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E Ó·˜ Û˘Ó‹ıË˜ ÔÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ seigniorage Â›Ó·È:
“… Ù· Î·ı·Ú¿ ¤ÛÔ‰· Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi Î¿-

ıÂ ·Ú¯‹ Ô˘ Ù˘ÒÓÂÈ ¯Ú‹Ì·” (McPherson, M. F.
[1999]). ∏ Ï¤ÍË seigniorage ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙË Á·Ï-
ÏÈÎ‹ Ï¤ÍË seigneur. ÃÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·Ó ÁÈ· Ó· ÂÚÈ-
ÁÚ¿„ÂÈ ÙËÓ ÚÔÌ‹ıÂÈ· ‹ ÙÔ ÊfiÚÔ Ô˘ ¤·ÈÚÓÂ Ô ÊÂ-
Ô˘‰¿Ú¯Ë˜ (seignior) ‹ Ô ËÁÂÌfiÓ·˜ (sovereign), ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ï‡„ÂÈ Ù· ¤ÍÔ‰· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÔÎÔ-
‹˜. EÂÈÙ·, fiÙ·Ó ÔÈ ∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ ¤ÁÈÓ·Ó

ÌÔÓÔˆÏÈ·ÎÔ› ·ÚÔ¯Â›˜ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Î·È
ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ, ÙÔ seigniorage ‹ÚıÂ Ó· ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙Â-
Ù·È ·fi Ù· Î¤Ú‰Ë Ô˘ ·˘Ù¤˜ ¤Î·Ó·Ó. OÈ ÔÈÎÔÓÔÌÔ-
ÏfiÁÔÈ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ seigniorage ıÂˆÚÒÓÙ·˜ ÙÔ
ˆ˜ “¤ÛÔ‰Ô” Ô˘ “Û˘ÏÏ¤ÁÂÙ·È”. À¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏÏ¤˜
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙÔ ÂÎ-
‰ÔÙÈÎfi ÚÔÓfiÌÈÔ. OÈ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈÎ›ÏÔ˘Ó
·fi Î¿ÔÈÔ ÎÏ¿ÛÌ· ÙÔ˘ ∞∂¶, ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ fiÔ˘ ÙÔ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ·ÓÂ-
Ù˘ÁÌ¤ÓÔ, ¤ˆ˜ Î·È ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¤ÛÔ‰· Ô˘ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi
˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÔ ∞∂¶, ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÌÂ Û¿Ù·ÏÂ˜
Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÚË¯fi ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.
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∂
π™∞°ø°∏: ™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È Ë ¤ÓÓÔÈ· ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Ô˘ ·ÔÚÚ¤Ô˘Ó ·fi ÙÔ ÂÎ‰ÔÙÈÎfi
ÚÔÓfiÌÈÔ (seigniorage) Î·È Ë ‰È·Û‡Ó‰ÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ Ù· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù· Î·È ÙÔ ÊfiÚÔ ÏËı -̂
ÚÈÛÌÔ‡. ∞Ú¯ÈÎ¿ ‰›ÓÂÙ·È Ô ÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ¤ÓÓÔÈ·˜ ÙÔ˘ seigniorage Î·È ·Ú·Ù›ıÂÙ·È Ì›· Û‡ÓÙÔÌË ÈÛÙÔÚÈÎ‹
ÂÍ¤ÏÈÍË. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ·Ó·Ï‡ÔÓÙ·È ÔÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔ-
ÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÌÂ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (ÓÔÌÈÛÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔÛ›ˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ).

EÂÈÙ·, Á›ÓÂÙ·È ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ seigniorage ÛÙËÓ OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ EÓˆÛË ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜, ÌÂ
È‰È·›ÙÂÚË ¤ÌÊ·ÛË ÛÙÔ ÚfiÏÔ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË˜ Î·È ̆ ÂÚÂıÓÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜, ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫Â-
ÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜, ˆ˜ ÙÔ˘ ÌÔÓ·‰ÈÎÔ‡ Ï¤ÔÓ ÔÚÁ¿ÓÔ˘ Ô˘ ‰‡Ó·Ù·È Ó· Î¿ÓÂÈ ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÂÎ‰ÔÙÈÎÔ‡ ÚÔÓÔÌ›Ô˘.



ø ˜ Ì¤ÛÔ ·ÔÎfiÌÈÛË˜ ÚfiÛıÂÙˆÓ ÚÔÛfi‰ˆÓ, Î¿-
ÔÈÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÙÂ˜ ˘ÔÙÈÌÔ‡Û·Ó ÙÔ ÓfiÌÈÛÌ·. ∆¤-

ÙÔÈÂ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Â¤ÊÂÚ·Ó ‰˘ÛÌÂÓÂ›˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜, ÔÈ
ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·ÁÚ·ÊÂ› ÛÙËÓ ÈÛÙÔÚ›· ÙË˜ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ıÂˆÚ›·˜. OÌˆ˜, ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·ÁÚ·ÊÂ› Î·È
Ì·ÎÚ¤˜ ÂÚ›Ô‰ÔÈ ÛÙ·ıÂÚÒÓ ÙÈÌÒÓ, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ· ÙÔ ·ÁÁÏÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ· ÛÙÂÚÏ›Ó· (sterling).
∂Í·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÙÔ˘ ·Í›·˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
Ì·ÎÚÒÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ, Ë Ï¤ÍË “sterling” ÛË-
Ì·›ÓÂÈ Â›ÛË˜ “ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ‹˜ ÔÈfiÙËÙ·˜”. OÙ·Ó ˆ˜ Ì¤-
ÛÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·Ó Î¤ÚÌ·Ù· Ô˘ Î·-
Ù·ÛÎÂ˘¿˙ÔÓÙ·Ó ·fi ÔÏ‡ÙÈÌ· Ì¤Ù·ÏÏ· (¯Ú˘Ûfi˜, ·Û‹-
ÌÈ), ÙÔ Î‡ÚÈÔ Î¤Ú‰Ô˜ ·fi ÙÔ seignorage ‹Ù·Ó Ë ÚÔÌ‹-
ıÂÈ· (commission) ‹ ÙÔ premium Ô˘ ¯ÚÂÒÓÔÓÙ·Ó
fiÙ·Ó ÁÈÓfiÙ·Ó Ë ·Ú¯ÈÎ‹ ÎÔ‹ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ. ∆Ô ÎfiÛÙÔ˜
·Ôı‹ÎÂ˘ÛË˜ Î·È ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ‹Ù·Ó ÔÏ‡ ˘„ËÏfi, ÌÂ
Û˘Ó¤ÂÈ· Ó· ̆ Ê›ÛÙ·Ù·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÏËıˆ-
ÚÈÛÌÔ‡, fiÙ·Ó ˘‹Ú¯Â Ù·¯Â›· ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ (¯Ú˘Ûfi˜, ·Û‹ÌÈ) ·fi Ù· ÔÔ›· Î·Ù·ÛÎÂ˘-
¿˙ÔÓÙ·Ó Ù· ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·(1). ∏ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·˘Ù‹ ¿ÏÏ·ÍÂ
ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Ë ÈÛ¯‡˜ Î·ıÔ-
ÚÈ˙fiÙ·Ó ·fi ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ Ú¿ÍË (fiat money), fiÔ˘
ÂÓÒ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘ Â›Ó·È ¯·ÌËÏfi, Ë ÚÔ-
ÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ‰‡Ó·Ù·È Ó· ·˘ÍËıÂ› Ù·¯‡Ù·Ù·.

O Ù·Ó Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ·˘Í¿ÓÂÈ Ù· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÙË˜
ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù·, Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÌÔÚÂ› Ó·

˘Ô‚ÔËı‹ÛÂÈ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ·˘Ù‹ Â¤ÎÙ·ÛË, Ì¤-
Ûˆ ÙË˜ ÂÎÙ‡ˆÛË˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÒÛÙÂ Ó· ·ÁÔÚ·ÛıÔ‡Ó
ÔÌfiÏÔÁ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô
Ó· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÏËÚÒÛÂÈ Ù· ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù¿ ÙÔ˘.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÂÌÔ‰›˙ÂÙ·È Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Ô˘ ÚÔÎ·ÏÂ› ·Ú¯ÈÎ¿ Ë ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ‰Ë-
ÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ Â¤ÎÙ·-
ÛË (accommodating monetary policy). ∞˘Ù‹ Ë ÔÏÈ-
ÙÈÎ‹ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ‹ ˆ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔ-
ÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ (monetizing budget deficits).
∆¤ÙÔÈÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ¤Î·ÓÂ Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿-
Â˙· ÙˆÓ ∏¶∞ (FED) ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’60. ∏ ∫ÂÓÙÚÈ-
Î‹ ∆Ú¿Â˙· ÌÔÚÂ› Ó· ÌËÓ ·ÁÔÚ¿˙ÂÈ ¿ÌÂÛ· ÔÌfiÏÔ-
Á· ·fi ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, ·ÏÏ¿ ¤ÌÌÂÛ·,
·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ÔÌfiÏÔÁ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ·fi ÙÔ ÎÔÈÓfi. 

∆Ô ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È È‰È·›ÙÂÚ· ¤ÓÙÔ-
ÓÔ, fiÙ·Ó Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÌÂÈˆıÔ‡Ó
ÌÂ ÚfiÛıÂÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ‹ ÌÂ ÂÚÈÎÔ¤˜ ÛÙÈ˜ ‰·¿-
ÓÂ˜. ∏ ÂÍ›ÛˆÛË (1) ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙË ‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ ÌÂ-
Ù·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ÏfiÁÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÚÔ˜ ÙÔ ∞∂¶: 

fiÔ˘
¢: ‰Â›¯ÓÂÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
b: Ô ÏfiÁÔ˜ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÚÔ˜ ÙÔ ∞∂¶

r: Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ‹ ·ÔÏËıˆÚÈÛÌ¤ÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ
x: Ú˘ıÌfi˜ ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜ ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ∞∂¶

g: ÚˆÙÔÁÂÓ¤˜ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙÔ˘ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ˆ˜
ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶ 

s: seignorage ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶

∞˜ ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÛÂ ÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›· Ë ˙‹ÙËÛË
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ·ÓÂÏ·ÛÙÈÎ‹ ̂ ˜ ÚÔ˜ Ù· ÂÈÙfiÎÈ·, Ù·
ÂÚÈıÒÚÈ· ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÚˆÙÔÁÂÓÔ‡˜ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜
Â›Ó·È ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤Ó· Î·È Ô Ú˘ıÌfi˜ ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜ ÙÔ˘
∞∂¶ Â›Ó·È ¯·ÌËÏfi˜. ∆Ô ÌfiÓÔ Û˘ÓÂÒ˜ Ì¤ÁÂıÔ˜ Ô˘
·ÔÌ¤ÓÂÈ ÁÈ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÏfiÁÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜/∞∂¶ Â›-
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SEIGNIORAGE – I™∆Oƒπ∫∏ E•∂§π•∏

SEIGNIORAGE, ¶§∏£øƒπ™ªO™ ∫∞π

¢∏ªO™πO¡Oªπ∫∞ E§§∂πªª∞∆∞

(1) EÓ· ·fi Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfiÙÂÚ· ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù·
·ÔÙÂÏÂ› Ë ÂÌÂÈÚ›· ÙË˜ πÛ·Ó›·˜, ÛÙËÓ ÔÔ›· ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ·˘-
Í‹ıËÎ·Ó ¿Ú· ÔÏ‡, Î·ıÒ˜ ÂÈÛ¤ÚÂ˘Û·Ó ·Û‹ÌÈ Î·È ¯Ú˘Ûfi˜
·fi ÙÔ ¡¤Ô ∫fiÛÌÔ, Î·Ù¿ Ù· ÚÒÙ· ¤ÙË ÙÔ˘ 16Ô˘ ·ÈÒÓ·.

¢b = (r-x)b + (g-s) (1)
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Ó·È ÙÔ Â›Â‰Ô seignorage. ∞Ó ·Ú’ fiÏ· ·˘Ù¿, ÂÈ-
ÏÂÁÂ› ÌÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ ¯·ÌËÏÔ‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÙfiÙÂ
ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó ÛÔ‚·Ú¤˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜
·ÓÈÛÔÚÚÔ›Â˜(2). OÈ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÁÈ· seigniorage Û˘Ó‰¤-
ÔÓÙ·È Î·È ·ÏÏËÏÂÈ‰ÚÔ‡Ó ÌÂ ÙÔ Ú˘ıÌfi ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜
ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

∏ ‰È·Û‡Ó‰ÂÛË ÌÂÙ·Í‡ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌ-
Ì¿ÙˆÓ, ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙ·Ó Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ı¤ÙÂÈ ˆ˜ ÛÙfi-
¯Ô ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘.
™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÌÈ· ‰È·ÛÙ·ÏÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ (·‡ÍËÛË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿-
ÙˆÓ) ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÔ‡ ÂÈ-
ÙÔÎ›Ô˘. øÛÙfiÛÔ, Î·ıÒ˜ Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ¤¯ÂÈ
ˆ˜ ÛÙfi¯Ô ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÛÙ·ıÂÚÔ‡ ÙÔ˘ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÔ‡
ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔ‚Â› ÛÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ·
Ú¿ÍÂˆÓ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ÔÌfiÏÔÁ·
ÒÛÙÂ Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ› Ë ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Ô˘
ÚÔ¤Î˘„Â ·fi ÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔÛ›ˆÓ ÂÏÏÂÈÌ-
Ì¿ÙˆÓ. ∫‡ÚÈÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ, Â›Ó·È Ë
Û˘ÁÎÚ¿ÙËÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÌÔ-
‰ÈÛÙÂ› Ë ÂÎÙfiÈÛË ÙÔ˘ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· (crowing-out
effect). øÛÙfiÛÔ, Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔÛ›ˆÓ
ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ̆ ÂÚ‚¿ÏÏÔÓÙ· Ú˘ıÌfi ·‡ÍË-
ÛË˜ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÂÓÂÚÁÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÔÓ
ÏËıˆÚÈÛÌfi. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, ·Ê’ ÂÓfi˜ ı·
Î·Ù·ÛÙÂ› ·Ó·fiÊÂ˘ÎÙË Ë ÂÎÙfiÈÛË ÙÔ˘ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡
ÙÔÌ¤·, ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ ¤Ó· ÚfiÛıÂÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ı· ¤¯ÂÈ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁËıÂ›, ·˘Ùfi ÙË˜ ·Ó·˙ˆ‡ÚˆÛË˜ ÙË˜ ÏËıˆÚÈ-
ÛÙÈÎ‹˜ ÌË¯·Ó‹˜. OÙ·Ó ÏÔÈfiÓ ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È Ù· ‰ËÌfi-
ÛÈ· ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù·, Â›Ó·È ÚÔÙÈÌfiÙÂÚÔ Ó· ·Ê‹ÓÔÓÙ·È
Ù· ÂÈÙfiÎÈ· Ó· ÂÎ‰ËÏÒÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ Ù¿ÛË
Î·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ó· ÂÈ‰ÈÒÎÂÙ·È ¤Ó·˜ ÛÙ·ıÂÚfi˜
Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜(3). OÙ·Ó
Á›ÓÂÙ·È ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓË ̄ Ú‹ÛË ÙÔ˘ Î˘ÚÈ·Ú¯ÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·ÈÒ-
Ì·ÙÔ˜ (seigniorage) ·fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜, Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜
‰‡Ó·Ù·È Ó· ÙÂıÂ› ÂÎÙfi˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘. ∆· Ú¿ÁÌ·Ù· Á›-
ÓÔÓÙ·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ‰‡ÛÎÔÏ· fiÙ·Ó ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Ë
·ÎÚ·›· ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ ˘ÂÚÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ∆· ¿ÙÔ-
Ì· ÛÂ‡‰Ô˘Ó Ó· ‰··ÓÔ‡Ó Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ¿ ÙÔ˘˜ ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ˘ÙÔ‡Ó ·fi ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi,

Ô ÔÔ›Ô˜ ·ÓÂ‚·›ÓÂÈ ·fi ÒÚ· ÛÂ ÒÚ·. Ã·Ú·ÎÙËÚÈ-
ÛÙÈÎfi ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ˘ÂÚÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ·ÔÙÂÏÂ› Ë
°ÂÚÌ·Ó›·, fiÔ˘ Î·Ù¿ Ù· ¤ÙË 1922-1923 Ô ÏËıˆÚÈ-
ÛÌfi˜ ÎÈÓÔ‡ÓÙ·Ó ÛÂ ‰˘ÛıÂÒÚËÙ· ‡„Ë. ∆ÔÓ OÎÙÒ-
‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1923 ÙÔ Ì¤ÛÔ ÔÛÔÛÙfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ‹Ù·Ó
29.000% ÙÔ Ì‹Ó·! ∞ÎfiÌË ÈÔ ÂÓÙ˘ˆÛÈ·Î‹ Â›Ó·È Ë
ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ O˘ÁÁ·Ú›·˜ fiÔ˘ ÙÔÓ πÔ‡ÏÈÔ ÙÔ˘ 1945

Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Â›¯Â ÊÙ¿ÛÂÈ Ó· ÎÈÓÂ›Ù·È ÌÂ Ú˘ıÌfi
41,9 ÙÂÙÚ¿ÎÈ˜ ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ÙÔÈ˜ ÂÎ·Ùfi(4)! OÙ·Ó ˘¿Ú-
¯ÂÈ ˘ÂÚÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Ô Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÚÔ-
ÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È Ô Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÔ‡Ó ·Ú¿ÏÏËÏË ÔÚÂ›·. ∏ ̆ ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹ ·‡ÍËÛË
ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È Û˘Ó¤ÂÈ· ÙË˜ ÚÔ-
Û¿ıÂÈ·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ·ÓÂÍ¤ÏÂÁÎÙˆÓ ‰Ë-
ÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙ‡ˆÛË ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜. O ˘ÂÚÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÂÍ·ÈÙ›·˜
ÙˆÓ ·ÓÂ·ÚÎÒÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ∆· ÙÂÏÂ˘-
Ù·›· ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi
¤ÏÏÂÈÌÌ·. EÙÛÈ, Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË, ·ÎfiÌË ÎÈ ·Ó ÂÈı˘-
ÌÔ‡ÛÂ ÙËÓ ÚÔÛÊ˘Á‹ ÛÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ËÁ‹ ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ·Ó·ÁÎ¿˙ÂÙ·È Ó· ÛÙÚ¤ÊÂÙ·È ÛÙË ÌfiÓË Ë-
Á‹ Ô˘ ‰‡Ó·Ù·È Ó· ÂÏ¤ÁÍÂÈ – ÙËÓ ÂÎÙ‡ˆÛË ¯Ú‹Ì·-
ÙÔ˜. ∆Ô ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Â›Ó·È Ó· Ù›ıÂÙ·È ÛÂ ‰È·‰ÈÎ·Û›·
ÌÈ· ÛÂÈÚÔÂÈ‰‹˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Î›ÓËÛË ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜, ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌ-
Ì¿ÙˆÓ. ∞fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ÍÂÎÈÓ¿ Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Ù·
‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù· ¯ÂÈÚÔÙÂÚÂ‡Ô˘Ó. ∂Í·È-
Ù›·˜ ÙË˜ ˘ÛÙ¤ÚËÛË˜ ÛÙËÓ Â›ÛÚ·ÍË ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ
ÊfiÚÔ˘, Ù· Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ¤ÛÔ‰· ÌÂÈÒÓÔ-
ÓÙ·È. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ·Ó¿ÁÎË ÚÔÛÊ˘Á‹˜ ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓË-

(2) ªÂ ·˘Ùfi ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· Â›Ó·È ·ÓÙÈÌ¤ÙˆÂ˜ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ̄ ˆÚÒÓ
ÙÔ˘ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘, ·ÏÏ¿ Î·È ¯ÒÚÂ˜ fiˆ˜ Ë ∂Ï-
Ï¿‰·, Ë πÙ·Ï›·, Ë ¶ÔÚÙÔÁ·Ï›· Î·È Ë πÛ·Ó›·, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÛÙÔ
Ï·›ÛÈÔ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi ™‡-
ÛÙËÌ· Î·ÏÔ‡ÓÙ·È Ó· ÂÚÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ÙÔ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÛÂ Â›Â-
‰· Î¿Ùˆ ÙÔ˘ 2%.
(3) OÊÂ›ÏÂÙ·È ‚¤‚·È· Ó· ÙÔÓÈÛıÂ›, fiÙÈ Ë ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ
‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÌÂ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Â¤ÎÙ·ÛË
‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÔÎÏÂ›ÂÙ·È, fiÙ·Ó Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È
ÛÂ ‚·ıÈ¿ ‡ÊÂÛË (Dornbush R. and S. Fischer [1993]).
(4) O John M. Keynes, ‰›ÓÔÓÙ·˜ ÌÈ· ·Ó¿ÁÏ˘ÊË ÂÈÎfiÓ· ÙÔ˘
˘ÂÚÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∞˘ÛÙÚ›·˜ ÌÂÙ¿ ÙÔÓ ÚÒÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ
fiÏÂÌÔ, ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ ‹Ù·Ó ÚÔÙÈÌfiÙÂÚÔ Ù· ¿ÙÔÌ· Ó· ·Ú·Á-
Á¤ÏÓÔ˘Ó ‰‡Ô Ì‡ÚÂ˜ ·ÓÙ› Ì›·, Î·ıÒ˜ Ô Ú˘ıÌfi˜ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô
ÍÂı‡Ì·ÈÓÂ Ë ‰Â‡ÙÂÚË Ì‡Ú· ‹Ù·Ó ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˜ ·fi ÙËÓ ·‡ÍË-
ÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜, ·Ó Ë ·Ú·ÁÁÂÏ›· ‰›ÓÔÓÙ·Ó Ï›ÁÔ ·ÚÁfiÙÂÚ·.

TPA¶EZIKA £EMATA
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ÛË˜ ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Á›ÓÂÙ·È ÈÔ ÂÈÙ·ÎÙÈÎ‹.
∏ Ù·¯Â›· ‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜ Ô‰ËÁÂ›
ÛÂ ̆ ÂÚÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È ÛÂ ÔÏÔ¤Ó· Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ
‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi ¤ÏÏÂÈÌÌ·. ¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ,
fiÙÈ Ë ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
ÌÂ Ù· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙÔ seigniorage Â›Ó·È ·ÌÊ›‰ÚÔÌË,
Î·ıÒ˜ ÙÔ ¤Ó· ·Ó·ÙÚÔÊÔ‰ÔÙÂ› ÙÔ ¿ÏÏÔ.

∂Ó‰È·Ê¤ÚÔÓ Ù¤ÏÔ˜, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ë ¿Ô„Ë ÙˆÓ A.
Cukierman, S. Edwards Î·È G. Tabellini, fiÙÈ ¯ÒÚÂ˜
ÌÂ ÈÔ ·ÛÙ·ı‹ Î·È ÔÏˆÌ¤Ó· ÔÏÈÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ı·
Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÈÔ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, Î·È ¤ÙÛÈ, ı· ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfi-
ÙÂÚÔ ÛÙÔ seigniorage (Cukierman A. et al. [1992]).

H ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ Ì¤Ûˆ ÙË˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜, Â›Ó·È ÌÈ· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ËÁ‹ ¿ÓÙÏË-
ÛË˜ ÂÛfi‰ˆÓ, ·ÓÙ› ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜. OÙ·Ó Ë Î˘‚¤ÚÓË-
ÛË Ù˘ÒÓÂÈ ¯Ú‹Ì· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ
ÙÈ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÙË˜, Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ Î¿ÓÂÈ ¯Ú‹ÛË ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘
Î˘ÚÈ·Ú¯ÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ Ô˘ Î·Ù¤¯ÂÈ, ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ ·Á·ıÒÓ Î·È ̆ ËÚÂÛÈÒÓ. ∏ ·‡ÍËÛË fiÌˆ˜ ÙË˜ ÚÔ-
ÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ fiˆ˜ Â›‰·ÌÂ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔÓ ÏËıˆ-
ÚÈÛÌfi. ª·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·, ·Ó ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ Ú·Á-
Ì·ÙÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ· ‰ÂÓ ·˘Í¿ÓÂÙ·È, Ù· ¿ÙÔÌ· ı· ÂÈı˘-
ÌÔ‡Ó Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚ‹ ÙËÓ ·Í›· ÂÓfi˜ ÔÛÔ‡
‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ. ∫·ıÒ˜ fiÌˆ˜ ÙÔ Â›Â‰Ô ÙÈÌÒÓ ·˘Í¿ÓÂ-
Ù·È, Ù· ¿ÙÔÌ· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ‰ÈÒÍÔ˘Ó ·‡ÍËÛË ÙˆÓ
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Î·Ù¿ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·‡ÍËÛË˜
ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙÈÌÒÓ. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ı· ˘Ô-
ÛÙÔ‡Ó ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ·ÛÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜
‰‡Ó·ÌË˜(5). OÙ·Ó ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› Ù· ÂÏ-
ÏÂ›ÌÌ·Ù¿ ÙÔ˘ ÌÂ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÔfiÙÂ Ù· ¿ÙÔ-
Ì· ÁÈ· Ó· ÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚ‹ ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·-
ÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Ó ¤Ó·
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÔÛfi ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ, Ï¤ÌÂ

fiÙÈ ÙÔ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ›Ù·È ÌÂ ÙÔ ÊfiÚÔ ÏËıˆ-
ÚÈÛÌÔ‡ (inflation tax).

∆Ô Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ÙÔ ÊfiÚÔ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ¿ÏÔ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ·Ó·Ù˘Û-
ÛfiÌÂÓÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜. ∆· ¤ÛÔ‰· ÊfiÚÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ‰Ë-
Ï·‰‹ ÙÔ seigniorage s, ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ˆ˜ ÙÔ ÁÈÓfiÌÂÓÔ
ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ P

ñ

, Â› ÙË ÊÔÚÔÏÔÁËÙ¤· ‡ÏË, ‰ËÏ·‰‹
ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ‚¿ÛË n (Dornbush R.
and S. Fischer [1993]):

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi Ù›ıÂÙ·È ÙÔ ÂÚÒÙËÌ· Î·Ù¿ fiÛÔ
Ë ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ seigniorage ·ÔÙÂÏÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ËÁ‹
‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ, Î·È ¿Ú· ¤Ú·, Î·Ù¿ fi-
ÛÔ ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ ÛÙfi¯Ô
ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ˆ˜ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙË
ıÂˆÚ›· ÙÔ˘ ‚¤ÏÙÈÛÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ seigniorage. ∂›Ó·È
ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ̆ ¿ÚÍÂÈ ÎÔÈÓ‹ ·¿ÓÙË-
ÛË ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜. °ÂÓÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜
¯ÒÚÂ˜, fiÔ˘ ÙÔ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÏÂÈÙÔ˘Ú-
ÁÂ› ÛÂ ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ‚¿ÛÂÈ˜, Ù· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙËÓ ÂÎÙ‡ˆÛË
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ seigniorage ̂ ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ
ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1980-1991 ÁÈ·
ÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ∏¶∞, Â›Ó·È 0,6 Î·È
1,8 ÙÔÈ˜ ÂÎ·Ùfi ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· (McPherson, M. F. [1999]).
∞ÎfiÌË ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÂ› fiÙÈ Ë
Budesbank, ÙÔ Fed ‹ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿-
Â˙·, ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÙoÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ·

(5) À¤ıÂÛÂ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, fiÙÈ ÙÔ ÂÙ‹ÛÈÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÛfi‰Ë-
Ì· ÂÓfi˜ ·ÙfiÌÔ˘ Â›Ó·È 5.000.000 ‰Ú¯. EÛÙˆ fiÙÈ Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜
ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ¿ ÙÔ˘ Î·Ù¿ 80.000 ‰Ú¯. ∞˜
˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ¿ÙÔÌÔ Ú¤ÂÈ Ó· ÎÚ·Ù‹ÛÂÈ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ 80.000
‰Ú¯. ÛÂ ¤Ó·Ó ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ¿ÌÂÛË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ÁÈ· Ó· ‰È·ÙË-
Ú‹ÛÂÈ ÛÙ·ıÂÚ‹ ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ̄ ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ıÂ-
Û›ÌˆÓ ÙÔ˘. ªÂ ÙÔ ÔÛfi ·˘Ùfi ‰ÂÓ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÙÔ˘
ÏÔ‡ÙÔ, ·ÏÒ˜ ÙÔÓ ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÂÈ ·fi ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ªÂ ·˘-
Ù‹ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ·, Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ‰Ú· fiˆ˜ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÔÈ ÊfiÚÔÈ,
Î·ıÒ˜ ·Ó·ÁÎ¿˙ÂÈ Ù· ¿ÙÔÌ· Ó· ‰··ÓÔ‡Ó ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜
ÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ùfi˜ ÙÔ˘˜, ÏËÚÒÓÔÓÙ·˜ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜,
ÛÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ· ÙË˜ ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÚfiÛıÂÙÔ˘ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜.
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ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ‚¿ÛÂÈ ÙÔ˘ ÎÚÈÙËÚ›Ô˘ ÙË˜ ÌÂÁÈÛÙÔ-
Ô›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ÙÔ ÊfiÚÔ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡.

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÂ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, fiÔ˘ ÙÔ
ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰ÂÓ Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ·ÓÂÙ˘Á-
Ì¤ÓÔ, Ù· ¿ÙÔÌ· ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÔÛ¿
ÌÂÙÚËÙÒÓ. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ·
ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Ó· ·ÓÙÏÂ› ¤ÛÔ‰· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÂÎÙ‡ˆ-
ÛË˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË. ª¿ÏÈÛÙ·, ÛÂ ¯Ò-
ÚÂ˜ fiÔ˘ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ˘fi
Î·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË, Ë ÂÎÙ‡ˆÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ
ÙÂÏÂ˘Ù·›· ËÁ‹ ÂÛfi‰ˆÓ ÚÈÓ Ë ¯ÒÚ· Î¿ÓÂÈ ÛÙ¿ÛË
ÏËÚˆÌÒÓ. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿, ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô
1980-1991, Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ seigniorage ̂ ˜
ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÁÈ· ÙÔ ¶ÂÚÔ‡ Î·È
ÙÔ ªÂÍÈÎfi Â›Ó·È 65,3 Î·È 25,0 ÙÔÈ˜ ÂÎ·Ùfi ·ÓÙ›ÛÙÔÈ-
¯· (McPherson, M. F. [1999]).

T Ô seigniorage ·ÔÙÂÏÔ‡ÛÂ Ì›· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ËÁ‹
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÛÂ ÔÏÏ¿ ÎÚ¿-

ÙË-Ì¤ÏË, Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÂÙÒÓ ˘„ËÏÔ‡ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ fiÔ˘ ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆ-
ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡ÛÂ ̆ fi ¤Ó· È‰ÈfiÙ˘Ô Ï¤Á-
Ì· Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÒÓ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ. ªÂ ÙËÓ ¤ÏÂ˘ÛË ÙË˜
‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Û‡ÁÎÏÈÛË˜ Î·È ÙË ÌÂÁ¿ÏË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ, ¤¯ÂÈ Ï¤ÔÓ Î·-
Ù·ÛÙÂ› ¤Ó· ÔÏ‡ ÌÈÎÚfi ÎÏ¿ÛÌ· ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÛÙÔ˘˜
ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ,
ÌÂ ÙË ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈ-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Û¯Â‰fiÓ ÛÂ fiÏ· Ù· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË, ‰ÂÓ
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È fiÙÈ Ù· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈ-
Î‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ı· ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÔÓÙ·È ·˘ÙfiÌ·Ù· ÛÙËÓ Î˘-
‚¤ÚÓËÛË. ∂ÈÚÔÛı¤Ùˆ˜, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙË˜
™˘Óı‹ÎË˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜, ÙÔ seigniorage
ı· ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿-

Â˙·, ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ˘ ÌÔÓÔˆÏÈ·ÎÔ‡ ‰ÈÎ·ÈÒ-
Ì·ÙÔ˜ Ô˘ Î·Ù¤¯ÂÈ ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ∆· ¤ÛÔ-
‰· ·fi ÙÔ seigniorage ı· ‰È·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÎÂÓÙÚÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙË˜ OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
Î·È ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ EÓˆÛË˜ ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿˜
ÛÂ ÎÂÊ¿Ï·È· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹
∆Ú¿Â˙·, Î·È ¤ÌÌÂÛ· ÛÙÈ˜ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÎÚ·-
ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÛÙÔ AÚıÚÔ 33 ÙÔ˘ ¶Úˆ-
ÙÔÎfiÏÏÔ˘ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË ı¤ÛÈÛË ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚-
ÎÔ‡ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ∫ÂÓÙÚÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ (∂™∫∆) Î·È
ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ (∂∫∆), ÔÚ›-
˙ÂÙ·È fiÙÈ: 

“∆· Î·ı·Ú¿ Î¤Ú‰Ë ÙË˜ E∫∆ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂ-
Ù·‚È‚¿˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÍ‹˜ ÛÂÈÚ¿: (·) ¤Ó· ÔÛfi, ÙÔ
ÔÔ›Ô ı· Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡-
ÏÈÔ ÙË˜ E™∫∆, Î·È ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÂÚ-
‚·›ÓÂÈ ÙÔ 20% ÙˆÓ Î·ı·ÚÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, ı· Ú¤ÂÈ Ó·
ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÓÈÎfi ·ÔıÂÌ·ÙÈÎfi Ù·ÌÂ›Ô
(general reserve fund) ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ ÛÂ ¤Ó· fiÚÈÔ ›ÛÔ
ÌÂ ÙÔ 100% ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, (‚) Ù· ̆ fiÏÔÈ· Î·ı·-
Ú¿ Î¤Ú‰Ë ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÙ·›-
ÚÔ˘˜ (shareholders) ÙË˜ E∫∆, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ Ù· ÌÂÚ›-
‰È· Ô˘ Î·Ù¤¯Ô˘Ó, ‰ËÏ·‰‹ ÌÂ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹
ÙÔ˘˜ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÛÙËÓ E∫∆”.

E¯ÂÈ ÂÎÙÈÌËıÂ› Ë ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ÙÔ
seigniorage ÁÈ· ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆ-
ÛË˜, Î·È ‰È·ÈÛÙÒıËÎÂ fiÙÈ ÁÈ· ÌÈ· ÔÌ¿‰· ÙÂÛÛ¿ÚˆÓ
¯ˆÚÒÓ (∂ÏÏ¿‰·, πÙ·Ï›·, ¶ÔÚÙÔÁ·Ï›· Î·È πÛ·Ó›·)
Ë ·ÒÏÂÈ· ·˘Ù‹ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ (Grow D. [1989]).
OÈ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜ Â›¯·Ó Û˘ÓËı›ÛÂÈ ÛÙËÓ ¿ÓÙÏËÛË
˘„ËÏÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi seigniorage, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ Û˘Ó-
‰˘·ÛÌÔ‡ ˘„ËÏÒÓ Ú˘ıÌÒÓ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ˘„Ë-
ÏÒÓ ÔÛÔÛÙÒÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ (ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ¿ÏÏ· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
EÓˆÛË˜). ¶·ÚfiÙÈ Û‹ÌÂÚ· fiÏÂ˜ ÔÈ ̄ ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜ – ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Î·È Ë ∂ÏÏ¿-
‰· – ¤¯Ô˘Ó ÂÈÙ‡¯ÂÈ ÌÔÓÔ„‹ÊÈ· ÔÛÔÛÙ¿ ÏËıˆ-
ÚÈÛÌÔ‡ Î·È ‰ËÌÔÛ›ˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ, ·˘Ùfi ‰ÂÓ ·Ú-
ÎÂ›. ∞ÎfiÌË Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â›ÛÔ‰Ô ÛÙËÓ O¡∂, ‚¿ÛË
ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÁÈ· ÙË ™Ù·ıÂÚfiÙËÙ· Î·È ÙËÓ ∞Ó¿-
Ù˘ÍË, ı· Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›· Ë Â›‰ÂÈÍË Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ‰Ë-
ÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ Î·È Û‡ÓÂÛË˜. 
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H ÔÏÈÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ, Ô‰ËÁÂ› Û˘¯Ó¿ ÛÙËÓ ·Ó¿-

‰˘ÛË ¤ÓÙÔÓˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÓÈÛÔÚÚÔÈÒÓ.
O˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿, ÔÈ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘ Î¿ÓÔ˘Ó ¯Ú‹ÛË ·˘Ù‹˜ ÙË˜
ËÁ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, Ô‰ËÁÔ‡ÓÙ·È Û’ ¤Ó· Ê·‡ÏÔ
Î‡ÎÏÔ ˘„ËÏÒÓ ÏËıˆÚÈÛÌÒÓ, ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·-
ÙÔ˜ Î·È ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿-
ÙˆÓ. E¯ÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë fiÙÈ Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ
·ÔÙÂÏÂ› Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ·Ú¿ÌÂÙÚÔ ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË
‚ÈÒÛÈÌË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, Ë ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ Î˘-
ÚÈ·Ú¯ÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ·fi ÙÈ˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ‡ˆÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ˘fiÎÂÈ-
Ù·È Î·È Ó· Â›Ó·È Û˘Ì‚·Ù‹ ÌÂ ·˘Ù‹ ÙË ‚·ÛÈÎ‹ ·Ú¯‹.
°ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ¯ÒÚÂ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛÊÂ‡ÁÔ˘Ó ÛÂ
fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ
ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘˜, Î·È Ù· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙÔ seigniorage
Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ ‡ÛÙ·ÙË Ï‡ÛË.
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