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Γιατί η αύξηση των επιτοκίων µπορεί να 
επιταχύνει την ανάκαµψη 
 
Του Jan Kregel 
 
 
Υπάρχουν δύο ειδών επικρίσεις στην «αντισυµβατική» απάντηση της νοµισµατικής πολιτικής του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού (Fed) των ΗΠΑ στην πρόσφατη χρηµατοπιστωτική και οικονοµική 
κρίση (Great Recession). Από τη µια µεριά υποστηρίζεται ότι ο τριπλασιασµός του µεγέθους του 
ισολογισµού της Fed θα προκαλέσει άνοδο του πληθωρισµού εξαιτίας του ότι η µαζική αύξηση 
των πλεοναζόντων αποθεµατικών θα δαπανηθεί σε αγαθά και υπηρεσίες. Ακόµη χειρότερα, µια 
τέτοια εξέλιξη θα ισοδυναµούσε µε µια προσπάθεια εκ µέρους του κράτους να διαγραφεί µέσω 
πληθωρισµού ένα τµήµα του χρέους που δηµιουργήθηκε από τη στήριξη των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µετά την κατάρρευση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων τον 
Σεπτέµβριο του 2008. Από την άλλη µεριά προβάλλεται το επιχείρηµα ότι η πολιτική των 
βραχυπρόθεσµων σχεδόν µηδενικών επιτοκίων και τα µέτρα ισοπέδωσης στην καµπύλη 
αποδόσεων θα στρεβλώσουν την κατανοµή και την τιµολόγηση στις αγορές πιστώσεων και 
κεφαλαίων και θα εγγυηθούν την εµφάνιση µιας ακόµα φούσκας στις τιµές των περιουσιακών 
στοιχείων, ακόµη και ενώ επικρατούν αποπληθωριστικές τάσεις στις αγορές προϊόντων.  
 
Οι συγκεκριµένες επικρίσεις έχουν οδηγήσει σε εκκλήσεις για επιστροφή προς µια περισσότερο 
συµβατική νοµισµατική πολιτική, αν και υπάρχει γενικά συµφωνία ότι κάτι τέτοιο θα είχε αρνητικές 
επιπτώσεις  στην  οικονοµία,  τουλάχιστον  σε  βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Ωστόσο, δεδοµένου ότι 
και  οι  δύο  προαναφερθέντες µορφές κριτικής εµπεριέχουν λανθασµένες αναλύσεις, είναι πιθανό 
 
_____________________________________________________________________________ 
Ο Jan Kregel είναι ανώτερος ερευνητής και διευθυντής του προγράµµατος Νοµισµατική Πολιτική 
και Χρηµατοοικονοµική Δοµή στο Levy Economics Institute. Είναι καθηγητής στο Τεχνολογικό 
Πανεπιστήµιο του Ταλίν και κατέχει τον τίτλο του Διακεκριµένου Καθηγητή Έρευνας στο 
Πανεπιστήµιο του Μιζούρι-Κάνσας. © 2014 Levy Economics Intitute of Bard College. 



	  

	  

2	  

ότι οι εκτιµήσεις σχετικά µε τις αρνητικές επιπτώσεις που θα µπορούσε να έχει η επιστροφή σε 
πιο συµβατικές πολιτικές είναι επίσης λανθασµένες. 
 
 
Ο φόβος του πληθωρισµού 
 
Η άποψη αυτών που καθοδηγείται από τον «φόβο του πληθωρισµού» ενισχύεται από τη δήλωση 
του πρώην προέδρου του Συµβουλίου των Διοικητών του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού ότι από 
τη στιγµή που δεν υπάρχει όριο στην ικανότητα της Fed να αυξήσει την προσφορά χρήµατος 
απλά µε το πάτηµα µερικών πλήκτρων στον υπολογιστή της, υπάρχει πάντα η πιθανότητα να 
δηµιουργηθεί ζήτηση που θα υπερβαίνει την ικανότητα της οικονοµίας να παράγει πραγµατικά 
αγαθά και υπηρεσίες, µε αποτέλεσµα την αύξηση των τιµών. [1] Πράγµατι, ο πληθωρισµός είναι ο 
διακηρυγµένος στόχος της πολιτικής της Fed και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). 
 
Όµως, παρά το γεγονός ότι η Fed διαθέτει την δυνατότητα να δηµιουργεί χρήµα ανά πάσα στιγµή 
απλά µε το πάτηµα µερικών πλήκτρων στον υπολογιστή της, η προσφορά χρήµατος δεν 
αυξήθηκε και ο πολλαπλασιαστής χρήµατος φαίνεται να έχει εξουδετερωθεί. Ακριβώς όπως και 
στην περίπτωση της Μεγάλης Ύφεσης του ΄30, η Fed έχει ανακαλύψει ότι είναι αδύνατο να 
αυξήσει την προσφορά χρήµατος µέσω της παροχής αποθεµατικών της κεντρικής τράπεζας 
προς αντάλλαγµα τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων. Οι τραπεζικές καταθετικές υποχρεώσεις 
που αποτελούν την προσφορά χρήµατος και παρέχουν την αγοραστική δύναµη του ιδιωτικού 
τοµέα µπορούν να δηµιουργηθούν µόνο αν ο ιδιωτικός τοµέας είναι διατεθειµένος να εκδώσει 
υποχρεώσεις για τη χρηµατοδότηση νέων παραγωγικών επενδύσεων ή την εξαγορά 
υφιστάµενων περιουσιακών στοιχείων. Και αυτό µπορεί να συµβεί µόνο αν οι τράπεζες είναι 
πρόθυµες να αποκτήσουν αυτές τις υποχρεώσεις σε αντάλλαγµα για καταθετικές υποχρεώσεις. O 
ιδιωτικός τοµέας είναι αυτός που ελέγχει τον µετασχηµατισµό της αποθεµατικής βάσης σε 
χρηµατοδότηση. 
 
Αυτό ήταν αυτονόητο στη δεκαετία του 1930: «Η κεντρική τραπεζική πίστωση δεν προορίζεται να 
περάσει στα χέρια της κοινότητας για αγορές εµπορευµάτων, οπότε η πρώτη ανάγκη είναι να 
προβληθούν οι επιπτώσεις της πολιτικής της κεντρικής τράπεζας στο µέγεθος της πίστωσης των 
τραπεζικών µελών» (Dunkman 1933, 166). Περαιτέρω, «προκειµένου να περάσει η τραπεζική 
πίστωση στα χέρια του κοινού, κάποιος πρέπει να δανειστεί από τις τράπεζες, δεδοµένου ότι 
καµία τεχνική δεν έχει επινοηθεί ώστε να τεθεί η τραπεζική πίστωση απευθείας στη διάθεση της 
κοινότητας χωρίς τη σύσταση µιας αµοιβαίας απαίτησης» (206). 
 
Κατά τη διάρκεια της περιόδου της Μεγάλης Ύφεσης, η απουσία εµπορικών χρεογράφων λόγω 
της απροθυµίας των επιχειρήσεων να δανειστούν θεωρείτο ως το κύριο εµπόδιο στην ικανότητα 
της Fed να επεκτείνει την προσφορά χρήµατος. Αλλά είναι εξίσου πιθανό ότι το πρόβληµα ήταν η 
απροθυµία των τραπεζών να δεχτούν χρεόγραφα που θεωρούνταν ότι είναι αµφίβολης αξίας, 
προτιµώντας αντ' αυτού το χρέος του δηµοσίου, που θεωρείτο λιγότερο επικίνδυνο. 
 
Σήµερα, η ανάγκη της αποπληρωµής του υφιστάµενου χρέους σηµαίνει ότι ο ιδιωτικός τοµέας 
καταστρέφει την πίστωση µε την εξόφληση δανείων, αντί να επιδιώκει την χρηµατοδότηση νέες 
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δεσµεύσεων. Και αυτή η δράση οδηγεί όχι σε επέκταση αλλά σε µείωση της προσφοράς 
χρήµατος. 
 
Το θέµα είναι απλό. Η αύξηση του ισολογισµού της κεντρικής τράπεζας είναι το αποτέλεσµα των 
συµφωνιών ανταλλαγής περιουσιακών στοιχείων που διακρατούνται σε τραπεζικούς 
ισολογισµούς για αποθέµατα της κεντρικής τράπεζας που διακρατούνται στον ισολογισµό της 
Fed. Εκτός και αν η Fed αγοράσει νεοσυσταθέντα περιουσιακά στοιχεία από τις τράπεζες, αυτή η 
πράξη δεν έχει καµία επίπτωση στη σχέση µεταξύ της ζήτησης και της προσφοράς των αγαθών. 
Είναι αδύνατον να υπάρξει πληθωρισµός έως ότου αρχίσει ο ιδιωτικός τοµέας να εκδίδει 
υποχρεώσεις, οι οποίες θα παρέχουν τα περιουσιακά στοιχεία που διακρατούν οι τράπεζες στους 
ισολογισµούς τους ως το αντιστάθµισµα της επέκτασης των καταθέσεων που δηµιουργούν νέο 
χρήµα. [2] Εποµένως, το µέγεθος του ισολογισµού της Fed δεν έχει άµεση επίπτωση ούτε στην 
προσφορά χρήµατος ούτε στις δαπάνες, δεδοµένου ότι η Fed δεν έχει τη δύναµη ούτε να 
επηρεάσει άµεσα τις αποφάσεις των τραπεζών να αυξήσουν τη χρηµατοδότηση των δαπανών 
του ιδιωτικού τοµέα ούτε τις αποφάσεις του ιδιωτικού τοµέα να δανειστεί για περαιτέρω δαπάνες. 
 
 
Έµµεση διαγραφή του χρέους µέσω πληθωρισµού 
 
Πιστεύεται, ωστόσο, ότι ακόµη και αν το µέγεθος του ισολογισµού της Fed δεν έχει καµία 
επίπτωση στον πληθωρισµό, το απόλυτο µέγεθος του δηµοσίου χρέους θα έχει αρνητικό 
αντίκτυπο στις αγορές κεφαλαίου και στα επιτόκια, αν και δεν υπάρχει κανένα αξιόπιστο στοιχείο 
που να υποστηρίζει αυτή την άποψη, µε την περίπτωση της Ιαπωνίας, η οποία έχει τεράστιο 
δηµόσιο χρέος και σχεδόν µηδενικά επιτόκια, να αποτελεί το κλασικό παράδειγµα. Παρ' όλα αυτά, 
υποστηρίζεται ότι το κράτος και όχι η κεντρική τράπεζα είναι αυτό που θα προσπαθήσει να 
µειώσει το χρέος µε την δηµιουργία πληθωρισµού. Ελλείψει οποιασδήποτε άλλης εύλογης 
απειλής του πληθωρισµού (η παρούσα ανησυχία είναι η πιθανότητα του αποπληθωρισµού, η 
οποία αυξάνει την πραγµατική αξία του χρέους προς τους πιστωτές), το επιχείρηµα αυτό έχει 
λάβει µια διαφορετική τροχιά. Με βάση την πεποίθηση ότι η Fed θα επιστρέψει σύντοµα σε πιο 
συµβατικές πολιτικές, που σηµαίνει ότι τα επιτόκια θα επανέλθουν σε πιο φυσιολογικά επίπεδα, 
οι κάτοχοι του χρέους (είτε η Fed είτε το κοινό) µπορεί να βιώσουν απώλειες κεφαλαίου (ή µείωση 
των κεφαλαιακών κερδών) στους υφιστάµενους τίτλους σταθερού επιτοκίου, ανάλογα µε την τιµή 
εξαγοράς.  
 
Η παραπάνω προσέγγιση δεν λαµβάνει υπόψη τις επιπτώσεις της αύξησης των επιτοκίων στην 
απόδοση των τίτλων σταθερού επιτοκίου. Φυσικά, αληθεύει ότι µια αύξηση των επιτοκίων 
προκαλεί πτώση στις τρέχουσες τιµές των οµολόγων, ωστόσο αυτό δεν αλλοιώνει το γεγονός ότι 
η ονοµαστική αξία πάντα καταβάλλεται κατά τη λήξη, πράγµα που αντιστρέφει οποιαδήποτε 
απώλεια κεφαλαίου κατά τη διάρκεια της περιόδου διακράτησης. Επιπλέον, η αύξηση των 
επιτοκίων δηµιουργεί για τον κάτοχο µεγαλύτερη ροή εσόδων από τόκους από την 
επανεπένδυση των περιοδικών κουπονιών, που σηµαίνει ότι η απόδοση των οµολόγων για την 
περίοδο διακράτησης θα είναι υψηλότερη από την απόδοση τοκοµεριδίου σε ένα περιβάλλον 
αυξανόµενων επιτοκίων. Όπως επισήµανε ο Paul Samuelson (1945) στην ανάλυση του για την 
αύξηση των επιτοκίων που επιβλήθηκαν από την Fed στην προσπάθεια της να συµβάλει στη 
χρηµατοδότηση του Δευτέρου Παγκοσµίου Πολέµου, τα υψηλότερα ποσοστά δεν είναι 
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απαραιτήτως αρνητικά για τους οµολογιούχους ή για το επίπεδο της συνολικής ζήτησης. 
Πράγµατι, ελλείψει αποδεικτικών στοιχείων για πιέσεις σε µισθούς ή τιµές, τα υψηλότερα επιτόκια 
θα αυξήσουν τα εισοδήµατα και θα βελτιώσουν τα συστήµατα χρηµατοδότησης των συντάξεων 
και, ως εκ τούτου, µπορεί να έχουν θετικά αποτελέσµατα στη συνολική ζήτηση. 
 
 
Ο φόβος των «φουσκών» 
 
Για όσους δεν φοβούνται τον πληθωρισµό και τα υψηλότερα επιτόκια, υπάρχει ο φόβος ότι οι 
αντισυµβατικές πολιτικές έχουν θέσει τις βάσεις για µια άλλη φούσκα στις τιµές των περιουσιακών 
στοιχείων. Αλλά αυτό ακριβώς έχει θέσει ως στόχο η µη-συµβατική νοµισµατική πολιτική. Η Fed 
προσπαθεί να αποµακρύνει τους επενδυτές από τα ακίνδυνα οµόλογα του Δηµοσίου και να τους 
οδηγήσει προς περιουσιακά στοιχεία υψηλότερων αποδόσεων (αλλά και υψηλότερου κινδύνου), 
που θα είναι πιο πιθανό να χρηµατοδοτήσουν την επέκταση της παραγωγής και των 
επενδύσεων. Το πρόβληµα, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, είναι ότι µε την εµπλοκή του στην 
αποπληρωµή του χρέους, ο ιδιωτικός τοµέας (και ιδίως τα νοικοκυριά) είναι διστακτικός να 
αναλάβει νέες υποχρεώσεις. Μάλιστα, επιδιώκει την αποπληρωµή υφιστάµενων υποχρεώσεων, 
που συνεπάγεται ότι οποιαδήποτε τόνωση στη διάθεση των επενδυτών για ανάληψη κινδύνου θα 
βρεθεί αντιµέτωπη µε ένα περιβάλλον µειωµένης προσφοράς περιουσιακών στοιχείων, που θα 
οδηγήσει στην αύξηση των τιµών τους. Έτσι, η κύρια επίπτωση της µη-συµβατικής νοµισµατικής 
πολιτικής είναι η σταθερή αύξηση στις τιµές των µετοχών, η οποία εντατικοποιήθηκε από την 
απότοµη αύξηση των εταιρικών επαναγορών, υποδηλώνοντας την αποτυχία του εντοπισµού 
νέων κερδοφόρων επενδυτικών ευκαιριών. 
 
Πράγµατι, η άνοδος των τιµών των µετοχών ήταν προβλέψιµη και προοριζόταν στο να οδηγήσει 
τους επενδυτές σε πιο ριψοκίνδυνα περιουσιακά στοιχεία, προκειµένου να δηµιουργηθεί 
απόκλιση µεταξύ της τιµής για την απόκτηση περιουσιακών στοιχείων που αποφέρουν εισόδηµα 
(δηλαδή από την αγορά µετοχών) και του δανεισµού για επενδύσεις σε νέες παραγωγικές 
µονάδες. [3] Με τους όρους του Τζον Μέιναρντ Κέυνς, η συγκεκριµένη πολιτική επιδιώκει να 
δηµιουργήσει µια κατάσταση αντεστραµµένων τιµών («backwardation») όπου θεωρείται ότι είναι 
πιο κερδοφόρα η διαδικασία της δηµιουργίας νέων παραγωγικών µονάδων για την εξυπηρέτηση 
της µελλοντικής ζήτησης από την αγορά της υπάρχουσας παραγωγικής ικανότητας µέσω της 
απόκτησης εταιρικών µετοχών ή συγχωνεύσεων. [4] 
 
Όµως, η εταιρική αποµόχλευση και η αύξηση των κερδών από την υπερπόντια παραγωγή έχουν 
κάνει τις εταιρείες πλούσιες σε µετρητά, χωρίς επιθυµία ή ανάγκη να χρηµατοδοτήσουν νέες 
παραγωγικές µονάδες, πράγµα που εξηγεί εν µέρει την αποτυχία του τραπεζικού δανεισµού και 
την αδυναµία στην αύξηση της προσφοράς χρήµατος. Στο βαθµό που οι επιχειρήσεις δεν 
βλέπουν τον λόγο να επεκτείνουν την παραγωγική τους ικανότητα, είναι λογικό να συνεχίσουν την 
επαναγορά µετοχών και οι επενδυτές την αγορά µετοχών.  
 
Υπάρχει όντως ο κίνδυνος ότι η ενδεχόµενη επιστροφή προς µια πολιτική µε περισσότερο 
κανονικά επιτόκια θα επιφέρει µια προς τα κάτω προσαρµογή στις τιµές των µετοχών. Όµως, 
αυτό που προκύπτει µε βάση τους υπολογισµούς της αξίας των αβέβαιων µελλοντικών κερδών 
(όπως επισήµανε ο Κέυνς) είναι ότι η προσδοκία της αύξησης των εσόδων από υψηλότερες 
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αναµενόµενες πωλήσεις και του κέρδους από την αύξηση της οριακής αποδοτικότητα του 
κεφαλαίου είναι πολύ πιο σηµαντική από την επίδραση των χαµηλών επιτοκίων στην 
προεξόφληση των µελλοντικών κερδών. Το τρέχον επίπεδο των τιµών των µετοχών συγκροτεί 
εποµένως µια φούσκα µόνο αν δεν υπάρχει ανάκαµψη στην αναµενόµενη µελλοντική ζήτηση. [5] 
Τέλος, δεν υπήρξαν ποτέ πειστικές αποδείξεις ότι τα χαµηλότερα επιτόκια οδηγούν σε αύξηση 
των επενδύσεων. Ο ευκολότερος τρόπος για να αυξηθούν οι επενδύσεις είναι µέσω της 
επέκτασης των εισοδηµάτων των νοικοκυριών για την ενίσχυση των καταναλωτικών δαπανών, οι 
οποίες αντιπροσωπεύουν πάνω από το 60% του εθνικού εισοδήµατος. Όµως, ο τοµέας των 
νοικοκυριών συµµετέχει σε µια διαδικασία υπερβολικής αποµόχλευσης που µπορεί να επιλυθεί 
µόνο µέσω της αύξησης της αποταµίευσης, πράγµα που σηµαίνει ότι δεν µπορεί να αποτελεί την 
πηγή της απαιτούµενης αύξησης στην οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου. 
 
Αυτό καθιστά σαφές ότι η σηµερινή πολιτική, µε έµφαση τη σταθεροποίηση των τιµών των 
περιουσιακών στοιχείων και των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, αποτελεί µόνο ένα µέρος της 
συνταγής για την ανάκαµψη της οικονοµίας και δεν µπορεί να είναι επιτυχής όσο δεν υπάρχει µια 
πολιτική για τη στήριξη των προσδοκιών της αύξησης των πωλήσεων και της απασχόλησης. Για 
ακόµα µια φορά, ο ευκολότερος τρόπος να δηµιουργηθούν οι προσδοκίες για υψηλότερα 
µελλοντικά κέρδη που θα προκαλέσουν αύξηση της προσφοράς χρήµατος είναι η µείωση του 
χρέους των νοικοκυριών ή οι άµεσες κρατικές δαπάνες. [6] 
 
 
Τίποτα δεν τελειώνει µέχρι να τελειώσει 
 
Ένα µεγάλο µέρος του φόβου γύρω από τον πιθανό αρνητικό αντίκτυπο της µείωσης του 
ισολογισµού της Fed και την αποµάκρυνση από την πολιτική των µηδενικών επιτοκίων στην 
διαφαινόµενη ανάκαµψη πηγάζει από την αντίδραση της αγοράς στην ένδειξη του ενδεχοµένου 
που υπήρξε τον Μάιο ότι η Fed µπορεί να περιορίσει την πολιτική της ποσοτικής χαλάρωσης. Η 
ποσοτική χαλάρωση της Fed έχει πλέον λήξει, χωρίς καµία παρόµοια αντίδραση της αγοράς, έτσι 
η προσοχή έχει επικεντρωθεί στον αντίκτυπο των πιθανών µέτρων για τη µείωση του µεγέθους 
του ισολογισµού της Fed. Όµως δεν υπάρχει καµία ιδιαίτερη ανάγκη να αντιµετωπιστεί το 
µέγεθος του ισολογισµού, διότι, όπως τόνισε ο Bernanke (2003), «θα µπορούσε κανείς να 
προβάλει το οικονοµικό επιχείρηµα ότι ο ισολογισµός της κεντρικής τράπεζας θα πρέπει, στην 
καλύτερη περίπτωση, να είναι περιθωριακής σηµασίας για τον καθορισµό της νοµισµατικής 
πολιτικής». Με το τέλος της ποσοτικής χαλάρωσης, το µέγεθος του ισολογισµού θα καθοδηγείται 
από τις προσδοκίες του ιδιωτικού τοµέα για την ανάκαµψη της οικονοµίας. Όπως ήδη 
επισηµάνθηκε, η αύξηση των επιτοκίων µπορεί να εξελιχθεί σε θετικό στοιχείο για τη στήριξη της 
ανάκαµψης και η επιστροφή στην «κανονική» νοµισµατική πολιτική να ερµηνευθεί ως ένα ισχυρό 
σηµάδι για τη βελτίωση του επενδυτικού κλίµατος. Ο ισολογισµός της Fed µπορεί να µειωθεί 
µόνο όταν αυξηθεί από τις επιχειρήσεις και τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα η ζήτηση για τα 
περιουσιακά στοιχεία που κατέχει σήµερα η Fed, και αυτό µπορεί να συµβεί µόνο όταν τα 
επιτόκια επιστρέψουν σε ένα περισσότερο µόνιµο επίπεδο (βλ. Kregel 2014), συµβάλλοντας στις 
προσδοκίες του ιδιωτικού τοµέα για τη βελτίωση των συνθηκών, η οποία θα αυξήσει τη 
δηµιουργία των ιδιωτικών υποχρεώσεων που συµφωνούν οι τράπεζες να διακρατήσουν µε τη 
δηµιουργία των καταθέσεων, που µε τη σειρά τους θα µειώσουν την ποσότητα των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών και το µέγεθος του ισολογισµού της Fed. 
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Σηµειώσεις 
 
1. «Οι νοµισµατικές αρχές µπορούν να εκδίδουν όσο χρήµα τους αρέσει. Ως εκ τούτου, εάν το 
επίπεδο των τιµών ήταν πραγµατικά ανεξάρτητο από την έκδοση του χρήµατος, τότε οι 
νοµισµατικές αρχές θα µπορούσαν να χρησιµοποιήσουν το χρήµα που δηµιουργούν για να 
αποκτήσουν απεριόριστες ποσότητες αγαθών και περιουσιακών στοιχείων. Αυτό είναι προφανώς 
αδύνατο σε µια κατάσταση ισορροπίας. Ως εκ τούτου, η έκδοση χρήµατος πρέπει τελικά να 
αυξήσει το επίπεδο των τιµών, ακόµη και αν τα ονοµαστικά επιτόκια οριοθετηθούν στο µηδέν. 
Αυτό είναι ένα στοιχειώδες επιχείρηµα, αλλά, όπως θα δούµε, διαβρώνει τους ισχυρισµούς περί 
νοµισµατικής ανικανότητας» (Bernanke 2000, 158). 
 
2. Για ακόµα µια φορά, ένα σηµείο που ήταν απολύτως κατανοητό στην κρίση της δεκαετίας του 
1930: «Η τράπεζα δεν δηµιουργεί πίστωση αλλά δηµιουργεί υποχρεώσεις εναντίον του εαυτού 
της, που τίθενται σε κυκλοφορία λόγω του γεγονότος ότι η τράπεζα έχει πίστωση. Από πού, 
λοιπόν, εµφανίζεται η πίστωση για την κοινωνία; Προκύπτει από τα µελλοντικά πλεονάσµατα 
κερδών των επιχειρήσεων και των ιδιωτών. Η τραπεζική πίστωση είναι µια αντανάκλαση της 
πίστωσης των φορέων στους οποίους έχει επεκταθεί η αγοραστική δύναµη» (Whitney 1934, 20–
21). 
 
3. Ο Κέυνς όντως προέβλεψε από τη δεκαετία του 1930 τις δικές του προτάσεις για ποσοτική 
χαλάρωση και µηδενικά επιτόκια. Βλ. Kregel (2011). 
 
4. Όπως τονίστηκε, η Fed έχει περιορισµένο άµεσο έλεγχο επί των αποφάσεων του ιδιωτικού 
τοµέα. Στη δεκαετία του 1920, σε ένα περιβάλλον όπου επικρατούσαν χαµηλά επιτόκια, η Fed 
έστελνε οδηγίες προς τις τράπεζες να περιορίσουν τις συναλλαγές που λαµβάνουν χώρα µόνο σε 
συγκεκριµένους χρόνους («call market») και τον δανεισµό ιδίων κεφαλαίων, χωρίς καµία 
επίπτωση στην επέκταση της χρηµατοδότησης για κερδοσκοπικές µετοχές. Εποµένως, δεν 
υπάρχει εγγύηση ότι η αύξηση της προσφοράς χρήµατος και του πληθωρισµού θα παράγει την 
αναµενόµενη αύξηση των παραγωγικών δαπανών. 
 
5. Θα µπορούσε κανείς να πει ότι η αγορά βασίζεται σε µια «put ανάκαµψη» και όχι στο «put των 
Greenspan-Bernanke-Yellen» για τη στήριξη των τιµών των µετοχών. 
 
6. Η περίπτωση της ΕΚΤ είναι ελαφρώς διαφορετική, όπου οι πολιτικές έχουν οδηγήσει σε 
τραπεζικό δανεισµό από την ΕΚΤ για την χρηµατοδότηση της εξαγοράς υποβαθµισµένου 
δηµόσιου χρέους, προκαλώντας µείωση των spreads των οµολόγων για ορισµένες 
υπερχρεωµένες χώρες της περιφέρειας σε σχέση µε τα επιτόκια για τα γερµανικά οµόλογα. Αυτό 
αποτελεί παρέµβαση µε την αγοραία αξιολόγηση του ρίσκου, αλλά ήταν εσκεµµένη και υπήρξε 
µία από τις πιο επιτυχηµένες πολιτικές της ΕΚΤ όσον αφορά τη µείωση της µετακύλισης των 
επιτοκίων για τις υπερχρεωµένες χώρες της ευρωζώνης και ως εκ τούτου περιόρισε 
αποτελεσµατικά τον κίνδυνο αθέτησης. 
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