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Περίληψη 
 
Η παρούσα εργασία εξετάζει από ιστορικό πλαίσιο τα πλεονάζοντα αποθεµατικά και 
αναλύει αν αποτελούν πρόβληµα νοµισµατικής πολιτικής για την Οµοσπονδιακή 
Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) ή ένα ενδεχοµένως πληθωριστικό πρόβληµα για τους 
υπόλοιπους από εµάς. Σε γενικές γραµµές, η ανάλυση δείχνει ότι τόσο σε απόλυτα όσο 
και σε σχετικά µεγέθη τα πλεονάζοντα αποθεµατικά είναι ένα µεγάλο πρόβληµα για την 
Fed καθώς και για το ευρύ κοινό λόγω της πληθωριστικής δυνατότητας που διαθέτουν. 
Ωστόσο, όπως µε όλους τους κινδύνους, το χρονικό πλαίσιο και η έκταση των ζηµιών 
που µπορεί να προκαλέσει ο πληθωρισµός που καθοδηγείται από τα αποθεµατικά δεν 
µπορούν να προσδιοριστούν. Μπορεί ακόµα και σήµερα να βρει κανείς τόσο 
επιστηµονικά όσο και δηµοσιογραφικά άρθρα που να υποστηρίζουν είτε ότι µια έκρηξη 
πληθωρισµού δεν θα µπορούσε ποτέ να συµβεί είτε ότι µια αυξανόµενη τάση προς τον 
παρατεταµένο αποπληθωρισµό είναι το πιο πιθανό αποτέλεσµα. 
 
 
Τι είναι τα πλεονάζοντα αποθεµατικά και γιατί µπορεί να έχουν σηµασία; 
 
Τα πιο πρόσφατα στατιστικά στοιχεία H.3 από το Συµβούλιο των Διοικητών του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Συστήµατος (εφεξής «Συµβούλιο») εµφανίζουν 
πλεονάζοντα αποθεµατικά της τάξης περίπου των 1.794 τρις δολαρίων. Το τρέχον 
επίπεδο των πλεοναζόντων αποθεµατικών είναι το υψηλότερο που έχει ποτέ επιτευχθεί 
σε ονοµαστικούς, σε πραγµατικούς (προσαρµοσµένους βάσει του πληθωρισµού) και 
σχετικούς όρους από έναν παράγοντα πολλαπλών θετικών ακεραίων. Τα συνολικά 
αποθέµατα σήµερα είναι 1.905 τρις δολάρια, µε περίπου 112 δις δολάρια υποχρεωτικών 
αποθεµατικών. Μόνο το επίπεδο των υποχρεωτικών αποθεµατικών θα µπορούσε να 
θεωρηθεί φυσιολογικό κάτω από οποιοδήποτε ιστορικό πλαίσιο. 
 
Τα πλεονάζοντα αποθέµατα είναι το πλεόνασµα των αποθεµατικών έναντι των 
καταθέσεων και ορισµένων άλλων υποχρεώσεων που τα καταθετικά ιδρύµατα (γενικώς 
αποκαλούµενα «τράπεζες») κατέχουν πάνω από τα ποσά που απαιτεί το Συµβούλιο 
εντός του εύρους που έχει θεσπιστεί από τον οµοσπονδιακό νόµο. Η γενική απαίτηση 
είναι ότι τα ασφαλισµένα ιδρύµατα διατηρούν αποθέµατα τουλάχιστον ίσο µε το δέκα τοις 
εκατό των υποχρεώσεων πληρωτέα σε πρώτη ζήτηση. Για πρώτη φορά στην ιστορία, 
υπάρχουν στατιστικά στοιχεία που δείχνουν ότι το ήµισυ ή και περισσότερο των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών διατηρούνται για τραπεζικά παραρτήµατα των Ηνωµένων 
Πολιτειών σε ξένες τράπεζες.  
 
Η εργασία εξετάζει από ιστορικό πλαίσιο τα πλεονάζοντα αποθεµατικά και αναλύει αν 
αποτελούν πρόβληµα νοµισµατικής πολιτικής για την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 
(Fed) ή ένα ενδεχοµένως πληθωριστικό πρόβληµα για τους υπόλοιπους από εµάς. Σε 
γενικές γραµµές, η ανάλυση δείχνει ότι τόσο σε απόλυτα όσο και σε σχετικά µεγέθη τα 
πλεονάζοντα αποθεµατικά είναι ένα µεγάλο πρόβληµα για την Fed καθώς και για το 
ευρύ κοινό λόγω της πληθωριστικής δυνατότητας που διαθέτουν. Ωστόσο, όπως µε 
όλους τους κινδύνους, το χρονικό πλαίσιο και η έκταση των ζηµιών που µπορεί να 
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προκαλέσει ο πληθωρισµός που καθοδηγείται από τα αποθεµατικά δεν µπορούν να 
προσδιοριστούν. Μπορεί ακόµα και σήµερα να βρει κανείς τόσο επιστηµονικά όσο και 
δηµοσιογραφικά άρθρα που να υποστηρίζουν είτε ότι µια έκρηξη πληθωρισµού δεν θα 
µπορούσε ποτέ να συµβεί είτε ότι µια αυξανόµενη τάση προς τον παρατεταµένο 
αποπληθωρισµό είναι το πιο πιθανό αποτέλεσµα. 
 
Η Fed διαθέτει αρκετά λιγότερο αποτελεσµατικά και πολιτικά εύγευστα εργαλεία 
πολιτικής από ότι υποδηλώνουν οι δηµόσιες δηλώσεις της όσον αφορά την 
αντιµετώπιση των πλεοναζόντων αποθεµατικών του σηµερινού µεγέθους. Εάν η Fed 
ήταν πρόθυµη να λάβει πολιτικά επώδυνα µέτρα σε περίπτωση που προέκυπτε ανάγκη, 
θα µπορούσε ενδεχοµένως να αντιµετωπίσει αποτελεσµατικά το πρόβληµα µε τα 
πλεονάζοντα αποθεµατικά. Δυστυχώς, αυτό που είναι πιο πιθανό είναι µια 
αναποτελεσµατική απάντηση, που θα προκαλέσει απαράδεκτα υψηλά επίπεδα 
πληθωρισµού, που στην συνέχεια θα συνοδευτούν από αυστηρότερους όρους 
πίστωσης και λιγότερες ευκαιρίες βιώσιµης απασχόλησης λόγω του αδύναµου κλίµατος 
εγχώριων επενδύσεων που θα διαµορφωθεί. 
 
 
Τι είναι γενικώς τα αποθεµατικά των τραπεζών; 
 
Η εµπειρία µε τα τραπεζικά συστήµατα των τελευταίων 350 ετών δείχνει ότι µπορεί να 
είναι απαραίτητο για τις τράπεζες (τα άτοµα ή τα ιδρύµατα που δέχονται καταθέσεις 
χρηµάτων και υπόσχονται να τα επιστρέψουν σε χρήµα σε πρώτη ζήτηση ή σε µια 
καθορισµένη µελλοντική χρονική στιγµή) να διατηρούν αποθέµατα έναντι των 
καταθέσεων. Οι άνθρωποι µπορούν εύλογα να διαφωνούν σχετικά µε τη φύση και το 
ανάλογο ποσό αυτών των αποθεµατικών, που µπορεί να κυµαίνεται από µηδενικά 
ποσοστά (µια κλασική θέση που συνδέεται µε το κίνηµα του ελεύθερου τραπεζικού 
συστήµατος) σε επίπεδα 100% (µια ιδέα που αναπτύχθηκε κατά τη διάρκεια τον 20ου 
αιώνα και ονοµάζεται «ασφαλές τραπεζικό σύστηµα» ή «narrow banking»). 
 
Η φύση των αποθεµατικών των τραπεζών εξαρτάται από τη νοµική και θεσµική δοµή του 
τραπεζικού συστήµατος. Ιστορικά, τα αποθεµατικά περιλαµβάνουν χρυσό και ασηµένιο 
νόµισµα ή πολύτιµα µέταλλα, πιστωτικούς τίτλους του αµερικανικού υπουργείου 
Οικονοµικών, κέρµατα και νόµισµα που εκδίδεται από το Θησαυροφυλάκιο και ξένο 
νόµισµα και κέρµατα που έχουν το καθεστώς νόµιµου χρήµατος δυνάµει του 
εφαρµοστέου δικαίου. Σε χώρες µε κεντρικές τράπεζες, οι λογαριασµοί καταθέσεων στις 
κεντρικές τράπεζες είναι τα αποθεµατικά των τραπεζών που κατέχουν τους εν λόγω 
λογαριασµούς. Τα περισσότερα από τα σηµερινά αποθεµατικά του τραπεζικού 
συστήµατος των ΗΠΑ είναι λογαριασµοί καταθέσεων που κρατούνται σε τράπεζες του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού. 
 
Ρυθµίσεις από ανταποκρίτριες τράπεζες µπορεί επίσης να παίζουν ρόλο στη διαχείριση 
των αποθεµατικών. Ο αποθεµατικός λογαριασµός µιας µεγαλύτερης τράπεζας στην 
κεντρική τράπεζα µπορεί να περιλαµβάνει pass-through αποθεµατικά που διατηρούνται 
για τις µικρότερες τράπεζες. Στις ΗΠΑ, πριν από τη δηµιουργία της Fed το 1913, οι 
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εθνικές τράπεζες (σε ισχύ από το 1863) ήταν υποχρεωµένες να διατηρούν αποθεµατικό 
λογαριασµό σε καθορισµένες τράπεζες αποθεµατικών σε µια πόλη, ενώ αυτές οι 
τράπεζες έπρεπε µε τη σειρά τους να διατηρούν αποθεµατικό λογαριασµό σε τράπεζες 
που βρίσκονταν σε µια από τις τρεις ακόλουθες πόλεις—Νέα Υόρκη, Σικάγο, Σέιντ Λούις 
(πόλεις κεντρικών αποθεµατικών). 
 
Κατά καιρούς στην ιστορία των ΗΠΑ, καθώς και επί του παρόντος, τα µετρητά που 
διατηρούνταν σε τραπεζικές θυρίδες υπολογίζονταν ως αποθεµατικά και µπορούσαν να 
χρησιµοποιηθούν για να ικανοποιήσουν την υποχρέωση τήρησης ελάχιστων 
απαιτούµενων αποθεµατικών. Πριν από την έναρξη της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης το φθινόπωρο του 2008, τα µετρητά που διατηρούνταν σε τραπεζικές θυρίδες 
κάλυπταν συχνά όλη την υποχρέωση τήρησης ελάχιστων απαιτούµενων αποθεµατικών 
για τις µικρότερες τράπεζες και συνήθως µεταξύ 80 και 90 τοις εκατό της απαίτησης για 
ολόκληρο το τραπεζικό σύστηµα των ΗΠΑ. Οι αποθεµατικοί λογαριασµοί στις τράπεζες 
του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού συχνά αποτελούσαν λογαριασµούς εκκαθάρισης 
που αφορούσαν την εξόφληση επιταγών και εµβάσµατα κεφαλαίων.  
 
Σύµφωνα µε τους ισχύοντες κανόνες, κυρίως τον κανονισµό D (12 CFR Part 204) του 
Συµβουλίου, τα καταθετικά ιδρύµατα υποχρεούνται να διαθέτουν αποθεµατικά ίσα µε το 
δέκα τοις εκατό των υποχρεώσεων της ζήτησής τους, οι οποίες περιλαµβάνουν 
λογαριασµούς µε επιταγές και άλλους λογαριασµούς µε εντολή πληρωµής σε τρίτους. 
Από το 1970, όµως, οι τράπεζες έχουν επινοήσει όλο και πιο δηµιουργικούς τρόπους για 
να επιτρέψουν στους καταθέτες να έχουν λογαριασµούς µε άµεση πρόσβαση στα 
χρήµατά τους ή να µπορούν να µεταβιβάζουν χρήµατα σε τρίτους που τεχνικά δεν είναι 
υποχρεώσεις της ζήτησης (για παράδειγµα, «sweep accounts»). Η εµφάνιση αυτών των 
λογαριασµών ανάγκασε κάποιους σχολιαστές να προτείνουν ότι τα αποθέµατα έχουν 
χάσει την παραδοσιακή λειτουργία τους ως προστατευτικός µηχανισµός ρευστότητας για 
το τραπεζικό σύστηµα και ότι ένα σύγχρονο τραπεζικό σύστηµα θα µπορούσε να 
λειτουργήσει αρκετά καλά χωρίς καθόλου ελάχιστα απαιτούµενα αποθεµατικά. Η 
αλήθεια, ωστόσο, είναι ότι τα περισσότερα από αυτά τα σχόλια δηµοσιεύθηκαν πριν από 
την κρίση του 2008 και η γενική τάση σήµερα ανάµεσα στις εποπτικές αρχές του 
τραπεζικού συστήµατος είναι να αυξάνουν τις απαιτήσεις ρευστότητας για τις τράπεζες. 
Τα αποθεµατικά της κεντρικής τράπεζας πληρούν τουλάχιστον ένα σηµαντικό µέρος των 
εν λόγω απαιτήσεων ρευστότητας. 
 
 
Ο τρόπος µε τον οποίον δηµιουργεί πλεονάζοντα αποθέµατα η Fed 
 
Η Fed δηµιουργεί αποθέµατα παθητικά και άµεσα. Όταν ξεκίνησαν µετά το 1914 να 
λειτουργούν οι τράπεζες του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού, οι τράπεζες µέλη έκαναν 
τις καταθέσεις αποθεµατικών που τότε απαιτούνταν (13% των υποχρεώσεων 
πληρωµής) στις Οµοσπονδιακές Αποθεµατικές τράπεζές τους. Τα καταθετικά ιδρύµατα 
που ξεκινούν σήµερα τις λειτουργίες τους κάνουν ουσιαστικά το ίδιο πράγµα. 
 
Ο αρχικός σκοπός του εργαλείου discount window από τις τράπεζες του 
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Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού ήταν να µπορούν οι τράπεζες µέλη να διατηρούν τα 
ελάχιστα απαιτούµενα αποθεµατικά. Οι τράπεζες καταθέσεων ενέκριναν µορφές 
εγγύησης για τις προκαταβολές στις τράπεζες του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού και 
στη συνέχεια οι τράπεζες του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού δάνειζαν τα ποσά που 
ζητούσαν οι τράπεζες στο πλαίσιο των ορίων αποτίµησης των εγγυήσεων. Με το 
συγκεκριµένο παράδειγµα, η Fed δηµιουργεί νέα αποθεµατικά για το τραπεζικό σύστηµα 
µέσω του discount window. 
 
Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1920 η Fed ανακάλυψε ότι όταν αγόραζε κρατικά 
χρεόγραφα των ΗΠΑ ή ξένο συνάλλαγµα, οι δράσεις της επηρέαζαν το συνολικό 
επίπεδο των αποθεµατικών στο τραπεζικό σύστηµα. Τα αποθεµατικά αυξάνονταν όταν 
αυξάνονταν οι αγορές και µειώνονταν όταν αυξάνονταν οι πωλήσεις. Μετά τη δεκαετία 
του 1930, η Fed στηρίχθηκε όλο και περισσότερο στις αγορές και πωλήσεις ανοικτής 
αγοράς ως το κύριο εργαλείο για τις λειτουργίες της νοµισµατικής πολιτικής και η χρήση 
του discount window µειώθηκε σηµαντικά, καταλήγοντας τελικά σε ένα συγκριτικά 
ασήµαντο ποσό (συνήθως ανερχόταν σε µερικές µόνο δεκάδες ή και εκατοντάδες 
εκατοµµύρια δολάρια). Στην εβδοµαδιαία λογιστική αναφορά της Fed H.4.1 για τις 
συναλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν έως 1 Αυγούστου του 2007 (η τελευταία 
ηµεροµηνία δήλωσης δεν επηρεάστηκε από τα µέτρα που πάρθηκαν για την 
αντιµετώπιση της παρούσας κρίσης), το σύνολο των απλών δανείων µε βάση το 
εργαλείο discount window ήταν µόνο 3 εκατοµµύρια δολάρια σε µια νοµισµατική βάση 
823 δις δολαρίων.  
 
Οι µεταβλητές υποχρεώσεις της Fed, συµπεριλαµβανοµένων των αποθεµατικών 
λογαριασµών της, είναι τα κύρια συστατικά της νοµισµατικής βάσης. Η µεταβλητή βάση 
αποτελείται σε γενικές γραµµές από το νόµισµα σε κυκλοφορία συν τους αποθεµατικούς 
λογαριασµούς των τραπεζών, συµπεριλαµβανοµένων των µετρητών σε τραπεζικές 
θυρίδες. Πριν από τον Αύγουστο του 2007, οι αποθεµατικοί λογαριασµοί της Fed 
αντιστοιχούσαν περίπου στο 5,1% της νοµισµατικής βάσης. Σήµερα, οι αποθεµατικοί 
λογαριασµοί της Fed, το σύνολο σχεδόν των οποίων κυµαίνεται άνω των ελάχιστα 
απαιτούµενων ποσοστών, αντιστοιχούν στο 63% της νοµισµατικής βάσης. Τα 
υποχρεωτικά αποθεµατικά αποτελούν µόνο το 3,7% της νοµισµατικής βάσης. 
 
 
Η µεγάλη αύξηση στα πλεονάζοντα αποθεµατικά  
 
Το νοµισµατικό µέρος του συνολικού ισολογισµού της Fed («οι παράγοντες που 
επηρεάζουν τους ισολογισµούς των αποθεµατικών») έχει επεκταθεί από περίπου 909 
δις δολάρια πριν από την κρίση σε περίπου 3.3 τρις δολάρια σήµερα. Από την αύξηση 
των 2.4 τρις δολαρίων, τα 1.8 τρις δολάρια είναι πλεονάζοντα αποθεµατικά. Το 
πλεόνασµα προέκυψε αρχικά από τις δραστηριότητες έκτακτης ανάγκης δανεισµού της 
Fed µετά τον Αύγουστο του 2008, όπου αυξήθηκε από περίπου 2 δις πλεονάζοντα 
αποθεµατικά σε 767 δις δολάρια προς το τέλος του 2008. 
 
Στη συνέχεια, από τις αρχές της άνοιξης του 2009 και µέχρι τα µέσα του 2010, η Fed 
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συµµετείχε στο πρώτο µεγάλο πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης για την αγορά χρέους 
κυβερνητικών φορέων και οργανισµών µε εγγυηµένους ενυπόθηκους τίτλους. Οι αγορές 
της Fed έφτασαν στα 1.285 τρις δολάρια και τα πλεονάζοντα αποθεµατικά 
διαµορφώθηκαν σε περίπου 1 τρις δολάρια. Ουσιαστικά, τα νέα αποθεµατικά που 
προέκυψαν από το πρόγραµµα αγοράς επέτρεψαν στο τραπεζικό σύστηµα να 
χρηµατοδοτήσει την αποπληρωµή ενός τρις δολαρίων διαφόρων µορφών 
προκαταβολών σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο του προγράµµατος 
δανεισµού έκτακτης ανάγκης. Το πρόγραµµα δανεισµού επείγουσας παρέµβασης 
τελείωσε, αλλά αντικαταστάθηκε από την ποσοτική χαλάρωση. 
 
Στις αρχές του 2011, η Fed ξεκίνησε τον δεύτερο γύρο ποσοτικής χαλάρωσης µε σκοπό 
την αγορά µακροπρόθεσµων χρεογράφων του Θησαυροφυλακίου αξίας περίπου 600 δις 
δολαρίων. Όταν το πρόγραµµα έληξε τον Ιούνιο του 2011, στα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά προστέθηκαν 581 δις δολάρια, µε το ανώτατο ποσό των αποθεµατικών να 
φτάνει τον Ιούλιο του 2011 στα 1.618 τρις δολάρια. Το ανώτατο ποσό της νοµισµατικής 
βάσης τον ίδιο µήνα ήταν 2.681 τρις δολάρια. Πριν από το τρέχον πρόγραµµα ποσοτικής 
χαλάρωσης, το οποίο ανακοινώθηκε τον Σεπτέµβριο του 2012 και ξεκίνησε µε φουλ 
ρυθµούς στις αρχές του 2013, αυτά ήταν τα προηγούµενα ανώτατα ποσά. Οι 
προηγούµενοι γύροι ποσοτικής χαλάρωσης δεν κατάφεραν πολλά πράγµατα, µε άλλα 
λόγια, εάν ο στόχος της Fed ήταν να ενθαρρύνει τις τράπεζες να χαλαρώσουν τους 
όρους της επέκτασης πίστωσης για τους δανειολήπτες και να τονώσουν την οικονοµική 
ανάπτυξη. Αντ' αυτού, η Fed κατέληξε εξαιτίας του προγράµµατος αγοράς να έχει ένα 
πρόβληµα πλεοναζόντων αποθεµατικών που είναι σήµερα περίπου 80% µεγαλύτερο 
από το ήδη πολύ µεγάλο ποσό πλεοναζόντων αποθεµατικών όταν έληξε το πρώτο 
πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης. Στο πλαίσιο αυτό, είναι δύσκολο να δούµε τι νόηµα 
µπορεί να έχει ένας τρίτος και ένας τέταρτος γύρος ποσοτικής χαλάρωσης. 
 
Η Fed θα έπρεπε να είχε µάθει από την εµπειρία της προηγούµενης ποσοτικής 
χαλάρωσης ότι οι αγορές τιτλοποιήσεων συνεισφέρουν ελάχιστα έως καθόλου στην 
αύξηση της ποσότητας της τραπεζικής πίστωσης προς την πραγµατική οικονοµία. Τα 
προγράµµατα αγοράς θα µπορούσαν να είχαν νόηµα εάν συνέβαλαν στο να κάνουν τα 
πραγµατικά επιτόκια θετικά, αλλά τα πραγµατικά επιτόκια έχουν σε παραµείνει, σε 
γενικές γραµµές, αρνητικά από την πρώτη ποσοτική χαλάρωση του 2009. Η 
µεθοδολογία της Fed δεν είναι απαραίτητα εντελώς παράλογη, αλλά τα δεδοµένα λένε 
ότι απλά δεν λειτούργησε αποτελεσµατικά. 
 
 
Πρόσφατα σηµάδια ζωής στον τραπεζικό δανεισµό και νοµισµατικά µεγέθη 
 
Μετά από πολλά χρόνια συγκριτικής αδράνειας, η δραστηριότητα του τραπεζικού 
δανεισµού για εµπορικά και βιοµηχανικά δάνεια αυξήθηκε σε µέτρια επίπεδα το 2011. 
Αυτή η θετική τάση συνεχίστηκε το 2012, αλλά µπορεί να επιβραδυνθεί το 2013. 
Αντιστρέφοντας µια µακρά σειρά στάσιµων ή αρνητικών τριµηνιαίων στοιχείων µετά την 
έναρξη της κρίσης, τα εµπορικά και βιοµηχανικά δάνεια αυξήθηκαν για κάθε τρίµηνο του 
2011 και επεκτάθηκαν µε ετήσιο ρυθµό της τάξης του 20,7% τον Αύγουστο του 2011, 
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λίγο πριν από την έκρηξη της δεύτερης χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην Ελλάδα. Οι 
αυξήσεις συνεχίστηκαν µε ετήσιο ρυθµό της τάξης του 12,5% καθ΄ όλη τη διάρκεια του 
2012, αλλά ο ρυθµός της αύξησης έχει επιβραδυνθεί το 2013 (3,34% µέχρι σήµερα, 
8,9% ετησιοποιηµένος). Στα µέσα Απριλίου του 2013, τα εγχώρια εµπορικά και 
βιοµηχανικά δάνεια για όλα τα τραπεζικά ιδρύµατα των ΗΠΑ ήταν 13,6% µεγαλύτερα 
από ό, τι ήταν αρχές του Αυγούστου του 2007. Αυτή είναι µια µέση ετήσια αύξηση της 
τάξης του 2,4% για εµπορικά και βιοµηχανικά δάνεια σε αντάλλαγµα µια αύξηση της 
τάξης του 367% της νοµισµατικής βάσης από τον Αύγουστο του 2007 (65,7% κατά µέσο 
όρο), που τώρα βρίσκεται στα 3.024 τρις δολάρια. Η δυσαναλογία ανάµεσα στα 
νοµισµατικά µέτρα τόνωσης και την συγκριτικά ασήµαντη αύξηση της τραπεζικής 
πιστωτικής επέκτασης υποδηλώνει ότι τα µέτρα τόνωσης δεν µπόρεσαν να 
προκαλέσουν άµεσα τις επιθυµητά πραγµατικές οικονοµικές επιπτώσεις. 
 
Προφανώς, θα πρέπει κανείς να αποδώσει την δυσαναλογία µεταξύ των νοµισµατικών 
µέτρων τόνωσης και της πιστωτικής επέκτασης στην παρουσία κάποιου συνδυασµού 
παραγόντων πέραν απλά του νοµισµατικού παράγοντα. Για παράδειγµα, έχει προταθεί 
ότι οι παράγοντες αυτοί θα µπορούσαν να συµπεριλαµβάνουν την αποτυχία των 
τραπεζικών µεταρρυθµίσεων στα τέλη του 2008 και αρχές του 2009, καταχρηστικές 
πρακτικές των τραπεζών που αντανακλούν αντιπαραγωγικές αλλαγές στο σύστηµα 
εκτίµησης και αναφοράς σχετικά µε την φερεγγυότητα των ατόµων και των 
επιχειρήσεων, εποπτική έµφαση στην περίτεχνη µαθηµατική µοντελοποίηση της 
τραπεζικής πίστωσης και των επενδυτικών κινδύνων αντί της άµεσης προσοχής σε 
σηµαντικούς παράγοντες στις εµπορικές και καταναλωτικές τραπεζικές δανειακές 
συµβάσεις, την καταβολή τόκων στα αποθεµατικά των τραπεζών. Είναι αναµενόµενο να 
υπάρχουν συνέπειες της αγοράς, συµπεριλαµβανοµένης της αύξησης των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών, όταν τα οµοσπονδιακά κεφάλαια προσφέρουν ετήσιο 
επιτόκιο της τάξης του 0,15% ενώ η Fed προσφέρει για τα αποθεµατικά 0,25% 
(τρέχουσες τιµές). 
 
Tα νοµισµατικά µεγέθη, τα οποία ήταν στάσιµα ή µειώθηκαν ελαφρά κατά τη διάρκεια 
των τριών πρώτων ετών της παρούσας κρίσης, άρχισαν να δείχνουν σηµάδια ζωής κατά 
τη διάρκεια του 2010. Η τελευταία χαµηλή µέτρηση για το Μ1 στην Οµοσπονδιακή 
Τράπεζα του Σέιντ Λούις ήταν 1.699 τρις δολάρια τον Απρίλιο του 2010. Το M1 έφτασε 
τα 2.123 τρις δολάρια τον Σεπτέµβριο του 2011, λίγο πριν από την ελληνική κλίση. Η 
ανοδική τάση συνεχίστηκε για όλη τη διάρκεια του 2012 και το επίπεδο του M1 στα µέσα 
Απριλίου του 2013 είναι 2.514 τρις δολάρια, 48% µεγαλύτερο από το χαµηλότερο 
επίπεδο µετά το 2007 (µέση ετήσια αύξηση της τάξης του 16% από το χαµηλότερο 
επίπεδο). Η αύξηση του Μ1 το 2013, ωστόσο, ήταν 3,1% από το τέλος του 2012 (8,3% 
ετησιοποιηµένη). 
 
Από οικονοµική άποψη, και ξεχωριστή από έννοιες όπως η «καµπύλη Phillips» µε 
άµεση σύνδεση στα ποσοστά απασχόλησης, η νοµισµατική πολιτική της Fed έχει 
εφαρµοστεί χωρίς µπούσουλα ή πραγµατικούς στόχους. Τα πλεονάζοντα αποθεµατικά 
δεν περιλαµβάνονται στο Μ1 (για να αποφευχθεί ο διπλός υπολογισµός), αλλά τώρα 
είναι ίσα µε το 71,3% του M1. Εάν τα πλεονάζοντα αποθεµατικά διοχετεύονταν στο 
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κοινό, το M1 θα αυξηθεί κατά ένα µεγάλο ποσοστό, το οποίο µε τη σειρά του θα ωθήσει 
προς τα πάνω τις τιµές των περιουσιακών στοιχείων. 
 
Η συµπεριφορά του Μ2 (το οποίο επίσης αποκλείει τα πλεονάζοντα αποθεµατικά) ήταν 
παρόµοια µε αυτή του Μ1. Το πιο πρόσφατο χαµηλό επίπεδο ήταν 8.466 τρις δολάρια 
τον Ιανουάριο του 2010. Το M2 ανέρχεται σήµερα σε 10.536 τρις δολάρια, µια αύξηση 
της τάξης του 24,4% (5,58% κατά µέσο όρο σε ετησιοποιηµένη βάση). Ωστόσο, η 
αύξηση του Μ2 για τους πρώτους 4,5 µήνες του 2013 ήταν µόνο 0,57%, που αντιστοιχεί 
σε ετησιοποιηµένο ρυθµό 1,52%.  
 
Θα οδηγήσουν οι αυξήσεις στα νοµισµατικά µεγέθη από το 2010 σε µια έκρηξη 
πληθωρισµού στο µέλλον; Ο χρόνος θα δείξει, αλλά η καθιερωµένη µονεταριστική 
θεωρία υποστηρίζει ότι οι αυξήσεις στην πίστωση του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού 
(επέκταση του ισολογισµού του και της νοµισµατικής βάσης) θα οδηγήσουν 
αναπόφευκτα σε αυξήσεις των δαπανών από το κοινό, συνήθως µε µια µακρά και 
µεταβλητή καθυστέρηση (6–18 µήνες), µε επακόλουθες αυξήσεις στα επίπεδα των τιµών 
καταναλωτή. 
 
Αν οι µονεταριστές έχουν δίκιο, τότε η χρονική περίοδος που έπρεπε να σταµατήσει η 
Fed την χαλάρωση της νοµισµατικής της πολιτικής έχει παρέλθει ήδη προ πολλού και 
προτάσεις για τη συνέχιση της παρούσας φάσης ποσοτικής χαλάρωσης θα πρέπει να 
θεωρείται ύψιστη ανοησία. Τα πλεονάζοντα αποθεµατικά, η νοµισµατική βάση και τα 
εµπορικά και βιοµηχανικά δάνεια αυξήθηκαν κατά 27,3%, 16,4% και 6%, αντίστοιχα, 
από την έναρξη του τρέχοντος γύρου χαλάρωσης της νοµισµατικής πολιτικής. Με άλλα 
λόγια, έχουµε µια τεράστια νοµισµατική δηµιουργία µε ελάχιστο µετρήσιµο αποτέλεσµα. 
 
 
Η ευρωπαϊκή εµπειρία µε τα πλεονάζοντα αποθεµατικά είναι σε µεγάλο βαθµό 
παρόµοια 
 
Οι εµπειρίες της ηπειρωτικής Ευρώπης και των ΗΠΑ µε τα πλεονάζοντα αποθεµατικά 
από την έναρξη της παρούσας κρίσης είναι παρόµοιες, µε την σπουδαιότητα της 
ελληνικής οικονοµικής κρίσης να οδηγεί σε µια επεκτατική νοµισµατική πολιτική στην 
Ευρώπη. Χρησιµοποιώντας τον ισολογισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) 
ως πηγή στοιχείων ανάλογη µε τα στοιχεία για τις ΗΠΑ που αναφέρθηκαν παραπάνω, 
τα δεδοµένα παρουσιάζονται παρακάτω. 
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Table	  1.	  Comparable	  Monetary	  Data	  from	  the	  European	  Central	  Bank	  
	  

 Billions of euros Percent annualized, 
5.58 years 

 08/01/2007 09/30/2011 04/19/2013  
Dollars per euro (closest week) 1.3818 1.3429 1.3065  
Required reserves 189.6 204.9 329.8 13.2 
Excess reserves 0.1 358.1 312.6 — 
Monetary base, US definition 925 1513 1832 17.6 
M1 (latest = end March 2013) 3754 4755 5176 6.8 
M3 (latest = end March 2013) 8304 9466 9814 3.3 
ECB gold reserve (market 
value) 172 420 435 27.4 

ECB balance sheet 1195 2289 2617 21.3 

Source: ECB (2013a) 
 
 
Το ευρώ κατέγραψε τη µεγαλύτερη του άνοδο έναντι του δολαρίου (στο 1.5914) την 
πρώτη εβδοµάδα του Ιουλίου του 2008. Το χαµηλότερο του επίπεδο ήταν 1,1934 και 
σηµειώθηκε την τελευταία εβδοµάδα του Μαΐου του 2010, λίγο πριν από την πρώτη 
έκρηξη της ελληνικής κρίσης. 
 
Η ΕΚΤ αύξησε τα απαιτούµενα αποθεµατικά της την δεύτερη εβδοµάδα του Ιουλίου του 
2012, όταν τα πλεονάζοντα αποθεµατικά ανερχόντουσαν σε 1.006 τρις ευρώ. Σε εκείνο 
το σηµείο, ο ισολογισµός της ΕΚΤ ήταν επίσης ήταν πολύ µεγαλύτερος και ανερχόταν 
στα 3.085 τρις ευρώ. Αρχικά, περίπου το ήµισυ των πλεοναζόντων αποθεµατικών 
απορροφήθηκε από τον σωλήνα των υποχρεωτικών αποθεµατικών και ο συνολικός 
ισολογισµός άρχισε στη συνέχεια να συρρικνώνεται προς το σηµερινό επίπεδο. Κατά τα 
άλλα, η εµπειρία της ΕΚΤ είναι περίπου συγκρίσιµη µε την εµπειρία της Fed: τεράστια 
νοµισµατική δηµιουργία και µεγάλη επέκταση του ισολογισµού και της νοµισµατικής 
βάσης µε συγκριτικά χαµηλά επίπεδα πιστωτικής επέκτασης. Στην Ευρώπη, το M3 (βλ., 
Πίνακα 1) είναι το νοµισµατικό µέγεθος που συνήθως χρησιµοποιείται ως σηµείο 
αναφοράς για τη βάση της επέκτασης των τραπεζικών πιστώσεων και το πιο χρήσιµο 
µέγεθος για σύγκριση µε το M2 των ΗΠΑ. 
 
Το σύντοµο συµπέρασµα για την ευρωπαϊκή εµπειρία µε τα πλεονάζοντα αποθέµατα 
είναι ότι περιήλθαν σε κάποιο βαθµό ελέγχου στα µέσα του 2012, αλλά εξακολουθούν να 
είναι υπερβολικά µεγάλα σε σχέση µε τα απαιτούµενα αποθεµατικά. Η Fed απέχει ακόµη 
πολύ από την επίτευξη ενός συγκρίσιµου µέτρου συγκράτησης στην αύξηση των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών. 
 
 
Το Κεϋνσιανό αντεπιχείρηµα και η απάντηση 
 
Μερικοί κεϋνσιανοί οικονοµολόγοι, µε επικεφαλής κυρίως τον αρθρογράφο των New 
York Times, καθηγητή Οικονοµικών στο Πανεπιστήµιο του Princeton και νοµπελίστα 
Paul Krugman, προβάλλουν το επιχείρηµα από τον Σεπτέµβριο του 2008 ότι η οικονοµία 
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των ΗΠΑ χρειάζεται ένα νοµισµατικό ερέθισµα ακόµη µεγαλύτερο από το δηµοσιονοµικό 
πακέτο τόνωσης των 786 δις δολαρίων που ενέκρινε το Κογκρέσο το 2009. Ουσιαστικά, 
αυτοί οι κεϋνσιανοί τάσσονται υπέρ ενός τεράστιου προγράµµατος δανείων ή αγοράς 
χρεογράφων από την Fed πέραν από οποιοδήποτε δηµοσιονοµικό πακέτο που µπορεί 
να εγκρίνει το Κογκρέσο. 
 
Οι εκπρόσωποι του Συµβουλίου υποστηρίζουν ότι οι ενέργειες έκτακτης ανάγκης της 
Fed την περίοδο 2008–09 και τα επακόλουθα οµοσπονδιακά δηµοσιονοµικά κίνητρα 
ήταν αναγκαία για την ανάκαµψη, αλλά αυτό δεν είναι καθόλου βέβαιο. Μια ορθή 
εφαρµογή δηµοσιονοµικών κινήτρων σε κατάλληλες ποσότητες µπορεί να ήταν αρκετή, 
για παράδειγµα. Το Συµβούλιο ισχυρίζεται, επίσης, ότι τα επακόλουθα προγράµµατα 
ποσοτικής χαλάρωσης της Fed, που πρόσθεσαν περίπου 2 τρις δολάρια στον 
ισολογισµό της Fed, ήταν επίσης απαραίτητα για το επίπεδο ανάκαµψης που έχει λάβει 
χώρα µέχρι στιγµής. Η Fed οδήγησε τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια σχεδόν στο µηδέν τον 
Δεκέµβριο του 2008 και ανακοίνωσε την πρόθεσή της να καταβάλει τόκους και επί των 
υποχρεωτικών και επί των πλεοναζόντων αποθεµατικών τον Οκτώβριο του 2008. Η 
καταβολή των τόκων είχε ως αποτέλεσµα να ενθαρρυνθούν οι τράπεζες να διατηρήσουν 
πλεονάζοντα αποθεµατικά στη Fed. 
 
Δυστυχώς, η πολιτική της Fed για τα επιτόκια αποθαρρύνει τις τράπεζες να δανείζουν µε 
τα ποσοστά που επικρατούν στη αγορά. Για παράδειγµα, στις 13 Οκτωβρίου του 2011, 
το µέσο σταθµισµένο επιτόκιο των οµοσπονδιακών κεφαλαίων ήταν µόλις 0,07% 
(ετησιοποιηµένο), ενώ για αρκετές εβδοµάδες υπήρχαν αναφορές ότι λάµβαναν χώρα 
συναλλαγές σε καθηµερινή βάση µε επιτόκιο 0,01%. Η δευτερογενή αγορά των 
οµολόγων του Θησαυροφυλακίου διάρκειας τεσσάρων εβδοµάδων έπεσε κάτω από 
µηδενικά ποσοστά για αρκετές ηµέρες διαπραγµάτευσης στα τέλη Σεπτεµβρίου-αρχές 
Οκτωβρίου του 2011 (µείον 0.01%). Το χαµηλότερο µέσο επιτόκιο για τα οµοσπονδιακά 
κεφάλαια ήταν 0,06% στις 30 Σεπτεµβρίου του 2011 λόγω της µεγάλης αναταραχής στην 
αγορά εξαιτίας της ανησυχίας για την ελληνική κρίση. Τα ονοµαστικά επιτόκια ήταν 
ουσιαστικά σε µηδενικά επίπεδα, αλλά τα πραγµατικά επιτόκια, όπως υπολογίζονται στα 
οµόλογα του Θησαυροφυλακίου προστατευµένα από τον πληθωρισµό, βρίσκονται κάτω 
από το µηδέν από το 2010. 
 
Είναι λογικό να υποστηρίζει κανείς ότι η επίδραση οποιουδήποτε νοµισµατικού 
ερεθίσµατος από την Fed έχει µειωθεί, και ίσως σχεδόν εξαλειφθεί, από την καταβολή 
θετικού επιτοκίου στα πλεονάζοντα αποθεµατικά. Ο καθηγητής Edward J. Kane του 
Boston College εξηγεί το θέµα ως εξής σε µια σηµείωση προς τον συγγραφέα της 
παρούσας εργασίας: 

 
Αυτό που είναι διαφορετικό σχετικά µε αυτή την εµπειρία είναι ότι η Fed 
πληρώνει επιτόκιο για τα πλεονάζοντα αποθεµατικά. . . . Αυτό που θα 
µπορούσε να κάνει η Fed, και που δεν µπορούσε να κάνει πριν, είναι να 
οδηγήσει αυτό το επιτόκιο σε αρνητικά επίπεδα. Ακόµη και ένα µηδενικό 
επιτόκιο για τα πλεονάζοντα αποθεµατικά θα ωφελούσε. Θα κάνει τον 
δανεισµό πιο ελκυστικό για τις τράπεζες και θα µας φέρει πίσω ξανά στο 
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καθεστώς που έχουν ερευνήσει στο παρελθόν οι µονεταριστές. Ένα 
αρνητικό ποσοστό θα ανοίξει νέους δρόµους. Τα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά θα πρέπει να πληρώνουν λιγότερο από το βασικό επιτόκιο 
της FED για να αποφευχθεί η επιδότηση. Τα πλεονάζοντα αποθεµατικά 
σήµερα είναι πιο ελκυστικά από την πώληση τους ως κεφάλαια της Fed 
επειδή µπορεί να µετακυλιστούν χωρίς κόστος και µπορούν να 
ρευστοποιηθούν χωρίς καµία καθυστέρηση.  

 
Η Fed προσφέρει επιτόκιο 0,25% για τα πλεονάζοντα αποθεµατικά από την 
έναρξη του προγράµµατος. Ο Gerald Dwyer της Οµοσπονδιακής Τράπεζας της Ατλάντα 
(τώρα στο Πανεπιστήµιο της Βόρειας Καρολίνας στο Σάρλοτ), δηµοσίευσε το ακόλουθο 
προφητικό σχόλιο στην ιστοσελίδα της Τράπεζας τον Οκτώβριο του 2009: 

 
Επί του παρόντος, οι τράπεζες λαµβάνουν υψηλότερο επιτόκιο από την 
εκµετάλλευση των πλεοναζόντων αποθεµατικών από ό,τι από την 
εκµετάλλευση τριών µηνών έντοκων γραµµατίων του Θησαυροφυλακίου. 
Εφόσον τα επιτόκια για τα αποθεµατικά και τα περιουσιακά στοιχεία 
χωρίς κίνδυνο είναι παρόµοια και η ζήτηση των τραπεζών για 
περιουσιακά στοιχεία απελευθερωµένα από κίνδυνο δεν µειώνεται, δεν 
υπάρχει προφανής λόγος για τον οποίο να µειωθούν τα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά. 

 
Το επιτόκιο της αγοράς στα έντοκα γραµµάτια Θησαυροφυλακίου ήταν περίπου 0,06% 
για αρκετές εβδοµάδες κατά τη διάρκεια του γραψίµατος αυτής της εργασίας (στο 0,09% 
τον Μάρτιο του 2013) και γενικά σε συγκρίσιµα επίπεδα (αρκετά κάτω από το 0,25%) 
από το 2009. Η παρατήρηση του καθηγητή Kane και η πρόβλεψη του κ. Dwyer έχουν σε 
γενικές γραµµές επιβεβαιωθεί.  
 
 
Η εµπειρία της δεκαετίας του 1930 µε τα πλεονάζοντα αποθεµατικά 
 
Το µόνο προηγούµενο περιστατικό στην ιστορία του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού 
όπου υπήρχαν µεγάλες και διαρκείς ποσότητες πλεοναζόντων αποθεµατικών ήταν, 
όπως θα περίµενε κανείς, κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1930. Δεν αποτελούσαν 
παράγοντα στη διαµόρφωση της πολιτικής της Fed για το χρήµα και την πίστωση καθ' 
όλη τη δεκαετία του 1920. Για παράδειγµα, το 1929, ο ετήσιος µέσος όρος των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών ήταν µόνο 43 εκατοµµύρια δολάρια σε ένα σύστηµα µε 2,4 
δις δολάρια συνολικών αποθεµατικών. Τα πλεονάζοντα αποθεµατικά παρέµειναν κοντά 
στο µηδέν έως το τέλος του 1931, δεν ξεπέρασαν τα 130 εκατοµµύρια δολάρια ή 
περίπου το πέντε τοις εκατό των συνολικών αποθεµατικών, και άρχισαν να εµφανίζονται 
ως ξεχωριστό θέµα µόνο στις αρχές του 1932. 
 
Τα πλεονάζοντα αποθεµατικά ξεπέρασαν τα 150 εκατοµµύρια τον Απρίλιο του 1932 και 
δεν µειώθηκαν σε επίπεδα που θα µπορούσαν να θεωρηθούν φυσιολογικά µέχρι το 
1942. Τα υψηλότερα επίπεδα των πλεοναζόντων αποθεµατικών καταγράφηκαν το 
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τέταρτο τρίµηνο του 1935 και το τέταρτο τρίµηνο του 1940. Στις 11 Δεκεµβρίου του 1935 
τα στοιχεία ανέφεραν ότι τα πλεονάζοντα αποθεµατικά ανέρχονταν σε 3.304 δις δολάρια 
όταν τα συνολικά αποθεµατικά ήταν έναντι 6,040 δις δολάρια, δηλαδή περίπου το 55% 
του συνόλου. Τα στοιχεία για τις 30 Οκτωβρίου του 1940 ανέφεραν ότι τα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά ανέρχονταν σε 6.930 δις δολάρια και αποτελούσαν το 49% του συνόλου 
των αποθεµατικών, που ήταν 14.177 δις δολάρια. Το ποσοστό των πλεοναζόντων 
αποθεµατικών παρέµεινε πάνω ή κοντά στο 40% των συνολικών αποθεµατικών για τη 
µεγαλύτερη διάρκεια του 1941 και µειώθηκε σταθερά κατά τη διάρκεια του 1942. Η 
αναγκαιότητα της χρηµατοδότησης της πολεµικής προσπάθειας των ΗΠΑ προκάλεσε 
καινοτοµίες σε όλο το τυπικό τραπεζικό σύστηµα, στο Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό, στο 
Reconstruction Finance Corporation, και στα εργαλεία χρηµατοδότησης του 
Θησαυροφυλακίου. Η δανειοδότηση των τραπεζών για κρατικά εγγυηµένα αµυντικά 
προγράµµατα παραγωγής περιόρισε σταδιακά την ποσότητα των πλεοναζόντων 
αποθεµατικών καθ' όλη τη διάρκεια του 1941. Το αντιληπτό πρόβληµα των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών τελικά εξαλείφθηκε το 1942. Οι µηνιαίοι µέσοι όροι των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών µειώθηκαν σε 2.328 δις δολάρια το τρίτο τρίµηνο του 
1942, στο 19% των συνολικών αποθεµατικών των 12.234 δις δολαρίων, το χαµηλότερο 
ποσοστό από το 1933. Στη συνέχεια, τα πλεονάζοντα αποθεµατικά έπαψαν να 
θεωρούνται πρόβληµα της νοµισµατικής πολιτικής. 
 
Οι ερευνητικές µελέτες που έχουν διεξαχθεί από τους Milton Friedman και Anna J. 
Schwartz (1963), Allan Meltzer (2003) και άλλους όλα αυτά τα χρόνια, έχουν 
τεκµηριώσει επαρκώς τις εκφράσεις ανησυχίας της Fed για τα πλεονάζοντα αποθεµατικά 
κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1930. Η Fed ερµήνευε συχνά τα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά ως σήµατα νοµισµατικής χαλάρωσης. Ο Meltzer (2003, σελ. 161–65, 734–
36) επισηµαίνει ότι το κυρίαρχο νοµισµατικό µοντέλο πολιτικής της Fed από τα µέσα της 
δεκαετίας του 1920 έως το τέλος της δεκαετίας του 1930—το µοντέλο Winfield Riefler – 
W. Randolph Burgess—είχε ως στόχο να διαµορφωθεί ένα καθεστώς όπου το τραπεζικό 
σύστηµα, κυρίως στη Νέα Υόρκη, θα λειτουργούσε χωρίς πολλά πλεονάζοντα 
αποθεµατικά και µε τη διαρκή ανάγκη να χρειάζεται να δανείζεται τουλάχιστον µικρές 
ποσότητες από τα discount windows των Οµοσπονδιακών Τραπεζών για να πληροί τα 
ελάχιστα απαιτούµενα των αποθεµατικών του. Οι Friedman και Schwartz (1963, σελ. 
517–34) ερµηνεύουν την επιρροή του µοντέλου Riefler-Burgess µοντέλο όπως και ο 
Meltzer. 
 
Η Fed ερµήνευε επίµονα τα πλεονάζοντα αποθεµατικά ως ένδειξη µιας ανεπαρκώς 
σφιχτής πολιτικής επειδή ο δανεισµός των τραπεζών ήταν κάτω από τον επιθυµητό 
στόχο. Οι επίσηµες εκδόσεις του Συµβουλίου την δεκαετία του 1930 έδιναν ιδιαίτερη 
προσοχή στα πλεονάζοντα αποθεµατικά, ιδίως στο πλαίσιο του εξορθολογισµού της 
απουσίας ενός πιο ενεργού προγράµµατος αγοράς τίτλων του Δηµοσίου στην ανοικτή 
αγορά ή εµπορικών γραµµατίων και συναλλαγµατικών. Τα πλεονάζοντα αποθέµατα 
προσέφεραν επίσης τροφή σκέψης για την αύξηση των ελάχιστων απαιτούµενων 
αποθεµατικών, για τη µείωση ή την εξάλειψή τους. 
 
Η πιο αξιοσηµείωτη πολιτική δράση της Fed γύρω από τα αποθεµατικά τη δεκαετία του 
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1930, που τυγχάνει να είναι επίσης αυτή που έχει επικριθεί περισσότερο στις 
ακαδηµαϊκές δηµοσιεύσεις που ακολούθησαν, ήταν η αύξηση των ελάχιστων 
απαιτούµενων αποθεµατικών την περίοδο 1936–1937. Το Συµβούλιο διπλασίασε τα 
ελάχιστα απαιτούµενα αποθεµατικά από το 13% των καταθέσεων στις κεντρικές πόλεις 
των αποθεµατικών τραπεζών στο 26%, σε τρία διαφορετικά στάδια: τον Αύγουστο του 
1936, τον Μάρτιο του 1937 και τον Μάιο του 1937. Υπήρχαν αντίστοιχες αλλά 
µικρότερες αυξήσεις για τις τράπεζες και σε άλλες πόλεις αποθεµατικών τραπεζών. Η 
αύξηση απορρόφησε προσωρινά τα πλεονάζοντα αποθεµατικά, όπως ακριβώς 
προόριζε η Fed να γίνει.  
 
Οι Friedman και Schwartz και ο Meltzer εντοπίζουν την αλλαγή της πολιτικής του 
Υπουργείου Οικονοµικών σχετικά µε την αποστείρωση της εισροής χρυσού από την 
Ευρώπη ως τον καθοριστικό παράγοντα για τις αλλαγές στα επίπεδα των πλεοναζόντων 
αποθεµατικών πριν από την αύξηση των απαιτούµενων αποθεµατικών το 1936, καθώς 
και τα επόµενα χρόνια µέχρι τον Δεύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο. Τα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά µειώθηκαν σε 1.714 δις δολάρια, περίπου στο 28% των συνολικών 
αποθεµάτων των 6.206 δις δολαρίων, στις 16 Σεπτεµβρίου 1936, και στη συνέχεια 
αυξήθηκαν έως λίγο µετά την ανακοίνωση που έγινε στις 30 Ιανουαρίου 1937 για τη 
δεύτερη και την τρίτη δόση από τις τρεις αυξήσεις στην τήρηση των ελάχιστων 
απαιτούµενων αποθεµατικών (2.186 δις δολάρια πλεοναζόντων αποθεµατικών έναντι 
6.768 δις δολάρια απαιτούµενων αποθεµατικών, 17 Φεβρουαρίου 1937). Στη συνέχεια, 
τα πλεονάζοντα αποθεµατικά µειώθηκαν σε 704 εκατοµµύρια δολάρια (έναντι 6.636 δις 
απαιτούµενων αποθεµατικών) στις 4 Αυγούστου 1937. 
 
Η µείωση των πλεοναζόντων αποθεµατικών το 1937 συνοδεύτηκε από µια ταυτόχρονα 
έντονη κατάρρευση της γενικής οικονοµικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ, η οποία µέχρι 
τότε βρισκόταν σε ικανοποιητική πορεία ανάκαµψης από τα χαµηλά επίπεδα του 1933. 
Ο Meltzer σηµειώνει (2003, σελ., 522) ότι «το πραγµατικό ΑΕΠ συρρικνώθηκε κατά 18% 
και η βιοµηχανική παραγωγή κατά 32%», µε αντίστοιχη αύξηση της ανεργίας από τα 
µέσα του 1937 έως τα µέσα του 1938. Στις 16 Απριλίου του 1938, το Συµβούλιο µείωσε 
την υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών κατά περίπου 1/6, από το 26% στο 
22,75% σε κεντρικές πόλεις αποθεµατικών, µε αντίστοιχες µειώσεις αλλού. Ο Meltzer 
(2003, σελ., 529–33) ερµηνεύει τη µείωση των υποχρεωτικών αποθεµατικών τον 
Απρίλιο του 1938 ως τη συµβολή της Fed στο πρόγραµµα οικονοµικής ανάκαµψης του 
Λευκού Οίκου την άνοιξη εκείνης της χρονιάς, που συµπεριλάµβανε την προσωρινή 
αναστολή της αποστείρωσης εισροής χρυσού από την Ευρώπη. 
 
Τα αποθέµατα χρυσού των ΗΠΑ αυξήθηκαν από περίπου 4 δις δολάρια, την περίοδο 
1929–33, σε πάνω από 13 δις δολάρια το 1937. Όταν ξεκίνησε ο πόλεµος στην Ευρώπη 
το 1939, τα αποθέµατα χρυσού αυξήθηκαν από σχεδόν 15 δις δολάρια σε πάνω από 20 
δις δολάρια πριν από την είσοδο των ΗΠΑ στον πόλεµο στο τέλος του 1941. Οι εισροές 
χρυσού αύξησαν σηµαντικά τα πλεονάζοντα αποθεµατικά των τραπεζών. 
 
Η µείωση των ελάχιστα απαιτούµενων αποθεµατικών τον Απρίλη του 1938 συνέβη 
παρά το γεγονός ότι τα πλεονάζοντα αποθεµατικά είχαν αρχίσει να αυξάνονται και πάλι 
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(πιθανώς λόγω της αλλαγής στην πολιτική του Υπουργείου Οικονοµικών σχετικά µε την 
εισροή χρυσού) για περισσότερο από έξι µήνες, φτάνοντας στα 1.727 δις (23% από τα 
απαιτούµενα 7.472 δις δολάρια αποθεµατικών). Δεν προέκυψαν περαιτέρω συνεχείς 
µειώσεις στα πλεονάζοντα αποθεµατικά µέχρι τον Δεύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο.  
 
Τα αίτια της ύφεσης του 1937–1938 ποικίλουν, και πιθανότατα αποτελεί υπερβολή η 
εκτίµηση ότι η απόφαση του Συµβουλίου να αυξήσει τα ποσοστά των ελάχιστων 
απαιτούµενων αποθεµατικών ήταν η κύρια αιτία της ύφεσης. Οι εκτιµήσεις των 
ακαδηµαϊκών οικονοµολόγων θεωρούν γενικά ότι η αύξηση δεν ήταν χρήσιµη και 
επιδείνωσε τα «ατµοσφαιρικά» του πολιτικού και οικονοµικού περιβάλλοντος της 
εποχής. Άλλοι παράγοντες που εντοπίζει ο Meltzer (2003, σελ. 521–23) ότι συνέβαλαν 
στην ύφεση περιλαµβάνουν τη µείωση στο προηγούµενο έτος στις πληρωµές µπόνους 
των στρατιωτών που συµµετείχαν στον Πρώτο Παγκόσµιο, το ψήφισµα ενός φόρου στα 
αδιανέµητα κέρδη (ο φόρος καταργήθηκε το 1940), την έναρξη της συλλογής φόρων για 
την Κοινωνική Ασφάλιση (που η οικονοµία γνώρισε ως νέο φόρο και όχι ως έναν φόρο 
αντικατάστασης), ένα νέο γύρο αντιµονοπωλιακών ενεργειών που αποσκοπούσαν στην 
συγκράτηση τη αύξησης των τιµών, ο αρχικός γύρος στην οργάνωση των εργατών και 
των απεργιών στο πλαίσιο του νέου Wagner Νόµου του 1935, και η ρητορική της 
κυβέρνησης που θεωρείτο εχθρική προς τα συµφέροντα των επιχειρήσεων. Ο Meltzer 
αναφέρεται εδώ κυρίως επειδή συνόψισε όµορφα τους παράγοντες που προκάλεσαν 
την ύφεση και που αναγνωρίζονται σε άλλες µελέτες καθώς και στη δική του. 
 
Το βασικό συµπέρασµα σχετικά µε την πολιτική της Fed που κατέληξαν οι περισσότεροι 
µελετητές της δεκαετίας του 1930 είναι ότι οι πολιτικές αποφάσεις εκτροχιαζόντουσαν 
κατά καιρούς λόγω της συνεχιζόµενης και συνήθως αυξανόµενης παρουσίας των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών στο τραπεζικό σύστηµα. Οι δηµόσιες δηλώσεις του 
Συµβουλίου σχετικά µε την αύξηση των απαιτήσεων για τα ελάχιστα αποθεµατικά την 
περίοδο 1936–1937 εκφράζουν ανησυχία για τη συνεχιζόµενη ύπαρξη υπερβολικών 
αποθεµάτων, δικαιολογώντας έτσι την πολιτική απόφαση που έλαβε. 
 
 
Συµπέρασµα: Τι µπορούµε να µάθουµε από την εµπειρία της δεκαετίας του 1930 
σχετικά µε τον χειρισµό του σηµερινού προβλήµατος των πλεοναζόντων 
αποθεµατικών της Fed; 
 
Ένα έγκυρο συµπέρασµα από τη µελέτη αυτή θα µπορούσε κάλλιστα να είναι ότι θα 
πρέπει να αγνοούµε την παρουσία των πλεοναζόντων αποθεµατικών στο τραπεζικό 
σύστηµα ως καθηµερινό µπούσουλα για τη νοµισµατική πολιτική της Fed. Ήταν µια 
παρερµηνεία της παρουσίας των πλεοναζόντων αποθεµατικών που οδήγησε την Fed 
την δεκαετία του 1930 να απέχει από την εφαρµογή µιας επεκτατικής νοµισµατικής 
πολιτικής (όπως η αγορά έντοκων γραµµατίων του θησαυροφυλακίου ή εµπορικές 
συναλλαγµατικές στην ελεύθερη αγορά) κατά τη διάρκεια περιόδων αρνητικών 
πραγµατικών επιτοκίων, που δεν διαφέρουν µε την κατάσταση που επικρατεί σήµερα. 
Μια αντίληψη περί ανεπαρκούς σύσφιξης στις χρηµατοπιστωτικές αγορές δεν 
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µεταφράζεται πάντα σε περίοδο οικονοµικής άνθησης για την µη-χρηµατοπιστωτική 
οικονοµία. 
 
Σήµερα, µπορεί να προβληθεί εύλογα το επιχείρηµα ότι η νοµισµατική πολιτική 
επιείκειας της Fed και η παρερµηνεία της κατάστασης στην χρηµαταγορά ή της 
χαλαρότητας στην αγορά εργασίας από το φθινόπωρο του 2008 έχουν δηµιουργήσει και 
πάλι τεράστιο µέγεθος πλεοναζόντων αποθεµατικών. Εκ των υστέρων, είναι δύσκολο να 
δούµε µε πιο τρόπο βοήθησε η περαιτέρω διόγκωση των πλεοναζόντων αποθεµατικών 
από τα προγράµµατα ποσοτικής χαλάρωσης την περίοδο 2009–13, όταν ο αρχικός 
γύρος των δανείων έκτακτης ανάγκης ήρθε σε τέλος τον Μάρτιο του 2009, στη 
διατήρηση υγιών οικονοµικών συνθηκών ή µε ποιο τρόπο συνέβαλε στην οικοδόµηση 
της βάσης για µια βιώσιµη ανάκαµψη. Ο τρίτος γύρος ποσοτικής χαλάρωσης (QE3), που 
βρίσκεται σήµερα σε εφαρµογή, απλώς προσθέτει στην ήδη υπάρχουσα τεράστια 
πλεονάζουσα προσφορά των αποθεµάτων. 
 
Τα πλεονάζοντα αποθεµατικά που προσφέρουν επιτόκιο αποτελούν ένα διοικητικό 
πρόβληµα για την Fed και είναι µια διαρροή για το καθαρό οµοσπονδιακό εισόδηµα από 
τη στιγµή που η Fed πληρώνει τόκους γι αυτά (οι πληρωµές τόκων µειώνουν το 
εισόδηµα της Fed και ως εκ τούτου τους «τόκους» στα γραµµάτια του Οµοσπονδιακού 
Αποθεµατικού που καταβάλλονται στο Θησαυροφυλάκιο). Τα πραγµατικά ποσοστά 
απόδοσης πρέπει να γίνουν θετικά για τους οφειλέτες προκειµένου να προσδιορίσουν τα 
έργα για τα οποία επιθυµούν να δανειστούν και για τους δανειστές να προτιµήσουν να 
δανείζουν αντί να λαµβάνουν καθαρές θετικές πληρωµές τόκων για τα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά που διατηρούν στην Fed. 
 
Σε γενικές γραµµές, είναι λογικό να συναχθεί το συµπέρασµα ότι θα ήταν καλύτερο για 
την Fed να λάβει µέτρα τουλάχιστον για να αποθαρρύνει την περαιτέρω συσσώρευση 
πλεοναζόντων αποθεµατικών και να αποσύρει τουλάχιστον το δέκα τοις εκατό από αυτά 
κάθε χρόνο (µε πωλήσεις ανοικτής αγοράς των έντοκων γραµµατίων του 
θησαυροφυλακίου ή, αν είναι εφικτό, των γραµµατίων κρατικών φορέων) για τα επόµενα 
δέκα χρόνια. Οι πωλήσεις αυτών των συγκριτικά µέτριων ποσοτήτων (περίπου 180 δις 
δολάρια ετησίως στο σηµερινό επίπεδο) θα µπορούσαν κατά πάσα πιθανότητα να 
αντισταθµιστούν, αν χρειαστεί, µε καθαρές αγορές γραµµατίων του Δηµοσίου εκ µέρους 
της Fed, σε περίπτωση που η οικονοµία δείχνει να οδηγείται σε πραγµατική 
συρρίκνωση. Η εµπειρία του 1930 δείχνει ότι µπορεί να πάρει πολύ χρόνο η µείωση των 
πλεοναζόντων αποθεµατικών (χρειάστηκε τότε µια δεκαετία). Επίσης, µε τα 
οµοσπονδιακά ελλείµµατα να συνεχίζουν να κυµαίνονται περίπου στο 1 τρις το χρόνο, 
µια κίνηση της Fed µε σκοπό να πουλήσει περίπου 180 δις δολάρια το χρόνο (κατά 
προτίµηση) σε ενυπόθηκους τίτλους και µεγαλύτερης διάρκειας γραµµάτια του Δηµοσίου 
θα πρέπει να θεωρείται εφικτή και χωρίς να προκαλέσει αναστάτωση στη ζήτηση της 
αγοράς για γραµµάτια του θησαυροφυλακίου. Με το ρυθµό αυτό, το ποσοστό των 
γραµµατίων που θα προστεθεί στην αγορά από τις πωλήσεις της Fed θα είναι 
περιορισµένου όγκου. 
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Η ΕΚΤ έκανε σηµαντικά βήµατα για τη µείωση των δικών της πλεοναζόντων 
αποθεµατικών στα µέσα του 2012 µε την αύξηση των απαιτούµενων αποθεµατικών έτσι 
ώστε να µετακινηθεί περίπου το ένα ήµισυ του συνόλου στην κατηγορία των 
υποχρεωτικών αποθεµατικών. Αυτή την περίοδο, ωστόσο, η Ευρώπη βιώνει µια 
οικονοµική ύφεση. Αν και άλλοι παράγοντες πρέπει να εκτιµηθούν, 
συµπεριλαµβανοµένης της πολιτικής αναταραχής σε πολλές χώρες, η αύξηση του 
επιπέδου των αποθεµατικών των τραπεζών θα µπορούσε να µειώσει το συνολικό 
επίπεδο των τραπεζικών πιστώσεων που διατίθενται για δανεισµό σε παραγωγικές 
επιχειρήσεις, καθιστώντας έτσι ακόµη χειρότερη την ευρωπαϊκή ύφεση. Επίσης, η 
Ευρώπη εξαρτάται περισσότερο από την καθηµερινή τραπεζική πίστωση από ό,τι χώρες 
όπως οι Ηνωµένες Πολιτείες και, σε µικρότερο βαθµό, το Ηνωµένο Βασίλειο µε 
καθιερωµένες security αγορές.  
 
Σε κάθε περίπτωση, η µείωση των πλεοναζόντων αποθεµατικών θα αποµακρύνει τον 
πειρασµό προς τον εύκολο δρόµο του πληθωρισµού για τους χαράκτες πολιτικής της 
Fed και θα βελτιώσει την ποιότητα των απαντήσεων της Fed στις εξελίξεις νοµισµατικής 
πολιτικής µε το να επιτρέψει στην Fed τη διαχείριση της αγοράς και πώλησης στην 
ελεύθερη αγορά σε ένα περιβάλλον θετικού ονοµαστικού επιτοκίου. Τα θετικά επιτόκια, 
στο σηµερινό οικονοµικό περιβάλλον, θα προσφέρουν ανακούφιση στους αποταµιευτές 
που βασίζονται σε έσοδα από τόκους και θα µπορούσαν να ενθαρρύνουν µερικά από τα 
πιο επιχειρηµατικά πνεύµατα στην κοινωνία να αναλάβουν νέα σχέδια που απαιτούν 
επενδύσεις. 
 
Η πτώση του ποσοστού των επιτοκίων σε µηδενικά επίπεδα, και ακόµα πιο κάτω, κατά 
τη διάρκεια του δευτέρου εξαµήνου το 2011, και η διατήρηση των αρνητικών 
πραγµατικών επιτοκίων αργότερα θα έπρεπε να αποτελούσαν κώδωνα κινδύνου για την 
Fed, αποκαλύπτοντας ότι οι πολιτικές που εφαρµόζει δεν είναι αποτελεσµατικές. Είναι 
δύσκολο να µετατραπούν θετικά τα επιτόκια όταν υπάρχει µια µεγάλη αγοράς της τάξης 
των 1,8 τρις δολαρίων από πλεονάζοντα αποθεµατικά που πληρώνουν θετικό ποσοστό 
απόδοσης για τις τράπεζες σε µε περίοδο στάσιµου οικονοµικού περιβάλλοντος. 
 
Μπορεί να αποδειχθεί ότι δεν υπάρχουν πολιτικές που θα µπορούσαν να αποφύγουν τις 
υφεσιακές συνέπειες των εξωτερικών γεγονότων, που κυµαίνονται από στρατιωτικές 
δεσµεύσεις στο εξωτερικό και χρεοκοπίες τραπεζών (εγχώριων ή ξένων) έως την 
ιαπωνική δηµιουργία χρήµατος και την υποτίµηση του νοµίσµατος ή την κρατική στάση 
πληρωµών στην Ευρώπη. Αλλά θα ήταν λάθος να µην αρχίσουµε τώρα την προσπάθεια 
της αντιστάθµισης της εγχώριας αρνητικής οικονοµικής επίπτωσης που έχουν τα 
πλεονάζοντα αποθεµατικά, εν αναµονή πιο άσχηµων νέων από το εξωτερικό. 
 
Τελικά, στη δεκαετία του 1930, η εισροή χρυσού λόγω της πολιτικής αναταραχής στην 
Ευρώπη συνέβαλε στη δηµιουργία των αινιγµάτων της νοµισµατικής πολιτικής της Fed 
εκείνης της εποχής. Οι εισροές χρυσού αύξησαν συνολικά τα αποθεµατικά των 
τραπεζών και στη συνέχεια αύξησαν τα πλεονάζοντα αποθεµατικά. Μετά την πολιτική 
του Υπουργείου Οικονοµικών να αποστειρώσει τις εισροές χρυσού, µια πολιτική η οποία 
τροποποιόταν τακτικά επειδή καθοδηγείτο από πολιτικούς παράγοντες, τα πλεονάζοντα 
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αποθεµατικά σταθεροποιήθηκαν µέχρι τον επόµενο γύρο της απόσυρσης της πολιτικής 
της αποστείρωσης στις εισροές χρυσού, ένας κύκλος που επαναλήφθηκε αρκετές φορές 
στη δεκαετία του 1930. 
 
Είναι εύκολο να φανταστεί κανείς σήµερα µια γενική φυγή των ξένων κεφαλαίων προς το 
δολάριο ΗΠΑ, µε αντίστοιχη αύξηση των αµερικανικών τραπεζικών καταθέσεων (και των 
αποθεµατικών!), αν ο συντονισµός της ευρωπαϊκής οικονοµικής πολιτικής κατέρρεε, αν 
στρατιωτικές ή εγκληµατικές δράσεις στο εξωτερικό διατάραζαν τις τοπικές οικονοµίες, 
εάν η επενδυτική φούσκα της Κίνας έσπαγε—απλά απαριθµούµε διάφορα πράγµατα 
ανάλογα µε τα γεγονότα της δεκαετίας του 1930 που θα πρέπει να ληφθούν υπόψη για 
κάθε ανάλυση του σηµερινού προβλήµατος των πλεοναζόντων αποθεµατικών. Ωστόσο, 
η πιο σοφή απόφαση θα ήταν να µειωθούν σταδιακά τα πλεονάζοντα αποθεµατικά ως 
εµπόδιο στην αποτελεσµατική αντιµετώπιση της πολιτικής των ΗΠΑ σε οποιασδήποτε 
νέες εξελίξεις κάνουν σήµερα την εµφάνισή τους.  
 
Στις Ηνωµένες Πολιτείες, τα πλεονάζοντα αποθεµατικά της δεκαετίας του 1930 
εξαφανίστηκαν όταν προσφέρθηκαν στις τράπεζες κρατικά εγγυηµένες εναλλακτικές 
λύσεις δανεισµού που απαιτούσαν πολλές νέες επενδύσεις, στην εν λόγω υπόθεση η 
χρηµατοδότηση δανείων για την παραγωγή αµυντικού εξοπλισµού. Κάθε ανάλογο 
πρόγραµµα σήµερα θα πρέπει να στοχεύει στην ενθάρρυνση των τραπεζών να 
µεταφέρουν τα αποθεµατικά σε δραστηριότητες που θα µπορούσαν να συρρικνώσουν 
τη νοµισµατική βάση (αποθεµατικά που διατηρούνται στην Fed), αλλά δεν θα επέκτειναν 
την προσφορά χρήµατος (νοµισµατικά µεγέθη που δηµιουργούνται από τις ίδιες τις 
τράπεζες). 
 
Στο πλαίσιο της τεράστιας ποσότητας των πλεοναζόντων αποθεµατικών θα ήταν 
επιθυµητό να εντοπιστούν µερικά σηµαντικά προγράµµατα που θα ήταν επιθυµητά από 
µόνα τους και τα οποία θα µπορούσαν να απορροφήσουν όλα τα πλεονάζοντα 
αποθεµατικά εφόσον συνοδεύονται από κρατικές εγγυήσεις. Δύο τέτοια προγράµµατα 
που έρχονται αµέσως στο νου είναι τα εξής: Η αναχρηµατοδότηση όλων των φοιτητικών 
δανείων (πάνω από 1 τρις δολάρια) ή η αναχρηµατοδότηση των υποθηκών πριν από το 
2009 που βρίσκονται σε καθεστώς στάσης πληρωµών ή οδεύουν για κατάσχεση 
(πιθανώς µεταξύ 2.2 και 2.5 τρις δολάρια). Ο χρονικός ορίζοντας για τις υποθήκες που 
θα αναχρηµατοδοτηθούν θα µπορούσε να επεκταθεί έως και το τέλος του 2012 (η 
έναρξη του τρέχοντος προγράµµατος ποσοτικής χαλάρωσης) σε περίπτωση που δεν 
υπάρχουν αρκετοί δανειολήπτες που να πληρούν τα κριτήρια. Οι δανειολήπτες που θα 
πληρούν τα κριτήρια θα είναι αυτοί που θα έχουν αρνητικά ίδια κεφάλαια στις κατοικίες 
τους, τα οποία δεν θα υπερβαίνουν το 10%, και θα πρέπει να τους προσφέρονται όροι 
χρηµατοδότησης έως και 10 ή και 15 χρόνια µε ένα σταθερό επιτόκιο ελαφρώς άνω του 
κόστους δανεισµού του θησαυροφυλακίου για οµόλογα ίσης διάρκειας. Σε κάθε 
περίπτωση, το χρονοδιάγραµµα αποπληρωµής θα πρέπει να ρυθµίζεται έτσι ώστε ο 
δανειολήπτης να καταλήξει µε θετικά ίδια κεφάλαια µε βάση τις τρέχουσες τιµές της 
κατοικίας µέσα σε δέκα χρόνια. 
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APPENDIX 1 

Table A1. Federal Reserve Banks: Factors Affecting Reserve Balances (all amounts in billions of 
dollars unless otherwise noted) 

Category 
8/1/2007	   9/30/2011	   4/17/2013	  

Total	  reserves	   42	   1636	   1905	  

Required	  reserves	   40.4	   93.7	   111.6	  

Excess	  reserves	   1.6	   1542	   1794	  

Monetary	  base	   822.9	   2632	   3024	  

Total	  factors	  affecting	  reserves	   909.4	   2895	   3339	  

Source: FRB (2013a, b)  

 
Table A2. US M1 and M2 Data, plus Commercial and Industrial (C&I) Loans (all amounts in billions 
of dollars unless otherwise noted) 

Category 
8/1/2007	   9/30/2011	   4/17/2013	  

M1	   1616	   2127	   2514	  

M2	   7294	   9541	   10536	  

C&I	  loans	   1283	   1297	   1555	  

Source: FRED (2013a, b); FRB (2013c) 

 
Table A3. ECB Statements (amounts in billions of euros) 

Category 
8/1/2007	   9/30/2011	   4/17/2013	  

Required	  reserves	   189.6	   204.9	   329.8	  

Excess	  reserves	   0.1	   358.1	   312.6	  

Monetary	  base	  (US	  components)	   925	   1513	   1832	  

ECB	  gold	  reserve	  (market	  val.)	   172	   420	   435	  

ECB	  balance	  sheet	   1195	   2289	   2617	  

M1	  (end	  March	  2013)	   3754	   4755	   5176	  
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M3	  (end	  March	  2013)	   8304	   9466	   9814	  

Dollars	  per	  euro	   1.3818	   1.3429	   1.3065	  

Note: Peak value after August 1, 2007: 1.5914 (July 7, 2008); low value after August 1, 2007: 1.1934 (May 
31, 2010). 
Source: ECB (2013a, b)  
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