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Περίληψη 

 

Η παρούσα εργασία διερευνά το μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής 

στην παραγωγή και τις τιμές για τις ΗΠΑ και την Ευρωζώνη, χρησιμοποιώντας τα 

υποδείγματα διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων (VAR). Συλλέξαμε μηνιαία 

δεδομένα που αφορούν την περίοδο 1999–2019 για την Ευρωζώνη και 1995-2019 για 

τις ΗΠΑ. Τα αποτελέσματα της εμπειρικής ανάλυσης δείχνουν ότι ο μηχανισμός 

μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στις δύο οικονομίες, τόσο μέσω του 

παραδοσιακού καναλιού του επιτοκίου όσο και μέσω του καναλιού της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας δεν είναι πολύ ισχυρός, ειδικά για το προϊόν. Ο μηχανισμός 

μετάδοσης είναι πιο ισχυρός για τις ονομαστικές μεταβλητές (επίπεδο των τιμών) ενώ 

λιγότερο ισχυρός για τις πραγματικές μεταβλητές (προϊόν). Επομένως η νομισματική 

πολιτική συμβάλλει εν μέρει στην σταθεροποίηση των τιμών αλλά δεν μπορεί να 

επηρεάσει την παραγωγή. 

 

 

Λέξεις Κλειδιά: Μηχανισμός μετάδοσης νομισματικής πολιτικής, υποδείγματα 

διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων  (VAR), συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων, 

διάσπαση της διακύμανσης 
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Abstract 

 

This paper investigates the transmission mechanism of monetary policy on output and 

prices for US and Eurozone, using the vector autoregressive models (VAR). We 

collected monthly data that cover the period 1999–2019 for Eurozone and 1995-2019 

for USA. The results of the empirical analysis show that the monetary policy 

transmission mechanism for two economies, both through the traditional interest rate 

channel and through the exchange rate channel, is not very strong, especially for output. 

The transmission is more powerful for nominal variables (price level) while it is less 

powerful for the real variables (output). Monetary policy therefore contributes in part 

to price stabilization but cannot affect output. 

 

 

Key Words: Monetary policy transmission mechanism, Vector Autoregressive models 

(VAR), Impulse responses, Variance decomposition  
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1. Εισαγωγή 

 

Παρατηρώντας τη διαχρονική εξέλιξη των βασικών μακροοικονομικών μεγεθών 

διάφορων χωρών, όπως είναι το συνολικά παραγόμενο προϊόν (εισόδημα), το ποσοστό 

ανεργίας και ο ρυθμός του πληθωρισμού, διαπιστώνουμε έντονες διακυμάνσεις. Οι 

περισσότερες οικονομίες στο κόσμο βιώνουν περιόδους οικονομικής ευημερίας και 

υφέσεων που διαδέχονται η μία την άλλη. Οι κεντρικές τράπεζες χρειάζεται τις 

περισσότερες φορές να παρέμβουν με νομισματική πολιτική προκειμένου να 

σταθεροποιήσουν την οικονομία. Επομένως προκύπτει ένα πολύ σοβαρό ερώτημα: 

Ποια είναι η σωστή οικονομική πολιτική  που πρέπει να υιοθετηθεί για να περιορίσει 

τις διακυμάνσεις στο προϊόν και τον πληθωρισμό στο μέλλον; 

Για να απαντήσουν στο παραπάνω ερώτημα, οι διαμορφωτές της νομισματικής 

πολιτικής θα πρέπει να είναι σε θέση να κατανοήσουν πλήρως ποιες θα είναι επιδράσεις 

των αποφάσεων τους πάνω στην πραγματική οικονομία, καθώς και το χρονικό 

διάστημα που απαιτείται για να επηρεάσουν οι αποφάσεις αυτές τα μακροοικονομικά 

μεγέθη. Προκειμένου λοιπόν, να αξιολογήσουν σωστά τα αποτελέσματα της 

νομισματικής πολιτικής πρέπει να γνωρίζουν τους μηχανισμούς, μέσω των οποίων 

αυτή μεταδίδεται στην συνολική ζήτηση και κατ’ επέκταση σε ολόκληρη την 

οικονομία. Τα παραδοσιακά κανάλια επιτοκίου είναι ο βασικός μηχανισμός 

μετάδοσης. Πιο συγκεκριμένα, μία  χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής οδηγεί σε 

πτώση των πραγματικών επιτοκίων, προκαλώντας αύξηση της επενδυτικής δαπάνης , 

και τελικά αύξηση της συνολικής ζήτησης. Ωστόσο υπάρχουν και άλλοι σημαντικοί 

δίαυλοι μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής που συζητούνται λεπτομερώς στην 

παρούσα εργασία. 

Τα υποδείγματα διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων  (VAR models) είναι το βασικό 

εργαλείο, που προτάθηκε από τον C.  Sims (1980) για τη διερεύνηση των σχέσεων 

μεταξύ μακροοικονομικών μεγεθών και την ανάλυση πολιτικής. Η  ανάλυση με τα 

υποδείγματα VAR είναι μία ιδιαίτερα χρήσιμη προσέγγιση για να διερευνηθεί η 

μετάδοση της νομισματικής πολιτικής καθώς αποτελούν δυναμικά συστήματα 

εξισώσεων που επιτρέπουν τις αλληλεπιδράσεις μεταξύ των μακροοικονομικών 

μεγεθών.  
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Επομένως μέσω αυτών μπορούμε να διερευνήσουμε εμπειρικά την αλληλεξάρτηση 

μεταξύ της νομισματικής πολιτικής και της πραγματικής οικονομίας. Υπάρχει ένας 

μεγάλος όγκος εμπειρικής βιβλιογραφίας που χρησιμοποιεί τα μοντέλα VAR για να 

μελετήσει το μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής. Στην εν λόγω  

βιβλιογραφία περιλαμβάνονται πολλά άρθρα όπως αυτά των Sims(1992), Christiano, 

Eichenbaum and Evans (1996), Kim και Roubini (2000), Peersman και Frank (2001). 

Στην παρούσα εργασία διερευνούμε εμπειρικά το μηχανισμό μετάδοσης της 

νομισματικής πολιτικής στις ΗΠΑ και την Ευρωζώνη. Πιο συγκεκριμένα αναλύουμε 

την επίδραση μίας απρόσμενης αλλαγής στο βασικό επιτόκιο και της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας πάνω στο συνολικά παραγόμενο προϊόν και το γενικό επίπεδο των τιμών, 

χρησιμοποιώντας τα υποδείγματα VAR. Η περίοδος μελέτης για τις ΗΠΑ , αρχίζει από 

το 1995 και τελειώνει το 2019, προκειμένου να μείνει εκτός ανάλυσης η κρίση που 

επέφερε η πανδημία COVID-19. Η περίοδος μελέτης για τη ζώνη του ευρώ, αρχίζει 

από το 1999 και τελειώνει το 2019, για τον ίδιο λόγο που προαναφέραμε. 

Η εργασία οργανώνεται ως ακολούθως. Η πρώτη ενότητα παρουσιάζει το θεωρητικό 

υπόβαθρο, όπου γίνεται μία αναλυτική περιγραφή όλων των καναλιών μετάδοσης , 

καθώς και του μοντέλου νομισματικής πολιτικής που ακολουθείται από τις υπό μελέτη 

οικονομίες. Στην δεύτερη ενότητα γίνεται παρουσίαση της βιβλιογραφίας που 

σχετίζεται με τη μελέτη των επιδράσεων της νομισματικής πολιτικής στην οικονομία 

χρησιμοποιώντας τα υποδείγματα VAR. Στην τρίτη ενότητα συζητάμε τη μεθοδολογία 

των υποδειγμάτων VAR, εστιάζοντας στη δομή των υποδειγμάτων αυτών, στις 

συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων και στην μέθοδο διάσπασης της διακύμανσης. 

Στην τέταρτη ενότητα ασχολούμαστε με την περιγραφή των δεδομένων και 

παρουσιάζουμε τα εμπειρικά αποτελέσματα της έρευνας. Τέλος στην πέμπτη ενότητα 

παραθέτουμε τα συμπεράσματα μας σχετικά με το μηχανισμό μετάδοσης της 

νομισματικής πολιτικής στις ΗΠΑ και την Ευρωζώνη, και παρέχουμε προτάσεις για 

περαιτέρω έρευνα. 
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2. Θεωρητικό υπόβαθρο  

 

Οι δύο κύριοι στόχοι της νομισματικής πολιτικής είναι η σταθεροποίηση της  

οικονομικής δραστηριότητας μετρούμενη σε όρους προϊόντος και ποσοστού ανεργίας 

καθώς και η σταθεροποίηση του πληθωρισμού σε χαμηλό επίπεδο (σταθερότητα του 

επιπέδου των τιμών). Οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες στον κόσμο για να πετύχουν 

τους στόχους αυτούς ασκούν νομισματική πολιτική ρυθμίζοντας το επίπεδο του 

βασικού (διατραπεζικού) επιτοκίου, δηλαδή το επιτόκιο με το οποίο δανείζονται οι 

τράπεζες μεταξύ τους. Πιο συγκεκριμένα θέτουν έναν στο στόχο για το επιτόκιο 

σύμφωνα με έναν κανόνα επιτοκίου. Ένας τέτοιος κανόνας για παράδειγμα είναι ο 

κανόνας του Taylor σύμφωνα με τον οποίο η κεντρική τράπεζα  πρέπει να ανεβάσει το 

επίπεδο του βασικού επιτοκίου είτε σε περίπτωση αύξησης του πληθωρισμού πάνω από 

το στόχο, είτε σε περίπτωση αύξησης του παραγωγικού κενού1 και αντιστρόφως. Οι 

αλλαγές όμως στο βασικό επιτόκιο έχουν ως αποτέλεσμα, τη  μεταβολή στο συνολικό 

προϊόν, στην συνολική απασχόληση καθώς και στο γενικό επίπεδο των τιμών. 

Επομένως υπάρχει ένας μεγάλος βαθμός αλληλεξάρτησης μεταξύ της νομισματικής 

πολιτικής και της πραγματικής οικονομίας. Το ερώτημα που τίθεται λοιπόν είναι με 

ποιον τρόπο μεταδίδεται η νομισματική πολιτική στη πραγματική οικονομία; 

O Taylor (1995) ορίζει το μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής ως τη 

διαδικασία μέσω της οποίας οι αποφάσεις για τη νομισματική πολιτική μεταδίδονται 

στο πραγματικό ΑΕΠ και στον πληθωρισμό. O Mishkin (1995) τονίζει πως για να είναι 

επιτυχής η άσκηση της νομισματικής πολιτικής, οι ασκούντες νομισματική πολιτική θα 

πρέπει να είναι σε θέση να εκτιμήσουν με ακρίβεια το συγχρονισμό και την επίδραση 

των πολιτικών τους στην οικονομία. Επομένως η διαμόρφωση ενός αποτελεσματικού 

σχεδίου για την άσκηση της νομισματικής πολιτικής απαιτεί την κατανόηση των 

μηχανισμών μέσω των οποίων η νομισματική πολιτική επηρεάζει την οικονομία.  

Στην επόμενη παράγραφο παρουσιάζονται αναλυτικά οι τρόποι με τους οποίους η 

νομισματική πολιτική επηρεάζει τη συνολική ζήτηση και κατ’ επέκταση ολόκληρη την 

οικονομία. 

 
1 Το παραγωγικό κενό είναι η διαφορά μεταξύ του δυνητικού προϊόντος και του πραγματοποιούμενου 

προϊόντος. Το επίπεδο του δυνητικού προϊόντος (potential output) μιας οικονομίας, αντιστοιχεί στο 

επίπεδο προϊόντος που παράγεται, όταν απασχολούνται πλήρως οι ποσότητες όλων των παραγωγικών 

της συντελεστών, δεδομένης της τεχνολογίας. 
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2.1. Τα κανάλια μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής2 

 

2.1.1.  Παραδοσιακά κανάλια επιτοκίου 

 

Η χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής οδηγεί σε πτώση των πραγματικών 

επιτοκίων, η οποία με τη σειρά της μειώνει το πραγματικό κόστος δανεισμού, 

προκαλώντας αύξηση της επενδυτικής δαπάνης, αύξηση της δαπάνης για διαρκή 

καταναλωτικά αγαθά, οδηγώντας τελικά σε αύξηση της συνολικής ζήτησης. 

Το γεγονός ότι το πραγματικό και όχι το ονομαστικό επιτόκιο επηρεάζει τις δαπάνες 

υποδεικνύει έναν σημαντικό μηχανισμό μέσω του οποίου η νομισματική πολιτική 

μπορεί να τονώσει την οικονομία, ακόμη και αν τα ονομαστικά επιτόκια έφθαναν στο 

μηδέν κατά τη διάρκεια ενός αποπληθωριστικού επεισοδίου. Πιο συγκεκριμένα η 

δέσμευση από την κεντρική τράπεζα για μελλοντική επεκτατική νομισματική πολιτική 

μπορεί να αυξήσει τον αναμενόμενο πληθωρισμό μειώνοντας το πραγματικό επιτόκιο 

μέσω της σχέσης του Fisher3. Ο μηχανισμός αυτός δείχνει ότι η νομισματική πολιτική 

μπορεί να είναι αποτελεσματική ακόμη και όταν τα ονομαστικά επιτόκια έχουν ήδη 

οδηγηθεί καθοδικά στο μηδέν. 

 

2.1.2. Κανάλια τιμών άλλων περιουσιακών στοιχείων 

Επιδράσεις της Συναλλαγματικής Ισοτιμίας στις Καθαρές Εξαγωγές 

Όταν μειώνονται τα εγχώρια πραγματικά επιτόκια, τα εγχώρια περιουσιακά στοιχεία 

γίνονται λιγότερο ελκυστικά σε σχέση με τα περιουσιακά στοιχεία που εκφράζονται σε 

ξένα νομίσματα. Ως αποτέλεσμα ο εγχώριο νόμισμα υποτιμάται δηλαδή μειώνεται η 

συναλλαγματική ισοτιμία. Η χαμηλότερη αξία του εγχώριου νομίσματος καθιστά τα 

εγχώρια αγαθά φθηνότερα από τα ξένα, προκαλώντας  έτσι άνοδο των καθαρών 

εξαγωγών και επομένως της συνολικής ζήτησης. 

 
2 Η ενότητα αυτή είναι βασισμένη στο εγχειρίδιο του Frederic S. Mishkin, the economics of money 

banking and financial markets, 11th edition, global edition, σελ. 673-680 
3 Σύμφωνα με τη σχέση του Fisher, το πραγματικό επιτόκιο μιας οικονομίας είναι ίσο με το 

ονομαστικό επιτόκιο μείον τον αναμενόμενο ρυθμό πληθωρισμού. 
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Θεωρία q του Tobin 

Σύμφωνα με τη θεωρία αυτή η νομισματική πολιτική μπορεί να επηρεάσει την 

οικονομία μέσω των επιδράσεών της στην αποτίμηση του ιδίου κεφαλαίου (μετοχών). 

 Ο λόγος q του Tobin ορίζεται ως η αγοραία αξία των επιχειρήσεων διαιρούμενη με το 

κόστος αντικατάστασης του κεφαλαίου. Εάν το q είναι υψηλό, οι εταιρείες μπορούν να 

εκδώσουν μετοχές και η επενδυτική δαπάνη θα αυξηθεί επειδή οι επιχειρήσεις μπορούν 

να αγοράσουν πολλά νέα επενδυτικά αγαθά με μία μικρή μόνο έκδοση μετοχών. 

Επομένως, τα χαμηλότερα πραγματικά επιτόκια κάνουν τις μετοχές ελκυστικότερες, 

αυξάνεται η τιμή τους, αυξάνεται το q και η επενδυτική δαπάνη και τελικά 

οδηγούμαστε σε μια αύξηση της  συνολικής ζήτησης. 

 

  Επιδράσεις του Πλούτου  

 Η υπόθεση του κύκλου ζωής του Franco Modigliani διατείνεται ότι οι καταναλωτές 

εξομαλύνουν την κατανάλωσή τους με την πάροδο του χρόνου. Επομένως, οι 

καταναλωτικές δαπάνες καθορίζονται από τους πόρους μιας ζωής των καταναλωτών, 

όχι μόνο από το σημερινό εισόδημα. Σημαντικό μέρος των πόρων αποτελεί ο 

χρηματοοικονομικός πλούτος (κοινές μετοχές). Επομένως, τα χαμηλότερα πραγματικά 

επιτόκια οδηγούν σε αύξηση της τιμή των μετοχών, σε αύξηση του 

χρηματοοικονομικού πλούτου των νοικοκυριών, σε αύξηση της κατανάλωσης μη 

διαρκών αγαθών και της συνολικής ζήτησης. 

 

2.1.3. Πιστωτικά Κανάλια 

Η πιστωτική άποψη (credit view) υποστηρίζει ότι προκύπτουν δύο είδη καναλιών 

νομισματικής μετάδοσης ως αποτέλεσμα των χρηματοπιστωτικών τριβών στις 

πιστωτικές αγορές , εκείνα που λειτουργούν μέσω των επιπτώσεων στον τραπεζικό 

δανεισμό και εκείνα που λειτουργούν μέσω των επιπτώσεων στους ισολογισμούς 

επιχειρήσεων και νοικοκυριών. 
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Κανάλι Τραπεζικού Δανεισμού 

Η επεκτατική νομισματική πολιτική, η οποία αυξάνει τα τραπεζικά αποθεματικά και 

τις τραπεζικές καταθέσεις, αυξάνει την ποσότητα των διαθέσιμων τραπεζικών δανείων. 

Επειδή πολλοί δανειζόμενοι εξαρτώνται από τα τραπεζικά δάνεια για τη 

χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων τους, αυτή η αύξηση των δανείων προκαλεί 

αύξηση των επενδυτικών (και ενδεχομένως καταναλωτικών) δαπανών. 

 

Κανάλι Ισολογισμού 

Το κανάλι ισολογισμού προκύπτει από τις χρηματοοικονομικές τριβές στις πιστωτικές 

αγορές.  Όσο χαμηλότερη είναι η καθαρή αξία των επιχειρήσεων, τόσο σοβαρότερα 

είναι τα προβλήματα δυσμενούς επιλογής και ηθικού κινδύνου στον δανεισμό τους. 

Χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής, η οποία προκαλεί αύξηση των τιμών των 

μετοχών αυξάνει την καθαρή αξία των επιχειρήσεων και έτσι οδηγεί σε υψηλότερες 

επενδυτικές δαπάνες και υψηλότερη συνολική ζήτηση λόγω της μείωσης των 

προβλημάτων δυσμενούς επιλογής και ηθικού κινδύνου. 

 

Κανάλι Ταμειακών Ροών  

Μια χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής, η οποία μειώνει τα ονομαστικά επιτόκια, 

επίσης προκαλεί βελτίωση των ισολογισμών των επιχειρήσεων επειδή αυξάνει τις 

ταμειακές ροές.  Η αύξηση των ταμειακών ροών αυξάνει τη ρευστότητα της 

επιχείρησης (ή του νοικοκυριού) και έτσι διευκολύνει τους δανειστές να γνωρίζουν εάν 

η επιχείρηση (ή το νοικοκυριό) θα είναι σε θέση να πληρώσει τους λογαριασμούς της. 

 

Κανάλι μη αναμενόμενου επιπέδου τιμών  

Μια χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής, η οποία αυξάνει τον πληθωρισμό και ως 

εκ τούτου οδηγεί σε μη αναμενόμενη άνοδο του επιπέδου των τιμών, αυξάνει την 

πραγματική καθαρή αξία (μειώνει το πραγματικό βάρος του χρέους), η οποία μειώνει 

τα προβλήματα δυσμενούς επιλογής και ηθικού κινδύνου, οδηγώντας έτσι σε αύξηση 

των επενδυτικών δαπανών και της συνολικής ζήτησης. 
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Κανάλι Ρευστότητας των Νοικοκυριών  

Ο ισολογισμός του καταναλωτή επηρεάζει σημαντικά την εκτίμησή του για την 

πιθανότητα να αντιμετωπίσει μελλοντικά οικονομικές δυσχέρειες. Ειδικότερα, όταν οι 

καταναλωτές κατέχουν ένα μεγάλο ποσό χρηματοοικονομικών περιουσιακών 

στοιχείων σε σχέση με τα χρέη τους, η εκτίμησή τους σχετικά με την πιθανότητα 

οικονομικών δυσχερειών είναι χαμηλή και είναι πιο πρόθυμοι να αγοράσουν διαρκή 

καταναλωτικά αγαθά ή κατοικίες. 
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2.2. Η άσκηση νομισματικής πολιτικής στις υπό μελέτη 

οικονομίες 

 

Η σύγχρονη νομισματική πολιτική ασκείτε ως εξής: η κεντρική τράπεζα επιτυγχάνει 

ένα επιτόκιο-στόχο προσφέροντας την ποσότητα των αποθεματικών4 η οποία 

ικανοποιεί τη ζήτηση αποθεματικών στο προκαθορισμένο επιτόκιο. Η πολιτική αυτή 

εφαρμόζεται μέσω πράξεων ανοικτής αγοράς και οδηγεί στην εκκαθάριση της αγοράς 

χρήματος. Στη συνέχεια, θα παρουσιάσουμε δύο μοντέλα νομισματικής πρακτικής τα 

οποία εφαρμόζουν δύο οικονομίες με αναπτυγμένες χρηματοπιστωτικές αγορές. Το 

πρώτο μοντέλο εφαρμόζεται από την Ομοσπονδιακή Αποθεματική Τράπεζα των ΗΠΑ 

(FED), ενώ το δεύτερο μοντέλο εφαρμόζεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(ΕΚΤ). 

 

2.2.1. Η νομισματική πολιτική στις ΗΠΑ  

 

2.2.1.1.  Στόχοι και εργαλεία της FED5 

 

H Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (FED) ασκεί νομισματική πολιτική έτσι ώστε να 

προωθούνται αποτελεσματικά οι στόχοι, της πλήρους απασχόλησης, των σταθερών 

τιμών και των μακροπρόθεσμων επιτοκίων που συνάδουν με την πλήρη απασχόληση. 

Προκείμενου να πετύχει τους στόχους αυτούς η FED μεταβάλλει το στόχο για το 

επιτόκιο ομοσπονδιακών κεφαλαίων. Το επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων 

είναι το επιτόκιο με το οποίο οι εμπορικές τράπεζες δανείζουν η μια στην άλλη τα 

αποθεματικά τους στη διατραπεζική αγορά χρήματος με διάρκεια μίας ημέρας. Η 

Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς (FOCM) θέτει έναν στόχο για το επιτόκιο 

των ομοσπονδιακών κεφαλαίων και το επιτυγχάνει μέσω πράξεων ανοικτής αγοράς, 

δηλαδή αγοράζει και πουλάει βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα έναντι αποθεματικών. Με 

τον έλεγχο της παροχής τραπεζικών αποθεματικών είναι σε θέση να επηρεάσει το 

 
4 Τα τραπεζικά αποθεματικά αποτελούν καταθέσεις των εμπορικών τραπεζών στην Κεντρική Τράπεζα. 
5 Η παράγραφος αυτή βασίζεται στο εγχειρίδιο του Κ. Καρφάκη, μακροοικονομική της παγκόσμιας 

οικονομίας, έκδοση 2020, σελ. 85-87 
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επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων. Οι τράπεζες ζητάνε αποθεματικά κεφάλαια 

στη διατραπεζική αγορά για δύο λόγους.  

Ο πρώτος λόγος είναι για να εξασφαλίσουν τα υποχρεωτικά αποθεματικά που 

υποχρεούνται να παρακρατούν έναντι των καταθέσεων που εκδίδουν και ο δεύτερος 

λόγος είναι ότι οι τράπεζες αντιμετωπίζουν απροσδόκητες ροές πληρωμών στο τέλος 

της ημέρας, αφού η διατραπεζική αγορά έχει κλείσει. Η ζήτηση αποθεματικών 

ικανοποιείται είτε από τη διατραπεζική αγορά είτε από την κεντρική τράπεζα. Στην 

πρώτη περίπτωση, οι τράπεζες που δανείζονται πληρώνουν το διατραπεζικό επιτόκιο. 

Όσο υψηλότερο είναι το επιτόκιο της αγοράς τόσο υψηλότερο είναι το κόστος 

ευκαιρίας για τη διατήρηση αποθεματικών και επομένως τόσο χαμηλότερη θα είναι η 

ζήτηση αποθεματικών. Καθώς μειώνεται το επιτόκιο, το κόστος ευκαιρίας μειώνεται 

και η ζήτηση για αποθεματικά αυξάνεται. Στη δεύτερη περίπτωση, οι τράπεζες που 

δανείζονται από την κεντρική τράπεζα μέσω της κύριας πιστωτικής διευκόλυνσης, η 

οποία λέγεται επίσης προεξοφλητικό παράθυρο, πληρώνουν το προεξοφλητικό 

επιτόκιο το οποίο είναι υψηλότερο από το διατραπεζικό επιτόκιο. Αν το διατραπεζικό 

επιτόκιο ήταν υψηλότερο από το προεξοφλητικό επιτόκιο, τότε θα υπήρχαν ευκαιρίες 

αρμπιτράζ, όπου οι τράπεζες θα δανείζονταν αποθεματικά από το προεξοφλητικό 

παράθυρο της κεντρικής τράπεζας και θα το δάνειζαν στη διατραπεζική αγορά, 

ωθώντας προς τα κάτω το διατραπεζικό επιτόκιο. Αν τα δύο επιτόκια είναι ίσα, οι 

τράπεζες θα είναι αδιάφορες ως προς την πηγή άντλησης αποθεματικών, και έτσι η 

καμπύλη ζήτησης αποθεματικών είναι οριζόντια στο επίπεδο εκείνο που εξισώνονται 

τα δύο επιτόκια. Στην περίπτωση αυτή, οι τράπεζες θα είναι πρόθυμες να παρακρατούν 

ένα μικρό επίπεδο αποθεματικών για να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις τους. Καθώς 

το διατραπεζικό επιτόκιο πέφτει κάτω από το προεξοφλητικό επιτόκιο, οι τράπεζες θα 

ζητάνε αποθεματικά που θα καλύπτουν τις νόμιμες και έκτακτες απαιτήσεις τους. Εάν 

το επιτόκιο της αγοράς είναι μηδενικό, δεν θα υπάρχει κόστος ευκαιρίας για τη 

διατήρηση αποθεματικών και οι τράπεζες θα έχουν επιπλέον αποθεματικά, πάνω από 

τα υποχρεωτικά αποθεματικά, με τα οποία θα αντιμετωπίσουν απροσδόκητες ροές 

πληρωμών στο τέλος της ημέρας, αφού η διατραπεζική αγορά θα έχει κλείσει. 

Συμπερασματικά η νομισματική πολιτική στις ΗΠΑ ασκείται μεταβάλλοντας την 

προσφορά αποθεματικών με τέτοιο τρόπο ώστε το διατραπεζικό επιτόκιο να 

καθορίζεται στον επιθυμητό στόχο. Αν η κεντρική τράπεζα επιθυμεί να μειώσει τον 
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στόχο του επιτοκίου θα πρέπει να προσφέρει περισσότερα αποθεματικά ώστε να 

ικανοποιήσει την αυξημένη ζήτηση. 

Θα πρέπει να προσθέσουμε ότι η κεντρική τράπεζα διεξάγει συναλλαγές ανοικτής 

αγοράς δηλαδή αγοράζει και πουλάει βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα έναντι 

αποθεματικών για να επηρεάσει το επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων και στη 

συνέχεια να επηρεάσει άλλα βραχυπρόθεσμα επιτόκια στην ευρύτερη αγορά χρήματος 

όπως το βασικό επιτόκιο με το οποίο οι εμπορικές τράπεζες χρεώνουν τους πιο 

αξιόπιστους πελάτες τους, τα επιτόκια ευρωδολαρίων και το διατραπεζικό επιτόκιο του 

δολαρίου στην αγορά του Λονδίνου το γνωστό LIBOR. 

 

2.2.1.2. Μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στις 

ΗΠΑ6 

Οι μεταβολές στο στόχο που θέτει η  FOMC για το επιτόκιο των ομοσπονδιακών 

κεφαλαίων επηρεάζουν τις συνολικές χρηματοπιστωτικές συνθήκες μέσω διαφόρων 

διαύλων. Για παράδειγμα, οι μεταβολές των επιτοκίων των ομοσπονδιακών κεφαλαίων 

αντανακλώνται γρήγορα στα επιτόκια τα οποία οι τράπεζες και άλλοι δανειστές 

χρεώνουν για βραχυπρόθεσμα δάνεια προς τα νοικοκυριά, μη χρηματοπιστωτικές 

επιχειρήσεις και δημόσιους φορείς. Ειδικότερα, τα ποσοστά απόδοσης των εταιρικών 

χρεογράφων και των γραμματίων του Υπουργείου Οικονομικών των ΗΠΑ, τα οποία 

είναι βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα που εκδίδονται από ιδιωτικές εταιρείες και από την 

ομοσπονδιακή κυβέρνηση, αντίστοιχα, κινούνται συνήθως στενά με το επιτόκιο των 

ομοσπονδιακών κεφαλαίων. Αντίστοιχα, οι μεταβολές στο επιτόκιο των 

ομοσπονδιακών κεφαλαίων αντανακλώνται γρήγορα στα επιτόκια που χρεώνονται στα 

δάνεια κυμαινόμενου επιτοκίου, συμπεριλαμβανομένων των υποθηκών με 

κυμαινόμενο επιτόκιο.  

Τα μακροπρόθεσμα επιτόκια είναι ιδιαίτερα σημαντικά για την οικονομική 

δραστηριότητα και τη δημιουργία θέσεων εργασίας, επειδή πολλές βασικές 

οικονομικές αποφάσεις  όπως οι αγορές σπιτιών, αυτοκινήτων και άλλων μεγάλων 

επενδύσεων των επιχειρήσεων σε δομές, μηχανήματα και εξοπλισμό, αντιστοιχούν σε 

 
6 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/monetary-policy-what-are-its-goals-how-does-it-

work.htm 
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μακροπρόθεσμους ορίζοντες σχεδιασμού. Τα επιτόκια που χρεώνονται στα πιο 

μακροπρόθεσμα δάνεια σχετίζονται με τις προσδοκίες για τον τρόπο με τον οποίο θα 

εξελιχθεί η νομισματική πολιτική και η ευρύτερη οικονομική δραστηριότητα  στη 

διάρκεια των δανείων, και όχι μόνο με τρέχον επίπεδο του επιτοκίου των 

ομοσπονδιακών κεφαλαίων.  

Για το λόγο αυτό, οι αναθεωρήσεις των προσδοκιών των νοικοκυριών και των 

επιχειρήσεων σχετικά με την πιθανή πορεία των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων μπορούν 

να επηρεάσουν τα επίπεδα των πιο μακροπρόθεσμων επιτοκίων. Η ενημέρωση της Fed 

σχετικά με την πιθανή πορεία των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων και τις συναφείς 

οικονομικές προοπτικές, καθώς και με τις μεταβολές του ισχύοντος στόχου του FOMC 

για το επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων, μπορεί να συμβάλει στην καθοδήγηση 

αυτών των προσδοκιών, οδηγώντας σε χαλάρωση ή ενίσχυση των χρηματοπιστωτικών 

συνθηκών. 

Εκτός από την πρόκληση αλλαγών στα επιτόκια της αγοράς, οι πραγματοποιθείσες και 

αναμενόμενες αλλαγές στον στόχο για το επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων 

μπορεί να έχουν επιπτώσεις στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων. Οι αλλαγές στα 

επιτόκια τείνουν να επηρεάζουν τις τιμές των μετοχών αλλάζοντας τη σχετική 

ελκυστικότητα των μετοχών ως επένδυση και ως τρόπο διακράτησης του πλούτου. Οι 

διακυμάνσεις των επιτοκίων και των τιμών των μετοχών έχουν επίσης επιπτώσεις 

στους ισολογισμούς των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, οι οποίοι με τη σειρά τους 

μπορούν να επηρεάσουν τους όρους με τους οποίους μπορούν να δανειστούν τα 

νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις. Οι αλλαγές στα επιτόκια των στεγαστικών δανείων 

επηρεάζουν τη ζήτηση για στέγαση και συνεπώς επηρεάζουν τις τιμές των κατοικιών. 

Οι διακυμάνσεις των επιτοκίων στις Ηνωμένες Πολιτείες έχουν επίσης αντίκτυπο στην 

ελκυστικότητα των αμερικανικών ομολόγων και των σχετικών περιουσιακών 

στοιχείων των ΗΠΑ σε σύγκριση με παρόμοιες επενδύσεις σε άλλες χώρες. Οι αλλαγές 

στη σχετική ελκυστικότητα των περιουσιακών στοιχείων των ΗΠΑ θα επηρεάσουν τις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες και κατ’ επέκταση την αξία σε δολάρια των αντίστοιχων 

περιουσιακών στοιχείων σε ξένο νόμισμα. 

Εν κατακλείδι,  οι αλλαγές στα επιτόκια, στις τιμές των μετοχών, στον πλούτο των 

νοικοκυριών, στους όρους της πίστωσης και στην αξία συναλλάγματος του δολαρίου 

θα έχουν, με την πάροδο του χρόνου, επιπτώσεις σε ένα ευρύ φάσμα αποφάσεων 
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δαπανών που λαμβάνονται από τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Για παράδειγμα, 

όταν η FOMC χαλαρώνει τη νομισματική πολιτική (δηλαδή, μειώνει τον στόχο του για 

το επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων), τα προκύπτοντα χαμηλότερα επιτόκια 

των καταναλωτικών δανείων συνεπάγονται μεγαλύτερες δαπάνες για αγαθά και 

υπηρεσίες, ιδίως για διαρκή αγαθά όπως ηλεκτρονικές συσκευές και αυτοκίνητα.  

Τα χαμηλότερα επιτόκια υποθηκών καθιστούν την αγορά ενός σπιτιού πιο προσιτή και 

ενθαρρύνουν τους υπάρχοντες ιδιοκτήτες κατοικιών να αναχρηματοδοτήσουν τις 

υποθήκες τους για να απελευθερώσουν κάποια μετρητά για άλλες αγορές. Τα 

χαμηλότερα επιτόκια μπορούν να καταστήσουν τις μετοχές πιο ελκυστικές, γεγονός 

που αυξάνει τις τιμές των μετοχών και αυξάνει τον πλούτο. Ο υψηλότερος πλούτος 

τείνει να ωθήσει περισσότερες δαπάνες. Τα επενδυτικά έργα που οι επιχειρήσεις 

πίστευαν στο παρελθόν ότι θα ήταν οριακά ασύμφορα, καθίστανται ελκυστικά λόγω 

του μειωμένου κόστους χρηματοδότησης, ιδίως αν οι επιχειρήσεις αναμένουν αύξηση 

των πωλήσεών τους. Και στο βαθμό που η χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής 

συνοδεύεται από πτώση της συναλλαγματικής αξίας του δολαρίου, οι τιμές των 

αμερικανικών προϊόντων θα πέσουν σε σχέση με αυτές των ξένων προϊόντων, έτσι 

ώστε τα αμερικανικά προϊόντα να κερδίσουν μερίδιο αγοράς στο εσωτερικό και στο 

εξωτερικό. 

 

2.2.1.3. Η νομισματική πολιτική της FED στην κρίση του 20087 

Η κρίση στις χρηματοπιστωτικές αγορές που ξεκίνησε το καλοκαίρι του 2007 και έγινε 

ιδιαίτερα σοβαρή το 2008 οδήγησε τη FOMC να μειώσει τον στόχο του για το ποσοστό 

των ομοσπονδιακών κεφαλαίων από  περίπου 5%  στα μέσα Σεπτεμβρίου του 2007 σε 

σχεδόν 0% στα τέλη Δεκεμβρίου του 2008. Ακόμη και μετά από αυτήν τη μεγάλη 

μείωση, η οικονομία των ΗΠΑ απαιτούσε σημαντική πρόσθετη υποστήριξη. Ωστόσο, 

με το επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων σχεδόν μηδενικό, η Fed δεν μπορούσε 

πλέον να βασιστεί στον πρωταρχικό της τρόπο άσκησης της νομισματικής πολιτικής,. 

 

 
7 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/monetary-policy-what-are-its-goals-how-does-it-

work.htm 
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Ένας από τους τρόπους με τους οποίους η FOMC παρείχε περαιτέρω στήριξη στην 

οικονομία ήταν με την παροχή ρητής προς τα εμπρός καθοδήγησης σχετικά με την 

αναμενόμενη μελλοντική νομισματική πολιτική. Η FOMC ανακοίνωσε ότι είναι 

πιθανόν να διατηρήσει μια ιδιαίτερα χαλαρή κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής 

έως ότου επιτευχθεί σημαντική βελτίωση της αγοράς εργασίας.  

Ένα άλλο βασικό εργαλείο νομισματικής πολιτικής που χρησιμοποιήθηκε για να 

αντιμετωπίσει την οικονομική κρίση, ήταν οι μεγάλης κλίμακας αγορές περιουσιακών 

στοιχείων, οι οποίες αφορούσαν αγορές χρεογράφων μέσα σε έξι χρόνια, περίπου 3,7 

τρισεκατομμυρίων δολαρίων σε πιο μακροπρόθεσμους τίτλους του υπουργείου 

Οικονομικών, καθώς και τίτλων που εκδόθηκαν από κρατικές επιχειρήσεις. Με την 

αύξηση της συνολικής ζήτησης για τους εν λόγω τίτλους, η Fed άσκησε πρόσθετη 

καθοδική πίεση στα πιο μακροπρόθεσμα επιτόκια. Επιπλέον, καθώς η Fed αγόρασε 

αυτούς τους τίτλους, οι ιδιώτες επενδυτές αναζητούσαν άλλες επενδυτικές ευκαιρίες 

και, με αυτόν τον τρόπο, μείωσαν τα μακροπρόθεσμα επιτόκια, όπως αυτά των 

εταιρικών ομολόγων, και ανέβασαν τις αποτιμήσεις των περιουσιακών στοιχείων, 

συμπεριλαμβανομένων των τιμών των μετοχών. 

Αυτές οι αντιδράσεις της αγοράς στις μεγάλης κλίμακας αγορές περιουσιακών 

στοιχείων βοήθησαν στην άμβλυνση των συνολικών συνθηκών της 

χρηματοπιστωτικής αγοράς και έτσι στήριξαν την ανάπτυξη της οικονομικής 

δραστηριότητας, τη δημιουργία θέσεων εργασίας και την επιστροφή του πληθωρισμού 

στο στόχο 2%.  

Τον Δεκέμβριο του 2015, η FOMC έκανε ένα πρώτο βήμα για την επαναφορά της 

κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής σε πιο φυσιολογικά επίπεδα, αυξάνοντας τον 

στόχο του για το επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων. Ένα περαιτέρω βήμα προς 

την εξομάλυνση σημειώθηκε τον Οκτώβριο του 2017, όταν η FOMC άρχισε σταδιακή 

μείωση των διακρατήσεων σε τίτλους. Η FOMC έχει δηλώσει ότι, σε μεταγενέστερο 

στάδιο, οι προσαρμογές στο επιτόκιο των ομοσπονδιακών κεφαλαίων θα αποτελέσουν 

τον κύριο τρόπο μεταβολής της κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής. 
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2.2.2. Η νομισματική πολιτική στη ζώνη του Ευρώ 

 

2.2.2.1. Οι στόχοι και τα εργαλεία της ΕΚΤ8 

Το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ είναι το διατραπεζικό επιτόκιο μιας ημέρας με το οποίο οι 

τράπεζες παρέχουν δάνεια μεταξύ τους στη ζώνη του ευρώ. Η ΕΚΤ διενεργεί πράξεις 

ανοικτής αγοράς δηλαδή αγοραπωλησίες βραχυπρόθεσμων χρεογράφων για να 

κατευθύνει το ΕΟΝΙΑ, για να διαχειριστεί την κατάσταση ρευστότητας στην αγορά και 

για να σηματοδοτήσει τη στάση της νομισματικής πολιτικής. Το ΕΟΝΙΑ είναι το 

επιτόκιο που συνδέεται στενότερα με το επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας, δηλαδή το 

ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς στις πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης που 

αποσκοπούν στην παροχή ρευστότητας σε ευρώ διάρκειας μιας εβδομάδας και 

αποτελούν το κύριο μέσο για την τακτική παροχή ρευστότητας στο τραπεζικό σύστημα 

και συνεπώς είναι ζωτικής σημασίας για τη σηματοδότηση της στάσης της 

νομισματικής πολιτικής. Υπάρχουν όμως και πράξεις παροχής ρευστότητας σε ευρώ 

με τρίμηνη διάρκεια οι οποίες αποτελούν τις πράξεις μακροπρόθεσμης 

αναχρηματοδότησης. Άλλα εργαλεία που χρησιμοποιεί το Ευρωσύστημα είναι οι δύο 

πάγιες διευκολύνσεις. Η διευκόλυνση οριακής χρηματοδότησης η οποία δίνει τη 

δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύματα να αποκτήσουν ρευστότητα διάρκειας μιας 

ημέρας από την κεντρική τράπεζα, παρουσιάζοντας επαρκή αποδεκτά περιουσιακά 

στοιχεία, και η διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων, η οποία παρέχει τη δυνατότητα 

στα πιστωτικά ιδρύματα να καταθέτουν την πλεονάζουσα ρευστότητα τους με διάρκεια 

μιας ημέρας στην κεντρική τράπεζα. Επιπλέον, η ΕΚΤ απαιτεί από τα πιστωτικά 

ιδρύματα που είναι εγκατεστημένα στη ζώνη του ευρώ να κατέχουν ελάχιστα 

υποχρεωτικά αποθεματικά σε λογαριασμούς που έχουν στις εθνικές κεντρικές 

τράπεζες. Θα πρέπει να επισημανθεί ότι τα πιστωτικά ιδρύματα της ζώνης του ευρώ 

μπορούν να λάβουν πιστώσεις από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες μέσω της έκτακτης 

βοήθειας για την παροχή ρευστότητας, ώστε να αντιμετωπίσουν προσωρινά 

προβλήματα ρευστότητας και οι πράξεις αυτές είναι εκτός των προαναφερθέντων 

πράξεων νομισματικής πολιτικής του ευρωσυστήματος. Θα πρέπει επίσης να 

αναφέρουμε ότι ο πρωταρχικός στόχος της νομισματικής πολιτικής είναι η διατήρηση 

 
8 Η παράγραφος αυτή βασίζεται στο εγχειρίδιο του Κ. Καρφάκη, μακροοικονομική της παγκόσμιας 

οικονομίας, έκδοση 2020, σελ. 88-90 
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της σταθερότητας του επιπέδου τιμών η οποία συνάδει με ποσοστά πληθωρισμού κάτω 

ή κοντά στο 2% μεσοπρόθεσμα. 

Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι  η νομισματική πολιτική στη ζώνη του ευρώ υλοποιείται 

μεταβάλλοντας την προσφορά αποθεματικών με τέτοιο τρόπο ώστε το διατραπεζικό 

επιτόκιο να καθορίζεται στον επιθυμητό στόχο. Αν η κεντρική τράπεζα επιθυμεί να 

μειώσει τον στόχο του επιτοκίου θα πρέπει να προσφέρει περισσότερα αποθεματικά 

ώστε να ικανοποιήσει την αυξημένη ζήτηση. 

 

2.2.2.2. O μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στη 

Ζώνη του Ευρώ9 

Η  Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα παρέχει κεφάλαια στο τραπεζικό σύστημα και 

χρεώνει ένα επιτόκιο. Δεδομένης της μονοπωλιακής ισχύος της στην έκδοση χρήματος, 

η κεντρική τράπεζα μπορεί να καθορίσει πλήρως αυτό το επιτόκιο. Η μεταβολή των 

βασικών  επιτοκίων επηρεάζει άμεσα τα επιτόκια της αγοράς χρήματος και, έμμεσα, τα 

επιτόκια δανεισμού και καταθέσεων που καθορίζουν οι τράπεζες στους πελάτες τους.  

Επιπρόσθετα οι προσδοκίες για μελλοντικές μεταβολές των επίσημων επιτοκίων 

επηρεάζουν τα μεσοπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα επιτόκια. Πιο συγκεκριμένα, τα πιο 

μακροπρόθεσμα επιτόκια εξαρτώνται εν μέρει από τις προσδοκίες της αγοράς σχετικά 

με τη μελλοντική πορεία των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων. 

Η νομισματική πολιτική μπορεί επίσης να καθοδηγήσει τις προσδοκίες των 

οικονομικών παραγόντων για το μελλοντικό πληθωρισμό και, ως εκ τούτου, να 

επηρεάσει την εξέλιξη των τιμών. Μια κεντρική τράπεζα με υψηλό βαθμό αξιοπιστίας 

διατηρεί σταθερές τις προσδοκίες για τη σταθερότητα των τιμών. Στην περίπτωση 

αυτή, οι οικονομικοί παράγοντες δεν είναι υποχρεωμένοι να αυξήσουν τις τιμές τους 

φοβούμενοι υψηλότερο πληθωρισμό ή να τις μειώσουν από φόβο αποπληθωρισμού.  

Η επίδραση που ασκούν οι ενέργειες νομισματικής πολιτικής στις συνθήκες 

χρηματοδότησης της οικονομίας και στις προσδοκίες της αγοράς ενδέχεται να 

οδηγήσει σε προσαρμογές των τιμών των περιουσιακών στοιχείων (π.χ. των τιμών των 

 
9 
https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html#:~:text=This%20is%20the%20

process%20through,variable%20and%20uncertain%20time%20lags. 
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χρηματιστηρίων) και της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Οι μεταβολές της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας μπορούν να επηρεάσουν άμεσα τον πληθωρισμό, στο 

βαθμό που τα εισαγόμενα αγαθά χρησιμοποιούνται άμεσα στην κατανάλωση, αλλά 

μπορούν επίσης να λειτουργούν μέσω άλλων διαύλων.  

Οι μεταβολές των επιτοκίων επηρεάζουν τις αποταμιευτικές και επενδυτικές 

αποφάσεις των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. Για παράδειγμα, αν όλα τα άλλα 

στοιχεία παραμείνουν σταθερά, τα υψηλότερα επιτόκια καθιστούν λιγότερο ελκυστική 

την ανάληψη δανείων για τη χρηματοδότηση της κατανάλωσης ή των επενδύσεων. 

Επιπλέον, η κατανάλωση και οι επενδύσεις επηρεάζονται επίσης από τις μεταβολές 

των τιμών των περιουσιακών στοιχείων, λόγω των επιδράσεων στον πλούτο και στην 

αξία των περιουσιακών στοιχείων για την εξασφάλιση ενός δανείου. Για παράδειγμα, 

καθώς οι τιμές των μετοχών αυξάνονται, τα νοικοκυριά που κατέχουν μετοχές γίνονται 

πλουσιότερα και ενδέχεται να επιλέξουν να αυξήσουν την κατανάλωσή τους. 

Αντιστρόφως, όταν πέφτουν οι τιμές των μετοχών, τα νοικοκυριά ενδέχεται να 

μειώσουν την κατανάλωση. 

Οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων μπορούν επίσης να επηρεάσουν τη συνολική 

ζήτηση μέσω της αξίας των ασφαλειών που επιτρέπει στους δανειολήπτες να λάβουν 

περισσότερα δάνεια ή/και να μειώσουν τα ασφάλιστρα κινδύνου που απαιτούν οι 

δανειστές/τράπεζες. Για παράδειγμα, τα υψηλότερα επιτόκια αυξάνουν τον κίνδυνο 

αδυναμίας των δανειοληπτών να εξοφλήσουν τα δάνειά τους. Οι τράπεζες μπορούν να 

μειώσουν το ποσό των κεφαλαίων που δανείζουν σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις. Αυτό 

ενδέχεται επίσης να μειώσει την κατανάλωση και τις επενδύσεις των νοικοκυριών και 

των επιχειρήσεων αντίστοιχα. Οι μεταβολές στην κατανάλωση και τις επενδύσεις θα 

αλλάξουν το επίπεδο της εγχώριας ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες σε σχέση με την 

εγχώρια προσφορά. Όταν η ζήτηση υπερβεί την προσφορά, είναι πιθανόν να ασκηθεί 

ανοδική πίεση στις τιμές. Επιπλέον, οι μεταβολές της συνολικής ζήτησης μπορεί να 

οδηγήσουν σε αυστηρότερες ή πιο χαλαρές συνθήκες στις αγορές εργασίας και 

ενδιάμεσων προϊόντων. Αυτό με τη σειρά του μπορεί να επηρεάσει τον καθορισμό των 

τιμών και των μισθών στην αντίστοιχη αγορά.  

Οι αλλαγές στα επιτόκια πολιτικής μπορούν να επηρεάσουν διαφορετικά  το οριακό 

κόστος των τραπεζών για την εξασφάλιση εξωτερικής χρηματοδότησης, ανάλογα με 

το επίπεδο των ιδίων πόρων της τράπεζας ή του τραπεζικού κεφαλαίου. Αυτό το κανάλι 
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είναι ιδιαίτερα σημαντικό σε συσμενείς εποχές, όπως μία χρηματοπιστωτική κρίση, 

όταν το κεφάλαιο είναι σπανιότερο και οι τράπεζες αδυνατούν να συγκεντρώσουν 

κεφάλαια. 

Εκτός από τον παραδοσιακό δίαυλο τραπεζικού δανεισμού, ο οποίος εστιάζεται στην 

ποσότητα των χορηγημένων δανείων, ενδέχεται να υπάρχει ένας δίαυλος ανάληψης 

κινδύνων όταν επηρεάζεται το κίνητρο των τραπεζών να αναλάβουν κινδύνους που 

σχετίζονται με την παροχή δανείων. Ο δίαυλος ανάληψης κινδύνου πιστεύεται ότι 

λειτουργεί κυρίως μέσω δύο μηχανισμών. Πρώτον, τα χαμηλά επιτόκια αυξάνουν τις 

αξίες των περιουσιακών στοιχείων και των ασφαλειών. Αυτό, σε συνδυασμό με την 

πεποίθηση ότι η αύξηση της αξίας των περιουσιακών στοιχείων είναι διατηρήσιμη, 

οδηγεί τόσο τους δανειολήπτες όσο και τις τράπεζες σε αποδοχή υψηλότερων 

κινδύνων. Δεύτερον, τα χαμηλά επιτόκια καθιστούν πιο ελκυστικά τα πιο επισφαλή 

περιουσιακά στοιχεία, καθώς οι παράγοντες αναζητούν υψηλότερες αποδόσεις. Στην 

περίπτωση των τραπεζών, οι δύο αυτές επιδράσεις συνήθως οδηγούν σε χαλάρωση της 

ποιότητας, η οποία μπορεί να οδηγήσει σε υπερβολική αύξηση της προσφοράς 

δανείων. 

 

2.2.2.3. Η νομισματική πολιτική της ΕΚΤ στην κρίση του 200810 

 

Πριν από την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, η ΕΚΤ ασκούσε κυρίως 

νομισματική πολιτική ορίζοντας το βασικά επιτόκια. Από τη χρηματοπιστωτική κρίση 

όμως και μετά, η ΕΚΤ έχει διευρύνει το σύνολο των μέσων πολιτικής της. Αυτό της 

επέτρεψε να επηρεάσει τις συνθήκες χρηματοδότησης που αντιμετώπιζαν τα άτομα και 

οι εταιρείες σε περιόδους όπου η δυσλειτουργία του χρηματοπιστωτικού συστήματος 

εμπόδιζε τον μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής. Κατά τις περιόδους 

αυτές τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια πλησίαζαν το «κατώτατο όριο» τους, δηλαδή το 

όριο μετά το οποίο η μείωσή τους δεν θα αύξανε πλέον το επίπεδο της οικονομικής 

δραστηριότητας. Για να διασφαλίσει τη σταθερότητα των τιμών εν μέσω αυτών των 

προκλήσεων, η ΕΚΤ  προσάρμοσε την εργαλειοθήκη μας ώστε να περιλαμβάνει νέα 

εργαλεία, όπως: 

 
10 https://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.en.html 
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• Προσφορά όσων δανείων (έναντι περιουσιακών στοιχείων ως εγγύηση) 

χρειάζονται οι τράπεζες με σταθερό επιτόκιο. 

• Καθορισμός αρνητικών επιτοκίων, τα οποία ενθαρρύνουν τις τράπεζες να 

δανείσουν με χαμηλά επιτόκια, έτσι ώστε οι πολίτες και οι επιχειρήσεις να 

μπορούν να δανείζονται με χαμηλό κόστος. 

• Την προσφορά μακροπρόθεσμων δανείων σε τράπεζες, συμπεριλαμβανομένων 

δανείων με πολύ ευνοϊκά επιτόκια, υπό τον όρο ότι οι τράπεζες δανείζουν τα 

χρήματα αυτά σε άτομα και επιχειρήσεις (πράξεις πιο μακροπρόθεσμης 

αναχρηματοδότησης ) 

• Αγορά ιδιωτικών και δημόσιων χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων 

• Παρέχοντας «προς τα εμπρός καθοδήγηση», όπου καθιστά σαφείς τις προθέσεις 

της για τη μελλοντική νομισματική πολιτική. 

 

Δεδομένου ότι το κατώτερο όριο των επιτοκίων είναι πιθανό να συνεχίσει να αποτελεί 

περιορισμό σε μελλοντικές περιόδους, η ΕΚΤ έχει ανακοινώσει ότι τα πρόσθετα αυτά 

μέσα θα παραμείνουν στην εργαλειοθήκη της διότι δίνουν στη νομισματική πολιτική 

περισσότερο χώρο για να δράσει ενάντια στον κίνδυνο χαμηλού πληθωρισμού του 

αποπληθωρισμού. 
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3. Βιβλιογραφική ανασκόπηση 

  

Στις αρχές του 1990 πολλοί συγγραφείς ξεκίνησαν να εξετάζουν εμπειρικά την 

επίδραση της νομισματικής πολιτικής στο πραγματικό ΑΕΠ και στον πληθωρισμό. 

Aκολουθώντας τη θεμελιώδη εργασία του Sims (1980), η βασική προσέγγιση που 

υιοθετήθηκε είναι η εφαρμογή υποδειγμάτων διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων 

(vector autoregressive model, VAR). Τα μοντέλα αυτά καθιστούν δυνατή την ανάλυση 

της δυναμικής απόκρισης των μακροοικονομικών μεταβλητών στις εξωγενείς 

διαταραχές της νομισματικής πολιτικής. Τα κύρια εργαλεία που χρησιμοποιούνται 

στην εμπειρική βιβλιογραφία είναι οι συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων (impulse 

response functions) και η διάσπαση διακύμανσης (variance decomposition). 

O Sims (1992) εξέτασε τις επιπτώσεις της νομισματικής πολιτικής μέσω των μοντέλων 

VAR χρησιμοποιώντας δεδομένα από τη Γαλλία, Γερμανία, Ιαπωνία, Η.Β. και Η.Π.Α. 

Τα δεδομένα είναι μηνιαία και περιλαμβάνουν για κάθε χώρα ένα βραχυχρόνιο 

επιτόκιο , ένα νομισματικό μέγεθος (M1) , ένα δείκτη τιμών καταναλωτή , ένα δείκτη 

βιομηχανικής παραγωγής, ένα δείκτη της συναλλαγματικής αξίας του εγχώριου 

νομίσματος (συναλλαγματική ισοτιμία), και έναν δείκτη τιμών εμπορευμάτων. Όλες οι 

μεταβλητές εκτός από το επιτόκιο εισήχθησαν ως λογάριθμοι, ενώ το επιτόκιο ως 

ποσοστό επί τοις εκατό. Κάθε μεταβλητή εμφανίζεται σε κάθε εξίσωση με 14 χρονικές 

υστερήσεις. Τα δεδομένα ξεκινούν ανάμεσα στο 1957: 1 και 1964: 1 και τελειώνουν 

το 1990 ή το 1991 σε όλες τις χώρες εκτός από τη Γερμανία (στη Γερμανία το δείγμα 

τελειώνει στα τέλη του 1989). Ο Sims (1992) χρησιμοποίησε τη διάσπαση κάτα 

Cholesky για να επιτύχει την ταυτοποίηση του υποδείγματος και εκτίμησε τις 

συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων για το VAR- έξι μεταβλητών- και για τις πέντε 

χώρες. Οι αιφνίδιες αντιδράσεις παρουσιάζονται σε μια έκταση 48 μηνών. Εξετάζοντας 

τις επιπτώσεις μιας νομισματικής συρρίκνωσης, παρατήρησε ότι εμφανίζεται το 

φαινόμενο price puzzle, σύμφωνα με το οποίο μια νομισματική συρρίκνωση οδηγεί σε 

αύξηση των τιμών. Σύμφωνα με το Sims (1992) το price puzzle αποδίδεται στο γεγονός 

ότι η κεντρική τράπεζα διαθέτει κάποιους δείκτες πρόβλεψης του πληθωρισμού στη 

συνάρτηση αντίδρασης της οι οποίοι δε συμπεριλαμβάνονται στο VAR. Προτείνει ότι 

η χρήση ενός δείκτη τιμών των εμπορευμάτων αποτελεί πιθανή λύση στο πρόβλημα.  
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Το price puzzle παραμένει με τη συμπερίληψη ενός δείκτη τιμών εμπορευμάτων, αλλά 

είναι πολύ μεγαλύτερο χωρίς αυτόν. Τέλος όσον αφορά το συνολικό προϊόν, αρχικά 

μειώνεται και στη συνέχεια επιστρέφει στο επίπεδο πριν από το σοκ. 

Οι Bernanke και Gertler (1995) μελέτησαν τις  δυναμικές αντιδράσεις διαφόρων 

οικονομικών μεγεθών σε μια απρόβλεπτη συρρίκνωση  της νομισματικής πολιτικής, με 

την τεχνική των υποδειγμάτων VAR.  Καθώς οι συγγραφείς ενδιαφέρονται να 

παρατηρήσουν τον ακριβή χρόνο των αντιδράσεων των μεταβλητών σε νομισματικά 

σοκ, χρησιμοποιούν μηνιαία δεδομένα. Το δείγμα καλύπτει την χρονική περίοδο από 

τον Ιανουάριο του 1965 έως τον Δεκέμβριο του 1993. Το υπόδειγμα περιλαμβάνει το 

λογάριθμο του πραγματικού ΑΕΠ, το λογάριθμο του αποπληθωριστή του ΑΕΠ, το 

λογάριθμο ενός δείκτη τιμών των εμπορευμάτων και το επιτόκιο των ομοσπονδιακών 

κεφαλαίων (σε ποσοστιαίες μονάδες), με αυτή τη σειρά. Το πραγματικό ΑΕΠ και ο 

αποπληθωριστής του ΑΕΠ περιλαμβάνονται ως μέτρα της οικονομικής 

δραστηριότητας και των τιμών, ενώ ο δείκτης τιμών εμπορευμάτων για τον έλεγχο των 

διαταραχών της τιμής του πετρελαίου και άλλων παραγόντων από την πλευρά της 

προσφοράς που επηρεάζουν την παραγωγή και τον πληθωρισμό. 

To άρθρο των Christiano, Eichenbaum και Evans (1996) αξιολογεί τον αντίκτυπο ενός 

σοκ της νομισματικής πολιτικής στην οικονομία των ΗΠΑ. Οι συγγράφεις εκτίμησαν 

ένα μοντέλο VAR το οποίο περιλαμβάνει , τουλάχιστον οι ακόλουθες μεταβλητές: το 

λογάριθμο του πραγματικού ΑΕΠ , το λογάριθμο του αποπληθωριστή του ΑΕΠ , το 

λογάριθμο ενός δείκτη των τιμών των εμπορευμάτων , το λογάριθμο των μη 

δανεισμένων αποθεματικών (Non borrowed reserves), το επιτόκιο ομοσπονδιακών 

κεφαλαίων (Federal funds rate) και το λογάριθμο των συνολικών αποθεματικών (Total 

Reserves). H χρήση του δείκτη των τιμών των εμπορευμάτων γίνεται για να αποφευχθεί 

το price puzzle. Το VAR εκτιμήθηκε χρησιμοποιώντας τριμηνιαία στοιχεία για την 

περίοδο 1960-1992, και 4 χρονικές υστερήσεις των μεταβλητών στο σύστημα. Οι 

Christiano, Eichenbaum and Evans (1996) κατέληξαν, μέσω της εκτίμησης των 

συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων στα εξής συμπεράσματα: οι ξαφνικές διαταραχές 

μιας νομισματικής συρρίκνωσης  συνδέονται με πτώση των διαφόρων νομισματικών 

μεγεθών και αύξηση του επιτοκίου ομοσπονδιακών κεφαλαίων, μειώσεις στους δείκτες 

πραγματικής δραστηριότητας, καθώς και σε απότομες μειώσεις στις τιμές των 

εμπορευμάτων και καθυστερημένη πτώση του αποπληθωριστή του ΑΕΠ. Αναλύοντας 

τις συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων οι Bernanke kai Gertler (1995) παρατήρησαν 
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ότι το ΑΕΠ αρχίζει να υποχωρεί περίπου τέσσερις μήνες μετά τη ξαφνική διαταραχή  

της νομισματικής πολιτικής, φτάνοντας στο κατώτατο σημείο περίπου δύο χρόνια μετά 

το σοκ. Το επίπεδο τιμών παραμένει αδρανές για περίπου ένα χρόνο, ενώ αρχίζει να 

μειώνεται, πολύ μετά την έναρξη της πτώσης του ΑΕΠ.  

Οι Cushman και Zha (1997) παρατήρησαν ότι ενώ για τις ΗΠΑ έχουν βρεθεί αξιόπιστα 

αποτελέσματα  σχετικά με τις επιπτώσεις των απρόβλεπτων διαταραχών της 

νομισματικής πολιτικής, για πολλές άλλες οικονομίες, οι εκτιμώμενες αντιδράσεις των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών και άλλων  μακροοικονομικών μεταβλητών στις εν λόγω 

διαταραχές συχνά αντικρούουν την οικονομική θεωρία.  Οι Cushman and Zha (1997) 

τονίζουν πως αυτές οι ανωμαλίες  πιθανόν να προκύπτουν από τη διαδικασία 

ταυτοποίησης του υποδείγματος και ότι η ταυτοποίηση  που χρησιμοποιείται στις 

περισσότερες μελέτες  δεν είναι κατάλληλη για τις χώρες που είναι  σχετικά μικρές και 

περισσότερο ανοικτές σε σύγκριση με τις ΗΠΑ. Οι συγγραφείς χρησιμοποίησαν ένα 

μοντέλο SVAR για τον Καναδά. Οι εκτιμώμενες αντιδράσεις των μακροοικονομικών 

μεταβλητών σε διαταραχές της νομισματικής πολιτικής που παρουσιάζονται εδώ για 

τον Καναδά είναι συνεπείς με την οικονομική  θεωρία, υποδηλώνοντας ότι αυτή η 

διαδικασία ταυτοποίησης είναι μια πολλά υποσχόμενη προσέγγιση για άλλες τέτοιες 

περιπτώσεις. Πιο συγκεκριμένα από τα αποτελέσματα προκύπτει ότι, αρνητικά σοκ στη 

νομισματική πολιτική δεν οδηγούν ούτε σε παζλ τιμών ούτε σε παζλ συναλλαγματικών 

ισοτιμιών. Τέλος οι διαταραχές της νομισματικής πολιτικής, έχουν μικρή επίδραση 

στην παραγωγή. 

Οι Kim και Roubini (2000) κάνουν χρήση ενός υποδείγματος SVAR και αναλύουν τις 

διαταραχές της νομισματικής πολιτικής, μοντελοποιώντας τη συνάρτηση αντίδρασης 

των νομισματικών αρχών και τη δομή της οικονομίας. Στο υπόδειγμα 

χρησιμοποιήθηκαν οι ακόλουθες μεταβλητές: ένα βραχυχρόνιο επιτόκιο, ένα μέτρο του 

χρήματος (Μ0 ή Μ1), ο δείκτης τιμών καταναλωτή, ένας δείκτης βιομηχανικής 

παραγωγής, η παγκόσμια τιμή πετρελαίου, το επιτόκιο ομοσπονδιακών κεφαλαίων και 

η συναλλαγματική ισοτιμία, η οποία εκφράζεται ως μονάδες ξένου νομίσματος για μία 

μονάδα δολαρίου. Τα δεδομένα που συλλέχθηκαν αφορούν τις χώρες της ομάδας G-7. 

Η ανάλυση των συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων έδειξε ότι δεν υφίσταται price 

puzzle, μετά από θετικές διαταραχές στα επιτόκια ,στις χώρες (εκτός ΗΠΑ) της G-7. 

Επιπλέον η παραγωγή μειώνεται αμέσως (ή με μία μικρή χρονική υστέρηση) σε όλες 

τις χώρες και μακροπρόθεσμα επανέρχεται σε κατάσταση ισορροπίας.  
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Η συναλλαγματική ισοτιμία ανατιμήθηκε σε όλες τις χώρες και η μέγιστη απόκριση 

επέρχεται μετά από λίγους μήνες.  

Ο Kim (2001) εκτίμησε δύο υποδείγματα VAR για τις ΗΠΑ, παρόμοια με αυτά που 

προτείνουν οι Christiano et al. (1996). Το πρώτο υπόδειγμα, αναλύει τις επιδράσεις της 

νομισματικής πολιτικής μεσώ των διαταραχών στο επιτόκιο ομοσπονδιακών 

κεφαλαίων (FFR), χρησιμοποιώντας τέσσερις  μεταβλητές, με την ακόλουθη σειρά: το 

πραγματικό ΑΕΠ, τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ , τις τιμές εμπορευμάτων ,και το FFR. 

Το  δεύτερο υπόδειγμα, εξετάζει τις διαταραχές στην αναλογία των μη δανεισμένων 

αποθεματικών προς τα συνολικά αποθεματικά (NBRX) στο VAR πέντε μεταβλητών, 

με την εξής σειρά: το πραγματικό ΑΕΠ, τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ , τις τιμές 

εμπορευμάτων, το λόγο NBRX και το FFR. Όλες οι μεταβλητές είναι σε λογαριθμική 

μορφή, εκτός από το επιτόκιο, και τα δεδομένα αφορούν τη χρονική περίοδο 1974–

1996. Η ανάλυση γίνεται με τριμηνιαία και μηνιαία δεδομένα, ενώ σε όλες τις 

εκτιμήσεις με μηνιαία δεδομένα, χρησιμοποιούνται ο Δείκτης Βιομηχανικής 

Παραγωγής και ο Δείκτης Τιμών Καταναλωτή, αντί του πραγματικού ΑΕΠ και του 

αποπληθωριστή του ΑΕΠ. Από την ανάλυση των αιφνίδιων αντιδράσεων, προέκυψε 

ότι μετά από μια διαταραχή στη νομισματική πολιτική και συγκεκριμένα μετά από μία 

επεκτατική νομισματική πολιτική, η παραγωγή αυξάνεται προσωρινά , οι τιμές 

αυξάνονται με την πάροδο του χρόνου, τα νομισματικά μεγέθη αυξάνονται ανάλογα με 

τον αντίκτυπο, και το επιτόκιο ομοσπονδιακών κεφαλαίων μειώνεται ανάλογα με τον 

αντίκτυπο. Οι επιδράσεις αυτές συμπίπτουν με τις αναμενόμενες επιπτώσεις μιας 

νομισματικής επέκτασης. 

Οι Peersman και Frank (2001) εφαρμόζουν την μεθοδολογία VAR σε συνθετικά 

δεδομένα της ζώνης του ευρώ από το 1980 έως το 1998 για να μελετήσουν τις 

μακροοικονομικές επιπτώσεις μιας απροσδόκητης αλλαγής στη νομισματική πολιτική 

στη ζώνη του ευρώ. Το επίκεντρο είναι η νομισματική μετάδοση σε ολόκληρη την 

ευρωζώνη. Αποδεικνύεται ότι οι συνολικές μακροοικονομικές επιπτώσεις μιας 

απροσδόκητης διαταραχής της νομισματικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ είναι πολύ 

παρόμοιες με αυτές που εκτιμώνται για τις ΗΠΑ και είναι σταθερές με την πάροδο του 

χρόνου. Πιο συγκεκριμένα μια άνοδος του ονομαστικού και του πραγματικού 

βραχυπρόθεσμου επιτοκίου τείνει να είναι ακολουθούμενη από πραγματική ανατίμηση 

της συναλλαγματικής ισοτιμίας και προσωρινή πτώση της παραγωγής. Οι τιμές 

αρχίζουν να πέφτουν σημαντικά κάτω από το μηδέν αρκετά τρίμηνα μετά από τη 
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απόκριση του προιοόντος. Αυτά τα αποτελέσματα είναι πολύ παρόμοια με αυτά που 

λαμβάνονται για την οικονομία των ΗΠΑ χρησιμοποιώντας παρόμοιες μεθοδολογίες 

όπως αυτή των Christiano, Eichenbaum και Evans (1996).Τα αποτελέσματα φαίνεται 

επίσης ότι είναι σταθερά σε διαφορετικές περιόδους δειγματοληψίας. 

O Charalambos Tsangarides (2010) διερευνά τον μηχανισμό μετάδοσης της 

νομισματικής πολιτικής στην παραγωγή και τις τιμές για το Μαυρίκιο, 

χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα για την περίοδο 1999–2009. Εκτιμώντας δυο 

υποδείγματα VAR στα επίπεδα των μεταβλητών κατέληξε μέσω της ανάλυσης των 

αιφνίδιων αντιδράσεων και διάσπασης της διακύμανσης στα εξής αποτελέσματα: 

πρώτον  μια απροσδόκητη διαταραχή της νομισματικής πολιτικής, μία  αύξηση του 

διατραπεζικού επιτοκίου, οδηγεί σε μείωση των τιμών και της παραγωγής αλλά η 

επίδραση στην παραγωγή είναι ασθενέστερη, δεύτερον μια  απροσδόκητη μείωση της 

προσφοράς χρήματος ή  απροσδόκητη αύξηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας έχει ως 

αποτέλεσμα τη μείωση των τιμών και τρίτον οι διακυμάνσεις των μεταβλητών 

πολιτικής αντιπροσωπεύουν μικρό ποσοστό των διακυμάνσεων της παραγωγής και  

των τιμών. Συνολικά, αυτά τα αποτελέσματα υποδηλώνουν πιθανώς έναν αδύναμο 

μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής.  

Οι Xuan Vinh Vo και Phuc Canh Nguyen (2016) σε μία εργασία τους για το Βιετνάμ 

διερευνούν την ύπαρξη του καναλιού του επιτοκίου, του καναλιού της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας και του καναλιού τιμών των περιουσιακών στοιχείων, με 

την εφαρμογή υποδειγμάτων VAR, χρησιμοποιώντας μηνιαία στοιχεία που 

κυμαίνονται από το 2003 έως το 2012. Τα αποτελέσματα από την ανάλυση αιφνίδιων 

αντιδράσεων παρέχουν στοιχεία για την ύπαρξη του καναλιού του επιτοκίου. Ωστόσο, 

η ανάλυση δεν παρέχει στοιχεία για την ύπαρξη ενός καναλιού συναλλαγματικής 

ισοτιμίας ή καναλιού τιμών των περιουσιακών στοιχείων, της νομισματικής μετάδοσης 

στο Βιετνάμ. 
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4. Μεθοδολογία 

 

Ο Sims (1980) στο πρωτοποριακό άρθρο του ¨macroeconomics and reality¨ 

παρουσίασε ένα νέο πλαίσιο οικονομετρικής ανάλυσης των σχέσεων μεταξύ 

μακροοικονομικών μεταβλητών: τα υποδείγματαδιανυσματικών αυτοπαλινδρο- 

μήσεων (vector autoregressive model, VAR). Ένα αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα μιας 

μεταβλητής είναι ένα γραμμικό υπόδειγμα μίας εξίσωσης και μίας μεταβλητής στο 

οποίο η τρέχουσα τιμή μιας μεταβλητής εξηγείται από τις δικές της τιμές με χρονική 

υστέρηση. Ένα υπόδειγμα VAR είναι ένα γραμμικό υπόδειγμα n-εξισώσεων, n-

μεταβλητών στο οποίο κάθε μεταβλητή εξηγείται από τις δικές της τιμές με χρονική 

υστέρηση, καθώς και από τις τρέχουσες και παρελθοντικές τιμές των υπόλοιπων n-1 

μεταβλητών (Stock και Watson 2001).Τα υποδείγματα VAR, παρέχουν μια συνεκτική 

και αξιόπιστη προσέγγιση στην περιγραφή δεδομένων, τις προβλέψεις, τα δομικά 

συμπεράσματα και την ανάλυση πολιτικής. 

 

4.1. Αυτοπαλίνδρομα διανύσματα VAR 

Η  περιγραφή των υποδειγμάτων VAR που ακολουθεί στηρίζεται στο άρθρο των H. 

Hashem Pesaran και Yongcheol Shin (1998) καθώς και στους Helmut Lütkepohl (2006) 

και Κάτο (2004) . 

 

Θεωρούμε το ακόλουθο υπόδειγμα VAR για m ενδογενείς μεταβλητές και τάξη p: 

𝛘t = ∑ 𝚽i𝛘t−i

p

i=1

+ 𝚿𝐰t + 𝛆t,   t = 1,2, . . . , T  (1) 

Όπου χt=(χ1t,χ2t,…,χmt) είναι ένα m x 1 διάνυσμα των ενδογενών μεταβλητών, wt 

είναι ένα q x 1 διάνυσμα των εξωγενών μεταβλητών, {Φi, i=1,2,…p} και Ψ είναι m x 

m και m x q αντίστοιχα, μήτρες των συντελεστών και 𝛆t  είναι ένα m x 1 διάνυσμα 

των διαταρακτικών όρων ή σφαλμάτων που στην ορολογία των υποδειγμάτων VAR 

ονομάζονται και καινοτομίες(innovations).  
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Πιο συγκεκριμένα η σχέση (1) περιγράφει ένα μοντέλο VAR-Χ  δηλαδή ένα μοντέλο 

VAR με εξωγενείς μεταβλητές το οποίο αποτελεί μία επέκταση της προσέγγισης του 

Sims (1980), η οποία αντιμετωπίζει όλες τις μεταβλητές στο σύστημα ως ενδογενείς. 

 

Για το παραπάνω υπόδειγμα υποθέτουμε ότι ισχύουν τα εξής: 

 

(i) E(𝛆t) = 0, E(𝛆t𝛆t΄) = 𝚺 για κάθε t, όπου 𝚺 = {σij, i, j = 1,2, … , m} είναι 

μία m x m θετικά ορισμένη μήτρα, Ε(𝛆t𝛆τ΄) = 0 για κάθε t ≠ τ, δηλαδή τα 

σφάλματα έχουν μηδενική μέση τιμή, σταθερή διακύμανση και είναι 

σειριακά ασυσχέτιστα.  

 

(ii) Ε(𝛆t|𝐰t) = 0.  

 

 

(iii) Όλες οι ρίζες της εξίσωσης |𝚰m −  ∑ 𝚽i
p
i=1 zi| = 0  βρίσκονται έξω από το 

μοναδιαίο κύκλο. Η υπόθεση αυτή εξασφαλίζει τη σταθερότητα 

(ευστάθεια) του υποδείγματος. 

 

(iv) Δεν υπάρχει τέλεια πολυσυγραμμικότητα μεταξύ των διανυσμάτων  

 χt-1,   χt-2,…, χt-p, wt , t=1,2,…,T 

 

 

Στις περισσότερες περιπτώσεις η τάξη του VAR είναι άγνωστη, οπότε αυτή πρέπει να 

προσδιορισθεί. Για τον προσδιορισμό της τάξεως του VAR χρησιμοποιούνται διάφορα 

κριτήρια όπως ο έλεγχος του λόγου πιθανοφάνειας (LR), το τελικό σφάλμα πρόβλεψης 

(FPE) καθώς και τα κριτήρια πληροφορίας των Αkaike (AIC), Schwartz (SCH) και 

Hannan-Quinn (HQ). 
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Κάτω από την υπόθεση (iii), η διανυσματική στοχαστική διαδικασία χt είναι ασθενώς 

στάσιμη δηλαδή ισχύουν τα εξής: 

𝛦(𝝌𝑡) = 𝜇 για όλα τα t 

𝑉𝑎𝑟(𝜒𝑗𝑡) < ∞ για j = 1,2, … m και για όλα τα t 

𝐶𝑜𝑣(𝝌𝑡, 𝝌𝑡+𝑘) = 𝐸[(𝝌𝑡 − 𝜇)(𝝌𝑡+𝑘 − 𝜇)′] = 𝜞𝑘 για όλα τα t 

 

 Σύμφωνα με τα παραπάνω η (1) μπορεί να γραφεί ως ένα μη πεπερασμένο 

διανυσματικό  υπόδειγμα κινητού μέσου όρου (VMA) : 

 

𝛘t = ∑ 𝐀iεt−i
∞
i=0 + ∑ 𝐆i𝐰t−i

∞
i=0 , t = 1,2, . . . , T  (2) 

 

Όπου οι m x m μήτρες συντελεστών 𝐀i μπορούν να ληφθούν  χρησιμοποιώντας τις 

ακόλουθες αναδρομικές (recursive) σχέσεις: 

 

𝐀i = 𝚽1𝚨i−1 + 𝚽2𝚨i−2+. . . +𝚽p𝚨i−p, i = 1,2, ..  (3) 

 

Με 𝐀0 = 𝚰m και 𝐀i = 0 για i<0 και 𝐆i = 𝐀i𝚿 
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4.2. Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων 

 

Ένα σοκ σε μία ενδογενή μεταβλητή όχι μόνο επηρεάζει άμεσα την μεταβλητή αυτή 

αλλά μεταδίδεται επίσης σε όλες τις άλλες ενδογενείς μεταβλητές μέσω της δυναμικής 

δομής του VAR. Μία συνάρτηση αιφνίδιων αντιδράσεων προσδιορίζει διαχρονικά την 

αντίδραση των  ενδογενών μεταβλητών του υποδείγματος VAR που προέρχεται από 

μία αιφνίδια ή μη αναμενόμενη διαταραχή σε μία ή περισσότερες ενδογενείς 

μεταβλητές του υποδείγματος. Τεχνικά η διαταραχές στις ενδογενείς μεταβλητές 

πραγματοποιούνται με αλλαγές στα σφάλματα της αντίστοιχης μεταβλητής τα οποία 

στην ορολογία των υποδειγμάτων VAR, όπως έχουμε πει ονομάζονται καινοτομίες. Η 

αλλαγή στις καινοτομίες μετράται συνήθως σε μονάδες τυπικών αποκλίσεων. 

 

Παρατηρώντας τη σχέση (2) διαπιστώνουμε πως το στοιχείο Αjk,i ,δηλαδή το jk  

στοιχείο της μήτρας Αi, αντιπροσωπεύει την αιφνίδια αντίδραση της j μεταβλητής του 

συστήματος σε μία μοναδιαία διαταραχή (διαταραχή μιας τυπικής αποκλίσεως)  στη 

μεταβλητή  k, που έχει συμβεί i περιόδους πριν, υπό τον όρο, φυσικά, ότι το 

αποτέλεσμα δεν επηρεάζεται από άλλα σοκ στο σύστημα. 

 

Σύμφωνα με τον Κάτο (2004) για την εφαρμογή της μεθοδολογίας των συναρτήσεων 

αιφνίδιων αντιδράσεων πρέπει να λάβουμε υπόψη τις εξής δύο περιπτώσεις 

αναφορικά με τη συμπεριφορά των καινοτομιών: 

 

• ασυσχέτιστες καινοτομίες   

 

• συσχετισμένες καινοτομίες  
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Στην δεύτερη περίπτωση  οι καινοτομίες έχουν μία κοινή συνιστώσα η οποία δεν 

μπορεί να αντιστοιχηθεί σε συγκεκριμένη μεταβλητή. Συνηθίζεται όμως να αποδίδεται 

στην πρώτη κατά σειρά μεταβλητή που εμφανίζεται στο VAR όλη η επίδραση που 

προκαλείται από μία τέτοια κοινή συνιστώσα. Αυτό επιτυγχάνεται με την 

ορθογωνοποίηση των καινοτομιών με τη βοήθεια της στατιστικής μεθοδολογίας της 

διασπάσεως κατά Cholesky, έτσι ώστε η μήτρα των συνδιακυμάνσεων του 

καινοτομιών που προκύπτει να είναι κάτω τριγωνική. Βέβαια η μεθοδολογία αυτή είναι 

αυθαίρετη οπότε τα αποτελέσματα που προκύπτουν θα πρέπει να ερμηνεύονται με 

μεγάλη προσοχή, αφού η πιθανή αλλαγή της σειράς των εξισώσεων του υποδείγματος 

VAR  είναι πιθανό να έχει πολύ μεγάλες αλλαγές στα αποτελέσματα της συνάρτησης 

των αιφνίδιων αντιδράσεων. 

 

Η διάσπαση κατά Cholesky της Σ , που προτείνεται από τον Sims (1980), επιτυγχάνεται 

ως εξής:  

𝐏𝐏′ = 𝚺  (5) 

Όπου P είναι μία m x m κάτω τριγωνική μήτρα.  

Τότε η (2) γράφεται ως 

𝛘t = ∑ (𝐀i𝐏)(𝐏−1𝛆t−i)
∞

i=0
+ ∑ 𝐆i

∞
i=0 𝐰t−i = ∑ (𝜣i)(𝛏t−i) +∞

i=0 ∑ 𝐆i
∞
i=0 𝐰t−i,   t = 1,2, … , T (6) 

με 𝛏t = 𝐏−1𝛆t να είναι ορθογώνια (ασυσχέτιστα),  και Ε(𝛏t𝛏t′) = 𝐈m.  

Τα στοιχεία του πίνακα Θi =Ai P αποτελούν τις ορθογώνιες συναρτήσεις αιφνίδιων 

αντιδράσεων. Πιο συγκεκριμένα, το jk  στοιχείο του Θi  αντιπροσωπεύει την 

επίδραση στη μεταβλητή j μετά από μία μοναδιαία διαταραχή στη μεταβλητή k που 

έχει συμβεί πριν από i περιόδους. 
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4.3. Διάσπασης της διακύμανσης 

 

Η μέθοδος της διάσπασης της διακύμανσης, μας παρέχει πληροφορίες για τη σχετική 

συμβολή της κάθε τυχαίας καινοτομίας στη διακύμανση των ενδογενών μεταβλητών 

του υποδείγματος VAR. Η μέθοδος της διάσπασης διακύμανσης επισημαίνει τι 

ποσοστό από την αλλαγή μιας μεταβλητής, οφείλεται στη διαταραχή (σοκ) της ίδιας 

και πόσο οφείλεται από τις διαταραχές στις άλλες μεταβλητές. Δηλαδή, με αυτόν τον 

τρόπο καθορίζεται πόσο από τη διακύμανση του σφάλματος πρόβλεψης της κάθε μία 

από τις μεταβλητές μπορεί να εξηγηθεί από εξωγενείς διαταραχές στις άλλες 

μεταβλητές. 

Συμβολίζοντας την ορθογώνια διάσπαση διακύμανσης με θij
ο(n) τότε για n=0,1,2,… 

περιόδους έχουμε: 

θij
ο(n) =

∑ (𝐞i
′𝜣k𝐞j)2n

𝑘=0

∑ (𝐞i
′𝐀k𝚺𝚨k

′ 𝐞i)n
𝑘=0

   , 𝑖, 𝑗 = 1,2, … , 𝑚     (7)   

Όπου 𝐞j είναι ένα m x 1 διάνυσμα επιλογής, με μονάδα στο j-οστό στοιχείο και 0 αλλού. 

Η σχέση (7) δείχνει την αναλογία (ποσοστό) της διακύμανσης του σφάλματος 

πρόβλεψης n-περιόδων μπροστά, της μεταβλητής i,  η οποία οφείλεται στις 

καινοτομίες στη μεταβλητή j στο VAR. 
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4.4. Επίπεδα μεταβλητών έναντι διαφορών 

 

Ένα βασικό ερώτημα  που προκύπτει στη μεθοδολογία των υποδειγμάτων VAR είναι 

αν οι μεταβλητές θα πρέπει να χρησιμοποιούνται στα επίπεδα ή στις πρώτες, δεύτερες 

κλπ. διαφορές. Η ορθή εξειδίκευση ενός μοντέλου VAR απαιτεί το μετασχηματισμό 

των μεταβλητών στην περίπτωση που αυτές δεν είναι στάσιμες. Παρ’ όλα αυτά στη 

βιβλιογραφία που ασχολείται με τον μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής 

πολιτικής, η βασική προσέγγιση που ακολουθείται είναι η εκτίμηση ενός υποδείγματος 

VAR στα επίπεδα των μεταβλητών. Γιατί όμως συμβαίνει αυτό;  

Ο Enders (2004)11 αναφέρει ότι υπάρχει σημαντικό κόστος εάν υπολογίσουμε ένα VAR 

στις πρώτες διαφορές, όταν τα δεδομένα είναι στην πραγματικότητα 

συνολοκληρωμένα, καθώς εάν χρησιμοποιήσουμε τις πρώτες διάφορες των 

μεταβλητών, στην ουσία απορρίπτουμε τις πληροφορίες που περιέχονται στη σχέση 

συνολοκλήρωσης. Επισημαίνει πως πολλοί αναλυτές όπως ο Sims (1980), θεωρούν 

πως ο στόχος της ανάλυσης με τα μοντέλα VAR είναι ο προσδιορισμός των 

αλληλεπιδράσεων μεταξύ των μεταβλητών, και όχι οι εκτιμήσεις των παραμέτρων. 

Σύμφωνα με τον Chris Brooks (2008)12, εάν κάποιος επιθυμεί να χρησιμοποιήσει 

ελέγχους υποθέσεων, για να εξετάσει τη στατιστική σημαντικότητα των συντελεστών, 

είτε μεμονωμένα είτε από κοινού, τότε είναι απαραίτητο όλα τα στοιχεία του του VAR 

να είναι στάσιμα. Επίσης ο Brooks (2008) επισημαίνει πως πολλοί υποστηρικτές της 

προσέγγισης VAR συνιστούν ότι δεν πρέπει να λαμβάνονται πρώτες διαφορές για να 

επιτευχθεί στασιμότητα, ενώ παράλληλα υποστηρίζουν ότι ο σκοπός των μοντέλων 

VAR είναι να εξετάσει τις σχέσεις μεταξύ των μεταβλητών και ότι η χρήση των 

πρώτων, δεύτερων κλπ. διαφορών θα μας κοστίσει  πληροφορίες από οποιαδήποτε 

μακροχρόνια σχέση μεταξύ των μεταβλητών. 

 

 

 

 
11 Σελ. 301 
12 Σελ. 292-293 
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5. Εμπειρική Ανάλυση 

 

Στην ενότητα που ακολουθεί διεξάγουμε μία εμπειρική ανάλυση του μηχανισμού 

μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής μέσω της εκτίμησης ενός υποδείγματος VAR, 

των συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων και της ανάλυσης διάσπασης της 

διακύμανσης. Η ανάλυση γίνεται για δύο μελέτες περίπτωσης. Η πρώτη μελέτη 

περίπτωσης αφορά τις ΗΠΑ και η δεύτερη αφορά την Ευρωζώνη. Σκοπός της έρευνας 

είναι να εξάγουμε συμπεράσματα σχετικά με το πως ο δείκτης βιομηχανικής 

παραγωγής, ο οποίος αντιπροσωπεύει το συνολικά παραγόμενο προϊόν, και ο δείκτης 

τιμών καταναλωτή αντιδρούν σε μία μεταβολή του επιτοκίου και της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. 

 

5.1. Μελέτη Περίπτωσης: Μηχανισμός μετάδοσης νομισματικής 

πολιτικής στην Ευρωζώνη 

 

5.1.1. Περιγραφή Δεδομένων  

Στην περίπτωση μελέτης της Ευρωζώνης για την εκτίμηση του υποδείγματος VAR οι 

μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν είναι, ο δείκτης βιομηχανικής παραγωγής 

(industrial production), ο δείκτης τιμών καταναλωτή (CPI), το διατραπεζικό επιτόκιο 

ΕΟΝΙΑ, η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία (real effective exchange rate), η 

παγκόσμια τιμή του πετρελαίου, το διατραπεζικό επιτόκιο και ο δείκτης βιομηχανικής 

παραγωγής των ΗΠΑ.  

Τα δεδομένα για τις προαναφερθείσες μεταβλητές αντλήθηκαν από την βάση 

δεδομένων της Federal Reserve Bank (FRED) και από τον Οργανισμό Οικονομικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (OECD) και αφορούν μηνιαίες παρατηρήσεις για το 

χρονικό διάστημα από τον Ιανουάριο του 1999 έως τον Δεκέμβριο του 2019. Σε όλες 

τις χρονοσειρές έχει γίνει διόρθωση της εποχικότητας (seasonal adjustment) με τη 

μέθοδο STL decomposition.  Επίσης όλες οι σειρές  είναι εκφρασμένες σε λογαρίθμους 

εκτός από το επιτόκιο το οποίο είναι εκφρασμένο σε ποσοστό. 
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Στα παρακάτω διαγράμματα παρουσιάζονται  οι χρονολογικές σειρές που 

χρησιμοποιούνται ως ενδογενείς στο υπόδειγμα VAR στην περίοδο μελέτης. 

 

 

Διάγραμμα 1:  Δεδομένα τα οποία χρησιμοποιήθηκαν στην εκτίμηση του υποδείγματος VAR 

(01/1999-12/2019). Διορθωμένα ως προς την εποχικότητα και εκφρασμένα σε λογαρίθμους 

(εκτός από το επιτόκιο). 
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5.1.2. Εξειδίκευση του υποδείγματος VAR για την Ευρωζώνη 

 

Στο πρώτο στάδιο της έρευνας γίνεται έλεγχος για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας των 

μεταβλητών. Για τη διεξαγωγή των ελέγχων στασιμότητας χρησιμοποιήθηκαν οι 

έλεγχοι, Augmented Dickey Fuller, Elliott Rothenberg Stock DF- GLS και 

Kwiatkowski- Phillips- Schmidt-Shin (KPSS) (Πίνακας 3, Παράρτημα Α). Συνολικά οι 

έλεγχοι στασιμότητας μας οδηγούν στο συμπέρασμα ότι όλες οι μεταβλητές δεν είναι 

στάσιμες στα επίπεδα αλλά ολοκληρωμένες πρώτης τάξης I(1), έτσι σε επόμενο βήμα 

εξετάζεται η ύπαρξη μακροχρόνιας σχέσης μεταξύ αυτών. Για την διεξαγωγή του 

ελέγχου συνολοκλήρωσης χρησιμοποιείται ο έλεγχος της μέγιστης πιθανοφάνειας του 

Johansen, ο οποίος επιτυγχάνεται με την χρήση δύο ελέγχων, τον έλεγχο ίχνους και τον 

έλεγχο της μέγιστης ιδιοτιμής και προσδιορίζει τον ακριβή αριθμό των διανυσμάτων 

συνολοκλήρωσης. Το συμπέρασμα που προκύπτει από τον έλεγχο συνολοκλήρωσης 

είναι ότι υπάρχει μία μακροχρόνια σχέση ισορροπίας που περιγράφει τη διαχρονική 

εξέλιξη των εμπλεκόμενων μεταβλητών (Πίνακας 4, Παράρτημα Α).  Το αποτέλεσμα 

αυτό δίνει την δυνατότητα να εξετάσουμε τον μηχανισμό μετάδοσης νομισματικής 

πολιτικής εκτιμώντας ένα υπόδειγμα VAR στα επίπεδα των μεταβλητών.  

Εκτιμούμε ένα υπόδειγμα VAR με σταθερό όρο και χωρίς χρονική τάση. Για την 

ταυτοποίηση του υποδείγματος χρησιμοποιείται η προσέγγιση της διάσπασης κατά 

Cholesky. Ως ενδογενείς μεταβλητές χρησιμοποιήθηκαν ο λογάριθμος του δείκτη 

βιομηχανικής παραγωγής (L_IND_PROD), ο λογάριθμος του δείκτη τιμών 

καταναλωτή (L_CPI), το διατραπεζικό επιτόκιο της Ευρωζώνης EONIA και ο 

λογάριθμος της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας (L_EX_RATE), με αυτή τη 

σειρά. Οι εξωγενείς μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν είναι ο λογάριθμος της 

παγκόσμιας τιμής του πετρελαίου13, ο δείκτης τιμών καταναλωτή και ο δείκτης 

βιομηχανικής παραγωγής των ΗΠΑ. Επίσης χρησιμοποιήθηκε μία ψευδομεταβλητή η 

οποία λαμβάνει υπόψη την χρηματοοικονομική κρίση του 2008. Συγκεκριμένα η 

μεταβλητή αυτή παίρνει την τιμή ένα για την περίοδο 12/2007 έως 07/2009 και την 

τιμή μηδέν στην υπόλοιπη περίοδο. 

 
13 Η παγκόσμια τιμή του πετρελαίου συμπεριλαμβάνεται στο υπόδειγμα προκειμένου να 

αντιμετωπιστεί το price puzzle. 
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Προκειμένου να δούμε αν η σειρά των μεταβλητών επηρεάζει τα αποτελέσματα 

χρησιμοποιούμε τον εμπειρικό κανόνα που πρότεινε ο Enters (1995). Σύμφωνα με τον 

εν λόγω κανόνα εάν η τιμή ενός εκτιμώμενου συντελεστή στη μήτρα συσχέτισης των 

καταλοίπων ξεπερνάει την τιμή 0,2 τότε ο συντελεστής αυτός είναι στατιστικά 

σημαντικός και η σειρά των μεταβλητών παίζει σημαντικό ρόλο. Επειδή σε όλες τις 

περιπτώσεις οι συντελεστές στη μήτρα συσχέτισης των καταλοίπων είναι μικρότεροι 

του 0,2 η σειρά των μεταβλητών δεν είναι σημαντική (Πίνακας 5, Παράρτημα Α). 

Στη συνέχεια υπολογίζουμε το βέλτιστο αριθμό χρονικών υστερήσεων του VAR μέσω 

των κριτηρίων, Likelihood Ratio (LR), Final prediction error (FPE), Akaike 

information criterion (AIC), Schwarz information criterion (SC) και Hannan-Quinn 

information criterion (HQ). Τα κριτήρια αυτά υποδεικνύουν την χρήση έντεκα 

υστερήσεων για την εκτίμηση του υποδείγματος VAR (Πίνακας 6, Παράρτημα Α). 

Παράλληλα όλες οι αντίστροφες ρίζες του χαρακτηριστικού πολυωνύμου βρίσκονται 

εντός του μοναδιαίου κύκλου. Επομένως ικανοποιείται η συνθήκη σταθερότητας του 

VAR (Διάγραμμα 5, Παράρτημα Α). 

Για να μπορέσουμε να εξετάσουμε το μηχανισμό μετάδοσης  νομισματικής πολιτικής 

πάνω στις μακροοικονομικές μεταβλητές χρησιμοποιούμε τις συναρτήσεις αιφνίδιων 

αντιδράσεων. Συγκεκριμένα μέσω αυτών εξετάζουμε πως ένα σοκ νομισματικής 

πολιτικής, δηλαδή μία εξωγενής, μη αναμενόμενη προσωρινή αύξηση στο 

διατραπεζικό επιτόκιο θα έχει αντίκτυπο στην βιομηχανική παραγωγή, και στις τιμές. 

Επίσης εξετάζουμε πως ένα θετικό σοκ στην συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει το 

προϊόν και τις τιμές. Επιπλέον η σχετική συνεισφορά ενός σοκ νομισματικής 

πολιτικής στις διαταραχές της κάθε μεταβλητής μπορεί να εξεταστεί μέσω της 

διάσπασης διακύμανσης του σφάλματος πρόβλεψης. Η τεχνική αυτή υποδεικνύει την 

διακύμανση του σφάλματος πρόβλεψης για την βιομηχανική παραγωγή, τον δείκτη 

τιμών καταναλωτή, σε διαφορετικούς ορίζοντες πρόβλεψης που μπορεί να αποδοθεί 

στο σοκ νομισματικής πολιτικής. 
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5.1.3. Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων: Επιδράσεις 

συσταλτικής νομισματικής πολιτικής στην Ευρωζώνη 

  

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται οι συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων  για να 

εξετάσουμε τη δυναμική απόκριση, για μία περίοδο 24 μηνών, των ενδογενών 

μεταβλητών σε ένα εξωγενές σοκ των άλλων μεταβλητών. Οι συναρτήσεις αιφνίδιων 

αντιδράσεων προβλέπουν το πρόσημο, το μέγεθος και τη στατιστική σημαντικότητα 

της απόκρισης του προϊόντος και των τιμών σε ένα σοκ νομισματικής πολιτικής  

(Stock and Watson, 2001).  

Το παρακάτω γράφημα παρουσιάζει τις συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων του 

προϊόντος και των τιμών σε ένα σοκ στις μεταβλητές πολιτικής, δηλαδή το επιτόκιο 

και τη συναλλαγματική ισοτιμία. Τα διαστήματα εμπιστοσύνης σε όλα τα διαγράμματα 

είναι υπολογισμένα σε επίπεδο εμπιστοσύνης 90%, με τη μέθοδο Bootstrap Standard 

percentile με 999 repetitions. 

 

 

 

Διάγραμμα 2: Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων για την Ευρωζώνη  
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Σύμφωνα με τις συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων μία αύξηση του επιτοκίου λόγω 

περιοριστικής νομισματικής πολιτικής προκαλεί στατιστικά σημαντική πτώση των 

τιμών σχεδόν σε όλη τη διάρκεια των 30 μηνών. Η αρνητική επίδραση του επιτοκίου 

στις τιμές δεν είναι στατιστικά σημαντική από τον έκτο έως τον ένατο μήνα. 

Η μέγιστη πτώση στις τιμές παρουσιάζεται μετά από 17 μήνες. Αυτό το εμπειρικό 

εύρημα δείχνει ότι μία περιοριστική νομισματική πολιτική συμβάλει αποτελεσματικά 

στον έλεγχο του επιπέδου των τιμών στην Ευρωζώνη. Επιπλέον η αύξηση του 

επιτοκίου οδηγεί αρχικά σε αύξηση του προϊόντος, ενώ μετά τους έξι μήνες το προϊόν 

αρχίζει και μειώνεται. Η μέγιστη πτώση του προϊόντος γίνεται μετά από εννέα μήνες 

και είναι στατιστικά σημαντική. Η επίδραση είναι περισσότερο επίμονη και στατιστικά 

σημαντική πάνω στις τιμές σε σχέση με το προϊόν καθώς οι τιμές συνεχίζουν να 

μειώνονται ακόμα και μετά τους 20 μήνες.  Επιπρόσθετα η επίδραση στην 

συναλλαγματική ισοτιμία εμφανίζεται αμέσως μετά το νομισματικό σοκ. Η 

απροσδόκητη αύξηση του επιτοκίου οδηγεί σε στατιστικά σημαντική αύξηση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας14 τους 2 πρώτους μήνες. 

Τέλος μία αύξηση στην συναλλαγματική ισοτιμία δεν επηρεάζει στατιστικώς 

σημαντικά το προϊόν. Επίσης η αύξηση της ισοτιμίας προκαλεί μία πτώση στις τιμές η 

οποία είναι στατιστικά σημαντική μετά τους τρεις μήνες και παραμένει στατιστικά 

σημαντική μέχρι και τους έντεκα μήνες.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
14 Αύξηση στο real effective exchange rate υποδηλώνει ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος 
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5.1.4. Ανάλυση διάσπασης διακύμανσης  

 

Τα αποτελέσματα της διάσπαση της διακύμανσης του δείκτη τιμών καταναλωτή και 

του δείκτη βιομηχανικής παραγωγής παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα και 

αφορούν ένα χρονικό ορίζοντα 36 μηνών.  

 

 

Πίνακας 1: Διάσπαση διακύμανσης για την Ευρωζώνη 

 

 

 

Months Forecast 

error 

Industrial 

production 

CPI EONIA Exchange 

rate 

 

Variance decomposition for CPI 

1 0.001764 0.218292 99.78171 0.000000 0.000000 

6 0.003285 11.53330 66.94792 10.21860 11.30018 

12 0.005135 41.27285 36.45816 10.92277 11.34622 

18 0.007078 53.49747 26.83441 11.74927 7.918844 

24 0.008593 61.16288 21.22740 11.70486 5.904859 

30 0.009790 65.38279 18.60954 11.39436 4.613312 

36 0.010760 68.44691 16.79716 10.93134 3.824596 

Variance decomposition for Industrial production 

1  0.009050  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

6  0.018852  95.91451  1.083000  1.227184  1.775306 

12  0.026393  88.86070  0.995850  4.484186  5.659263 

18  0.029020  85.18935  1.014733  4.254169  9.541750 

24  0.030256  82.71214  1.159764  4.017084  12.11101 

30  0.030912  81.10634  1.277444  3.917791  13.69843 

36  0.031227  80.46992  1.316041  3.911819  14.30222 
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Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η διακύμανση του CPI εξηγείται κυρίως από τα σοκ στο 

δείκτη βιομηχανικής παραγωγής. Οι διαταραχές στο δείκτη βιομηχανικής παραγωγής 

ερμηνεύουν το 41,27%, 61,17%, 68,44%  της συνολικής διακύμανσης του CPI μετά 

από το 1ο,2ο και 3ο έτος αντίστοιχα. Οι διαταραχές στο CPI αποτελούν τον δεύτερο πιο 

σημαντικό παράγοντα και ερμηνεύουν το 36,45%, 21,22% και 16,79% της συνολικής 

διακύμανσης μετά από 1,2 και 3 χρόνια αντίστοιχα.  

Το επιτόκιο ερμηνεύει ένα σχετικά μικρό ποσοστό της διακύμανσης των τιμών. Πιο 

συγκεκριμένα, ερμηνεύει  το 10,92%, 11,7% και 10,93% μετά από 1,2 και 3 χρόνια.  

Τέλος η συναλλαγματική ισοτιμία καταλαμβάνει το μικρότερο ποσοστό στην συνολική 

διακύμανση του CPI. 

Τα αποτελέσματα της διάσπασης διακύμανσης του δείκτη βιομηχανικής παραγωγής 

δείχνουν ότι οι διαταραχές στο προϊόν ερμηνεύονται κυρίως από παρελθοντικά σοκ της 

ίδιας μεταβλητής. Ενώ η συναλλαγματική ισοτιμία αποτελεί τον δεύτερο παράγοντα 

που επηρεάζει περισσότερο την συνολική διακύμανση. Συγκεκριμένα, ερμηνεύει το 

5,65%, 12,11% και 14,3% της συνολικής διακύμανσης μετά από 1,2 και 3 χρόνια 

αντίστοιχα. Το επιτόκιο ερμηνεύει ένα σχετικά χαμηλό ποσοστό το οποίο ανέρχεται σε 

4.48%, 4.01% και 3.91% μετά το 1ο, 2ο και 3ο έτος. Τέλος το μικρότερο ποσοστό της 

διακύμανσης της βιομηχανικής παραγωγής ερμηνεύεται από τον δείκτη τιμών 

καταναλωτή.  
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5.2. Μελέτη Περίπτωσης: Μηχανισμός μετάδοσης νομισματικής 

πολιτικής στις ΗΠΑ 

 

5.2.1. Περιγραφή Δεδομένων 

 

Στην περίπτωση μελέτης των ΗΠΑ για την εκτίμηση του υποδείγματος VAR οι 

μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν είναι, ο δείκτης βιομηχανικής παραγωγής 

(industrial production), ο δείκτης τιμών καταναλωτή (CPI), το  επιτόκιο 

ομοσπονδιακών κεφαλαίων (Federal Funds Rate), η πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία (real effective exchange rate) και η παγκόσμια τιμή του πετρελαίου. 

Τα δεδομένα για τις προαναφερθείσες μεταβλητές αντλήθηκαν από την βάση 

δεδομένων της Federal Reserve Bank (FRED) και αφορούν μηνιαίες παρατηρήσεις για 

το χρονικό διάστημα από τον Ιανουάριο του 1995 έως τον Δεκέμβριο του 2019. Σε όλες 

τις χρονοσειρές έχει γίνει διόρθωση της εποχικότητας (seasonal adjustment) με τη 

μέθοδο STL decomposition.  Επίσης όλες οι σειρές  είναι εκφρασμένες σε λογαρίθμους 

εκτός από το επιτόκιο το οποίο είναι εκφρασμένο σε ποσοστό. Στα παρακάτω 

διαγράμματα παρουσιάζονται οι χρονολογικές σειρές που χρησιμοποιούνται ως 

ενδογενείς στο υπόδειγμα VAR για όλη την περίοδο μελέτης.  
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Διάγραμμα 3: Δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν στην εκτίμηση του υποδείγματος VAR 

(01/1995-12/2019). Διορθωμένα ως προς την εποχικότητα και εκφρασμένα σε λογαρίθμους  

(εκτός από το επιτόκιο). 
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5.2.2. Εξειδίκευση του υποδείγματος VAR στις ΗΠΑ 

 

Για τη διεξαγωγή των ελέγχων στασιμότητας χρησιμοποιήθηκαν οι έλεγχοι, 

Augmented Dickey Fuller, Elliott Rothenberg Stock DF- GLS και Kwiatkowski- 

Phillips- Schmidt-Shin (KPSS) ( Πίνακας 7, Παράρτημα Β). Συνολικά οι έλεγχοι 

στασιμότητας μας οδηγούν στο συμπέρασμα ότι όλες οι μεταβλητές δεν είναι στάσιμες 

στα επίπεδα αλλά ολοκληρωμένες πρώτης τάξης I(1). Έτσι σε επόμενο βήμα εξετάζεται 

η ύπαρξη μακροχρόνιας σχέσης μεταξύ αυτών. Για την διεξαγωγή του ελέγχου 

συνολοκλήρωσης χρησιμοποιείται ο έλεγχος της μέγιστης πιθανοφάνειας του 

Johansen. 

Το συμπέρασμα που προκύπτει από τον έλεγχο συνολοκλήρωσης είναι ότι υπάρχει μία 

μακροχρόνια σχέση ισορροπίας που περιγράφει τη διαχρονική εξέλιξη των 

εμπλεκόμενων μεταβλητών (Πίνακας 8, Παράρτημα Β).  Το αποτέλεσμα αυτό δίνει την 

δυνατότητα να εξετάσουμε τον μηχανισμό μετάδοσης νομισματικής πολιτικής 

εκτιμώντας ένα υπόδειγμα VAR στα επίπεδα των μεταβλητών.  

Εκτιμούμε ένα υπόδειγμα VAR με σταθερό όρο. Για την ταυτοποίηση του 

υποδείγματος χρησιμοποιείται η προσέγγιση της διάσπασης κατά Cholesky. Ως 

ενδογενείς μεταβλητές χρησιμοποιήθηκαν ο λογάριθμος του δείκτη βιομηχανικής 

παραγωγής (L_IND_PROD) , ο λογάριθμος του δείκτη τιμών καταναλωτή (L_CPI), το 

επιτόκιο ομοσπονδιακών κεφαλαίων Fed Funds Rate και ο λογάριθμος της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας (L_EX_RATE), με αυτή τη σειρά.  

Οι εξωγενείς μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν είναι ο λογάριθμος της παγκόσμιας 

τιμής του πετρελαίου. Επίσης χρησιμοποιήθηκε μία ψευδομεταβλητή η οποία λαμβάνει 

υπόψη την χρηματοοικονομική κρίση του 2008 και την κρίση του 2001.  

Συγκεκριμένα η μεταβλητή αυτή παίρνει την τιμή ένα για την περίοδο 01/2001-12/2001 

και 12/2007 έως 07/2009 και την τιμή μηδέν στην υπόλοιπη περίοδο. 

 

Προκειμένου να δούμε αν η σειρά των μεταβλητών επηρεάζει τα αποτελέσματα 

χρησιμοποιούμε ξανά τον εμπειρικό κανόνα που πρότεινε ο Enters (1995). Επειδή σε 

όλες τις περιπτώσεις οι συντελεστές στη μήτρα συσχέτισης των καταλοίπων είναι 

μικρότεροι του 0,2 η σειρά των μεταβλητών δεν είναι σημαντική (Πίνακας 9, 

Παράρτημα Β). 
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Στη συνέχεια υπολογίζουμε το βέλτιστο αριθμό υστερήσεων του VAR μέσω των 

κριτηρίων, Likelihood Ratio (LR), Final prediction error (FPE), Akaike information 

criterion (AIC), Schwarz information criterion (SC) και Hannan-Quinn information 

criterion (HQ). Τα κριτήρια αυτά υποδεικνύουν την χρήση τεσσάρων  χρονικών 

υστερήσεων για την εκτίμηση του υποδείγματος VAR (Πίνακας 10, Παράρτημα Β). 

Παράλληλα όλες οι αντίστροφες ρίζες του χαρακτηριστικού πολυωνύμου βρίσκονται 

εντός του μοναδιαίου κύκλου. Επομένως ικανοποιείται η συνθήκη σταθερότητας του 

VAR (Διάγραμμα 6, Παράρτημα Β). 
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5.2.3. Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων: Επιδράσεις 

συσταλτικής νομισματικής πολιτικής στις ΗΠΑ  

 

Στο ακόλουθο γράφημα παρουσιάζουμε τις συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων του 

προϊόντος και των τιμών σε ένα σοκ στις μεταβλητές πολιτικής, δηλαδή το επιτόκιο 

ομοσπονδιακών κεφαλαίων και τη συναλλαγματική ισοτιμία. Τα διαστήματα 

εμπιστοσύνης σε όλα τα διαγράμματα είναι υπολογισμένα σε επίπεδο εμπιστοσύνης 

90% με τη μέθοδο Bootstrap Standard percentile με 999 repetitions. 

 

 

  

 

 

 

 

Διάγραμμα 4: Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων για τις ΗΠΑ  
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Σύμφωνα με τις συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων μία αύξηση του επιτοκίου λόγω 

περιοριστικής νομισματικής πολιτικής προκαλεί στατιστικά σημαντική πτώση των 

τιμών στον 4ο μέχρι τον 7ο μήνα. Η μέγιστη πτώση στις τιμές παρουσιάζεται μετά από 

5 μήνες. Αυτό το εμπειρικό εύρημα δείχνει ότι μία περιοριστική νομισματική πολιτική 

μπορεί να σταθεροποιήσει βραχυχρόνια το επίπεδο των τιμών στις ΗΠΑ. Επιπλέον η 

επίδραση του επιτοκίου στο προϊόν δεν είναι στατιστικά σημαντική. Επίσης η αύξηση 

της ισοτιμίας, δηλαδή μία ανατίμηση του δολαρίου, προκαλεί μία πτώση στις τιμές η 

οποία είναι στατιστικά σημαντική από τον 1ο μέχρι και τον 5ο μήνα. Μία αύξηση στην 

συναλλαγματική ισοτιμία ασκεί στατιστικώς σημαντική μείωση στο προϊόν στον 4ο 

μέχρι τον 5ο μήνα. Για την υπόλοιπη χρονική περίοδο η επίδραση είναι στατιστικά μη 

σημαντική. Τέλος, η αντίδραση της συναλλαγματικής ισοτιμίας σε μία αύξηση του 

επιτοκίου είναι στατιστικά ασήμαντη σε όλη την διάρκεια των 24ων μηνών.  
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5.2.4. Ανάλυση διάσπασης διακύμανσης 

Στον παρακάτω πίνακα, παρουσιάζεται η ανάλυση διάσπασης της  

διακύμανσης για το δείκτη βιομηχανικής παραγωγής και του CPI, για μία 

χρονική περίοδο 3 χρόνων. 

 

Πίνακας 2: Διάσπαση διακύμανσης για τις ΗΠΑ 

 

 

 

 

 

Months Forecast 

error 

Industrial 

production 

CPI Fed 

Funds 

Rate 

Exchange 

rate 

 

Variance decomposition for CPI 

1  0.001910  1.733139  98.26686  0.000000  0.000000 

6  0.003682  2.102190  88.64604  5.575582  3.676187 

12  0.003913  1.946977  87.61364  6.167178  4.272204 

18  0.003994  1.910998  84.82237  6.401143  6.865492 

24  0.004068  2.146014  81.76959  7.488302  8.596092 

30  0.004131  2.675080  79.31959  8.646101  9.359233 

36  0.004182  3.345963  77.46132  9.561819  9.630898 

Variance decomposition for Industrial production 

1  0.005329  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

6  0.012435  95.18842  2.715012  0.077560  2.019006 

12  0.016669  96.19013  2.149566  0.158179  1.502123 

18  0.019032  96.75688  1.699558  0.151334  1.392225 

24  0.020663  96.65704  1.442750  0.241602  1.658607 

30  0.021868  96.40989  1.290696  0.355849  1.943566 

36  0.022779  96.18197  1.193674  0.458359  2.165998 
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Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η διακύμανση του CPI εξηγείται κυρίως από τα σοκ της 

ίδιας μεταβλητής. Συγκεκριμένα ερμηνεύουν το 87.61%, 81.76% και 77.46% της 

συνολικής διακύμανσης μετά από 1,2 και 3 χρόνια αντίστοιχα. Για τους 12 πρώτους 

μήνες οι διαταραχές στο επιτόκιο αποτελούν το δεύτερο πιο σημαντικό παράγοντα για 

την εξήγηση της διακύμανσης του CPI, ενώ μετά τα 2 και 3 χρόνια ο δεύτερος πιο 

σημαντικός παράγοντας είναι η συναλλαγματική ισοτιμία.  Οι διαταραχές στο δείκτη 

βιομηχανικής παραγωγής ερμηνεύουν το 1.94%, 2.14%, 3.34%  της συνολικής 

διακύμανσης του CPI μετά από το 1ο,2ο και 3ο έτος αντίστοιχα. 

Τα αποτελέσματα της διάσπασης διακύμανσης του δείκτη βιομηχανικής παραγωγής 

δείχνουν ότι οι διαταραχές στο προϊόν ερμηνεύονται κυρίως από παρελθοντικά σοκ της 

ίδιας μεταβλητής. Ο δεύτερος πιο σημαντικός παράγοντας που επηρεάζει την συνολική 

διακύμανση είναι ο δείκτης τιμών καταναλωτή για τον πρώτο χρόνο ενώ τον 2ο και τον 

3ο χρόνο το ρόλο αυτό παίρνει η συναλλαγματική ισοτιμία. Συγκεκριμένα, οι τιμές 

ερμηνεύουν το 2.14%, 1.44% και 1.19% της συνολικής διακύμανσης μετά από 1,2 και 

3 χρόνια αντίστοιχα. Η συναλλαγματική ισοτιμία ερμηνεύει το 1.50%, 1,65% και 

2.16% για τα 3 πρώτα έτη. Τέλος το μικρότερο ποσοστό της διακύμανσης της 

βιομηχανικής παραγωγής ερμηνεύεται από το επιτόκιο.  
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6. Συμπεράσματα 

 

Η κατανόηση του μηχανισμού μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής αποτελεί 

σημαντική προϋπόθεση για τη διαμόρφωση και την αποτελεσματικότητα της. 

Χρησιμοποιώντας τα υποδείγματα διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων (VAR) 

επιχειρήσαμε να διερευνήσουμε εμπειρικά τον μηχανισμό μετάδοσης στις οικονομίες 

της Ευρωζώνης και των ΗΠΑ. Για την διεξαγωγή της έρευνας χρησιμοποιήσαμε 

μηνιαία δεδομένα για ένα χρονικό ορίζοντα 21 ετών για την Ευρωζώνη (1999-2019) 

και 25 ετών για τις ΗΠΑ (1995-2019). Οι ενδογενείς μεταβλητές που συμπεριλάβαμε 

είναι ο δείκτης βιομηχανικής οργάνωσης, ο δείκτης τιμών καταναλωτή, το 

διατραπεζικό επιτόκιο, και η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία, με αυτή τη σειρά 

και  πετύχαμε την ταυτοποίηση του υποδείγματος μέσω της διάσπασης κατά Cholesky.  

Η νομισματική πολιτική στις ΗΠΑ και την Ευρωζώνη ασκείται μεταβάλλοντας την 

προσφορά αποθεματικών με τέτοιο τρόπο ώστε το διατραπεζικό επιτόκιο να 

καθορίζεται στον επιθυμητό στόχο, έτσι εξετάσαμε τις επιδράσεις μιας απροσδόκητης 

αύξησης του επιτοκίου πάνω στο συνολικό προϊόν (δείκτης βιομηχανικής παραγωγής) 

και στις τιμές (δείκτης τιμών καταναλωτή), προκειμένου να ελέγξουμε την ισχύ του 

παραδοσιακού καναλιού επιτοκίου. Επιπρόσθετα αναλύσαμε τις επιδράσεις του 

επιτοκίου πάνω στην πραγματική ισοτιμία , καθώς και την απόκριση του προϊόντος και 

των τιμών στις διαταραχές της ισοτιμίας, προκειμένου να δούμε εάν αποτελεί έναν από 

τους τρόπους μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στις υπό μελέτη οικονομίες. Από 

την ανάλυση των συναρτήσεων αιφνίδιων αντιδράσεων , καταλήξαμε στα ακόλουθα 

συμπεράσματα.  

Στην Ευρωζώνη, η αύξηση του επιτοκίου μειώνει το επίπεδο τιμών και το προϊόν όπως 

αναμένεται, όμως η επίδραση στις τιμές είναι περισσότερο επίμονη καθώς αντιδρούν 

άμεσα στο σοκ και μειώνονται καθ’ όλη τη διάρκεια . Η μείωση που παρατηρείται στο 

προϊόν είναι στατιστικά ασήμαντη στους περισσότερους μήνες ενώ μία στατιστικά 

σημαντική πτώση επέρχεται μετά από 9 μήνες. Επίσης η αύξηση του επιτοκίου οδηγεί 

στην ανατίμηση του ευρώ, δηλαδή σε  στατιστικώς σημαντική αύξηση της ισοτιμίας 

τους πρώτούς μήνες. Οι  διαταραχές της ισοτιμίας με τη σειρά τους επιφέρουν μία 

στατιστικά σημαντική μείωση του επιπέδου των τιμών ενώ δεν επηρεάζουν το προϊόν, 

αφού η μη αναμενόμενη άνοδος που παρατηρείται είναι στατιστικά ασήμαντη.  
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Όσον αφορά τις ΗΠΑ, η αύξηση του επιτοκίου επιφέρει μία στατιστικώς σημαντική 

μείωση του επιπέδου των τιμών μεταξύ 4ου και 7ου μήνα ,ενώ μετά από περίπου ένα 

χρόνο παρατηρείται price puzzle. Η διαταραχές στο επιτόκιο  δεν μεταβάλλουν το 

προϊόν (ασήμαντη μείωση). Επιπλέον, η  αύξηση του επιτοκίου,  αυξάνει την 

πραγματική ισοτιμία (ανατίμηση δολαρίου) όμως η επίδραση είναι στατιστικά 

ασήμαντη. Τέλος μία απροσδόκητη ανατίμηση μειώνει το επίπεδο τιμών όπως 

αναμένεται αλλά το προϊόν δεν επηρεάζεται (στατιστικά ασήμαντη αντίδραση). 

Συνδυαστικά με την ανάλυση διάσπασης της διακύμανσης τα παραπάνω ευρήματα μας 

δείχνουν ότι ο μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής στις δύο οικονομίες, 

τόσο μέσω του παραδοσιακού καναλιού του επιτοκίου όσο και μέσω του καναλιού της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας δεν είναι πολύ ισχυρός, ειδικά για το προϊόν. Ο μηχανισμός 

μετάδοσης είναι πιο ισχυρός για τις ονομαστικές μεταβλητές (επίπεδο των τιμών) ενώ 

λιγότερο ισχυρός για τις πραγματικές μεταβλητές (προϊόν). Επομένως η νομισματική 

πολιτική συμβάλλει εν μέρει στην σταθεροποίηση των τιμών αλλά δεν μπορεί να 

επηρεάσει την παραγωγή. Αυτό μπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι μετά την 

χρηματοπιστωτική κρίση του 2007-2009 οι Κεντρικές Τράπεζες ήρθαν αντιμέτωπες με 

πρωτοφανείς προκλήσεις. Τα επιτόκια μειώθηκαν σε πολύ χαμηλά επίπεδα (μηδενικό 

κατώτατο όριο επιτοκίου), τόσο στην Ευρωζώνη όσο και στις ΗΠΑ προκειμένου να 

τονωθεί η οικονομική δραστηριότητα. Ειδικότερα στις ΗΠΑ τα επιτόκια έπεσαν 

σχεδόν στο 0%. Η χρηματοοικονομική αναταραχή οδήγησε την FED και την ΕΚΤ, να 

υιοθετήσουν μη συμβατικά μέτρα νομισματικής πολίτικής, όπως η ποσοτική 

χαλάρωση, η ποιοτική χαλάρωση και η καθοδήγηση της μελλοντικής πορείας των 

προσδοκιών. Τα εν λόγω μέτρα δεν περνούν άμεσα από τις μεταβολές του επιτοκίου 

γεγονός που δικαιολογεί εν μέρη τα αποτελέσματα της εμπειρικής μας ανάλυσης 

σχετικά με το μηχανισμό μετάδοσης, στις χρονικές περιόδους που μελετήσαμε.  

Περαιτέρω έρευνα μπορεί να γίνει  χρησιμοποιώντας περισσότερες μεταβλητές, που 

περιγράφουν την νομισματική πολιτική και την οικονομική δραστηριότητα, από αυτές 

που χρησιμοποιήθηκαν στην παρούσα μελέτη. Επίσης, θα μπορούσαμε να κάνουμε 

χρήση ενός διαρθρωτικού μοντέλου VAR (structural VAR), ή ακόμα επειδή έχουμε 

συνολοκληρωμένες χρονολογικές σειρές θα μπορούσαμε να εφαρμόσουμε 

υποδείγματα VECM (διανυσματικά υποδείγματα διόρθωσης λαθών). Μια άλλη 

σημαντική και ενδιαφέρουσα παραλλαγή θα ήταν ο διαχωρισμός του δείγματός μας σε 

διαφορετικές περιόδους, λαμβάνοντας υπόψη σημαντικές αλλαγές που έλαβαν χώρα 
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στην πορεία της νομισματικής πολιτικής στην Ευρωζώνη και τις ΗΠΑ. Τέλος θα είχε 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον να ελέγξουμε την ύπαρξη και άλλων καναλιών μετάδοσης της 

νομισματικής πολιτικής, όπως είναι τα πιστωτικά κανάλια. 
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Παράρτημα A 

 
Πίνακας 3: : Έλεγχοι στασιμότητας των μεταβλητών για το VAR της Ευρωζώνης 

 

Μεταβλητή ADF DF-GLS KPSS Αποτέλεσμα 

 Lags t-ADF 

statistic 

p-value Lags DF-GLS 

statistic 

p-value KPSS 

statistic 

Critical 

value 

(a=5%) 

 

LOG(IND_PROD) 2 -3.516081 0.0396 2 -1.292555 0.1973 0.547424 0.463000 I(1) 

DLOG(IND_PROD) 1 -13.86309 0.000 1 -12.14090 0.0000 0.032471 0.463000 I(0) 

          

LOG(CPI) 6 -2.027944 0.5830 6 -1.560632 0.1198 1.909407 0.463000 I(1) 

DLOG(CPI) 5 -4.286335 0.0038 5 -3.705463 0.0003 0.281004 0.463000 I(0) 

          

EONIA 2 -1.429927 0.5675 2 -0.741210 0.4592 1.577985 0.463000 I(1) 

D_EONIA 1 -6.005009 0.0000 1 -6.012580 0.0000 0.046299 0.463000 I(0) 

          

LOG 

(REAL_EF_EX_RAT

E) 

1 -2.282541 0.4416 1 -1.538382 0.1251 0.384769 0.463000 I(1) 

DLOG 

(REAL_EF_EX_RAT

E) 

1 -11.35957 0.0000 0 -9.716434 0.0000 0.093822 0.463000 I(0) 

          

LOG(OIL_PRICES) 1 -3.248134 0.0774 1 -1.844191 0.0662 0.800945 0.463000 I(1) 

DLOG 

(OIL_PRICES) 

0 -12.68196 0.0000 0 -12.49608 0.0000 0.144870 0.463000 I(0) 
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Πίνακας 4: Έλεγχος συνολοκλήρωσης Johansen των μεταβλητών για το VAR της   

Ευρωζώνης 

 Trace test Maximum Eigenvalue test 

 Trace 

Statistic 

0.05 critical 

value 

p-value Max-

Eigenvalue 

Statistic 

0.05 

critical 

value 

p-value 

None 65.02546 63.87610 0.0399 32.66471 32.11832 0.0428 

At most 1 32.36076 42.91525 0.3692 18.39859 25.82321 0.3474 

At most 2 13.96217 25.87211 0.6607 10.03600 19.38704 0.6150 

An most 3 3.926167 12.51798 0.7528 3.926167 12.51798 0.7528 

Επίπεδο σημαντικότητας: α=5% 

 

 

 

Πίνακας 5: Μήτρα συσχετίσεων των καταλοίπων διαφορετικών εξισώσεων στην 

Ευρωζώνη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 IND PROD CPI EONIA EX_RATE  

      
      IND PROD 1.000000 0.064540 0.188948 -0.026694  

CPI 0.064540 1.000000 -0.013772 0.037507  

EONIA 0.188948 -0.013772 1.000000 0.135427  

EX_RATE -0.026694 0.037507 0.135427 1.000000  
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Πίνακας 6: Κριτήρια χρονικών υστερήσεων για το υπόδειγμα VAR στην Ευρωζώνη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  1210.458 NA   5.78e-10 -9.920487 -9.630434 -9.803617 

1  2804.180  3067.913  1.13e-15 -23.06816  -22.54607* -22.85780 

2  2841.899  71.35260  9.40e-16 -23.24916 -22.49502  -22.94530* 

3  2866.674  46.04023  8.75e-16 -23.32229 -22.33610 -22.92493 

4  2887.499  38.00548  8.41e-16 -23.36249 -22.14427 -22.87164 

5  2908.158  37.01408  8.10e-16 -23.40132 -21.95105 -22.81697 

6  2925.224  30.00785  8.04e-16 -23.41020 -21.72789 -22.73235 

7  2942.454  29.72082  7.98e-16 -23.42045 -21.50610 -22.64910 

8  2956.785  24.24378  8.11e-16 -23.40654 -21.26015 -22.54170 

9  2974.951  30.12533  7.99e-16 -23.42459 -21.04616 -22.46626 

10  2990.593  25.41833  8.05e-16 -23.42161 -20.81113 -22.36978 

11  3017.187   42.32916*   7.41e-16*  -23.50989* -20.66737 -22.36457 

12  3026.463  14.45528  7.89e-16 -23.45386 -20.37930 -22.21504 

Διάγραμμα 5: Inverse Roots of characteristic polynomial - Eurozone 
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Παράρτημα B 

 
Πίνακας 7: : Έλεγχοι σημαντικότητας των μεταβλητών για το VAR των  ΗΠΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μεταβλητή ADF DF GLS KPSS Αποτέ- 

λεσμα 

 Lags ADF-

statistic 

p-value Lags DF GLS-

statistic 

p-value KPSS-

statistic 

CRITICAL 

value 

(a=5%) 

 

LOG(IND_PROD) 4 -3.347191 0.0608 4 -1.628772 0.1044 1.425336 0.463000 I(1) 

DLOG(IND_PROD) 3 -4.537853 0.0015 3 -4.016199 0.0001 0.245260 0.463000 I(0) 

          

LOG(CPI) 2 -1.371809 0.8673 2 -1.055858 0.2919 2.095200 0.463000 I(1) 

DLOG(CPI) 1 -11.69295 0.0000 1 -11.68028 0.0000 0.296665 0.463000 I(0) 

          

FED FUNDS RATE 1 -1.763668 0.7200 1 -1.807049 0.0718 1.316332 0.463000 I(1) 

D_FED FUNDS RATE 0 -8.399721 0.0000 5 -2.209190 0.0280 0.085679 0.463000 I(0) 

          

LOG(EX_RATE) 1 -1.867347 0.6689 1 -1.742692 0.0824 0.566955 0.463000 I(1) 

DLOG(EX_RATE) 1 -10.95724 0.0000 0 -9.779766 0.0000 0.122248 0.463000 I(0) 

          

LOG(OIL_PRICES) 1 -3.248134 0.0774 1 -1.844191 0.0662 0.800945 0.463000 I(1) 

DLOG(OIL_PRICES) 0 -12.68196 0.0000 0 -12.49608 0.0000 0.144870 0.463000 I(0) 
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Πίνακας 8: Έλεγχος συνολοκλήρωσης Johansen των μεταβλητών για το VAR των ΗΠΑ 

 Trace test Maximum Eigenvalue test 

 Trace 

Statistic 

critical 

value 

p-value Max-

Eigenvalue 

Statistic 

critical 

value 

p-value 

None 86.82898 54.07904 0.0000 52.08634 28.58808 0.0000 

At most 1 34.74265 35.19275 0.0558 22.07997 22.29962 0.0536 

At most 2 12.66267 20.26184 0.3913 9.452401 15.89210 0.3868 

An most 

3 

3.210271 9.164546 0.5422 3.210271 9.164546 0.5422 

Επίπεδο σημαντικότητας: α=5% 

 

 

Πίνακας 9: : Μήτρα  συσχετίσεων των καταλοίπων διαφορετικών εξισώσεων στις ΗΠΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 IND_PROD CPI 

FED_FUN

DS RATE EX_RATE 

     
     IND_PROD 1.000000 -0.131649 -0.066113 0.038651 

CPI -0.131649 1.000000 0.102760 -0.140655 

FED_FUNDS

RATE -0.066113 0.102760 1.000000 0.027969 

EX_RATE 0.038651 -0.140655 0.027969 1.000000 
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Πίνακας 10: : Κριτήρια χρονικών υστερήσεων για το υπόδειγμα VAR των ΗΠΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       
       

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 1572.536 NA 2.44e-10 -10.78150 -10.52713 -10.67956 

1 3527.185 3787.132 3.48e-16 -24.24434 -23.78647 -24.06085 

2 3623.263 183.4830 1.99e-16 -24.80044 -24.13907* -24.53540* 

3 3647.538 45.68295 1.88e-16 -24.85790 -23.99303 -24.51131 

4 3671.335 44.12390 1.78e-16* -24.91205* -23.84368 -24.48391 

5 3683.471 22.16626 1.83e-16 -24.88522 -23.61336 -24.37553 

6 3702.456 34.14649 1.80e-16 -24.90595 -23.43059 -24.31471 

7 3714.428 21.19937 1.85e-16 -24.87797 -23.19911 -24.20519 

8 3728.080 23.79597 1.88e-16 -24.86166 -22.97931 -24.10733 

9 3747.933 34.05408* 1.84e-16 -24.88842 -22.80257 -24.05254 

10 3761.417 22.75515 1.88e-16 -24.87095 -22.58160 -23.95352 

11 3774.570 21.82970 1.92e-16 -24.85118 -22.35833 -23.85220 

12 3783.451 14.49238 2.02e-16 -24.80174 -22.10539 -23.72121 

       

Διάγραμμα 6: Inverse Roots of characteristic polynomial - US 
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