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Εισαγωγή  

 

 

Είναι γεγονός ότι την αιχµή του δόρατος της λεγόµενης «παγκοσµιοποίησης» 

αποτελεί  το ευρύτερο νοµισµατοπιστωτικό σύστηµα το οποίο εξαπλούµενο σ’ 

όλες τις οικονοµίες της υφηλίου, προσδίδει ανταγωνιστικότητα, ευελιξία και 

κινητικότητα στους απανταχού υπάρχοντες χρηµατοοικονοµικούς πόρους, οι 

οποίοι αναζητούν αφενός τη µέγιστη αποδοτική τοποθέτηση και αφετέρου την 

ελαχιστοποίηση των κινδύνων. 

Η γενική αυτή κατάσταση υπήρξε το έναυσµα για την αναγκαιότητα της 

δηµιουργίας νέων οικονοµικών θεσµών και νέων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων παρέχοντας τη δυνατότητα στο καπιταλιστικό σύστηµα, να 

ικανοποιήσει αλλά και ταυτόχρονα να εκµεταλλευτεί στο έπακρον τους 

ενδόµυχους πόθους των οικονοµούντων ατόµων για εύκολο και γρήγορο 

πλουτισµό και νέες επιχειρηµατικές δραστηριότητες. 

 Η ραγδαία αυτή εξέλιξη στο χώρο του χρήµατος και του κεφαλαίου έλαβε 

τεράστιες διαστάσεις στα τελευταία χρόνια και ιδιαίτερα µετά την πτώση του 

υπαρκτού σοσιαλισµού και την οικονοµική διασύνδεση των χωρών µε τη βοήθεια 

της ψηφιακής τεχνολογίας. 

 

 

 

 

 

 

 

  

_________________________ 

Κωνσταντίνος Ι. Καρφάκης, Κώστας Ι. Μελάς, Θεοφάνης Ε. Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και 

πολιτικής, Αθήνα 2000,σελ.11   

 

 



 4 

 

 

Κεφάλαιο Πρώτο 

 

 

Το Νοµισµατικό Σύστηµα – Εισαγωγικές Έννοιες 

 

 

    

    

    

    

    

««««ΚάθεΚάθεΚάθεΚάθε    φοράφοράφοράφορά, , , , πουπουπουπου    µιαµιαµιαµια    τράπεζατράπεζατράπεζατράπεζα    κάνεικάνεικάνεικάνει    έναέναέναένα    δάνειοδάνειοδάνειοδάνειο, , , , δηµιουργείταιδηµιουργείταιδηµιουργείταιδηµιουργείται    νέανέανέανέα    

τραπεζικήτραπεζικήτραπεζικήτραπεζική    πίστωσηπίστωσηπίστωσηπίστωση, , , , νέεςνέεςνέεςνέες    καταθέσειςκαταθέσειςκαταθέσειςκαταθέσεις, , , , ολοκαίνουριοολοκαίνουριοολοκαίνουριοολοκαίνουριο    χρήµαχρήµαχρήµαχρήµα.».».».»    

Graham F. TowersGraham F. TowersGraham F. TowersGraham F. Towers, , , , ΚυβερνήτηςΚυβερνήτηςΚυβερνήτηςΚυβερνήτης    ΤράπεζαςΤράπεζαςΤράπεζαςΤράπεζας    τούτούτούτού    ΚαναδάΚαναδάΚαναδάΚαναδά, 1934, 1934, 1934, 1934----54545454    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 5 

 

Κεφάλαιο Πρώτο 

Το Νοµισµατικό Σύστηµα – Εισαγωγικές Έννοιες 

1.1 Ορισµός Χρήµατος 

Ξεκινώντας την παρούσα εργασία κρίθηκε απαραίτητο να αναφερθούν οι 

βασικές εισαγωγικές έννοιες.  

Ως χρήµα, ορίζεται το σύνολο των οικονοµικών αξιών που οι άνθρωποι 

χρησιµοποιούν σε καθηµερινή βάση για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών και 

την αποπληρωµή δανείων. 

Λέγεται, ότι η µεγαλύτερη εφεύρεση του άνθρωπου µετά τη φωτιά είναι το 

χρήµα. Η «ανακάλυψη» αυτή φαίνεται ότι έγινε σε ένα παρωχηµένο χρόνο, όταν 

οι άνθρωποι ξέφυγαν από τη νοµαδική ζωή τους και άρχισαν να οργανώνονται σε 

κοινωνίες, µε ταυτόχρονη ανάπτυξη των οικονοµικών δραστηριοτήτων, του 

καταµερισµού των έργων, της παραγωγής και της κατανάλωσης αγαθών. 

Η εξειδίκευση και ο καταµερισµός των έργων εξάλλου, καθιστούσε ολοένα 

και δυσκολότερη την ανταλλαγή των αγαθών µεταξύ των ατόµων χωρίς τη 

χρησιµοποίηση του χρήµατος. Η οικονοµία, στην οποία τα οικονοµούντα άτοµα, 

ή όπως πολλές φορές τα ονοµάζουµε οικονοµικές µονάδες ή νοικοκυριά, 

ανταλλάσουν τα αγαθά απευθείας µεταξύ τους, χωρίς τη µεσολάβηση του 

χρήµατος ονοµάζεται ανταλλακτική ή εµπράγµατη οικονοµία. Είναι πολύ εύκολο 

να φανταστούµε σε µια τέτοια οικονοµία τις δυσκολίες που θα έχουν τα 

οικονοµούντα άτοµα, στις καθηµερινές οικονοµικές τους δραστηριότητες. 

 Ο πωλητής ενός αγαθού π.χ. θέλει να ανταλλάξει τα µήλα που έχει µε στάρι, 

πρέπει να βρει τον αγοραστή, που έχει στάρι και επιθυµεί να τα δώσει για να 

πάρει µήλα. Η διπλή αυτή σύµπτωση των επιθυµιών του πωλητή και του 

αγοραστή να ανταλλάξουν τα αγαθά τους, µήλα µε στάρι σε ορισµένη σχέση, 

είναι αφενός δύσκολη να πραγµατοποιηθεί και αφετέρου απαιτεί κόστος και 

χρόνο. 

Έπρεπε λοιπόν να βρεθεί ένας άλλος τρόπος που να διευκολύνει τις 

ανταλλαγές των προϊόντων και υπηρεσιών και που να εξασφαλίζει τη µείωση 

κόστους και χρόνου µεταξύ των οικονοµούντων µονάδων. Η ανάγκη αυτή της 

διευκόλυνσης της ανταλλαγής των αγαθών µέσα στην κοινωνία, οδήγησε στη 

εφεύρεση του χρήµατος. Έτσι η άµεση ανταλλαγή των αγαθών στην εµπράγµατη 
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οικονοµία, έγινε έµµεση συναλλαγή µε τη µεσολάβηση ενός νέου αγαθού που 

ονοµάστηκε χρήµα και όλη η οικονοµία µε την καθιέρωση του έγινε πλέον 

εγχρήµατη οικονοµία.  1 

1.2 Μορφές και Λειτουργίες χρήµατος 

Από τις πρωτόγονες ανταλλακτικές οικονοµίες µέχρι τις σηµερινές 

εγχρήµατες οικονοµίες, µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι πολλά είδη αγαθών 

χρησιµοποιήθηκαν ως χρήµα. 

Αυτά  που χρησιµοποιήθηκαν ως χρήµα στις συναλλαγές των ατόµων, ήταν 

διάφορα αγαθά ανάλογα µε τον τόπο και χρόνο. Όσο όµως αναπτύσσονταν οι 

οικονοµίες των ατόµων στον τοµέα της παραγωγής, της διακίνησης των αγαθών 

µέσω του εµπορίου και της κατανάλωσης τους, τόσο και η ανάγκη ενός 

περισσότερου ευφυούς χρήµατος που θα εξυπηρετούσε πολύπλοκες συναλλαγές 

των ατόµων, γινόταν επιτακτική. 

Έτσι φτάσαµε στη σηµερινή µορφή χρήµατος που την εκφράζουν τα 

χαρτονοµίσµατα ή τραπεζογραµµάτια, τα κέρµατα και το τραπεζικό ή λογιστικό 

χρήµα.  Οι ιδιότητες που πρέπει να διατηρεί το χρήµα για τη διευκόλυνση  των 

συναλλαγών είναι να είναι: α) διαιρετό , β) διατηρήσιµο και γ) εύκολα 

µεταφερτό. Τέτοιες ιδιότητες παρουσιάζουν σε µεγάλο βαθµό τα µέταλλα και 

ιδιαίτερα ο άργυρος και ο χρυσός. Να τονίσουµε ωστόσο, ότι όλη αυτή η 

κατηγορία αγαθών που χρησιµοποιήθηκαν διαχρονικά ως χρήµα, δηλαδή, το 

αλάτι, ο καπνός, τα κοχύλια, ο άργυρος ή ο χρυσός είχαν αυτά καθ’ αυτά µια 

εσωτερική αξία, για αυτό και η παραγωγή τους είχε ορισµένο κόστος. Αντίθετα η 

σύγχρονη µορφή χρήµατος  που αποτελείται από χαρτονοµίσµατα ή 

τραπεζογραµµάτια, τα κέρµατα ή το λογιστικό χρήµα έχει πολύ µικρή έως 

µηδενική αξία.2  

Ανεξάρτητα όµως από όλα τα παραπάνω το χρήµα  έχει τρείς βασικές 

λειτουργίες: 

 
1Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.14- 16. 
2∆ουκάκης Α. Βασίλης, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και πολιτικής. Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα, Αθήνα –

Κοµοτηνή 1991, σελ.15-17. 

http://el.wikipedia.org/wiki/Χρήµα 
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Α) Λειτουργία ως µέσου ανταλλαγής των αγαθών: Είναι προφανής η 

εξυπηρέτηση που µας δίνει το χρήµα, ως µέσο ανταλλαγής των προϊόντων  και 

των υπηρεσιών, αφού γίνεται αποδεκτό στις αγοραπωλησίες από όλα τα µέλη της 

κοινωνίας.  

Β)Η λειτουργία ως µέτρου µετρήσεως της αξίας των αγαθών:  Λειτουργεί ως 

µετρική ή λογιστική µονάδα, δηλαδή καθιστά δυνατή την καταγραφή όλων των 

τιµών των αγαθών σε ενιαίες τιµές αλλά και τα δάνεια και τις πιστώσεις που 

λαµβάνουν χώρα σε ορισµένο τόπο και χρόνο. 

Γ)Η λειτουργία ως µέσου συσσώρευσης και διατήρησης αξιών και πλούτου:  

Η λειτουργία αυτή παρέχει τη δυνατότητα της µεταφοράς αγοραστικής  δύναµης 

στο µέλλον, µε τη διατήρηση σε ρευστή µορφή της ποσότητας του χρήµατος υπό 

µορφή αποταµιεύσεων. Να σηµειώσουµε ότι αν το γενικό επίπεδο τιµών 

µεταβληθεί τότε θα µεταβληθεί κατ’ αντίστροφο λόγο και η αξία των 

αποταµιεύσεων των ατόµων. Τα άτοµα πάντως θεωρούν, ότι το χρήµα επιτελεί 

αυτή τη λειτουργία της µεταφοράς πλούτου καλύτερα από άλλα αγαθά γιατί 

εξασφαλίζει ρευστότητα για µελλοντική κατανάλωση. 

 

1.3 Τραπεζικό ή λογιστικό Χρήµα και Κέρµατα 

Το κράτος µέσω της εκδοτικής τράπεζας ελέγχει µονοπωλιακά τη συνολική 

προσφορά των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ή χαρτονοµισµάτων, καθώς 

επίσης και την ποσότητα των κερµάτων, τα οποία ως γνωστόν είναι µεταλλικά 

νοµίσµατα. Αυτά τα κέρµατα κόπτονται και τίθενται σε κυκλοφορία από το 

κράτος για την εξυπηρέτηση των µικροσυναλλαγών. Η ονοµαστική αξία τους 

είναι µεγαλύτερη από την αξία του µετάλλου που χρησιµοποιείται για την 

κατασκευή τους. Τη διαφορά την επωφελείται το κράτος.  

Οι εµπορικές τράπεζες µπορούν για να αυξήσουν τα κέρδη τους χορηγούν 

πιστώσεις στους πελάτες τους, δίνοντας τους τη δυνατότητα να τις 

χρησιµοποιήσουν µέσω ενός µπλοκ επιταγών. Στον εµπορικό κόσµο οι επιταγές 

αυτές είναι αποδεκτές ως χρήµα και µ’ αυτόν τον τρόπο εξυπηρετούνται οι 

συναλλαγές και παράλληλα διευρύνεται η συνολική προσφορά χρήµατος στην 

οικονοµία. 3 

Αυτή βέβαια η επεκτατική πιστωτική πολιτική των εµπορικών τραπεζών 

ελέγχεται από την Κεντρική Τράπεζα, µε την πολιτική του προεξοφλητικού 
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επιτοκίου και την πολιτική της ανοιχτής αγοράς, καθώς επίσης και µε άλλα 

διοικητικά µέτρα, µε ποσοτικό και ποιοτικό έλεγχο των χορηγούµενων 

πιστώσεων και κατ’ επέκταση της συνολικής προσφοράς χρήµατος. 

 

1.4 Νοµισµατοπιστωτικό σύστηµα 

Το νοµισµατοπιστωτικό σύστηµα κάθε οικονοµίας µπορούµε να πούµε ότι 

εκφράζεται από το σύνολο των οργανισµών και αγορών που έχουν ως σκοπό την 

κάλυψη των χρηµατοοικονοµικών αναγκών των ελλειµµατικών 

µονάδων(νοικοκυριά και επιχειρήσεις που έχουν έλλειµµα ως προς το εισόδηµα και 

επιζητούν να καλύψουν αυτό το έλλειµµα µε δανεισµό έναντι τόκου),µε κεφάλαια 

που συγκεντρώνουν από τις πλεονασµατικές( νοικοκυριά και επιχειρήσεις που 

έχουν τη δυνατότητα να αποταµιεύουν ένα µέρος του εισοδήµατος τους και το 

δανείζουν για την προσπόριση κέρδους δηλαδή τόκου). Το νοµισµατοπιστωτικό  

σύστηµα µιας δεδοµένης οικονοµίας επιτελεί τις εξής βασικές λειτουργίες: 

Α) Συλλέγει και συγκεντρώνει τις αποταµιεύσεις των πλεονασµατικών 

µονάδων. 

 Β) Προσφέρει στις πλεονασµατικές µονάδες τη δυνατότητα επωφελούς 

τοποθέτησης των ταµειακών και εισοδηµατικών αποταµιευτικών πόρων. 

 Γ) Καλύπτει τις βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες  χρηµατοδοτικές ανάγκες 

των ελλειµµατικών µονάδων. 

Ο πιο σηµαντικός παράγοντας στο νοµισµατοπιστωτικό σύστηµα µιας 

οικονοµίας, είναι το εµπορικό τραπεζικό σύστηµα, το οποίο σε σχέση µε τους 

άλλους χρηµατοδοτικούς, χορηγεί περισσότερο αποτελεσµατικά πιστώσεις στις 

ελλειµµατικές µονάδες. Αυτή η ικανότητα του τραπεζικού συστήµατος οφείλεται 

στο ότι, οι Τράπεζες χορηγούν πιστώσεις και δέχονται ταυτόχρονα καταθέσεις. 

Επιπλέον, οι τράπεζες αναπτύσσουν µακροχρόνιες σχέσεις µε τους πελάτες τους, 

οι οποίες δηµιουργούν γι’ αυτές δέσµευση  να τους παρέχουν χρηµατοδότηση 

ακόµα και σε περιόδους χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών. Τέλος οι τράπεζες 

αξιολογούν τις χορηγούµενες πιστώσεις κατά καλύτερο και οικονοµικότερο 

τρόπο σε σχέση µε άλλους πιστωτές λόγω οικονοµιών κλίµακας.4 

3∆ουκάκης Α. Βασίλης, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και πολιτικής. Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα, Αθήνα –

Κοµοτηνή 1991, σελ.248. 

4Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ. 20-26. 
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1.5 Νοµισµατική βάση 

Ως νοµισµατική βάση ορίζουµε το σύνολο των ρευστών διαθέσιµων, δηλαδή 

τα τραπεζογραµµάτια και τα κέρµατα τα οποία βρίσκονται στην κατοχή του 

ιδιωτικού τοµέα της οικονοµίας. Στον ιδιωτικό τοµέα περιλαµβάνουµε τα 

νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις και κατά συνέπεια όλες τις εµπορικές τράπεζες. 

Η νοµισµατική βάση µπορεί να εκφραστεί από τη σχέση : B=Cp+Cb (1) 

-Cb: Τα ρευστά διαθέσιµα(ιδιωτικού τοµέα) στα θησαυροφυλάκια των 

εµπορικών τραπεζών. 

- Cp: Όσα βρίσκονται στη κατοχή των νοικοκυριών και των λοιπών επιχειρήσεων 

του ιδιωτικού τοµέα. Η συνολική αυτή ποσότητα των ρευστών διαθέσιµων Cp 

και Cb εκφράζουν τις χρηµατικές  υποχρεώσεις της Κεντρικής Τράπεζας. Βέβαια 

αυτός ο τύπος θα µπορούσε να γίνει ευρύτερος µε την πρόσθεση των καταθέσεων 

των εµπορικών τραπεζών. Ίσως να είναι εθελοντικές εκ µέρους των εµπορικών 

τραπεζών ή υποχρεωτικές στα πλαίσια της εφαρµοσµένης νοµισµατικής 

πολιτικής εκ µέρους της Κεντρικής Τράπεζας. B=Cp+Cb+R  (2) 

Ας χρησιµοποιήσουµε τώρα τον παραδοσιακό ορισµό της προσφοράς 

χρήµατος που συµβολίζουµε µε Μ1 και εκφράζει ότι η προσφορά χρήµατος 

ορίζεται ως το σύνολο των ρευστών διαθέσιµων Cp που βρίσκονται στα χέρια 

του κοινού και το σύνολο των καταθέσεων όψεως D, που έχουν τη δυνατότητα να 

δηµιουργούν οι εµπορικές τράπεζες µε βάση τα ρευστά διαθέσιµα Cb, τα οποία 

διατηρούν στα θησαυροφυλάκια τους. Εποµένως έχουµε :                                           

Μ1=Cp+ D   (3). 

Να σηµειωθεί, ότι οι καταθέσεις όψεως D που δηµιουργούν οι εµπορικές 

τράπεζες µε βάση τα ρευστά τους διαθέσιµα Cb αποτελούν λογιστικό χρήµα το 

οποίο  διακινείται µε τα µπλοκ που δίνουν οι τράπεζες στους πελάτες τους. 

Υπάρχει βέβαια, µια δεδοµένη πολλαπλάσια σχέση µεταξύ των καταθέσεων 

όψεως D που έχουν τη δυνατότητα να δηµιουργούν οι τράπεζες και των ρευστών 

διαθέσιµων Cb που κατέχουν. Η σχέση αυτή καθορίζεται από τη Κεντρική 

Τράπεζα. Άρα: K=Cb/D           ή            kD=Cb     (4). 

Όπου k o λόγος ρευστών διαθέσιµων προς καταθέσεις όψεως. 

 

Αν πάλι υποθέσουµε ότι στη σχέση υπάρχει µια σταθερή αναλογία µεταξύ των 

Cp και D την οποία τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις επιθυµούν να έχουν τότε :  
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α= Cp/D       (5). Και τότε µπορούµε να αναπτύξουµε και µια µεθοδολογία, η 

οποία θα εκφράζει τη συνολική  προσφορά χρήµατος Μ1 ως συνάρτηση της 

νοµισµατικής βάσης Β. Αν ωστόσο διαιρέσουµε : 

      Μ1 Cp+D M1 αD+D 

___________=_______________����____________=________________= 

    Β  Cp+Cb                         Β Αd+kD 

 

 

D(α+1) α+1 

=_____________=_______________ 

          D(α+k)   α+k 

 

ΑΡΑ:  Μ1=m *B  (6) 

όπου m =α+1/α+k είναι ο πολλαπλασιαστής της νοµισµατικής βάσης. 

Η σχέση (6) δηλώνει  ότι η προσφορά χρήµατος Μ1 είναι ένα πολλαπλάσιο m της 

νοµισµατικής βάσης Β. Αυτή η σχέση, σύµφωνα µε πολλούς οικονοµολόγους παρέχει 

τη δυνατότητα ελέγχου της προσφοράς χρήµατος Μ1 από τις νοµισµατικές αρχές µε 

τον έλεγχο και τη χρησιµοποίηση της νοµισµατικής βάσης Β. Ουσιαστικά η σχέση 

δηλώνει µια µέθοδο προσδιορισµού της  συνολικής προσφοράς χρήµατος, η οποία 

εξαρτάται από τους εξής παράγοντες:  

α) από το σταθερό ποσοστό k  το οποίο είναι υποχρεωµένες οι τράπεζες να 

διατηρούν σε µορφή ρευστών διαθέσιµων σε σχέση µε την πιστωτική επέκταση 

των καταθέσεων όψεως D, που έχουν τη δυνατότητα να αναπτύξουν. 

β) Από τη σταθερή αναλογία α την οποία ο ιδιωτικός τοµέας θέλει να διατηρεί 

µεταξύ ρευστών διαθέσιµων Cp και καταθέσεων όψεως D .  

γ) Από τη νοµισµατική βάση Β. Αυτή η µέθοδος προσδιορισµού της συνολικής 

προσφοράς χρήµατος, ως συνάρτηση της νοµισµατικής βάσης, στηρίζεται στην 

υπόθεση ότι το k και το α εκφράζουν σταθερούς λόγους µεταξύ ρευστών 

διαθέσιµων  Cb και Cp αντίστοιχα και του ύψους των τραπεζικών καταθέσεων D. 

Αν µεταβάλλεται η οικονοµική συµπεριφορά που αντανακλούν το k και το α τότε 

µεταβάλλονται και οι αναλογίες, άρα θα µειώνεται και η ικανότητα ελέγχου 

συνολικής προσφοράς χρήµατος από τις νοµισµατικές αρχές µέσω της Κεντρικής 

Τράπεζας. Σηµαντική έννοια επίσης, αποτελεί και η έννοια  της νοµισµατικής 

θεωρίας, µε το οποίο δηλώνουµε όλα τα ρευστά διαθέσιµα, τραπεζογραµµάτια 

και κέρµατα, τα οποία βρίσκονται στην κατοχή των νοικοκυριών και των 
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επιχειρήσεων εξαιρούµενων των εµπορικών τραπεζών. ∆ηλαδή είναι η ποσότητα 

χρήµατος Cp που αναλύσαµε παραπάνω.5 

Παράγοντες που επηρεάζουν τις σταθερές αναλογίες k και α: 

1)επίπεδο πραγµατικού εθνικού εισοδήµατος Υ/Ρ�Όσο αυξάνεται το 

πραγµατικό εθνικό εισόδηµα (οικονοµική ανάπτυξη) τόσο µεγαλύτερη ανάγκη 

υπάρχει για τα νοικοκυριά και τις επιχ/σεις να διατηρούν µεγαλύτερη ποσότητα 

ρευστών διαθέσιµων. Από τη πλευρά τους και οι τράπεζες παρέχουν περισσότερα 

δάνεια στους επιχ/τίες µεταβάλλοντας τις καταθέσεις όψεως. 

2) Το ύψος του επιτοκίου i:  Όσο ψηλότερο  το επιτόκιο που προσφέρουν οι 

τράπεζες στις καταθέσεις πελατών τους τόσο µεγαλύτερο είναι και το κίνητρο 

των ατόµων να παρακρατούν λιγότερα ρευστά διαθέσιµα. 

3) Οι αποδόσεις των στοιχείων ενεργητικού των τραπεζών: Κάθε τράπεζα 

µεγιστοποιεί τα κέρδη της ( ceteris paribus ) όταν τα στοιχεία του ενεργητικού 

της έχουν κατανεµηθεί µε τρόπο που να αποφέρουν την ίδια οριακή 

αποδοτικότητα η οποία έχει προσαρµοστεί ανάλογα µε τον κίνδυνο που 

συνεπάγεται η τοποθέτηση κάθε περιουσιακού στοιχείου της τράπεζας. 

4) Άλλοι παράγοντες: Εκτός από τις οικονοµικές µεταβλητές όπως το 

επιτόκιο και το εισόδηµα υπάρχουν και η επέκταση πιστωτικών καρτών από το 

τραπεζικό σύστηµα, η πληρωµή µισθών και ηµεροµισθίων µε το σύστηµα των 

επιταγών και η αβεβαιότητα για οικονοµική και πολιτική σταθερότητα, τα οποία 

επηρεάζουν την αναλογία α που εκφράζει την επιθυµητή σχέση που επιθυµούν να 

διατηρούν µεταξύ των ρευστών διαθέσιµων Cp και των καταθέσεων όψεως D. 

Στον παρακάτω πίνακα δεδοµένων των ετών 1995-1997 διακρίνουµε τα 

ακόλουθα νοµισµατικά µεγέθη που αναφέρονται ως ορισµοί συνολικής 

ποσότητας χρήµατος. 

-Το Μο εκφράζει τη νοµισµατική κυκλοφορία που κατέχει ρόλο ρευστών 

διαθέσιµων-τραπεζογραµµατίων και κερµάτων, που βρίσκονται εκτός εµπορικού 

τραπεζικού συστήµατος και της κεντρικής Τράπεζας. Στον παραπάνω πίνακα Μο 

=2185,5. 

-Το Μ1 δηλώνει την προσφορά χρήµατος δηλαδή το άθροισµα των ρευστών 

διαθέσιµων εκτός του τραπεζικού συστήµατος Cp και το σύνολο των καταθέσεων 

όψεως D. 

Άρα: Μ1=Μο+D=Cp+D� 

         M1=2185.5+1817.1=4022.6. 
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-M2: Εκφράζει ένα διευρυµένο ορισµό της προσφοράς χρήµατος στον οποίο 

περιλαµβάνονται εκτός από τις καταθέσεις όψεως οι οποίες είναι άµεσα 

ρευστοποιήσιµες 

Και τις καταθέσεις ταµιευτήριου και προθεσµίας που δεν µεγάλο βαθµό 

ρευστότητας. Εποµένως : Μ2=Μ1+ καταθέσεις � 

 Μ2=2185,5+18458,8=20644,3. 

-Το Μ3: δείχνει την προσφορά χρήµατος και περιλαµβάνει το Μ2 και τραπεζικά 

οµόλογα και τραπεζικές συµφωνίες επαναγοράς (repos) που κάνουν οι τράπεζες 

µε τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Άρα:   

Μ3=Μ2+Τραπεζικά οµόλογα + repos=2185,5+18458,8+163,1=20807,4. 

-Μ4: Εκφράζει τον πλέον ευρύ νοµισµατικό δείκτη ο οποίος περιλαµβάνει το 

Μ3+έντοκα γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου� 

Μ4=2185,5+18458,8+163,1+4406,2=25213,6. 5    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

_______________________________ 
5Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ. 28 
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 Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Καταθέσεις και ρευστά διαθέσιµα του µη τραπεζικού ιδιωτικού δικαίου. 

Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.35. 

 

 

 

 

ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΡΕΥΣΤΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 

 Υπόλοιπα σε δις 

δρχ.(31-12-97) 

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΥΠΟΛΟΙΠΩΝ 

  Σε δις σε ποσοστά % 

  1995 1996 1997 1995    1996 1997 

1.Νοµισµατική 

κυκλοφορία, Μο 

2185,5 

 
 

175,8 77,8 244,2 10,4 4,2 12,6 

2.Καταθέσεις ιδιωτών  18458,8 1938,5 2064,8 1543,8 15,0 13,9 9,1 

2.1 καταθέσεις όψεως 1817,1 179,6 321,1 210,4 16,2 25,0 13,1 

2.2καταθέσεις 

ταµιευτηρίου 

13311,6 1633,9 1756,3 1109,9 18,5 16,8 9,1 

2.3 καταθέσεις 

προθεσµίας 

3330,1 125,0 -12,6 223,5 4,2 -0,4 7,2 

3. Προσφορά χρήµατος 

Μ1 (Μο +καταθέσεις 

όψεως) 

4002,6 355,4 398,9 454,6 12,7 12,7 12,8 

4.Πωλήσεις χρεογράφων 

σε ιδιώτες  µε συµφωνία 

επαναγοράς(repos) και 

τραπεζικά οµόλογα. 

163,1 -489,4 -517,8 14,2 …. … … 

5.Προσφορά χρήµατος 

3(1+2+4) 

20807,4 1624,9 1624,8 1802,2 10,3 9,3 9,5 

6. Τοποθετήσεις ιδιωτών 

σε έντοµα γραµµάτια και 

οµόλογα Ελληνικού 

∆ηµοσίου διάρκειας µέχρι 

και ενός έτους 

4406,2 115,3 1121,9 -

2224,9 

2,1 20,4 -33,6 

7.Σύνολο ρευστών 

διαθέσιµων Μ4(5+6) 

25213,6 1740,2 2746,7 -422,7 8,2 12,0 -1,6 
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1.6 Ερµηνεία Νοµισµατικών Μεγεθών  

Στο σηµείο αυτό  είναι σκόπιµη η παράθεση των εννοιών των νοµισµατικών 

µεγεθών που αποτελούν συνιστώσες της προσφοράς χρήµατος. 

1)Νοµισµατική κυκλοφορία: Αποτελείται από κέρµατα και τραπεζογραµµάτια που 

βρίσκονται εκτός τραπεζικού συστήµατος, δηλαδή στα χέρια του κοινού. 

2)Καταθέσεις όψεως: Καταθέσεις  ιδιωτών και φυσικών προσώπων που 

απολαµβάνουν ένα χαµηλό επιτόκιο και έναντι των οποίων εκδίδονται επιταγές. 

Οι καταθέσεις ιδιωτών της ίδιας µορφής και µε την ιδία λειτουργία ονοµάζονται 

τρεχούµενοι. 

3)Καταθέσεις Ταµιευτηρίου: Τοκοφόρες καταθέσεις µε δυνατότητα άµεσης 

ανάληψης µέσω ΑΤΜ ή βιβλιαρίου ταµιευτηρίου. 

4)Καταθέσεις προθεσµίας: ∆εσµευµένες καταθέσεις για συγκεκριµένο χρονικό 

διάστηµα  που έχουν συµφωνήσει ο πελάτης και το τραπεζικό ίδρυµα. Μπορεί να 

γίνει ανάληψη στη λήξη της συµφωνηµένης περιόδου. 

5)Τραπεζικά οµόλογα: Οµόλογα εκδότης των οποίων είναι το τραπεζικό ίδρυµα. 

Με δεδοµένη τη φερεγγυότητα των τραπεζικών ιδρυµάτων, τα οµόλογα χαίρουν 

υψηλής φερεγγυότητας και αυξηµένης ρευστότητας.  Ρευστότητα (liquidity) είναι 

η ευκολία µε την οποία ένα απόθεµα περιουσιακών στοιχείων µετατρέπεται σε 

µέσο συναλλαγών στην οικονοµία). 

6)Συµφωνίες επαναγοράς τίτλων (repos): Πρόκειται για έµµεση χορήγηση 

ρευστότητας σε κάποιο τραπεζικό σύστηµα. Η τράπεζα πωλεί χρεόγραφα (έντοκα 

γραµµάτια –οµόλογα) που έχει στο χαρτοφυλάκιο της σε ιδιώτες µε την 

υποχρέωση της επαναγοράς εντός του συµφωνηθέντος χρονικού διαστήµατος. Το 

επιτόκιο των χρεογράφων είναι υψηλότερο από τα αντίστοιχα επιτόκια της 

αγοράς και έτσι ο ιδιώτης απολαµβάνει υψηλότερο επιτόκιο ενώ παράλληλα η 

τράπεζα αποκτά ρευστότητα για την κάλυψη των αναγκών της, συγκριτικά µε 

µικρότερο κόστος από αυτό που θα κατέβαλε αν απευθυνόταν στη αγορά. 

7) Έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου: Αποτελούν έγγραφες υποσχέσεις του 

∆ηµοσίου για την πληρωµή ορισµένου ποσού σε ορισµένο τόπο και χρόνο. 

Εκδίδονται µε προεξόφληση , δηλαδή µε έκπτωση από την ονοµαστική αξία. Το 

ποσό της έκπτωσης αντιπροσωπεύει τον τόκο για το χρονικό διάστηµα µέχρι της 

λήξεως του γραµµάτιου. Είναι βραχυπρόθεσµοι τίτλοι τριµήνου ,εξαµήνου, 

εννεάµηνου ή το πολύ δωδεκάµηνου διαρκείας. 
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8)Οµολογία: Η οµολογία είναι αξιόγραφο που εκφράζει δανειστική σχέση , 

δηλαδή αποτελεί τίτλο δάνειου και ως εκ τούτου ενσωµατώνει έντοκη απαίτηση  

του κοµιστή κατά του εκδότη. Το ποσό που αναγράφεται επί του τίτλου , 

αντιπροσωπεύει το µερίδιο του συνολικού ποσού του οµολογιακού δάνειου και 

ονοµάζεται ονοµαστική αξία της οµολογίας. Συνήθως φέρουν στο έγγραφο 

προσαρτηµένα τοκοµερίδια (κουπόνια) που αντιπροσωπεύουν την απαίτηση 

τόκου.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

________________________ 
6Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.39-40. 
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Κεφάλαιο  ∆εύτερο 

Η Προσφορά Του Χρήµατος 

 

 
 

 

 

 

    

 

«ΗΗΗΗ    διαδικασίαδιαδικασίαδιαδικασίαδιαδικασία    µεµεµεµε    τηντηντηντην    οποίαοποίαοποίαοποία    οιοιοιοι    τράπεζεςτράπεζεςτράπεζεςτράπεζες    δηµιουργούνδηµιουργούνδηµιουργούνδηµιουργούν    τοτοτοτο    χρήµαχρήµαχρήµαχρήµα    είναιείναιείναιείναι    

τόσοτόσοτόσοτόσο    απλήαπλήαπλήαπλή    πουπουπουπου    τοτοτοτο    µυαλόµυαλόµυαλόµυαλό    αηδιάζειαηδιάζειαηδιάζειαηδιάζει.».».».»    

John Kenneth GalbraithJohn Kenneth GalbraithJohn Kenneth GalbraithJohn Kenneth Galbraith, , , , οικονοµολόγοςοικονοµολόγοςοικονοµολόγοςοικονοµολόγος 
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Κεφάλαιο ∆εύτερο 

 

Η Προσφορά  και Ζήτηση  Χρήµατος 

Η προέλευση των κυκλοφορούντων κερµάτων και τραπεζογραµµατίων είναι 

σχετικά εύκολη, αφού η Κεντρική Τράπεζα είναι υπεύθυνη για την κυκλοφορία 

τους στην οικονοµία. Το χρήµα  κυκλοφορεί στην οικονοµία, όπως έχουµε 

αναφέρει, και µε άλλες µορφές, το οποίο δηµιουργείται από το εµπορικό 

τραπεζικό ή λογιστικό χρήµα. 7 

 

2.1 ∆ηµιουργία Πιστωτικού χρήµατος 

Τα τραπεζικά ιδρύµατα δηµιουργούν τραπεζικό χρήµα, το οποίο λαµβάνει τη 

µορφή καταθέσεων όψεως, ταµιευτηρίου, προθεσµίας. Για να κατανοηθεί 

καλυτέρα ο τρόπος µε τον οποίο τα τραπεζικά ιδρύµατα δηµιουργούν πιστωτικό 

χρήµα θα χρησιµοποιήσουµε το παρακάτω παράδειγµα. 

  Όλα τα τραπεζικά ιδρύµατα, που συµµετέχουν στη διαδικασία παραγωγής  

πιστωτικού χρήµατος, υπόκεινται στην υποχρέωση δεσµεύσεων επί των 

καταθέσεων τους σε ποσοστό που καθορίζεται από τη Κεντρική Τράπεζα. Αυτό 

σηµαίνει ότι αν το ποσοστό δεσµεύσεων είναι πχ 10%, τα τραπεζικά ιδρύµατα θα 

πρέπει να παρακρατούν  υποχρεωτικά υπό τη µορφή ρευστών διαθέσιµων 10% 

των καταθέσεων τους, γεγονός που µειώνει τη ποσότητα του διαθέσιµου 

χρήµατος για χορήγηση δανείων ή πραγµατοποίηση επενδύσεων. 

 Κατά τη διάρκεια της περιγραφόµενης διαδικασίας, το κοινό δεν παρακρατεί 

καθόλου ρευστά διαθέσιµα για ιδία χρήση. Το σύνολο των ποσών που κατέχει σε 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή, κατατίθενται αµέσως στο τραπεζικό σύστηµα. 

Αρά, δεν υπάρχει « διαφυγή» ρευστού χρήµατος, δηλαδή παρακράτηση έξω από 

το τραπεζικό σύστηµα κατά τη διάρκεια των συναλλαγών. ∆ηλαδή το σύνολο της 

ποσότητας του ρευστού χρήµατος είναι κατατιθέµενο εντός του τραπεζικού 

συστήµατος. Κάθε τραπεζικό σύστηµα τοποθετεί το σύνολο των ρευστών  

χρηµάτων που διαθέτει, σε κερδοφόρες τοποθετήσεις του ενεργητικού του. ∆εν 

παρατηρείται δηλ. παρακράτηση υπερβάλλοντος αποθέµατος ρευστού χρήµατος 

εκ µέρους των τραπεζών, για να χρησιµοποιηθεί για άλλους σκοπούς. 
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 Θεωρούµε, ότι το τραπεζικό σύστηµα προσφέρει µόνο ένα είδος καταθέσεων 

και συγκεκριµένα καταθέσεις όψεως. Κανένα άλλο είδος καταθέσεων δε 

δηµιουργείται από το εµπορικό τραπεζικό σύστηµα.8 

ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 

Θα υποθέσουµε λοιπόν, ότι η Τράπεζα Α δέχεται µια κατάθεση ύψους 100 εκατ. 

ευρώ. Η συναλλαγή αυτή επιφέρει αλλαγές στον ισολογισµό της Τράπεζας Α, 

που για λόγους απλοποιήσεως απεικονίζεται στο λογαριασµό Τ ως εξής. 

ΤΡΑΠΕΖΑ Α 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

∆ιαθέσιµα +100 εκ ευρώ Καταθέσεις πελατών +100 εκ ευρώ  

    

Το  παθητικό της τράπεζας αυξήθηκε κατά 1.000.000 λόγω της υποχρεώσεως 

που έχει προς τους κατάθετες-πιστωτές (αύξηση υποχρεώσεων της τράπεζας) και 

αντιστοίχως κατά το ίδιο ποσό αυξήθηκε το ενεργητικό της (διαθέσιµα). Ας 

υποθέσουµε λοιπόν τώρα ότι η Τράπεζα Α, δανείζει το επιτρεπόµενο ποσό 

συµφώνα µε το νόµο σε κάποιο πελάτη της, για την πληρωµή των υποχρεώσεων 

του σε κάποια επιχείρηση, η οποία µε τη σειρά της καταθέτει το πόσο αυτό σε 

άλλη τράπεζα Β. Έστω ότι υπάρχει ποσοστό υποχρεωτικών δεσµεύσεων  10% επί 

των καταθέσεων.  Άρα το επιτρεπόµενο ποσό που µπορεί να δανείσει η Τράπεζα 

Α , είναι  100(1-0,1)=90 εκ ευρώ. Τα υπόλοιπα 100-90=10 εκ ευρώ αποτελούν το 

ποσό των δεσµεύσεων που είναι υποχρεωµένη η Τράπεζα να παρακρατά. 

Απεικονίζοντας τις αλλαγές αυτές στο Τ  έχουµε: 

ΤΡΑΠΕΖΑ Α 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

∆ιαθέσιµα +10 

∆άνεια +90 

Καταθέσεις πελατών +100 

 Από τη πλευρά της Τράπεζας Β γίνονται οι εξής αλλαγές: 

Αυξάνεται το παθητικό της κατά 90 εκ ευρώ  λόγω αύξησης των  καταθέσεων 

της επιχείρησης. Παράλληλα, αυξάνεται ισόποσα και το ενεργητικό της και 

συγκεκριµένα τα διαθέσιµα της. 

ΤΡΑΠΕΖΑ Β 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

∆ιαθέσιµα +90 Καταθέσεις πελατών+90 
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Η Τράπεζα Β τώρα µπορεί µε τη σειρά της να δανείσει το επιτρεπόµενο ποσό 

σε ένα πελάτη της, για αν αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της σε µια άλλη 

επιχείρηση, η οποία µε τη σειρά της καταθέτει το ποσό στη Τράπεζα Γ. Το ποσό  

που µπορεί να δανείσει η Τράπεζα Β ανέρχεται σε 90(1-0,1)=81 εκ. ευρώ. Το 

υπόλοιπό ποσό των 9 εκατ. Ευρώ παραµένει στην Τράπεζα Β ως διαθέσιµα. 

Συνεπώς : 

   ΤΡΑΠΕΖΑ Β 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ  ΠΑΘΗΤΙΚΟ  

 ∆ιαθέσιµα +9 

∆άνεια +81 

Καταθέσεις πελατών +90 

  Η Τράπεζα Γ µε τη σειρά της, η οποία βρέθηκε µε καταθέσεις ύψους 81 εκατ. 

Ευρώ µπορεί, να χορηγήσει δάνειο στο επιτρεπόµενο όριο. Άρα : 81(1-0,1)=72,9 

εκ ευρώ. Το υπόλοιπο ποσό 81-72,9=8,1 εκ ευρώ παραµένει στη Τράπεζα Γ ως 

διαθέσιµα. Συνεπώς : 

ΤΡΑΠΕΖΑ Γ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ  

∆ιαθέσιµα +8,1 

∆άνεια +72,9 

Καταθέσεις πελατών +90 

 

Σε αυτό το σηµείο παρατηρούµε, ότι  το σύνολο των καταθέσεων, που 

έχουν δηµιουργηθεί και στις  3 τράπεζες  Α, Β και Γ κατά τη διάρκεια της 

παραπάνω διαδικασίας, ανέρχεται σε 100+90+81=271 εκατ. Ευρώ. 

Έτσι ενώ είχαµε µια αρχική κατάθεση 100 εκατ. ευρώ, τώρα έχουν 

δηµιουργηθεί καταθέσεις συνολικού ύψους 271 εκατ. Ευρώ., από τις συναλλαγές 

του τραπεζικού συστήµατος. ∆εδοµένου ότι οι τραπεζικές καταθέσεις όψεως 

αποτελούν χρήµα, βλέπουµε ότι το τραπεζικό σύστηµα δηµιουργεί µια νέα µορφή 

χρήµατος, που ονοµάζεται τραπεζικό ή λογιστικό χρήµα.  9 

 

 

 

_________________________ 
7,8Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.56-59. 
9∆ουκάκης Α. Βασίλης, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και πολιτικής. Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα, Αθήνα –

Κοµοτηνή 1991, σελ.125, 136-138. 
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2.2 Ζήτηση Χρήµατος 

  Η Κεντρική Τράπεζα προσδιορίζει την ονοµαστική ποσότητα του 

παραστατικού χρήµατος της οικονοµίας, δηλαδή την ποσότητα των 

τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία, ενώ το τραπεζικό σύστηµα, µέσω του 

πολλαπλασιαστή χρήµατος * δηµιουργεί τραπεζικό χρήµα. Εποµένως, η 

προσφορά χρήµατος  προσδιορίζεται από την ποσότητα του παραστατικού 

χρήµατος και το µέγεθος του πολλαπλασιαστή χρήµατος. Εξάλλου τα άτοµα 

µέσω της ζήτησης χρήµατος, προσδιορίζουν την πραγµατική ποσότητα χρήµατος, 

η οποία αντιπροσωπεύει την ποσότητα των αγαθών και υπηρεσιών που η 

ονοµαστική ποσότητα του χρήµατος µπορεί να αγοράσει.  

 Οι κλασικοί οικονοµολόγοι θεωρούσαν ότι το χρήµα δεν έχει ιδιαίτερη άξια, 

εκτός από τη λειτουργία του ως µέσο διεξαγωγής των συναλλαγών. Έτσι λοιπόν, 

η κλασική προσέγγιση υποστήριζε, ότι η ζήτηση χρήµατος προσδιορίζεται 

αποκλειστικά και µόνο από τις ανάγκες των συναλλαγών. Ωστόσο υπάρχουν 2 

παραλλαγές τις κλασικής προσέγγισης: 10 

α) Η εξίσωση συναλλαγών :Αποτελεί µια σχέση ανάµεσα στο χρήµα και τις 

συναλλαγές και δηλώνει ότι η ποσότητα του χρήµατος σε µια οικονοµία 

πολλαπλασιασµένη µε τη συναλλακτική ταχύτητα κυκλοφορίας, ισούται  εξ’ 

ορισµού µε το συνολικό όγκο των συναλλαγών επί το γενικό επίπεδο τιµών του, 

δηλ:        MVt=PT   ή   MVt+ M΄V΄t= PT.  Όπου Μ : ποσότητα χρήµατος, Μ΄: 

καταθέσεις όψεως, Vt: τη συναλλακτική ταχύτητα κυκλοφορίας χρήµατος ( µετρά 

το ρυθµό µε τον οποίο το χρήµα κυκλοφορεί στην οικονοµία) των καταθέσεων 

όψεως,V΄t: συνολικό όγκο συναλλαγών, T: γενικό επίπεδο τιµών. Το δεξιό 

σκέλος της ταυτότητας αφορά την αξία των συνολικών συναλλαγών της 

οικονοµίας, ενώ το αριστερό αφορά το χρήµα που χρησιµοποιείται για τη 

διενέργεια συναλλαγών. Πχ αν η αξία όλων των συναλλαγών είναι 30 ευρώ και η 

ποσότητα του χρήµατος στην οικονοµία είναι 5 ευρώ, τότε µπορούµε να 

υπολογίσουµε τη συναλλακτική  ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος ως εξής : 

Vt=PT/M=30/5=6 και η σχέση αυτή δηλώνει ότι για να γίνουν συναλλαγές 30 

ευρώ σε ένα έτος , µε ποσότητα χρήµατος 5 ευρώ, κάθε ευρώ θα πρέπει αν 

αλλάξει χέρια κατά µέσο όρο 6 φόρες το χρόνο.  

*
Πολλαπλασιαστής χρήµατος: Η µεταβολή του χρηµατικού αποθέµατος λόγω της µεταβολής της 

νοµισµατικής βάσης κατά µια χρηµατική µονάδα. 
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 Η σχέση ετούτη χωρίζει τις πληρωµές σε εκείνες που πραγµατοποιούνται µε 

τη διαµεσολάβηση του παραστατικού χρήµατος και σε εκείνες που διεξάγονται 

µε τη διαµεσολάβηση του τραπεζικού χρήµατος. Η κλασική προσέγγιση 

υποστήριζε ότι βραχυχρόνια , η ταχύτητα κυκλοφορίας χρήµατος ήταν σταθερή, 

εφόσον οι µεταβολές της ήταν πολύ µικρές και ο όγκος των συναλλαγών 

δεδοµένος. Με βάση αυτές τις δύο υποθέσεις , η κλασική προσέγγιση µετάτρεψε 

την εξίσωση των συναλλαγών σε µια θεωρία προσδιορισµού του γενικού 

επιπέδου των τιµών. Συγκεκριµένα η ποσοτική θεωρία του χρήµατος πρεσβεύει 

ότι οι µεταβολές στην προσφορά χρήµατος , προκαλούν ανάλογες µεταβολές στο 

επίπεδο των τιµών. ∆ηλαδή:  

 Vt 

   P=(--------) M 

                                              T 

Επειδή ο αριθµός των συναλλαγών είναι δύσκολο να µετρηθεί  χρησιµοποιείται , 

µια εκδοχή ποσοτικής εξίσωσης , η οποία αντικαθιστά τις συναλλαγές µε το 

συνολικό προϊόν της οικονοµίας. Κατά συνεπεία η ποσοτική θεωρία του 

χρήµατος µετατρέπεται ως εξής:  MV=Py      Όπου : 

y : το πραγµατικό εθνικό προϊόν,  

P: το µέσο επίπεδο τιµών, 

V: η εισοδηµατική ταχύτητα κυκλοφορίας του χρήµατος. 

Το αριστερό µέρος της σχέσης δηλώνει τις συνολικές δαπάνες της οικονοµίας για 

αγαθά ,υπηρεσία και περιουσιακά στοιχειά. Το δεξιό µέρος φανερώνει τα έσοδα από 

τις συνολικές πώλησης των επιχ/σεων. 

Υποθέσεις της ποσοτικής θεωρίας του χρήµατος Προβλέψεις 

M V P Y MV Py ∆Μ ∆P 

500 4 2 1000 2000 2000   

1000 4 4 1000 4000 4000 100% 100% 

1500 4 6 1000 6000 6000 50% 50% 

900 4 3,6 1000 3600 3600 -40% -40% 

Ο παραπάνω πίνακας παρουσιάζει τις προβλέψεις της ποσοτικής θεωρίας , 

χρησιµοποιώντας υποθετικά δεδοµένα .Όταν η προσφορά χρήµατος αυξάνει κατά 

100%, από 500 σε 1000 ευρώ, το επίπεδο των τιµών αυξάνει κατά 100%  ,από 2 ευρώ 

σε 4 ευρώ. 
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Από την άλλη όταν η προσφορά χρήµατος µειώνεται κατά 40%, από 1500 σε 900 

ευρώ , το επίπεδο τιµών µειώνεται επίσης κατά 40%, από 6 σε 3,6 ευρώ.  

Άρα η ποσοτική θεωρία του χρήµατος προβλέπει ότι οι µεταβολές στην 

προσφορά χρήµατος , οδηγούν σε ισόποσες µεταβολές του γενικού επιπέδου των 

τιµών. 

β) Η εξίσωση των ρευστών διαθεσίµων:  

Είναι γνωστό ότι η παρουσία ενός µέσου πληρωµών, παρέχει τη δυνατότητα 

στους συναλλασσόµενους να διαχωρίζουν την πράξη της αγοράς από την πράξη 

της πώλησης. Ο διαχωρισµός των δυο πράξεων αποτελεί την πρώτη και βασική 

λειτουργιά του χρήµατος και χωρίς την εκπλήρωση της, ένα αγαθό δεν µπορεί να 

είναι χρήµα. Επιπλέον, η προσέγγιση των ρευστών διαθέσιµων υποστήριξε ό, τι 

επειδή η ροη του εισοδήµατος ενός ατόµου δεν συµπίπτει απόλυτα µε τη ροή της 

δαπάνης του, το άτοµο αυτό αναγκάζεται να διεξάγει απρόσκοπτα τις συναλλαγές 

του. Με άλλα λόγια, το χρήµα χρησιµεύει ως καταφύγιο αγοραστικής δύναµης  

για το διάστηµα που µεσολαβεί  µεταξύ των δυο πράξεων. Πόσο χρήµα όµως 

ζητείται για παρακράτηση; 

 Η προσέγγιση των ρευστών διαθέσιµων, δηλώνει ότι η ποσότητα χρήµατος 

που ζητείται είναι ανάλογη µε το ονοµαστικό εισόδηµα, επειδή το εισόδηµα 

επηρεάζει τον όγκο των δυνητικών αγορών για τις οποίες το άτοµο επιθυµεί να 

παρακρατεί προσωρινά αγοραστική δύναµη. Εποµένως : Μd =kPy.11 

Όπου k είναι µια σταθερά, η οποία αριθµητικά ισούται µε το αντίστροφο της 

εισοδηµατικής ταχύτητας κυκλοφορίας του χρήµατος. 

 

 

 

 

 

_____________________________ 
10Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.70-73. 
11∆ουκάκης Α. Βασίλης, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και πολιτικής. Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα, Αθήνα –

Κοµοτηνή 1991, σελ.51-53. 
11Θεοφάνης  Ε. Μπένος, Θεωρία χρήµατος, Εκδόσεις Ευγ. Μπένου, Αθήνα 1996, σελ.21.  
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2.3 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΖΗΤΗΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ  

Σύµφωνα µε την Κευνσιανή προσέγγιση υπάρχουν  τρία διαφορετικά κίνητρα για 

τα οποία τα οικονοµούνται άτοµα ζητούν χρήµα για παρακράτηση. Έτσι µπορούµε να 

διακρίνουµε: α)Τη ζήτηση χρήµατος για συναλλακτικούς σκοπούς. β)Ζήτηση 

χρήµατος για σκοπούς προφύλαξης. γ)Ζήτηση χρήµατος για σκοπούς 

κερδοσκοπικούς. Επειδή η ζήτηση χρήµατος για σκοπούς προφύλαξης 

προσδιορίζεται από τους ίδιους παράγοντες που προσδιορίζεται και η ζήτηση για 

σκοπούς συναλλακτικούς, γι’ αυτό το λόγο, στην ανάλυση που ακολουθεί  θα 

ενσωµατώσουµε τη ζήτηση χρήµατος για σκοπούς προφύλαξης στη ζήτηση χρήµατος 

για σκοπούς συναλλακτικούς. α)Συναλλακτική ζήτηση χρήµατος: Εφόσον η ροή του 

εισοδήµατος ενός ατόµου δε συµπίπτει απόλυτα µε τη ροή της δαπάνης του, αυτό 

αναγκάζεται να αποθηκεύσει προσωρινά αγοραστική δύναµη, ώστε να διεξάγει 

απρόσκοπτα τις συναλλαγές του. Το µέγεθος των συναλλακτικών διαθέσιµων 

εξαρτάται από το επίπεδο του εισοδήµατος και τη χρονική περίοδο που µεσολαβεί 

ανάµεσα στις εισπράξεις και πληρωµές του ατόµου. Όσο υψηλότερο  είναι το επίπεδο 

του εισοδήµατος, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η ζήτηση χρήµατος για παρακράτηση. 12 

β) Κερδοσκοπική ζήτηση χρήµατος: Ο Κέυνς υποστήριξε ότι τα άτοµα 

χρησιµοποιούν το χρήµα όχι µόνο ως µέσο διεξαγωγής των συναλλαγών τους, αλλά 

επίσης ως µέσο διατήρησης πλούτου. Στην ανάλυση του υπέθεσε ότι υπάρχουν δυο 

περιουσιακά στοιχειά, χρήµα και οµολογίες. Η απόδοση του χρήµατος είναι µηδέν, 

ενώ η αξία του δεν επηρεάζεται από τις µεταβολές του επιτοκίου. Από την άλλη, η 

οµολογία είναι ένα περιουσιακό στοιχείο, που παρέχει στον κάτοχο του ένα σταθερό 

ετήσιο εισόδηµα και η απόδοση της κυµαίνεται αντιστρόφως ανάλογα µε την αγοραία 

τιµή της. Για τον κάτοχο της οµολογίας υπάρχουν δυο πηγές εσόδων :Α) Το επιτόκιο, 

δηλαδή η ποσοστιαία απόδοση της οµολογίας  και Β) Το κέρδος του κεφαλαίου, το 

οποίο εξαρτάται από την προσδοκώµενη µεταβολή της τιµής της οµολογίας. Όταν η 

συνολική απόδοση της οµολογίας είναι θετική, ο επενδυτής θα προτιµήσει την 

οµολογία από το χρήµα, διαφορετικά θα προτιµήσει το χρήµα ως µέσο αποθήκευσης 

πλούτου. Η απόφαση του επενδύτη θα εξαρτηθεί από τις εκτιµήσεις του, σχετικά µε 

την πορεία του µελλοντικού επιτοκίου.13 

12 Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.74-76.    13∆ουκάκης Α. Βασίλης, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και πολιτικής. 

Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα, Αθήνα –Κοµοτηνή 1991, σελ.65.   13Θεοφάνης  Ε. Μπένος, Θεωρία χρήµατος, Εκδόσεις 

Ευγ. Μπένου, Αθήνα 1996, σελ.89,93,106,109. 
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2.5 Η Κεντρική Τράπεζα και ο Ρόλος της 

 Σύµφωνα µε τα διεθνώς ισχύοντα, στην κορυφή της ιεραρχικής πυραµίδας 

του τραπεζικού συστήµατος κάθε χώρας, βρίσκεται η Κεντρική Τράπεζα. Ο 

ρόλος των Κεντρικών Τραπεζών είναι εντελώς διαφορετικός από το ρόλο των 

υπόλοιπων µελών του τραπεζικού συστήµατος, δεδοµένου ότι οι Κεντρικές 

Τράπεζες δεν ασκούν συνήθεις τραπεζικές εργασίες τις οποίες ασκεί οποιαδήποτε 

εµπορική τράπεζα. Οι κυριότερες αρµοδιότητες της Κεντρικής Τράπεζας είναι: 

1) Η Κεντρική Τράπεζα έχει το αποκλειστικό προνόµιο της έκδοσης 

τραπεζογραµµατίων του εθνικού νοµίσµατος. Είναι η αποκλειστική εκδοτική 

αρχή του νοµίσµατος κάθε χώρας, δηλαδή ο τροφοδότης ρευστού χρήµατος της 

οικονοµίας. 

2) Έχει σηµαντικές αρµοδιότητες στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, 

πιστωτικής και συναλλαγµατικής πολιτικής. Κατά συνεπεία, ελέγχει την 

προσφερόµενη ποσότητα χρήµατος στην οικονοµία. 

3) Τέλος, έχει ουσιαστικές αποκλειστικές αρµοδιότητες αναφορικά µε  την εποπτεία 

του τραπεζικού συστήµατος, δηλαδή στον καθορισµό των κανόνων λειτουργίας 

του συνόλου του νοµισµατοπιστωτικού συστήµατος. 14 

 

 2.6 Η Τράπεζα της Ελλάδος: Ιστορική αναδροµή και νοµικό 

καθεστώς που διέπει τη λειτουργία της.  

Η απόφαση για την ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος το 1927, συνδέθηκε 

στενά µε την προσπάθεια που κατέβαλε η κυβέρνηση για την οικονοµική 

ανόρθωση της χώρας, µετά την καταστροφή της Μικράς  Ασίας και τη µαζική 

έλευση των προσφύγων. Η ίδρυση µιας αυτοτελούς Κεντρικής Τράπεζας της 

χώρας, ανταποκρινόταν πρωταρχικά στην ανάγκη µεταρρυθµίσεως και 

εκσυγχρονισµού του τραπεζικού συστήµατος, δεδοµένου ότι αυτό αποτελούσε τη 

βασική προϋπόθεση για την οικονοµική εξυγίανση και την αποκατάσταση της 

νοµισµατικής σταθερότητας της. Το τραπεζικό σύστηµα της εποχής εκείνης 

στηριζόταν αποκλειστικά σχεδόν στην ιδιωτική πρωτοβουλία και ο κρατικός 

έλεγχος ήταν στην ουσία ανύπαρκτος. ∆εν υπήρχε ειδικό νοµοθετικό πλαίσιο, 

που να διέπει τις τραπεζικές εργασίες. 

Η τραπεζική δραστηριότητα υπαγόταν στις ρυθµίσεις της γενικής νοµοθεσίας, 

µέχρις ότου το 1931 άρχισε να διαµορφώνεται ειδικό καθεστώς. Η ανάγκη 
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ύπαρξης ενός αυτοτελούς τραπεζικού οργάνου, που να ασκεί την εκδοτική 

λειτουργία και την πιστωτική πολιτική, η θεσµοθέτηση και ο έλεγχος του 

νοµοθετικού πλαισίου για τη ρύθµιση και τον έλεγχο της λειτουργίας του 

τραπεζικού συστήµατος, καθώς και η ανάληψη της διαχείρισης της πολιτικής επί 

της ισοτιµίας του νοµίσµατος της χώρας, επέβαλαν την ίδρυση της Τράπεζας της 

Ελλάδος. Παράλληλα, η ίδρυση αυτή ανταποκρινόταν στις διεθνείς τάσεις που 

επικρατούσαν ήδη στο τραπεζικό τοµέα και στις νέες αντιλήψεις για τις µεθόδους 

και τα όργανα ασκήσεως της νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής. Η Τράπεζα 

της Ελλάδος, αν και λειτουργεί ως ανώνυµος εταιρεία είναι εισηγµένη στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, υπόκειται σε ειδικές καταστατικές ρυθµίσεις 

κυρίως γύρω από ζητήµατα της διοίκησης της τράπεζας, η οποία ας σηµειωθεί 

δεν εκλέγεται από µετόχους, αλλά διορίζεται από την εκάστοτε κυβέρνηση. Υπό 

την έννοια αυτή, η Τράπεζα της Ελλάδος µέχρι πρόσφατα διατηρούσε σχετικά 

µικρή ανεξαρτησία κινήσεων, σε σχέση µε την ασκούµενη από την κυβέρνηση 

οικονοµική πολιτική. Το καθεστώς κάτω από το οποίο ενεργούσε η Τράπεζα τη 

Ελλάδος, απείχε από το καθεστώς που στη διεθνή πρακτική ονοµαζόταν << 

ανεξάρτητο>> και ίσχυε σε χώρες, όπως η Γερµανία και στις Η.Π.Α και 

προσοµοίαζε µε το καθεστώς που ίσχυε σε αρκετές ευρωπαϊκές χώρες π.χ Ιταλία, 

Ισπανία, Γαλλία κτλ.  

Το καθεστώς αυτό άλλαξε στα πλαίσια προετοιµασίας της χώρας για την 

Ο.Ν.Ε, ο ν.2548/1997<< Ρυθµίσεις για την Τράπεζα της Ελλάδος>> θέσπισε την 

πλήρη ανεξαρτησία της Κεντρικής Τράπεζας, στα πρότυπα των ορισµών του 

άρθρου 107 της συνθήκης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, το οποίο διασφαλίζει την 

ανεξαρτησία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. 

Η νοµισµατική πολιτική πλέον στην Ελλάδα, καθορίζεται και εξασκείται από 

την Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία έχει την αποκλειστική αρµοδιότητα στον 

τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής. Πριν από τη ψήφιση του νόµου αυτού, 

υπεύθυνη για τη χάραξη νοµισµατικής πολιτικής, όπως και γενικότερα της 

οικονοµικής πολιτικής ήταν η κυβέρνηση. Η Τράπεζα της Ελλάδος είχε µόνο την 

ευθύνη της υλοποίησης της πολιτικής αυτής και όχι του καθορισµού της. Στην 

πράξη, πάντως, η νοµισµατική πολιτική πάντοτε καθοριζόταν µεν από την 

κυβέρνηση, αλλά σε στενή συνεργασία µε την Κεντρική Τράπεζα. Η χάραξη της 

συναλλαγµατικής πολιτικής εξακολουθεί να παραµένει καθήκον της κυβέρνησης, 

αλλά σε συνεννόηση µε την Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία είναι και υπεύθυνη 
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για την άσκηση της. Μετά την ένταξη της δραχµής στο ενιαίο νόµισµα, η 

συναλλαγµατική πολιτική του Ευρώ χαράσσεται από το Συµβούλιο Υπουργών 

Οικονοµικών (ECOFIN) και ασκείται από το  Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών 

Τραπεζών. Η Τράπεζα της Ελλάδος και τα µέλη των οργάνων της οποίας είναι η 

Γενική Συνέλευση των µετόχων, το Γενικό Συµβούλιο και το Συµβούλιο 

νοµισµατικής, µετά τη ψήφιση του νόµου 2548/97, δεν καθοδηγούνται ούτε 

πρέπει να δέχονται οδηγίες από την Κυβέρνηση. Παράλληλα η Κυβέρνηση και 

οποιοσδήποτε άλλος φορέας άσκησης πολιτικής, δεν πρέπει να επιδιώκουν να 

επηρεάζουν τα όργανα της Κεντρικής Τράπεζας κατά την άσκηση των 

καθηκόντων τους. 15 

 

 

2.7 Η Τράπεζα της Ελλάδος και ο Έλεγχος της Προσφοράς 

χρήµατος 

Ένας από τους βασικούς στόχους της Τράπεζας της Ελλάδος, όπως 

αναφέραµε είναι ο συνεχής έλεγχος της προσφοράς χρήµατος, στο πλαίσιο 

άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής. Στο τµήµα αυτό η ανάλυση µας θα 

επικεντρωθεί στον τρόπο µε τον οποίο η Τράπεζα της Ελλάδος προσεγγίζει αυτόν 

το στόχο, καθώς επίσης και τα µέσα που έχει στη διάθεση της για την επίτευξη 

του στόχου της. 

 

 

 

 

 

 

 

________________________________ 
14, 15 Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.94-97. 
15 ∆ουκάκης Α. Βασίλης, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και πολιτικής. Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα, Αθήνα –

Κοµοτηνή 1991, σελ.114-118. 
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  Λογιστική κατάσταση Απριλίου 2010 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, http://www.bankofgreece.gr/publications . 

Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.97. 
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Στην παραπάνω κατάσταση Απριλίου 2010 από την Τράπεζα της Ελλάδος  

µπορούµε να παρατηρήσουµε γενικά κάποιους  λογαριασµούς που δείχνουν τη 

δηµιουργία χρήµατος στην ελληνική οικονοµία. 

Από την πλευρά του Ενεργητικού, έχουµε τους παρακάτω λογαριασµούς. 

1) Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό: Περιλαµβάνει τα αποθέµατα χρυσού καθώς 

και τα συναλλαγµατικά αποθέµατα της χώρας. Η εγκαθίδρυση µετά το 1973, του 

διεθνούς συστήµατος κυµαινόµενων ισοτιµιών, γεγονός που σηµατοδοτούσε την 

εγκατάλειψη των συστηµάτων που είχαν ως γενικότερη βάση το χρυσό, όπως το 

σύστηµα Μπρέτον –Γούντς ή το σύστηµα ανταλλαγής χρυσού ή ακόµη παλιότερα το 

σύστηµα χρυσού έδωσε τη δυνατότητα στις χώρες να διακανονίζουν τις µεταξύ τους 

πληρωµές χωρίς την καταβολή χρυσού. Οι διακανονισµοί πλέον πραγµατοποιούνται 

µέσω της χρησιµοποίησης των συναλλαγµατικών αποθεµάτων τους. Συνεπώς, τα 

αποθέµατα χρυσού της Τράπεζας της Ελλάδος διαχρονικά παραµένουν ουσιαστικά 

αµετάβλητα. Βέβαια, η µεταβολή που παρουσιάζει η συνολική αξία, οφείλεται στη 

µεταβολή της τιµής αγοράς του χρυσού η όποια εκφράζεται σε δολάρια των Η.Π.Α 

Στον ίδιο λογαριασµό περιλαµβάνονται τα ειδικά τραβηχτικά δικαιώµατα, τα 

επονοµαζόµενα και ως χάρτινος –χρυσός. Τα ειδικά αυτά τραβηχτικά είναι 

δικαιώµατα που δηµιουργήθηκαν από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο την περίοδο 

λειτουργίας του συστήµατος Μπρέτον – Γούντς, µε σκοπό το διακανονισµό των 

χρεών µεταξύ των χωρών, µε δεδοµένη την ανεπάρκεια υποστήριξης της παγκόσµιας 

ρευστότητας από την τότε υπάρχουσα ποσότητα χρυσού. 

2) ∆ιάφορες απαιτήσεις σε συνάλλαγµα: Στη µερίδα αυτή εµφανίζονται κυρίως οι 

συµβατικές απαιτήσεις που προκύπτουν από ανταλλαγές νοµισµάτων και 

επιτοκίων(swaps). Οι αντίστοιχες υποχρεώσεις εµφανίζονται στη µερίδα του 

Παθητικού <<Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα>>. Η πράξη 

ανταλλαγής νοµισµάτων είναι αυτή κατά την οποία ένα νόµισµα αγοράζεται και 

πωλείται ταυτόχρονα, αλλά η ηµεροµηνία παράδοσης για την αγορά και την πώληση 

είναι διαφορετική. ∆εδοµένου ότι σε µια πράξη ανταλλαγής νοµισµάτων swap, τα 

ποσά που αγοράζονται είναι ίδια µε τα ποσά που πωλούνται για το κάθε νόµισµα, η 

πράξη αυτή δε δηµιουργεί ποτέ ανοικτή συναλλαγµατική θέση. Τούτο σηµαίνει, ότι η 

πράξη αυτή ανταλλαγής νοµισµάτων δε δηµιουργεί συναλλαγµατικό πλεόνασµα  ή 

έλλειµµα. 
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Η πράξη ανταλλαγής επιτοκίων, (interest rate swaps) είναι ένα  συµβόλαιο 

µεταξύ δύο µερών να ανταλλάξουν πληρωµές κυµαινόµενου επιτοκίου. 

3)Πιστώσεις: Η Τράπεζα της Ελλάδος ως γνωστόν στα πλαίσια των 

αρµοδιοτήτων της χορηγεί δάνεια. 

α)Προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο: Στο λογαριασµό αυτό περιλαµβάνονται: 

-Τα µακροπρόθεσµα δάνεια σε ευρώ που έχουν χορηγηθεί στο Ελληνικό 

∆ηµόσιο. 

-Τα δάνεια που έχουν χορηγηθεί στο Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του 

στο ∆ΝΤ σε ευρώ και χρυσό. 

-Τα µακροπρόθεσµα δάνεια σε συνάλλαγµα που έχουν συναφθεί, µέχρι 31-12-

1993 για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου και έχουν εκχωρηθεί στο 

Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

Β)Προς τις Τράπεζες :Στο λογ/µο περιλαµβάνονται, οι χρηµατοδοτήσεις της 

Τράπεζας της Ελλάδος προς το πιστωτικό σύστηµα. Πραγµατοποιούνται είτε 

µέσω πράξεων προεξόφλησης εµπορικών ή άλλων χρεογράφων είτε µέσω 

συνοµολόγησης δανείων( advances).  

Από την άλλη  πλευρά του Παθητικού  έχουµε: 

1) Ίδια Κεφάλαια: Περιλαµβάνεται το µετοχικό κεφάλαιο, τα διάφορα αποθεµατικά 

καθώς και οι διαφορές από αναπροσαρµογές. 

Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία: Πρόκειται για το σύνολο των 

τραπεζογραµµατίων που βρίσκονται σε κυκλοφορία εκτός της Τράπεζας της 

Ελλάδος. Άρα περιλαµβάνονται τραπεζογραµµάτια που παρακρατούνται από το 

κοινό Cp  καθώς και από το νοµισµατοπιστωτικό σύστηµα C b. 

2) Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα: Υποχρεώσεις της Τράπεζας από άτοκες 

καταθέσεις, τα εµβάσµατα εξωτερικού και κυρίως της Ευρωπαϊκής Ένωσης, που 

προορίζονται για το Ελληνικό δηµόσιο. 

3) Λοιπές υποχρεώσεις: Εκκρεµείς λογαριασµοί, υπόλοιπα διαφόρων λογαριασµών 

υπό εκκαθάριση κτλ.16 

_______________________ 
16 Κων/νος Ι Καρφάκης, Κώστας Ι Μελάς, Θεοφάνης Ε Μπένος, Αρχές Νοµισµατικής Θεωρίας και Πολιτικής,  

Εκδόσεις Μπένου 2000,σελ.99-103. 
16http://www.bankofgreece.gr/publications 
16Πρόδροµος Γ. Ευθύµογλου, Απόστολος Α. Μπάλλας, Χρηµατοδοτικοί Οργανισµοί και αγορές, Εκδόσεις Ευ. 

Μπένου, Αθήνα 1995, σελ.189-200.   
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Κεφάλαιο Τρίτο 

 

Μέθοδοι δηµιουργίας χρήµατος 

 

3.1  Στατιστικά ιστορικά στοιχεία 

Από την 1η Ιανουαρίου 2001, η Ελλάδα έγινε µέλος της Οικονοµικής και 

Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) και υιοθέτησε το ευρώ. Εποµένως, η ανάλυση της 

ελληνικής οικονοµίας, θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη τις ιδιαιτερότητες που 

προέκυψαν από τη συµµετοχή της στην ΟΝΕ. 

Συνοπτικά αναφέρθηκε, ότι τη νοµισµατική πολιτική της ευρωζώνης ασκεί η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), η οποία λειτουργεί ανεπηρέαστη από τα 

κράτη µέλη και έχει θέσει ως πρωταρχικό της στόχο την σταθερότητα του 

επιπέδου των τιµών. Αυτό, σηµαίνει ότι µπορεί να υπάρξει σύγκρουση 

συµφερόντων µεταξύ της ΕΚΤ και εθνικών οικονοµιών. Τρανταχτό παράδειγµα 

αποτελεί η αύξηση των επιτοκίων από την ΕΚΤ (για να προληφθούν οι 

πληθωριστικές πιέσεις από την αύξηση της τιµής του πετρελαίου), πολιτική που 

δεν θεωρείται κατάλληλη από τα κράτη µέλη, αφού τη δεδοµένη στιγµή ο ρυθµός 

ανάπτυξης στην ευρωζώνη είναι πολύ χαµηλός.  

Από τα παραπάνω φαίνεται, ότι ένα εργαλείο άσκησης οικονοµικής 

πολιτικής (τα νοµισµατικά µέσα) έχει αφαιρεθεί από τους ασκούντες την 

οικονοµική πολιτική στα κράτη µέλη της ΟΝΕ. Επιπροσθέτως, αν αναλογιστούµε 

το µικρό µέγεθος της Ελλάδας στην ευρωζώνη (το ΑΕΠ της Ελλάδος αποτελεί 

µόλις το 1% του συνολικού ΑΕΠ της ευρωζώνης), µπορούµε να αντιληφθούµε 

ότι δεν µπορεί να ασκήσει αποτελεσµατική συναλλαγµατική πολιτική σύµφωνα 

µε τους επιδιωκόµενους στόχους της, αφού δε µπορεί να επηρεάσει σηµαντικά 

την προσφορά και τη ζήτηση συναλλάγµατος.  

Στην πράξη έχει αποδειχθεί ότι δεν µπορεί να ασκήσει ούτε την επιθυµητή 

δηµοσιονοµική πολιτική. Με την ένταξή της στην ΟΝΕ, η Ελλάδα υπέγραψε το 

Σύµφωνο Σταθερότητας, σύµφωνα µε το οποίο:  

α) Ο πληθωρισµός δεν πρέπει να υπερβαίνει περισσότερο από το 1,5% τον 

µέσο όρο των τριών µικρότερων πληθωρισµών στην ευρωζώνη,  
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β) Το πρωτογενές έλλειµµα του προϋπολογισµού δεν πρέπει να υπερβαίνει το 

3% του ΑΕΠ,  

γ) Το δηµόσιο χρέος δεν πρέπει να υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ ή έστω να 

µειώνεται µε ταχείς ρυθµούς. Επειδή, το έλλειµµα της Ελλάδος δεν έπεσε κάτω 

από το 3% τα τελευταία χρόνια, η χώρα µας τέθηκε υπό επιτήρηση το 2005 µε τη 

δέσµευση να συµµορφωθεί έως το 2006. Άρα, η Ελλάδα δεν µπορεί να ασκήσει 

όπως επιθυµεί, ούτε τη δηµοσιονοµική της πολιτική, αφού είναι υποχρεωµένη να 

συµµορφώνεται µε τις υποδείξεις του Ευρωπαίου Επίτροπου στην δηµοσιονοµική 

της πολιτική.17 

3.2     Στοιχεία για το Ελληνικό Πιστωτικό Σύστηµα (2007-2008-2009) 

Στοιχεία για το Ελληνικό Πιστωτικό Σύστηµα* ΕΛΛΑ∆Α 

Α. Αριθµός και µέγεθος Πιστωτικών Ιδρυµάτων 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 

Αριθµός 63 66 66 

Σύνολο στοιχείων ενεργητικού  383,293 461,985 490,137 

Σύνολο στοιχείων ενεργητικού ως προς ΑΕΠ 167.4% 190.2% 206.4% 

Β. Αριθµός και µέγεθος ξένων Πιστωτικών Ιδρυµάτων       

Αριθµός Υποκαταστηµάτων 22 24 25 

Συνολικά στοιχεία 

ενεργητικού 

υποκαταστηµάτων 36,200 38,740 37,409 

Αριθµός θυγατρικών 7 6 7 

Από χώρες ΕΟΧ 

Συνολικά στοιχεία 

ενεργητικού θυγατρικών 52,052 62,567 65,162 

Αριθµός υποκαταστηµάτων 5 6 5 

Συνολικά στοιχεία 

ενεργητικού 

υποκαταστηµάτων 643 698 851 

Αριθµός θυγατρικών 1 1 0 

Από τρίτες χώρες 

Συνολικά στοιχεία 

ενεργητικού θυγατρικών C C 0 

Γ. Σύνολο κεφαλαίων και σταθµισµένου ενεργητικού των 

Πιστωτικών Ιδρυµάτων       

Σύνολο Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων ως προς σύνολο Κεφαλαίων 82.2% 83.9% 89.7% 

Σύνολο Συµπληρωµατικών Ιδίων Κεφαλαίων ως προς σύνολο 

Κεφαλαίων 17.8% 16.1% 10.3% 

Συνολικές Κεφαλαιακές απαιτήσεις 19,127 22,244 22,736 

Συνολικός ∆ΚΕ 11.3% 9.5% 11.8% 

∆. Αριθµός και µέγεθος ΕΠΕΥ       

Αριθµός N/A Ν/Α Ν/Α 

Σύνολο στοιχείων ενεργητικού  N/A Ν/Α Ν/Α 

Σύνολο στοιχείων ενεργητικού ως προς ΑΕΠ N/A Ν/Α Ν/Α 

Ε. Σύνολο κεφαλαίων και σταθµισµένου ενεργητικού των ΕΠΕΥ       
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Σύνολο Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων ως προς σύνολο Κεφαλαίων N/A Ν/Α Ν/Α 

Σύνολο Συµπληρωµατικών Ιδίων Κεφαλαίων ως προς σύνολο 

Κεφαλαίων N/A Ν/Α Ν/Α 

Συνολικές Κεφαλαιακές απαιτήσεις N/A Ν/Α Ν/Α 

Συνολικός ∆ΚΕ N/A Ν/Α Ν/Α 

* Τα στοιχεία για τον αριθµό των Π.Ι. στην ΕΕ και των ξένων Π.Ι. (τµήµα Α και Β του πίνακα) παρουσιάζονται σε 

ατοµική βάση (CEBS Guidelines on Supervisory Disclosure), δηλαδή περιλαµβάνονται όλα τα εγχώρια Π.Ι. που 

λειτουργούν στην Ελλάδα, ενώ δεν περιλαµβάνονται τα υποκαταστήµατα και οι θυγατρικές τους στο εξωτερικό. 
 

     

Ευρετήριο:     

N/A: µη διαθέσιµο      

C: εµπιστευτικό     

N/M: Μη ουσιώδες     

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
_____________________________ 

Πηγές:
 

17 
Koutsiaras, N. (2005) Understanding Economic and Monetary Union, Institute of European 

http://www.statistics.gr  http://epp.eurostat.cec.eu.in   
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3.3      ∆είκτες Οικονοµικού κλίµατος στην ΕΕ, στην ζώνη του Ευρώ και στην 

Ελλάδα

 
Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή  

http://www.statistics.gr  

http://epp.eurostat.cec.eu.in 
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3.4 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΣΥΜΒΟΛΗ (Ετήσιες 

µεταβολές)(1),(2) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.(1)Τα στοιχεία αναφέρονται στη µεταβαλλόµενη σύνθεση της ζώνης του ευρώ. 

(2) Ετήσια εκατοστιαία µεταβολή του αντιστοίχου δείκτη που υπολογίζεται βάση τις συσσωρευµένες µηνιαίες 

ροές, διορθωµένες για επανακατηγοριοποιήσεις, άλλες αναπροσαρµογές αξίας, διακυµάνσεις συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών και οποιεσδήποτε άλλες µεταβολές που δεν οφείλονται σε συναλλαγές. 

(3)Εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.(4)Οι µηνιαίοι ρυθµοί αύξησης αφορούν το τέλος της περιόδου, ενώ οι ετήσιοι 

ρυθµοί αύξησης υπολογίζονται ως µέσοι όροι της περιόδου. 

(5)Στο Μ3 και τις συνιστώσες του δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια των αµοιβαίων κεφαλαίων διαθέσιµων και τα 

χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών που κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.                  

http://www.statistics.gr          http://epp.eurostat.cec.eu.in   

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ (3),(4)   
EURO AREA MONETARY AGGREGATES (3),(4) 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΣΥΜΒΟΛΗ(4)  
 

   GREEK CONTRIBUTION (4) 

Περίοδος       
Period 

M1 M2 M3(5) 

Μ3 κινητός κεντρικός µέσος 3 µηνών   
Μ3-month moving average(centered) 

M1 χωρίς το 
νόµισµα σε 
κυκλοφορία 

Μ2 χωρίς το 
νόµισµα σε 
κυκλοφορία 

Μ3 χωρίς το 
νόµισµα σε 
κυκλοφορία 

(5) 

2008 2,4 9,6 9,7 - -5,1 15,5 15,2 

2009 9,5 4,8 3,3 - 3,3 10,5 7,9 

III 12,2 4,5 2,7 - 7 9,8 6,7 

IV 12,3 2,2 0,3 - 11,4 6,6 4,8 

2010 I 11,3 1,7 -0,2 - 13,4 1,2 0,1 

II 10,3 1,4 -0,1 - 4,2 -6,3 -7,3 

III 7,8 1,7 0,6 - -4,1 -10,3 -11,1 
2009 

Ιουλ./Jul. 12,0 4,5 2,9 3 6,3 9,9 6,8 

Αύγ./Aug. 13,4 4,6 2,4 2,4 9,3 9,5 6,3 

Σεπ./Sept. 12,8 3,6 1,8 1,5 8 8,8 5,5 

Οκτ./Oct. 11,8 2,3 0,3 0,6 9,7 7,4 5,7 

Νοµ./Nov. 12,5 1,8 -0,2 -0,1 13,6 5,8 4,3 

∆εκ./Dec. 12,4 1,6 -0,3 -0,2 13,9 4,6 3,2 

2010 Ιαν./Jan. 11,5 1,8 0,0 -0,2 14,6 2,2 1 

Φεβ./Feb 11,0 1,6 -0,4 
-0,2 

 13,1 0 -1 

Mαρ. /Mar. 10,8 1,6 -0,1 -0,3 10,8 -2 -2,8 

Απρ./Apr. 10,7 1,3 -0,2 -0,1 4,1 -5,7 -6,8 

Μάιος/Μay 10,3 1,5 -0,1 0 3,6 -7,3 -8,3 

Ιουν./Jun. 9,2 1,4 0,2 0,1 -1,1 -9,8 -10,6 

Ιουλ./Jul. 8,2 1,5 0,2 0,5 -3,2 -10 -10,8 

Αύγ./Aug. 7,8 2,1 1,2 0,8 -5,6 -10,6 -11,3 

Σεπ./Sept. 6,2 2,0 1,1 1,1 -6,1 -10,9 -11,5 

Οκτ./Oct. 4,9 2,1 1,0 - -6,2 -10,6 -11,3 
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Με βάση τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα διακρίνουµε τα παρακάτω 

νοµισµατικά µεγέθη που αφορούν τις εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ και την Ελληνική 

συµβολή σε αυτές. 

Το Μ1, το οποίο εκφράζει την προσφορά χρήµατος, δηλαδή, περιλαµβάνει το 

άθροισµα των ρευστών διαθέσιµων εκτός του τραπεζικού συστήµατος Cp και το 

σύνολο των καταθέσεων όψεως D, (Μ1=Μο+D=Cp+D). Παρατηρούµε, ότι από το 

έτος 2008 έως τον Μάρτιο του 2010,υπάρχουν αρκετές διακυµάνσεις στην προσφορά 

χρήµατος. Ενώ το 2008 ξεκινά από το 2,4, κάνει µια ανοδική πορεία µέχρι το 12,8 

τον Σεπτέµβρη του 2009, από όπου αρχίζει πτώση για να καταλήξει τον Οκτώβριο 

του 2010 σε 4,9.  

Από την άλλη το M2, περιλαµβάνει και τις καταθέσεις του ταµιευτηρίου και 

προθεσµίας, οι οποίες δεν έχουν µεγάλο βαθµό ρευστότητας. {Μ2=Μ1+Καταθέσεις 

ταµιευτηρίου +Καταθέσεις προθεσµίας}.Στο πίνακα που µελετάµε παρατηρείται ένα 

υψηλό ποσοστό τάξης 9,6 κατά το έτος 2008, από όπου βλέπουµε µια καθοδική 

πορεία, µε µια σταθεροποίηση τον Ιούλιο του 2009 στο 4,5. Τους µήνες που 

ακολουθούν παρουσιάζεται πτωτική πορεία µέχρι να φτάσει στο 2,1 τον Οκτώβριο 

του 2010. 

 Το Μ3,ακολούθως, µας δηλώνει την προσφορά του χρήµατος, µαζί µε τα 

τραπεζικά οµόλογα και τις τραπεζικές συµφωνίες(repos), που κάνουν οι τράπεζες µε 

τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις.[Μ3=Μ2+ Πωλήσεις Χρεογράφων µε συµφωνία + 

Τραπεζικά οµόλογα]. Όσον αφορά τα στοιχεία του πίνακα µας, βλέπουµε ότι  ενώ το 

2008 υπάρχει ένα ποσοστό τάξεως 9,7, δεν γίνεται καµία βελτίωση και το 

Φεβρουάριο του έτους 2010, φτάνει στο -0,4. Από εκείνο το χρονικό σηµείο και µετά 

παρακολουθούµε µια ανεπαίσθητη αύξηση µέχρι το 1,0 τον Μάρτιο του 2010. 

 Γενικά παρατηρούµε ότι ανάµεσα στα έτη 2008 έως 2010 προκύπτει µια 

πτωτική πορεία στην προσφορά χρήµατος. Η κυκλοφορία, δηλαδή, ρευστών 

διαθέσιµων, καταθέσεων ταµιευτηρίου και προθεσµίας, καθώς επίσης και τραπεζικών 

οµολόγων και repos (τραπεζικές συµφωνίες επαναγοράς), µέσα στην ελληνική 

οικονοµία, είναι αρκετά περιορισµένη. Την ίδια πτώση παρατηρούµε και στις Μ1, 

Μ2 και Μ3 χωρίς το νόµισµα σε κυκλοφορία. Μπορούµε ωστόσο να βγάλουµε το 

συµπέρασµα, ότι και η σχέση εισοδήµατος Υ και προσφοράς χρήµατος δεν είναι 

καλή, πράγµα που καθορίζει την αποτελεσµατικότητα της άσκησης της οικονοµικής 

πολιτικής των οικονοµικών αρχών.  
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3.4 Κύριοι Παράγοντες µεταβολής Μ3 στην ζώνη του Ευρώ 
  

Πιο µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις  
Χρηµατοδότηση κατοίκων της ζώνης του Ευρώ(3) 

Τέλος 
Περιόδου  

Καταθέσεις 
µε 

συµφωνηµένη 
διάρκεια άνω 
των 2 ετών  

Καταθέσεις 
από 

προειδοποίηση 
άνω των 3 
µηνών  

Χρεόγραφα 
διάρκειας 
άνω των 2 

ετών  

Κεφάλαια 
και 

αποθεµατικά 
(2)    

Σύνολο  
Χρηµατοδότηση 
προς τη  γενική 
κυβέρνηση 

Χρηµατοδότηση 
προς λοιπούς 
κατοίκους της 
ζώνης του ευρώ 

Σύνολο 

Καθαρές 
απαιτήσεις 
έναντι µη 
κατοίκων 
ζώνης ευρώ 

2005 1518,1 86,8 2189,2 1200,5 4994,5 2470,3 9543,8 12014,2 428,7 

2006 1667,8 102,2 2384,4 1278,8 5433,2 2345 10621,4 12966,4 647,6 

2007 1867,6 119,6 2548,1 1483,7 6019,1 2449,9 12053,7 14503,6 638,7 

2008 1984,4 121,6 2573,9 1602,3 6282,3 2574,6 12966,9 15541,5 438,9 

2009 2181,4 131,9 2638,6 1788,7 6740,5 2899,3 13047,6 15946,9 555,7 

2008 Ιαν./Jan 1878,1 121,9 2562,2 1519 6081,3 2474,4 12215,3 14689,7 622,3 

Φεβ./Feb. 1879,2 120,9 2538 1520,3 6058,4 2468,3 12300,1 14768,3 595,9 

Μαρ./Mar. 1886,5 119,4 2533 1503 6041,9 2469,3 12404,7 148740 544,8 

Απρ/April. 1896,6 118,8 2547,2 1507 6069,6 2483 12512,1 14995,2 479,7 

Μάιος/May. 1913,1 117,8 2554,3 1502,4 6087,6 2492 12611,3 15103,3 430,2 

Ιουν./Jun. 1924,7 117,2 2560 1495 6096,9 2488,3 12657,9 15146,2 403,9 

Ιουλ./Jul. 1930,5 116,6 2578,1 1515,2 6140,5 2509,8 12770 15279,9 401,4 

Αυγ./Aug. 1945,4 115,7 2603,7 1530,7 6195,6 2525,4 12893,2 15418,6 397,8 

Σεπ./Sept. 1941,4 114,4 2618,9 1559,2 6233,9 2498,7 12911,5 15410,2 433,4 

Οκτ./Oct. 1944,5 116,2 2609,5 1567,6 6237,7 2489,7 12972,7 15462,3 486,9 

Νοε./Nov. 1964,7 118,4 2600,1 1609,1 6292,3 2534,9 13006,7 15541,6 492,3 

∆εκ./Dec. 1984,4 121,6 2573,9 1602,3 6282,3 2574,6 12966,9 15541,5 438,9 
2009 

Ιαν./Jan. 2035,1 123,5 2624,7 1655,3 6438,6 2641,1 13075,4 15716,6 384,3 

Φεβ./Feb. 2056 123,3 2640,8 1670,8 6490,9 2680,3 13084,3 15764,6 429,3 

Μαρ./Mar. 2072,1 124,6 2607,9 1642,4 6447 2712,4 13046,5 15758,9 408,8 

Απρ/April. 2090 126,5 2609,8 1654,2 6480,4 2745,4 13040,3 15785,7 459,8 

Μάιος/May 2103,9 128,4 2603,2 1673 6508,5 2754,9 13046,6 15801,5 496,7 

Ιουν./Jun. 2120,2 129,5 2609,4 1690,9 6549,9 2813,7 13079 15892,7 438,2 

Ιουλ./Jul. 2135,3 130,9 2622,7 1696,4 6585,3 2836,6 13057,4 15893,9 495 

Αυγ./Aug. 2152,3 132 2638,9 1718,5 6641,7 2865,7 13071,2 15936,9 561,9 

Σεπ./Sept. 2175,3 133 2625,7 1734 6668 2887,7 13074 15961,7 552,8 

Οκτ./Oct. 2175,1 134,2 2619,1 1743,2 6671,6 2912,5 13033,6 15946,1 546,4 

Νοε./Nov. 2180,7 133,3 2626,7 1779,1 6719,8 2908,5 13047,5 15956,1 560,7 

∆εκ./Dec. 2181,4 131,9 2638,6 1788,7 6740,5 2899,3 13047,6 15946,9 555,7 
2010 

Ιαν./Jan. 2183,4 131,7 2690,5 1793,5 6799,1 2898,3 13035,9 15934,2 580,8 

Φεβ./Feb. 2201,5 131,2 2681,6 1815,1 6829,4 2928,5 13053,8 15982,3 568 

Μαρ./Mar. 2197,6 132,2 2694,5 1829,5 6853,8 2979,2 13028,7 16007,9 589,1 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος ,∆ελτίο Οικονοµικής συγκυρίας 2010. 

(1)Τα στοιχεία αναφέρονται στη µεταβαλλόµενη σύνθεση της ζώνης του ευρώ. 

(2)Αφαιρούνται οι τοποθετήσεις των NXI σε µετοχές των ΝΧΙ των χωρών της ζώνης του ευρώ.  

(3)Η χρηµατοδότηση περιλαµβάνει τα δάνεια προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ που δε είναι ΝΧΙ και 

τίτλους εκδοθέντες από κατοίκους της ζώνης του ευρώ που δεν είναι ΝΧΙ  

http://www.statistics.gr     http://epp.eurostat.cec.eu.in  
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Η Κεντρική Τράπεζα έχει την ευθύνη του ελέγχου της προσφοράς χρήµατος 
σε κάθε οικονοµία. Ένας τρόπος ελέγχου της προσφοράς χρήµατος είναι µέσω του 
ελέγχου της νοµισµατικής βάσης. Η νοµισµατική βάση (Β) συνίσταται από την 
νοµισµατική κυκλοφορία ( C) και τα αποθεµατικά των τραπεζών (R). Η νοµισµατική 
βάση δηµιουργεί χρήµα, µέσω της δηµιουργίας πιστώσεων. Πρωταρχικό ρόλο στον 
καθορισµό της προσφοράς χρήµατος, παίζει η νοµισµατική βάση, καθόσον η 
µεταβολή της προσδιορίζει και το ύψος των δανείων που θα χορηγήσει η εµπορική 
τράπεζα.  

Αύξηση του ποσοστού των υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων µιας τράπεζας 
από την κεντρική, συνεπάγεται µείωση των καταθέσεων που µπορεί να υποστηριχθεί 
από µία δεδοµένη νοµισµατική βάση και εποµένως και των πιστώσεων της εµπορικής 
τράπεζας (δηλ. λιγότερη δηµιουργία χρήµατος). Η προσφορά χρήµατος από την 
κεντρική τράπεζα, µπορεί να ρυθµιστεί µέσω ενός πλήθους µηχανισµών: 
υποχρεωτικά ρευστά διαθέσιµα, παρεµβάσεις στην ανοικτή αγορά και επιτόκια 
(άνοδος επιτοκίων τείνει να συνεπάγεται µείωση της προσφοράς χρήµατος, δηλαδή  
το χρήµα γίνεται πιο ακριβό). 

Στον παραπάνω πίνακα παρατηρείται από το 2005 έως τον Μάρτιο του 2010 
µια σταθερή αύξηση του όγκου των καταθέσεων, από το 1518,1 στο 2197,6 όσον 
αφορά τις καταθέσεις, µε συµφωνηµένη διάρκεια 2 ετών. Το ίδιο βλέπουµε να 
συµβαίνει και στις καταθέσεις υπό προειδοποίηση άνω των 3 µηνών και στα 
χρεόγραφα. ∆ιαχρονικά παρατηρείται, ότι οι καταθέσεις αυξάνονται αλλά µε αργούς 
ρυθµούς. Αφού λοιπόν ο όγκος των συναλλαγών είναι περιορισµένος, 
συνεπακόλουθα θα υπάρχει και λιγότερη δηµιουργία χρήµατος. 

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του ευρέως νοµισµατικού µεγέθους M3 έγινε 
θετικός τον Ιανουάριο του 2010. Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των δανείων προς τον 
ιδιωτικό τοµέα, η µεγαλύτερη συνιστώσα των συνολικών τραπεζικών πιστώσεων, 
έγινε αρνητικός το δ΄ τρίµηνο του 2009 διατηρήθηκε σε αρνητικά επίπεδα τον 
Ιανουάριο του 2010. Ειδικότερα ανά τοµέα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των δανείων 
προς τα νοικοκυριά επιταχύνθηκε το δ΄ τρίµηνο και τον Ιανουάριο, ενώ ο ετήσιος 
ρυθµός αύξησης των δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 
επιβραδύνθηκε περαιτέρω, παραµένοντας σε αρνητικά επίπεδα.  

Έως τώρα, η εξέλιξη του ρυθµού αύξησης των δανείων ανά τοµέα συνάδει µε 
τις κανονικότητες του οικονοµικού κύκλου, καθώς τα δάνεια προς µη 
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις παραµένουν, συνήθως υποτονικά για κάποιο χρονικό 
διάστηµα, ακόµη και αν έχει ξεκινήσει η ανάκαµψη των δανείων προς τα νοικοκυριά 
και την οικονοµία ως σύνολο. 
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3.5  Ενοποιηµένη Λογιστική Κατάσταση των λοιπών Νοµισµατικών Χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων  

 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος http://www.statistics.gr   http://epp.eurostat.cec.eu.in   
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3.6  Επιτόκια Αγοράς Χρήµατος * 

Πηγή: Bloomberg  

 *Όσο ψηλότερο  το επιτόκιο που προσφέρουν οι τράπεζες στις καταθέσεις των 

πελατών τους, τόσο µεγαλύτερο είναι και το κίνητρο των ατόµων να 

παρακρατούν λιγότερα ρευστά διαθέσιµα. Σε ετήσια βάση, από τον παραπάνω 
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πίνακα προκύπτει, ότι από το 2,33 το έτος 2005 µειώθηκε στο 1,22 τον Μάρτιο 

του 2010. Άρα η παρακράτηση ρευστών διαθέσιµων, όλα αυτά τα χρόνια, είναι 

µικρότερη, αφού τα επιτόκια µειώνονται. 

Στον παρακάτω πίνακα παρατηρούµε  τις καταθέσεις και τις συµφωνίες 

REPOS  των µη-ΧΙ στην Ελλάδα µηνιαία. Στον στατιστικά στοιχεία του πίνακα 

που ακολουθεί σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζα της Ελλάδος,  µπορούµε να 

δούµε ότι στο σύνολο (Ελλήνων κατοίκων, Κεντρικής Κυβέρνησης και λοιπών 

κατοίκων Ευρωζώνης) των καταθέσεων και συµφωνιών , από το 2001 ως το 

Νοέµβριο του 2009, στα πρώτα έτη δεν  υπάρχει καµία ουσιαστική µεταβολή. Με 

την πάροδο των χρόνων οι καταθέσεις αυξάνονται από το -1,4% (2002) στο 12% 

τον Ιανουάριο του 2009, από όπου ξεκινά πάλι µια πτώση που καταλήγει στο      -

1,3% το Νοέµβριο του 2009. 18 

Καταθέσεις και συµφωνίες επαναγοράς(REPOS) των µη-ΧΙ στην Ελλάδα (µηνιαία) 

  Η
µ
/
ν
ί

α
 

 

Σύνολο 

 

(εκατ. €) 
Ετήσια 

 

Έλληνες 

Κάτοικοι 

 

(εκατ. €)

 

Κεντρική Κυβέρνηση 

 

(εκατ. €)  
Ετήσια 

 

Λοιποί Κάτοικοι Ευρωζώνης 

 

(εκατ. €) 
Ετήσια 

20

01 

20

02 

20

03 

20

04 

20

05 

2006 

1.Q 

2006 

2.Q 

2006 

3.Q 

2006 

4.Q 

2007 

1.Q 

2007 

2.Q 

136 

134  -1.4% 

140  4.6% 

160  14.2% 

186  16.6% 

191  17.2% 

198  14.6% 

202  12.2% 

211  13.2% 

225  17.9% 

232  17.6% 

236  17.1% 

249  17.7% 

254  12.9% 

267  14.9% 

274  15.7% 

280  12.7% 

279  12.0% 

278  10.7% 

277  9.0% 

281  8.6% 

128 

126  -1.9% 

128  1.8% 

139  8.9% 

161  15.3% 

162  14.7% 

169  13.3% 

169  11.9% 

177  10.3% 

180  10.9% 

188  11.3% 

192  13.3% 

201  13.4% 

204  13.1% 

213  13.1% 

222  

 15.8% 

231  15.2% 

233  16.5% 

234  16.1% 

234  15.1% 

1.4 

2.3  68.2% 

2.5  7.0% 

3.3  34.4% 

3.7  10.1% 

4.9  71.5% 

3.7  20.4% 

5.4  -33.9% 

3.7  1.3% 

9.1  87.1% 

5.6  51.3% 

4.8  -9.9% 

4.0  6.5% 

5.5  -39.8% 

5.8  4.4% 

4.5  -6.1% 

4.2  7.0% 

3.7  -23.7% 

3.8  -33.6% 

4.0  -27.4% 

4.2  -20.3% 

1.3 

1.2  -11.9% 

0.7  -40.6% 

0.7  2.9% 

0.5  -35.7% 

0.5  44.7% 

0.5  23.9% 

0.5  55.5% 

0.6  29.6% 

0.6  25.1% 

0.6  18.6% 

1.2 130.9% 

0.8  43.2% 

1.6 166.4% 

1.9 195.1% 

1.9  59.3% 

1.9 130.7% 

1.9  24.7% 

1.8  21.0% 

1.6  0.9% 

1.6  -12.8% 
 

Πηγή:18 Γκόρτσος, Χ. (2001), Συνολική θεώρηση του ισχύοντος πλαισίου εποπτείας της κεφαλαιακής 

επάρκειας και η επερχόµενη αναθεώρηση του, ∆ελτίο ένωσης τραπεζών, Β’ – Γ’ Τριµηνία. 
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος ,Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Piraeus Bank Research, Εθνική Στατιστική 

Υπηρεσία.Integration, ∆ελτίο ένωσης Ελληνικών Τραπεζών. 

http://www.statistics.gr  

http://epp.eurostat.cec.eu.in  

 http://www.bankofgreece.gr/publications  

2001 

4.Q 

2002 

1.Q 

2002 

2.Q 

2002 

3.Q 

2002 

4.Q 

2003 

1.Q 

2003 

2.Q 

2003 

3.Q 

2003 

4.Q 

2004 

1.Q 

2004 

2.Q 

2004 

3.Q 

2004 

135.7  93% 

133.4  90% 

134.4  89% 

136.0  88% 

133.9  85% 

132.0  82% 

134.2  82% 

137.3  82% 

140.0  82% 

143.4  82% 

152.3  85% 

158.4  87% 

159.9  86% 

162.8  86% 

172.4  90% 

180.7  93% 

187.7  95% 

191.0  95% 

197.5  96% 

202.0  97% 

211.1  99% 

225.3  104% 

232.4  105% 

129.5  88.4% 

127.0  85.4% 

128.4  85.0% 

130.4  84.8% 

128.0  81.7% 

125.9  78.7% 

127.8  78.0% 

129.1  77.0% 

130.4  76.1% 

131.6  75.1% 

138.8  77.6% 

143.2  78.5% 

142.7  76.8% 

144.4  76.5% 

152.4  79.6% 

160.1  82.3% 

165.5  83.7% 

167.3  83.0% 

172.9  84.1% 

174.7  83.5% 

180.9  84.8% 

189.3  87.2% 

193.9  87.9% 

1.3  0.9% 

1.2  0.8% 

1.1  0.7% 

1.1  0.7% 

1.2  0.8% 

1.0  0.6% 

0.8  0.5% 

0.7  0.4% 

0.7  0.4% 

0.6  0.3% 

0.6  0.3% 

0.6  0.3% 

0.7  0.4% 

0.3  0.2% 

0.4  0.2% 

0.3  0.2% 

0.5  0.3% 

0.5  0.2% 

0.5  0.2% 

0.5  0.2% 

0.6  0.3% 

0.6  0.3% 

0.6  0.3% 

0.9  0.6% 

1.0  0.7% 

1.4  0.9% 

1.2  0.8% 

1.2  0.8% 

1.0  0.6% 

1.2  0.7% 

2.2  1.3% 

2.6  1.5% 

6.1  3.5% 

7.7  4.3% 

8.5  4.7% 

12.7  6.8% 

15.2  8.1% 

16.3  8.5% 

16.7  8.6% 

18.0  9.1% 

19.5  9.7% 

20.4  9.9% 

23.0  11.0% 

25.7  12.1% 

31.6  14.6% 

33.5  15.2% 

4.0  2.7% 

4.2  2.8% 

3.5  2.3% 

3.3  2.1% 

3.5  2.2% 

4.1  2.6% 

4.4  2.7% 

5.3  3.2% 

6.3  3.7% 

5.1  2.9% 

5.2  2.9% 

6.1  3.3% 

3.8  2.0% 

2.9  1.5% 

3.3  1.7% 

3.6  1.9% 

3.7  1.9% 

3.7  1.8% 

3.7  1.8% 

3.8  1.8% 

3.9  1.8% 

3.8  1.8% 

4.4  2.0% 
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3.7    Συµπεράσµατα 

Το 2010 θα αποδειχθεί η πιο δύσκολη χρονιά στην ιστορία των τραπεζών 

καθώς το τραπεζικό σύστηµα έχει εγκλωβιστεί στα ‘γρανάζια’ των προβληµάτων 

της χώρας. Η ρευστότητα βρίσκεται υπό πραγµατική πίεση ενώ οι ξένες τράπεζες 

δεν δανείζουν τις ελληνικές, και αν το πράττουν, όχι για διαστήµατα µεγαλύτερο 

από 1 µε 2 εβδοµάδες. 

Εσχάτως πυκνώνουν οι περιπτώσεις που οι ελληνικές τράπεζες βρίσκουν 

κλειστές πόρτες στις διεθνείς αγορές και ειδικά από τις µεγάλες τράπεζες του 

εξωτερικού στη repo αγορά. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τράπεζες όπως η 

Unicredit Group, η Deutsche Bank, η JP Morgan, Morgan Stanley, Santander 

αρνούνται να δανείσουν τις ελληνικές τράπεζες. 

Αντιθέτως περιπτώσεις όπως της HSBC, της Commertzbank ή της 

Hypovereisbank δάνειζαν µέχρι πρότινος τις ελληνικές τράπεζες. Οι ξένοι 

φοβούνται να αυξήσουν την επενδυτική τους έκθεση στην Ελλάδα καθώς 

ανησυχούν για τις προοπτικές της χώρας. Αν µια τράπεζα δεν µπορεί να δανειστεί 

στη repo αγορά, δεν µπορεί να δανειστεί πουθενά. ∆ηλαδή, απλά, δεν µπορεί να 

εκδώσει οµολογιακά δάνεια ή καλυµµένες οµολογίες.19 

Καθίζηση 

Το κόστος δανεισµού έχει εκτοξευθεί, η κερδοφορία θα πιεστεί καίρια λόγω 

της καθίζησης των δανείων και των δυσχερειών στην οικονοµία, οι επισφάλειες 

θα αυξηθούν την τρέχουσα χρονιά. Το τραπεζικό σύστηµα στην Ελλάδα, όπως 

αναφέρει κορυφαίος τραπεζίτης, πρώτη φορά έχει στριµωχτεί τόσο πολύ κυρίως 

λόγω ρευστότητας, η οποία δηµιουργήθηκε µετά το µπαράζ κερδοσκοπικών 

πιέσεων που δέχεται η Ελλάδα. 

Τα τραπεζικά στελέχη κρούουν τον κώδωνα του κινδύνου τονίζοντας ότι οι 

συνθήκες στην αγορά αν δεν βελτιωθούν, θα συµβάλουν στην περαιτέρω πίεση 

στον τραπεζικό κλάδο. Η κατακόρυφη αύξηση του κόστους δανεισµού του 

  Η
µ
/
ν
ία

 

 

Σύνολο 

 

(εκατ. €)  
ως % του  

 

 

Έλληνες Κάτοικοι και 

Κεντρική Κυβέρνηση 

 

(εκατ. €)  
ως % του  

 

   

 

Κάτοικοι 

Ευρωζώνης 

 

(εκατ. €)  
ως % του 

 

Χώρες-µέλη της Ε.Ε.

εκτός 

Ευρωζώνης 

 

(εκατ. €)  
ως % του 

 

 

Χώρες εκτός 

Ε.Ε. 

 

(εκατ. €)  
ως % 

του 
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∆ηµοσίου, το spread στην 10ετία ή απλά ότι το κράτος δανείζεται στο 6% και 

7%, προκαλούν τριγµούς στις τράπεζες οι οποίες θα πρέπει να δανείζονται 

τουλάχιστον 1% υψηλότερα του κόστους δανεισµού του κράτους, π.χ. την 5ετία 

στο 7%. Το βασικότερο πρόβληµα για το σύστηµα είναι η ρευστότητα. Οι 

βασικοί λόγοι είναι οι εξής: 

� Οι ελληνικές τράπεζες διαθέτουν 46 µε 48 δισ. ευρώ οµόλογα του 

ελληνικού δηµοσίου που πρέπει να χρηµατοδοτήσουν. Καλούνται να 

χρηµατοδοτήσουν οµόλογα από τις καταθέσεις τους, όµως λόγω της 

µεγάλης έκθεσης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος στα ελληνικά 

οµόλογα το τραπεζικό σύστηµα δεν µπορεί να αγοράσει περισσότερα από 6 

δισ. ευρώ από τα 46 µε 48 δισ. ευρώ που διαθέτει, δηλαδή τα 46 ή 48 δισ. 

να φθάσουν έως τα 52 ή 54 δισ. ευρώ το πολύ. 

� Οι τράπεζες έχασαν και το πλεονέκτηµα του φθηνού κόστους δανεισµού 

από την ΕΚΤ, και πλέον απλά τα οµόλογα µπορεί να εµφανίζουν υψηλές 

αποδόσεις αλλά οι ελληνικές τράπεζες δεν µπορούν να αγοράσουν πλέον 

και πολλά. 

� Τα οµόλογα συνήθως χρηµατοδοτούνται µέσω κυρίως της repo αγοράς. 

∆ηλαδή, δανείζονται στη διατραπεζική από άλλες τράπεζες, κυρίως ξένες, 

µε εγγύηση ελληνικά οµόλογα διάρκειας τουλάχιστον ενός έτους. Όµως το 

τελευταίο διάστηµα παρατηρείται το φαινόµενο οι τράπεζες να µην 

µπορούν να δανειστούν από τη repo αγορά, γιατί απλά οι ξένοι δεν θέλουν 

ως εγγύηση ελληνικά οµόλογα επειδή φοβούνται την έκθεσή τους στην 

Ελλάδα. Στη repo αγορά αντιµετωπίζουν προβλήµατα, ενώ είναι πολλές οι 

κλειστές πόρτες που βρίσκουν οι ελληνικές τράπεζες όταν ζητούν 

ρευστότητα στη διατραπεζική από ξένους. 

� Αναχρηµατοδοτούν δάνεια και χρειάζονται ρευστότητα, ενώ πρέπει να 

χρηµατοδοτήσουν και θυγατρικές τους στο εξωτερικό. 

� Έλαβαν ρευστότητα από την ΕΚΤ, η οποία ανέρχεται σε 32 µε 34 δισ. ευρώ 

µετά τις αποπληρωµένες που έχουν υπάρξει, ενώ λήγουν και 12 δισ. ευρώ πάσης 

φύσεως οµολογιακά δάνεια των τραπεζών. 

o Σε αντίθεση µε άλλες χώρες, οι τράπεζες στην Ελλάδα δεν 

δηµιούργησαν πρόβληµα στο κράτος αλλά το κράτος δηµιούργησε πρόβληµα 

στις τράπεζες µε την εκτίναξη του κόστους δανεισµού. Όταν το κράτος 

δανείζεται την 5ετία µε 6,1%, µια τράπεζα θα δανειστεί µε 7%. 
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o Οι τραπεζίτες ορθά υποστηρίζουν ότι στην Αµερική οι 

τράπεζες κατέρρευσαν και ήρθε το κράτος να τις στηρίξει, στη Βρετανία οι 

τράπεζες δηµιούργησαν το πρόβληµα στην οικονοµία και στηρίχτηκαν από το 

κράτος, στην Ελλάδα όµως πέραν της µικρής στήριξης που παρασχέθηκε στο 

τραπεζικό σύστηµα δεν απαιτήθηκε το κράτος να διασώσει τις τράπεζες. Οι 

Έλληνες τραπεζίτες πληρώνουν αυτή την περίοδο την αµφισβήτηση της διεθνούς 

αγοράς στην ελληνική οικονοµία και όχι στο τραπεζικό σύστηµα.20 

 

Νοµισµατική και Χρηµατοπιστωτικές Εξελίξεις (Στοιχεία ΕΚΤ – Μάρτιος 

2010) 

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του ευρέως νοµισµατικού µεγέθους M3 έγινε 

θετικός τον Ιανουάριο του 2010 και διαµορφώθηκε σε 0,1% . Ωστόσο, η εξέλιξη 

αυτή αποδίδεται σε µεγάλο βαθµό σε επίδραση της βάσης σύγκρισης, καθώς οι 

µηνιαίες ροές και οι τριµηνιαίοι και εξαµηνιαίοι ρυθµοί αύξησης, ανοιγµένοι σε 

ετήσια βάση, ήταν αρνητικοί τον Ιανουάριο.  

Η υποτονική νοµισµατική επέκταση συνέχισε να αντικατοπτρίζει τον ισχυρό 

αντίκτυπο από την εξαιρετικά έντονη κλίση της καµπύλης των αποδόσεων, 

γεγονός που παρέχει κίνητρα για µετατόπιση κεφαλαίων από στοιχεία που 

περιλαµβάνονται στο M3 σε λιγότερο ρευστά περιουσιακά στοιχεία, τα οποία 

ενδέχεται να χαρακτηρίζονται από υψηλότερο κίνδυνο. Ο αντίκτυπος της 

µεγάλης κλίσης της καµπύλης των αποδόσεων δηλώνει ότι ο ρυθµός αύξησης του 

µετρούµενου M3 εξακολούθησε να υποεκτιµά το ρυθµό της υποκείµενης 

νοµισµατικής επέκτασης. Εντούτοις, η επικρατούσα διάρθρωση των επιτοκίων, η 

οποία χαρακτηρίζεται από µικρές διαφορές επιτοκίων επί διαφόρων 

βραχυπρόθεσµων καταθέσεων, εξακολούθησε να στηρίζει την αντικατάσταση 

περιουσιακών στοιχείων εντός του M3, µε µετατοπίσεις προς τις καταθέσεις µίας 

ηµέρας, δηλ. προς στοιχεία του M1. 

Όσον αφορά τους παράγοντες µεταβολής του M3, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου 

των δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα, η µεγαλύτερη συνιστώσα των συνολικών 

τραπεζικών πιστώσεων, έγινε αρνητικός το δ΄ τρίµηνο του 2009 και διατηρήθηκε 

σε αρνητικά επίπεδα τον Ιανουάριο του 2010. Ειδικότερα ανά τοµέα, ο ετήσιος 

ρυθµός ανόδου των δανείων προς τα νοικοκυριά επιταχύνθηκε το δ΄ τρίµηνο και 

τον Ιανουάριο, ενώ ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων προς τις µη 

χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις επιβραδύνθηκε περαιτέρω, παραµένοντας σε 
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αρνητικά επίπεδα. Έως τώρα, η εξέλιξη του ρυθµού αύξησης των δανείων ανά 

τοµέα συνάδει µε τις κανονικότητες του οικονοµικού κύκλου, καθώς τα δάνεια 

προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις παραµένουν συνήθως υποτονικά για 

κάποιο χρονικό διάστηµα, ακόµη και αν έχει ξεκινήσει η ανάκαµψη των δανείων 

προς τα νοικοκυριά και την οικονοµία ως σύνολο. Τα βασικά περιουσιακά 

στοιχεία των ΝΧΙ µειώθηκαν περαιτέρω γύρω στην αλλαγή του έτους. Ωστόσο, 

σε αντίθεση µε το πρώτο εξάµηνο του 2009, η διαδικασία αποµόχλευσης 

στηρίζεται κυρίως στη µείωση των δανείων των ΝΧΙ προς άλλα ΝΧΙ (εκτός του 

Ευρωσυστήµατος).21 

 

ΚΥΡΙΕΣ ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ ΤΟΥ Μ3 

Ο υποτονικός ρυθµός αύξησης του M3 γύρω στην αλλαγή του έτους 

εξακολουθούσε να συγκαλύπτει αφενός την έντονα αρνητική συµβολή των 

εµπορεύσιµων χρηµατοδοτικών µέσων (δηλ. M3-M2) και των βραχυπρόθεσµων 

καταθέσεων εκτός των καταθέσεων µίας ηµέρας (δηλ. M2-M1) και αφετέρου την 

εύρωστη θετική συµβολή του M1. Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του M1 

επιταχύνθηκε περαιτέρω και διαµορφώθηκε σε 12,3 % το δ΄ τρίµηνο του 2009, 

από 12,2% το προηγούµενο τρίµηνο. Στη συνέχεια επιβραδύνθηκε σε 11,5% τον 

Ιανουάριο του 2010, εν µέρει λόγω της επίδρασης της βάσης σύγκρισης. H 

εξέλιξη των µηνιαίων ροών υποδεικνύει ότι ο εύρωστος ετήσιος ρυθµός αύξησης 

θα διατηρηθεί.  

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των βραχυπρόθεσµων καταθέσεων πέραν των 

καταθέσεων µίας ηµέρας υποχώρησε περαιτέρω και διαµορφώθηκε σε -8,0% τον 

Ιανουάριο, από -7,7% και -3,1% το δ΄ και το γ΄ τρίµηνο, αντίστοιχα. Η εξέλιξη 

αυτή αντανακλά τη σηµαντική υποχώρηση του ετήσιου ρυθµού ανόδου των 

βραχυπρόθεσµων καταθέσεων προθεσµίας, ενώ οι βραχυπρόθεσµες καταθέσεις 

ταµιευτηρίου (δηλ. οι καταθέσεις υπό προειδοποίηση έως τριών µηνών) 

συνέχισαν να επιταχύνονται µε εύρωστο ρυθµό. 

Συνολικά, οι εξελίξεις των διάφορων κατηγοριών βραχυπρόθεσµων καταθέσεων 

συνάδουν µε τα αντίστοιχα επιτόκια. Από αυτής της πλευράς, οι σταθερές 

εισροές στις βραχυπρόθεσµες καταθέσεις ταµιευτηρίου εξηγούνται από το 

γεγονός ότι τοκίζονται καλύτερα από ότι οι βραχυπρόθεσµες καταθέσεις 

προθεσµίας από την αρχή του 2009. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των 

εµπορεύσιµων χρηµατοδοτικών µέσων που περιλαµβάνονται στο M3 συνέχισε να 
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επιβραδύνεται έντονα τον Ιανουάριο, οπότε και διαµορφώθηκε σε -10,8%, από -

11,4% και -7,6% κατά µέσο όρο το δ΄ και το γ΄ τρίµηνο, αντίστοιχα. Οι εξελίξεις 

το δ΄ τρίµηνο αντανακλούν συγκεκριµένα την περαιτέρω σηµαντική επιβράδυνση 

των ετήσιων ρυθµών αύξησης των χρεογράφων διάρκειας έως δύο ετών και των 

συµφωνιών επαναγοράς, οι οποίοι έγιναν πιο αρνητικοί. 22 

___________________________ 
18,19      Papademos, L. (2005), Banking supervision and financial stabitity in Europe, ∆ελτίο Ένωσης 

Ελλήνων Τραπεζών, ∆’ Τρίµηνο. 
19 ECB, (1999), banking in the euro area: structural features and trends, Monthly Bulletin, April, European 

Central Bank. 
20 http://epp.eurostat.cec.eu.in   
21 Papaioannoy, E. (2005), What drives international bank flows? Politics, institution and other determinants, 

ECB Working Paper. 
22  Γκόρτσος, Χ. (2001), Συνολική θεώρηση του ισχύοντος πλαισίου εποπτείας της κεφαλαιακής επάρκειας 

και η επερχόµενη αναθεώρηση του, ∆ελτίο ένωσης τραπεζών, Β’ – Γ’ Τριµηνία. 
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