
Αγοράς δεν είχε επιτυχία στην καταπολέμηση των πληθωριστικών πιέσεων που προήλθαν από τις 
διαταραχές στην τιμή του πετρελαίου και στην υπερβολική ανάπτυξη χρήματος κατά την διάρκεια 
αυτής της δεκαετίας.  

Κατά τα τέλη του 1979, η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς συνειδητοποίησε ότι μία 
αλλαγή στην τακτική που ακολουθούσε ήταν απαραίτητη. Τον Οκτώβριο, το Fed άρχισε να στοχεύει 
στην ποσότητα των αποθεματικών, δηλαδή στο σύνολο των ισορροπιών του Fed και στα μετρητά 
στις χρηματοθυρίδες των καταθετικών οργανισμών που χρησιμοποιούνταν για να εκπληρωθούν οι 
απαιτήσεις στα αποθεματικά, για να επιτευχθεί ένας καλύτερος έλεγχος στην ανάπτυξη του Μ1 και 
για να καταπολεμηθεί ο πληθωρισμός. Πιο συγκεκριμένα, σύμφωνα με την Νομισματική Πράξη 
Ελέγχου του 1980 (The Monetary Control Act of 1980) κύριος στόχος της νομισματικής πολιτικής 
είναι η ανάπτυξη του Μ1, δηλαδή τα ρευστά, οι επιταγές και οι καταθέσεις των επιταγών. Στο 
παρακάτω διάγραμμα φαίνεται η ταχύτητα κίνησης του Μ1 από την δεκαετία του 1960 και μετά. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ  31: ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΙΝΗΣΗΣ ΤΟΥ Μ1 
 

 
Όπως φαίνεται, η ταχύτητα κίνησης του Μ1 ήταν σταθερή στο 3% κατά την διάρκεια των 

δεκαετιών 1960 και 1970. Το μέσο επίπεδο του πληθωρισμού ήταν αντίστοιχο με την μέση 
ανάπτυξη του Μ1 γιατί η πραγματική οικονομία αναπτυσσόταν με τον ίδιο ρυθμό με την ταχύτητα 
του Μ1. Η απλοποίηση της μακροχρόνιας σχέσης του Μ1 με τον πληθωρισμό υποδηλώνει ότι οι 
ασκούντες την πολιτική μπορούσαν να φέρουν το επίπεδο της ανάπτυξης του Μ1 πάνω στην 
επιθυμητή τάση του πληθωρισμού.  

Δυστυχώς, η απλοποιημένη αυτή σχέση έπαψε να ισχύει μετά το 1980. Η εισαγωγή έντοκων 
λογαριασμών και η εφαρμογή μιας αποπληθωριστικής πολιτικής προκάλεσε μια δραματική αλλαγή 
στη συμπεριφορά της ταχύτητας κίνησης του Μ1. Παρά την συνέχιση της αύξησης του Μ1 κατά 3 
% τον χρόνο, η ταχύτητα κίνησης του Μ1 άρχισε να πέφτει. Από το 1981 μέχρι το 1995, η μέση 
ετήσια αύξηση του M1 ήταν κάτω από 7%.  

Ο λειτουργικός στόχος για τις πράξεις ανοικτής αγοράς ήταν ένα συγκεκριμένο επίπεδο των μη 
δανειζόμενων αποθεματικών ή των συνολικών αποθεματικών βγάζοντας την ποσότητα δανεισμού 
στο προεξοφλητικό παράθυρο(discount window borrowing). Ο προκαθορισμένος στόχος για τα μη 
δανειζόμενα αποθεματικά βασιζόταν στο στόχο που είχε θέσει η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής 
Αγοράς για την ανάπτυξη του Μ1.  

Στα τέλη του 1982, έγινε φανερό ότι ο συνδυασμός της απελευθέρωσης του επιτοκίου και η 
χρηματοδοτική καινοτομία είχαν κάνει αδύναμη την σχέση μεταξύ Μ1 και των οικονομικών στόχων 
της νομισματικής πολιτικής. Η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς άρχισε να παίρνει 
περισσότερο διακριτικές αποφάσεις για τις συνθήκες της αγοράς χρήματος, χρησιμοποιώντας μία 
ευρύτερη σειρά οικονομικών και χρηματοδοτικών μεταβλητών για να κρίνει την ανάγκη μεταβολών 
στα βραχυπρόθεσμα επιτόκια.  
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Από το 1987 και μετά, η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς σταμάτησε να στοχεύει στο 
Μ1 και έδινε έμφαση σε ευρύτερα νομισματικά σύνολα, όπως το Μ2. Ο Hallman, Porter και Small 
(1991) υπαινίσσονταν ότι υπάρχει μία μακροπρόθεσμη σχέση μεταξύ του Μ2 και του συνολικού 
επιπέδου των τιμών. Αυτή η σχέση αντανακλάται με μία σχετικά επίπεδη τάση στην ταχύτητα 
κίνησης του Μ2. Το παρακάτω διάγραμμα δείχνει την ταχύτητα κίνησης του Μ2 με μία γραμμή, η 
οποία μετριέται ως η μέση τάση από το 1959 – 1989. Η ταχύτητα κίνησης του Μ2 επιδεικνύει 
σημαντική κυκλική μεταβλητότητα και ευπάθεια επιτοκίου αλλά ο  Carlson (1989) και οι Moore, 
Porter και Small (1990) έδειξαν ότι αυτές οι μεταβολές φαίνονται να είναι πρόσκαιρες και 
εξηγούνται επαρκώς από την καθιερωμένη θεωρία ζήτησης χρήματος. Η εμφανής έλλειψη τάσης της 
ταχύτητας κίνησης του Μ2 δείχνει ότι στόχοι για το Μ2 μπορεί να είναι χρήσιμοι για τον 
μακροπρόθεσμο στόχο του πληθωρισμού. Εδώ, η απλή μακροπρόθεσμη σχέση υποδηλώνει ότι το 
ονομαστικό ΑΕΠ θα είναι αντίστοιχο με την ανάπτυξη του Μ2. Για να επιτύχει λοιπόν την 
σταθερότητα των τιμών, το Fed πρέπει να θέσει ένα στόχο ανάπτυξης του Μ2 αντίστοιχο με την 
τάση ανάπτυξης του πραγματικού ΑΕΠ.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 32: ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΙΝΗΣΗΣ ΤΟΥ Μ2 

 

 
 
Από το 1991 έως το 1995, το Μ2 αναπτύχθηκε κατά μέσο όρο κατά 2,1 % , λίγο περισσότερο 

από την μέση ανάπτυξη του πραγματικού ΑΕΠ που ήταν 1,9%. Όμως, η σχετικά σταθερή 
μεσοπρόθεσμη τάση της ταχύτητας κίνησης του Μ2 εξαφανίστηκε αφού η οικονομία άρχισε να 
ανακάμπτει από την ύφεση 1990-1991. Υπήρχε μία ουσιαστική αύξηση στην ταχύτητα κίνησης του 
Μ2, μία εκπληκτικά σταθερή τάση πληθωρισμού στο 3% και μία συνεχής μείωση της έμφασης του 
Μ2 στις βραχυπρόθεσμες αποφάσεις της νομισματικής πολιτικής. Αυτή η εμπειρία με το Μ1 και Μ2 
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μας δίνει λιγότερο κίνητρο στο να συμφωνήσουμε «ότι η μεσοπρόθεσμη προσέγγιση είναι η 
ασφαλέστερη για τον στόχο μας» (Friedman, 1968). 

Στην καθημερινή εφαρμογή των διαδικασιών ανοικτής αγοράς, αυτή η αλλαγή εκδηλώθηκε με 
την αλλαγή της έμφασης από τον στόχο των μη δανειζόμενων αποθεματικών στον στόχο των 
δανειζόμενων αποθεματικών.  Το Fed πρόσφερε λιγότερα μη δανειζόμενα αποθεματικά από την 
εκτιμημένη ζήτηση των συνολικών αποθεματικών και κατά συνέπεια ενθάρρυνε τους καταθετικούς 
οργανισμούς να εκπληρώνουν την ανάγκη για αποθεματικά με τον δανεισμό στο προεξοφλητικό 
παράθυρο. Το συνολικό ποσό δανεισμού ήταν περιορισμένο, παρά το γεγονός ότι το προεξοφλητικό 
επιτόκιο ήταν γενικότερα χαμηλότερο από το federal funds rate, επειδή η πρόσβαση στο 
προεξοφλητικό παράθυρο πίστωσης ήταν περιορισμένη. Ειδικότερα, οι καταθετικοί οργανισμοί 
ήταν υποχρεωμένοι να ακολουθούν όλες τις άλλες διαθέσιμες πηγές χρηματοδότησης, 
περιλαμβάνοντας και αυτές που ήταν διαθέσιμες στην αγορά των ομοσπονδιακών 
χρηματοδοτήσεων, πριν η οικονομική διευκόλυνση χορηγηθεί. Κατά την περίοδο στόχευσης στα 
δανειζόμενα αποθεματικά, το Fed επηρέαζε το επίπεδο του federal funds rate με το να ελέγχει την 
έκταση την οποία οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί στρέφονταν στο προεξοφλητικό παράθυρο. Όταν 
ήθελε να χαλαρώσει την νομισματική πολιτική, μείωνε τον στόχο των δανειζόμενων αποθεματικών 
και πρόσφερε περισσότερα μη- δανειζόμενα αποθεματικά για να εκπληρώσει την εκτιμωμένη 
ζήτηση. Με την λιγότερη πίεση στο δανεισμό από το προεξοφλητικό παράθυρο, οι καταθετικοί 
οργανισμοί θα αντιμετώπιζαν λιγότερο επιθετικά τις ισορροπίες του Fed και το federal funds rate θα 
μειωνόταν.  

Λόγω των αυξημένων αμφιβολιών για την χρηματοοικονομική κατάσταση κάποιων καταθετικών 
οργανισμών έγινε αδύνατη η σχέση μεταξύ δανεισμού και federal funds rate. Επομένως, το Fed 
άρχισε να πραγματώνει ένα συγκεκριμένο επίπεδο του federal funds rate παρά μία στοχευμένη 
ποσότητα των δανειζόμενων αποθεματικών. Τον Ιούλιο του 1995, η Ομοσπονδιακή Επιτροπή 
Ανοικτής Αγοράς άρχισε να ανακοινώνει έναν στόχο για το federal funds rate. 

Η έμφαση που τέθηκε στα μακροπρόθεσμα επιτόκια αναδεικνύει τις προσδοκίες που υπήρχαν 
για τον μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής. Η απόφαση αυτή της σαφής πολιτικής να 
είναι ένα βήμα προς τον πληθωριστικό στόχο. Δηλαδή, το Fed στόχευε έμμεσα στον πληθωρισμό. Η 
ανάδυση του υποκρυπτόμενου πληθωριστικού στόχου ήταν αποτέλεσμα πολλών παραγόντων. Πιο 
συγκεκριμένα, το Fed έδειξε ότι μία σταθερή αφοσίωση στην σταθερότητα των τιμών μπορεί να 
σταθεροποιήσει τον πληθωρισμό σε ένα σχετικά χαμηλό επίπεδο στον επιχειρηματικό κύκλο. 
Δεύτερον, το Fed κατάλαβε ότι οι πληθωριστικές προσδοκίες προάγουν τρία κύρια πλεονεκτήματα. 
Αρχικά, βοηθούν το Fed να καταλάβει πώς οι αλλαγές στον στόχο του ονομαστικού federal funds 
rate ερμηνεύονται στις αλλαγές του πραγματικού επιτοκίου, το οποίο βοηθάει το Fed να εκτιμά την 
πιθανή επιρροή των πολιτικών του στην οικονομία. Επίσης, οι πληθωριστικές προσδοκίες δίνουν 
την δυνατότητα στο Fed να αποκτήσει χρόνο για να κατανοήσει και να εξουδετερώσει τους 
κινδύνους στην σταθερότητα των τιμών πριν αυτοί αναπτυχθούν σε πληθωριστικούς ή 
αντιπληθωριστικούς πανικούς.  

Επιπρόσθετα, ενισχύουν την ευελιξία της πολιτικής του επιτοκίου να αντιδρά επιθετικά σε 
διαταραχές που απειλούν να αποσταθεροποιήσουν χρηματοδοτικές αγορές και να δημιουργήσουν 
ανεργία. Ένας τελευταίος παράγοντας που οδήγησε στην έμμεση πληθωριστική στόχευση ήταν το 
γεγονός ότι η μακροοικονομική συμπεριφορά από τον αποπληθωρισμό κατά την περίοδο που 
διοικούσε ο Volcker παρήγαγε δύο από τις μεγαλύτερες επεκτάσεις στην οικονομική ιστορία των 
ΗΠΑ, με δύο από τις μικρότερες συστολές το 1990- 91 και το 2001.  

Στο σημείο αυτό θα αναλυθεί η σαφής πολιτική του επιτοκίου. Πιο συγκεκριμένα, το Fed 
αποφάσισε από τον Φεβρουάριο του 1994 να ανακοινώνει δημόσια τον στόχο για το federal funds 
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rate αμέσως μετά από κάθε συνεδρίαση της Ομοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς . Το 
παραπάνω σηματοδοτούσε μία επιστροφή στη σαφή πολιτική επιτοκίου, η οποία επικρατούσε στις 
αρχές της δεκαετίας του 1920,όταν το Fed ανακοίνωσε την στένευση της νομισματικής πολιτικής 
στην πρώτη καμπάνια του σαν επακόλουθο του Ά Παγκοσμίου πολέμου, το έκανε ανακοινώνοντας 
δημόσια τις αυξήσεις στο προεξοφλητικό επιτόκιο, με το οποίο το κοινό αναγνώριζε τα επιτόκια 
στην αγορά χρήματος. Τον ίδιο τρόπο εφάρμοσε και η τράπεζα της Αγγλίας με το «τραπεζικό 
επιτόκιο». Τα υψηλά επιτόκια ήταν η πιθανή αιτία του αποπληθωρισμού και της ύφεσης το 1920-21.  

Σύμφωνα με εκτίμηση του Meltzer’s (2003) δεν είναι υπερβολή να πούμε ότι το Fed 
«τραυματίστηκε» από την πρώτη χρήση της ανοικτής πολιτικής επιτοκίου. Μετά από αυτήν την 
εμπειρία, το Fed έτεινε να υιοθετεί λειτουργικές διαδικασίες καθοδηγώντας το επιτόκιο λιγότερο 
ορατά. Το έκανε με την στόχευση στα δανειζόμενα αποθεματικά (που αναλύθηκε και παραπάνω) 
έδωσε την δυνατότητα στο Fed να μιλά για την νομισματική πολιτική σε όρους «βαθμού πίεσης στα 
αποθεματικά» παρά σε όρους επιτοκίου και να δημιουργεί την ψευδαίσθηση ότι τα επιτόκια της 
αγοράς χρήματος καθοδηγούνται σε μεγάλο βαθμό, αν όχι ολοκληρωτικά από τις δυνάμεις της 
αγοράς. Υπήρχαν τρεις λόγοι για την παραπάνω ψευδαίσθηση. Τα επιτόκια της αγοράς χρήματος 
κυμαίνονταν σε σχέση με το προεξοφλητικό επιτόκιο, με μία διάδοση που κυμαινόταν με κίνδυνο 
πίστωσης και με τον όγκο των τραπεζικών αποθεματικών που το Fed ανάγκαζε το τραπεζικό 
σύστημα να δανείζεται από τις reserve τράπεζες. Τα επιτόκια της αγοράς χρήματος μπορούσαν να 
χειραγωγηθούν γρήγορα, χωρίς να χρειάζεται μία αλλαγή στο προεξοφλητικό επιτόκιο, με την 
ενθάρρυνση του τραπεζικού συστήματος να δανείζεται περισσότερο ή λιγότερο από τα αποθεματικά 
στο προεξοφλητικό παράθυρο.  

Το Fed μπορούσε να δημιουργήσει την εντύπωση ότι μία ορατή πολιτική επιτοκίου 
(προεξοφλητικό επιτόκιο) ακολουθούσε τα επιτόκια της αγοράς χρήματος. Για παράδειγμα, αν το 
Fed ήθελε να αυξήσει τα επιτόκια  μπορούσε αρχικά να ενθαρρύνει τις τράπεζες να μπουν στο 
προεξοφλητικό παράθυρο με την αξιόγραφων. Αυτό θα αύξανε τα επιτόκια στην αγορά χωρίς να 
αυξήσει το προεξοφλητικό επιτόκιο. Μετά, το Fed θα μπορούσε να αυξήσει και να διατάξει εκ νέου 
το προεξοφλητικό επιτόκιο αγοράζοντας αξιόγραφα έτσι ώστε να φέρει τον όγκο των δανείων στο 
αρχικό του επίπεδο.  

Κατά συνέπεια, ο στόχος των δανειζόμενων αποθεματικών ήταν μία πολιτική επιτοκίου, στην 
οποία το Fed συνέχιζε να διευθύνει τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια άμεσα αλλά με έναν σχετικά 
αθέατο τρόπο. Με κάποιες αξιοσημείωτες εξαιρέσεις, όπως την περίοδο 1974- 79 μέχρι το 1994 το 
Fed συχνά διεύθυνε τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια στοχεύοντας στα δανειζόμενα αποθεματικά. 13 

Ένα πλήθος παραγόντων οδήγησαν το Fed στην απόφαση επιστροφής στην σαφή πολιτική 
επιτοκίου το 1994. Η περίοδος των υψηλών επιτοκίων της δεκαετίας 1970 και 1980, ειδικά κατά την 
διάρκεια του αποπληθωρισμού του Volcker, έδωσε στο Fed μία ισχυρή παρουσία, την οποία δεν 
έχασε ποτέ. Μια μεγαλύτερη δημόσια εξονυχιστική εξέταση της νομισματικής πολιτικής 
δημιούργησε πίεση στην αύξηση της διαφάνειας των δράσεων της πολιτικής του επιτοκίου. 
Δεύτερον, η αυξημένη αστάθεια στη ζήτηση του Μ1 και του Μ2 την δεκαετία 1980 και στις αρχές 
του 1990 υπονόμευσε την κατάσταση των λειτουργικών διαδικασιών που προϋπέθεταν τραπεζικά 
αποθεματικά και νομισματική στόχευση.  

Τρίτον, ακαδημαϊκά έγγραφα (για παράδειγμα, Goodfriend, 1991, 1993   και  Taylor, 1993) 
άρχισαν να μιλούν για νομισματική πολιτική η οποία βασιζόταν άμεσα στα επιτόκια. Τέταρτων, 

                                                 
13 Οι Cook  και Hahn (1989) έδειξαν ότι το Fed διάλεξε να ελέγχει το federal funds rate τόσο σθεναρά από 
τον Σεπτέμβριο του 1974 έως τον Σεπτέμβριο του 1979 που το κοινό ήταν δυνατό να παρατηρεί τις 
περισσότερες αλλαγές στον στόχο την μέρα που γινόταν. Η έκταση με την οποία το Fed εφάρμοζε τον 
στόχο των δανειζόμενων αποθεματικών από το 1979 έως το 1994 ήταν αμφιλεγόμενος.  
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ακαδημαϊκοί έμαθαν πώς να αναλύουν την νομισματική πολιτική σε μοντέλα χωρίς χρήμα (για 
παράδειγμα Kerr  και King,1996, McCallum, 2001   και   Woodford, 2003) και οικονομολόγοι της 
Επιτροπής ανέπτυξαν μοντέλα νομισματικής πολιτικής χωρίς χρήμα (για παράδειγμα Brayton et all, 
1997).  Τέλος, με τον πληθωρισμό να είναι χαμηλός και σταθερός, το federal funds rate θα 
μπορούσε να μετακινηθεί σε ένα σχετικά χαμηλό επίπεδο. Με άλλα λόγια, η αμοιβαία συναίνεση 
της εφαρμογής, της σχεδίασης και της ανάλυσης της νομισματικής πολιτικής σε όρους επιτοκίου 
έγινε ακατανίκητη.  

Στο σημείο αυτό θα αναλυθούν λεπτομερώς τα επιτόκια που εφαρμόστηκαν από το Fed. Αξίζει 
να αναφερθεί ότι η περίοδος από το 1991- 2001 αποτέλεσε την μεγαλύτερη οικονομική επέκταση 
στην Αμερικανική ιστορία αλλά τελείωσε τον Μάρτιο του 2001. Πριν τα μέσα του 2000, η 
οικονομία αναπτυσσόταν  με έναν διατηρούμενο ρυθμό. Για  να χαλιναγωγήσει την  ανάπτυξη στα 
μέσα του 1999  

Έως τον Μάιο του 2000 αύξησε τον στόχο του federal funds rate σε 6 και ½% από 4 και ¾%. 
Αυτή η στένευση ήταν τόσο επίπονη τόσο για την κάμψη της οικονομικής ανάπτυξης όσο και για 
την βιομηχανική παραγωγή, η οποία μειώθηκε αλλά και για την ανεργία, η οποία αυξήθηκε. Το Fed 
μετά άρχισε να χαλαρώνει επιθετικά την νομισματική πολιτική. Μεταξύ 3 Ιανουαρίου του 2001 και 
25 Ιουνίου του 2003, ο στόχος για το federal funds rate μειώθηκε στο 1% από 6 και ½%. Τα 
βραχυπρόθεσμα επιτόκια γενικότερα ακολούθησαν την πτωτική τάση του στόχου του federal funds 
rate ενώ τα μακροπρόθεσμα επιτόκια αποδείχτηκαν πιο ευπροσάρμοστα και δεν έπεσαν τόσο πολύ. 
Όσο η οικονομία ανακάμπτονταν και επεκτεινόταν, η νομισματική πολιτική σταδιακά στένευε.  Σε 
δεκαεπτά μεταβολές μεταξύ 30 Ιουνίου του 2004 και 29 Ιουνίου του 2006, ο στόχος αυξήθηκε στο 5 
και ¼%. Δεν υπήρξαν μεταβολές μέχρι τις 18 Σεπτεμβρίου του 2007 όπου ο στόχος άρχισε να 
μειώνεται. Μέσα σε εννιά μεταβολές που έγιναν μέχρι τις 29 Οκτωβρίου του 2008, ο στόχος 
μειώθηκε στο 1%. Αυτό έγινε για να χαλαρωθούν οι πιέσεις στις χρηματοδοτικές αγορές και να 
υποκινηθεί η δαπάνη.  
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17. ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
Συνοψίζοντας, στην εργασία αυτή είδαμε πώς λειτουργεί η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα 

προκειμένου να καθοδηγήσει σωστά την νομισματική της πολιτική. Το Ευρωπαϊκό Σύστημα 
Κεντρικών Τραπεζών είναι ένα πρωτοφανές σύστημα και η άσκηση της νομισματικής πολιτικής από 
την Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα είναι αρκετά δύσκολη. Είδαμε ότι για την άσκηση της 
νομισματικής πολιτικής, η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα ακολουθεί την στρατηγική των δύο 
πυλώνων, μία στρατηγική που μπορεί να χαρακτηριστεί ιδιαίτερη. Αξιολογώντας τις πολιτικές της 
Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας βγάζουμε το συμπέρασμα ότι η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα έχει 
θέσει σωστά ως στόχο της νομισματικής πολιτικής της την σταθερότητα των τιμών αλλά μερικές 
φορές ενεργεί λανθασμένα, λαμβάνοντας τις αποφάσεις της κοιτάζοντας περισσότερο στο παρελθόν 
παρά στο μέλλον. Επίσης, είδαμε ότι ακολουθεί μία περιοριστική νομισματική πολιτική και ότι 
στηρίζεται αρκετά στις αποφάσεις που λαμβάνει το Fed για την άσκηση της νομισματικής 
πολιτικής. Συγκρίνοντας την άσκηση της νομισματικής πολιτικής από την Ευρωπαϊκή κεντρική 
τράπεζα και από το Fed προκύπτει το συμπέρασμα ότι το Fed ως παλαιότερο ομοσπονδιακό 
σύστημα λαμβάνει σωστότερες αποφάσεις και αντιδρά πιο κατάλληλα στις εκάστοτε νομισματικές 
και χρηματοδοτικές καταστάσεις.  

Γενικότερα, συγκρίνοντας το θεσμικό πλαίσιο, το νομισματικό πλαίσιο και την χρήση των 
μέσων της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας, του Fed, της τράπεζας της Ιαπωνίας και της τράπεζας 
της Αγγλίας προκύπτει το συμπέρασμα ότι υπάρχουν πολύ μικρές διαφορές ανάμεσα τους αφού 
όλες στοχεύουν στην σταθερότητα των τιμών και κατά συνέπεια λειτουργούν παρόμοια. Υπάρχουν 
διαφορές ανάμεσα τους μόνο στον τρόπο που λειτουργούν οι επιτροπές τους και στις στρατηγικές 
επικοινωνίας που εφαρμόζουν. Πιο συγκεκριμένα, η Πολιτική Επιτροπή της Ιαπωνίας λειτουργεί 
περισσότερο ατομικιστικά από ότι οι άλλες επιτροπές που λειτουργούν περισσότερο συλλογικά. 
Επίσης, όσο αφορά την λογοδοσία και την διαφάνεια, πρέπει να ειπωθεί ότι η Ευρωπαϊκή κεντρική 
τράπεζα δεν δημοσιεύει τα πρακτικά των συνεδριάσεων και τους ψήφους των μελών ενώ το Fed, η 
τράπεζα της Ιαπωνίας και η τράπεζα της Αγγλίας δημοσιεύουν τα πρακτικά των συνεδριάσεων τους. 
Ακόμα, είναι αξιοσημείωτο το γεγονός ότι ενώ και στις τέσσερις τράπεζες κύριος στόχος είναι η 
σταθερότητα των τιμών, εκτός από το Fed που έχει ως κύριο στόχο του την οικονομική ανάπτυξη 
και την πλήρη απασχόληση, μόνο η τράπεζα της Αγγλίας ακολουθεί μία νομισματική πολιτική 
πληθωριστικού στόχου ενώ οι άλλες τον ακολουθούν έμμεσα. Επιπρόσθετα, και οι τέσσερις 
κεντρικές τράπεζες που εξετάστηκαν, χαρακτηρίζονται  από έναν  υψηλό βαθμό μεταβλητότητας 
των επιτοκίων τους.  

Από τα παραπάνω, εξάγουμε το συμπέρασμα ότι η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα έχει μία 
αρκετά επιτυχημένη πορεία μέχρι σήμερα αλλά χρειάζεται πολλές βελτιώσεις στο θεσμικό της 
πλαίσιο και στον τρόπο αντίδρασης στις εκάστοτε νομισματικές και χρηματοδοτικές καταστάσεις 
έτσι ώστε να πραγματοποιήσει μία καλύτερα οργανωμένη νομισματική πολιτική.    
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