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The first panacea for a mismanaged nation is 

inflation of the currency; the second is war. Both 

bring a temporary prosperity; both bring a 

permanent ruin. But both are the refuge of political 

and economic opportunists. 

 

Ernest Hemingway (1898-1961) 
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Δπραξηζηίεο 

 

Θα ήζεια λα εθθξάζσ  ηηο ζεξκέο κνπ επραξηζηίεο ζε φινπο φζνη ζπλέβαιαλ, άκεζα ή 

έκκεζα, ζηελ νινθιήξσζή ηεο παξνχζαο κεηαπηπρηαθήο εξγαζίαο θαη ηδηαίηεξα: 

ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ Γξ. Γηψξγν Μαξή, ηφζν γηα ηελ θαζνδήγεζή πνπ κνπ 

πξνζέθεξε ζε γλσζηηθφ θαη εξεπλεηηθφ επίπεδν, γηα ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο, φζν θαη γηα ηελ αλεθηίκεηε θαη αδηάθνπε ππνζηήξημε ηνπ θαζ‟ φιε ηε 

δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ. 

ε φινπο ηνπο θαζεγεηέο κνπ γηα ηηο αθαδεκατθέο γλψζεηο πνπ κνπ δίδαμαλ θαζ‟ φιε ηε 

δηάξθεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο θαη ζηήξημαλ ηελ πξνζπάζεηά κνπ φιν απηφ ην δηάζηεκα. 

Σέινο, επραξηζηψ ηνπο δηθνχο κνπ αλζξψπνπο θαη ηδηαίηεξα ηνλ ζχδπγν κνπ θαη ηα 

παηδηά κνπ, πνπ κε ππνζηήξημαλ, κνπ ζπκπαξαζηάζεθαλ κε αγάπε, εμαηξεηηθή ππνκνλή 

θαη θαηαλφεζε, φιν απηφ ην δηάζηεκα ησλ ζπνπδψλ κνπ. 
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Πεξίιεςε 

Οη ζρεδηαζηέο ηεο ΟΝΔ κε επίθεληξν ηελ Γεξκαληθή παξάδνζε, δεκηνχξγεζαλ ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα κε θχξηα επζχλε ηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηελ άζθεζε ηεο 

Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ Δπξσδψλε. Ζ ΔΚΣ ιεηηνπξγεί σο αλεμάξηεηνο 

ππεξεζληθφο θαη ζπλάκα Δπξσπατθφο νξγαληζκφο, ρσξίο θαλέλα πνιηηηθφ έιεγρν κε 

θεληξηθφ ζηφρν ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Ζ Δπξσπατθή  ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε 

ηνπ 2008 έρεη δψζεη κηα λέα δηάζηαζε ζην ξφιν ηεο ΔΚΣ, έρνληαο ην βάξνο ηεο επζχλεο 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Καηά ζπλέπεηα απηφ ην βάξνο κεηαηνπίδεηαη ζηελ 

εγεζία ηεο ΔΚΣ, ηνλ πξφεδξν ηεο. Ο ξφινο ινηπφλ ηνπ θεληξηθνχ ηξαπεδίηε ζηελ 

δηακφξθσζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη πιένλ θαζνξηζηηθφο. ε απηήλ ηελ 

εξγαζία πξνζπαζήζακε λα εμεηάζνπκε ηελ ζεκαζία ηεο πξνζσπηθφηεηαο ηνπ δηνηθεηή 

ηεο ΔΚΣ ζηε δηακφξθσζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιίηηθήο ζηελ Δπξσδψλε, ζπγθξίλνληαο 

ηηο απνθάζεηο πνπ έρνπλ παξζεί θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο απφ ηνπο πξνέδξνπο Jean-

Claude Trichet θαη Mario Draghi. Έρνληαο  αλαιχζεη ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ θαζελφο ζηελ 

αληηκεηψπηζε ζηεο θξίζεο θάλεθε μεθάζαξα φηη ππήξμε κία δηαθνξνπνίεζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ δχν δηνηθεηψλ. H  δηαθνξεηηθή ηνπο πξνζέγγηζε 

επεμεγείηαη απφ ηελ δηαθνξεηηθή  επαγγεικαηηθή  ζηαδηνδξνκία θαη ηελ πξνζσπηθή 

αλάπηπμε ηνπ θαζελφο.  Καηαιήμακε ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ΔΚΣ είλαη έλαο 

δνκεκέλνο θαη αλεμάξηεηνο νξγαληζκφο, φπνπ ππάξρνπλ θαλφλεο θαη θαζνξηζκέλεο 

δηαδηθαζίεο, φκσο, ζε πεξηφδνπο έληνλσλ θξίζεσλ ε πξνζσπηθφηεηα ηνπ θεληξηθνχ 

ηξαπεδίηε παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν. 
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Abstract 

The institutional architecture of the EMU, focusing on the German Tradition, has created 

the European Central Bank, to be responsible of governing monetary policy to the euro 

zone as a whole. The ECB is a supranational European institution, politically 

independent, focusing on the target of price stability. The European sovereign crisis of 

2008 has expanded the role of ECB, as a crisis fighting institution.  In this regard, the 

president of the ECB has a prominent role to play. The role of the president of the ECB 

in monetary policy execution it is very crucial providing stability in the financial and 

banking sector. In this study, we have tried to investigate the importance of the 

personality of the president of the ECB, in the formulation of monetary policy of the 

Eurozone, by comparing the monetary policy, of the presidents, Jean-Claude Trichet and 

Mario Draghi. We argue that the different features of their personality, can explain the 

differences in the ECB‟s policy. President‟s different approach can be explained by their 

different cultural and educational backgrounds and their different personal perceptions. 

Finally, we conclude that the ECB is a rule-based institution, but during serious crises 

the personality of the central banker plays a decisive role. 
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Δηζαγσγή   

         

Οη ζρεδηαζηέο ηεο ΟΝΔ
1
 κε επίθεληξν ηελ Γεξκαληθή παξάδνζε, δεκηνχξγεζαλ ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα κε θχξηα επζχλε ηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηελ άζθεζε ηεο 

Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο Δπξσδψλεο. Ζ ΔΚΣ ιεηηνπξγεί σο αλεμάξηεηνο 

ππεξεζληθφο θαη ζπλάκα Δπξσπατθφο νξγαληζκφο, ρσξίο θαλέλα πνιηηηθφ έιεγρν κε 

θεληξηθφ ζηφρν ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ.  

Ζ επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008, έρεη δψζεη κηα λέα δηάζηαζε ζην 

ξφιν ηεο ΔΚΣ, έρνληαο ην βάξνο ηεο επζχλεο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Καηά 

ζπλέπεηα απηφ ην βάξνο κεηαηνπίδεηαη ζηελ εγεζία ηεο ΔΚΣ, ηνλ δηνηθεηή ηεο. Ο ξφινο 

ινηπφλ ηνπ θεληξηθνχ ηξαπεδίηε ζηελ δηακφξθσζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη 

πιένλ θαζνξηζηηθφο. Ζ επξσπατθή θξίζε, είλαη ε θαιχηεξε πεξίπησζε γηα λα 

κειεηήζνπκε ηελ ζεκαζία ηνπ ξφινπ ηνπ δηνηθεηή ηεο ΔΚΣ ζηε δηακφξθσζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ Δπξσδψλε, ζπγθξίλνληαο ηηο απνθάζεηο πνπ έρνπλ παξζεί 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο απφ ηνπο πξνέδξνπο Jean-Claude Trichet θαη Mario Draghi. 

Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί, ελδηάκεζα ηεο πην ζνβαξήο θξίζεο πνπ έρεη λα αληηκεησπίζεη ε 

Δπξσδψλε, ε πξνεδξία έρεη αιιάμεη ζθπηάιε, θαη κπνξνχκε λα εξεπλήζνπκε θαηά πφζν 

ηα δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ δχν πξνζσπηθνηήησλ εμεγνχλ ηηο δηαθνξεηηθέο 

ιήςεηο απνθάζεσλ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηνπο δχν δηνηθεηέο. 

Πφζν εχθνιν είλαη ινηπφλ, λα απνδεηρηεί φηη ε επηθξάηεζε ησλ πξνζσπηθνηήησλ ησλ 

δηνηθεηψλ επεξεάδνπλ ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη κπνξνχλ λα   επεμεγήζνπλ ηηο 

επηδφζεηο κηαο Κεληξηθήο Σξάπεδαο;  

O Friedman γηα ηνλ ξφιν ησλ αλεμάξηεησλ Ννκηζκαηηθψλ Αξρψλ ην 1962  είρε δειψζεη 

«[...] Ο βαζκφο ζηνλ νπνίνλ έλα ζχζηεκα απηνχ ηνπ είδνπο είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

έλα ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο απφ ηνλ άλζξσπν θαη φρη απφ ην λφκν θαη εμαξηάηαη απφ 

ηηο πξνζσπηθφηεηεο πνπ θπβεξλνχλ»
2
 

                                                           
1
Οικονομικι και Νομιςματικι ζνωςθ τθσ Ευρώπθσ 

2
 Freidman (1962), ς.235 
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Απφ ηφηε ππήξρε κηα αθαδεκατθή ζπδήηεζε ζρεηηθά κε ηε ζεκαζία ηεο 

πξνζσπηθφηεηαο θαη θαηά πφζν επεξεάδεη κηα Κεληξηθή Σξάπεδα ή παίδεη ξφιν ζηελ 

άζθεζε ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Τπάξρεη κηα λεφηεξε άπνςε πνπ δηαθνξνπνηείηαη 

απφ ηελ ππφζεζε ηνπ Friedman ην 1962 «the extraordinary importance of accidents of 

personality»
3
 ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο είλαη πην δνκεκέλνη πην 

αλεμάξηεηνη νξγαληζκνί, φπνπ ππάξρνπλ θαλφλεο θαη θαζνξηζκέλεο δηαδηθαζίεο. ηηο 

απνθάζεηο ηνπο πξέπεη λα ππάξρεη νκνθσλία θαη ζπλεπψο δελ επεξεάδνληαη απφ 

εθθεληξηθνχο εγέηεο. 

Παξφια απηά, παξαδείγκαηα απφ ηελ ηζηνξία ηεο Οηθνλνκίαο, καο δείρλνπλ φηη θάπνηεο 

θνξέο ε πξνζσπηθφηεηα κπνξεί λα παίμεη πην ζεκαληηθφ ξφιν απφ ην ίδξπκα πνπ 

θπβεξλά.  

Απφ ηελ εκπεηξία άιισλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ππάξρνπλ πξνζσπηθφηεηεο πνπ έρνπλ 

βάιεη ηελ ζθξαγίδα ηνπο ζηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ή ηελ ιεηηνπξγία κηαο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο. χκθσλα κε ηνπο Deane and Pringle ην 1995 ν 

επαλαπξνζδηνξηζκφο ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ άζθεζε ειέγρνπ ησλ 

επηηνθίσλ  (interest rate control) ζηελ πνιηηηθή ησλ απνζεκαηηθψλ (reserves targeting) 

ήηαλ απνθιεηζηηθφ απνηέιεζκα ηεο πξνζσπηθφηεηαο ηνπ  Paul Volcker, ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπ λα πεηχρεη ηελ κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ν νπνίνο είρε θηάζεη ζε 

εμαηξεηηθά πςειά επίπεδα ζηελ ηζηνξία ησλ ΖΠΑ
4
.  Ο Alan Greenspan κε ηα ιφγηα θαη 

ηηο πξάμεηο ηνπ σο πξφεδξνο ηεο Fed, θαηάθεξε λα ζψζεη ηηο αγνξέο κεηά απφ έλα 

ηζρπξφ νηθνλνκηθφ ζνθ.
5
 Ζ δεκφζηα δήισζε ηνπ είρε γξαθηεί κε ηέηνην ηξφπν, ψζηε λα 

ππαηλίζζεηαη φηη ε Fed ήηαλ έηνηκε λα παξάζρεη δίρηπ αζθαιείαο ζηηο ηξάπεδεο κε ηελ 

πξνυπφζεζε φηη θη απηέο ζα ζηήξηδαλ ηηο άιιεο ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο.  Σα ιφγηα 

ηνπ πξνέδξνπ ηεο Fed «Ζξεκήζηε, ε θαηάζηαζε είλαη ειεγρφκελε» ήηαλ αξθεηά γηα λα 

ζπλερίζνπλ νη αγνξέο λα ιεηηνπξγνχλ
6
. 

                                                           
3
 Freidman (1962), ς.234 

4
Βλ.Pierre L. Siklos, (2002) " The changing Face of Central Banking: Evolutionary Trends since World War" 

Cambridge p.83 
5
Sicilia and Cruikshank, (2000), αναφορά ςε, Pierre L. Siklos, (2002) 

6
Άλαν Γκρίνςπαν, (2007 )«Η εποχή των αναταράξεων» εκδόςεισ Ωκεανίδα,ςς.164-165. 
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 Αθφκα θαη νη επηθξηηέο ηνπ Friedman παξαδέρνληαη φηη θάπνηεο θνξέο ππάξρνπλ 

πξσηφγλσξα πξνβιήκαηα ζηα νπνία ν εγέηεο θαιείηαη λα παίμεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπο. Ζ  δηαζηαχξσζε ησλ πξνζσπηθνηήησλ κε ηηο θξίζεηο πνπ μεζπνχλ,  

κπνξνχλ λα καο νδεγήζνπλ ζηελ ππφζεζε ηνπ Friedman. Ίζσο απηφ λα ελλννχζε ν 

Friedman κε ηνλ φξν accidents
7
. 

 πλεπψο ε ζεκαζία ηεο πξνζσπηθφηεηαο, ζρεηίδεηαη κε ηελ απάληεζε ζηηο έληνλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο;  

Έρνληαο ππφςε ηα πην πάλσ εξσηήκαηα, ζηελ παξνχζα εξγαζία ζα επηρεηξήζνπκε λα 

εξεπλήζνπκε θαηά πφζν ε πξνζσπηθφηεηα ηνπ δηνηθεηή ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο έπαημε ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, εηδηθά θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2007 κέρξη ζήκεξα. Θα πξνζπαζήζνπκε λα 

εληνπίζνπκε ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ηεο πξνζέγγηζεο ησλ δχν πξνέδξσλ ηεο ΔΚΣ, ηνπ 

Trichet θαη ηνπ Draghi, αλ ππάξρεη,  φζνλ αθνξά ηελ αιιαγή ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ 

θαζελφο ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Θα αλαηξέμνπκε ζην παξειζφλ ηνπ θαζελφο, γηα 

δνχκε αλ ε πξνζσπηθφηεηα ηνπο κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο δηαθνξεηηθέο απνθάζεηο πνπ 

έρεη πάξεη ν θαζέλαο. 

Σν θείκελν εξγαζίαο ρσξίδεηαη ζε επηά θεθάιαηα. Καηαξράο, ζα αλαιχζνπκε ην 

ζεσξεηηθφ πιαίζην, ην νπνίν ζα ζπλδέζνπκε κε ηελ ζπδήηεζε γηα ηελ θαιχηεξε 

θαηαλφεζε ηεο δεκηνπξγίαο ηεο ΔΚΣ θαη ηεο ζχγθξηζεο ησλ πξνζσπηθνηήησλ ησλ δχν 

δηνηθεηψλ. ην δεχηεξν θεθάιαην ζα πεξηγξάςνπκε ηε δνκή θαη ηα θαζήθνληα ηεο  ΔΚΣ 

ελψ ζην ηξίην θεθάιαην ζα εμεγήζνπκε πσο αζθείηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή.  Σν 

ηέηαξην θεθάιαην ξίρλεη θσο ζηε ζηξαηεγηθή ηεο ΔΚΣ, κέζα απφ ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ.  Σν πέκπην θεθάιαην αλαθέξεηαη ζηνπο δχν δηνηθεηέο ηεο ΔΚΣ θαη εθζέηεη 

ηελ πξνζσπηθφηεηα θαη ην ηζηνξηθφ ππφβαζξν ηνπ θαζελφο, ελψ ην έθην θεθάιαην 

αλαιχεη θαη ζπγθξίλεη ηηο απνθάζεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ έρνπλ πάξεη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο θξίζεο. Σν θείκελν εξγαζίαο θιείλεη κε κηα ζεηξά πξαγκαηνινγηθψλ θαη 

ζεσξεηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

                                                           
7
Βλ.Pierre L. Siklos, (2002), ο.π. p.81 
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εμάξηεζεο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, δειαδή νη απνθάζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

έπξεπε εγθξηζνχλ απφ ηελ Κπβέξλεζε. 

Απφ ηελ άιιε, ην γεξκαληθφ πξφηππν είρε πξσηαξρηθφ ζηφρν ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ, ελψ δηέπεηαη απφ πνιηηηθή αλεμαξηεζία. 

Δπηθξάηεζε  ην γεξκαληθφ πξφηππν γηα δχν ιφγνπο: 

1. Ζ ΔΚΣ ζα ήηαλ αλεμάξηεηε θαη ζα έπαηξλε απνθάζεηο γηα ηα επηηφθηα κε ζηφρν 

ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ ρσξίο πνιηηηθέο παξεκβάζεηο θαη  

2. Ζ Γεξκαλία θαηείρε ζέζε ηζρχνο ζηελ πνξεία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Bundersbank  ήηαλ απζηεξή φζνλ αθνξά ηα επίπεδα 

πιεζσξηζκνχ ησλ ρσξψλ κειψλ. 

Θεσξεηηθά ζα κπνξνχζακε λα  εμεγήζνπκε απηή ηελ επηινγή σο κηα ζεκειηαθή αιιαγή 

απφ ηνλ Κεπλζηαληζκφ πξνο ηνλ λενθηιειεπζεξηζκφ θαη ηνλ κνλεηαξηζκφ. χκθσλα κε 

ηελ ζεσξία ηνπ Γλσζηηθηζκνχ (Cognitinism) ε θπξηαξρία ησλ κνλεηαξηζηηθψλ ηδεψλ 

πνπ επηθξάηεζαλ απφ  ην 1980 εμεγνχλ ηελ επηινγή ηεο Budensbank σο πξφηππν ηεο 

ΔΚΣ. 

Πξηλ ην 1980 επηθξαηνχζε ν Κεπλζηαληζκφο κε θχξηνπο ζηφρνπο ην πςειφ πνζνζηφ 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ρακειφ πνζνζηφ αλεξγίαο νη νπνίνη ήηαλ επζχλε ησλ 

λνκηζκαηηθψλ θαη δεκνζηνλνκηθψλ Αξρψλ. Σειηθά απνδείρηεθε φηη νη πνιηηηθέο απηέο 

πξνθαινχζαλ πιεζσξηζκφ θαη  επηβιήζεθε ν κνλεηαξηζκφο σο αληεπαλάζηαζε.
27

 

 

2.2  Οη ζηόρνη ηεο ΔΚΣ 

χκθσλα κε ηελ άξζξν 127 παξ.1 ΛΔΔ, ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηνπ ΔΚΣ είλαη ε 

δηαηήξεζε ησλ ηηκψλ. Με ηε επηθχιαμε ηνπ ζηφρνπ απηνχ ην ΔΚΣ ζηεξίδεη ηηο γεληθέο 

νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ζηελ Έλσζε, πξνθεηκέλνπ λα ζπκβάιεη ζηελ πινπνίεζε ησλ 

ζηφρσλ ηεο Έλσζεο. 

                                                           
27

 Paul De Grauwe,(2008) ςελ.272 
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 Ζ ζπλζήθε γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο ΔΔ θαζηζηά ζαθέο φηη ε δηαζθάιηζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ απνηειεί ηελ ζεκαληηθφηεξε ζπκβνιή ηεο Ννκηζκαηηθήο 

Πνιηηηθήο γηα ηελ επίηεπμε επλντθνχ νηθνλνκηθνχ  πεξηβάιινληνο θαη απαζρφιεζε ζε 

πςειφ επίπεδν.
28

  Μειέηεο έρνπλ δείμεη φηη ε Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή κπνξεί λα 

ζπλεηζθέξεη ηα κέγηζηα ζηε βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ πξννπηηθψλ θαη ηελ άλνδν ηνπ 

βηνηηθνχ επηπέδνπ ησλ πνιηηψλ, κέζα απφ ηελ δηαξθή  δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ηηκψλ.
29

 

Δπίζεο, ρσξίο λα επεξεάδεηαη ν ζηφρνο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ην Δπξσζχζηεκα 

ζηεξίδεη ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ηεο ΔΔ θαη ζπκβάιιεη ζηελ πινπνίεζε ησλ 

ζηφρσλ ηεο Κνηλφηεηα. Δλεξγψληαο σο ρξεκαηνπηζησηηθή αξρή, ην Δπξσζχζηεκα 

απνζθνπεί ζηε δηαθχιαμε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ηελ πξνψζεζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο ζηελ Δπξψπε. 

 

2.3  Οξγαλσηηθή δνκή ηεο ΔΚΣ 

 

Σν ζχζηεκα νξγάλσζεο θαη ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ απνηειείηαη απφ ηξία φξγαλα 

απνθάζεσλ:
30

 

 Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην, ην νπνίν είλαη ην αλψηαην φξγαλν ιήςεο απνθάζεσλ 

ηεο ΔΚΣ. Απνηειείηαη απφ ηα έμη κέιε ηνπ Δθηειεζηηθνχ πκβνπιίνπ θαη ηνπο 

δηνηθεηέο ησλ 19 Δζληθψλ  Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ. Έρεη ζηφρν ηε δηακφξθσζε 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο επξσδψλεο θαη νξίδεη ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηεο 

ΔΚΣ πξνο ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαζψο θαη ην χςνο ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ηεο 

απαηηνχκελεο ξεπζηφηεηαο. 

 

 Σν Δθηειεζηηθφ πκβνχιην (executive Board), ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηνλ 

πξφεδξν, ηνλ αληηπξφεδξν θαη ηέζζεξεηο δηνηθεηέο ηεο ΔΚΣ.  Θέηεη ζε εθαξκνγή 

ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη δίλεη νδεγίεο ζηηο εζληθέο ηξάπεδεο ησλ θξαηψλ 
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ΕΚΤ, (2014) 
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Scheller, (2006) 
30
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κειψλ. Δίλαη ππεχζπλν γηα ηελ δηαρείξηζε ησλ ηξερνπζψλ ππνζέζεσλ ηεο ΔΚΣ. 

Δπνκέλσο ην Δθηειεζηηθφ πκβνχιην θαηέρεη ζηξαηεγηθή ζέζε θαη αζθεί 

κεγάιε επηξξνή ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ. 

 

 Σν Γεληθφ πκβνχιην, ην νπνίν αλαιακβάλεη ηηο ζπκβνπιεπηηθέο θαη 

ζπληνληζηηθέο ιεηηνπξγίεο ηεο ΔΚΣ φζνλ αθνξά ηε δηαδηθαζία πξνζρψξεζεο 

λέσλ ρσξψλ ζηελ επξσδψλε. ηαλ φια ηα θξάηε κέιε εηζρσξήζνπλ ζηελ ΟΝΔ 

ηφηε ζα πάςεη λα πθίζηαηαη. 

 

2.3 Βαζηθά θαζήθνληα ηεο ΔΚΣ 

 

Ο ζηφρνο ηεο ΔΚΣ είλαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, δηαηεξψληαο ηνλ πιεζσξηζκφ ζην 

2% θαη κέζσ ηνπ ειέγρνπ πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη θαζνξηζκνχ ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ 

κέζα ζηελ επξσδψλε.  

πλεπψο, αλάκεζα ζηα θαζήθνληα ηεο ΔΚΣ γηα ηελ ράξαμε ηεο Ννκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

είλαη ηα πην θάησ:
31

 

 Καζνξίδεη ηα  βαζηθά επηηφθηα  γηα ηελ επξσδψλε, ηνλ έιεγρν  ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο, ηε δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκαηηθψλ ηεο επξσδψλεο 

θαη ηελ αγνξά ή ηελ πψιεζε λνκηζκάησλ φηαλ απηφ απαηηείηαη γηα ηε 

δηαθχιαμε ηεο ηζνξξνπίαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

 πκβάιιεη θαη δηαζθαιίδεη ηελ θαηάιιειε επνπηεία ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαη 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ησλ θξαηψλ κειψλ θαζψο θαη ηεο εχξπζκεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ. 

 Δθδίδεη ηξαπεδνγξακκάηηα θαη παξέρεη άδεηα  ζηηο  θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ 

κειψλ ηεο επξσδψλεο λα εθδίδνπλ ραξηνλνκίζκαηα ζε επξψ. 

 Παξαθνινπζεί ηηο  δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ θαη αμηνινγεί ην ξίζθν πνπ 

πθίζηαηαη αλαθνξηθά κε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ ζηελ επξσδψλε. 
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3. Ζ Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ  

 

Γηα ηελ επίηεπμε ησλ πην πάλσ ζηφρσλ,  ε ΔΚΣ ρξεζηκνπνηεί σο εξγαιεία ηα αθφινπζα 

κέζα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζπκβαηηθά θαη κε ζπκβαηηθά: 

3.1  πκβαηηθά Μέζα  

3.1.1  Οη πξάμεηο Αλνηθηήο Αγνξάο 

 

Μέζα απφ ηηο πξάμεηο Αλνηθηήο Αγνξάο,  ε ΔΚΣ επεξεάδεη ηνλ φγθν ηεο ξεπζηφηεηαο 

πνπ θπθινθνξεί , δηακνξθψλνληαο ηα επηηφθηα
32

 θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Γηαθξίλνληαη ζε ηέζζεξεηο θαηεγνξίεο κε βάζε ην ζθνπφ ηνπο, ηελ πεξηνδηθφηεηα ηνπο 

θαη ηηο δηαδηθαζίεο: 

1. Πξάμεηο Κχξηαο Αλαρξεκαηνδφηεζεο (ΠΚΑ) 

Οη ΠΚΑ είλαη πξάμεηο κίαο εβδνκάδαο γηα ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο ζε επξψ θαη 

δηελεξγνχληαη θάζε εβδνκάδα. Ζ ζεκαληηθφηεηα ηνπο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη 

ρξεζηκεχνπλ γηα ηνλ επεξεαζκφ ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ, ηε δηαρείξηζε ησλ 

ζπλζεθψλ ξεπζηφηεηαο θαη ηελ κέζσ απηψλ γίλεηαη επξέσο γλσζηή ε Ννκηζκαηηθή 

Πνιηηηθή ζηε δψλε ηνπ επξψ.
33

 

2. Πξάμεηο πην καθξνπξφζεζκεο Αλαρξεκαηνδφηεζεο (ΠΠΜΑ) 

Οη ΠΠΜΑ είλαη έλα πξφζζεην εξγαιείν κε ζηφρν ηελ πεξεηαίξσ ξεπζηφηεηα ζηελ 

αγνξά. Παξέρεηαη κηα πην καθξνπξφζεζκε αλαρξεκαηνδφηεζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα αθνχ έρνπλ δηάξθεηα ηξεηο κήλεο θαη δηελεξγνχληαη κία θνξά ηνλ κήλα. Κχξηνο 

ζηφρνο ηνπο είλαη ε δηνρέηεπζε θεθαιαίσλ ζηελ αγνξά ηα νπνία ζα παξακείλνπλ γηα 

κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη φρη ν επεξεαζκφο ησλ επηηνθίσλ.
34

 

                                                           
32

Ηαχαριάδθσ, Σοφρασ, 2002 και 2004  
33

ΕΚΤ, 2016 
34

ΕΚΤ, 2016 
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3. Πξάμεηο εμνκάιπλζεο ησλ βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο. 

Οη πξάμεηο απηέο δηελεξγνχληαη εθηάθησο θαη  απνζθνπνχλ ζηελ αληηκεηψπηζε 

αηθλίδησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, κε θχξην ζθνπφ ηελ εμνκάιπλζε 

ησλ επηπηψζεσλ ζηα επηηφθηα.
35

 Οη αηθλίδηεο δηαθπκάλζεηο κπνξεί λα νθείινληαη  ζε 

απξφβιεπηνπο παξάγνληεο κε πην καθξνρξφληεο επηπηψζεηο πνπ κπνξεί 

απνδηνξγαλψζνπλ ηελ νηθνλνκία. 

4. Γηαξζξσηηθέο πξάμεηο 

Οη δηαξζξσηηθέο πξάμεηο έρνπλ σο ζηφρν θπξίσο ηελ πξνζαξκνγή ηεο δηαξζξσηηθήο  ή 

δνκηθήο ζέζεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο έλαληη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζε κφληκε 

βάζε.
36

 Δπνκέλσο ζηνρεχεη ζηελ πην καθξνρξφληα πξνζαξκνγή ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο. Αλαιφγσο κε ηελ δηαξζξσηηθή αλάγθε ε ΔΚΣ πξνβαίλεη ζε δηαξζξσηηθέο 

πξάμεηο αγνξάο ρξενγξάθσλ γηα παξνρή ξεπζηφηεηαο ή πψιεζεο ρξενγξάθσλ γηα 

απνξξφθεζεο ξεπζηφηεηαο.  

 

3.1.2  Πάγηεο δηεπθνιύλζεηο 

 

θνπφο ησλ Πάγησλ δηεπθνιχλζεσλ  είλαη ε παξνρή θαη απνξξφθεζε ξεπζηφηεηαο κε 

δηάξθεηα κηαο εκέξαο. ε ζρέζε κε ηηο πξάμεηο Αλνηθηήο αγνξάο έξρνληαη ζε δεχηεξε 

κνίξα θαη γηα ην ιφγν απηφ νλνκάδνληαη δηεπθνιχλζεηο. Δίλαη κηα δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ 

νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί λα πξνζθεχγνπλ ζηελ ΔΚΣ γηα κηα εκέξα φηαλ είλαη 

ειιεηκκαηηθνί ή πιενλαζκαηηθνί ζε ξεπζηφηεηα.
37

 

 

 

 

                                                           
35

ο.π. 
36

ο.π. 
37

Ηαχαριάδθσ, Σοφρασ, (2002) 
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Σν Δπξσζχζηεκα παξέρεη δχν πάγηεο δηεπθνιχλζεηο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, κέζσ 

εζληθψλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ θαη' εμνπζηνδφηεζεο ηεο ΔΚΣ: 

1. Γηεπθφιπλζε νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Ζ πξάμε απηή απνηειεί δαλεηζκφ θεθαιαίσλ γηα κηα εκέξα κε ζπκθσλία επαλαγνξάο 

κεηά απφ εηθνζηηέζζεξηο ψξεο κε πςειφηεξν επηηφθην απφ εθείλν ηεο αγνξάο.  

2. Γηεπθφιπλζε απνδνρήο θαηαζέζεσλ. 

ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε επηδηψθεηαη ε απνξξφθεζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ε 

επέκβαζε ζηελ αγνξά είλαη εηθνζηηεηξάσξε. Οη αληηζπκβαιιφκελνη θάλνπλ θαηαζέζεηο 

απεξηφξηζηνπ πνζνχ κε πην ρακειφ επηηφθην ζηηο Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο κε ζθνπφ 

ην έιεγρν ηεο ξεπζηφηεηαο δηάξθεηαο κία εκέξαο. 

 

3.1.3  Σήξεζε ειάρηζησλ  ππνρξεσηηθώλ απνζεκαηηθώλ 

 

Κάζε πηζησηηθφ ίδξπκα ππνρξενχηαη λα ηεξεί θάπνηα ειάρηζηα απνζεκαηηθά ζηελ 

Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ρψξαο ηνπ. Ο ιφγνο είλαη ε ζηαζεξνπνίεζε ησλ επηηνθίσλ θαη ε 

δηεχξπλζε δηαξζξσηηθνχ ειιείκκαηνο ξεπζηφηεηαο, θαζψο θαη ν έιεγρνο ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ θηλνχληαη ζηελ αγνξά.  Με απηφλ ηνλ ηξφπν επηηπγράλεηαη ν έιεγρνο ηεο πηζησηηθήο 

επέθηαζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, εηδηθφηεξα κέζσ ηνπ TARGET, ελφο 

ζπζηήκαηνο άκεζεο κεηαθνξάο κεγάισλ θεθαιαίσλ κφλν ζε επξψ ζηελ ΔΔ. ια ηα 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δηαηεξνχλ ινγαξηαζκνχο δηαθαλνληζκνχ ζηηο εζληθέο ηνπο ηξάπεδεο 

θαη  κπνξνχλ κέζσ απηψλ λα θαλνλίδνπλ  δηαζπλνξηαθέο εληνιέο πιεξσκψλ.
38

 

      

 

 

                                                           
38

Απζργθσ Ν.,(2001),«Θ ΟΝΕ και οι Μακροοικονομικζσ πολιτικζσ ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ», ςτο 
Δθμοπουλόσ Γ., Μπαλτάσ Ν., Χαςςίδ Ι. , επιμ. τόμοσ Β. 2001, εκδόςεισ Ι. Σιδζρθσ, ς.485 
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3.2  Με ζπκβαηηθά Μέζα 

 

ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ δπζιεηηνπξγίεο θαη εληάζεηο ζηελ αγνξά,  θαη ηα 

κελχκαηα πνπ απνζηέιιεη  κέζσ ησλ επηηνθίσλ ε ΔΚΣ δελ κεηαβηβάδνληαη ζηελ αγνξά, 

ηφηε κπνξεί λα πάξεη έθηαθηα κε ζπκβαηηθά κέηξα. Απηά ηα κέηξα ραξαθηεξίδνληαη σο 

έθηαθηα θαη έρνπλ πξνζσξηλφ ραξαθηήξα. Πην θάησ ζα αλαθέξνπκε ηα θπξηφηεξα κε 

ζπκβαηηθά κέηξα πνπ κπνξεί λα ιάβεη ε ΔΚΣ ζε πεξηφδνπο έθηαθηεο αλάγθεο:
39

 

 

3.2.1  Μεηαβνιέο ηνπ ζπληειεζηή ειαρίζησλ ππνρξεσηηθώλ απνζεκαηηθώλ. 

 

Ζ ΔΚΣ κπνξεί λα κεηαβάιεη ηνλ ζπληειεζηή ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ πνπ είλαη 

ππνρξεσκέλεο νη ηξάπεδεο λα ηεξνχλ νχησο ψζηε λα ξπζκίζεη ηηο αλάγθεο ησλ ηξαπεδψλ 

ζε ξεπζηφηεηα.  

3.2.2  Παξνρή ξεπζηόηεηαο κε ζηαζεξό επηηόθην θαη πιήξε θαηαλνκή. 

 

ηελ πεξίπησζε απηή ζηηο πξάμεηο Αλνηθηήο Αγνξάο δηελεξγνχληαη δεκνπξαζίεο κε 

ζηαζεξφ επηηφθην. Σν επηηφθην είλαη πξνθαζνξηζκέλν θαη νη ηξάπεδεο ππνβάιινπλ 

πξνζθνξέο γηα ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ επηζπκνχλ βάζε ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. ε 

εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο φπσο ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ε ΔΚΣ απνθαζίδεη λα 

θαηαλέκεη νιφθιεξε ηελ απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο κε ζηαζεξφ επηηφθην. 

3.2.3  Ζ πην καθξόρξνλε παξνρή ξεπζηόηεηαο. 

 

πλήζσο ε ΔΚΣ δηελεξγεί θάζε κήλα κία πξάμε πην καθξνπξφζεζκεο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ε νπνία δηαξθεί ηξεηο κήλεο. ε πεξηφδνπο θξίζεσλ κπνξεί λα 

απμήζεη ηελ δηάξθεηα, αιιά θαη ηελ ζπρλφηεηα ησλ πξάμεσλ απηψλ. 

                                                           
39

ΕΚΤ, (2013) ςτο: Κζκου Ρ., Μιτςου Ο.,(2014) 
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3.2.4  Ζ δηεύξπλζε θαηαιόγνπ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ γίλνληαη απνδεθηά σο 

αζθάιεηα (ελέρπξα). 

 

Οη ηξάπεδεο φηαλ δαλείδνληαη ρξήκαηα απφ ηε ΔΚΣ θαινχληαη λα παξέρνπλ θάπνηεο 

εμαζθαιίζεηο. Ζ ΔΚΣ κπνξεί λα πξνζαξκφζεη ηηο απαηηήζεηο ζην ειάρηζηνλ σο πξνο ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ γίλνληαη απνδεθηά γηα λα δηεπθνιχλεη ηηο ηξάπεδεο ζηηο 

πξάμεηο παξνρήο ξεπζηφηεηαο πνπ έρνπλ αλάγθε. 

3.2.5  Οξηζηηθέο αγνξέο ζπγθεθξηκέλσλ ρξενγξάθσλ. 

 

Ζ ΔΚΣ πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη ηελ νξζή κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη 

λα επεξεάζεη ην γεληθφ επίπεδν ηηκψλ, παξεκβαίλεη ζηηο αγνξέο ρξενγξάθσλ ηνπ 

Γεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα ζηελ επξσδψλε θαη αληί λα ηα απνδέρεηαη σο αζθάιεηα, 

αγνξάδεη νξηζηηθά νξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

3.2.6  Οξηζηηθέο λνκηζκαηηθέο ζπλαιιαγέο. 

 

Ζ ΔΚΣ κέζσ ησλ ΟΝ παξεκβαίλεη θαη αγνξάδεη ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά, δειαδή απφ 

ηηο ηξάπεδεο θαη κε ηηκέο ηεο αγνξάο, ηίηινπο ηνπο νπνίνπο ζπλήζσο ηνπο απνδέρεηαη σο 

ελέρπξα. ε αληίζεζε κε ηηο Αγνξέο Σίηισλ, νη ΟΝ είλαη απεξηφξηζηεο θαη 

δηελεξγνχληαη ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Έρνπλ δηάξθεηα απφ έλα 

σο ηξία έηε. Δπίζεο ζέηνπλ σο πξνυπφζεζε ηελ απζηεξή ηήξεζε ησλ φξσλ πνπ έρνπλ 

ηεζεί ζην πιαίζην ελδεδεηγκέλνπ πξνγξάκκαηνο ηεο Δπξσπατθήο Γηεπθφιπλζεο 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα δηαθπιάζζεηαη ν πξσηαξρηθφο 

ζηφρνο ηεο ΔΚΣ, ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 
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5.  Ζ ζηξαηεγηθή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ 

 

5.1  Μηα ζπληεξεηηθή Σξάπεδα 

 

πσο έρεη αλαθεξζεί παξαπάλσ ε κνλεηαξηζηηθή επαλάζηαζε θαη ε Γεξκαλία έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη κηα ΔΚΣ κε ζαθή εληνιή ηελ δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη 

ηζρλή δηθαηνδνζία ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ πξντφληνο θαη ηεο απαζρφιεζεο.  

« Ζ ΔΣΚ είλαη έλαο ζπληεξεηηθφο δηνηθεηήο θεληξηθήο ηξάπεδαο, έλα ίδξπκα δειαδή 

πνπ δίλεη πεξηζζφηεξε βαξχηεηα ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ιηγφηεξε ζηε 

ζηαζεξνπνίεζε ηνπ πξντφληνο θαη ηεο απαζρφιεζεο απφ φζν δίλεη ε ππφινηπε 

θνηλσλία»
40

 

Ο Rogoff ην 1985 ζε έλα άξζξν ηνπ ππνζηήξημε φηη αλ δηνξηζηεί έλαο ζπληεξεηηθφο 

δηνηθεηήο ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηφηε ε αμηνπηζηία ησλ πνιηηηθψλ πεξί ρακεινχ 

πιεζσξηζκνχ κπνξεί θαη λα επηηεπρζεί θαη λα δηαηεξεζεί.
41

 

Μηα ζπληεξεηηθή Κεληξηθή ηξάπεδα ινηπφλ, ε νπνία δηαηεξεί ρακειφ πιεζσξηζκφ 

ρσξίο λα επεξεάδεηαη ε απαζρφιεζε σθειεί ηελ δψλε ηνπ επξψ. Απηφ κπνξεί λα 

επηηεπρζεί ζε θαιέο επνρέο, ρσξίο αλαηαξάμεηο ζηελ νηθνλνκία. Ση γίλεηαη φκσο κε ην 

μέζπαζκα κηαο θξίζεο ή κηαο μαθληθήο χθεζεο πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο; Ζ ΔΚΣ πηζηή ζηηο αξρέο ηεο, ζα θάλεη ειάρηζηα πξάγκαηα φζν αθνξά 

επεθηαηηθή πνιηηηθή γηα λα αληηκεησπίζεη ηελ θξίζε.  Απηφ ζα ηελ θέξεη αληηκέησπε θαη 

κε ηελ θνηλσλία, θαη κε ηνπο πνιηηηθνχο νη νπνίνη αληαπνθξίλνληαη ζηηο επηζπκίεο ηεο 

θνηλσλίαο. Οη πνιηηηθνί ζα ηζρπξηζηνχλ φηη  ε ΔΚΣ είλαη απξφζπκε λα αληηκεησπίζεη ηηο 

πξνζσξηλέο δηαηαξαρέο ζηελ αλεξγία, άιισζηε ε ΔΚΣ είλαη έλαο αλεμάξηεηνο ζεζκφο 

πνπ δελ επεξεάδεηαη απφ ηα θξάηε.  

 

                                                           
40

Paul DeGrauwe,(2008), ςελ.276 
41

Paul DeGrauwe,(2008), ςελ.272 ςε παραπομπι του. 
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5.2  Αλεμαξηεζία 

 

χκθσλα κε ηελ ζπλζήθε ε ΔΚΣ είλαη απνθιεηζηηθά ππεχζπλε γηα ηελ εθαξκνγή ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο απφ ηελ 1 Ηαλνπαξίνπ 1999, ρσξίο λα δέρεηαη παξεκβάζεηο απφ 

θαλέλα θξάηνο κέινο. Ζ πνιηηηθή αλεμαξηεζία αλαθέξεηαη μεθάζαξα ζηνλ θαλνληζκφ 

ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Ζ αξρή απηή δηαηππψλεηαη ζε απζηεξφ χθνο ζην άξζξν 107 

ηεο πλζήθεο
42

: 

«Καηά ηελ άζθεζε ηεο δηθαηνδνζίαο θαη θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ θαη 

εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηε πλζήθε [...] νχηε ε ΔΚΣ, νχηε 

ε θεληξηθή ηξάπεδα θάπνηαο ρψξαο νχηε θαλέλα κέινο ησλ νξγάλσλ ιήςεο απνθάζεσλ 

ζα επηδηψμεη ή ζα ιάβεη νδεγίεο απφ θνηλνηηθά ηδξχκαηα ή θνξείο απφ θακία θπβέξλεζε 

νπνηαζδήπνηε ρψξαο-κέινπο ή απφ θάπνηνλ άιιν θνξέα» 

Ζ πλζήθε αλαγλσξίδεη φηη ε πνιηηηθή αλεμαξηεζία βνεζά θαη ζηελ επίηεπμε ηνπ 

πξψηηζηνπ ζηφρνπ ηεο ΔΚΣ, ν νπνίνο βάζε ηνπ  άξζξνπ 105 ηεο πλζήθεο, είλαη ε 

δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, πνπ κεηαθξάδεηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ 

πκβνχιην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ) σο επίηεπμε ξπζκψλ 

πιεζσξηζκνχ θάησ αιιά πιεζίνλ ηνπ 2% ζε κεζνπξφζεζκε βάζε.
43

 

Ζ αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ επίζεο δηαθπιάζζεηαη απφ δηάθνξεο απαγνξεχζεηο ηεο νη 

νπνίεο νξίδνληαη απφ ην  άξζξν 123 ΛΔΔ θαη αθνξνχλ θαη ηηο εζληθέο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο. Βάζε ηνπ άξζξνπ, απαγνξεχνληαη νη ππεξαλαιήςεηο ή άιιεο πηζησηηθέο 

δηεπθνιχλζεηο πξνο ζεζκηθά φξγαλα, νξγαληζκνχο ηεο ΔΔ, θεληξηθέο θπβεξλήζεηο, 

ηνπηθέο ή άιιεο δεκφζηεο αξρέο θαη νξγαληζκνχο δεκνζίνπ δηθαίνπ ή δεκφζηεο 

επηρεηξήζεηο  ησλ θξαηψλ κειψλ.
44

 

Ζ δηνίθεζε ηεο ΔΚΣ είλαη αλεμάξηεηε κε ηελ έλλνηα φηη κπνξεί λα επηιέμεη ειεχζεξα 

πνηα κέζα άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζα ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

ζηφρσλ ηεο. Έρεη ηελ ειεχζεξε επηινγή λα απνθαζίζεη ηελ ρξήζε παξαδνζηαθψλ κέζσλ 

ή  άιισλ κεζφδσλ. 

                                                           
42

ο.π. ς.ς.270-271 
43

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Monetary Policy Eurosystem /mission.aspx 
44

 htpp://www.europarl.europa.eu 

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Monetary
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Ζ αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ έρεη ζεζκνζεηεζεί απφ ηελ πλζήθε κε πην απζηεξφ χθνο ζε 

ζρέζε κε άιιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη πηζαλφλ λα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ 

πξνζθφιιεζε ηεο ζηνλ θχξην ηεο ζηφρν, ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ.
45

 

 

5.3  Αμηνπηζηία-Γηαθάλεηα 

 

Ζ πλζήθε, αιιά θαη ην θαηαζηαηηθφ  πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ε αμηνπηζηία ηεο 

ΔΚΣ πξνβιέπνπλ ηελ ππνρξέσζε ηεο ππνβνιή εθζέζεσλ.  Ζ ΔΚΣ δεκνζηεχεη εθζέζεηο 

ζρεηηθά κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο θάζε ηξίκελν. Απφ ηελ αξρή ε ΔΚΣ δεκνζηεχεη έλα 

κεληαίν δειηίν ζρεηηθά κε ηελ αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη γηα ηελ εμέιημε 

ηηκψλ. Σν δειηίν απηφ έρεη αληηθαηαζηαζεί  απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2015 κε έλα 

νηθνλνκηθφ δειηίν ην νπνίν δεκνζηεχεηαη δχν εβδνκάδεο κεηά απφ θάζε ζπλεδξίαζε ε 

νπνία πξαγκαηνπνηείηαη θάζε έμη εβδνκάδεο. ηηο 19 Φεβξνπαξίνπ ην 2015 ε ΔΚΣ έρεη 

δεκνζηεχζεη γηα πξψηε θνξά απνινγηζκφ ζπλεδξίαζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν επζπγξακκίζηεθε κε ηελ επηθνηλσληαθή 

πνιηηηθή άιισλ θνξπθαίσλ ηξαπεδψλ.
46

 

Τπήξρε  ζθεπηηθηζκφο γηα ηελ αμηνπηζηία ηεο ΔΚΣ αλαθνξηθά κε ηηο απνθάζεηο γηα ηελ 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαζφηη ηα πξαθηηθά ησλ απνθάζεσλ δελ δεκνζηνπνηνχληαλ κέρξη 

πξφζθαηα. πλεπψο νη πνιίηεο δελ γλψξηδαλ ηη εηπψζεθε ζηηο ζπλεδξηάζεηο, αλ ππήξρε 

νκνθσλία θαη κε πνην ηξφπν έρνπλ παξζεί νη απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ. Απηφ είρε ζαλ 

απνηέιεζκα ηελ χπαξμε έληνλεο θεκνινγίαο γηα ηνλ ηξφπν πνπ ιακβάλνληαλ νη 

απνθάζεηο θαη γηα δηαθσλίεο κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ πκβνπιίνπ. Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο πνιινί δηαθσλνχληεο είραλ απνθαιχςεη ηηο δηαθσλίεο ηνπο γηα απνθάζεηο πνπ 

είραλ παξζεί θαη ην γεγνλφο φηη γίλνληαλ  ςεθνθνξίεο νη νπνίεο δελ είραλ 

δεκνζηνπνηεζεί πνηέ.  

 Ο Jean- Clause Trichet φπσο θαη ν πξνθάηνρνο ηνπ Wim Duisenberg επέκελε λα 

ππνζηεξίδεη ηελ χπαξμε νκνθσλίαο ζηηο απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ σο έλδεημε ηεο θπξηαξρίαο 
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ηνπ έλαληη ησλ ζπλαδέιθσλ ηνπ. Θεσξνχζε φηη ε χπαξμε δηαθσλίαο, αθφκα θαη ε 

επηθξάηεζε άιισλ απφςεσλ απφ ηηο δηθέο ηνπ, ζα ραξαθηήξηδαλ ηνλ δηνηθεηή 

αδχλακν.
47

  

 

5.4  Γηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ 

 

Οη απνθάζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηθήο παίξλνληαη απφ ηα έμη κέιε ηνπ εθηειεζηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θαη ηνπο δηνηθεηέο ησλ 19 εζληθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ θξαηψλ κειψλ. 

Μέρξη πξφζθαηα ζηηο ςεθνθνξίεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ εθαξκνδφηαλ ε αξρή ηεο 

κίαο ςήθνπ αλά κέινο. Μεηά ηελ είζνδν ζηελ δψλε ηνπ επξψ ηεο 19εο ρψξαο 

(Ληζνπαλία) ην 2015 ζχκθσλα κε ηελ ζπλζήθε, ην ζχζηεκα ςεθνθνξίαο έρεη αιιάμεη 

ζε έλα εθ πεξηηξνπήο άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο ςήθνπ. χκθσλα κε ην κέγεζνο ησλ 

νηθνλνκηψλ ησλ ρσξψλ, ε πξψηε κέρξη ηελ πέκπηε ρψξα κνηξάδνληαη ηέζζεξεηο ςήθνπο, 

ελψ νη ππφινηπεο κνηξάδνληαη έληεθα ςήθνπο κε βάζε έλα ζχζηεκα κεληαίαο 

ελαιιαγήο.  Σα κέιε ηνπ εθηειεζηηθνχ ζπκβνπιίνπ έρνπλ κφληκν δηθαίσκα ςήθνπ.
48

 

Σν κέγεζνο ηνπ πκβνπιίνπ ησλ 25 κειψλ θαζηζηά δχζθνιε ηελ εμέηαζε ζνβαξψλ 

δεηεκάησλ θαη ηελ ζπδήηεζε ζε βάζνο γηα ηελ θαιχηεξε ιήςε απνθάζεσλ. κσο ε 

κείσζε ηνπ ζπκβνπιίνπ απαηηεί αιιαγή ηεο πλζήθεο, πξάγκα πνπ είλαη πνιχ δχζθνιν 

λα γίλεη. 

Σν εθηειεζηηθφ ζπκβνχιην είλαη απηφ πνπ απνηειεί ην θιεηδί γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ ην 

νπνίν ζα δηαπξαγκαηεπηεί κε ηα ππφινηπα  κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ.  Σα κέιε 

ηνπ εθηειεζηηθνχ ζπκβνπιίνπ πξνζπαζνχλ πξψηα λα ζπκθσλήζνπλ κεηαμχ ηνπο θαη 

ζηελ ζπλέρεηα ν πξφεδξνο ζα κεζνιαβήζεη γηα ηελ απνδνρή ησλ πξνηάζεσλ απφ ηνπο 

δηνηθεηέο ησλ εζληθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Ζ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ 

απνηειεί ξνπηίλα ε νπνία δελ έρεη αιιάμεη ηδηαίηεξα. πλήζσο ν δηνηθεηήο έξρεηαη ζηελ 
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ζπλεδξίαζε κε έλα θείκελν έηνηκν γηα λα δηαβαζηεί ζηελ ζπλάληεζε ηχπνπ. 

Δλδερνκέλσο νη απνθάζεηο είραλ ήδε παξζεί.
49

 

Ζ πλζήθε πξνλνεί ςεθνθνξία γηα ηηο απνθάζεηο, εληνχηνηο ν πξφεδξνο Trichet πάληα 

επέκελε φηη νη απνθάζεηο ιακβάλνληαλ νκφθσλα θαη δελ ρξεηαδφηαλ λα γίλεη 

ςεθνθνξία. Σα πξαθηηθά φκσο δελ δεκνζηνπνηνχληαλ ηφηε, ζπλεπψο ν θφζκνο ηφηε δελ 

γλψξηδε ηη ζήκαηλε νκνθσλία γηα ηελ ΔΚΣ. 

Έρνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ παξαηεξνχκε κηα αιιαγή ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο 

ΔΚΣ, εηδηθά απφ ην 2015 δεκνζίεπζε νηθνλνκηθψλ δειηίσλ κεηά απφ θάζε ζπλεδξίαζε 

αιιά θαη ησλ πξαθηηθψλ. Απφ ηφηε έρεη κεζνιαβήζεη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ε 

αιιαγή ηνπ δηνηθεηή ηεο ΔΚΣ απφ ηνλ Trichet ζηνλ Mario Draghi. 

Σν επφκελν θεθάιαην αλαθέξεηαη ζηνπο δηνηθεηέο ηεο ΔΚΣ απφ ηελ ίδξπζε ηεο κέρξη 

ζήκεξα, ηελ πξνζσπηθφηεηα ηνπ θαζελφο θαη ην ηζηνξηθφ ηνπ ππφβαζξν. 
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6. Οη δηνηθεηέο ηεο ΔΚΣ 

6.1   Πνηνί έρνπλ δηνξηζηεί ζηε ζέζε ηνπ δηνηθεηή 

 

πσο έρνπκε αλαθέξεη θαη πην πάλσ, ε πλζήθε πξνλνεί νθηαεηή θαη κε αλαλεψζηκε 

ζεηεία γηα ηνλ πξφεδξν ηεο ΔΚΣ. Τπήξμε ζνβαξή δηαθσλία γηα ηνλ δηνξηζκφ ηνπ 

πξψηνπ πξνέδξνπ ηεο ΔΚΣ κεηαμχ Γεξκαλίαο ε νπνία ππνζηήξηδε ηνλ Willem F. 

Duisenberg θαη ηεο Γαιιίαο, ε νπνία ππνζηήξηδε ηνλ δηνηθεηή ηεο Κεληξηθήο ηξάπεδαο 

ηεο Γαιιίαο, Jean-Claude Trichet. 

Μεηά απφ πνιιέο δηαπξαγκαηεχζεηο έρεη επηιεγεί ν Willen F. Duisenberg ν νπνίνο είρε 

δεζκεπηεί γξαπηψο φηη, ιφγσ ηνπ πξνρσξεκέλνπ ηεο ειηθίαο ηνπ, δελ ζα εθπιήξσλε 

νιφθιεξε ηελ ζεηεία ηνπ. κσο ην  πφηε ζα αθππεξεηήζεη ζα ήηαλ επηινγή δηθή ηνπ.
50

 

Ο Wim Duisenberg γελλεκέλνο ην 1935 είρε κηα καθξά θαξηέξα σο νηθνλνκνιφγνο. Δίρε 

εξγαζηεί ζην IMF, σο θαζεγεηήο παλεπηζηεκίνπ, σο ηξαπεδίηεο θαη έρεη δηαηειέζεη σο 

ππνπξγφο νηθνλνκηθψλ. Ο δηνξηζκφο ηνπ σο πξφεδξνο ζην EMI ην 1997 ηνλ ψζεζε σο 

ηνλ πξψην ππνςήθην γηα ηελ ζέζε ηνπ πξψηνπ δηνηθεηή ηεο ΔΚΣ.  

Σν 2003 ν Wim Duisenberg αθππεξεηεί θαη δηνξίδεηαη ζηελ ζέζε ηνπ ν Jean-Claude 

Trichet ν νπνίνο ήηαλ ε επηινγή ηεο Γαιιίαο. Ο Trichet ήηαλ ν  δεχηεξνο πξφεδξνο ηεο 

ΔΚΣ, φκσο είλαη ν πξψηνο πνπ εθπιεξψλεη νιφθιεξε ηεο ζεηεία ηνπ κέρξη ην 2011. 

Σελ 1ήλ Ννεκβξίνπ 2011 δηνξίδεηαη ν ηξίηνο πξφεδξνο ηεο ΔΚΣ, ν Mario Draghi ζε κηα 

θξίζηκε επνρή γηα ηελ Δπξψπε, φπνπ ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε έρεη γίλεη ζνβαξά 

αηζζεηή ζε φια ηα θξάηε ηεο ΟΝΔ. ήκεξα εθηίεη ην έθην έηνο ηεο ζεηείαο ηνπ.  

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ζα αλαθεξζνχκε κφλν ζηνπο 

δχν ηειεπηαίνπο πξνέδξνπο ησλ νπνίσλ ε ζεηεία ηνπο ζπκπίπηεη κε ηελ ρξνληθή 

δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Σνλ Jean Claude Trichet θαη ηνλ Mario Draghi. 
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6.2  Ηζηνξηθό ππόβαζξν ησλ δύν πξνέδξσλ 

 

6.2.1  O πξόεδξνο  Jean Claude Trichet: civil servant  

 

O Jean-Claude Trichet γελλήζεθε ζηελ πφιε Λπψλ ζηηο 20 Γεθεκβξίνπ ην 1942. 

Φνίηεζε ζην  École des Mines de Nancy απφ ην νπνίν απνθνίηεζε ην 1964 σο πνιηηηθφο 

κεραληθφο. Αξγφηεξα έθαλε ην κεηαπηπρηαθφ ηνπ ζηα νηθνλνκηθά ζην University of 

Paris θαη εθπαηδεχηεθε κέρξη ην 1971  ζην Institut d' études politiques  de Paris θαη 

ζην École nationale d'administration, δχν απφ ηα αλψηαηα γαιιηθά ηδξχκαηα ζηνλ ηνκέα 

ησλ πνιηηηθψλ επηζηεκψλ θαη ηεο θξαηηθήο δηνίθεζεο.
51

 Απφ ην 1971 μεθίλεζε κηα 

καθξφρξνλε θαξηέξα ζηνλ ηνκέα ηεο Γεκφζηαο Γηνίθεζεο. Μεηά απφ αξθεηά ρξφληα ζην 

ππνπξγείν νηθνλνκηθψλ ην 1993 δηνξίδεηαη σο δηνηθεηήο  ηεο  Κεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο 

Γαιιίαο θαη ην 2003 σο ν δεχηεξνο δηνηθεηήο ηεο ΔΚΣ. Ζ θαξηέξα ηνπ έρεη ζπλδεζεί κε 

ηελ Γεκφζηα Γηνίθεζε, πξψηα σο δεκφζηνο ππάιιεινο  απφ ην 1971 θαη αξγφηεξα σο 

θεληξηθφο ηξαπεδίηεο απφ ην 1993.
52

 

 Ζ εκπινθή ηνπ  Trichet ζηελ δεκηνπξγία ηεο ΟΝΔ ρξνλνινγείηαη  απφ ην 1988  φπνπ 

ηνπ έρεη αλαηεζεί εξκελεχζεη ηελ νπζία απφ ην  ππφκλεκα Balladur  (Balladur 

memorandum) γηα ηελ ίδξπζε ηεο ΟΝΔ. Σν ζεκείν απηφ ήηαλ ε επίζεκε έλαξμε ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο πνπ ζα ην 

δηαρεηξηδφηαλ κηα αλεμάξηεηε θεληξηθή ηξάπεδα. Ήηαλ ε επίζεκε έλαξμε ηεο ΔΚΣ 

θαζψο θαη ε έλαξμε ηεο ζρέζε ηνπ Trichet  κε ηελ ΔΚΣ.  

Ο Trichet ηφηε  έρεη ζηξαθεί πξνο ηελ ηδέα ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, παξφιν πνπ 

αξρηθά ήηαλ αληίζεηνο ζηελ ηδέα λα αθαηξεζνχλ νη αξκνδηφηεηεο ηνπ εζληθνχ θεληξηθνχ 

ηξαπεδίηε θαη θαη' επέθηαζε ηεο Κπβέξλεζεο γηα ηελ άζθεζε  ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο.  Γελ ήηαλ ν ηδξπηήο ησλ λέσλ απηψλ ηδεψλ. Απηφο ν ξφινο δελ ζπκθσλνχζε 

κε ηελ εηθφλα ηνπ σο ν ηέιεηνο δεκφζηνο ππάιιεινο. 
53
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Παξφια απηά ήηαλ κηα πεξίνδνο πνπ αλαγθάζηεθε λα κάζεη πνιιά γηα ηελ ΟΝΔ. Ο 

ρεηξηζκφο κηαο ηέηνηαο ηεξάζηηαο δηαδηθαζίαο επεξεάδεη θαη ηελ πξνζσπηθφηεηα ησλ 

αηφκσλ πνπ εκπιέθνληαη ζε απηήλ. Ο ρεηξηζκφο κηαο ηφζν κεγάιεο θαη ζεκαληηθήο 

δηαδηθαζίαο φπσο ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έθαλε ηνλ 

Trichet λα αξρίζεη λα ζθέθηεηαη δηαθνξεηηθά. Έβιεπε πιένλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο 

ΟΝΔ θαη θαζφξηδε αλάινγα θαη ηελ επαγγεικαηηθή ηνπ θαξηέξα. Ζ παξακνλή ηνπ ζε 

απηή ηελ ζέζε ηζρχνο ηφζν κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ επέηξεςε λα ζπληαρζεί κε ηα 

πηζηεχσ ησλ εθάζηνηε πνιηηηθψλ θαη λα πξνζαξκφδεη ηελ θαξηέξα ηνπ αλάινγα.  

  Ζ πξαγκαηνπνίεζε ηεο ΟΝΔ ήηαλ κηα πνιηηηθή απφθαζε ησλ δχν εγεηψλ ηεο Γαιιίαο 

θαη ηεο Γεξκαλίαο, Francois Mitterrand  θαη  Helmut Kohl. Ζ ζηξαηεγηθή ηνπο ήηαλ λα 

δεζκεχζνπλ ηνπο εζληθνχο θεληξηθνχο ηξαπεδίηεο λα ιεηηνπξγήζνπλ θάησ απφ έλα 

ελνπνηεκέλν Δπξσπατθφ ζχζηεκα κε κηα αλεμάξηεηε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

πνπ ζα είρε ηελ επζχλε ηεο άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.
54

  Με απιά ιφγηα, ε 

ΟΝΔ ήηαλ κηα πξνζπάζεηα ηεο Γαιιηθήο Κπβέξλεζεο λα πεξηνξίζεη ηελ άζθεζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ Γεξκαλία κε αληάιιαγκα ηελ δεκηνπξγία κηαο 

αλεμάξηεηεο ΔΚΣ κε κνληέιν ηελ Bundesbank.
55

  Απηφ είρε γίλεη μεθάζαξν ζηνλ 

Trichet, φηη δειαδή ε ΔΚΣ ζα είλαη έλαο αλεμάξηεηνο ζεζκφο, βαζηζκέλνο ζην 

Γεξκαληθφ κνληέιν θαη απηφ έπξεπε λα αθνινπζήζεη.  Ζ ηδέα ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο 

ΔΚΣ κε βαζηθφ ζηφρν ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ έρεη γίλεη ην πξσηφηππν ηεο λέαο 

επηζηεκηθήο θνηλφηεηαο  ζηελ νπνία αλήθεη πιένλ θαη ν Trichet.  

Ζ απψιεηα ηεο εμνπζίαο ζε εζληθφ επίπεδν φζνλ αθνξά ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

αληαιιάζζεηαη πιένλ κε ηελ άζθεζε εμνπζίαο ζε Δπξσπατθφ επίπεδν κηαο θαη νη δχν 

ρψξεο, Γαιιία θαη Γεξκαλία, ζα ήηαλ νη πην δπλαηέο. Ο Trichet πιένλ ήηαλ ζε ζέζε λα 

αλαγλσξίζεη ηελ αιιαγή θαη ην γεγνλφο φηη ήηαλ κε αλαηξέςηκε, θαη άιιαμε ηελ ζηάζε 

ηνπ γηα λα σθειεζεί θαη ν ίδηνο. 

Δθηφο ηνπ γεγνλφηνο φηη ν Trichet πίζηεπε πιένλ ηελ ηζηνξηθή ζεκαζία ηεο ΟΝΔ, ήηαλ 

επίζεο θαη πξνο ην ζπκθέξνλ ηνπ ε νδφο ηεο ελνπνίεζεο θαη απηφ ηνλ νδήγεζε  ζην λα 
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αζπαζηεί πιήξσο ηελ θνπιηνχξα ηνπ Mitterrand. Ήηαλ πιένλ κηα θίλεζε ζηξαηεγηθήο 

γηα απηφλ. Έρνληαο πάξεη κηα θιαζζηθή κφξθσζε θαη κε ηελ εκπεηξία ηνπ σο 

θπβεξλεηηθφο ππάιιεινο, πίζηεπε πιένλ ζε κηα Γαιιία κε απμεκέλα νθέιε ιφγσ ηεο 

Δπξσπατθήο Δλνπνίεζεο. Έθαλε ηελ εθαξκνγή ηνπ Δπξσπατθνχ νξάκαηνο ζθνπφ ηεο 

δσήο ηνπ θαη ηελ επηδίσμε κε δήιν. Ο Mitterrand  ην θαηάιαβε απηφ θαη απφθηεζε βαζηά 

πίζηε ζε απηφλ. Έβιεπε ηνλ Trichet ζαλ έλα κνξθσκέλν άλζξσπν πνπ ήηαλ επίζεο θαη 

ηέιεηνο Κπβεξλεηηθφο.
56

 

Αθνχ είρε θαζνξηζηεί ην πξσηφηππν ηεο ΔΚΣ θαη ήηαλ κε δηαπξαγκαηεχζηκν, είρε 

επίζεο θαζνξηζηεί θαη ην εχξνο ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ ζην Μάαζηξηρη. Ζ Γαιιία 

βιέπνληαο ηελ δχλακε ηεο ελσκέλεο Γεξκαλίαο επηδίσμε ηελ ζπκπεξίιεςε φζσλ 

πεξηζζνηέξσλ θξαηψλ κειψλ ζηελ ΟΝΔ γηα λα πεξηνξηζηεί ε Γεξκαληθή ηζρχο.
57

 Ο 

Trichet αλέιαβε ζε ππνπξγηθφ επίπεδν ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο έρνληαο πξνζσπηθή επζχλε 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ επηδηψμεσλ ηεο Γαιιηθήο Κπβέξλεζεο φζνλ αθνξά ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο θαη ηελ κε αλαηξέςηκε εθαξκνγή ηεο ΟΝΔ.
58

  

Ο Trichet έγηλε δηνηθεηήο ηεο ηξάπεδαο ηεο Γαιιίαο ηνλ επηέκβξην ηνπ 1993, ιίγν πξηλ 

ιάβεη επίζεκε αλεμαξηεζία απφ ην παιηφ ηνπ Τπνπξγείν. Βξήθε έλα αλαγελλεκέλν 

ίδξπκα πνπ ήηαλ θαρχπνπην σο πξνο ηελ αλεμαξηεζία ηεο Κεληξηθήο ηξάπεδαο θαη έλα 

δηνηθεηηθφ  ζπκβνχιην πνπ ήηαλ ελαληίνλ ησλ πνιηηηθψλ ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ 

θαη γεληθφηεξα δχζπηζηνη πξνο ηελ ΟΝΔ.
59

 Παξά ηηο αληηξξήζεηο απηέο, ν Trichet πιένλ 

σο δηνηθεηήο ηεο Κεληξηθήο ηξάπεδαο, είρε ζπγθεληξψζεη φιε ηε δχλακε ζηα ρέξηα ηνπ.  

Αθνινχζεζε ινηπφλ ην κνληέιν ηεο Bundesbank ζηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Απηή άιισζηε ήηαλ θαη ε αξρηθή ζπκθσλία γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο ΟΝΔ 

ζηελ νπνία ζπκκεηείρε θαη ν ίδηνο. Παξφιν πνπ θαη ν ίδηνο αξρηθά είρε αληηξξήζεηο, είρε 

πξνζαξκνζηεί κε ηηο λέεο ηδέεο  θαη εθάξκνζε ηνπο λένπο θαλφλεο πνιχ αξκνληθά.
60

 

ηαλ έθηαζε ν θαηξφο γηα ηνλ δηνξηζκφ ηνπ πξψηνπ Κεληξηθνχ Σξαπεδίηε ηεο ΔΚΣ, Ο 

Trichet  ήηαλ πιένλ έλαο αλεμάξηεηνο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο έηνηκνο λα νινθιεξψζεη ην 
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φξακα ηνπ Μηηεξάλ γηα ηελ «θαηαζθεπή ηεο Δπξψπεο». Παξάιιεια έβιεπε ην κέιινλ 

ηνπ λα θαζηεξψλεηαη. Μηα κπζηηθή ζπκθσλία κε ηελ Γεξκαλία είρε βγεη ζηελ 

δεκνζηφηεηα γηα ηνλ δηνξηζκφ ηνπ Trichet, φηαλ είρε επηιεγεί ε Φξαγθθνχξηε σο έδξα 

ηεο ΔΚΣ έλαληη ηεο Λπψλ.
61

 

Παξφια απηά ε ζέζε ηνπ ζηελ εγεζία ηεο ΔΚΣ θαζπζηέξεζε. Ήηαλ αθφκα έλαο 

ζπκβηβαζκφο γηα ηελ Γαιιία κπξνζηά ζηνλ θίλδπλν λα θαζπζηεξήζεη ε πινπνίεζε ηνπ 

ηξίηνπ ζηαδίνπ ηεο ΟΝΔ.  Απηφ ζα ήηαλ κηα ζεκαληηθή απψιεηα γηα ηνλ Trichet ν 

νπνίνο ζπλέβαιε ζηελ επηηπρία ηεο Γαιιίαο λα ζέζεη απζηεξφ ρξνλνδηάγξακκα γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο ΟΝΔ ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο ηνπ Μάαζηξηρη. ηαλ ηνλ Μάξηην ηνπ 

1997, ηα θξηηήξηα ζχγθιηζεο ησλ θξαηψλ κειψλ δελ ήηαλ ηθαλνπνηεηηθά, ην ηξίην 

ζηάδην ηεο ΟΝΔ ηέζεθε ππφ ακθηζβήηεζε. Ο Trichet ηφηε ππεξαζπίζηεθε κε πάζνο ηελ 

ΟΝΔ δειψλνληαο πξνο ηνπο δχζπηζηνπο ηεο ΟΝΔ :  «Ζ θαζπζηέξεζε ζα ήηαλ κηα 

παξάινγε ηδέα»
62

 Έηζη πξφεδξνο ηεο ΔΚΣ δηνξίδεηαη ν Duisenberg κε ηελ ζπκθσλία λα 

κελ νινθιεξψζεη ηελ ζεηεία ηνπ. Μεηά ηελ εζεινληηθή ζπληαμηνδφηεζε ηνπ  

Duisenberg επηηέινπο ν Trichet γίλεηαη δηνηθεηήο ηνπ ηδξχκαηνο πνπ ν ίδηνο είρε 

ζρεδηάζεη. 

Ο Trichet πιένλ σο δηνηθεηήο ηεο ΔΚΣ δελ είρε λα αληηκεησπίζεη θακία πνιηηηθή 

αληίζηαζε φπσο είρε φηαλ ήηαλ δηνηθεηήο ηεο ηξάπεδαο ηεο Γαιιίαο. χκθσλα κε ηηο 

πξνεγνχκελεο ηνπ εκπεηξίεο είρε πξνζθνιιεζεί ζε λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο βαζηζκέλεο 

ζηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. 

«Έλαο Γεξκαλφο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο κηιά επηδνθηκαζηηθά γηα ηνλ Trichet σο our 

convert.  Έλαο άιινο ζρνιηάδεη φηη γηα ηελ Γεξκαλία είλαη θαιχηεξα λα έρνπκε έλα 

Γάιιν πξφεδξν ν νπνίνο λα αζθεί πνιηηηθή ηεο Bundesbank παξά λα έρνπκε  έλα 

Γεξκαλφ πξφεδξν λα αζθεί πνιηηηθή ηεο ηξάπεδαο ηεο Γαιιίαο»
63

 

Με ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο ν Trichet ήηαλ ν πην έκπεηξνο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο ν 

νπνίνο έπξεπε λα δξάζεη επεξεαζκέλνο απφ κηα δηπιή εληνιή: Απηή ηνπ αλεμάξηεηνπ 

θεληξηθνχ ηξαπεδίηε θαη απηή ηνπ ηέιεηνπ δεκφζηνπ ππάιιεινπ. 
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6.2.2  Ο πξόεδξνο Mario Draghi : Technocratic 

 

Ο Mario Draghi  αλακθηζβήηεηα είρε έλα δηαθνξεηηθφ ηζηνξηθφ  ππφβαζξν απφ ηνλ 

Trichet.  Καηαξράο φηαλ ν Trichet είρε δηνξηζηεί δηνηθεηήο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο 

Γαιιίαο ν  Draghi εθπαηδεπφηαλ αθφκα σο αθαδεκατθφο.  

Ο Draghi γελλήζεθε ζηηο 3 επηεκβξίνπ ην 1947 ζηελ Ρψκε ηεο Ηηαιίαο. Σν 1977 είρε 

πάξεη PhD ζηα νηθνλνκηθά απφ ην Σερλνινγηθφ ηλζηηηνχην ηεο Μαζαρνπζέηεο (MIT). 

Απφ ηφηε αθνινχζεζε κηα αθαδεκατθή θαξηέξα ζε δηάθνξα παλεπηζηήκηα ηεο Ηηαιίαο 

σο θαζεγεηήο Οηθνλνκηθψλ απφ ην 1981 κέρξη ην 1991.
64

 

ε ειηθία 44 εηψλ δηνξίδεηαη σο γεληθφο δηεπζπληήο ζην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ηεο 

Ηηαιίαο απφ ην 1991 κέρξη ην 2001. Σν 2005 δηνξίδεηαη δηνηθεηήο ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Ηηαιίαο. Με ηελ ηδηφηεηα απηή απνηειεί κέινο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ηεο ΔΚΣ 

θαη ηνπ Γεληθνχ πκβνπιίνπ. 

Απφ ην 1991, φηαλ κπήθε ζηελ Γεκφζηα Γηνίθεζε κε ηνλ ξφιν ηνπ γεληθνχ δηεπζπληή 

ζην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ηεο Ηηαιίαο, έρεη εκπιαθεί ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ 

έληαμε ηεο Ηηαιίαο ζηελ ΟΝΔ. Ο Draghi ήηαλ αθφκα έλαο αθαδεκατθφο φηαλ μεθίλεζε 

ηελ θαξηέξα ηνπ  σο δεκφζηνο  ππάιιεινο.    « Ήηαλ έλαο μέλνο πξνο ηελ ΟΝΔ»
65

  

Έιαβε κέξνο ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ έληαμε ηεο Ηηαιίαο ζηελ ΟΝΔ θαη φρη ζηηο 

δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο ΟΝΔ. 

 Παξφιν πνπ ν ξφινο ηνπ Draghi ζηελ νηθνδφκεζε ηεο ΔΚΣ ήηαλ πεξηνξηζκέλνο, 

εληνχηνηο παξαηεξνχκε παξαιιειηζκνχο ζηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ ηφζν ζην Τπνπξγείν 

Οηθνλνκηθψλ φζν θαη ζηελ Σξάπεδα ηεο Ηηαιίαο. Ο Draghi ήηαλ απηφο πνπ μεθίλεζε ηηο 

ζεζκηθέο αιιαγέο ζην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ. 

 «Ο Draghi ζα εθαξκφζεη έλα αξηζκφ εζσηεξηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

δνκή θαη ηελ πνηφηεηα ηνπ ππνπξγείνπ»
66
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O Draghi θαζφηη ηερλνθξάηεο, ππνζηήξηδε ηελ εζσηεξηθή εγρψξηα αιιαγή, κε 

ηδησηηθνπνηήζεηο θαη απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο.  Έβιεπε ηελ ΟΝΔ σο κία εμσηεξηθή 

δχλακε πνπ ζα πξνσζνχζε απηή ηελ αιιαγή. 

ηαλ δηνξίζηεθε ζηε ζέζε ηνπ δηνηθεηή ηεο ηξάπεδαο ηεο Ηηαιίαο, ε ηξάπεδα ήηαλ ήδε 

έλαο αμηφπηζηνο θαη δπλαηφο ζεζκφο ζε αληίζεζε κε ηελ ηξάπεδα ηεο Γαιιίαο φηαλ ηελ 

αλέιαβε ν Trichet.
67

 Ήηαλ κηα ηζρπξή ηξάπεδα ε νπνία είρε λα ράζεη παξά λα θεξδίζεη 

απφ ηελ ΟΝΔ. Απηφ ήηαλ μεθάζαξν γηα ηνλ πξνθάηνρν ηνπ Draghi, Antonio Fazio  ν 

νπνίνο ήηαλ ελαληίνλ ηεο έληαμεο ζηελ ΟΝΔ. Άιισζηε απηφο ήηαλ θαη ν ιφγνο ηεο 

παξαίηεζεο ηνπ.  

 

ηαλ αλέιαβε ν Draghi, βξέζεθε μαλά ζηελ ίδηα ζέζε, θάησ απφ αβέβαηέο ζπλζήθεο , 

φπσο ηφηε κε ην ππνπξγείν νηθνλνκηθψλ θαη κε κηα εληνιή γηα ζεζκηθή αιιαγή. Ο Fazio  

είρε δεκηνπξγήζεη εζθεκκέλα κηα ηζρπξή ηξάπεδα κε κεγάιε επηξξνή εληφο ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο θαη ζηηο απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ. Απηφ είρε αξθεηέο ζπλέπεηεο ζην 

ζεζκηθφ φξγαλφ πνπ ζα έπξεπε λα αιιάμεη ν Draghi.
68

  Ζ πξνζπάζεηα ηνπ Fazio  λα 

απνκνλψζεη ηνλ εγρψξην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ηεο Ηηαιίαο ηνλ νδήγεζε ζε κηα 

ζθαλδαιψδεο παξαίηεζε. 

Ο Draghi απφ ηελ αξρή έδσζε ζεκάδηα αιιαγήο δίλνληαο έκθαζε φηη ζα δηαηεξήζεη ηελ 

θαιή παξάδνζε ηεο ηξάπεδαο ηεο Ηηαιίαο. Γηαβεβαίσζε φηη ζα αληηζηξέςεη ηηο πνιηηηθέο 

ηνπ Fazio   θαη ζα αλαθηήζεη ηελ αμηνπηζηία ηεο ηξάπεδαο.
69

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη, φηαλ ν Draghi θιήζεθε λα απνθαηαζηήζεη ηελ 

αμηνπηζηία ηεο ηξάπεδαο ηεο Ηηαιίαο, κέζσ ηεο αιιαγήο, βξέζεθε αληηκέησπνο κε έλα 

θαιά εδξαησκέλν ζεζκηθφ πεξηβάιινλ ην νπνίν ήηαλ ελαληίνλ ηεο ελνπνίεζεο.  

Αληίζεηα ν Trichet φηαλ αλέιαβε ηελ ηξάπεδα ηεο Γαιιίαο, ήηαλ έλα αδχλακν ίδξπκα ην 
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νπνίν εμαξηηφηαλ  απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ θαη αξγφηεξα απφ ην 

Δπξσζχζηεκα.
70

 Σν έξγν ηνπ Trichet ήηαλ ζαθψο πην εχθνιν. 

Με ηνλ δηνξηζκφ ηνπ Draghi ζηελ ΔΚΣ ηνλ Ννέκβξην ηνπ 2011, ελδηάκεζα ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο βξίζθεηαη θαη πάιη ζηελ ίδηα δχζθνιε ζέζε. 

 

6.3  Αλάιπζε ηεο πξνζσπηθόηεηαο ησλ δύν πξνέδξσλ 

 

Αθνχ έρνπκε δεη ηελ ηζηνξηθή δηαδξνκή ηνπ θαζελφο απφ ηνπο δχν δηνηθεηέο θαη κε ηελ 

βνήζεηα ησλ ζεσξηψλ πνπ έρνπκε αλαιχζεη ζην πξψην θεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

ζα πξνζπαζήζνπκε λα αλαιχζνπκε ηηο δηαθνξεηηθέο πξνζσπηθφηεηεο ηνπ Trichet  θαη 

ηνπ Draghi. 

Ζ πξνζσπηθφηεηα ηνπ Trichet κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηηο πξψηεο ηξεηο ζεσξίεο, ηνπ 

Ηζηνξηθνχ ζεζκηζκνχ, ηνπ γλσζηηθηζκνχ θαη ησλ επηζηεκηθψλ θνηλνηήησλ. 

Δπεξεαζκέλνο  θαη δεζκεπκέλνο κε ην ζεζκηθφ θαη ηδενινγηθφ πιαίζην ν Trichet 

ραξαθηεξίδεηαη σο ιηγφηεξν επέιηθηνο φζνλ αθνξά ηηο απνθάζεηο ηνπ γηα ηελ  

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ. Ο θπξηφηεξνο ιφγνο είλαη γηαηί ππήξμε γηα πνιχ θαηξφ 

δεκφζηνο ππάιιεινο θαη ήηαλ απφ ηνπο πξψηνπο εκπιεθφκελνπο ζηελ ίδξπζε ηεο ΟΝΔ 

θαη ηεο ΔΚΣ. Ο Trichet  είρε απνδερηεί κηα λέα ηδέα, ελφο αλεμάξηεηνπ ζεζκνχ, θαη 

άλεθε πιένλ ζηελ λέα επηζηεκηθή θνηλφηεηα πνπ πίζηεπε ζε απηή.   πλεπψο ήηαλ 

επεξεαζκέλνο απφ ηνπο θαλφλεο θαη έλησζε δεζκεπκέλνο γηα ηελ δηαηήξεζε ηνπο. 

Σφηε πνπ ν Trichet ήηαλ αξθεηά ρξφληα δεκφζηνο ππάιιεινο θαη αξγφηεξα έγηλε 

δηνηθεηήο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Γαιιίαο ζηα ρξφληα ηεο δεκηνπξγίαο ηεο ΟΝΔ, ν 

Mario Draghi εθπαηδεπφηαλ αθφκα σο αθαδεκατθφο. 

Αληίζεηα απφ ηνλ Trichet, ν Draghi δελ έρεη εκπιαθεί θαζφινπ ζην «θηίζηκν» ηεο ΟΝΔ 

θαη είλαη ιηγφηεξν επεξεαζκέλνο απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην. Αληηζέησο ε πξνζσπηθή ηνπ 

εκπεηξία είρε λα θάλεη κε ζεζκηθέο κεηαξξπζκίζεηο.  πλεπψο είλαη  πεξηζζφηεξν 

επέιηθηνο ζηηο απνθάζεηο ηνπ γηα ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ. 
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χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο πξνζσπηθφηεηαο ηνπ Lebaron (2008) ε νπνία φπσο 

αλαθέξακε ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, βάζε ηεο πξνζσπηθήο δηαδξνκήο ησλ δχν 

πξνέδξσλ αλ ηνπο θαηαηάμνπκε ζηνπο άμνλεο ζα δνχκε ηελ εμήο εηθφλα: 

Ο Trichet ραξαθηεξίδεηαη σο ηξαπεδίηεο κε κεγάιε πξνυπεξεζία ζην Γεκφζην κε 

πνιηηηθέο επηδξάζεηο ζε αληίζεζε κε ηνλ Draghi ν νπνίνο είλαη έλαο ηξαπεδίηεο κε 

καθξφρξνλε αθαδεκατθή εθπαίδεπζε θαη αθαδεκατθέο επηδξάζεηο. 

Ο Trichet είλαη έλαο ηξαπεδίηεο κε νηθνλνκηθή θαη πξαθηηθή εκπεηξία κέζα απφ ηνλ 

θφζκν ησλ Γεκφζησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ αληαγσληζκνχ θαη πξνέξρεηαη απφ ηνλ 

Γεκφζην ηνκέα. Ο ραξαθηεξηζκφο ηνπ σο ηέιεηνο Γεκφζηνο ππάιιεινο δείρλεη ηελ 

αθνζίσζε ηνπ ζηελ Κπβέξλεζε. Ο Draghi έρεη κεγάιε επηζηεκνληθή εμεηδίθεπζε θαη σο 

αθαδεκατθφο πξνέξρεηαη απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θπξίσο. Υαξαθηεξίδεηαη σο 

αλεμάξηεηνο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο ν νπνίνο δελ δηζηάδεη λα αληηζηξέςεη ηηο πνιηηηθέο 

κηα θεληξηθήο ηξάπεδαο γηα λα μαλαθεξδίζεη ηελ αμηνπηζηία ηεο. Γελ θαίλεηαη λα 

επεξεάδεηαη απφ ηνπο πνιηηηθνχο ζε αληίζεζε κε ηνλ Trichet ν νπνίνο έρεη θαλεί φηη έρεη 

ζπκβηβαζηεί ζην παξειζφλ κε απνθάζεηο ησλ πνιηηηθψλ θαζνξίδνληαο αλάινγα θαη ηελ 

επαγγεικαηηθή ηνπ θαξηέξα. 

 

ην επφκελν θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ δχν δηνηθεηψλ θαη 

ηα κέηξα πνπ έρνπλε πάξεη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. ζα δνχκε θαηά πφζν ε 

πξνζσπηθή αλάπηπμε θαη ε επαγγεικαηηθή ζηαδηνδξνκία ηνπ θαζελφο ηνπο έθαλε λα 

δηαρεηξηζηνχλ ηελ θξίζε δηαθνξεηηθά.  
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7.   Ζ λνκηζκαηηθή  πνιηηηθή  ηνπ Trichet θαη ηνπ Draghi θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο 

 

7.1    Σν ρξνληθό ηεο θξίζεο 

 

Σν Αχγνπζην ηνπ 2007 μεθίλεζε ε θξίζε ζηηο ΖΠΑ ε νπνία ζπλδεφηαλ κε ηε ρνξήγεζε 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πξνο δαλεηνιήπηεο ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

Απνηέιεζκα ν θίλδπλνο θαηάξξεπζεο ηνπ παγθφζκηνπ ζπζηήκαηνο. Μεηά απφ κηα 

αηθλίδηα κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά, ε ΒΝP PARIBAS, κηα απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο παγθφζκηεο ηξάπεδεο, δηαθφπηεη ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ επελδπηψλ απφ ηα 

ηξία ακνηβαία θεθάιαηα, ηα νπνία είραλ επελδχζεη ζε ακεξηθάληθα ζηεγαζηηθά πξντφληα 

θαζψο αδπλαηνχζε λα ηηκνινγήζεη αμηφπηζηα ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηα επηηφθηα ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά λα εθηνμεπηνχλ 

πξνο ηα πάλσ.
71

 

Απνηέιεζκα, αξθεηέο επξσπατθέο ηξάπεδεο λα ππνζηνχλ δεκηά ιφγσ έθζεζε ηνπο ζε 

ηίηινπο πνπ εμαζθαιίδνληαη κε ζηεγαζηηθά δάλεηα. Αθνινχζεζε πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο 

ιφγσ ηεο κε χπαξμεο εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα πξφβιεκα εμαζθάιηζεο ηεο βξαρπρξφληαο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο. 

Ζ ΔΚΣ ζηελ πξνζπάζεηα ηεο λα πξνζηαηεχζεη ηελ επξσδψλε παξελέβε άκεζα, 

ρνξεγψληαο ξεπζηφηεηα δηάξθεηαο κηαο εκέξαο ζηηο δηαηξαπεδηθέο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007 ζχλαςε ζπκθσλία κε ηελ FWD ηελ ηξάπεδα ηεο Διβεηίαο γηα 

αληαιιαγή λνκηζκάησλ (swap line) νχηνο ψζηε λα παξέρεη ξεπζηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο 

ηεο επξσδψλεο. 

ηηο αξρέο ηνπ 2008 δηάθνξεο αλαηαξάμεηο, φπσο ε θαηάξξεπζε ηεο ηξάπεδαο Bar Sterns 

ζηηο ΖΠΑ θαη ηνλ επηέκβξην ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ αθνινχζεζε ε Lehman Brothers, κηα 

απφ ηηο κεγαιχηεξεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο ζηηο ΖΠΑ, είραλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ 

εμάιεηςε ηεο εκπηζηνζχλεο ηεο αγνξάο θαη ηελ εμάπισζε ηεο θξίζεο ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία θαη ηελ πηψζε ησλ παγθφζκησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

                                                           
71

 Ιορδανίδθσ ,(2012) 
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Ζ ηππηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ πιένλ ήηαλ αλεπαξθήο. Ζ ΔΚΣ πξνθεηκέλνπ 

λα κεηψζεη ηηο εληάζεηο ζηελ αγνξά θαη λα πξνζαξκφζεη ηα επηηφθηα πνιηηηθήο γξήγνξα, 

έπξεπε λα πάξεη επηπξφζζεηα κε ζπκβαηηθά κέηξα. 

Έηζη ινηπφλ ε ΔΚΣ απάληεζε κε δηάθνξα κέηξα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο κε δηνηθεηή ηνλ Trichet  θαη απφ ην ηέινο ηνπ 2011 κέρξη θαη 

ζήκεξα κε δηνηθεηή   ηνλ Mario Draghi. 

Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε ηηο απνθάζεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπ Trichet  θαη ηνπ 

Draghi ζε δχν δηαθνξεηηθνχο ηνκείο.  Πξψηα ζα δνχκε ηα επηηφθηα, πσο έρνπλ 

πξνζαξκνζηεί απφ ηελ ΔΚΣ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ζεηείαο ηνπ θαζελφο θαη δεχηεξνλ,  

ηα  ζπκβαηηθά θαη κε ζπκβαηηθά κέηξα θπξίσο πνπ έρνπλ πάξεη νη δχν δηνηθεηέο. 

7.2    Γηακόξθσζε ηνπ επηηνθίνπ ηεο ΔΚΣ 

 

Παξφιν πνπ ε θξίζε μέζπαζε ην 2007 παξαηεξνχκε φηη ην επηηφθην ηεο ΔΚΣ δελ 

κεηψζεθε ακέζσο.  Αληίζεηα ηνλ Ηνχλην ηνπ 2008 ην επηηφθην απμήζεθε (πίλαθαο 1). 

Απηφ είλαη κία έλδεημε φηη ν Trichet  έδηλε ππεξβνιηθή έκθαζε ζηελ δηαηήξεζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ν νπνίνο απμαλφηαλ σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ (πίλαθαο 2).  

Πίλαθαο 1:  Δπηηόθηα ΔΚΣ 
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Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 κεηά απφ κηα ζπληνληζκέλε πνζνηηθή ραιάξσζε απφ ηηο 

κεγάιεο ηξάπεδεο ηνπ θφζκνπ ε ΔΚΣ κείσζε ην βαζηθφ επηηφθην θαηά 0,5%. 

Αθνινχζεζαλ θαη άιιεο κεηψζεηο θαη ηνλ Μάην ηνπ 2009 ην επηηφθην έθηαζε κέρξη ην 

1%. Καηά ηελ πεξίνδν ηνπ 2010 δελ έγηλαλ άιιεο κεηψζεηο. Αληίζεηα ην θαινθαίξη ηνπ 

2011 ην επηηφθην ηεο ΔΚΣ απμάλεηαη πξνο αληηκεηψπηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ  (πίλαθαο 2), 

γεγνλφο ην νπνίν, αλέηξεςε ακέζσο ν Mario Draghi κεηά ηνλ δηνξηζκφ ηνπ, ηνλ 

Ννέκβξην ηνπ 2011. 

Πίλαθαο 2:   Δπηηόθηα-ΔΚΣ,US FED, UK BOE 

 

 Ζ αιιαγή πνιηηηθήο ζπλερίζηεθε κε ζπλερείο κεηψζεηο ηνπ επηηνθίνπ ζην 0,75% ην 

2012, 0,5% θαη 0,25% ην 2013 κε απνθνξχθσκα ην 0,00% ηνλ Μάξηην ηνπ 2016, ην 

ρακειφηεξν επηηφθην ζηελ ηζηνξία ηεο ΔΚΣ. Φπζηθά παξαηεξψληαο θαη πάιη ηνλ πίλαθα 

2, ε ΔΚΣ έρεη μεθχγεη απφ ηνλ ζηφρν ηνπ 2% ηνπ πιεζσξηζκνχ έρνληαο κεησζεί κέρξη 

θαη θάησ απφ ην 0,00% (πίλαθαο 2) αιιά απηφ δελ θαίλεηαη λα αλεζπρνχζε ηδηαίηεξα 

ηνλ Mario Draghi. 

Παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα 3 ζηνλ νπνίν θαίλεηαη ε δηακφξθσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ 

ηξηψλ κεγάισλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ βγάδνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη ε ΔΚΣ αληέδξαζε 

ζην μέζπαζκα ηεο θξίζεο θαζπζηεξεκέλα ζε ζρέζε κε ηελ FED.  Δλψ ηα επηηφθηα ησλ 

άιισλ ηξαπεδψλ κέρξη ην 2008 ήηαλ ςειφηεξα απφ ην επηηφθην ηεο ΔΚΣ, εληνχηνηο 

http://link.reuters.com/kuj24s
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αληέδξαζαλ πην δξαζηηθά θαη κείσζαλ ηα επηηφθηα ηνπο κε πην γξήγνξν ξπζκφ. Υσξίο 

ακθηβνιία ζα κπνξνχζε θάπνηνο λα ηελ ραξαθηεξίζεη άηνικε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο 

θχξηεο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Απηφ φκσο ζπλέβαηλε κέρξη ην ηέινο ηνπ 2011 πξηλ αιιάμεη 

ζθπηάιε ε πξνεδξία ηνπ πκβνπιίνπ ηεο ΔΚΣ.  Ο Mario Draghi πξαγκαηνπνίεζε 

ζπλερείο κεηψζεηο ηνπ επηηνθίνπ κε απνηέιεζκα απφ ηα κέζα ηνπ 2014 ην επηηφθην ηεο 

ΔΚΣ λα είλαη ρακειφηεξν ησλ άιισλ ηξαπεδψλ. 

 

Πίλαθαο 3:   Δπηηόθηα-ΔΚΣ,US FED, UK BOE 
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7.3   Με ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ δύν δηνηθεηώλ. 

 

Δθηφο απφ ηηο δηαθνξέο πνπ έρνπκε εληνπίζεη ζηελ δηακφξθσζε ησλ επηηνθίσλ απφ ηνπο 

δχν θεληξηθνχο ηξαπεδίηεο ζα πξνζπαζήζνπκε λα εληνπίζνπκε  δηαθνξέο θαη ζηα άιια  

κέηξα, ζπκβαηηθά θαη κε, πνπ έρνπλ πάξεη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε αλαδσππξψζεθε ην 2009 κε ηελ Διιεληθή θξίζε ρξένπο λα 

παίξλεη  δηαζηάζεηο επξσπατθνχ πξνβιήκαηνο. Ο Trichet ηφηε είρε δειψζεη φηη ε 

Διιάδα δελ ζα απνηαζεί ζην IMF ελψ ηελ ίδηα ψξα νη εηδηθνί ην ζεσξνχζαλ 

αλαπφθεπθην θαη επείγνλ.
72

 

Σν Μάην ηνπ 2010 ν Trichet  αηθληδηάδεη,  ζπληάζζνληαο ηηο θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ 

κειψλ ζηελ δηάζσζε ηεο Διιάδαο ελάληηα ζηελ εληχπσζε πνπ είρε δψζεη 

πξνεγνπκέλσο.  Γηα ηε ιήςε απηήο ηεο απφθαζε ππήξραλ πνιιέο δηαθσλίεο ζην 

πκβνχιην, γεγνλφο ην νπνίν δείρλεη φηη είρε ηελ ππνζηήξημε ηνπ πξνέδξνπ. 
73

  

Δηζήγαγε πξνζσξηλά ην πξφγξακκα γηα ηηο αγνξέο νκνιφγσλ (SMPs)
74

 κε ζθνπφ λα 

ζηεξίμεη ηνπο ηδησηηθνχο θαη θξαηηθνχο ρξεσζηηθνχο ηίηινπο. Σν πνζφ έθηαζε ζηα 70 

δηο επξψ ζηα κέζα ηνπ 2011 κε ζηφρν ηελ ζηήξημε ησλ ρσξψλ πνπ είραλ πιεγεί απφ ηελ 

θξίζε.  Σνλ Αχγνπζην ηνπ 2011 ν Trichet ελεξγνπνίεζε μαλά ην πξφγξακκα SMPs 

έρνληαο αγνξάζεη ηίηινπο ρξένπο ηεο Ηηαιίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο. 

 Μέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2012, φηαλ πιένλ ν Draghi είρε αλαιάβεη ηελ πξνεδξία, ην 

ζπλνιηθφ πνζφ αγνξάο ηίηισλ απφ ηελ ΔΚΣ , έθηαζε ηα 220 δηο. Ζ αγνξά δεκφζηνπ 

ρξένπο πξνθάιεζε αληηδξάζεηο παξφιν πνπ ε ΔΚΣ αγφξαζε νκφινγα κφλν ζηελ 

δεπηεξνγελή αγνξά θαη φρη ζηελ πξσηνγελή. Απνηέιεζκα ήηαλ ε παξαίηεζε ησλ δχν 

εθπξνζψπσλ ηεο Bundesbank, ηνπ πξνέδξνπ Axel Weber  θαη ηνπ Jurgen Stark 

(κέινο).
75
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 Wyplosz C. (2011),« Changing of the Guard at the ECB», EUROPEAN PARLIAMENT, p.37 
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Σν πξφγξακκα LTROs, πξάμεηο καθξνπξφζεζκεο αλαρξεκαηνδφηεζεο, έρεη σο ζηφρν 

ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο πξνο ηηο ηξάπεδεο. Σν εξγαιείν απηφ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί θαη 

απφ ηνπο δχν πξνέδξνπο. Δληνχηνηο έρνπλ δηαθνξέο ζηνλ ηξφπν εθηέιεζεο ηνπ. Ο 

Trichet αχμεζε ηελ δηάξθεηα ηνπ απφ ηξεηο κήλεο ζε έλα ρξφλν, ελψ ν Draghi ηελ 

αχμεζε πεξεηαίξσ ζε ηξία ρξφληα. 

Ζ άθημε ηνπ λένπ δηνηθεηή φκσο ζεκαδεχηεθε  θαη απφ άιιεο πην ζεκειηψδεηο αιιαγέο: 

 Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 2011 θαη αξγφηεξα ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2012 ε ΔΚΣ άιιαμε 

γξακκή κε ηελ έλαξμε δχν κεγάιεο θιίκαθαο «πξάμεσλ καθξνπξφζεζκεο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο (LTRO)» πιεκκπξίδνληαο ηηο ηξάπεδεο κε ξεπζηφηεηα ελφο ηξηο 

επξψ κε απνηέιεζκα ηελ ελίζρπζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο θαηά 500 δηο.
76

 Απηφ εξρφηαλ 

ζε αληίζεζε κε ηνλ Trichet ν νπνίνο ήηαλ δηζηαθηηθφο ζηελ ρξήζε απηνχ ηνπ εξγαιείνπ 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.
77

 Δπίζεο κείσζε ηνλ ζπληειεζηή Τπνρξεσηηθψλ Διαρίζησλ 

Απνζεκαηηθψλ απφ 2% ζε 1% απνδεζκεχνληαο αζθάιεηεο θαη ζηεξίδνληαο ηελ 

δξαζηεξηφηεηα ζηελ αγνξά ρξήκαηνο. 

Δπηπιένλ ηνλ  επηέκβξην ηνπ 2012 ν Draghi θαηάξγεζε ην πξφγξακκα αγνξάο 

νκνιφγσλ (SPMs)
78

 θαη αλαθνίλσζε ηελ δπλαηφηεηα δηελέξγεηαο Οξηζηηθψλ 

Ννκηζκαηηθψλ πλαιιαγψλ (OMTs)
79

 , δειαδή ζπλαιιαγέο ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Απηφ ην κέηξν είρε ζθνπφ ηελ αληηκεηψπηζε ζηξεβιψζεσλ ζηηο 

αγνξέο απφ ηνλ θφβν ησλ επελδπηψλ πεξί αληηζηξεςηκφηεηαο ηνπ επξψ. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν πξνζπάζεζε λα δηαζθαιίζεη ηελ εληαία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή  θαη ηελ νκαιή 

κεηάδνζε ηεο πξνο ηα θξάηε κέιε κε πάληα πξσηαξρηθφ ζηφρν ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ.  

Σν 2013 θαη αξρέο ηνπ 2014 πεξηνξίζηεθε ε πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά θαη 

νη ηξάπεδεο άζθεζαλ ην δηθαίσκα γηα πξφσξε εμφθιεζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ είραλ 

αληιήζεη ηα πξνεγνχκελα ρξφληα. 
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Σνλ Ηνχλην ηνπ 2014, αλαθνίλσζε ζεηξά ζηνρεπφκελσλ πξάμεσλ πην καθξνπξφζεζκεο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο (ΠΠΜΑ), κε ζηφρν ηε βειηίσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ πξνο 

ηνλ κε ρξεκαηνπηζησηηθφ ηδησηηθφ ηνκέα ηεο δψλεο ηνπ επξψ, κε εμαίξεζε ηα δάλεηα 

πξνο ηα λνηθνθπξηά γηα αγνξά θαηνηθίαο, γηα δηάζηεκα δχν εηψλ.
80

 

 Σνλ επηέκβξην ηνπ 2014, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε δχν λέα πξνγξάκκαηα αγνξάο, ην 

πξφγξακκα αγνξάο ηίηισλ θαιππηφκελσλ απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ABSPP)
81

 θαη ην 

ηξίην πξφγξακκα αγνξάο θαιπκκέλσλ νκνιφγσλ (CBPP3), κε ζηφρν ηε βειηίσζε ηεο 

κεηάδνζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηε ζηήξημε ηεο παξνρήο πηζηψζεσλ ζηελ 

νηθνλνκία ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη, σο εθ ηνχηνπ, ηελ πεξαηηέξσ ραιάξσζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.
82

 

 ηηο 9 Μαξηίνπ 2015, ην Δπξσζχζηεκα μεθίλεζε λα αγνξάδεη, ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, 

νκφινγα πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ θεληξηθέο θπβεξλήζεηο ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη 

νξηζκέλνπο θνξείο θαη δηεζλείο ή ππεξεζληθνχο νξγαληζκνχο πνπ βξίζθνληαη ζηε δψλε 

ηνπ επξψ, ζην πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

δεκφζηνπ ηνκέα (PSPP). πλνιηθά, ην ABSPP, ην CBPP3 θαη ην PSPP
83

 απνηεινχλ ην 

δηεπξπκέλν πξφγξακκα αγνξάο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ (APP), ηνπ νπνίνπ νη κεληαίεο 

αγνξέο ζα αλέξρνληαη ζε 60 δηζεθαηνκκχξηα επξψ.
84

  

Οη αγνξέο απηέο ζα πξαγκαηνπνηνχληαλ έσο ηα ηέιε ηνπ επηεκβξίνπ ηνπ 2016 θαη, ζε 

θάζε πεξίπησζε, κέρξη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην λα εληνπίζεη κηα ζηαζεξή πξνζαξκνγή 

ζηελ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ ε νπνία λα ζπλάδεη κε ηνλ ζηφρν ηνπ γηα επίηεπμε 

πνζνζηνχ πιεζσξηζκνχ θάησ αιιά πιεζίνλ ηνπ 2% κεζνπξφζεζκα.
85

 

ην ηειεπηαίν νηθνλνκηθφ δειηίν, ε ΔΚΣ αλαθνίλσζε φηη ζα ζπλερίζεη ηηο αγνξέο ζην 

πιαίζην ηνπ δηεπξπκέλνπ πξνγξάκκαηνο αγνξάο ηίηισλ (APP)
86

 κέρξη ην χςνπο ησλ 80 

δηζεθ. επξψ αλά κήλα, έσο ην ηέινο Μαξηίνπ 2017. Απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2017 νη 

αγνξέο ηίηισλ ζα ζπλερηζηνχλ κέρξη ην χςνο ησλ 60 δηζεθ. επξψ κέρξη ηνλ Γεθέκβξηνπ 

ηνπ 2017 ή θαη κεηαγελέζηεξα αλ θξηζεί απαξαίηεην. 
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Ζ δηαθνξνπνίεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο φζνλ αθνξά ηηο απνθάζεηο ηνπ Trichet  

θαη ηνπ Draghi, εηδηθά ζηελ εθαξκνγή ησλ κε ζπκβαηηθψλ εξγαιείσλ θαίλεηαη 

μεθάζαξα απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ΔΚΣ (Πίλαθαο 4). Αδηακθηζβήηεηα παξαηεξνχκε ηνλ 

φγθν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξάμεσλ λα απμάλεηαη δξακαηηθά απφ ην ηέινο ηνπ 2011 

κε ηελ απνρψξεζε ηνπ Trichet. πσο έρεη πξναλαθεξζεί ην λέν δηεπξπκέλν πξφγξακκα 

αγνξάο ηίηισλ, φπσο θαη ηα ππφινηπα πξνγξάκκαηα, πνπ έρεη εθαξκφζεη ν Draghi ζα 

ζπλερηζηνχλ φζν ρξεηαζηεί. 

 

Πίλαθαο 4: ECB Balance sheet
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7.4  Αιιαγή πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ 

 

Απφ ηελ πην πάλσ αλάιπζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ θαίλεηαη μεθάζαξα κηα 

αιιαγή ζηελ εθαξκνγή ηεο, απφ ηελ εκέξα δηνξηζκνχ ηνπ Mario Draghi. Θα 

κπνξνχζακε λα ηελ ραξαθηεξίζνπκε πην επηζεηηθή πνιηηηθή, κε ηελ ρξήζε 

πεξηζζνηέξσλ κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ αιιά θαη πνιιέο εμαγγειίεο απφ ηνλ λέν δηνηθεηή 

πξνο θαζεζπραζκφ ησλ αγνξψλ. Ζ αιιαγή απηή έρεη παξαηεξεζεί θαη απφ ηνπο 

αθαδεκατθνχο αιιά θαη απφ άιια κέιε  ηνπ εθηειεζηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο ΔΚΣ. 

Ο Bibow ζε έλα άξζξν ηνπ αλαθέξεηαη ζηελ ΔΚΣ σο κηα δηραζκέλε πξνζσπηθφηεηα. 

Απφ ην 2007 πνπ εκθαλίζηεθαλ ηα πξψηα ζεκάδηα ηεο θξίζεο, απφ ηελ κηα πξνζάξκνζε 

κε επειημία ηηο δηαδηθαζίεο γηα παξνρή ξεπζηφηεηαο, απφ ηελ άιιε θνβνχκελε ηνλ 

πιεζσξηζκφ αχμαλε ηα επηηφθηα. Δπίζεο ην 2008 φηαλ ε χθεζε έθαλε ηελ εκθάληζε ηεο 

ζηελ Δπξσδψλε, ε ΔΚΣ άξγεζε πνιχ λα κεηψζεη ηα επηηφθηα ηεο.
88

 

O Bibow πνιχ ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεη: 

«Ζ ηάζε "αξγνί ζηε ραιάξωζε, γξήγνξνη ζηελ αύμεζε" εκθαλίζηεθε μαλά θαζψο ε 

ηξάπεδα αχμεζε θαη πάιη ηα επηηφθηα ην Απξίιην θαη ηνλ Ηνχιην ηνπ 2011, εθηηκψληαο 

φηη ππήξρε θίλδπλνο αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ.  Απηέο νη πξφσξεο απμήζεηο ησλ 

επηηνθίσλ αληηζηξάθεθαλ θάησ απφ ηελ εγεζία ηνπ λένπ πξνέδξνπ ηεο ΔΚΣ, ηνπ Μάξην 

Νηξάγθη, πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπ 2011, ε άθημε ηνπ νπνίνπ ζεκαδεχηεθε απφ επίζεο 

άιιεο πην ζεκειηψδεηο αιιαγέο. Μέρξη εθείλε ηε ζηηγκή, ε αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο απφ 

ηελ ΔΚΣ ήηαλ κάιινλ άηνικε κε βάζε ηηο δηεζλείο ζπγθξίζεηο, ηφζν φζνλ αθνξά ηελ 

ειάθξπλζε ηνπ επηηνθίνπ θαη ηδίσο φζνλ αθνξά ηπρφλ ελεξγεηηθά κέηξα γηα ηελ 

επέθηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ. »
89

 

Πέξαλ απφ ηελ αιιαγή γξακκήο ζηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε ΔΚΣ 

έρεη αιιάμεη θαη θνπιηνχξα. Ο Mario Draghi θαζφηη αθαδεκατθφο νηθνλνκνιφγνο, έρεη 

δηνξίζεη επίζεο νηθνλνκνιφγνπο, νη νπνίνη έθεξαλ κηα θαηλνχξηα αχξα ζην εθηειεζηηθφ 
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ζπκβνχιην ηεο ΔΚΣ. Ζ αιιαγή απηή γίλεηαη αληηιεπηή θαη απφ ηηο νκηιίεο ησλ δχν 

δηνηθεηψλ. 

Κάησ απφ ηνλ Trichet, ε ΔΚΣ δελ πνηέ δελ παξέθθιηλε απφ ηνλ ζηφρν ηεο δηαηήξεζεο 

ησλ ηηκψλ.   Έδηλε έκθαζε ζηελ δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία θαη ζηηο δηαξζξσηηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο. Θεσξνχζε φηη ήηαλ ν θαιχηεξνο ηξφπνο γηα λα βγεη ε επξσδψλε απφ 

ηελ θξίζε.  

ε κηα νκηιία ηνπ ην 2010 ζηελ νπνία αλαθέξεηαη ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο 

αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά ηα εμήο 

"I want to be candid with you today. The roots of the sovereign debt tensions we face 

today lie in the neglect of the rules for fiscal discipline that the founding fathers of 

Economic and Monetary Union laid out in the Maastricht Treaty [...]   Fiscal and 

structural policies need to keep domestic demand in line with rates of sustainable growth 

and price stability. Otherwise, booms and busts may prevail [...] All our non-standard 

measures help to restore a more normal monetary policy transmission mechanism, which 

is necessary to fulfill our primary mandate of maintaining price stability in the medium 

term [...].
90

 

Ζ πξνζθφιιεζε ηνπ Trichet ζηνπο αξρηθνχο ζηφρνπο ηεο ΔΚΣ ήηαλ θαλεξή απφ ηηο 

νκηιίεο ηνπ, ζηηο νπνίεο αλαθέξεηαη ζηελ δεκηνπξγία ηεο ΟΝΔ θαη ζηηο επηηπρίεο ηεο 

ΔΚΣ γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ απηψλ. 

Αληίζεηα ν Draghi είρε κηα πην επξεία θαη δηαθνξνπνηεκέλε πξνζέγγηζε ζηηο νκηιίεο ηνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο κηα πην επηζεηηθή  γιψζζα. Σα ιφγηα ηνπ ζηελ  πην θεκηζκέλε ζην 

νκηιία  ην 2012 ήηαλ αξθεηά γηα λα θαζεζπράζεη  ηηο αγνξέο θαη λα ζψζεη ην επξψ. 

"There is another message I want to tell you. The ECB is ready to do whatever it takes to 

preserve the euro... and believe me, it will be enough. "
91

 

                                                           
90 Speech by Jean-Claude Trichet,  President of the ECB at the European American Press Club, 'Lessons from the 

crisis' Paris, 3 December 2010, ςτο  https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2010/html/sp101203.en.html   
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 Ζ πην πάλσ δήισζε ηνπ Draghi ην 2012 αιιά θαη ε  αλαθνίλσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

Οξηζηηθψλ Ννκηζκαηηθψλ πλαιιαγψλ (ΟΜΣ) ζπλέηεηλαλ ζηελ ζρεηηθή εξεκία ησλ 

αγνξψλ.
92

 Αιιά θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2016 ν Mario Draghi  θαηάθεξε θαη πάιη κε κία 

δήισζε ηνπ λα ζηακαηήζεη ηνλ παληθφ ησλ αγνξψλ  θνβνχκελνη ηηο αληηπιεζσξηζηηθέο 

πηέζεηο : 

" [...] The ECB retains  plenty of tools and is prepare to use them." 
93

 

Ο λένο δηνηθεηήο, έρεη επεθηείλεη φιν ην βάξνο ηεο επζχλεο γηα ηελ δηαρείξηζε ηεο 

θξίζεο ζηνλ ίδην θαη ηελ ΔΚΣ. Ζ ζηξνθή πξνο κηα επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

αιιά θαη ε αιιαγή ηεο θνπιηνχξαο ηεο ΔΚΣ είλαη αμηνπαξαηήξεηε. 

Ζ δηαθνξά ηεο πνιηηηθήο ησλ δχν δηνηθεηψλ είλαη μεθάζαξε. Ζ  Michele Chang,ζε έλα 

άξζξν ηεο ,ηνλ Μάξηην ηνπ 2015 αλαθέξεη ηα εμήο: 

" The euro area was routinely criticized for its handling of the sovereign debt crisis, 

charged with doing „too little, too late‟ in order to alleviate market pressure. Its inaction 

/delayed reaction may have worsened the impact of the crisis. Within the context the 

European Central Bank emerged as an indispensable institution in euro area governance. 

ECB President Mario Draghi is even credited with saving the euro thanks to his speech 

in July 2012 in which he vowed to do “whatever it takes.” "
94
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8.  πκπεξάζκαηα-Παξαηεξήζεηο 

 

Σν εξψηεκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη  θαηά πφζν ε επηθξάηεζε ηεο 

πξνζσπηθφηεηαο ηνπ δηνηθεηή επεξεάδεη ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Δπξσπατθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη επεμεγεί ηηο επηδφζεηο ηεο. 

Απφ ηελ κία έρνπκε ηελ ππφζεζε ηνπ Friedman, ν νπνίνο ππνζηεξίδεη φηη ηα ηδξχκαηα 

εμαξηψληαη απφ  ηνπο αλζξψπνπο πνπ θπβεξλνχλ. Απφ ηελ άιιε, λεφηεξεο ζεσξίεο 

δηαθνξνπνηνχληαη απφ ηελ άπνςε απηή, ππνζηεξίδνληαο φηη νη Κεληξηθέο ηξάπεδεο είλαη 

αλεμάξηεηνη, δνκεκέλνη νξγαληζκνί κε θαζνξηζκέλεο δηαδηθαζίεο θαη ζπλεπψο ζηηο 

απνθάζεηο ηνπο πξέπεη λα ππάξρεη νκνθσλία θαη δελ επεξεάδνληαη απφ ηνπο θεληξηθνχο 

ηξαπεδίηεο. Παξφια απηά ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ θαη πξσηφγλσξσλ θαηαζηάζεσλ είλαη 

γεληθψο απνδεθηφ φηη ν εγέηεο θαιείηαη λα παίμεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αληηκεηψπηζε 

ηνπο. 

Αξρηθά έρνπκε επεμεγήζεη ηελ δεκηνπξγία ηεο ΔΚΣ ρξεζηκνπνηψληαο έλα ζεσξεηηθφ 

πιαίζην κέζα απφ ηηο ζεσξίεο ηνπ Ηζηνξηθνχ ζεζκηζκνχ, ηεο Δπηζηεκηθήο Κνηλφηεηαο 

θαη ηνπ Γλσζηηθηζκνχ.  Ζ ζηξνθή ησλ νηθνλνκνιφγσλ ζηνλ λενθηιειεπζεξηζκφ  θαη ηνλ 

Μνλεηαξηζκφ ην 1980, δεκηνχξγεζε λέεο κνλεηαξηζηηθέο ηδέεο νη νπνίεο έρνπλ γίλεη 

απνδεθηέο θαη έρνπλ πηνζεηεζεί απφ κηα επηζηεκηθή θνηλφηεηα, ηνπο θεληξηθνχο 

ηξαπεδίηεο θαη ηνπο ππνπξγνχο Οηθνλνκηθψλ. Απηέο νη ηδέεο επεξέαζαλ ηελ Γαιιία λα 

δερηεί ηνλ ζρεδηαζκφ ηεο ΟΝΔ θαη ηνπο θαλφλεο ηεο  ΔΚΣ, ε νπνία ζηηο αξρέο ηνπ 1970 

δελ ζα δερφηαλ πνηέ. Ο Trichet δηεηέιεζε κέινο απηήο ηεο λέαο Δπηζηεκηθήο Κνηλφηεηαο 

ζην πιάη ηνπ  Μηηεξάλ κεηαηξέπνληαο ηηο λέεο ηδέεο ζε θαλφλεο θαη δηαδηθαζίεο κέζα 

απφ ηελ πλζήθε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Έηζη έρνπλ δεκηνπξγήζεη  έλα δπλαηφ θαη 

αλεμάξηεην ζεζκφ, ηελ ΔΚΣ κε πξφηππν ηελ Γεξκαληθή Bundesbank κε θχξην ζηφρν 

ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηνλ ρακειφ πιεζσξηζκφ. 

Απφ ηελ άιιε, ε ζεσξία ηεο πξνζσπηθφηεηαο θαη ηεο Γεκφζηαο επηινγήο ππνζηεξίδνπλ 

φηη νη απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ επεξεάδνληαη απφ ηνπο θεληξηθνχο ηξαπεδίηεο ιφγσ ηεο 

δηαθνξεηηθήο ηνπο πξνζσπηθφηεηαο θαη ηα πξνζσπηθά ηνπο θίλεηξα. 
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Πξνο απάληεζε ηνπ εξσηήκαηνο ηεο εξγαζίαο απηήο έρνπκε εμεηάζεη ηηο επηδξάζεηο ηεο 

πξνζσπηθφηεηαο ηνπ Trichet  θαη ηνπ Draghi ζηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο  ΔΚΣ. 

Έρνληαο  αλαιχζεη ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ θαζελφο ζηελ αληηκεηψπηζε ζηεο θξίζεο θάλεθε 

μεθάζαξα φηη ππήξμε κία δηαθνξνπνίεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ δχν 

δηνηθεηψλ. Ο Trichet  απφ ηελ κία πξνζθνιιεκέλνο ζηνλ κνλαδηθφ ζηφρν ηεο ΔΚΣ, ηελ 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηελ δηαηήξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ήηαλ πην ζπληεξεηηθφο σο 

πξνο ηηο απνθάζεηο ηνπ γηα ηελ δηακφξθσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ ρξήζε ησλ κε 

ζπκβαηηθψλ κέηξσλ. Σφηε ε ΔΚΣ είρε θαηεγνξεζεί σο άηνικε θαη αξγή ζηηο απνθάζεηο 

ηεο.  Αληίζεηα, ν Draghi μεθίλεζε ακέζσο κε κηα πην επηζεηηθή πνιηηηθή, κεηψλνληαο ηα 

επηηφθηα ρσξίο θαζπζηέξεζε θαη ρξεζηκνπνηψληαο πεξηζζφηεξα κε ζπκβαηηθά κέζα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε ζθνπφ λα θαζεζπράζεη ηηο αγνξέο θαη λα ζψζεη ην επξψ. Καη 

ηα θαηάθεξε ήδε δχν θνξέο. Σν 2012 φηαλ έδσζε ην κήλπκα φηη ζα θάλεη φηη ρξεηαζηεί 

γηα λα ζψζεη ην επξψ θαη ην 2015 φηαλ εμάγγεηιε έλα κεγάιν πξφγξακκα αγνξάο 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Σν 2016 επίζεο θαηάθεξε λα ζηακαηήζεη 

ηνλ θφβν πνπ επηθξαηνχζε ζηηο αγνξέο γηα ηνλ αληηπιεζσξηζκφ, δηαβεβαηψλνληαο φηη ε 

ΔΚΣ έρεη πάξα πνιιά εξγαιεία θαη είλαη πξφζπκε λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπ.
95

 

Ζ δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε ησλ δχν δηνηθεηψλ επεμεγείηαη απφ ηελ επαγγεικαηηθή 

ζηαδηνδξνκία θαη ηελ πξνζσπηθή αλάπηπμε ηνπ θαζελφο. Ο Trichet ππήξμε 

ζπληεξεηηθφο ζηελ πνιηηηθή ηνπ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο γηαηί ελεξγνχζε θάησ 

απφ δχν δπλάκεηο. Απφ ηελ κία ήηαλ έλαο αθνζησκέλνο δεκφζηνο ππάιιεινο κε ζθνπφ 

λα νινθιεξψζεη ην φξακα ηνπ Μηηεξάλ γηα ην θηίζηκν ηεο Δπξψπεο θαη απφ ηελ άιιε 

σο έλαο αλεμάξηεηνο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο πξνζεισκέλνο ζηελ ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ. Οη εκπεηξίεο ηνπ απφ ηελ επνρή ηεο δηαπξαγκάηεπζεο θαη αξγφηεξα ηελ 

δεκηνπξγία ηεο ΟΝΔ ηνλ είραλ δεζκεχζεη κε ην ζεζκηθφ πιαίζην ηεο ΟΝΔ κε 

απνηέιεζκα λα είλαη ιηγφηεξν επέιηθηνο ζηηο απνθάζεηο ηνπ γηα ηελ λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή. Γελ ήζειε λα παξεθθιίλεη απφ ηνλ πεξηνξηζκέλν ζθνπφ ηεο ΔΚΣ θαη ηνπο 

θαλφλεο ηεο πλζήθεο. Ο Trichet ήηαλ δεκφζηνο ππάιιεινο γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Απηφ ηνλ είρε επεξεάζεη ζηνλ ηξφπν δξάζεο ηνπ σο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο. 
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Σνλ ελδηέθεξε λα ππάξρεη νκνθσλία ζηηο απνθάζεηο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ. Ήηαλ 

πην Γεξκαλφο απφ ηνπο Γεξκαλνχο πηνζεηψληαο πιήξσο ην κνληέιν ηεο Bundesbank. Σν 

κνληέιν ηεο Bundesbank ήηαλ πεηπρεκέλν ζηελ Γεξκαλία. ηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

φκσο δελ ήηαλ θαη ηφζν πεηπρεκέλν. Οη δχν ξφινη ηνπ Trichet ηα πξψηα ρξφληα ηεο 

ζεηείαο ηνπ ιεηηνπξγνχζαλ ηαπηφρξνλα θαη ήηαλ επηηπρεκέλνη. κσο ε θξίζε έθεξε 

αληηκέησπνπο ηνπο δχν ξφινπο απηνχο. Απφ ηελ κία, είρε ην βάξνο ηεο επζχλεο γηα ηελ 

δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη απφ ηελ άιιε ην βάξνο ηεο δηαηήξεζεο ηεο 

αμηνπηζηίαο ηεο ΔΚΣ, ελφο ζεζκνχ πνπ ν ίδηνο ζπλέβαιε ζηελ δεκηνπξγία ηνπ. Απηή ε 

ζχγθξνπζε ησλ ζηφρσλ είρε σο απνηέιεζκα ηελ δηζηαθηηθή αληαπφθξηζε ηνπ ζηελ 

δηαρείξηζε ηεο θξίζεο.  

Ο Mario Draghi απφ ηελ άιιε δελ ζπκκεηείρε ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ δεκηνπξγία 

ηεο ΟΝΔ θαη ήηαλ ιηγφηεξν επεξεαζκέλνο απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην. πλεπψο ήηαλ πην 

επέιηθηνο ζηηο απνθάζεηο ηνπ ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Ο ιφγνο είλαη γηαηί ν 

Draghi ππήξμε γηα ρξφληα έλαο αθαδεκατθφο ρσξίο λα έρεη πνιηηηθέο επηδξάζεηο. 

Δπέιεμε ινηπφλ ρσξίο δηζηαγκφ λα αληηζηξέςεη πνιηηηθέο γηα λα μαλαθεξδίζεη ηελ 

αμηνπηζηία ηεο ΔΚΣ θαη λα δηαζψζεη ην επξψ απφ ηελ θαηάξξεπζε. Σν είρε μαλαθάλεη 

θαη ζην παξειζφλ. Ζ θαξηέξα ηνπ ήηαλ πάληα ζπλδεδεκέλε εζσηεξηθέο κεηαξξπζκίζεηο 

θαη ζεζκηθέο αιιαγέο. 

ηελ πξνζπάζεηα ηνπ λα πεξάζεη λέα κέηξα δελ ηνλ ελδηέθεξε λα ππάξρεη νκνθσλία ζην 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην αιιά νχηε θαη ήηαλ ζπκβηβαζηηθφο κε ηνπο Γεξκαλνχο. Σν 

κνληέιν ηνπ Draghi γηα ηελ ΔΚΣ ήηαλ ε FED θαη φρη ε Bundesbank.  Αλαθήξπμε ηελ 

αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ απφ ηελ Γεξκαλία.
96

 Γερφηαλ ζπκβνπιέο απφ αθαδεκατθνχο 

νηθνλνκνιφγνπο εληφο, αιιά θαη εθηφο ηεο ΔΚΣ απφ Δπξψπε θαη Ακεξηθή. χκθσλα κε 

δειψζεηο ζπλαδέιθσλ ηνπ,  ζηηο νκηιίεο ηνπ Draghi ππήξρε δηαθάλεηα « απηά είλαη ηα 

ζελάξηα, κπνξνχκε λα θάλνπκε απηφ ή εθείλν».
97

 Αληίζεηα νη νκηιίεο ηνπ  Trichet ήηαλ 

θσδηθνπνηεκέλεο θαη αηληγκαηηθέο πνπ έπξεπε νη αγνξέο λα ηηο απνθξππηνγξαθήζνπλ.
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Μεηά ηελ θεκηζκέλε ηνπ νκηιία ην 2012, θαλείο δελ ήμεξε ηη είρε ππφςε ηνπ λα θάλεη  ν 

δηνηθεηήο, αιιά ήηαλ αξθεηφ γηα λα αλαζπληαρζεί ην επξψ. Απφ ηφηε είρε πιένλ 
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θεξδίζεη ηελ ζηήξημε ηεο Γεξκαληθήο αιιά θαη ηεο Γαιιηθήο Κπβέξλεζεο. Ο Draghi 

έρεη ζεθψζεη φιν ην βάξνο ηεο επζχλεο γηα ηελ δηαηήξεζε ηεο αμηνπηζηίαο θαη ηεο 

δηαθάλεηαο ηεο ΔΚΣ. κσο δελ δηζηάδεη λα είλαη απζηεξφο κε ηηο Δζληθέο Κπβεξλήζεηο 

γηα λα αλαιάβνπλ ηηο επζχλεο ηνπο, πηέδνληαο γηα δεκνζηνλνκηθή ελνπνίεζε. 

Υαξαθηεξηζηηθή  ε δήισζε ηνπ « Γελ κπνξψ λα δηνξζψζσ ηελ Οηθνλνκία απφ κφλνο 

κνπ»
99

 

 

Καη νη δχν δηνηθεηέο είραλ ηνπο ίδηνπο πεξηνξηζκνχο απφ ηνπο θαλφλεο ηεο πλζήθεο 

ηνπο Μάαζηξηρη, εληνχηνηο έρνπλ πξνζεγγίζεη δηαθνξεηηθά ηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ηεο ΔΚΣ. Ο Trichet πην ζπληεξεηηθφο θαη δηζηαρηηθφο ζηηο απνθάζεηο ηνπ θαη 

ν Draghi πην επηζεηηθφο κε επεθηαηηθή πνιηηηθή. Κάησ απφ θαλνληθέο ζπλζήθεο ε 

ζπληεξεηηθή πνιηηηθή είλαη αξθεηή γηα ηελ δηαηήξεζε ηνπ επξψ, φκσο δελ είλαη αξθεηή 

γηα ηελ επίιπζε ησλ θξίζεσλ. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ρξεηάδεηαη έλαο δπλακηθφο 

δηνηθεηήο πνπ λα παίξλεη ηα ξίζθα πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

ηεο θξίζεο θαη λα  δηαηεξήζεη ηελ αμηνπηζηία ηεο Σξάπεδαο.  ηαλ αλέιαβε ν Draghi, ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε είρε γίλεη ήδε πην έληνλε απφ φηη ήηαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

ζεηείαο ηνπ Trichet.  κσο, ζχκθσλα κε ηα φζα έρνπκε αλαθέξεη γηα ηνπο δχν 

δηνηθεηέο, έρνπκε πνιινχο ιφγνπο λα πηζηεχνπκε φηη αλ ν Draghi ήηαλ δηνηθεηήο θαηά 

ηελ πεξίνδν πνπ είρε μεζπάζεη ε θξίζε πηζαλφλ λα είρε πξνιάβεη ηελ ρεηξνηέξεπζε ηεο.  

 

Βέβαηα πέξαλ απφ ηελ πξνζσπηθφηεηα ηνπ δηνηθεηή, ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ ζηελ δηαρείξηζε 

ηεο θξίζεο. Ζ εξγαζία απηή φκσο έρεη πεξηνξηζηεί ζηηο δηαθνξέο ηεο πξνζσπηθφηεηαο 

ησλ δχν δηνηθεηψλ. Δπίζεο αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ε  ΔΚΣ είλαη αθφκε έλα λέν 

ίδξπκα ην νπνίν δελ έρεη βξεζεί πνιιέο θνξέο ζε παξφκνηεο θαηαζηάζεηο θξίζεσλ θαη 

δελ έρνπλ πεξάζεη πνιινί δηνηθεηέο ζην ηηκφλη. πλεπψο ζην κέιινλ πηζαλφλ λα έρνπκε 
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πεξηζζφηεξα εκπεηξηθά ζηνηρεία γηα  ηηο επηδξάζεηο ηεο πξνζσπηθφηεηαο ελφο δηνηθεηή 

ζηελ ζπκπεξηθνξά ηεο  Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο.  

 Σν ζπκπέξαζκα ινηπφλ απηήο ηεο εξγαζίαο, ζηεξηγκέλν ζηελ εκπεηξία ηεο πην κεγάιεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο πνπ έρεη αληηκεησπίζεη ε Δπξψπε  είλαη φηη, ην ζεζκηθφ 

πιαίζην ηεο ΔΚΣ παίδεη ζπνπδαίν ξφιν ζηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, φκσο ζε 

πεξηφδνπο πξσηφγλσξσλ θξίζεσλ, ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ε πξνζσπηθφηεηα ηνπ 

θεληξηθνχ δηνηθεηή.  

------------------------------- 
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