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HEPIAHYH

H elnvikn owkovopia, amd to 2009, éxel tepiéddet oe Katdotaom Padldc otkovopkng
VEEONG, MG OMOTEAEGU TNG O1EBVOVE YPNUATOTIOTOTIKNG Kpiong mov E€omace TO
2008 «ai, m omoio €pepe OTNV EMPAVELN TIG XPOVIEC OOUIKEG OadLVOUIES NG,
(QOVEPMVOVTAG TNV VIEPYPEMOT] TOV EAANVIKOV ANpociov kot Ty advvapio eA&yyov
0V dloyKkovpevov ypéovg tov. H a&omotia e EAMGSag otig debvelg ayopéc
KePoAiov KAovioTnke Kot 1 HEEOT eVTaONKe oNUOVTIKA AOY® TOV dNUOCIOVOLK®Y
OVICOPPOTLAOV Kol TOV VYNAOV eAdeppdtov. H avaykn eEuyiaveng odnynoe m yopo
oTNV €VTOEN TNG G VA TPULEPT] UNYOVIGUO OIKOVOLUKNG GTNPIENG, OITOTEAOVIEVO OTTO
v EBEvpomnaik ‘Evoon (EE), to Awbvég Nowopatikd Tapeio (ANT) xor v
Evponaikn Kevrpwn Tpdanela (EKT). Méypt onuepa, n EALGda éxet voypdyet Ko
EPOPUOCEL TPloL TPOYPAUUATO OIKOVOMIKNG mpocaproyns (Mvnuévia), to omoia
TPOEPAETAV ALGTNPT EIGOONUOTIKY TOALTIKY KOl OPOCTIKO TEPLOPIOUO TV ONUOGI®V
damavav, He TN ANYN OpOcTIKOV UETP®V OMNUOGIOVOUIKNG TPOGUPUOYNG Kol TNV
extédeon OapBpotikdv petoppuduicewv. Qotdco, Enstta o pokpd tepiodo Padiig
veeong kol v EAAGOa va Bpioketarl axoun amokAeicpévn and tig oebveic ayopés
KeEPOAOiov, &lvar @ULGOAOYIKO T®OG 1 AVAAVLON TNG OTOTEAECUOTIKOTNTOS TMV
TPOYPAUUATOV OVTOV 0dNYeEL GTO YEVIKO GLUTEPAGHO TNG amotvyiag tovs. Oumg,
eEMEWON 1M €wovo eivar apketd mo ovvhetn, yivetonr mepoutépm mpoomdbein va
egetaotel Pabitepa  mopeia Kot o1 uVONKeg 16600V TS EALASOG TNV 0UKOVOLLLKT)
Kpion Kot TN pokpd VEECM, Kot vo avoAvOel TOGO M OMOTEAEGUOTIKOTNTA TMV
TPOYPUUUATOV OIKOVOUIKTG TPOGOPLOYNG TNG XMDPOS, OGO Kol ot Omoleg OeTikég Ko
APVNTIKEG EMOPACELS TOV Mynpoviov yior TNV EAANVIKT] O1KOVOUIO KOl TNV Kowvavia

GLVOMKAL.



AEEEIS KAEWOWA: YPNUATOTIOTOTIKY Kpion, EAANVIKN otkovopia, pvnuovia, VEEoT,

OMUOG10 YPEOG.



EIXATQI'H

H owovopkn kpion mov minttel v EAAGSa ta tedevtaio ypdvia dev givar
amAd Ko Lovo éva empoavelako 0€ua mov anacyoAel Tpockalpa Tov 'EAANva moAin,
oAAG pa kaBnpepvny ovlftnon évag kol €vag €VIovog TPOPANUOTIGUOC Yol Lo
KATAGTOON OV EMMPEAlEl ONUOVTIKG TO TopdV Tov kot Bo otrypaticel oe peydlo
Babud to péAlov tov emduevov yevedv. H kabnuepvomntd tov EAMvev éxet
aAAGEEL plikd KaBdg KaTd TV TEPIOd0 NG OIKOVOUIKNG KPIong Kot TG VPECSNS £XEL
mpokAnOel o paydaio vroPdOuion tov Protikov emmédov TV EAMvov kabmg N
eMnvikn kowvovia ta tedevtaia xpovia Provet Evroveg aAlayéc ko fubileTton oAoéva
KOl TEPIGGOTEPO GTNV OKOVOULKN VpeoT ywpic otov opilovta akdpua va eaivetat po

EATLOO QVAKOLUYMGC.

Etvar yeyovog mmwg n eAAnvikn otkovopio O1EpyeTon pio TapoteTouévn tepiodo
Babibg kpiong pe KOPLL YOPOKTINPIOTIKA TN OGLVEXN HEIWON TNG OIKOVOUIKNG
dpactnpoTTag Kot TV Veeon Ue, €kpnén g ovepylog, ocvvexels UELMCES o€
poBovc kol og cvvtdéels, avEnon g PopoAoyiog Kol Hia GEPA GAADY OPVNTIKOV
TOPUYOVIOV OV 0dNyoLV TNV Kowwvia oe éva adiéEodo. Katd tv mepiodo twv
Mvnuoviov kot ™G OWKOVOUIKNG TPOCHPUOYNS 1TNG YOPUS YNOioTnKov Kot
EPAPLOCTNKOAY OEKAOES ONUOGLOVOIKA LETPOL Kot OlopBpTiKéG peTappubpicelg mov

OLLMG aKOLa OV £XOVV EMTVYEL TO GTOYO TNG £000V A0 TNV KPIoT) OLOKANPOTIKA.

YKxomdg TG mapovcas epyaciog eivor vo cOUPAALEL 6TV KOADTEPT KATOVOT 0N
0V 0épatog mapovctdloviog He ol CEOIPIKY HEAETN OYETIKA HE TV €AELON NG
owovolkng kpiong oty EAAGSa kot T1g apvnTikég emmTOOoELS TG VPESNS GTNV
eMnvikn kowvaovia, Kabhg emiong v €lcodo g ydpog ota Mynudvia kot v
OOTEAECUOTIKOTNTA TOVG OYETIKA HE TNV EMTEVEN TOV GTOYWOV OGOV 0QOPa TN
Onpoclovokn €€1G0pPOTNGT Kot TNV EMTVYIN TV dlapOpOTIK®OV petappubuicemy,
v va €&oyBovv KATAAANAO CLUTEPACUATO GYETIKO HE TO OMOTEAEGUOTO TNG
npoomdfelog ™G yopoag Yoo €000 amd TNV Kpion HECH TOV TPOYPUUUAT®OV
OIKOVOUIKNG TPOGOPUOYNG GUVETIKOVPOVIEVT] OO TOLG ETOIPOVS KOl TOVG TIOTMTES

™me.

AVOALTIKOTEPO, OTO TPMOTO KEPAAOO TNG EPYACIOG TPOYUOTOMOLEITOL 1)
BempnTiK TOPOVGINCT TV GYETIKOV [e TO BEUA EVVOLDV TNG OIKOVOLIKNG Bewpilog

HE TNV €100Y®YN 0TOVG Pactkodg Opovg NG KPiong Kot Tng OKOVOUIKNG KPiong,



kabmg emiong moapovotalovrol Pe AETTOUEPELD TOL OTASIO Kol 0 KOKAOG (oG Hog
kpiong. o v KaAOTEPN «OvVAYVmOOoN» Kol Gapn KOTAVONoN TV YOPUKTNPIOTIKOV
KOL TOV EMATOCEDV TOV OIKOVOUIK®OV KPIGEDV TOGO GTO EMIMESO TG OKovouiog 0G0
KOl TNG Kowmviag yivetol emiong Kot Ui, GOVIOUN OVOOPOUN GTIG GTOVOUOTEPECS

KpiGELS TOV GUYYPOVOL TOPEADOVTOG.

210 de0TEPO KEPAAMLO, EEETALETOL 1) TAYKOGHLOL XPNUATOTIGTOTIKY KPIioT OV
Eéomaoe 10 2008 pe T povoka tov akwvntov otic HILA. kot yivetar avdAvon twv
YOPOKTNPIOTIKAOV KOl TOV GUVETEL®V NG o€ 01EBvEG emimedo KabBdg N emidpacmn g
NTOV CNUOVTIKN OTIS TEPICGOTEPEG OtKovouies Tov mAavtn. [HapdAinia, eEetalovtal
KO TO TPMOTO, LETPA TTOL EANPONGAV 0o TIG apYEG TOV d1EBVOVE YPNUATOOIKOVOUIKO

GLGTNLLOTOG KO TOVG OLEOVIG OPYAVIGLOVG Y1 TOV AUEGO TEPLOPICUO TG KPiomg.

To tpito Kepdroro oTpépetan YOP® amd TNV EAANVIKT OIKOVOUIKT] TOAMTIKT] Kot
TPAYLOTIKOTNTO, TNV TopEia TG EAAMNVIKNG otkovouiog mpy amd TNy kpion koi, To
T N peTafaon g debvoig ypnuotomototikng Kpiong omv Evpolovn kot kotd
ovvéneln Kot oty EAAGSa €pepe oty empdveila xpovieg maboyéveleg Kot dOUIKES
advvapies g eAAnvikng otkovouiog PuBifovroc g o o pokpd mepiodo Pabidcg
kpiong. E&etdlovion avaluTtikd 1060 1 éAevon NG O1KOVOKNG Kpiong otnv EALGO
060 kOl Ol TPMTEG avTpdoels pExpt v optotikny &icodo g EAAGdag ota

Mvnuovia.

To 1é€tapT0 KEPAANIO TPAYUOTEVETOL OAOKANPOTIKE TO XPOVIKO TNG EAANVIKNG
Kpiong pe v mopeio TG péca amd to Mvnudvia, T amoPAGELS KOl TIG GUUPMOVIES
TV EMNVIKeV KuBepvnoemv pe toug Osopots (EE, ANT kot EKT), v ynoeton kot
TNV €QOPUOYN TOV HETPMOV ONUOCIOVOMIKNG TPOCHPHOYNS KOl TOV OopfpoTik®v
petoppuduicemyv, ce o mopeio pe TOAAA TOKETO PETPOV AMTOTNTOG KOl OKANPEG
AmoQAcELS LE Gpeso avtiktumo ot {on kot v Kadnuepvotnta tov EAAnva molitn.
AxolovBeiton pe ToTH YPOVIKN GEPA OAN N TopEia TG EAANVIKNG oKovopiag, HEca
amd TG AMOPAGELS KOl TOL LETPA OV eANeONnoay, amd TN otiyun mov Eekivioav ot
ddkaciec Myo mpv v €16000 NG Y®POS Hog 6To Mnyaviopod ZmmpiEne, uéxpt Ko
M cvpeovia yo To Tpito Mvnuovio kot tnv entkip®ON TOL VTOUATOV UNYOVIGLOV

ONUOGLOVOLKNG TPOGAPHOYTS.

210 méunto kePAaiato eetdletan Kol a&lOAOYEITOL 1) ATOTEAEGLATIKOTITO TV

Mvnpoviov, araplfpodviot T060 T apvnTIKE 0G0 Kot T0 OETIKA AmOTEAEGUATO TOVG



OTNV EAMANVIKY] O1KOVOUio Kot KOWmVvio [LE TNV 0VOADGT KoL TOV CGYETIKOV GTOLEI®V,
Kol yiveton pia mpoomdadeia vo KatovonBodv ot aitieg mov dwatnpovv v EAAGda oe
pio 1600 pokpd mepiodo Pabibg Veeong kot kabvotepodv ce peydho Pabud v

avaKopy™ TG EAANVIKNG OKOVOIOG.

Kheivovtag, emiyepeitar n e€aywyn avdAOy®mV GUUTEPUCUATMOV CYETIKA WE
TOUG AGYOLG Y100 TOVG OTOioVG UETAED TV KUKAWMV TOV OIKOVOUIK®V OVOIALTMV
KupLopyel 1 drmoyn T T Mvnuovia £(0vv amoTOyEL 6NV EXITEVEN TOV GTOYOL TOVG,
KOl TO EAMNVIKO KPATOG OVAYKAGTNKE VO «TANPMOOCE £V TEPACTIO KOVOVIKO-
OIKOVOUIKO KOGTOG Ypig akOpa vo pmopet va yeuTel Tov KapmoHs TV KOT®V Kol TOV
Bvociwv Ohwv tov EAMvov moArtdv. ITlapdAinio Oumg, Kotaypa@etor Kot
avayvopiletor kot po pikpn etk kAnpovopld Kot opiopéva moAD OMUOVTIKA

Keknuéva and tn okAnpr| mopeia g EALGdaS katd v mepiodo tov Mvnpoviov.



KED®AAAIOI

1. Evoaymyn otic Bacikég £vvoreg

H évwowr g «pilong, £&xer amodobel mowkilotpoOmmg efoutiog TOL
TOALOIACTATOL YOPOKTPO TNG. XPNOLUOTOlEITOL Yo Vo Teptypdyovpe pe pion AEEN
ot avtipetoniCoope éva dvokorlo mPOPANUa, OTL dtavdovpe pio mepiodo eKkTOC
KOVOVIKOTNTOG, OTL BPIOKOLOCTE GE [0 KATAGTOGT OVATOPOYNG KOl OVOUOALNG, 1 OTL
Bplokopacte oe kamolo Kpiowo otddo. Ileprypdopeton €tol, oOVIOpO Kot
OmOTEAECUATIKE, M amdToun 6&vvon evog mpoPAnpatog Kot 1 dnovpyio piog ToAD

dVOKOANG GTIYUNG 1] KATACTOONG.

AVt M HETAPOPIKT| YPNON TOVL Opov, amoTeAel TV HETEEEMEN TG OTPIKNG
opoAroyiog mov avagépeTar otnv Eaevikn kot Blom emdeivoon pog achévelag, Kot
YEVIKOTEPO OTNV EUPAVIOTN 0EE®V cLUTTOUATOV, Owg givor 1 kpion acOuatoc M N
Vveupikn Kpior, kot cuUPdArel oy €ERYNoN TOAA®V SVCKOA®MY KOTAGTACE®DV OTMG
elvar m owovouikn kpion 1 GAAeg ovvoeeic (m.y. mepPorioviikn kpiomn), KabOS

emiong Kot pavopévav Ommg 1 kpion cvveidnong N 1 kpion TovTOTNTOC.

Avtihoppavetor kavelg o6tt M amoppuBuon g Bewpovpevng OMHOANG
Aertovpyiog Kot KAvOVIKOTNTOS EVOS GLUGTILATOG 1) oG KOWV@Viag, Le TNV dtotapayn
TOV QUOOAOYIKAOV PLOUOV KOl 1GOPPOTIDV, EMPEPEL TNV KPIon, KOl TPOKOAEL
ONUOVTIKA TpoPANuoTo, €0KE o6& £€va CLOTNUO TO ONol0  &ival  EAMTAC
TPOETOYLOGUEVO Y10, VO, AVTILETOTICEL TETOES parydaiec aAlayéc. Qot0c0, M Kpion
amotelel Kot £va yeyovog mov Umopel emiong v ONHOVPYNCEL GNUOVTIKEG EVKOLPIES
e€autiag ¢ avaykng Yoo dALAYEG Kot TV 0E00UEVOV HETOPOADY GTNV EMKPATOVGA

KOTAGTAOT).

>m PBproypaeio Tapovsidlovior morlhol Kot dlopopeTikol opicpol yio Tov
Opo Kot 0 kdBe epevvnTig epeoavilel cuyvd ™ owkn tov epunveia. 'Etot, avagépovrog
OPICUEVO TOPOAOEYIATO LWITOPOVUE VO, TOPAYOVUE L0 O COOIPIKY KOV KOl VO

avTiAneOove KaAvTepa TV Evvola Tng Kpiong.

XOopupova pe tov Herman (1972), xéBe kpion elvar povadikn oAAd to
YOPOKTNPIOTIKG TOL OTAVIMVIOL GLYVOTEPA EIVOL TO ATPOGOOKNTO KOl EMELYOV TOL
YeYovOTOG 6€ GuVALACUO e Tov Kivouvo mov empépel. O Coombs (1999), avapépet

otTL o1 kpiocelg givarl ampoOPAenTa YEYOVOTO TTOL £XOVLV TN SVVOLIKT VO dNULOVPYNGOLV



avemBvunta aroteAéopata. Ot [Taviiong kol Kotiog (2012), avapépouvv 0Tt o¢ kpion
opileton n un opaAn Aettovpyiol EVOG GUGTILOTOG TOL ONLLOVPYELTAL OO TNV EMPPON
OPICUEVOV TTOPAYOVI®V, Ol 0Toiol Umopel vo eivor TOMTIKOL, OIKOVOUIKOL, (QUOIKEG
KataoTpoPés, K.6. O Fink (1986) emonuaiver 6t1 | kpion eivon pior kpioyn Kopmn,
pio. amoeaoloTik) oTypn M pio Kpioyun ypovikad otiyun, mpocbétoviag emiong Ot
otV Kwélum yAmwooa 0 6pog cuvovdalet Ta 10E0YPAULOTA Y10, TOV «KIVOLVOY» Kol TNV
«gvkapioy. Kar ot Bronn kot Olson (1999) meprypdoovv v kpion mg éva mpoidv
evOc Kivdvuvou 1 oG evkatpiog, mov Tnydlel and ecwteptkd 1 eEmtepikd (nTuoTo To

omoio pmopovv va ennpedoovy oe palikn| KApoKao Evay opyavicio.

1.1 H évvowa Tov 0pov «Owkovopkn Kpion»

To @awdpevo katd 1o omoio por owovopios Tapovotdlel pio dopKy Kot
oot pelowon G OKOVOMKNG NG dpacTnpuoTnTag, OMAadn emnpedloviot
apVNTIKA OAOL Ol LOKPOOTKOVOLIKOL OgiKTES TNG OlKovopiag, OT®G 1 OmacyOAN G, TO
akabapioto €bvikd mpoidv, ot emevOVOEIS, K.AM, WTOPEl Vo YOPOKINPIOTEL ©C
owovoK” kpion. O onUavTIKOTEPOS SEIKTNG TNG OIKOVOUIKNG OpacTnpldTnTog o8 o
owovopio givar ot emEVOVCELS, Kot Ol AVEOUEIDGELS QVTMOV CLUTAPAGVPOLY Hali TOVG

Kot OAa To. vTdAoTo otkovopkd peyedn (Kovedapng, 2010).

H owovopikn xpiomn elvar par dotapoyn 6T YPNUATOTIGTOTIKEG 0yOPES, KOt
oLYVA TPOKVTTEL A TNV AOENGT TOL OIKOVOUIKOV PIGKOL Kol TV AdvOAGUEVEODV
EMAOYDV, ONUOVPYOVTOS HEYOAO aplBid TPoPANUAT®V OIKOVOUIKOD KIvOOVOL, WE
amoTEAECHO, O 1O1EC O1 AyOpEG VO dLVATOVV VO SLOYETELGOVY T KEPAANLL TOVS GE
TOPAYOYIKES EMEVOVOELS KO OTOOOTIKOVG Topels. Mo TETOl0 OWKOVOMIKT Kpiom
odnyel TV otKovopio £KTOG 1GOPPOTIOG Kot TPOKAAEL TTOTIKY TOPEIR GTOVS OEIKTEG

NG OIKOVOULKNG ovATTTUENG,.

O Sharpe (1963) avapépetor otnv £€vvola TG OWKOVOUIKNG Kpiong g o
YPOVIKY] TEPIOd0 pe HEYAAN MTOTIKY Kivnon oty ayopd. Ampocddknta yeyovota,
TOMKOV 1 d1EBVOVG YopaKTiPa, LTOPOoLV Vo STapAEOVY TNV OKOVOLIKT 1GOPPOTia
Kol vo e£ocBevicovy 014popovE OKOVOHIKOVS Tapayovies. Tétowa mpofAnuato
pmopel va €ivol owovoUKoy 1] O10IKNTIKOL YOPOKTHPA, VO TPOKVTTOVV oo TNV
dTApacn Tov POPOAOYIKOD GUGTHHOTOC, Vo, TYAlovV amd TNV advvopio TANPOUNG
Tov €EMTEPIKOD YPEOVLG 1N EICAYMYNG ONUOVTIKOD eEMTEPIKOV KEQOAMiov, Vo

opeilovtar otnv Vmapén Sebopds, otV LYMAN avepyia 1 aKOUN KOl GE TLYOLES



QLOKEG KataoTpoesés. O MoapE, tov 19° awmva, ypnoomoince tov Opo TNG
OWKOVOUIKNG Kpiong vy vo yopoktnpicer tn OvcAettovpyion (oppdOTIA) TNG

oKovouiagG.

XOoppova pe ) Beopio TOV OIKOVOUIKOV OUKVUAVEE®V, OOV MG OIKOVOUIKES
drakvpdvoelg opilovrar ot SladoyIKES AVEOUELMGELS TNG OLKOVOULKTG dpacTnpldTnTag
péoo oe po. owkovopia, m kpion amoteiel pia amd TIg Qdosg oty €EEMEN TOV
OIKOVOUIKOV KOKAOVL, GTNV O7oio. 1 OWKOVOWIKY] Opactnplotnta Ppioketal og puo

GLVEYN GLPPIKVOOT.

Ot owovopukég Otakvpdaveels ovoudlovior OAM®OC KOl OKOVOHIKOL 1)
emyepnuatikol KOKAoL, KaBdg ot Ayylolt amodidovv TO (QUIVOUEVO HE TOV OpO
«business cyclesy», axpifdg yia va tovicovv v wwitepn Papdtnta tov enevovcewmv
6€ 0VTOVE TOVG OTKOVOUIKOVS KOKAOLG. O1 01KOVOUTKOT KUKAOL UITOPOvV VoL YOPLGTOHV
o€ T€00eP1g PAcelS. Tn edon g avodov 1 TG avOiong g otKovopiag, T edon g
Kkpiong mov akoAovBel petd and kabe dvodo, ) @dorn g Veeons N KaBOdOL NG
owovopiog, kot TéAOG, TN @don S avdppwong M S avalmoydvnong g

(Tewpyaxdémovrog, Awavoc, Mrévoc, & Toekovpag, 2007).

Ta aitie g dnuovpyiog oLTOV TOV OKOVOLIKOV KUKA®V, HTOPOLV Vo
dwkpBovv, ce tuyaio, ONAadn Eaevikd Kot ampocieva YeYovoTo Omws ot Beounvieg
Kol GAAOL €100VG KOTAGTPOPEG, G EMOYIKA, ONAAON GE POVOUEVA OTTMG O TOVPIGUOG
OTIG LECOYEWNKEG YDPEG TOV OWEAVEL TOL TOTIKA £5000 KO TOL EICOONUATO QVTMOV TWV
TEPLOYDV, TO €EMYEVY], OMANON o€ Topdyovieg Om®G M TMETPEANIKY Kpiom mov
emnpedlel apvnTIKA TIS YOPES TOV OEV TAPAYOVV TETPEANLO, KOl TA EVOOYEVY, TTOL

oyetilovron OnAadn pe v idwa v owovopia (Iomwonmiiog, 2011).

Kd&Be mepintwon otkovopikng kpiong €xet 1o 41Kd TG HOVAOIKO YOPOUKTIPOL,
kaBdg mnydler amd Oopopetikég ortieg kot emnpedletor  omd  EEXOPLOTONG
TAPAYOVTEG, TOPOVCIALETOL HE OPOPETIKY £vVTaoT Kol AauPavel Hovadikn €KTaom
Baon TV EMKPATOLGAOV GLVONKOV KOl GLYKLPUDY, KOl GE YEVIKEG YPOUUES,
enpaviCetot g pia SLOPOPETIKN LOPPN Omd AALEG TPONYOVUEVEG 1| EMOUEVEG KPIGELS.
Qo01660, 08 OAEC TIC MEPUITAOOELS, KOTA TN OLAPKEW TOV OWKOVOUK®OV KPicE®V,
avéavetal 1o aicOnua afefordorag, avacEdielne Kot KvoHvov, SloTapACGETOL O
pLOUOS Kl 1] cVVNONG Aettovpyia TNG KOVOVING KOl TPOKLITOLV porydoieg LETAPBOAES

oT1g oLvONKeg ™G ayopds. Emiong, ta tomikd ko diebviy Méca Malwkng Evnuépwong,
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oLuPdALlovy otV EMAEIVOOT TNG KOTACTAONG, LE TN GLVEYN TPOPOAT TNG Kot TNV
KPITIKT] TOV OOKOVV, Kol €VOEXETOL VO TPOKOAEGOLV avemavopBmtn {nuid ot
dnuootla ekdva g Ydpog katd t odpkela g kpiong (Erol, Apak, Atmaca, &
Oztiirk, 2011).

Kd&Be owovopikn kpion yopoktnpiletol amd (o GEPAE apVNTIKOV GUVETEIDV
TOV TANTTOLV TNV OIKOVOUIO KOl SlaTOpAGGOVV TV OHOAN Agttovpyio TG KOWV®VING.
H xpion omv owovopia mpokalel peydAo mAnypo otn NN Kot v aglomoTtio pog
YDPOC, UE AMOTEAECUO TN LEIWMON TNG TIGTOANTTIKNG TNG IKOVOTNTOG, KOl TV avEnon
TOV eMTOKI®V SOVEICHOD Yl TNV KOADYTN TOV OVOYKOV Kol TOV O0VEI®V TG,
TPOKAADVTOG TOPIAANAL Kot avénon Tov eAdelpndtov e Tavtoypova, n peimon
PEVLOTOTNTOG OTNV Oyopd, KBS kot 1 owkovopukn afefardtra, Aoym g pelwong
TOV KEPODV TOV EMYEPNCEMV KOl TNG XOPNYNONS OavVEI®V e ELVOTKOVG OPOLS ATd
TG Tpameles, emeépel pelwon kot g EnevOLTIKNG dpactnprotntac. H vepeon oty
ayopd Kot M pelwon TV EneVOLGEMY, GUUPAALEL GTNV OWKOVOUIKT KOTAPPELGT TOV
EMYEPNOEDV TOV AOLVATOLV VO EKTANPMOOCOVV TIG LIOYPEDMGELS TOLG, KOL GTNV
avénon g avepylag. To kpdtog ommv mpoomdbeio avénong v £600®V TOL
KATAPEVYEL GE UEIMOT TOV KPATIKOV SOTOVAOV KOl TOPOYDV, LE TAVTOYPOVY avENCT
™G POPOLOYIOG, ETPEPOVTOS ETGL £VOL KON TANYLLOL GE EMYEPTOEL KOl VOIKOKLPLA.
H oavénuévn eoporoyia couPdiier otn peimon TG oyopacTikng SVVOUNG Kol TO
apVNTIKO KAIPA TNV OAAOYN TNG KOTOVOAMTIKNAG CUUTEPLPOPES, LE ATOTELEGUA Ol
KOTOVOA®TEG VO APKOVVTOL GTO OTOAVTOS amapaitnta. Mésa 6e OAM To TapOTEV® oL
apvntikoi puOpol ouovopIKNG avamTLENG Kot 1 LEWOUEVT] TTOPAYOYIKT) OpacTNPLOTNTA
EMPEPEL PLGLOAOYIKA HEI®OT TOV EEQYOYDMV KOL TNG AVIAYOVICTIKOTNTOG TNG XDPOG
o010 Oebvéc mpooknvio. Ot apvnTIKEG EMMTOGES OO TNV EUEAVION TNG Kpiong
dnpovpyovy €va pevotd owovopkd mepPdAlov 6to omoio emikpatel To apvnTIKO
KMpo ko 1 kakn yoyoloyio, pe Tig TpoPAEyelg va eival Susoimveg Yo TO LEAAOV Kot

YoUNA atsrodoéia yior avadvvn dtapuyr and v kpion (INE-I'XEE, 2008).
1.2 Ta otdo10 TNG OIKOVOPIKIG KPioNG

H xpion dev amotedel Eva Eapvikd yeyovog Kabdg mptv omd TV EQEAVICT NG
epeavifovror onuadio mov ATtovpyoHv TPOEWOTOMTIKA Yol TN SOUOPP®CT| TNG
emepyopevns kotdotaonsg. O kokhog Long pog kpiong, amd T oTiypn e eKONAMONG

™G £MG TNV OAIKN ETOVAPOPA TOV GUGTHOTOS GTNV OUOAY KOTAGTOCT, TEPIALUPAVEL
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TEGOEPO OLPOPETIKA Kol OLOUKPITA OTAON, OTMC (POIVOVTOL GTO TOPUKAT®O CYNUO

(Fink, 1986; Zpaxiavaxne M.K., 1998):

[1]
213010 SLopOpPOONS TNG
Katdotaong 1| mpodpopnmv
COUTTOUATOV

/ (prodromal crisis stage)

[4] [2]

210010 gmihvong — 216010 EKONAOONS —
oparomoinong KOpOQMONG TG KPiong
(crisis resolution stage) (acute crisis stage)

XTAO0 TOV EMTTOCEMV
(chronic crisis stage)

Iyfqpa 1. To otddio g 01kovo KNG Kpiong.

1. >16010 dwopdp@mons  mne  KoTaoTtaone 1N TpOdpoLU®V  GLUTTOUNTOV

(prodromal crisis stage):

Ye avtd 10 TPOTO O6TAS0 Opyilel vo OHOPPAOVETOL 1| KOTACTOCT KOl VO
oLGGMPELOVTUL T cLUTTOpATE. Epeoavifoviol ot mpdTeg TPOEWOOTOMTIKESG EVOEIEELS

Kot 01 €101KO0T AVOAVTES €0V TNV SLVATOHTNTO VAL SOLYVAOGOVV THV KOTAGTACT).

2. 2141010 eKONADGNC — KOPOO®GONC TNC Kpionc (acute crisis stage):

To 014010 awtd amotedel TV cLVTOUOTEPT GAAL Kot TNV O £VTOVT] AT TNG
Kpiong. Xe avtd EKONAMVOVTOL TO YOPOKTINPIOTIKA TNG KOl KATA T OIIPKED OVTOV
Kopveavetol 1 kpion. H emtuyng 1 un éxPaon g katdotaong o kpBei amd toug

YEPLGLOVG oL B Yivouy 6g avtd T0 6TAd10.

3. 2164010 TeVv enumtdcsmV (chronic crisis stage):

H «pion éxer edpoumBel, pe epeovny YopoKTNPIOTIKO KOl CNUOVTIKEG
emmtooelc. H katdotaon €xel mAéov avaivBel evoeheyms, dlepeuvaVTOL SOPKAOS Ol
dVVATEG ADGELS Y10 TV AVTILETOMION TNG KPIong Kot oxedtalovTol 0l GTPATNYIKES Yo

TNV ETAVAKAUYT] TG OtKovouiag Kot TNV ££000 amd v HEESN. ZNUOVTIKO pOLO GTNV
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GUVTOUELGT| TNG YPOVIKNG OlAPKELNG aLTOD TOV GTOOI0V KOTAAAUPBAVEL O KEVTPIKOC
OYEOOCLOC OlaYElPIoNG KPIGEMY Kol 1 TPOHTAPYOLGH LEPIUVO YLl TETOOL €100V

KOTOGTACELS.

4. Y1480 emidvonc — opolomoinonc (crisis resolution stage):

e ot TO TEAEVTOIO GTASIO 1 Kpion EMADETAL, 1) OKOVOUID OTOKTA TOAL TOVG
KOVOVIKOUG NG puBunods, 1 KatdoToo OUOAOTOLEITAL KOl TO GUOTNUO ETAVEPYETOL
oTNV OpYIKN Tov Kotdotaon mpo kpicewc. Edm, n avdivon amd tovg £101K00g TOL
YPOVIKOV KOl TNG Topeiag TG Kpiong amotedel onuavtiky yvoon yio v Bertioon Kot

TNV OTOPLYT AVTIGTOLYOV KATAGTACEDY GTO HEAAOV.

1.3 XOvtopun 16T0pIK1| AVAIPOT] TOV CTOVIUIOTEPMV KPIGE®V TOV TaPELOOVTOG

Yfuepa, adopeofnnTa, Pudvovpe T HeYOADTEPN OWKOVOWKY Kpion g
LETOMOAEMKNG TTEPLOO0V, o kpion M omoic AapuPavel ampOcUEVEG OOGTAGELS KOl
TOAD pPeYAAN évtacm. Opmg, T0 QoVOUEVO HEYOA®MY OIKOVOUIK®OV KPIioewmV dev eivat
00tE TPOTOPaVEG 00TE omavio. H maykoouia kovmvia, 6To TEPAGH TV YPOVaV, XEL
yvopicel apketés kot €660V oNUAVTIKEG KPIGES, Ol Omoleq MPOKAAECOV UEYAAN
avaTopoyn OTIS ayopés, KAOVIoOV OAOKANPEC olkovouies kot &lyov TEPAGTIO

OVTIKTLTIO GTIG TEPLOCOTEPES YDPES TOV TAAVI|TY.

AvApesa 0TI GTTOVOATEPES OIKOVOLUKEG KPIGELS TV TEAEVTOL®MV dV0 LOVE®V
elval  moykdGa otkovo kT Veeon tov 1929, o1 metpelaikég kpioelg g dekaetiog
tov *70 (to 1973 war 1o 1979), n «Mavpn Aevtépa» tov 1987, n wpion oTic
«ao1aTkéS Tiypes» to 1997, kabdg kat 1 povoko tov «dot.comy (petoy®@v vyning

teyvoloyiag) to 2000.

Hoykoouia oikovouikn veeon tov 1929

To «xpoy» tov 1929 Ntav amoTéAecpa TG OYOATVOTNG YPTLATIGTNPLOKNG
KEPOOGKOTIOG KOl TOV TOALUTAAGLOGHOD TOV TPOTECIKOV TGTOGE®V, O0ITEPA OTIG
H.ILA. 'Eneita amd mévie ypdvio. ocvveyoOs avodov Tov JeikTn TUOV TOV
ypnuotiotnpiov g Néag Yoping (N.Y.S.E.), v [Téunt 24 OxtoPpiov tov 1929,
yvoot | kot o «Mavpn Tléumtmy, €voac mpoyuatikog movikdg Katélape Tovg
emevoLuTéG Ko 13 exat. petoyég avtdAiasay yEpia, aplOpog pekop yio TV €Toyn, Kot

o1 LETOYEG Exacav TO €va Tpito TG a&iag Tovg.
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AxolovOnoav n «Mavpn Asvtépor kot 1 «Mavpn Tpitny, katd v omoia
KvnOnkav 16 ekat. petoyéc, n a&io TV omoimv dpyloe va TEPTEL KATAKOPLPO, KoL TO
YpNUHoTIoTHPLo Kotéppevce. Xihddeg Tpdmeleg mov elyav enevOVGEL TIG KOTAOEGELS
TOV TELOTOV TOVG 6 PeTOYEG KaTéANEav va ypeokomncovy. [Tapdiinia n advvapio
TOV EVPOTUIKOV YOPOV Vo avtamokpldodv ata ypén tovg mpog tic H.ILA., kabmg kat
N amOcLPON TOV CUEPIKOVIKOV KeeoaAaiov amd v Evponn emdsivooav
TEPLOCOTEPO TNV KATAGTOON, KAGTOVTOG TNV Kpion avth maykoouia. Ot emnTdcelg
0V «kpay» Tov 29 otig H.ILA. Ntav dpapatikég kabng Euevav avepyotl mepimov 12
exat. dvBponol, mtwyedoav 1600 tpamneleg kot dAieg 20000 emyepnoels, evad pHéca

OTOV TTPATO YPOvo onuelddnkay kot 23000 avtokTovies.

H mtdon tov ypnuotiompiov cvveyiotnke pe otabepd puud yia ypdvia Ko
ot petoyég xacov £mc Kot o 90% tng a&iag tovg. Zvykekpiéva, and tov Oxtomppn
oV 1929 péypt kan tov IovAn tov 1932 o Bropnyavikdg deiktng Dow Jones €xace to
89% ¢ a&lag tov ko ypetdomnkay 25 ypovia (¢mg to 1954) yio va emotpéyel o
enineda mpo kpioewe. To «kpay» tov 1929 enéonevoe ) «MeydAn Y peon», n onoia

Eextvnoe and tic HILA., ko éminge v pio dekaetion OAeS TIC PropmyovoTotnUeEVES
ADPES.

H mayxoécmo owovopkn veeon tov 1929 Ntav g Kotdotaorn oedvoic
VEEONG UE KOTAGTPOPIKEG EMMTOGES TOGO GTOV OVEMTLYHEVO, OGO Kol GTOV
OVOTTUOOOUEVO  KOOUO. Mvympovevetonr £mg Kol GNUEPO OAvV TN HEYOADTEPN
OLKOVOULKT] DQESN TNG GUYYPOVNG 1GTOPIOG KO YPTCLUOTOLEITOL MG TAPAOELYLLOL Y10l TIC
00VVNPEG EMMTAOGELG TOV UTOPEL VoL £XEL LLLOL OIKOVOULKT] KATOoTPoT. To téppa g
kpiong otg H.ILA. tavtiotnke pe 10 évovcpo TG TOAEUIKNG owkovopiag tov B

[Maykoéopiov TToAépov yopw oto 1939.

Hetpeloikéc kpioeic e dexoetioc tov 70

To metpéhono eivar 10 0pLKTO LAIKO, TO OATOKOAOVUEVO KOU MG «UODPOG
YPLGOCH, TOL OTOTEAEL OTIC LEPEG OGS TN GTOLOOLATEPT] PVGIKT YN evépyelag. Elval
éva VKO (OTIKNG EUTOPIKOOIKOVOLIKNG ONUaciog kot amotelel mivia va onueio
épdog Kot avtimapdeong HETAED TV 1oYVPAV GE TAYKOGHO EMITEDO. LT CLYYPOVN
emoyn, Omolog eAfyxelt TV ayopd tov meTpeAaiov, eAEyyxel HEYAAO HEPOG NG
naykOcHog otkovopiag kot amolopfdver tepdotio otkovopkd miovto. H 1otopikn

dwdpouny tov metpehaiov €xel oTypotiotel amd Sdpopeg evidoelg otn Méon
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AvatoAn, Tov givol 1 TEPLOYN TOL TAAVATN KE TN UEYOAVTEPT TOPOY®YYT| TETPEAAIOV,
Kol 00NyNoOV G€ TOYKOOULO COK KOl OIKOVOUKEG VQEGELS, UE OVO CNUAVTIKEG
TETPEAUIKEG KPIOELS, avT TOL Opafikov eumdpyko meTperaiov 10 1973 ko g

PaVIKNG enavactaong tov 1979.

H metpelaikn kpion tov 1973 Eekivnoe tov Oktdppro tov 1973, dtav ta puéin
tov Opyoviopod Apafikaov Iletpeiatonapayoywdv Xopov (OAPEC), dwknpuéav
EUTAPYKO TETPEAAIOV OTIC YDPES TOV VITOSTHPLEAY TO IGpand otn dtopdyn Tov HE ™
Yvpio ko v Atyvmto, petd tov moiepo tov INop Kumobp. e avtég tic ydpeg
ovuneptrapupavoviay or H.ILA., ot ooppayoi tovg omm Avtiky Evponn ko m

lartovio.

To amotéhecpa tov gUmAPYKO MNTOV 1 OPOUATIKY] GvOdOC TOV TIUOV TOL
netpelaiov, amd o 3 doddpia 0 Papéit to 1973 ota 14 Sordpia to Mdptio OV
1974, pio ovénon mepinov 300%, pe dpeco avtikTumo Kot oTIS THES TOV GAA®V
npoidvtv. Alatapdydnke €161 po pokpd tepiodog otafepdTNTOS TOV TILMV, KAOMDS
KOl TOV YEVIKOTEPOV GLVONKAOV NG ayopds, pe coPapés apvnTiKEG GLVETELES,

TPOKAADVTOG EVO TEPAGTIO TANYLO GTNV AYOpPdL.

Mua 0e0TepT METPEAAiKT Kpiom, £EL xpoOvia HeTd, To 1979, tav To amotédecua
TOV AvVoKATOTAEE®V Kol Topay®dV TG enaviotaons oto Ipav. Katd m didpkeio g
TOMTIKNG Kpiong, mov Eekivnoe tov lavovdaplo tov 1978 uéyxpt tig apyég tov 1979, n
omoio. Kot 0dNyNoE OTNV OAVAKTINOYN TNG €50VCIag amd TOV QAVATIKO 1GAQUGTN
apyepéa Aytatordy Xopeivi, ot dtapaptupieg Kot SIONADGELS EVOVTIOV TOV GAYN TOL
Ipav, yxpéucav tov metperaikd topéa. [Hapd v enavekkivnon tov eaywyodv and
T0 V€O K0OEGTMG, Ol TOPOdOCEIS TETPEAAioL NTOV AYOTEPES KOL OGVLVEMEIS, e
OTOTEAECLLOL VO, EMIKPOTIGEL TOVIKOS KOl 01 TIHES Vo ekTo&gvBovv ata vy1. H tiun tov
apyol metperaiov £pBace ota 35-40 dordpia To Papédt kol TPoKANOnKE Veeon otV

OLKOVOLLKY] OpacTnplotnTa 68 OA0 TOV KOGLO.

Metd to 1980, Eexivnoe (o S1opKNC TTMOCT TOV TIUMV TOL TETPEAAIOV Yo €61
ouveyoueva &, pe anotédespa 1o 1986 va mapatnpeiton TAEov pia oeOnty| TTmdon
™m¢ 1aEems Tov 46%, Ko 1 omoia NTav amoTéAEGHO TG TNG Hetdpévng {Rtnong Ko
™G VIEPPOAIKNG Tapaymyns, kabmg véol eEaywyelc metpelaiov, dnwg to Melko, N
Nuynpio kor 1 Bevelovéla emektdabnrav onuovtikd, eveo ot H.ILA. ko n Evpdnn

epootdlovtav pe meplocotepo metpéhato oamd to Prudhoe Bay xar ™ Bopelo
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Odracca. H mepiodog g dentepng mETPEAAIKG KPIONG TEPLATIOTIKE OTIC APYES TOV
1986, kot oto péca g dekaetiag tov 1990 o puOUOS TG OIKOVOUIKNG aVATTLENG Kot
N maykooue {Mrnon yo metpéhato Kot evépyela Bpédnkav Eava oty KopHhewon

TOVG.

«Mavpn Asvtépoy tov 1987

To ypnuatietnplokd kpay tov 1987, yvootd kor ¢ «Mavpn Asvtépar, fTav
N UEYOADTEPT MUEPNOLO VIOYDPTOT TOL CPEPIKAVIKOV ypnuatiotnpiov. H dapopd
petacy g «Mowpng Agutépag» Kol TOv HEYAAOVL «Kpoay» TOL 29, NTav OTL 01N
dekoetio Tov *80 M APEPIKAVIKE OIKOVOUio avamTLGGoTaY Ve ot dekaetio tov *20
ocvppwcvovotav. To 1986 kot 1987 ftav Opropfevticd xpovia yio To ¥PNUATIGTHPLO
Kot Bplokdtav oe avodik] mopeia. Qot1dc0, otic 19 OktwPpiov Tov 1987, nuépa
Aevtépa, o deiktng Dow Jones éyaoe to 22,6% g a&iog tov kot S00 dicekatoppipio

doAapla e€avepioTnKay v ol pia.

Eve 1o ypnuoatiotplo elye katoypayel UIKPES MTOGES TIS TPONYOVLEVES
pépec, T Agvtépa, 0 deikTng vwoywpnoe EaPvikd Katd 508 povades Kot Kuptipynoe
TOVIKOG LLE TOVG EMEVOVTEG VOL TOLAOVV € TOAD yaunAég Tinéc. Exeivn 1 cuvedpioon
éuewve oty otopia og N «Mavpn Agvtépar. Tlpwv and exelvn v nuépa moArol
EMEVOLTEG avELEVAY Ot TIC LETOYES TOVS LOVIUT amodoon TG ThEemg tov 15%-20%.
To xpay Opmg ToVG O1dace «ypNUATIGTNPLOUKO PeOMSUd» divoviag éva ageéyaoto

CUEON O OTIC VEEG YEVIEC ETEVOLTMV.

H votepla mov efamidbnke oe OAo ta YPMUOTIOTAPO. TOV KOGHOL
KoAMepyNOnke amd TV TEPAOTIO KOl apvnTIK TPOPoAr), KoBDG empaveig
O1KOVOLOAOYOL TPOEPNCAY GE TOPUAANAIGHOVS LE TO HEYAAO «Kpoy» TOL 29 kot Ta
onpoctevpata EYKpltov epnuepidmv mapovoialov Tig opodTTeg HETOED TV VO
nepumtcewv. H mpdPreyn o6t o akolovbovoe peydin veeon, énwg avtn to 1929,
SLYEVOTNKE, KOl GTNV TPAYUATIKOTNTA Ol ENEVOLTEG KOAvWOV TIC (NUES TOVG oE

GUVTOUO YPOVIKO O1dGTN L.

Kpion oric «aociatikéc tiypeicy tov 1997

Méypt 10 1997, ov yopeg g Notoovatolkng Aciag, yvoploav paydaio
avamtuoén kot mopovotdloviov oto OlEBvEG OIKOVOMIKO OTEPEMUN G TO TIO

EMITUYNUEVO TAPOUOELYHOTO TNG TOYKOGUOTOMUEVNG KOTITOAMOTIKNG OlKOVOUiaG,
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KaBmg Bewpodvtay TPOTLTA OIKOVOULKNG EvpwoTiag. EEattiag tng duvaukng Tovg, ot
OIKOVOLUEG TV YOPOV OVTOV, OTEKTNGOV GUVIOUO TO TPOCOVOUO «OCLOTIKESG
tiypeig». Ou enevdvoelg oe apolfaio KEQoAior OTIS OVOSVOUEVEG OCIATIKES OYOPES
BewpovTaV amd TOLG YPNUOTIOTEG MG N ACPAAESTEPT TOTODETNON YPNUATOV Y10 TOVG
meAdTEG TOVG ekelvn v emoyn. Eivar yeyovoc mog pévo kotd 1o 1996 1o «dutikay»

KePaAato mov enevovOnkav ot N. Kopéa ntav mave amd 100 61¢ dordpra.

Qot6c0, tov lodMo tov 1997 Eéomaoce pio peydAn VOUGUOTIKY Kpion Tov
wponAbe amd v vrotiunomn tov eBvikov vouiopotog g Taildvong kol ypryopa
ENoPe T YOPAKTNPLOTIKG YPNLUOTOOIKOVOMIKNG KPIoNG, CLUTOPOCVPOVTOS KOl TIG
owovopieg Tv vTolowmwv ywpadv g NotloovatoAkng Acioc. Méca 6e cuvtopo
YXPOVIKO ddoTnpa, YOpig Tpoeavn artio, Tapd HOVO TN eI OTL TA GLVOAANYLLOTIKA
amofépata g Taildvong dev emapkovcav yia tnv otpEn Tov vouiopatdg g, ot
EMEVOVTEG (PYLOAV VO PEVGTOTOLOVV TOYVTOTA, LE OTOTEAEGUO TNV KATAPPEVOT| TOV
eBvikov vopopdtov tav yopov avtov. H erevoutikn «podokay EeodoKmae TOAD
gbkolo, pe TIG TpAmeleg vo amocVPOLV TIS MOTMGELS TOVS, KOU TNV Oyopd TMV
OKWVINTOV VO KOTOPPEEL, OMOTEAMVTOG TO TPAOTO BdUe TV OVTOPACE®V TOV

Tpamel®V.

Méaoa og éva xpovo 6 dAracav otn Notoavatorikn Acia. [Tapd to peydro
PLOUO OIKOVOLUKNG AVATTTUENG OTIS YDPES AVTES, oV Eemepvovoe to 5% mpv amd 10
1997, n pneydin ttwon ko 1 veeon Npde 1o 1998. Ztnv Ivdovnoia, pwa ydpa mov elye
KOTOPEPEL VO LELDGEL OPOUGTIKA TN QTOYEW, TO TOCGOGTO NG avénbnke and 11% oe
40%. H Nota Kopéa, vedkono pérog Tov KAOUT TV TAOLGI®mV yopdV TV mePiodo
ekelvn, yperdotnke v Pondeta tov Aebvodc Nopopatikov Tapeiov kot T Aym
daveiov and avtd. ‘Eva ypoévo petd v actatikny kpiorn, ta €Bvikd vopiocpoto tomv
TEPLOGOTEP®V «KOCLUTIKAOV Tiypewvy glyav ydoel and 30% wg 70% tng a&log Tovg

(Bapovedxng, 2011).

H podoro twv «dot.comy (ustoyav vyniig teyvoioyiac) trov 2000

Amd 10 Eexivmuo g dekaetiog tov 90, M ynowky €mavactaon Kot 1|
OALOTOONG TPOOJOG TNG TANPOPOPIKNG £PEPAV TNV OVOTOAN HOG VENS ETOYNG, TNG
EMOYNG TNG GvOnong tov dadikTvov. Ot véeg Teyvoroyiec, ol omoieg PacioTnrav o

YNEomoinom Kot ¥pnon Tov SdKkTOHOL, avarTHYONKAV TOYOTOTO KOl EKONAMONKE
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&va KOO, EMEVOVCEMV GE UETOYEG VYNNG TEYVOAOYinG. Q6TOG0, vt 1 Ekpnén TV

CUVOALOYDV EQEPE KOL TA POLVOLEVO KEPOOGKOTIOG.

Or kepdookOTOl TOHVTOPOV OTNV  YEOUETPIKN adEnon  dSpacTnploTiTemV
OYETIKMV LLE TNV TEYXVOLOYIO Ko EOIKOTEPA E TO O100TKTVO. O1 TPOOTTIKEG OVATTVENG
eavtalov ameploploteg, 0 oplUdg TV YPNOTOV TOV  JAdIKTLOL  avEavoTay
dpapatikd, ot etoupieg avaykalovtav va akolovBncoovv ta yeyovota kKot EodEyouv
peydAa mocd yio Tov eE0mAMGUO TG TANPOQOPIKNG Kot T dikTva. O TapaAOYIGHOG
exeivng ¢ mEPLOdOL 0OMYNCE OTNV PaydOio. LIEPTIUNON TOV UETOYDV VYNANG
texvoroyiag, Kabmg ol etapieg teXVOAOYiag EVPIOKOV TNYES YPNUATOSOTNGNG Y®PIg
KkOmo, amd T TPAmelec KOl TOVG EMEVOLTIKOVG OPYAVIGHOVG, £MG KOl TOVS OTAOVC
EMEVOVTEG OV LLAVIOOMG TIG LETOYES TOVG, TOPOUKIVOVUEVOL KOl amtd T eVOAppLVTIKA

onpoctevpata twv M.M.E.

H ypnpotiomploky alla tov eTopeidv vémv TeXVOAOYLOV EEQLYE EVIEANDG
amd v mpaypoatikn tovg afio. To 1999, kor povo péco oe €va €tog, o OeikTng
petoxav vynang teyxvoroyiog Nasdaq onpeiwoe dvodo 85,6%. 'Etol, péoa ce Adyo
xpOVIa, S10YK®MONKE pia TEPAOTIO POVOKA, 1 «POVCKO TOL OAIIKTOOL», 1 OAAIDG
«povoka dot.comy. v KopuP®GCT LTOV TOV ¥PTLOTIGTNPLOKOD TUPUAOYIGHOD, TOV
Iavovdpro tov 2000, n AOL mpoymdpnoe otnv e&aryopd tov opidov Time Warner pe to

10606 TV 200 01¢ dorapiwv.

H o¢ovoka éoxaoce vopoterewokd, tov Mdptio tov 2001, 6tav o Oeiktng
Nasdaq Bvbioctnke ota téptapa, o0 Dow Jones vroywdpnoe kotd 38% wat t0 75% TV
ETALPEIDV VEOV TEXVOLOYIDV e€apaviotnke amd tov xdptn. Méypt tov OktdPplo Tov
2002, o deiktng Nasdaq eiye dexfel anmiela g tééemg Tov 78% g atlag tov. H
OLEPIKOVIKT] OIKOVOUIO TPOGYEUDONKE ATOTOMN, Ol EMEVOVCELS «TAYWOGOUVY», KOl TO
TPpOpOKpOTIKO YTOINUe. TG 11ng ZemntepPpiov emdeivooe axdpo mEPIGGOTEPO TNV
katdotoon. Ot dvoueveic cLVERELEG TG KPIoNG AVIWETOTIGTKAY OO TV £yKoipn

napéupaocn g FED kot ™ owdoyikn peimon tov emtokiov mov cuvéPalov ot

YPNYOPN OVOKOUYT) TNG OUEPTKOVIKNG OTKOVOULOG,.
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KE®AAAIO II

2. lloykooma YPNRATOTIOTOTIKI] Kpion

H moyxoopioe owovopia, péyxpt 11g oapyés tov 2007, amordauPave éva
nepiBdAlov vépuetpng actodoliog kot gvgopiag. Mdiota, o O’ Neill (2011)
YopakTNPilel ™MV mEPIdo VT ®C TNV ETOYN NG «VTEPTATNG gvudopoviacy. Eivan
EMIONG YOPOKTNPIOTIKO TG, Katd TN owdpkew towv etov 2002-2007, n péon
naykoco avantuén PBpédnke oto vymAdtepo onueio TV tehevtainv 40 ypdvov

(XapdovPeing, 2011a).

Mo epiod0g TOL OMOTEAEL TNV EMOYN TNG KLPLOPYING TOV QyOp®Y YPNIATOG
Kol KeQaAaiov, 6& CLUVONKEG VIEPUETPNG A1G1000E(0G Kot EPNOLYAGHOD, OOV Ot
vrepPoréc @aivovtay amoAVT®MG ULGLOAOYIKEG, 1) EMOMTEID TOV apYdV NTAV Ao
xolopr] €mG avOmopKT, 1 KPATIKN mopEUPacn GO KoL M SpAvVELL
TEPLOPIGUEVT], TA PioKA TOL OVOAUUPAVOVTOY atd TOV YPNUOTOOIKOVOUIKO TOUEN
NTav peydlo, PE OVETOPKN OVTIANYN YloL TOVG KIVOUVOUG KOl OCTPOVOUIKES apOlPBEg
oTEAEYDV, KOl LE EVPELD ATOCVVOEST] TV YPNUATICTNPLOKOV aEIDV amd TV avénon
™m¢ mopaywywodmroc. H npooyeioon omv mpaypatikdtra npbe amdtopa, pe v
évapén g kpiong to 2007, £xovioc g agenpia TNV 0yopd GTEYUCSTIKAOV dOVEIWV

YaumAng motoAnmtikng a&loAdynong (subprime loans) otig H.IT.A. (Calomiris, 2011).

YHuepa, TO TOYKOGUIO YPMUOTOTICTMOTIKO CUGTNUO JEPYETOL TN YEPOTEPN
Kpion pHetd TO «Kpoy» Kol T UEYAAN Veeon tov 1929. OAdGKANpOg 0 TAOVITNG
AVTILETOTICEL TIG GULVEMELEG HOG TOYKOOUIOG OUKOVOULKNG KPIo™MG, LE YEVIKELUEN
OLKOVOLLKY] VPESN, N 07Ol OPEIAETAL GTN YPNUATOTIOTOTIKY KPioT TOL EKONADONKE
apywd otic H.ILA., e€artiag g advvapiog EAEyyov yopnynong evuomddnkwv daveiwv

YOUNANG TGTOANTTTIKNG a&loAdynong.

‘Evag peydhoc oapBudg odveiwv d00nkav o€ apepEyyvous OOVEIOATTES
YOUNAGDV  €l000MUdtOV  Yopig ovtol Vo  Kota@épovv oty mopeio. va  Ta
armonAnpwcovy. To péyeBog g ayopds twv oteyastikav doveiov otic HILA., to
omoio avépyetor o€ 12 tp1g doAdpia, ek TV omoimv T0 75% eivon Tithomompéva, tvat
VIEVBLVO YL TIC TEPAOTIEG GLVEMELEG 1TNG Kpiomg, mov akolovbnoe pe v

KATAPPEVOT TOVS, KAOMOG elval YapakTnploTikd tmg Tov Avyovoto tov 2008, oyeddv
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10 10% ovtdv tov oteyacTik@v daveiwv Bpiokdtay o o Katdotaor kabuotépnong

TANPOUOV 1) GE O1001KAGI0 TOV TAEIGTIPLUGLOV.

"Eto1, EexvavTag [ie TO OTAGIUO TG POVOKOS TMV OKIVITMOV Kol TN XPE0KOTiol
€VOG TEPAGTION OPOLOV GTEYUCSTIKAOV OAVEIDMV KVUAIVOUEVOD EMTOKIOV, TO TPOPANLLOL
HETAPEPONKE YPNYOPO GTNV OYOPE TOV ETAPIKMY OLOAIY®V UEW®UEVNG eE0GPAAIONG
nov giyav €kd00el Yo T ¥PNUATOSOTNOT TOV TITAOTOMUEVAOV GTEYAGTIKAOV OaVEI®V.
Avto elye o¢ amotéhesua, and 10 EOOT®pPo Tov 2008, va Eekvinoel Eva paliko
KOUO. 00 KOTOPPEVGELS, CLYYWOVEDGES Kol Kpatikomomoels. H xkatdppevon g
emevoutikng tpanefog Lehman Brothers, dnpovpynoce emmpdcHeto movikd Ko
emdeivooe ™ coPfapn SEPpwon ¢ EUTIGTOGHVIG OTIG YPTLOTOTICTMOTIKEG AYOPES,
YEPOTEPEVOVTOG TEPIGGOTEPO TNV KATAGTUGT KOl OTOTEAMVTAS (o Tpodchetn mnyn
™m¢ kpiong, M omoio peteeliybnke o€ o mTOyKOGHIO OWKOVOUIKY] Kpiom, og éva
TEPPAALOV TOAD GTEVE GUVIEIEUEVOV OKOVOLLDV, TPOKOADVTOS TAPAAANAa coPfapd
ONUOGLOVOIKG TPOPAALOTO OTIC TEPLGCOTEPES YMPES TOV KOGUOL HE eEOUPETIKA

OVOUEVEIG EMMTAOGELS Y100 OAES TIC OIKOVOUIES TOL TAOVITY.

O voumeAdiotag Paul Krugman (2009) ovagéper mmg OAeg Ol
YPNUATOTIOTOTIKEG Kpioelg eueaviCouv opotdtteg, ®wotdco, m kpion tov 2008
amotelel pa cHVOEST YOPUKTNPIGTIKAOV OO SLAPOPES KPIOELS TOL £YOVLLE OEL KO GTO
napeABov. TETolo YOPOKTNPIOTIKA OGS 1) POVOKON GTOV GTEYACTIKO TOUEN TNG
lanoviag, mov cuvéPn ota téAn g dexaetiog tov 1980, kol 0dnynoe e £va KLU
TpaeCIK®V avoAyemv, Pe enimedo cvykpiowa ekelvov g dekaetiog tov 1930 1
nayida pevototntog otic HILA. mov Bupiler eniong v mepintwon g lanoviag
KaOdG Kol M Sokom TV SEBVOV KEPOAUOKOV PODV Kol TO KOO VOUGHOTIK®OV

kpioewv mov Bupilovv Ta cvuppdvra ™ Aciog 6to TEAOG TG dekoaetiog Tov 1990.

2.1. Ta aitwa TG Kpiong

H ypnuotoowovopkn kpion mponibe and cvvdévaoud mopaydviov Kot Ogv
umopet va amodobel oe pia povadikn artio. Zopeova pe moArovg avaivtég (Crouch,
2009; Krugman, 2009; Mizen, 2008), ot omoiot avalntovv ta Pabdtepa aitia g
Kpiong, 0 TLUPNVOS NS YPMMUOTOOTKOVOUIKNG KPIoMG NTOV TO «OKIMOES TPomeliko
cvotnpoy, 10 omoio elye e&omiwbel kol avroywvildtav 1 akdun VTOokEAMLE TO

ocuppatikd tpomelikd cHOTNUA MG TPOS TN PopHTNTE TOVG GTNV OKOVOLa.
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To 1oyvov pLOGCTIKO TAAIGIO TWV XPNUATOTICTOTIKOV 0yOPdV AEITOVPYOVCE
HE TN AOYIKN NG «Onovpyiag tpog dtabeon» (originate to distribute), Kot pe tpoOmO
T£T010, MOTE OTIS TPAmelec dvoOTaV TO KIvITPo v OpadOTolovV Kol Vo TITAOTOLOHV
(securitization) pepovopéva davela ta omoia diEbetav otovg enevovtéc. ‘Eva miaictlo
Aertovpyiag TG YPMNUATOTICTMTIKNG 0yOPas EETEPACUEVO, TO OTTOI0 OUMC Ol ETOMTIKEG
apyés apynoav va avtiAn@Bovv 1 amid dgv emédeiav Tn 0E0vca TPOGOYN OTNV

napaPioaon tov (Calomiris, 2011).

Youpwvo pe Tig ovaAdvoelg tov I'kika XapdodPedn (2009a; 2011a),
avalntovtog to  Pabdtepa  aitia g kpiong mEpa amd TOV  MEPLOPIGUEVO
YPNHUATOOIKOVOULKO YMDPO, Ol OVUAVLTEG OPYIKE CMUEIDVOLV TS OVICOPPOTIES TMV
TOYKOGU®OV  OKOVOULDV Ol  omoieg odnynoav o€  oTpefAOOES  EMTOKI®V.

XopaKTNPIOTIKG AvaQEPOVTOL Ol TOPUKATO TAPAYOVTES:

1) O1 31eBvEC avicoppomieg HETOED TOV YOPDOV CYETIKE LE TNV ECMOTEPIKN TOVG
amotopicvon ko emévovon (Caballero & Krishnamurthy, 2009; Jagannathan et. al.,
2013; Obstfeld and Rogoff, 2009; Portes, 2009). Tétoteg avicoppomieg ekdNADONKAY
pe ta vynAd edleippota otig cuvaArayéc tov HILA. kot to vynid mieovdouata
TV Yopov TG Aciag, kot wWwntépwg e Kivag. H Kiva, ta televtaio 30 ypovia,
neTVYOivoVTOG po eEQPETIKN OKOVOLIKT avATTTLEY, KUpimg HEC® TV eE0y@YDOV TG
Bropnyaviag g mpog tig H.ILA., odynoe 10 gumopwcd g wolvylo ce 1EpACTIO
mieovhopata. H tomoBétmon avtodv towv mieovacudtov oto Apeptkdvika opoOA0Y
Kol YeVIKOTEPA 1 6TNPIEN TOL doAOPIOV HECH TMV EMEVOVGE®V TNG, TO OLUTPNCAV GE
OXETIKA VYNAG emimeda, oOMNydVTIOS OTNV €VIGYLON TNG PEVCTOTNTOG KOl TOL
davelopov otic HILA., pe yoapmAd mpoypoticd emtokio, oAAd Kol 6T CLYKPATNON
0V TANB®PIoHoY. O ¥PNUOTOOIKOVOUIKOL OPYOVIGLOTL OVTOTOKPIVOLEVOL GE QLTI TN
palikn  ewopon  keeolaiowv,  epevpiokoviag  oAoéva kol Mo eEOTIKA
YPNHUOATOOIKOVOUIKE  gpyoAieio,  mpoywpovoav v OAn  dwdikacio g
YPNUOTIGTNPLOTOINONG KOt GUVEBOANY GE Uidt 0vodIKn Thom Tng otkovopiog. Opwg,
[ OWKOVOpio. MOV GTNV  TPOYHOTIKOTNTO NIV OTAGIUN, YOPIG TPAYUATIKEG
TOPAYOYIKEG SVVOTOTNTEG, KOL OMOL TO YOUNAG TPOYUOTIKE €mToKlo £dmOaV
TEPLOGOTEPT, MONOT GE VIAPYOVGES OVIGOPPOTIEG TOL YPNUATOOIKOVOULKOD TOUEQ,

OT®G M POVGKO TV OKIVITOV KOl TO KUVIYL TOV VYNADV OT0dOGEMV.
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2) H povoka tov akwvitov otig HILA. arnotélece onuaviikn yevesiovpyo
ol TG owovokng kpionc. Ot Tég Tov oKtV amoAldufoavoay pio dtopkn
avodwkn mopeio, M omoio agédnke eievbepn va eEamiwBel mopd TOVE OMOLOVC
npoPAnuatiopovg (Xoapdovpeing, 2009b). Mdiota avti N Gvodog GTIG TIHEG TOV
OKIVTOV SIKAL0A0YOVTOV OO KATOI0VG OIKOVOUTKOVS OVOALTEG MG avaaduon g
modtroc tovg (McCarthy & Peach, 2004). Xto péoa tov 2006 otr Tipég TV
KOTOWKI®OV £PO0caV 6TO AmOYE0 TOVS Kot amd Tr oTiypn ekeivn Eekivnoe 1 ntmon
T0VG. Mo TTdon oL JPKNGE Yo TEPITOL TPl XPOVIO KOl CTAUATNGE GTU HEGO TOV

2009 (Atdypappa 1), 6tov Kot ot Tiég dpyioay va 6TafepomolovvTal.

220 -
loOMog 2006: 207 ~—m0u.
200 -
180 - - A
160 -
140 -
ATrpihiog 2009: 139~
120 -
" SotersrmstanennnsaTsntossa tineuaon
A e L
—q 20T g R0 " g 80T g 20" g R0 T g 00T g 20" £ B0~ 4 20" ¢ 8
— S&P/Case-Shiller Composite-20 Home Price Index

Avaypappe 1. H mopeic tov twdv tov koatowidv otig H.ILA. (Inyn: Bloomberg. Inueioon: Asgiktng
OVOUOOTIK®V TIHOV Kotowkidv tov Case & Shiller pe Baon to 100 tov Iavovdpio 2000. O deiktng S&P/Case-
Shilller-20 ypnowomotel ™ pébodo TV «emavVOAOUPOVOUEVOY TOAACEDOVY», KOTG TNV OTOi0 XPNOLOTOLOVVTOL
Sed0UEVOL Y10l KOTOIKIEG TTOV £YOVV OMTOTEAEGEL OVTIKEILEVO OyOPOTT®MANGioG TovAdyiotov 2 @opéc. 'Exel punviaio
oLyvOTNTA, KAADTTEL YE®YPa@Kd 20 untpomoAttikég teptoyés tav HITA kot ta otoryeio cuAdéyovtal amd ypopeio
EKTIUNTOV).

Avty M TTOON OT TWES TOV KATOWKI®OV OONYNCE  OVOTOPEVKTO OF
KaBvoTeEPNOELS OTIC TANPOUES TOV d0GE®V TPog TG Tpanelec. MdaAiota, opiouéva
vowkokvptld avtidappovopeva 0t | a&ia tov omtod PpioKdTay YoUnAdTEPQ Ao TV
a&la davelov tovg, BepovGAV TEPIGGHTEPO GLUPEPOV VO TAPUIDGOVY TO GTITL TOVG
omv tpdmela. Ta aveEopAnta davela Kol 1 XPEOKOTIO TOV OPEILETMV, AVAUEVOLEVQ
00NYNoE O€ UEIWUEVEG €10P0EG OTO TOopeio TV TITAOTOMUEVOVY daveimv. Xn

dnuovpyia g apykng eovokag v akivintov otig H.ILLA. cuvéBaile n paydaio

22



avénon tov daveiov petmpévng eEacpdiong (subprime) ympig va emdekvieTon n

avaroyn Tpamelikn eykpaTeld Kot 0 EAEYYOG Yo ToV ToTtoTikd kivovvo (Tlivaxag 1).

NMivakag 1. HMNA - H mopeia twv TitAonotoewv oteyaotikwy daveiwv (Mnyn: Securities Industry and Financial
Markets Association, US Census Bureau, EFG Eurobank Research).

TiTAomroInpéva
20voho 2TeyacTika Adaveia
ZTEYAOTIKWV / ZOvoho

Aaveiwv (di10. $) ITEYAOTIKWYV

Aaveiwv (%)
1980 1,458 12%
1985 2,368 25%
1990 3,781 35%
1995 4,525 52%
2000 6,754 53%
2005 12,065 60%
2007 14,529 63%
2008 14,616 62%
3° Tpignvo 2009 14,419 64%

3) To d0yua TG OmMOTELEGUOTIKNG ayOpdG Kol TV 0pOBOAOYIKOV TPOGOOKIDY
o€ OLVOLOCUO pE TO YOUNAL emTdKlo €KElvNGg NG €MOYNG 0ONYNGE GE OKPOiEg
CLUTEPLPOPES KOl GLVEPOAAE onuavTikd oty kpior. Emkpdtnoe pio kepdosKomikn
KOVATOVPO LE PLYOKIVOLVEG ETEVOVGELS YMPIG TapdAANAL vo a&loloyeiton 0 Kivouvog
TOVC. XOPAKTNPIOTIKO TOPAOELYIA OTOTEAOVY Ol TOAVTAOKES KOl AOIPOVEIS LOPPES
TV TITAoTomoemV ¢ oekaetiog tov 2000, 6mwg ta CDOs, CDOs 610 1eTpdy®dVo,
K.6. Emiong, ot emomtwkég apyéc tov H.ILA. xivifnkov oe avtd 10 mveLHo NG
OMOTEAECUATIKOTNTAG TOV OYOp®V Yo, UEYAAO YPOVIKO OlAGTNUO KOl GTAOIOKE

KaTNPYNoav ToAL0DG amd TOVG TEPLOPLGTIKOVS OPOVE TOL TTapeABOVTOC.

4) H evdoyevng yéveon piokwv, amotéAese €vo CNUOVTIKO TOPAYOoVTO, TNG
TPEYOVOAG CLOTNWIKNG Kpiong, kabwg emiong Oo emmpedoet kot 10 PEAAOV NG
EMOMTEIOG TOL YPMUATOOIKOVOUIKOV Y®pov. [lponyovpévme, ot emontikés apyé
EMEUEVOV  OTOV  TEPLOPICUO  TOL  KIWOHVOL OvVEL  YPNUOTOTIOTOTIKO  {dpvpa 1
YPMNLUATOOKOVOULKO TPOidV, W TOKTIKY) oL Kpivetor avemopkns. Opwmg, yu éva

ACQOAEG GUOTNUO OEV OMOTEAEL AVAYKOOGTIKY) CUVONKN 1 EMUEPOVS ACPAAELN TWV
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OLOTOTIKOV TOV, OAAG amouteiton afloddynon tov KvodVOL GTO GUVOAO TOL

YPNLOTOOIKOVOLKODY GLUGTHLOTOG,

5) H vynAn poéyrevon vanpée eniong onuaviikog Topayovtog g onNUtovpyiog
™G Kpiong. Extdc amd v vynAnn poyAevon Tov VOIKOKLPL®V, TOL ovoeEpOnKe
TPONYOLUEVMG KOl €V HEPEL NTOV VTELOLVN YiaL TN PEYOAN (VOO0 TOV TIUOV TOV
KOTOWKI®V, ot enevoutikég tpameleg otig HILA. gpdppocav vynin poyievon kot
oAAoU (Atdypoppa 2). Avtq n vynin poyievon, kot pdioto pe Bpayvypovio
davelopno, Moy N outio Tov M Kpion HETadOOONKE TOyOTOTO, OO TNV OYOPd TV
davelov pewopévne  eoocedlong  (subprime) oTlg  ayopéc TOAL®V  GAA®V
TEPLOVCLOKMOV oTolXEl®V. QG LYMAN poOYAevom Aoyiletor n xpnoonoinomn peydAmv
OOVEIOKMOV KEQPOAOI®V e OKOMO TNV amodoon TV Oy kepalaiowv &vog
YPNLOTOOIKOVOLUIKOD 10p0paTos. QoT10c0, 10 TPOPANUe Eekivd OTov T KEQAALN
avtd elvar gAdyIoTA, O JOVEIGHOS VYNAOG KOl 1 AOd00T] TOV EVEPYNTIKOD &lvan

ppoTEPN ad T0 KOGTOG TV JOVELOKDV KEPAAAIWV.

Aaveiopog / MeTo)iko KegpdAaio
(rpiv ThV Kpion - TEAog 2006)

__135__125 ________________

Aavsiakd Kepahaia /
1610 KepdAona
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Awaypappe 2. H vynin poyrevon (Inyn: Bloomberg).
Tnv enoyn exeivn o1 emeVOLGELS YPNUATOSOTOVVTIOY KUPIMG omd Bpoyvypdvio
davelopd. ‘Etot Aowmdv, 0tav cuvéEPn 1 TTdoN OTIG TIHEG TOV TEPLOVGLOKMV GTOLYEI®V

oT0 omoin Elyav EMEVOVOEL O1 EMEVOVTIKEG TPATECES, Ol AYOPEG AVTIAUPAVOUEVES TIC
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KEPOAOOKEG OTTMOAELEG TOV OPELETOV TPUTELDV, OEV TPOYDPNOAV GTNV OVOVEMON
™mg PBpoayvuypdviag ¥pNUATOdOTNONG, N TNV EKOvVaV TOAD OVGKOAN, YEYOVOS TOL
odNynoe Tig emevouTIKES Tphmeleg mov advvaToHoOV Vo KOADWOLV TIC VITOYPEDGCELG
TOVG, vo. TPOPoHV GE PEVCTOTOMCEL, GAAMY ATOJOTIKOV TEPIOVCIOKAOV GTOLYEI®DV.
Ouwmg, €101 01 TIHEG TV TEPIOVGLOK®Y GTOLYEI®V TECOVTAV OKOLO TEPICCOTEPO TPOG
To. KAT® KOl 1 OPKNG EALEWYN EMOPKOV KEQOAOI®V €lYE MO TOAAOTANGLOGTIKY|
OpVNTIKY  €MOPOCN OTO  EVEPYNTIKO TOV  YPNUOTOTICTOTIKOV  OpVUAT®V

ONUIOVPYDOVTOS TN AEYOLEVT ATTOUOYAEVOT).

Avt) 1 amoudyAevon, oniadn n mpoomabeld vo dttnpnoel o Adyog Wiwv
KEPUAAIOV TPOG evePYNTIKO 0TalePOS, 0TS aKPPBOC EMPAAAETAL OO TIG EMOMTIKES
apyés, OONYNoE TO YXPNUOTOMICTOTIKA WOPOUOTO VO  HELOVOLV  OlPKADS TOV
TOPOVOLOCTH TOV KAAGUOTOS, dNAOON TO €VEPYNTIKO TOVS, KAOMDS Ogv UTOPOVV Vo
avénoovv tov oaplduntn, OmAadn ta idw KeedAowa. Qotdéco, M peiwon, Tov
TaPOVOUAoTH Eival €€ OPIGHOV TOAATAAGIO TNG OPYIKNG Helwons TV kepaiaioy. Ot
tpanelec avaykdlovtav va mepopilovv 10 péyefog Tov €vePYNTIKOV TOVLS, WHECH
TAOANGNG TEPLOVGLUKAOV GTOXEI®V amd TO EVEPYNTIKO TOVG, OTMG £lval To OLOAOYQ Ko
o1 peToyéc, N akoun kot meplopifovrag Ty mopoyn VEmV daveimv. AvTH 1 KOTAGTAON
EMEKTEVE TNV KPIoT KO 1] APVNGT| TOL VEOL SUVEIGLOV TNV UETEPEPE GTNV TPOAYLOTIKN

owKovopio.

2.2 Ta yopaKTNPLOTIKA KOl 0L GUVETELES TNG Kpiong

H 1tpéyovca «pion mapovcidler pwoe mohd oaocvvnBiotn @von  Kabadg
eupaviotnke péoo oe €vo meplBdAlov To Oomoio TPOoEPYETOL OMO  GNUOVTIKN
OWKOVOLKY] avamTuén €51 xpOvov kot GAAN pio deKOoETi LYNANG oTafepOTNTOC
(Meptldvng, 2008). Mia kpion mov Eekivioe ®G YPNUOTOOIKOVOLIKT OVOUOALo Kot
OUVIOUO. HETOTPATNKE ©€ moaykoou kpion pe Pabid  owovoukn Heeon.
AmokaAOEONKaY YpYOopa. Ol ONUAVTIKEG OOLVOUIES OTO E0MTEPIKO TMOV UEYOA®V
OLKOVOULKADV OPYOVICUMV KOl KpoTdv, Tov Paciloviav kupimg oe €va cuvovaoud
YPEOVG KOl HOYAELONG, TOL  YPNUOTOOIKOVOUIKOD TOAAOTAOGLOGHOD KOl NG
TITAOTOINOMNG, HE OMOTEAECUO VO ONUIOLPYNOOLY OVIGOPPOTIES GE ONUAVTIKOVS
OIKOVOUIKOVG TOUELG OT®MG TO €UmMOPlO, Ol EMEVOVOELS KOl 1) KOTAVOADTIKY 10Y0G

(Morgan, 2009).
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O1 mep1ocOTEPES YPNUATOTIOTMOTIKEG KPIGEIS TOV TaPeABOVTOC Exovv cLuVOEDEl
pe TNV odvvopios EKTANPOONG TOV VLIOYPEMCEMV TPOG TO YPNUOTOTICTOTIKA
WpOHOTE, TOV TOVIKO TNG OmOGLPCNG TV KOTOOECEWMV KOl TIS OYNUOVTIKEG
KEQUAALOKEG OTAOAEIEG TOV YPTLOTOOIKOVOUIKMDY OPYAVIGUAOV omd yopnyndeiceg
motooelc. H tpéyovoa kpion, mapdin v dmapén evog onpaviikod apBuod un
eCumnpetoduevoy davelov avdiueca oe €va vrepPoikd peydho oVVOAO oo
xopnynoévta, dev €ival ami®dG TO OMOTEAECUO OVTAOV TOV OQEPEYYVOV TPATECIKMV
davelov, yopaxtmpiloviag mEPGGOTEPO TNV AdLVOUID  EKTANP®ONG  TOV
GUYKEKPLEVOV VTOYPEDGEMV MG TO GUUTTOMUO Kot Oyt TV oitia me. 6T060, 1M
Kpion Tpoékvye amd ToV TPOTO TOL TA YPNLULATOTIGTMOTIKA Wpvpata dlayelpiloviav Ta
KEQPAAALA TOVG, 0€ TOAD PLYoKiVOLVA ETEVOLTIKA YOPTOPLAAKIYL MG GUVETELN TWV
KWNTpOV NG eAeVBepng ayopds, kol €lye ONUOVTIKEG OPVNTIKEG GULVEREIEG GTNV

otafepdtnrTa Tov deBvoic ypnpatootkovopkod cuotiuatog (Meptldvng, 2008).

To a&oonueioto eivar mwg oty mepintoon g Kpiong TV aKwvhiTov,
vrépepay ot tpamneleg kol to Kepdookomkd hedge funds, mov aydpalav ypén yo
axtvntn meprovsio amd T1g Tpdmeleg ékdoomng Tov daveiov. 'Etol, evd otig cuvndeig
YPNUOTIOTNPLOKES KPIGELS YOUEVOL Elval Ol HKPOETEVOLTEG TTOL £XOVV OmOBEGEL TIC
O1KOVOLIEG TOVG € PETOYEG POVOKEC, TN Popd avTn eivan agloonueimtog 0 pOAOG TV
tpanel®v, KoOOS Kupimg emAynoav ot tpdmeleg mOL YPNUATOSOTOVCAY TNV OyOpPd

VIEPTIUNUEVOV OKIVIITOV KoL TIG KATAVOAWOTIKES SUTAVES TMV WOOKTNTOV KATOIKI0GC.

H mayxoouio okovopukn kpion pmopet va Oewpnbel og 10 amotéAecua tpLov
aAnieéoptopevov  Kpicewv, TG  XPNUOTOTICTOTIKNG Kpiong, ¢  Kpiong
PELOTOTNTOG KO TNG Kpiong otnv mpaypatikn owovopio (Marer, 2010). I'a npd
QOpPA oTNV GOYYPOV ETOYY|, KO ETELTO OO TNV UEYOAN VPEST] TOL 29, T0 TAYKOGLO
YPNHATOOIKOVOULKO GVGTNUO £PTOGE KOVIA otV Katdppevor. H otkovopukn kpion
EMNPEACE OPVNTIKA, KUPIOS TO TAYKOCUIO YPNUATOTIOTOTIKO GVGTNUO, TO O1EOVEC
EUTOPL0, KAOMS Kot TNV €V Yével onpiovpyio TAovToL. Ot eMNTAOGELS TS Kpiong 61O
Tpomelikd cCVGTNLO KO GTIC EMLYEPNGELS NTAV OPAUOTIKEG, KOl TEPAY TV (NUIDV TOV
Katéypaye 10 Tpomelikd VoA, TEPLAUPAvVOLY €mioNG ONUAVTIKY HEl®oN TOV
pLOUGV owovouikng avantuéng, téco otig H.ILA. 6co ko otnv EE H ypryopn
LETAPOPE TNG GTNV TPUYUOTIKY TOYKOGULO, OIKOVOUIN TPOKAAEGE PEYAAT VPEST Ko

avepyia.
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SVVOTTIKG 01 KUPLOTEPEG GUVETELEC TNG Kpiong NTav ot €NG:
Meiwomn tov AEIL 1} axoun kot katoypaen apvntikov AEIL oe moALEC ydpPES.

AVENON TOL KOGTOVG SOVELOOOTNONG Y10, TOL VIEPYPEMUEVA KPATN UE VITEPPOAKE
VYNAG emtdkio AOY® TNG OKOVOUIKNG aoTdOetog Kot afefatdtnToc, ONUOVTIKY
peimon TovV pLOUOV OKOVOMIKNG ovaATTLENG He TouToOypovn pelmon g

AVTOYOVICTIKOTNTOG KOl TOPAAANAN ovEnoT) Tov dnpociov ypéovg.

Eloyiotonoinon tov mapeydpevov daveiov, pe mapdiAnin avetmpomoinon tov
TPoLTOOEGEMV KAl TOV S1UOTIKAGIDV Y10l TIG VEES YOPTYOVUEVEG TIGTMGELS, OO TIG
Tpameleg mMPOG EMEPNOELS Kol vowokvpld. Meiwon g pevotdtrog Kot
Katdppevon g ayopdc. EmPpddvvon g avamtuéng Kot OUKOVOLUKN

cvppikveoon.

Xpeokomio peydiov apBuod emyeipnoewv, Pabi Veeon o©1o YOPO TOL
eumopiov, emmAéov avénon g ovepyioc, Helmon TOL EGOOMNUATOG KoL TNG
AYOPOOTIKNG OUVOUNG, UEIMOTN TOV (POPOAOYIKOV KOl OGQPUAGTIKMOV EIGQOPAYV,
HElOON TOV KPATIKOV £600®V, KOAMEPYELD EAAEIUUATOV TOV TPOLTOAOYICUOD
Kot Pelwon TV ONUOGIOVOUKOV TTeplimplov pe SUGUEVT OMOTEAEGLLOTO Y10 TV

OKOVOLi0 TOAADV YOPDOV.

Meiopévn wavémra va dwtnpnbodv 1o Kowvovikd diktvo ac@aleiog Kot M

TapOYN GAADV KOWVOVIKOV VINPECIOV, OTMG 1 VYELN Kot 1) ekmaidgvon.

INuoavtikn avénon g avepylog oTIC MEPIOCOTEPES YMPES TOV TACVNTN UE

EKPNKTIKEG OLOGTAGELS GE TOAAES Old QVTES.

AVENON NG QTOYEWG KOU TOV OIKOVOUK®OV OVIGOTHT®V, LToPdduion tov
Blotikov eminedov, avicoTipior 6TIC GLVONKEG KOWVMVIKNG TPOCTUGING Kol LYEioG,
£€0pom TOV YuyIKOV 00HEVEIDV KOl TOV oTOKTOVIOV. OKOVOUIKY Kpion Tov

eEeMooetal o€ o Pabdid avOpomiotikny Kpion.

AvENON NG METOVACTELONG, KLPIWG TNG VEAVIKNG, ME SLVOUIKY €kpnén Tov
QOWOLEVOL TNG OloppoNG Tov emoTnoviKoy duvapkov (brain drain) mpog 1o

e€MTEPIKO KO TIC OVETTVYUEVEG OIKOVOULKA YDPES.
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2.3 M£Tpo. OVTIHETOTIONS TG KPiong

Xoppova pe o XoapdovBein (2009a), n kpion apvidiace T KuPepVNoeLs, Tig
Kevipwég tpdmelec, touvg Oebveic opyoviopols, KaBdS oakdpo TEPIGGOTEPO TNV
emoTNUOVIKT KowvoTNTo. Opmg, ot Apyéc, £xoviag w¢ exEYYvo TNV mpoTEPT YVAGCT Kot
™V gumepio g Meydng Y peong tov *29, avtédpacav GUECO KOl GUVTOVIGUEVD, Kol
0l TOPEUPAGEIS TOVLG 00N YNOAV GTNV ATOPLYTN EPLOATIKMOV GEVOPI®V OAOKANPMTIKNG
KATAPPEVONG TOV O1EBVOVE YPMUOTOOIKOVOLIKOD GUGTHUATOG KOl TNG TOYKOGULOG

OLKOVOLIOG. ZVVOTTIKG Ol CIUAVTIKOTEPESG OPAGELG NTOV Ot EENG:

¢ ToMtikn emTOKi®V

O kevipikég Tpdmelec TPOEPNCOV GE GUVTOVIGUEVES UEUDGELS EMITOKIMV KOl EVEGELG
pevotomtoc. H Opoonovowokr Tpanelo tov H.IL.A. (FED) peimoe 10 Paocikd tng
emroko ond 5,25% (Zentéppprog 2007) oto 0-0,25% (AeképPprog 2008), ko avt
nrav 1 tpot eopd mov N FED Bétel og otdy0 Yo to facikd g emitokio £va €0pog
napd €va cvuykekppévo voopepo. H EKT, Aoyw tov mepropiopod mov mtpokdmtel and
™V PaciKr] TG amocToAn, ONAad TV dtpnon Youniod tAnbwpicuov, Nrav ToAy
7o JIOTOKTIKN 61N pelwon Tov emtokiov, Eekvovtog poig tov OktmPpto tov 2008

va ta petdvetl and to 4,25% oto 1% (Iovviog 2009).

«» Kowotouiec otn VOUGLOTIKA TOMTIKN Kol VEEC TOMTIKEC TAPOYNC PEVGTOTNTAC

H Opoonovéwkn Tpanela tov HILA., tépa and 10 gpyaieio Tov emrokiov,
TPOYMOPNCE Kol 0€ GAAEG KIVIOELS, UE TN ANYN Un ovuPatikedv pETpwV, To Omoia
OVOHACTNKOY «UETPOL TOGOTIKNG Kol TOWOTIKNG YoAdpwone» (“‘quantitative and
qualitative easing”). Xvykekpléva, OlOYETEVGE PEVGTOTNTA GTO YPMUATOTIGTOTIKO
cLGTNHO dl0L TG AYOPAS KPOUTIKMY OMOAGY®V Kot GAA®V OHOAGY®V 1| YPOLUATIOV,
eved TopdANAa Eexivnoe Tov daveIloUO LE eVEXLPO gvpeiag KApaKag kot oyt poévo
OHOAOY®V TOL KPATOVG, LE AMOTEAEGLO ALTH 1] Topoy dpBovng pevotodTTag OId TN
FED va vepdtmAactdoel To VYOS TOL EVEPYNTIKOD TNG, Y10 TO XPOVIKO S1AGTNLO amd

10 XentéuPpro tov 2008 Emg onpepa.

H EKT omodeiytnke moAD O oLUVINPNTIKY KOU TOPE TO YEYOVOS TG

AVOYKAOTNKE EMIONG VAL KOTAPVYEL G U1 GUUPOTIKG LETPOL VOLLGHOTIKNG TOALTIKNG,
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Yoo TN Ol0Y£TELON PEVOTOTNTOS GTO YPNUOTOMIGTOTIKO CUOTNUA, TO OKO TNG

evepynNTIKo avénonke moAd Ayotepo and to avtiotoryo ¢ FED.

% Eyyvnosgic yia tn S1dc®on ToU YPNLUOTOOIKOVOULKOD GUGTAUOTOC

Mo v mpoctacio ¢ otafepdTNTOC EVOG YPNUOTOTIGTOTIKOD GUGTHUATOG
TOAD onpavtikny etvan 1 Ymapén evog GLGTALOTOS YYD oG TV Katabécemv. Xwpig
avTO, Ol QepEyyvee Tpameleg e LYNA KEQOAOIOKN EMAPKELN, WTOpel emiong va
OVTILETOTICOVV TPOPANUOTO, LE TOV YEVIKELUEVO TOVIKO T®V EMEVOLTAOV GE O
emoyn ne younAn pevotoétnra. Ot tpdmeleg daveilovy Ta ¥pRUATO TOV KATOOETOV, e
TPOOTTIKY] OMOTANPOUNG TOV YPEOVG GE UEYAAN YPOVIKG OlOGTNUOTO, EVO O

Kataféne umopel va amocvpet TV kotdbeon avd mdoo oTryun.

H eyydnon otig katabécelg kabnovydler tovg kotabétec dote vo pnv
OTEVOOVV GE AMOCVPCELG KATAOEGEWY, G pia TEPi0d0 OV VIMBOLVV OTL O KOTAOECELG
ToVG Ogv glvar ac@aleis kot omeloovy Halikd va T amosUPoLY, MGTE TO GLGTNLLO VO
TOPAEVEL AELITOVPYIKO Kat ot Tpdmeles va dabétovy Eva paSihapt pevototntoc. 'Eva
amd TO TPOTO HEANUATO TOV KLPEPVNCE®Y, TNV TEPI000 TNG YPNHOTOOIKOVOUIKNG
Kpiomng, NTav 1 adénon Tov EAEYIGTOL TOGOV TG £YYONONG TV KATOOEGEDV, DCTE VO

amopevyfel 1 ekdNA®OT TaVIKOD.

Muw emiong onuovtiky mwpwtofovAics amd TG KLPEPVNOCES NTOV KOl 1M
evepyomoinon mokETmv O1domong Kol evioyuong Tov eyyopiov tpameldv, v
TOPOAANAL OE OPKETEG YDPES, KPpiOnke avoykoio okOpo Kol 1 KPOTKOmoinon
YPNUOTOTICTOTIKOV WPLUATOV, £6TO KOl GE £€v0, TOGOCTO. X& AVLTE TO TOKETO
dtacmong meprlapPdvovior avENCELS KEQPAANIOD, 0YOPES CTOLYEIMV TOL EVEPYNTIKOV

KOl EYYVNOELS YPEOVC.

Anuoctovouikd mtoakéto oTAPENC TS OKOVOULIOC

Y10 téhog tov 2008, vioBetiOnkav, amd TOAAES KLPEPVACELS, EMTAEOV
ONUOGLOVOLIKA TAKETO GTNPIENG TOV OIKOVOHLDV TOVS. Q0T000, TOALOT aVOAVTES, €V
péow kpiong, woyvpilovrav 6Tl To ONUOGLOVOUIKA HETPO NTAV OVETOPKN, Ogv Oa
otapatovboav TNV kpion Kot Bo ODCOLV TEPIGGOTEPU EMYEPNUATO GE OGOV
avTopodV oTIG KpaTikég mopepPaoelg, kabhg avEdvovuv  To  SNUOCIOVOUIKA

eMeipparta. [Toaporo avtd, 1 ONUOCIOVOUIKN TOATIKY TAPOUUEVEL TO CTULOVTIKOTEPO

29



epyareio avalomHpmong TOV OIKOVOULDOV KAT® amd GLVONKES Gav TIC ONUEPIVEG Kot

1010¢ 6€ TEPLOSOVG LE OVGAEITOVPYIEC GTO YPNUOTOTIGTOTIKO GUGTILLOL.

Oumg, o1 dNUOCIOVOHIKES TOMTIKEG £XOVV KOl KOGTOG, ONUIOVPYDVTOS LE TN
OEPA TOLG VEOUG KIVOUVOLS, KOOMG To GUVEX®DS OLOYKOVUEVO, dNUOCIOVOLIKA YPEN
etvar mBavd va Ee@Oyovv ekTOG €AEYXOL Kol 1 HEAAOVTIKY] TOvg e&umnpétnom,
ewIKoTEPO. 08 éva OleBvEG mepfdAiov yapmAng ovimtuéng, Bo emiPoapdverl Tig
peALoVTIKEG avamtuélakés duvatotntes. 'Etot, vdpyet o @ofog yuo T peALOvVTIKN
avalomipwon tov TANBwPIoUoD, APOL N VOUIGUOTIKN Kol ONUOCIOVOUIKT ETEKTOCN

elval OOGKOAO VO, AVAGTPOPOVV.

< O véoc poroc tov G-20 ko tov AeBvouc Nouspatukotd Tausiov (ANT)

H avtiperomion g kpiong amaitovce 61€0vi] GLVTOVIGHO Kot TOAD GUVTOUO
10 pOAO TOVL cvvtovioT avérafe 1 G-20, OnAadn N opdda Tov 19 molvmAnBéctepwv
kpotov pali pe mv EE. Ze pia 1660 onuavtikn kot kupiog d1edvr| kpion,  opddo
QLTOV TOV YOPOV OTOTELECE TO KLPLOTEPO OPYOVO SBOVAEVONG KOl GUVIOVIGLOV

TOV OIKOVOUIKAOV TOMTIKOV 6€ d1e0VEC emimedo.

[TapOniov Aowmdv o celpd amd SNUOVTIKEG ATOPAGELS, Ol OTTOIES EVIoYLGOV
o€ peydro Pabuod v eUmIoTOGUVI TOV oyop®V Kol Bondncav oTnV oVTILETMOTION TG
Kpiong. Avtég apopodcav Kupiwg:

1. tovV GLVTOVICUO TWV OIKOVOLUK®V TOAMTIKGOV (O1UOGLOVOUIKY ETEKTAGT]) Y10 TOV

TEPLOPICUO TNG KPIoTG,
2. Vv avadapdpmon TV YP1LATOOIKOVOUK®DY 0yopdV,

3. v evioyvon Tov d1ebvolc gumopiov HE ATOPVY UETPOV TPOGTATEVTIGLOD KOl

™ XPNHaTodoTnoT Tov pe $250 dig,

4. v evioyvon tov ANT ¢ KOpLOL HEGOL YPNUATOSOTNONG TMOV OIKOVOULADV GE
Kpion (emmAéov mopol vyovg $750 di1g) ko pe yoAdpowon TV KprTnpiov

XpnHotodoTong,

30



5. v evioyvon Tov POAOL TV OAVOUTTUVCCOUEVOV OKOVOUI®V, 1Wiwg ¢ Kivag -
avénon tov aplBpod YNHeov Towv ovadvopeveov owovopldv oto ANT kot

Moykoéouia Tpdmela €1g PAPOG TOV AVERTUYUEVOV KPOTOV,
6. Vv avartoélokn fondela oTic pTyOTEPES OKovopies (emmAéov mdpot $100 d1g),

7. ™V avooTpoPn NG TAOMG amopLOUICG TOL YPNUATOTIGTOTIKOD GLGTILOTOC,
OV avOyvopioTnke ©¢ Pacikn ottio onpovpyio g Kpiong, He avoTnPOTEPOLS

kavoveg yia to hedge funds kot tovg oikovg a&lordynonge,

8. ™ onwovpyia Tov Financial Stability Board (BAénete enduevn evotnta) yio Tov

d1eBVI CLVTOVIGUO TV TPOCTUOELDV.

Ot ayopég vodéytnkav Betikd tic moltikég Twv G-20, duwg dev Eletye Ko M
KPUTIKN] OV 0pOPOVGE KVPIMG G€ BELOTA EKTPOGMOMTNGNG TOV VIOAOITOL KOGLOV, O
omoiog e ™ oepd tov enmpedleTor amd avtéc T1g amopdoels. Eniong, mn yaAdpwon
TV Kprnpiov xpnpatodotnong and 1o ANT, Bewpeitor and kdmotovg twg eved fondd
OTNV OVTIHETOMION TOV Kpicewv, oev Pondd otnv katevbBuvon g doknong mieong
YL TNV TPOYHOTOTOINGCT TOV omapoitnTeOv petoppuiuicemy amd to KpaTn mTov

avteTonilovv TpofAnuata.

% TIpoomdfsiec yio TNV OOAOLON TOL TOVIKOV, KLPIMC GTO TPATO TPIUNVO TOL

2009

[Mapd to pétpa mov eMedncav Tapardve, 1 Kpion KATd TOLG TPMOTOVG UNVES
tov 2009 evtabnke, ko cvvéyle va veiototor o POPog katappevone. [ avtd to
AOyo, M opepiKavikn KuPEpvnomn, TPOCTOHMOVTINS VO TEPUATICEL TO GCEVAPLL
YPEOKOTOG TOL Tpomelikod GLOTAHOTOS, Onuoctomoince Tov Mdiwo 2009 ta
OTOTEAECUOTO TV OOKGEMV  TPOCOUOIMONG  OKPOi®V  KOTOOTAGE®V TV
OUEPIKOVIKOV TpameldV, TO OmOoiol OmOSElYTNKOY TOAD ONUOVTIKA Yo TNV

amokatdotaotn g Eva Babud TG EUTIGTOGVUVNG GTO TPATECIKO GUGTN L.

XV mPocopoimot, omov cvppetelyav 19 apepwcavikég tpdmnelec mov 61O
téA0g Tov 2008 Katéypapav evepyntikd dveo tov 100 dig doldpla Kot TO GLVOAKO
evepyNTIKO Toug NTav mepimov 10 1pig dordpia, T0Go Tov avtmposmrevel To 70% tov
tpomelikov topéa tov H.ILA., ypnoipwonombnkay dVvo ceviplo kdto amd To omoia ot
TPpATECEC EKTIUNOAV TIG ATMOAEIES OTNV 0&l0 TOV CTOLEI®V TOV EVEPYNTIKOD TOVS Kot

T €6006 Tovg Y TNV mepiodo 2009-2010. H ewdva tov dokiudv Mrov
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KaONGLYACTIKY Y10 TIG AYOPES, MOTOGO, VINPEE OO OPIGUEVOVS KoL 1) KPLTIKT OTL TO

OLYKEKPILEVOL GEVAPLO TTPOGOLOIMONG OEV NNTAV OPKETE akpaicL.
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KE®AAAIO III

3. H ehAvikn] TpaypotikéTnTo KOl 1] 01KOVOUIK Kpion

210 péca g Tponyovuevng dekaetiog, otnv EALGSa, emikpatovoe Eva ko
evBovoilacpon Kot aiotodo&iag, Kabdg ot pvbuoi avdmrtuéng Mrov cvykpicylot pe
ekelvoug TV vmoloinwv ywpov g EE, kot kotd mepurtdoelg akoOpo Kot

LEYOADTEPOL, KO TOL TOCOGTH OVEPYLOG OLATPOVVTAY GE TOAD KOAG EMImEDA.

[TapoAn v kabodikn mopeia Tov akoAovONnoce and o 2004 Kot petd, ot M
a161000&ia droTnpOnKe, KO Kot Yo Evo KpO SAGTNLOL LETA OO TV EAEVOT| TNG
TOYKOGULOG OIKOVOULKTG Kpiomg. Efvat yapaxtnpiotikd tmg n Heeon oty moykOcHo
owovopio kot otnv Evpodnn dev enmpéace dupeca v EALGSa, kabmg kot To 2008
EAMLGSa onpeiwoe avantuén 1,3%, apketd peyoddtepn and avtnyv g evpoldvng Tov
ntav  poamg 0,4%, €va yeyovog mov  eVOEXOUEVOG OOMNYNCE OPIGHEVOLG GTO
ocvopmépaopa 6Tt EAAGOa Ba peivel oyetikd avemnpéaostn amd TV ToyKOGHLo Kpion

(Bapovedxnc, [Tatwxog, Togpkélng, & Kovtsonétpog, 2011).

Tehkd Opme, ko oe avtifeon e TIg TOPATAVEO EKTIUNCEL, 1 O1eBvNg Kpion
elye og amotéleoua v petagopd g Veeong kot otnv EAAGda, omépvovrtag
TOPAAANAC TOV TOVIKO OTIS OyOpPEG Kot ONUIOVPYADVTOG M0 TEPACTIOL OTKOVOUIKN
dvompayio otn yopa. Qotdco, ta Pabdtepa aitia g owovopkng Kpiong oy
EMéda mydlovv kupimg amd 10 €6mMTEPIKO TNG, KOl ATA®G 1 d1eBVNg Kpiom avédelte
TG TPOVTAPYOVGES LEYAAES LOKPOOIKOVOUIKES OVIGOPPOTIES KOl OlpOP®TIKES

adLVOUEES TNG EAANVIKNG OtKOVOuIaG.

AvTég o1 avicoppomiec NTav KUPIMG TO EAAEUUO OVTAYOVIGTIKOTNTOG KOl 1)
KPOTIKY] OPYOVOTIKY GVETAPKELD TOL TPOKAAESAY TO EALEUMO 100lVuYiov TPEYOVGMDY
oLVOALOYDV Kal TO dNpoctovopkd Ealepo (XapdovPeing, 2011b). Ta elieippata
aVTA, TO OTTOl0L GTNV OLGIN ATOTEAOVV OL0YPOVIKT] GUGGMPEVGT ETNOLOV EALEIUUATOV,
Eyvay 1001UTEPMOS ELPOVT] GTO ONUOCL0 Kol 6TO EMTEPIKO YPEOC, AMOKAAVTTOVTIOG TO
EYYDOPLO  OMUOCIOVOMIKO  TPOPANUa, omiadn v vrepypéwon Tov  EAAnvikov
Anpociov kot v mlovy advvopio EAEYYov TOL SOYKOVUEVOL YPEOVS, TO OMOI0

Yryovtodnke ev HEC® VPECTG.
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XOviouo 1M KOTAOTOON UETATPAMNKE ©€ Mo dlevpuuévn  Kpion g
Evpolovne, kabdg ot ayopéc cuveldntonoincav 0tL 10 EAANVIKO TpoPAnua ivor M
KOPLOT TOV TOYyOBOLVOL GE L0 VOUGHOTIKY éveorn M omoia dev otnpiletol og
otafepd onpoctovopkd Bepédia. ZnUavtikdtarn eXinTmon TG 01E0VONE OIKOVOIKNG
Kpiong amoteLel TO LYNAO INUOCIO YPEOC TOV YOPDOV TNG EVPMOLOVNC, KOOMS Kot 1
avAyKn TOL SNUIOVPYNOE M YPNLOTOOIKOVOLIKT KPion Yo TopEuPacn Tov apymy H1e

TOKETO SIUCMOTNG KO ETEKTOTIKY ONILOGLOVOUIKT TTOALTIKY OO TIG KUPEPVIOELS.

3.1 H elinviki] owkovopia tpwv Ty Kpion

H EALGda xotd v mepiodo ¢ petomoritevong, oniadn and to 1974 xot
€MELTo, TOPOVGIacE ONUAVTIKOTOTN avaTTLEY. Tavtdypova OU®S, TO XPEOS TNS XDOPUS
peydilmve eEoutiog TV LYNAOV EAAEUUATOV, TOL €EMTEPIKOV KOl ECMTEPIKOV
JOVEIGHOV, TOV TEAUTELNKADV GYECEDV HETAED KOUUATOV Kol TOAMTAOV, NG dopBopdc
1060 OTOVG TOAMTIKODG OGO KOU OTO. GTEAEYN TOL KPOTIKOV UNYOVIGUOD, T®V

VIEPOYKAOV OUTAVAV Y10, TOVG GTPUTIOTIKOVS €EOMAIGHOVG, KAODS QUOIKA Kol TNG

(POPOSLIPVLYTG.

I'eyovog eivan g katd v mepiodo and to 1980 péypt to 1993 to ypéog
avénnke and 23% oe 101% tov AEII (Awdypappa 3). Qotdc0, N avdykn e xOpog
vo ovtamokplfel ota kprtnplo. cHYKAoNG TG cvvOnkng tov Mdaotpiyt petd ond to
1993, odnynoe oe LYNAOTEPOLS PLOUOVG OVATTLENG KOl OMOKPOTIKOTOW|OEL, Ol

omoieg peimoav to ypéog Ko odnynoav 1o EAAepa kotw amd 10 3% 10 1999.

2011
172«

Awaypoppa 3. H e&€MEN oV ¥péovg 16TOPIKA.
H EALGda katdoepe Aowmdv va yiver péhog g Evpomaikng Otkovouikng ko

Nowopatikng Evoong (ONE) kat n évtaén g otnv Evpwldvn 1o 2001 emtedydnke
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Y0P OTN ONUOVTIKY PeATioon TV emdOGE®V NG EAAMVIKNG OKOVOUIOG, 1) omoia
TapoVGiace 1O1UTEPMG al0oNUEIMTN ONUOGIOVOUIKT TPOGOUPUOYY], Kot o€ ovtifeon
LE TPONYOVUEVEG TTEPLOOVS, dNUIOVPYNONKE TPMTOYEVES TAEOVAGLOL, LLE OTOTEAEGLLOL
T0 ONUOGLOVOMIKO EAAEIUHO Vo, OlpopPmBel 6Ta Oplo. TTOL  OMOTEAOVGOV TNV
amopoitntn mpobmobeon Eviaéne. I[lapdAinia, ot OeikTeg AVIOY®OVIGTIKOTNTOGC
eupavicav taoelg otabepomoinone. Me 1 ovppetoy] ™g EALAdag otov 16yvpod
TUPNVO TOV KPATAOV TNG EVPWIDOVNS SOLUOPPDOVOVTOL VEEG GUVONKES Y1 TNV EAANVIKY|
owovopio Kot .oyvpomoteitar 1 B€om g xdpag e evpwTAiKo Kot d1edvég eminedo. Ta
TAEOVEKTNLATO, TOL TTPOKLTTOVYV amd v évtaln g EAAGdag ot Ldvn tov gupd
elvar onuavtikd TG0 Yy TIC EMYEPNCES, OGO KOl YL TOVG KOTOVOAMTES

(ToovApidong, 2010).

Opmg, v emrevybel o mapambve ot1oxog, N EAANvik) kufépynon mpoéfn
omv andkpoyn erreppdrov kot daveiwv. To 2004, vtd v micon ¢ Eurostat,
TPOYLATOTOONKE OWKOVOLKT] amoypa®n amd Tov Ymovpyd Okovoukav, Kotd v
omoio. amoKOAVPONKOY TO TOPUTOMUEVO GTOLEID TTOV OMEKPLTTOV TS OOTAVEG,
avaBeopndnkov ta eAdeippata Kot towtdOypove HeldOnke 1 a&lomotio TG YOPoG,
eEVD mapdAAnia n yopa t€inke o tpet enifreyn oamd v EE (Mavdapadidrtov,
2013).

Tnv  endupevn tpetio, 2004-2007, wou mopd TG ovvelLopeveg
«avopBoypapiecy ™ EAMNVIKNG owovopiag, Ommg 1 koKoolayeipton Kot 1 dtopbopd
TOV ONUOGIOV TOUEN, 1) TGTMOTIKY ENEKTOCT] TOV NTAV OTOTEAEGLA GONVOL YPNLOTOC
oo TO EVPOTUIKO MG €Ml TO TAEIGTOV YPNUATOTIGTOTIKO GUGTNLO GUVETEAEGE GTNV
EMEKTOON TOV 1OMMTIKOD TOHEN Kot £Tol 1 YOpo kotdphmoe vymidtepovg pvOpovg
avamtuéng. 261000, VTN 1 AVOOIKN TOPEiol TNG EAANVIKNG OIKOVOUIOG SlekOmn oo
10 2008 ko £metta, OTaV Kot EKOVE TNV ELPAVIOT TNG N TOYKOGLLO OIKOVOLLKT Kpiom
nov Eekivnoe e TN ovoKO TV OKIVATOV TNV AUEPIKY], Kol £T01 TO EAAELLLLO KoL TO
YPEOG TNG EAMNVIKNG okovopiag avENdnke dpapatikd, kabmg o dONUOGI0g TopEng elxe
vrepdloykwOel ko dev eEaleipOnke moté 1 dapOHopd o avTHV, Kol 1] POPOSOPLYY| UE

TNV 0VoYN TOL KpAtovg elxe AaPel TALOV TEPAOTIES SLOGTAGELC.

3.2 H xpion otnv Evpolovn

Eivar yeyovog mog m évtadn tov mepupepelokmv yopov ommv Evpwlovn

amodeiyOnke 10iTEPO EMOPAANC, APNVOVTOS TIC YOPES EKTEDENEVEG OTNV Kpiom TOL
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2007-2009 kou 0dNy®dVTOG TEMKA G€ Kpion OMUociov ypEovg. ApKETA ypoOVIa LETH TNV
éviaén g EALGSag oty ONE dwmotodvetor 11 oxeddv TANPNG amotuyio. TOL
eyxelpuotog kabadg eivar BéPato 6t 1 yopa pag evidytnke oty ONE eviehng
anpoctoipaotn. I[MoapdAinia, ektypdtor Ot katd tv mepiodo 2001-2009 n
AVTOYOVICTIKOTNTO TOAADV Yopodv TG Evponaikne ‘Evoonc, énwg eivar 1 EALGSa, 1
IpAavoia, n Tloptoyoria, n lomavia kor 1 Itaiio, onueimoe oNUOVTIKES OTMOAEIES

(Davies and Green, 2010).

AVt M OTOAEW NG AVIOYOVICTIKOTNTOG, GLVOVOCTIKA HE TNV aduvopic
KATOAANANG TPOGOPUOYNG TNG CLVOAAXYUOTIKNG 1ooTIHioG, €lye EMNTOCE OTNV
onpoclovopkn moltikyy (Artus, 2007). Zvykekpyiéva, ot TAPOmTave YDPES Yo Vo
OVTILETOTICOVY TNV OTOAELD TNG OVTOYOVICTIKOTNTASG TOVG UETO TN VOUIGHOTIKY|
evomoinom, avénoay to. SNUOGIOVOUIKA TOVG EAAEIHOTO OOKAOVTAG o€ peydlo Pabud
EMEKTATIKY] ONULOCIOVOUIKT TOAMTIKY], EKUETAAAEVOUEVES T OLVATOTNTO LEYAADTEPOL

JOVEIGHOV U avaAoyo PiKpOTEPO KOGTOG (Zmypapdkng & Xmadng, 2011).

Inuavtikn enintoon g oedvoig otkovoukng Kpiong eivol mmg mpokAnonke
peyaAn petafoAn oto Non vYNAO MNUOGLO YPEOS TV YWPAOV TNG ELPWLMVNG SLOTL N
YPNLOTOOIKOVOUIKY) Kpion mpokdAece v mopEUPacn TOV opy®V UE CNUOVIIKE
ToKETO SIICMONG KOl OVAYKAGE TIG KUPEPVIGELS OE EMEKTATIKY] ONLUOGLOVOLIKY|

TOALTIKY.

3.3 H owkovopikn kpion otnv EALGOQ

Ymv mepintoon g EALGSag, n avabewdpnon tov AEIl mpog 1o dve xotd
9,6%, mov &iye g amotélecpo T peimon 1oL YpLovg ®g mocootd tov AEIL
oLVEPOAE oNUOVTIKA OTN dvvaTOTNTO NG YOPAS va davelletor pe peyodvtepn
evyépelo yioo kdmowo emopeva ypovio. ‘Etol, ot moAtkéc avtég, Kabdg Kot To
YEVIKOTEPO €LVOIKO OIKOVOUIKO TePPAAAOV, mopd Tn O€OOUEVN OTMOAED 1TNG
AVTOYOVIGTIKOTNTOG, OTPNoaV 6€ VYNAL emimeda Tovg puBuovs avamtuéng g

YOpag pEYPL TNV Aevon g kpiong tov 2008.

H peyddn avénon tovg ypéovg, apevog mnydlel omd TNV OWKOVOULKY kpiom
(amoAelr €600V amd EOPOVLE Kol EWGQOPEG, aOENCT TNG avepylog Kol TV
emdopdtov, avénon TV TOKOV OaveloHoD, OovAyKN TOKETOV oTtNpiEng Kot

avaypnUaToddTong TV Tpanel®v, KAT.), dAAd Kol OQETEPOVL AmO VLIEPPOAIKY|
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avénon Tov dumavmV TO TPONYOVUEVE YPOVIH, KOOMDC Kol KOTé TNV TPOEKAOYIKN
nepiodo tov 2009 (mposAnyelg oto Anudcio, avénoelg piobov, kAn.) To dnuoclo
xp€0G mg T0c0atd Tov AEIT e€ehiybnie dpapatikd petd 1o 2009 kabaog kot ot pvOuoi
avénong tov AEIT frav apvntwcoi. Katd v mepiodo 2008-2009, n avénon twv
eEMEPATOV Kal Tov ypéovg Tov EAAnvikov Kpdrtovg, o€ cuvovaoud pe t debvn
OIKOVOUIKT] KpioT 7OV GUPPIKVOGE TNV TOYKOCULO, PEVGTOTNTA, TPOKAAEGE GOPaPEC
OVOKOAEG GTN YPNUOTOSOTNON TOV EAAEIUUATOV oVTOV (Zoypapdkng & Zmabng,
2011).

H elnvi owovopio epeavifet opiopéves Pooikés maboyéveleg mov
gumodiCovv v mopoayoywkoémro kot v avartvén me (McKinsey & Co. (2011).

AvTtég etvan o1 €€ng:

1. m dounq ¢ owovopiog eivar T€Tol OV amoBaPPLVEL TIC EMEVOVOELS KO TN
Onpovpyia owovo®dV KALOKOGS,
2. 0 guphTEPOG ONUOGLOG TORENS Eval LeYOAOG KOt LT at0O0TIKAG,
3. m doun kot ot 6pot g ayopds epyaciag meplopilovv v gvehéio Kot TNV
KWVINTIKOTNTO TOL EPYATIKOD dVVOUIKOD,
4. 10 VOUKO KOl OKOOTIKO ocVvotnua eivar dvoPato Kot amoBappivel Tig
eMEVOVOELS KO,
5. 1M mopaowkovopia etvot ToAD EKTETAUEVT
Ytov  mopokat® mivako  mwopovotdlovtol  ovutd  to wEvie  Oepeidon
avanmTLElOKA TpoPApaTe TG €AANVIKNG owkovouiog, KaBdg kot yivetor emiong
avaPopd 6TOL EUTOSIO. TTOL TPOKAAOVVTOL GTNV TOPAYOYIKOTNTO KoL TNV AVATTUEN TNG

eEMMNVIKN G owovopiag Eexmplotd amd to kabEva amd avTd To TPOPANLLATO.
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Mivakag 2. Eunmodia otnv mapaywylkotnta Kot tnv avantuén tne eAAnvikng owkovouiac. nyn: McKinsey &
Company (2011).

ENTTédia oTnV TTapaywylkeTnTd Kal TNV avdaTTugn oTnv eéAAnVIKEA olKovopia
AmoBdppuvan 0 KaTakeppamopog kal HIKpd péyeBag eTTIXEIPHOEWY OTOUC TIEPICOOTEPOUG KAGDOUG
AR E LY L 6 YTrepBoAIKn pUBHION ayopuwv Kai ETTayyeAUdATWY

EMITEUENC KAipaKag
e MepitrAokeg Kal TEpIopIoTIKES Dladikadieg ade1oddTnong Kal AsIToupyiag
ATTougia oAokKANpwHEVOU KAl CUTTNHATIKOU XWwpoTagiKou axediaopol Kal
XPAOEWY yn¢
[Nepitrhoko kKai aoTaBEg Yopohoyikd TTAQICIO PE ATTOUCIT KIVITRPWY I Tr)
Gnpioupyia KAipakag
MeydAog lfcﬂ un ‘ e MeydAog kan damavnpog dnuocIog TOPEAS UE UTIMRECIEC XAUNANG TTOIOTNTAG
X ;’;L‘::;"Kog T 6 XapnAL aTToBOTIKOTNTA AOYW KUTAKEPUATICHOU Kol tAANACETTIKGAUWNC EUBUVY
e ATTougia pryaviopou yia TIpOoEAKUOT] IKOVWY OTEAEXWV OTIO TNV ayopad
‘EAAgun pnxaviopol diay eipiong Kal eAéyxou amodoan Kal JEIwWPEVN ¥pian
BITTAOY PaPIKOU CUCTHHATOC
AVeAQoTIKR Kal XaAPNAS eTTITTEG0 CUUPETOXNAG VEWY Kal YUVAIKWY OTHY ayopd epyaciag
TTEPIOPICUEV XpHoTn I : " < . ; .
NI e @ Meiwpévn eushigia (.., HEPIKY) ATTacXGANTN) KAl KIVITIKOTNTA £pYaTIKOU

Suvapikou
A£TPEUTIKO KOl U EVEAIKTO TTAQICIO GUAAOYIKWY CUPBdTEWwY

@ ATToUCia CUVERPYATIUG ayopdc Kal EKTTAIGEUTNC - EAATTIC OTAPIEN TS KavoTopiag

MoAGTTAOKO VOLIKGS Kai g Y1repTrAnBuwpa vopwy (evioTe e avTIBECEIC) KAl aga@n EQapUoyr) Toug

SIKaoTIKG ouoTnUa Augnuévog DyKog OIKAOTIKWY UTTOBECEWY TToU 0dnyei og peyaheg KaBUOTEPNTEIG

@ AuEnuévn popodiaguyr), CuveXEic HETaPPUOUITEIC OTOV TOPEQ aViXVEUOT|G TG
Auvénuévn ‘pavpn’ popodIaQuUynS Kal gTo gUaTnUaA Ei0TTpaing @opuwv
< oIKovopia MoAAéc ouvarhayéc Kal dnpioupyia TTAOUTOU EKTOC ETTITNHNG OIKOVOIOg

McKinsey & Company

ZHUEPQ, M TPOAYLOTIKOTNTO Elval TG Yo TpdTn Popd 1 EAAGSa Bpioketor ot
otvn pog d1eBvoic otkovopikng Kpiong, ko, oovOeL o ToAD SVGKOAN €moyn KOOMOG
TPOKELTOL YO TNV O HEYOAN OIKOVOMIKY KPIioT TNG METOMOAEMKNG Tteptodov. Katd
™ d1dpKeln TG Kpiong avtg, 0 TANB®PIoUOS TS EVPOIMOVNG VTEPIITAAGIAGTIKE Kot
n oxpifero e€ehMybnke oe kvpiopyo Kowvovikd mpoOPAnua yoo 6ieg T yopes. H
avepyla elvar éva mpoPAnpa mov anedel cofapd OAeg TIC Kowvmvieg kot ot pvOpoi
avamntuéng g EE énecav oto pico. H ypnuoatootkovopuk kpion £ptace otnv Kapold

g Evpdnng kot o1 ypnpotootkovopkoi opyavicpol kAoviCovtot.

2mv EAAGSa, T0 PHEGO voukokuplo €xel emnpeactel OpapoTikd and v kpion,
KaODC OUVTOHO  EUPAVIOTNKOV TO TPAYUOTIKA TpoPANuoTa ¢ Kpiong Kot
enektankav oty kabnuepvomta tov moMto®v. H dvodog twv emitokiov, 1
OVOKOAN Aym daveimv, N Gvod0g TOV TIUMV TOV EUTOPEVUATOV KOl TOV KOLGIU®OV
emépepav akpifelo Kot PEIMON NG OYOPASTIKNG SUVOUNG TOV KOTAVOAOTOV. €2
GULVETELDL TNG TTMONG TOV KOTOVOADTIKMOV OUTOV®V, AP KOl TG TTOOCTG TOV KOKA®V
epyaciav, xddnkav yimdaodeg 0écelg epyosioc, evm, mapd ™ ot)piEn tov TPame Ko
OLCTNUOTOG LE TNV OVOKEPAAOOTOINON TV TpOmel®dV, 1 PELCTOTNTO OV TEPACE
noté oTIg emyelpnoels. H edAnvikn owkovopia Ppioketon mAEOV ToyOEVUEVT OVAULECH

OTNV OKOVOLLKY] VYECT) KOl T1) ONHOGlovopukn katappevon (Kovepdpng, 2010).
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Nuepa, yavovtag kabe emaen pe tn Oebv mpoypoTKOTNTO, ETKPOUTEL O
OYVPIOUOG TG Yo OAa eTaiel 1 uovo 1 EAAGda kot ot kuPepvioelg tg. Opmg, N
owovopio dev amoteAel pepovopévn vrdbeon, kabng sivol dueco cvvdedepévn pe
TNV TOALTIKT), LE TNV avOpOTIVY VoM Kot e 0TIONTOTE Bewpeital opOn cupumepLpopd.
Eivon yeyovog mmg, n tp€yovca owovoulkn kpion Eemepvd tor dtobEécio HéGo Ko
dvokoAa pmopetl vo vapEel Abon amd TG ayopég Kol amd To KPATog EEYMPLoTA

(Kovgdpng, 2010).

Qotoco, emiong, stvor yeyovdg mwg M epedvion g kpiong £pepe otV
eMPAvel, OAEC TIC OOUIKEG OOLVOUIEG KOl TO UEWOVEKTNUOTO TOL TPOVTAPYOVTOS
EAMMVIKOD povTéAOL avantuéng. 'ETot, Katéotnoe emraktikng Kot avoykoio cuvOnknm
™V vobémon Jdpdoewv Kol TN AYN OKANP®V UETPOV, OOTE 1 YOPO Vo
avTILETOTIoEL Tow dedopéva TpoPfAnpaTa TG Kot va fondnoel v otkovopia g va
avakapyel. Me tov tpéno avtd Ba givar tkavn, otadlokd, va odnyndel pokpid omd

TNV VPECT] KO VO UTTEL GE [ 6TafepT] Kol fudoiun OKOVOUIKT avarTTu).

3.4 O avTOpaoElg TNV EAANVIKI] OIKOVOUIKY] Kpion

Ot oikot a&loAdynone, amd T OTypUn MOV OVTIAMEOMKOV TO TPAYUOTIKO
puéyefog TOUL TPOPANUOTOC TNG EAAMNVIKNG oOwovopiag, mpoéfncav ce cuVEYEIS
vroPabuicelg g motoAnmTikng wovotntog g EAAGdag. To mpdfAnpa avadeiydnie
KO TEPIGGOTEPO HE TIG LIOPOOUICEIS AVTEG Kol TO €VOLLPEPOV GTPAPNKE CTNV
EMGda, pe v avnovyio vo yeViKeDeTon Kol 6€ OAOKANPN TV €upwi®dVTN Kol Vo

eKQPALovTot EMPUVAAEELS Y10 TO HEAAOV TNG VOULGHOTIKNG EVAOONG.

H ednviky kvPépvnor, mpokepévor vo KoAOYeL To €AAeippato  TOL
TPOVTOAOYIGHOD KOl TOV EUTOPIKOV eAAeilpOTOC, eivol onuaviikd egaptdpevn and
T1G 01E0veic ayopéc kepaiaimv Kol Tov eEMTEPIKO SAVEIGUO TNG, YEYOVOS OV EKOVE
TNV OKOVOUial TNG YMPOG TOAD EVAAMTN ATEVOVTL GTNV EUTIGTOCHVN TOV ETEVIVTOV.
To amotélecpa NTav vo KAOVIGTEL oNUOVTIKG 1 a&lOToTio TNG XDPOG KoL VO VITAPYEL
HEeYOAN apeioprtnon 6cov aeopd v wavotra g EAAGdag va avtaneédlbetl otig
vroypedoelg tG. [lapdAinia, vwd v 1010 apgroPnmon mepmAbov Ko GAAEG
evpomaikég owkovouieg. Ov  ayopég aviédpoacov £viova oty gidnon TV
TOPOTOMUEVOV GTOTIOTIKOV OTOWYElmV amd TIG eAMVIKEG apyEG OYXETIKA UE TO

EMewupa tov 2009, yeyovog mov emEPEPE KOl O GEPE SLOSOYIKDOV OPVNTIKOV
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mpoPréyewv Yoo aBétnon TANPOUOV amd TO EAANVIKO OMUOCIO KOl advvopio

OTOTANPOUNG TOL EAMANVIKOD dNUOGIOV YPEOVC.

O mpovmoroyiopdg Tov 2010 otdyeLe GTOV TTEPLOPICUO TOV EAAEIUUATOG, TV
evioyvomn g avanTuEng Kot TNV TATaEN TG PopodlaevYnS, 261060, TPl To LETPQL
oV eAMPONcaV, T0 KOGTOG daveloHoD awENONke Ko oTig apyég tov 2010, 1 EAANVIKNY
KuBépynon avakoivwoe 1o Ilpdypappo Etabepdtmroc ot Avamrtoéng, 10 omoio
npoéPrene peimon tov elheippotog kKatd 4% to 2010, kot meportépm peimon Tov oe
Kbto and 3% £woc 1o 2012, pe Vv €Qappoyn UG CEPAG amd HETPA Yo TNV aOENOT
TOV €6000V HECH TOV EUUECOV POP®V Kl TN UEIWMON TOV d0TavVAOV GTO ONUOCLO
topéa.  Xta pétpa avtd, petad GAAwv, ovumepilapfdvoviov  to  TAy®UQ
TPOGANYE®Y, N adEnon Tav opiov cuvta&lodotong, n avénon tov ®IIA, 10 véo

(POPOAOYIKO GUGTNUO Y10, TNV TATAEN TNG POPOOLAPVYNG, K.AT.

Yuc 11 ®efpovapiov 2010, or nyéteg g {dOVNS TOL €VPO IMA®GAV OTL
ompilovv Tig TPooTABEIEG TG EAANVIKNG KVPEPYMNONG, KOOGS Kot TN dECUELGT TNG VA
paet 0,11 ypelaotel mpokeévon va eEacparicel 6t Oa emrevyBodv ot Pradooot
o1dyotl ot omoiot elyav tebel pe to mpdypappa otabepotntag yio to 2010, Ko €101 N
Evpornaixkn Emponn evékpive kor ovolactikd to IIpdypappa Ztabepdmrog ko
Avantoéng. Qotoc0, ko Kol £T01, 0gV KATEGTN SLVATO VO NPEUNCOLV Ol AYOPEC,
KOl OEV PAVNKE VO OVOKOTTEL TV OVOOTKT] TOpEin TV EMTOKI®V Kot TV mepfmpimv
tov CDS. X divn g owkovoukng kpiong, dwaomeipovray apueiBoiies, yio to av 1
EAMLGOa Ba ta katapépet, eved mapdAinAa, evteivovtav ot @OBotL yio TV KOTAPPELON
TOV  €VPOTOiIKOD KowoL voupicpotog. Ot mBavég  eénynoelg  yuw  ovtod

ovumeptrapupavouv tig €€ng mapatnpnoels (Bapovpakng k.d., 2011):

1. Ot gnuoioyieg mepl emepyouevng mrwyevong g EALGdag elyov coaen

apVNTIKO OVTIKTUTO GTIG OYOPEC.

2. H o&omotio g yOpog d€YTNKE TEPUTEP® TANYUL LE TIG ONUEG TEPT
OVTOALOY®V TTOL €OV GLUVAWEL 01 EAANVIKEG KLPEPVICELS UECH GTNV TPONYOVLEVT|
dekaetio, Kabmg kol amd v appiePnmmon tov otoyeiov g EOvikng Xtotiotikng
Ynnpeoiag yia 10 xp€og (KdtL TOL 0d1yNoE POAGTA Kot 6T OoTHT®CT TG ATOYNG

o6t EAAGO pumnke 0N VOLUGHOTIKNY £VOOT) e TAAGUOTIKA GTOYElD).
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3. To 1dw0 to mepieyduevo tov Ilpoypdupatoc Xrabepdtroc kot Avantuéng

OTETLYE VO TEIGEL TIG OYOPES Yo TV Koot To TG EALGS G Vo dtoyepiotel To ypéoc.

Mo véa oelpd HETp®VY, OV GLUTEPIAAUPOVE TTEPIKOTES GOV, TEPAUTEP®
avénon tov DITA ko mepwkonmég ot ONUOGLES emevoVoElg, EAN@Oncay amd v
KuPBépynon otic apyés Maptiov tov 2010, evd mapdriinia n EE avokoivooe
onuovpyion evog EUNYOVIGHOD YPNUOTOOOTNONG UE TN CLUUETOYN TOoL AteBvoug
Nouopoatikod Tapeiov. Qot1060, 01 KIVAGELS AVTEG OgV Evioyvoay TV aglomioTio g
EXMLGSag kot ov apeifolrieg moapépevay, kabmg vanpye S1dyutn oty atuOsOUpo M
aicOnom mog n EALGSa oev Ba pmopovce vo dtayepiotel v kpiom, Kot £T61 AUECHGS
petd apyoe va ekepaletar kot n dmoyn 0tL Kivdvuvevel To 1010 to gupd. Katd tovg
EMOUEVOLG UNVES, akolovOncav véeg voPabuicelg amd Tovg oikovg a&lodAdynong Kot
TO. EAMNVIKA OHOAOYO KOTATACOOVTAYV TAEOV GTNV KATNYOPio TOV «CKOLTIOUDV

(Junk), yio TpdT Popd amd TV £moyn mov Eekivnoe 1 a&loAdYNGT TOLG.

Tov Méuo tov 2010, n EALGSa voypdeet To Myvnuovio, petd amd po oelpd
STPOAYHATEDGEMY GYETIKA LE TO VYOG KO TOLG OPOVS TNG YPNUATOOOTNONG. AVTd
nepAapPavetl dovelokr otpiEn Kot xpnuatoddtnon Hyovg 80 61G evpd amd YMPES
™m¢ evpmlmvng kat 30 g evpd omd to AeBvéc Nopopatued Tapelo, pe to emtdkio
davelspov va Bpickovtar mepinov oto 4%-5% kot 3,3%, avtictorya. H yopa praivet
o€ éva kaBeoTOC TPIUNVIainG aE0AOYNONG MGTE Vo, SIOmIGTMOVETOL 0 Badpdg emitevéng
G OMpoctlovoutkng melfopyiag kol amapaitnn mpoimdheon yo T ¥pPNUATOdOTNON
etvar n dpopordynon dapbpwtikdv petappviuicewv amd v EALdda (Bapovedkng
K.q., 2011). Emiong, onpovpysitan t0 Evpomaikdé Tapsio XpnpuotomotoTikng
Ytafepotntag (EFSF), pe 750 81 evpd MPOKEWEVOL VO OmOTPATOVV OVAAOYES
KPIoELg YPEOVE Ko EUMIGTOCHVNG 6TO PEALOV, PonddvToc To EVPOTAIKA KPATN TOL

avTILETOTILOVY OLGKOALES, Kot va TpooTatevdel n otabepodTnTa TG {DVNG TOV EVPM.

H dnpovpyia tov pnyovicpod otpiéng Kot ypnuatoddmons, Kadog kot n
onNuoctomoinon TV AEmTOHEPEIOV TOL Mvnuoviov, GuvéBaAiav oIV TPOSHOPIVI
peioon tov emrokiov omd Tic ayopés. Ouwmg, moapd TN GYETIKA 1KOVOTOUTIKN
ekTéAeon TV OpwV TOL Mvmnuoviov, 10 enduevo SdoTnUO GLVEXICTNKOV Ol
vroPabuicelg amd tovg d1ebveig olkovg kot 1 EALGda eakolovbovoe va Bewpeitan

Lo O1KOVOpioL EE0PETIKA apepEyyva Le PEYOAN TBovOTNTA XPEOKOTING.

41



H moykoéopia kpion €pepe omv emedvelon to. peydhlo TPoPANpOTO NG
eEMMVIKNG owkovouiag, Oums, Tapaiinia avédelte kot to Pabvtepo mpOPANUA ™G
evpoldvng, TV omovcio dNANdN UG TPOYUOTIKNG VOLUGUATIKAG £Veons, Kodmg
TPOKEITOL YlOL oL GEPA omd y®PEG mOv omAd €xovv Kowd vopopo. Evd oty
eKkivnon g Aettovpyiog Tov EVPd OEV LINPYOV SLOPOPOTOCELS UETAED TOV YOPOV
™G eupmldvne, otnv mopeion oVTO GAAOEE OPOUOTIKA, Kol £TGL Ol YOPES UE TO
peyoAvtepa eAleippato Kot onpocto ypén Bewpndnkav aeepéyyveg Kot dpyloav vo

EYOLV TEPLOPIGUEVT) TPOGPAOT GTIG AYOPEC.

3.5 H gicodog tng EALGd0g 610 MVynuovio

H ednvic xpiom ypéovg eivar pépog mg kpiong g Evpoldvng. And v
apyn tov 2010, n eldinvikn kuPépvnon mpoomdOnoe vo OVIUETOTIGEL TV Kpiom
YPEOVG LE TOKETO OIKOVOLUK®OV HETPpOV, mpwta tov lovovdplo pe to Ilpdypappo
YtafepotnTag Kot AvantuEng kot £metto 10 MAptio pe 0e0TEPO UEYOADTEPO TAKETO
pétpov. Qo1660, o1 Tpoomdbeleg TG EAANVIKNG KVPEPYNONGS Yo TNV eEopdAvvon TG
kpiong émecav oto kevd kabdg ta spreads tov 10-eT®V €AANVIKOV OUHOAOY®V
oLVEXICOY TNV OVOOIKN TOug mopeio kol M e&umnpétnon Tov OMUOGiov YPEOVG

kaBiotato mAgov eEopetikd OVGKOAN.

Metd and T1g amoKaADYELS OTL TO EMITESA TOV ONUOGIOVOUKOD EALEILUATOC
g EALGS oG givatl TG0 vymAd date To dnudcto ypéog dev kabiotaton TAéov Prdoio,
KaBmg Ko v advvopio g EAMNVIKNG KuBEpvnong va davelsTel e Aoyikd emToKio
amd TG ayopES, 0 Kivduvog otdong TANpordy Tov EAAnvikov Anpociov ntav Quecsoc.
Oleg o1 mpoomdBeteg ™G eAANVIKNG KLPBEPVNONG VO AVAKTAGEL TNV 0E0MIGTIO TG
YDOPOAG OTIG OLEOVELG 0yOPES KOl VAL OVTIGTPEWYEL TO OPVNTIKO KATLA, [LE TN AW LETP®V
MTOTNTOG Ko PEI®MONG TV OOmOV®Y, LE GTOYO VO EMTOYEL TN UEIWON TOV EMTOKIWV

SOUVEIGHOV TNG, OEV KOPTOPOPNGAV.

‘Etol, ota téAn Ampidiov, €outiag avtdv TV akpoi®v cuvOnkdv yoo v
eMnvikn| owkovopia, N EAAGda tpocépuye ot Porfeia tov Oeoudv Tov evpomaikol
Kol Toykoopuiov  owovopkov  Koateotnuévov  (Aebvég Nowopatikd Tapeio,
Evponaiky Emupony), Evponaikn Kevipun Tpanelo 1 oAdg  «Tpotkay),
KataBEToVTog aitnua Yo xpNUATodoTiKy 6THPIEN and avTtols, To 0Toio GLUE®VNONKE
o115 2 Maiov, kot otig 6 Maiov eykpifnke emonpuwg and to EAnviké KowofodAio

pe 1o vopo N. 3845/2010 «Métpa yio TNV €QAPUOYN TOL UNYOVIGUOD GTAPLENG TNG
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eEMMNVIKNG owovouiog amd To KpATn HEAN G Zdvng Tov gupd kot to AteBvég

Nowopotikd Tapeion (Epnuepida Tng KvPepvioemg, 2010).

Ot mopamdve Oecpol cuykpOTGAV 0md KOoD Eva unyovicpud otpiEng g
EXLGdag. H ovppmvia tepihdpfove ™ copPatiky décpevon g kuPépvnong yo v
EQOPUOYT TOV UETP®V TOV ElYE NON AVOKOIWVAOGEL, LE TNV TPOcOeon piag vEog dEoUNG
pétpov. Ta spreads mov eiyav extolevdei, mincidloviag miéov tic 1000 povdadeg
Baong, otadiokd oamokApokdOnkav, aAld Oyt oe té€toto Pabud mov Oa £dwve T
duvatdHTTo 6T YOPA Yo 6000 OTIC OYOPES, TAPAUEVOVTOS TAVTO GE TOAD LYNAA
emineda. Ot ayopéc déytnrav  cvppovia OeTikd aAld e emeLAGEELS, TOLVAGIGTOV
LEYPL VO OOMIGTAOCOVY TV TANPN Kot KoAN epappoyn me. H ydpa eixe miéov va
avVTILETOTIoEL pior S wPOKANOT, TNV OTOKATACTOON TNG ONUOGLOVOUIKNG TNG
a&lomotiog Ko TV emavapopd towv peyebov oe tpoytd mov Ba gyyvdrot £va Pudoipo

ONUOGLOVOHIKO HEAAOV.
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KE®AAAIO IV

4. To ypoviko TG EMANVIKNGS Kpiong, TO pvI|Hovio Kot T pETpo

4.1 To 10 Kol 70 20 TAKETO PETPOV AMTOTNTOG

>ta téAn tov lavovapiov tov 2010, o TpwbBvmovpydc ™c EALGSag [N'edpytog

A. TTomavopéov egvpiokopevog oto Ntafoc g EABetiag yia to etioto IMaykoouio

Owovopkd @opovy, déxtnke €vioveg MECELG omd EEvoug MYETEG Yoo dpeon Afym

pétpwv. Alyo PeTd TV emoTpo®n Tov and 0 NTafdc, 1 KuBEpynon avokoivmce oTig

9 ®eBpovapiov pétpa yoo Tov dMUOco topén mov mePMAupavay moyopo pcdov,

TEPIKOTES eMOOUATOV 10%, TEPIKOTES VTEPOPLOV KOl OOOITOPIKDV.

10 emopevo ddotnua yivetal £VIovn ovapopd GTO EVOEXOUEVO TNG GTACNC

TANPOUOV Kol DITEAPYEL EVTOVN EMUOAOYIL Yo XPEOKOTIA TNG YOPAS. YO TV Tieon

TOV 0yopdV Kot TV gvponaiov etaipov, otig 3 Maptiov, n kvBépvnon [aravopéov

TaPoLGLALEL £vaL VEO TOKETO CKANPOV HETP®V MTOTNTOG Yot TNV amodéopevon 4,8 dig

evpm. E1dikotepa, ta otkovopukd pétpa mov Aednkav nroav (Kootapéiov, 2010):

Meiwon 30% ota ddpa Xpiotovyévvey, [ldoya, adeiag.
Meiwon 12% ocg 6ha ta emdopata Tov Anposciov.

Meiwon 7% o115 amodoyéc vroiiniov AEKO, OTA, NIIIA.
AvEnon PIIA ano 4,5 oto 5%, and 9 oto 10%, and 19 610 21%.
AvEnon 15% otov eopo g Peviivne.

EmBorn emmiéov 10% €wg 30% otovg (0N vIapyovies) eOpovg EI0AYMYNS

eni ¢ a&log TV TEPIGGHTEPOV EIGAYOUEVOV OVTOKIVITMOV.

Enavagopd tekunpiov owPinong oe 6Aa aveEaipétwg ta avtokivnta (elyov

katoapynel Tov Xentépfpro tov 2003), akdpa kol oTo IKPOTEPOL KLPIGHOV.

Enéktroon tov texunpiov dwPioong oe dha aveEapétmg Ta akivnta, akopa

KOl GTOL LIKPOTEPQL.
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4.2 H oopoovia yro to «Mnyoviopd Ztipiénc»

Kaboc n kpion eEeMocdtay, otadlokd, N TOTOANTTIKY OwPaduion g
EALGSag emdevovitay 6g TpoyiKa Emimeda. ASuvatdVTag AOTOV v, BEATIOCEL TV
0éom g otig d1ebveig ayopéc mapd TV ANyn Tov PETPOV Kot va Exel TpoécPacn og
TOPOLG A0 TIS YPNUOTOMICTOTIKEG AYOPEG 1 EAMNVIKY KLPEPVNON TPOGEQPLYE
EMiONUO 6TO UNYOVIGHO oTHPENG mov GLYKpOTNoay Yo TV EAAGSa to ANT, n
Evponaikn Emuponn xor n Evponaiky Kevipwn Tpdanelo. H avaxkoivoon g
TPOCPVYNG GTOV UNYOVIGHO oTNPiEng £ywve oT1g 23 Anpthiov amd tov Ttpwbumovpyd o
omoiog PBprokdtav exeivn v nuépa oto Kaoteloplo. H EAAGSa mpoydpnoe oe
vroypar] pvnuoviov pe 1o ANT kot v EE, yia ta pétpa mov mpénet va Anebovv,

TPOKELEVOD Va. vEPYOTOINOEL O UNYOVIGHOG oTNPENG.

Yrnoypdoovtag ™ ovppwvio didowone, n EAAGde, otic 3 Maiov 2010,
a1tnOnke yuo éva tpletég daveto 110 d1g evpd amd ta kpdrn-péin g Evpolmvng (80
o) kot 1o Aebvéc Nowopoatwkd Tapeio (30 o). Tnv aitmon ovvodevov 3

GUVNULUEVE VT OVIaL:
1. «Mvnuovio Owkovopkng kot Xpnuatomototikng [Toltikng» (MOXII),
2. «Teyvicd Mvnuovio Xvvevvomone» (TMX) ko

3. «Mvnuévio Xvvevwonong otig Xvykekpiuéveg [povimobéoelg Owovopkng

[ToArtikno» (ZITOIT).

Tn ovpeovia vagypayav yio tnv eEAANVIKN TAevpd 0 Ymovpyodg Okovoukov
INaopyog Momakwvotavtivov kot o IIpdedpog g Tpanelag ™ EAAGdoc INedpyrog
[TpoPoémovroc. H «ZopPaon Aavelokng Atevkdivvone» ("Loan Facility Agreement")
pe tig yopeg tov Evpd eykpibnke otic 8 Maiov 2010 kou n avrictoyn ovuPoocn
«Awokovoviopog Xpnuatododtnone Aupéocov Etowwotntog» ("Stand-by Agreement™)
petaEy EALGSag kor ANT vroypagenke otic 10 Maiov 2010. To chvoro avtdv TV

GLUEOVIOV ovoUdLeTatl cLYVA Yo cuvTopio «Mvnudvioy.

H ovpeovia cuvodevdtav amd avotnpéc mpoimobécelg pe mm popen &vog
EKTETOUEVOL TPOYPAUUATOS TOMTIKGOV («Mvyvnudvion), v €QOPUOYT] TOV OTOI0V

emPAénel n amokodovuevn «Tpdikay, dnAadn N Tpada TV Oeoumv, 1 omoia ava
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piumvo  a&loloyel TV TPO0SO TOL TPOYPAUUOATOS EQUPUOYNG TV Op®V TOV

«Mvmpoviovy kot aro@acilel Yo TNV EKTOUiELOT TG avTioTOLYNS 006NG TOL daveiov.

To wpdypoappo arortovce po eEAPETIKE avotpr eumpochofapn ToALTIKN
MtoTTOG pe otoyo TV e&dhenym tov eAAeippaTog Kot TV emitevén evog Prodoiov
TPOTOYEVOLS TAEOVAGHATOS. Me tov Tpdmo avtd Bo pUmopovse v SCPAMGTEL 1
Bloocomra TV dNUOCI®Y OIKOVOUIK®OV Kol TEMKA TOL ONUdciov xpéovs. o6tdc0,
10 péyebog tov dnpoctlovopkoh eAAEIUNATOS, TO omoio NTov eSoupeTikd peydio,
npobmO0ETE TNV EQUPUOYN EVOC TPMTOYVMOPOL Kol OLEVPVUEVOL TTPOYPAULOTOC

ONUOGLOVOIKNG MTOTNTOG.

Bdoetr tov Mvnpoviov amottovvtay 1 Ayn €vog GLUVOAOL UETP®V PE GTOYO
mv advénon tev £60d0mV kol T peiwon tov daravav. [HapdAinia, évag peydiog
apOpog peilovav dpbpotikdv petappvbuicewv kpvotav avaykoiog, EekKivovtog
amod TNV EMAVOEOAOYNON KOl ovooyedlacid Tov ONUOGIOL Topéd, TOGO TNG
dpBpmong Kot TG Agttovpyiog Tov, OGO Kol TOL GUGTHUOTOS TMV OUOBOV TOL.
Avaykaio NTov €Tiong Kot 1 GVOpOpO®OT] TOV VYEIOVOLKOD KOl TOV GUVTOEL000TIKOV
ovotnuatog. E&locov onuavtikég kat kaipleg Oo Empene va givon Ko ot wopepPacels
OTOV WIOTIKO TOUEN, OTMWG 1) GLVOAIKY UETAPPOOION TV KAEIGTOV EmayyEAIATOV

KoL TNG ayopds epyaciog.

4.3 TIpdTo Mynuovio kot 30 ToKETO PETPOV MTOTNTOG

Ye oavtdAiaypo Aowmdv yuo 1o Oebvég maxéto Ponbelag, M kvPépvnon
[Moamavdpéov apyiler éva peydro mpoypappa eéotkovounong 30 61 Evpd xor v
Kvpuoxkr 2 Maiov avakotvdbnkav and tov tpwboumovpyd pétpa mov npoéfienav (N.
3845/2010):

e Avtikatdotaon tov 13ov ko 14o0v pceBod tov dnuociov LVIOAAGA®V pE
enidopa 500 Evpd oe 6Aovg doovg €xovv amodoyés uéxpt 3.000 Evpd ko

TANPNG KATApYNoN TV 000 GHOV Yo LeyaAVTEPES OTOSOYES.

e Avtikatdotoon 13ng kot 14ng ovvraéng pe enidopo 800 Evpd yio cvvtdéelg

®¢ 2500 Evpo.
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o Ilepatépm mepwonmn emdopdtov 8% ota emdoOUATO TOV  ONUOGI®OV
vroAMNAov kot 3% otovg vmaAiniovg tov AEKO o6mov dev vmdapyovv

emdopara.

e Av&non tov vyniov cuvvteheot) PIIA and 21% oe 23%, tov pecaiov ond
10% o€ 11% (amd 1n IovAiov 2010) kot amd 11% og 13% (amd 1m lavovapiov

2011) ko avtiotorya Tov yapuniov oto 6,5% (and In lavovapiov 2011).

e A¥Enom otov €101KO POPO KATAVAA®MONG GE KOG, TOLYAP KOl TOTA KOTd

10%.
e A¥UENOM OTIC OVTIKEIUEVIKEG TIHEG OKIVITOV.

o IIpdcBeon evoc emmiéov 10% otovg @dpovg ecaywyng ent g adlag tov

TEPLGGOTEPMV EIGAYOUEVOV AVTOKIVITMV.

Emiong, 10 vopooyédo mpoéPrens aAlayég ota PYOCIOKA pe avEnocn TOv
opiov amoAvcemv Kot peiwon Tov kaT®TOTOL HWebov. EmmAéov, 610 ao@oAMoTIKO
npoéPlene avénomn ota Opla NAKING GLVTAEIOOOTNONG TOV YUVAIK®Y GTOV ONUOGLO

Touén ota, 65 ypovia £mg o TéAoc tov 2013 pe évapén 1o 2011 (TTaraypriotoc, 2010).

H npod davewokn cvpPacn eykpidnke and 1o ANT otic 9 Maiov tov 2010,
émerto omd pia €viovn cuvedpioom, Kotd v omoia To £va Tpito Tov cupPovAiiov TV
dtevBouvtadv tov ANT (amotehovpevo Kupimg amd Tovg EKTPOcOTOVG Ttepimov 40 un-
Evponaikov yopov and 1t Méon Avatorr, v Acia kot ) Aotiviky] Apepikn,
kaBmg ko and v EAPetia) aviédpace Ko mpoiPale EVOTAGEIS OVOPOPIKA LE TO
npoypoppe owdcmong. Ot ydpeg ovtég oyvpiloviov mwg to TPOYpoupe Oo
ATOOEIKVVOTAY «KOKOGYESOGUEVO Kot U PLdoipoy, kot €16t B amotdyyave, av dgv
avoraupovoyv pépog tov Papovg ol TOTOMTEG UE Ho avadldpOpwon Tov EAANVIKOD
YpEOVG TPOG ToV 101mTIKO Topéa (Catan & Talley, 2013). T va eykpiBei 1 copuetoyn
00 ANT o10 eAnvikd mpdypappa, vanpée n avdykn vo aAAGEovv o KpLTnplo yio
mv Kot efaipeoty mpocsPaocn evog kpdtovg oe davelopud amd to ANT. Evo
TPONYOLUEVMG Empeme va Tponyndel avadidpOpmon Tov xpEovg TOL MOTE VO LTOPECEL
10 ANT va cuvels@épel 1o 01K0 Tov pePidto yua to mpdypoappo, dSniadn 30 omd ta 110
O15 daVEIGHOL oL omottovvTay, €lonyOn o egaipeon yoo KpATn, TOV OmOl®V TA

owovoukd mpoPfAnuata 8o pmopovoov va BEcovv e kivouvo TN 6TafepOTNTO TOV
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TOYKOGUIOL  XPNUOTOTOTOTIKOV cvotiuatos. H 0éomon g efaipeong oavtg

Kpidnke apydtepa avamoteleouatikn kot kotopynonke to 2016 (Mouzakis, 2016).

4.4 MeoonpoOeopo IThaicro Anpociovopkng Xrpatnywkig 2012-2015 ko 40
TOKETO PETPOV MTOTNTOG

Yrc 12 Maptiov 2011, xotd TV €mOvVOSIOTPAYUATELST] TOV OpOV TNG
davelokng cvpupaonc, vanpée copemvio Yo LEI®OT TOL TOGOGTOV OUVEIGHOV KaTA 1

TOGOOTIOH0, HOVAdO KOl ETUAKLVGON TOL YpOvov amocPeong oto 7.5 ypodvia

(Kpovotdiin, 2011).

"Yotepa amd HokpEG SampayLoTeVoELS, TO EAAMNVIKO KotvoBovAlo viobetel éva
VEO 0Y£010 AMTOTNTOG, TO TETUPTO TAKETO PETPMV KaTd Gepd, eEotkovounong 28,4 dig
EVPO Yl TEGGEPQ XPOVLD, OV LITayopeLTNKE 0mtd To ANT ko v Evporaikr Evoon,
pe avtdAloypa v KatofoAin TG TEUTTNG dOONG TOL TPOoYpAupatog dtdowonc. Etot,
ot1g 29 Iovviov 2011 yneiomke and ™ BouvAn tov EAMvov to «Mecompdbeoo
[Maico Anpocovopkng Ztpomnywkrng 2012-2015» pe 1o vopo N. 3986/2011
(Epnuepida Tng KvBepviicemg, 2011).

>10 pecompdbecpo, mpoPAémovtal pio cepd and HETpa Yo TOV TEPLOPIGUO
TOV O0TOVOV (TEPLOPIGHOS GHOAOYIKAOV Kol AEITOVPYIK®OV £00MV) Kot adENCONG TV
€000V (awéNoelg POpmv Kot TpocHnkn vEmv Poporoyikav peéTpov). TlapdAinia,
WpvETOL 0 OpYUVIGHOG amoKpoTikomooe®my, t0 Tapeio Anpdowog Ilepovoiag, pe
OKOTO TNV TOANGN NG dNUOCLOG TEPLOVGING, ONAAOT TIG LOSIKES OTOKPATIKOTOWGELG
(Mpavia, aepodpda, toyvopopeio, evépyewa, tpdmeleg, OIIAIL), kor otdOxo TV

anodécpevon emmAcov S50 dig evpd £wg to 2015.

210, QOPOAOYIKA HETPA TOV PecOTPOOeT LoV TEpAapPavovTay Ta eENG:

> Al oporoytkng KAlpokag pe emPdpuvon ce OAOVG OGOVG dNAMVOLV
elooomua mave ard 8.000 Evpom.

> 'Extoxtn elopopd yio GAovg 660G Exovv e1660mpa v arnd 12.000 Evpo.

> @®opog 450 gvpd £MGIMG GTOVG OVTOATOCYOAOVUEVOVG LE OEATIO TOPOYNG
VINPEGLDV.

> Metdfaon og avotepn kKAipoako OPITA Tpoidviov Kol VINPESLUDY EGTIOGNC.

>  EmPoAn KAMPOK®OTAG AVTIKEWEVIKTG d0mdvnG KATOIKING.



> EmPoAn emolov téhovg oo tovg €AebBepovg emayyeApatiec Kol TOLG
EMITNOEVLLOTIEG.

> EmPol e01kng e16Qopds aAANAEYYONG YIoo TNV KOTOTOAEUNON TNG avepyiag
vyoug 2%.

> EmPoan Ewumg Ewwpopdc Xvvta&iodvymv Emkovpikng Acediiong mov Ha
TOPAKPOTEITAL UNVioiaL.

>  AvEnon tov mocootov mapakpdtnong AADPKA ce dheg TIC GLVTAEELS Ve

v 1450 gvpd, and 4% £mg 10%, mov ioyve péxpt 101€, o€ 6% Emg 14%.

Yt gpyactokd vaipEay ETIoNG ONUAVTIKES OAAAYEC:

o OgomileTon LETPO EPYACIOKNG EPEDPELOG YO OPYAVIGHOVG TOV KATOPYOVVTOL.

o Ocot mpociapufavovror yopic emayyehpotikny epmepio o apeifovror pe

o6 youniotepo kotd 20% and 1o 6pro g EOvikng Zviroywme Zopupaong.

o H ddpkewa tov ovuPfdoewv opiopévov ypoévov mnyaiver ond ta 2 oto 3

YPOVICL.

o Avompdtepa KPLTNPLL Y10 TIG KOWMOVIKEG TAPOYES, CUUTEPIAAUPAVOUEVIC TNG
avepylag, Kot HElMoT OPICUEVOV EMKOVPIK®OV cLvTdEemy Yo 9 dnuociovg

vrtoAAniovg otovg 10.
4.5 Xy£010 0€0TEPOV TPOYPARNATOS PO 010G

Metd v yneiomn Tov TPOYPAUUOTOS ATOTNTOS Kol GE OIICTNA UKPATEPO
and éva punva, oto péco loviiov, mpaypotomombnke ocHVOd0G KOPLONG TNG
Evponaikne Evoong yuo va avtipetoniotel 1o mpopAnua ypéovg g EAAGSag aAld
kol vo eEevpeBodv Tpdémol Bwpdkione Tov Evpd amévavit oe KePOOOKOMIKES
emBéoels. H ovvodog kopueng katéAnée otic 21 Ioviiov 2010 oe cvuemvia véag
davelodotong e EALGdag kol  «Tpdikay avaykdaletor va Katapticel Eva 0e0TEPO
nakéto dtcmong 158 61g evpd, ek Twv omoiwv ta 109 d1g o€ ddveln (€K TV omoimv
49 d1c elvar 10 VTOAOUTO GO TO TPOTO TOKETO OLAGMOONG) KO TOL KOTOVELOVTOL
petaE tov ANT ko tov Evponaikod Tapeiov Xpnuoatomotwtikig Ztabepdtnrog,
Ao 37 01 amd TN GULUUETOYN TOL 1OIWTIKOL TOWEN, VM TO vIOlowto 12 dig Ba
TPoéABOLV amd TV emavayopd opoAdYwv. AkOun mpoPArémeTon n emunKvveon and 15
¢w¢ ko 30 ypdvia Twv OpOAGY®V TTOV ANyouv amd 1o Aueco dtdotnua ¢ to 2020

(Kopxayiavvng, 2011; Adoxapn, 2011).
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4.6 AmokAicelg 00 TOVS 6TOYOVS KUl S50 TUKETO HETPOV MTOTNTAS

210 1€h0¢ AVYOVGTOL avakotvminke mwg 1 owovopio g EALGSag Bpiokdtay
eKTOC OTOYOV, KAODC LANPYE HEYAAN LOTEPNON €60d®V Kot ovénomn damavadv
(AowAdg, 2011; Xattnvikordov, 2011). 1o mepdmplo cvvedpraocemv Tov Ecofin kot
tov Eurogroup oto Bpotohof, otig 16 ZemtepPpiov, mpotdabnke amd to [N'eppovo
vrovpyd twv Owovoutkdv BoApykavyk Zowumie, akopa Ko €0ehoviikn £6000G NG
EXMLGdag and v Evpolmvn, mpdtacn mov amoppiednke apécmg omd v eAANVIKNI
mievpd (Nédog, 2016). e ovvdvacud pe v amen g «Tpdkag» yoo v pun
KatafoAn g £ktng 606M¢ ToL Saveiov TOV TPMTOV TAKETOL JAGMONG, 1| KVBEPVNoN
odnyeitan og plo oelpd €KTOKTOV CLUTANpouatikov pétpov. Etol, otg 21
YentepuPpiov 2011, n eAAnvikn KuBEpyNon avakovmdvel vEd dNILOGLOVOUIKT AITOTNTO
®ote vo amehevfepmael TV €K dOOT TOL TPMTOL deBvovg TakéTov Pondetag Tov
2010, pe pétpo OV TANTTOLY TOVG GLVTAEIOVYOVS, TOVG ONUOGIOVE VTAAANAOVG Kot
TPOGHETN POPOLOYNON OV GLVOMKA avapéveTor vo. e£0tKovopuncovy dAAa 7,5 d1g

EVPD. ZT0 LETPA TOV avakowvOONKav Tepthappdvovtot ta €ENG:

e Algvpuvon Tov HETPOL TNG EPYOUCLOKNG EPEOPEING KOl GE OPYOVIGLOVG TOV OEV
katopyovvtar (30.000 omupdolor vmdAAnAolr  tifevion oe  «kBeGTOG

epeodpeiag»)

e Néog éKTOKTOG POPOG TNV NAEKTPOOOTOVHEVT] OOUNUEVT] ETLPAVELD OKIVITOV

mov Ba katafdrieton péow tov Aoyoplacuov g AEH
o Ilepwcom cuvtdEemv Ko HeYOAES TEPIKOTEG GTO EQATAE,
e Néec mepikonég oHdv 610 dNEOGLo Kot EQapoYT| eviaiov ucboroyiov.
e Mzeimwon tov apopordyntov opiov amd ta 8.000 cta 5.000 gvpd ecing.
e Avolyua OA®V TOV KAEIGTOV ETAYYEAUATOV.
e Néog @Opog ota akivnro.

o TIpdcheteg 1O1OTIKOTOMGELS.
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4.7 H mopeia mpog to oevtEpOo Mynuovio

210 téh0¢ pog véag papabaviag cuvooov Kopveng e Evponaikne Evoong,
HE OTOYO TNV KOTAPTION €VOC OPIOTIKOD OXEOI0OV OVTILETOTIONG TNG Kpiong ypEovg
otnv Evpolovn, emruyydvetol coppavia pe t1g tpdneleg mMoTOTEG TG XDPOS Yo TN
Sypagn HEPOVS TOV EAANVIKOD YpEovs. XTic 27 Oxtwfpiov 2011 avaxowmveror n
ocvppovioe mov améPrene oe «koOpegpo» Kotd 50% TOov EAANVIKOV YpEOVLS KOt
npooBeto mokéto Ponbetog mpog v EAAGSa vywovg 130 dic gvpd. Xtnv Adnva
yopnyovvtor 100 1 gvp®d pe popev véwv daveiov (6€ AVTIIKATAOTOCT TOL
npoypaupatog Tov 109 61g evpd mov anopacictnke Tov IovAto tov 2011) kot dAla
30 31 gvpwd OwatiBevion mpog TG Tpdmeleg Yoo TNV avaxkepoiotonoinon tovc. H
EAMGOa mAéov mpémer vor amodeyfel avotnpOTEPOVS EAEYXOVG OTN ONUOGLOVOUIKT
TOMTIKY] TNG KOOMG dEYETAL EVTOVES EMIKPIGELS Y10l TV COTOAELD TNG ONUOGLOVOLIKNG

KupLopyiogy.

Me Bdaon avt) T cvpeovia, ot 1inTeg Oa amodéyovtav, oe edeloviikn Paon,
peimon g aéilog TV EMANVIKOV opoAdY®mV TTov dtabétovy Katd 50%, kat 1 yopao Oo
deopevoTay Le €va VEO TPAYPALLLLO SNUOGLOVOUIKNG TPOGOPUOYNG £m¢ Kot To 2021.
[MopdAinia amopacictnke 1 dnuovpyic EVOC UNYOVIGHOD HOVIUNG ETOTTEINS Y10 TNV
EMéda mov Ba mapakoiovBel dopkdg v epappoyn tov petappuipiceny Kabng
ka1 n avénon tov kepaiaiov tov Tapeiov Xpnuatomotmtikng Ltabepdtrog Kot

éva tp1g evp® (ABavaciov, 2011).

4.8 To 60 mpoypappo MtoTNTAS KOt AgVTEPO MVNnpuiovio

AxorovBel pio Tapayddng mepiodog, 6Tov KoTd T ddpkele Tov Nogufpiov
tov 2011 vrapyer n TpodTOoN-0EN 0o Tov TpwOvmovpyd Tiwpyo Tlamavopéov Yo
™ oegoaymyr] SNUOYNQIGUATOS OYXETIKA LE TN VEO GLUE®VIO, TPOKOADVTOG L0
TEPAOTIO OVOGTATWGT TOCO GTO EGMOTEPIKO TNG XDPAG OGO KOl GTO £EMTEPIKO, KOL 1|
omoilo. TEMK®MG €YKATOAEIPONKE, 0ONYDOVTOG OU®G OTO GYNUATICUO KLPREPVNONG
ocvvepyosiog kot €0vikng evotTog VIO TOV TEYVOKPATN KOl TPAONV OL0IKNTY TNG

Tpanelag g EALGOag Aovkd [Tamaono.

O Aovkdg IMomadonpog Cntd v yheion evog vEou TPoypAUUATOS AMTOTNTOG
®ote va kaAvebel TpiTa 6TOoV TPOHTOAOYIGHOV Vyoug 350 ekat. evpd Kot 1 omoia

amelel T yOpa pe 6TACN TANPOU®V. AVTE TO VEO HETPOL TOV EMIONG GLVOSELOAV KO
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10 0e0TEPO UVNUOVIO, eYKpiOnKav amd v KvBépvnon otic 10 defpovapiov 2012 ko

wpoéPremay ta eENg:

e Mzeiwon katd 22% T0v KATOTATOL PGB0V 68 OAX TO KAUAKLO TOL POCTIKOV

eBov (and 751€ og 586€) kot 32% GTOVE VEOEIGEPYOUEVOLG UEYPL 25 ETAOV.

e  Koatapynon 150.000 Bécewv epyaciog amd 10 ONUoOcto Topéa £mg to 2015, ek

tov omoiwv 15.000 péca oto 2012.

o Atopkéc M emyepnolokég cvuPdoelg epyaciog avti yio Tig KAadwES. Apon

povipdttog o AEKO kot vd kpotikd éleyyo tpdmeles.

o Ilegpikoméc cvvtaEewv, EMOOUATOV, OATOVOV VYELNS, ALLVAS, AEITOVPYIDV TOV

Kpdrovg kot ekhoydv.
e Koatdpynon tov Opyavicuov Epyatiknc Katowiog kot Eotiag.
e AVENnom avtikelpevik®v aldv Kol EVOToinom Op®v ota aKivnta.
o IIMpeg dvorypa 20 KAEIGTOV MOy YEAUATOV.
e A¥Enom tov eoimpiov otig AcTtikég Xvykowvmvies kot otov OXE katd 25%.

o Kieiowo 200 gpopiav, katdpynon eopoomariaydv Kot yauniov OITA ota

vnotd.

To devtepo Mvnudvio tedkmg ynoeiotnke and 1t Bovin tov EAMvov otig
13 ®eBpovapiov 2012 katd ) cvlnon v v «Eykpion tov Xyxediov Zvupdcewv
XPpNUATOSOTIKNG Atevkoivvong HETOED OV Evponaikot Tapeiov
Xpnuatomototikng Xtabfepotmrag (E.T.X.X.), g EAMvikng Anupokpoartiog Kot tng
Tpanelog g EAAGS0G, tO0L Xyediov tov Mvnpoviov Xvvevvomong peta&d g
EMnvueng Anpokpartiag, ™g Evponaikng Enttporng kan g Tpdmelag tg EALGSOC
Kol GALeg emelyovoeg OaTdEelS Yoo T peiwon tov dNpociov ypéovg katl TN Slcmon
g €0vikng owovopiag» pe to vopo N. 4046/2012 (Epnuepida Tng KvBepvrioemg,
2012a).

Y11c 21 dePpovapiov 2012, o1 vrevhuvol ™G evpOLM®OVNG VIBETOHV OpLoTIKA

éva 0evtepo maxéto Ponbetag yio v EAAGSa, dyovg 237 o1¢ evpd. Extdg and ta
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JAVELD OVTA, TO TPOYPOUL TPOPAETEL TN ATOUEI®ON KOTE TO UIGV TNG OVOUOGTIKNG
a&lag Tov EAANVIKOD XPEOVE TTOV KATEYOLV 1OUDTEG TOTMTEG, TPAMELES Kol EMEVOLTIKA
tapeio, onAadn 107 dic evpd. To PSI (ayyikd: Private Sector Involvement,
eMvikd: Zoppetoyn tov [dwtikod Topéa) olokAnpmbnke pe emrvyia otig 9

Maprtiov, e T GUUUETOYT TOV WIWTIKOV Topéa va ayyilet o 95,7%.

4.9 MeoonpoOeopo IMhaicro Anpoociovopkng Xrpatnywkig 2013-2016 ko 70
APOYPOPRO PETPOV MTOTNTOGS

Metd and Swmpaypotevcels dapkeiog g KuPépvnone pe v TPOIKQ
KatoptileTon 10 peconpOBecspo mAaiclo dnpoctovokng otpatnykng 2013-2016, kot
o115 7 Nogufpiov vrepymeictnKe T0 TOAVVOUOGYENIO TOL TTPOEPAENE UETPO. VYOVG
18,9 61 gvpmd, and ta omoia ta 9,4 d1g apopovcav to étog 2013 (ITAdvtlog, 2012,
dumriong, 2012). O vouoc N. 4093/2012 (Eenuepida Tng KvPepvioemg, 2012b)

nephdpPave petald GAA®V HETPO OTTMG:
e A¥Enon tov opiov nAkiog cuvtagloddtong katd 2 £, and 1-1-2013.
e Mzeiwon o115 cvvtdels and 5 £wg kot 15%, and ta 1.000 evpd Kot dvo.
e  Mzewwoeig oto epanas £wg 83%.

o  Koatdpynon g kabolkodtntag g EBvumce Tevikng XvAloyikng Xopupoaong
Epyaociagc.

o Koatdpynon tov Adpov Xpiotovyévvav kat [doya, d6mog kot tov emdopdtov

adeiog Yo Toug ONPOGiovg LTAAANAOLVG KOl GLVTAELOVYOVG.
e Meiwon ypdvov mpogldomoinong yio amorvcels o€ 4 avti 6 unveg.
o [lepwcomég ota €1d1kd picOordya.
e 'Evtaén o10 eviaio picBordyio tov epyalopévov otig AEKO.

e Eoappoyn owbecipudmrag evog £€100G, He HEWOPEVO HIoBO o€ UOVIHOLG

VIOAAAOLG TOL ONPOGiov, 01 BECEIS TV OToimVY KaTapyoLVTaL.

o Kotdpynon tov ToALAPIOU®V OIKOYEVEINK®Y EMOOUATOV KOl AVTIKOTAGTOONG

TOVG OO TO €VIOI0 EMIOONO OTNPIENG TEKV®V.
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e AvEnom eopov 610 VYpaEPLo Kivnong Katd 23 AenTd.
e Eloaywyn éktokmng e16Qopdg oto mToPOATAIKA.
e Avrtitipo 25 gup® Yo E1G0Y®YY| GE VOGOKOUETLD.

Y11 26 Noegpufpiov 2012, ot vwovpyoi Okovopk®dv g vpoidvng Kot To
ANT ocvppwvovv ce o peioon kotd 40 91 evpd TOV EAANVIKOV ¥PEOVG KOl GTNV
dekaetn avaPoin g kotafoAng Tov enttokiov. 'Etotl, mapd v apyikn araitnon Tov
ANT vy ypéog oto 120% tov AEII 10 2020, avtd mAéov avapévetar va peiwbel oto

124% tov AEIL

4.10 To 80 mpoypappa péTpov AtdTnTec Kou 1 wopeia tpog 1o Tpito Mvnudovio

H wvBépvnon Zoapopd tov Iavovdpio tov 2013 ymeiler véo vopo mov

TpoPAémerl péTpa Yo Ty e£otkovounon 2,5 061G evpd Kot apopoHv Kupimg:

e AVEnon g @oporoyiog TtV eAevBépav emayyeApdtov & avEnon g
@oporoyiag yia Tovg epyalduevovg mov kepdilovv mepiocodTepa amd 21.000

EVPO £TNCiOC,
e ®opoAdyNom TOV EPOTAICTMV Yo TPOTY Popd amd to 1953.

Tov Iavovdpro tov 2015, o AAéENG Toimpag, avadelkvOETAl VIKNTNG OTIS
BovdevTikég ekAOYEC, VTOGYKOUEVOS VO TEPUOTICEL TV MTOTNTA, TNV OVEPYIN KO TO
pvnuovia. ‘Etor, M veoovotatn edAnvikn kvPépvnom Eekivnoe pi véa oelpd
SmpaypateloE®V e TOVG OaVELSTEG Kot Tov lovvio PBpiokdtav Kovtd 6e cupemvia.
Oumg, otr véeg amoutnoelg TV OavellsT®V odnynoav tov mpwbvmovpyd oty
avakoivoon ¢ mpdbeong tov Yoo deCaywyn onpoynoeicpatog otg 5 Ioviiov,
0étoviog oTovV €AANVIKO Add OLGLOGTIKA TNV omdQAcT OmodoyNg M Un G
TPOTEWVOUEVIS cuupmviag mov katébecav m Evpomaikn Emutpomn, n Evpomaikm
Kevtpuny TpaneCo xou 10 Aebvég Nowopatikd Tapeio oto Eurogroup g
25.06.2015, ko 10 omoio €lye cov OMOTEAECUO TNV KOTOWYNQLION TNG CLUPOVING-

pvnuoviov pe mocooto 61,3%.
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4.11 To 90 maxkéto pétpmv Mrétntog ko to Tpito Mviyuovio

H edinvikn xoPépvnon kot o mpombBumovpydc, axouo Kol ETETO Amd TIC
EVTOVEG OVTIOPAGELS TOV KLPEPVNTIKOD GLUVOGTIGUOD KOl TNV TOPOYMON TOpaiTnon
10V VToVPYoL Owovopkdv I'dvn Bapovedkn v eropévn Tov dNUoOYNeIGHATOS, 0
omoiog avtikoatactadnke and tov Evkieion ToaxoaAidto, cvvéyioe Tic cL{NTNoELS
YyOopow oamd €vo véo pvnuovio. Xtig 13 IovAov 2015, petd amd molvwpn

JmPayUATELGT), Ol dVO TAEVPEG KOTEANEOY OE GLUE®VICL.

H BouvA tov EAMvav otig 16 TovAiov 2015 vioBetel éva akdpa makéto
HETPOV ATOTNTOG, TOPA TIC OVTIOPAGES TOAA®Y PBOVAELTOV TOL KLPEPVNTIKOD
GUVOGTIGHOD OV TAYOMKAY KATA TOL TPOYPAUUATOS Kot TO Katayneioav. To véo

TPOYPOLLLO ATOTNTAG TTEPIAAPAVEL KUPIMG:
e MetappOOuion tov OIIA yio tov «eE0pOBOAOYIGUO» TOV GUVTEAEGTOV.

e Métpa yia ) Bertioon g «Blocidmrac» Tov cuVTaEl0d0TIKOY GLGTHILATOG

EVOYEL LG EVPVTEPNC LETAPPVOLIOTG TOL.

e Tmv eopappoyn pETpOV o©YEOOV OLTOLOTOV TEPIKOMMOV OTLS ONMOVEG OE

TEPIMTOOT ONUOGIOVOUKNG OTOKAICNC.

H obvayn g tpitg davewokng cvpPaocng («tpito pvnuoévion) TpokdAece
EVToveg avTOPACELS 6TO £0MTEPIKO TG KVPEPYNONG Ko TeEMKd ot 14 Avyovotov
2015 ynoiomke amd 221 PovAevTéG, [Le ONUAVTIIKEG OTAOAEEG YO TOV KLPBEPVNTIKO
oynpotiopd, pe 1o vopo N. 4336/2015 «Xvvragiodotikég dwtdéelg - Kopmwon tov
Yxedlov XopPaong Owovopkng Evioyvong amd tov Evpomoikdé Mnyaviouo
Ytafepontag Kot puiuicelg yo v vAomoinorn g Zvpemviag Xpnuatoddtnong»
(Epnuepidoa Tng KvBepvicewg, 2015). To kuptotepo HETPO. OVTNG TNG CLUPOVIOG

elvar ta e€Ng:

o AvEnom elopopdv vyeiag 2% oTig KOpLeg kot 6% OTIG EMKOVPIKES GVVTAEELG.

e Metakivnon minBovg mpoidviwv amd 10 13% ot1o 23% DITA. [TBavhy avénon
®ITA oto 24%.

e XT0dl0KY| KATapyNnon Tov peiwpévonv OITA tov vnoidv tov Atyaiov.

e Enavapopd g petopévng katd 30% Extaxtng e16popac.

e AvENOT TOV POPOAOYIKOD GLVTEAEDTN mLyEpnoe®V and 26% o€ 29%.



e Av&nom mpokataforng edpov enduevov £tovg oto 100%.

e AvENnoM eOpov aGPAACTPWV.

e  Katdapynon gopoomariaydv (aypotdv, ENDIA, k.Ax.).

e AvEnom eOpov TLYEPOV TTALYVIOUDV.

e IlBavn peimon apopordyNToL, AVENGCT CUVTEAEGTAOV Kol EKTOKTNG EI0POPAC.
o [TBav avénon @dpov: akivnng meprovciog (END®IA), oe Bevlivn, kamvo,

ToTd, TEAN KLKAOPOPLOG, TEAT CLVOPOUNTOV KIVITHG TNAEP®VIAG, LepiouaTa.

Ot andAeleg 0L KLPEPYNONG KATA TNV YNELON TOL TPITOL UVNHOVIOL
odMynoav teEAKA tov mpwbvmovpyd otnv mapaitmon g kvPépvnong tov otig 20
Avyovotov. ‘Etot, petd and v mopaitnon mmg kuPépvnong kot v amotvyio Tov
OIEPELVNTIKMDY EVIOADV Y10 TO OYNUATIOUO VEOS, TpoknpOyOnke 1 deaymyn
TPowpwV ekhoydv otig 20 Zemtepfpiov tov dov £tovg, Omov £laPe yopo M

EMOVEKAOYT TOL {010V KLPBEPVNTIKOD GLUVOCTIGLOV.

4.12 Evgpyonoinon tov Avtépatov Mnyavicpov Anpociovopikig Ilpocappoyrg

>1ig 23 Maiov 2016 ynoeiletor TOAVVOHOGKESIO LE TO OO0 EMIKVPMVOVTOL
avénoelg Opov 6e Koo, Kvnt) kot otafepn tmiepwvia, Kamvo, Sevodoyeia.
Tavtoypova, pe to vopo N. 4389 «Emelyovceg O10TAEEIS Yoo TNV €QOPUOYY TNG
CLLPMOVING OMUOGIOVOUIK®OV GTOY®OV Kot OopBpotik®dv petappuduicemv kot GAleg
dwta&elgy, Beopobeteitar o Avtopartog Mnyaviopog Anpocsiovopikng Ipocappoyng
tov [Ipobmoroyiopod T'evikng KuBépynomng, onAadr «kOQTNG», GOUEOVO HE TOV
omoiov Oa  mpaypotomoleital OVTOHOT TEPIKOTY OATOVAV, TANV  OPICUEVOV
eEapéocmv, o0tav dgv emtvyydvovtar ot dnpoctovopikoi otdoyor (Eenuepida Tng

KvBepvnoewc, 2016).

O mepcontéc Oa elvar €wg to 2% tov AEIT kdbe £tovg, avdloya pe o Vyog
¢ omdkAong Evavtt twv otoywv. Tavtodypova, éva mocootd 10% eni Tov GuvoroL
TOV KPATIKOV OTAVAV, TEPAV TOV KATNYOPLOV oL e&apovvtal, Bo dtatnpodvton wg
«Lo&hapy kot dev datiBevtar €mg v In IovAiov ke étovc. O «OPTNE» dev Ba
evepyomoteitan yo amokAicels éog to 0,25% tov AEIL 1 6e Tepmttdoelg avmtépag
Bilog Kot QUOIKAOV KATOGTPOPAOV. ZNUEWOVETOL OTL 01 amokAicels Oa TpokdTTOLY Ao
mv emionun avaxkoivwon g EAXTAT, emkvpouévn and v Eurostat yia tig

ETNO1EG OMNUOGLOVOUIKES EMOOCELS,
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Amo 1N dnuoctovopikn mpocoppoyn e€apovvtorl ot akolovbec Katnyopieg
damavav mov oyetiCovtar pe ™ Poocikn Aettovpyion tov Dopéwv g T'evikng
KvuBépymong, pe Vv KOWmVIKY| TPOocTocio. Kol TNV TPOoTocio. TOV ONUOGImV

EMEVOVCEWMV:

o) Aamdveg amoppEeovceg amd aEIMOELS WOIOTOV Omd TNV EKTEAECT] dNUOCI®V
ovpPdcemv katd v évvowr tov Gpbpov 15 tov v. 4281/2014, and T MO
ocvvapbeiceg ovuPdoelg wobdoewy, ond KOTOTTMOGES EYYLVNOE®V Kol OO

apetdrAnta emdkacOeioes amartioels 16 fépog Tov Anuociov.
B) Aamaves Y dpevong, Hiektpukng Evépyetag kot Xpriong @voikov Agpiov.

Y) Aamdveg GLVTIHPNONG KOl EMOKEVNG UETAPOPIKAOV UEG®V ENPAS, TAMTOV

HECOV KOl OEPOCKAPDV.

d) Ot doamaveg ¢ peilovog watnyopiag «Kotavolotikég kot XvvOeteg

Aamdaveg» g AveEdptng Apyns Anpociov Ecddmv.
€) To ouvoro TV damavdv vyesiog.

o0T) Aamiveg Yol OWKOYEVEWNKA €mooOpata, emdopata AueA, Oépuovong,
avepyiog Kol Tpovolokd emoopata, mov KatafdAlovtal pécm Kevipikov Avtoteddv

[Topwv (KAIT).

£) Aamdveg yio eVioyOGEIS VOIKOKVPLDOV OPEVAV Kol UELOVEKTIKMOV TEPLOYDV,
OIKOYEVEIDV LE YOUNAQ EGOOMUOTA KOL TEKVOL 7TOL (POITOLV GTNV VTOYPEDTIKN

exmaidgvon 1 e TEKVO TOV OToVAALoVY HaKPLd amd TOV TOTO KOTOWKIOG TOVG.
1) AamAVES Y10 TO EAAYLOTO EYYVUNUEVO ELGOOTLLOL.
0) Aamdveg yia to Tpoypappo «Bondeia oto Xmitiy.
1) Aomdveg oxetikég pe to [pdypappa Anpociov Enevodoemv

) Aomdveg oyetkéc pe N oeaywyn Kot €k000N OMOTEAECUATOV TOV
oLVOLOL TV e£eTdoEV OV dlevepyovvian and To Yrovpyeio [odeiag, Epguvag ko

Opnokevudtov, tpoundeieg kabe gidovg eEomhopol yia T dopég Edikng Aywyng



ka1 Exmaidgevong, damdveg yio oyolkd PiAio Kot yio T Gition Kot T 6Téyaon TV

QOLTNTAV.

Onwg opiletar oV Tpomoroyia, €Gv 1 amOKAIGT 0md TOLG GTOYOLG Yo TOL
TPpWTOYEVY TAEovAouato eivor pkpotepn N ion tov 0,25% tov AEIL, dev Oa

AapPavovton pétpa. Avtifeta:

e T andxhon 0,26%-0,75% tov AEIL Oa Aapfavovror pétpa 0,5% tov AEIL
e T amdxhon 0,76%-1,25% tov AEIL Ba Aappdavovion pétpa 1% tov AEIL
e T andxiion 1,26%-1,75% tov AEIIL, Ba Aappdvovron pétpa 1,5% tov AEIL
e T amdxhon 1,76%-2,25% tov AEIL Ba Aapfdavovion pétpa 2% tov AEIL

KE®AAAIO V

5. AmoteleopatikotnTe TOV Mvynuoviov

Av kot 1 d1ebvNg XPNUATOTIGTOTIKY Kpiom 0ev mpokdAese v Kpiom ypéovg
otV EAMNVIKT owovopia, cuvEéPale oty enéktacn Kot TV eniomevor] te. H EALGda
Bpédnke 010 KEVIPO TOL MOYKOGUIOV EVOLPEPOVTOC, OTOKAEICUEVT aTtd TIC O1EOVEIC
ayopég, Yopic vo. Umopel vo avoypNUOTOd0TNGEL TIG dOVELOKEG TNG vToypedoels. H
avENTikn mopeia Twv spreads aALG Kot 1) ApEPOALN TOV AyOPADV YL TH OUVELOANTTIKY|

KavOTNTO TNG EAMANVIKNG otkovouiag dpyoay vo gpeaviCovral otig apyés tov 2008

(Atdrypoppa 4).
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Awaypoppa 4. Spreads ednvikadv 10et@v opordymv. IInyn: EAXTAT.

H egmoyn tov «pymuoviov» Eekivnoe otig 23 Anpiiiov 2010 6tav kot 1 xopa
katébece ot0 ANT xot oto XvuPovio tg ONE to aitmuo g yw dnuodcila
YpPNHaTodoTNoN Kol cvveyileton €mg kot onuepa. H mpadtn daveloxn oouPaon
oLVodELTNKE Ao «ovotnpovg Opovcy (Trichet, 2010) ko o Tpdypappa eotiale o
TPELS «KOPLEC TPOKANGEIG»: OTNV  OMOKATACTACN 1TNG EUTIGTOGVUVIG KOl NG
ONUOCIOVOLIKNG PLOCIHOTNTAG HECEH LIOG CTUOVTIKNG ONUOGIOVOUKNG TPOGTAOELNG,
OTNV OOKOTAGTACT] TNG AVIOYMVICTIKOTNTAG LEC® UETOPPLOUIcE®VY (T}, TEPIKOTES
oe Wwobovg kol emoOOHOTO) Kol OTr OloPAAon NG otafepotnTag  TOL

ypnuotomictotikov topén (IMF, 2010; Emttpor AAnBetog Anpociov Xpéovg, 2015).

OvoloTikd OU®G, 0 GTOXOG TNG MPMOTNG JSOVEWKNG ovupfacng Mrov va
onpovpynOet por acseaing ££000¢ ylo TOVG WOIMTEG OV EMOBLUOVGOV VO, ATOPHYOLV
Tov kivovuvo, peumvovtag tnv €kfecn Ttovg ot eAANVIKA opdAoya, kaBmg vIMpye
peyaAn mhoavotnta yio v MPOAN «KOVPEUATOS) GTNV OVOUOCTIKN a&io ouT®OV TOV
opoAdymv. Tehikd ouwmg, ot cuveyeig kKabvotepnoelg kot 1 anpobupic TOV TETOTOV
VO GUUE®VIGOVV GE GUVTIOUO YPOVIKO OlAGTNUO GTO «KOVPEUM» TOV EAANVIKOV
OLOAOY®V 00N YNGE GE ADENCT] TOV EAANVIKOV OMUOG1Lov ¥pEog amd Ta 299 ota 355 d1g
evpo péca ot oetio 2010-11. Qg Pacwkn aution TG ampobuvpiog TOV SAVEIGTOV Vi
TPOYMPNGOLY VOPITEPO GTO KKOVPEUN TOV EAAMNVIKOV OHOAOY®V avayvepileTon M
ékbeon tov E&vav tpaneldv oto AMVIKO dnuocto kot Wwwtikd ypéoc (Blustein,

2015; Emtpony) AAn0giag Anpociov Xpéovg, 2015).
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To mpoeid tov ypéovg dAraée plikd, TO TOGOGTO T®V OPOAOY®V GTO dNUOCLO
xp€og petwdnke and 91,1% 1o 2009 oe 70,5% 1o 2011, evd mapdAinia 10 TOGOGTO
TV daveimv, Yo to 1810 ypovikd ddotnua, avénbnke and 5,2% o 25,3%. Kotd
detio 2010-11, n ydpa mepmAbe oe évtovn Veeon, pe (o cvppikvoon tov AEIT
katd 4,9% ko 7,2% avtictoyya yuo ka0e €toc, M omoia kat’ ovcio akLP®GE TNV
emitevén OAwV oxedOV TOV ONUOGIOVOUIKOV OTOY®V, €ite ovTol apopodoav Tnv
abENOT TOV POPOAOYIKAOV €G0JMV EITE TN UEIMOT] TOV ONLUOGIOVOUIKOD EAAEIHIOTOC,.
210 €0MTEPIKO NG YOPOG Ol £VIOVEG OVTIOPACEIS EVAVTIOL OTO TEPLOPLOTIKA
ONUOGLOVOHIKG HETPO EMEPEPOY LAKPO TOMTIKY] Kpiom, evd mapdiinio n Tpowka
{ntovoe eMTOKTIKA TPOGHETA PETPA KO TEPIKOTES OATAVAV, OELYVOVTAS OTL TO TPAOTO

Mvnuovio ftov TAEOV aVOTOTEAEGLATIKO.

To Mvnuoévio, 6vtag €va amOAVTo dECUEVTIKO TPOYPOUULN OIKOVOIKNG KO
ONUOGLOVOMIKNG TOALTIKNG, LE GOPELS VTOYPEDCELS, XPOVIKO SUUYPOLLLO EVEPYELDV,
drdkaocies dtafovigvong kat TapakolovOnong K.AT., TPOEPAETE TNV EMGTPOPN TNG
EMédog otig ypnuatomototikég ayopés to 2012 kot YU avtd dev kKGAvTTE TANPOG
TIG LOKPOYPOVIES dAVELNKES avdykeg Tng xdpag Yo Ta €t 2012 ko 2013 (Hellenic
Republic 2011a; 2011b). Ztnv npdén OU®G, TO TPMOTO TAKETO UETPMV SNUOGLOVOULKNG
TPOGOPUOYNG NTAV OVETOPKES YO VO TEIGEL TIG AyOpES, Kot £TG1, TOAD GUVTOUO HETA
and Vv €vapén TOL TPOYPAUUOTOS OVOKOWVAOOMKOV VEN HETPO TOL TMTOV OKOUN
TEPLOCOTEPO MEPLOPLOTIKA, KOt T omoia eotialav oe optlOvTieg TEPIKOMES dATAVDV,
onwc picboi twv dnpociov vroAANA®v, ol cuvtdEels kot To €mOOMATO, KO
TOAPAAANAQ 08 AVENGELS EUUECOV POP®V, TO OO0, GLVIVACTIKA TPOPOOOTNCAV TNV
veeon. Ta eAdnvikd spreads cuvéylav oAoéva va avEAvovToL Kol 0 OaVEIGHOG amtd TIg
ayopég eiye kataotel oxeddv amayopeLTIKOS, KaODS To opldvTia PHETPA TEPIKOTNG

TOV SOTOVOV OVTILETOMLOV TO COUTTOUOATO KoL OYL TO TPAYUATIKA oiTio TG Kpiomg.

To npdTro Mvnuovio (2010), og Tomikd TPHYpPAUUO TOPOYNS TICTOCEDV UE
€VVOTKOVG OPOVG LEV OAAL e «OVTAALOYLOY TN ONUOGIOVOUIKT TPOGOPUOYT KoL TG
dwpbpotikég petappubuiosts, Bewpovoe 61t 1 EAAGSe oviipetdmle mpoPAnua
pevotomroag (liquidity), kot avtdg HTav o Adyog Yo ToV 0moio TO TAPEXOUEVO. OAVELQL
Nrav oyetikd Bpayvrpdbecua kol To EMTOKIO TOVS OV NTAV TOGO 1310H{TEPO ELVOTKO,
eved mopdiinio dev €ywve avadiapBpwon tov ypéovs. Oupmg tor emdueva dVO
Mvnuévie (2012, 2015) eiyov OQOPETIK)  @LAocOQioL Kol OVTILETOMIOV TO
npoPAnua thg EALGSag g TpdPAnua pepeyyvotntog (solvency). Xtn fdon avtig g
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SmioTOONG TO HEV 0eVTEPO TPOYPULLO GVVOSELTNKE OTd avadldpOpmaon Tov ypéovg,
10 0g TPiTO amd TNV VLOGYESN YO UL TEPOULTEP® EAAPPLVGY] TOVL. XZVVOMK(E GTNV
EMGda o10 mAaicio tov Mvnpoviov mapocyEdnke Ooaveloddtnon &vog Hyoug
peyoAvtepov Tv 300 d1g vpd KoL TO OAVELD OVTO ATOTEAEL LOKPAV LEYOAVTEPO TTOV
éyel dobel oty maykooo wotopion (cOykpion pe dedopéva Reinhart and Rogoff,
2009). Opoing, n avadibpbpwon Tov eMAnvikod ypéovg tov 2012 givon  peyaidtepn

KOTOYEYPOUUEVT] ATOUEIGT YPEOVG TTOYKOG UIMG.
5.1 Anpocrovopiki) Tpocappoyr

O o10)0¢ TV Mvnuoviov NTav vo KOADYOLV QUECH TIS OTLOGLOVOUIKES
avAYKeS TG Y®POS Kot vo, otnpiEovv 1o Tpamelikd chotnua o omoio Bpeédnke Kot
amd TNV ameM TG Katdppevong AdY® emiong Kol TG TEPLOPICUEVIG PEVCTOTNTOG,
®oTE HeGOTPOOES LA VO OTOKATAGTOOOVV Ol IGOPPOTIEG GTO E6MTEPIKO Kol EEMTEPKO
™G YOPOS, va mpaypatomombet n emotpoen g otig debvelg ayopéc Kepaiaiov Kot

va dnuovpyndet £1ot pa otabepn Paon yia frocun avémtuén.

Ye wo mpoomdBeln depedhivnong twv Mvnuoviov kot amotipnong g
OOTEAECUATIKOTNTOG TOVG, KOl TPAYLOTIKO YEYOVOG TO OTL aKOUn kol Votepa amd
entd ypoévia n EALGSa Bpioketar amoxAeicpévn and tig debveic ayopéc kepaiaiov, n
oLVNONG EVTUTTOOT Kol 1 EMKPATOVGA ATOYN 61O OMUOGLO O1dA0YO0 givan apvnTiKn.
>m BProypaeio cuvavtodue TOAAEG epevVNTIKEG TPOSTABEIES Yol T Olepehivnon
TOV otiov, TV Tepypaen g eEEMENG ™S Kpiong Kot TNV amoTiUnon TV UETPp®V
mov &yovv AneBel (Arghyrou, 2015; Christodoulakis, 2015; Galenianos, 2014;
loannides & Pissarides, 2015; Pelagidis and Mitsopoulos, 2016).

Apyikd, n EAAGS0 mopovciace o eVILTOGIOKT ONILOGIOVOULKT TPOGHPUOYN
(Aypappa 5). To dnuoctovoukd 16olHyo w¢ tocootd tov AEIT BektidOnke xotd
11,6 mocooTtiaieg povadeg amd 1o 2009 ém¢ ko to 2014, ko v 010 oTIYRY|, TO
npwtoyevég EdAelupa tov 10,2% eni tov AEIl petatpdnnke o€ TpmTOYEVES
niedvaopa 0,4% eni tov AEIL Zopuemvo pe S10QopeS OIKOVOUETPIKEG EKTIUNGCELS, 1
onuoctovokn wpocsapuoyr e EALGdag katd to didotnua 2009-2014 Atav akdun
HEYOADTEPN, KOL KOTO TOAD LYNAOTEPN OO TNV TPOGUPUOYY] OA®V T®V OAA®V

kpotov-pedov g E.E., 6mwg aivetatl oto didypappa 6.
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Awaypoppa 5. Anpociovopkn Iposappoyn, 2009-2014 (% tov AEIT). IInyn: Eurostat.
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Awypoppa 6. Kvkhkd Tlpocappocpévn Anpoctovopky Ipocsappoyn, 2009-2014 (% tov dvvmtikov AEID).
IInyn: European Commission, AMECO database.

5.2 AToK0TAOTUON EEMTEPLKOV LGOPPOTLAOV

H onpovrikn peioorn tov povaodiaiov kKOcToLg epyocicg, HECH SopOpV
mopeUPacemv otV ayopd gpyocioc, PeEATioce TV avIOy®VIGTIKOTNTO, EVA 1) TTAOCH
oL OBécov elcodMUaTog 0dnynoe o€ peimon tov ewcaynyov. Etot, 10 16olvylo
TPEXOVCAOV GVVOALAY®V, PBpédnke and to EAdeupa tov 14,5% eni tov AEII yw to
2008, oto miedvaopo vyovug 0,6% eni tov AEIT yuo 1o 2013 (Awdypappa 7), kot avth
nrav N Tpdt| eopd petd 10 1948 moOv 10 160{0Y10 TPEYOLODOV GUVOAAAYDV TNG

EMGdog rav TAeovacuaTiko.
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Awaypappa 7. Ieolbyo Tpeyovomv Zuvorrayodv (% tov AEIT). IInyn: IMF World Economic Outlook 2015.

Kotd to otdotnpa 2010-2014, sopemva pe ta enionua ototyeio tng Eurostat,
omv EALGda avénbnke o dykog tov eaymydv katd 11%, eved mapdriinio peiwbnke
0 Oykog TV wooywymv Katd 10%. Qotdco, e amdOALTOVS aplORoVG, ot EAANVIKEG
eCayoyéc vy to 2014 Ntav oe yapunAotepa emineda amd TIC OVTICTOLLES Yol TNV
nepiodo mpo Kpicews, evd mapIAAnAa, 10 TOoc0oTO TV éaywydv emi tov AEIL
aKopa Kot Tpy and v kpion yo v EAAGda tav modd younAotepo amd 6,11 6TIg

GAAES Y®peC OV EICNADAY GE TPOYPAUATO OIKOVOMIKNG Tpocapproyns (Awdypapipo
8).

64



160

140

-~

100 [~

| | | | | | | | | |
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

M =vasa [ | Moproyahia [ | Iphavbia

Awaypappae 8. Oykog E€aymydv (2005-2014). TInyn: Eurostat kot IMF World Economic Outlook 2015.

Enopévmg, og 0TL apopd TV 0mOKATAGTACT] TOV ECOTEPIKMOV KUl EEMTEPIKMV

1GOPPOTIDV, TO TPOYPOLLO OIKOVOUIKNG TPOGAPUOYNS Ltopel va BempnBel emtuyéc.
5.3 AwupOpotikég petappuvOpicseig

H ewdva 6cov apopd 11 dapbBpoticés petappubuicels eivor oyetikd mo
ouvBetn kabnc n EALGda Eekivovoe amd pia moAd younAn Pdaon 1o 2010. Qotdco,
a6 ™ BouvAn tov EAMjvov yneiommke kot dpyoe va gpappdletor évag moin
onuavtikog apBpds petappuduicemv, kot Yy avtd 1o Adyo 0 £yKvpog Oebvnig
opYOVIoHOG TapakorovOnong ¢ viomoinong petappvBuicewv OOXA, katétacoe
mv EAGda mpdtn og mpog tov Pabud viomoinong petappubuicewv ot TpEIg
oyxetikég exbéoelg tov yw ta €t 2013-2015 (OECD 2013, 2014, 2015). dvoikd
TPEMEL VO TOVIOTEL OTL O1 TEPLGGOTEPES UETAPPLVOUIGELS £Yvay GTnV ayopd epyaciog

Kol Oyl 6TV ayopd Tpoidvtog.

Me avtd ta dedopéva 1o 2015 n éxbBeon tov OOZA, aforoydvioag Tnv
viomoinon tov petappudpicewv yo to dtdotuo 2007-2014, katétacoe v EALGOQ
otV Tp®OTN B€om, mapd To YeYovog Ot katd Vv tpietian 2007-2009 Eyvav ehdyioteg
petappubuicelg oty yopa pog. ‘Etot, av 1o didotnua mopatipnong g vAomoinong
TV petappubuicemv Ntav 1 wepiodog 2010-2014, n amdctacn wov Ba yople v
EALGSa amd Tic vrodAoueg ydpeg mbavotato Bo NTav akdun peyardtepn (Atdypoppo
9).
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Awaypappe 9. Yiomoinon MetappuBuicewv (2007-2014). TInyn: OECD Economic Policy Reforms 2015: Going
for Growth.

Opwg, gtvan emiong yeyovog mog enedn n EALGS Eextvovoe omd mold yopnAd
Kot mopd ™ Beapotiky Pertioon TV TEAELTOI®V €TOV, OGOV aPOpd TO emimedo,
Bpioketor axdun peta&d tv AMyodtepo «uetappvbuiopévovy yopov e E.E. H
to&wvounon g aykooog Tparelac, pe tov deiktn Doing Business, o omoiog yio
v EALGda 10 2009 Bprokdtav oto 56% g katavouns, eve yio to 2013 eiye avePel
010 31% (000 HKPOTEPO TO MOGOGTO TOGO UEYOAVTEPT 1 OVIAYOVIGTIKOTNTO HI0G
YOPOS Kot vynAdtepn N Béon g ot Alota Katdtaéng), kotatdaccel tnv EAAdoa
nicw oxeddv amd OAa ta Kpdn-péAn g E.E., mapd ) onuovtikn tpdodo mov €xet
vivelr otov topéa G vAomoinong twv petoppuduicemy. e TAPOUOLN CLUTEPACLATO

KotoAnyet kot o Lisbon Council (2015).

5.4 Kow®mvikootkovopuiko K06tog

H eldnvikn kpion elvar plo amd tic mAéov paxpoypdvies mov  £xovv
Kataypoesl oe  kopd  epnvng  petamorepikd  (Awdypoppo  10) kot to
KOWV®OVIKOOIKOVOLKO KOGTOG OADV TWV TOPATAV® ETITEVYUAT®V TNG ONUOGIOVOUIKNG
TPOGOPUOYNG TS NTAV TOAD VYNAO. Ao to 2008, Ypovid OV ATOTEAECE TV TPAOTN
He apvnTikovs puBpote avdmtuéng, émg kot to 2013, 1o AEIT peuwdnke oyedov katd

éva T€T0PTO.

To peyaAVtepo TUNUO TNG ONUOGIOVOUKNG TPOCAPHOYNG £YIVE UEC® TNG
abENONG TOV POPOAOYIKAOV PBopdv, kol giye ¢ amotélecpa vo pelwBel akdun

TEPLOCOTEPO TO OLOOEGLO ELGOIN LA TOV VOIKOKVPLOV, NTOL TEPITOL KT TO £val TPiTo
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(Matsaganis and Leventi, 2014). Tnv idta otryur], T0 10600t TG avepyiog avénbnke
a6 7% og mocootd peyaldtepo tov 27% yia v mepiodo 2008-2013. Zyedov ta 600
Tpita TV avépywV gival pakpoypdvia dvepyot (dnAadn Gvepyot yio ypovikd S14oTnua
HEYOADTEPO TOV OMOEKO UNVDV), EVEA GTOVS VEOLS MAIKING KATO TV 25 €TV TO

TOGOGTO TNG avepyiag mAnciace axoun kot to 60%.

[MopdAinio, onuovtikn emdeivoon onueiwoay Kot opkeTol GALOL KOvmVIKol
OelKkTeg, OTMG Yo TOPAdELY L0 TO TOGOGTO PTOYEWS oL avENOnke and to 20,1% yn
70 2008 o€ 23,1% 10 2013, ko glvar yeyovog mmg Kopio amd TIG AVATTUYUEVES XDOPES
tov OOZA «oatd tn petamolepikn mepiodo dev €xel yvopioel TO60 Oeapatikn
emdeivoon Tav Plotikdv cuvinkdv Tov TANBLGHOD TG 6€ TOGO EEALPETIKA GVVTOUO

YPOVIKO SLAGTN AL

lanwvia, 1992
Mopfnyia, 1987
Dihinniveg, 1997
Younbia, 1991
Hovy-Kovyk, 1997
KohopPia, 1998
Kopéa, 1997
Mahaicia, 1997
M.O. (xwpig tnv EAGSa)
Mihavbia, 1991
Taokavbn, 1997
Apyevuvn, 2001

EAhGba, 2008 -24,9 6

Agtovia, 2008 -25,5
HIMA, 1929 -29 , |
-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10

Il MNococuaia peiwon tou npaypauxkod AEM [l Aidpkeia ot étn

Awaypappe 10. Andrewo AEIT kot Adpketa Owcovopkdv Kpicewv. IInyn: IMF, Reinhart and Rogoff (2009) o
Eurostat.

5.5 Xvvénereg TG Kpiong Kol NG EQUPROYIS LV HOVI®V

Eivar yeyovog mog 1o mpdypappa «didocwoney me Tpdwkag eméPaie tétoln
pétpa mov EmAngov onuovtikd to Protikd eminedo TtV moAt®v, mopafraloviog
mopdAnAa kot to avOpomiva dtkoopota (Lumina, 2013). Eniong, ocbpewva pe tov
Yvviyopo tov TloAitn (2011), avty n Pioun mpocapuoyr otnv omoic odnyndnke n
eEAMMVIKY] owovopio. Kot Kowvovio, €lye OPOUOTIKEG EMMTOCELS OTOVG TOAITEC,
dlevpvvovtag kol moAlomAactdloviog TG evdAmteg  opddeg, meplopilovrog
TOPAAANAC TO, KOVOVIKA SIKOIMUOTO KO GLEAVOVTAG TIG OIKOVOLUKES VTTOYPEDCELG

oL £yvo, TAEOV OLGPACTAKTEG.
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Opoiwg, n EBviknn Emitpomn yio 1o Awouodpato tov AvBpdmov (2011)
napatnpet OTL «1 paydaio vToPadon Tov PloTIKOD ETUTEGOL TOV ANV, 1] TAVTOYPOVN
amodounon tov Kowwvikod Kpdrovg kot n AMym p€tpov mov dgv avTomokpivovtot
OTNV KOWMVIKN O1KatocOvn KAOVILOUV TNV KOW®VIKN GLUVOYN Kol Tr SNUoKpaTion.
2apnc eivar Kol 1 TopAdoy OGS N KATAVOUY TOL PAPOVE TG TPOCOPHOYNS Elval
EVIEADC GVION KOl TG Ol EMMTMOGELS OTIC MO EVAAMTEG KOWMVIKES OUAOEG eivon

Wutépag coPapég (IMF, 2013).

e 0T apopd TO KOGTOG TNG EPYNCING, CUUMIEGTNKE GE UEYAAO Pabud pe tig
petappvbuicelg mov Elafav yodpa Katd Vv tepiodo Tv Mvnuoviov, eved moapdiinia
KoTapynOnkav moALL emdOUaTO KOl TOPOYES, OELKOADVONKAY Ol AmOAVGELS,
amoduvop®InKav 1 Katapyndnkay oAOKANPOTIKA Ol GUAAOYIKES SLUTPAYUOTEVGELS,
eAaoTIKOTOMONKE 1N OMAGYOANCT Kol HELOONKOV KoTakOpLP 01 KatdTatol uichol.
2tov W0wwTikd topén 1 vopobeoia peiwoe v mpootacio g epyaciag, dtevkOAlvve
TNV EAOCTIKOTOINGN TOL ¥POVOL €PYACIOG KOl TOPAAANAN TEPLEKOYE TIC OTOOOYES.
Avrtictolya, 6to dNUOclo topéa, pe ™ véa vopobesio cuopméotnke to HIoBoloykod

KOGTOG Kol 0 aptOUdC TV VITAAAA®V.

Ov petappuBuicelc oy ayopd epyociog €méQepav CNUOVTIKES OAAAYEC,
ocuoupdrioviag mopdAANAQ otV avENom TG OVIOY®VICTIKOTNTAG, OU®MG O
GLVOLOGHOG TOVG LE TIG VIOV TTEPLOPLOTIKES ONUOGIOVOUIKES TOMTIKES, GUVETEAEGE
onuavTika oty ektivaén g avepyiog (Adypaupa 11). H avepyla oxappdrooe and
10 7,3% tov 2008 o710 27,9% v1a 10 2013 (21,7% tov Mduo tov 2017), eved n avepyio
petald tov vémv okapeirlmaoe oto 64,9% tov Mdwo tov 2013 kot Tov 1 vynAotepn
omv Evpoldvn. Xtov dnuocto topéa o aptBpos Tmv VTOAAA®V HEt®OnKe amd Tovg
942.625 otovg 675.530 xatd to dtdotnua 2009-2013, pe mapdAinAn cvppikvoon tov
amod0Y®V TOVG TAV® omd 10 25%. AvtioToiymg, kol ot pcebol otov 1WB1LTIKO Touén

peltwdnkoav tovidytotov kotd 15% péypt to 2013.
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Avdypappa 11. TTocooté avepyiag yio S1GQOPEG KOWMVIKEG opides Katd ™V mepiodo 2005-2014. Tinyy: Eurostat.

Ytov topéa g vyelog, T0 TPM®TO MVNUOVIO TEPLOPLISE TIG ONUOCLES OOTAVEG
vyeiog 010 6% tov AEIL gvd 10 devtepo a&iwoe peimwon katd 8% Twv AEITOLPYIK®OV
e£0dmVv TV vocokopegiov péca 6to 2012, kabnhg kot cuppikveoon g péong onNpocLog
eEMVOGOKOUEINKNG QaPUOKEVTIKNG damdvng oto 1% tov AEIT (Emtpony] AAnOeiog
Anpociov Xpéovg, 2015). Ot dambveg vyeiag otqv EALGSa, and 10 2010 votepodv
onuavTika oe oxéomn pe tov péco 0po g EE, evad mepropilovv v mpodcPaocn oty

vyEOVOUKT TTEPIBaAYT).

Ytov topéa g modeiag, o Mvnuovia EBaiay QUEGH KOTE TOL EKTOLOEVLTIKOV
GLOTNHOTOG, OOV UECH GE £VOL TOAD AVGTNPO TAOIGLO OPWV SIOUOPPDOCOV ETUEPOVG
pétpa. Avtd mepthapdavouvy tn onuaviikn peimorn otov aplBpd twv mTpocANye®V
VE®V EKTOOEVTIKDV, TIG UEIDCELS TOV OTOd0YDV TOV £pYOlOUEVOV OTIG dOUES TG
Todeiog, TIg oVYXOVEDGELS /KOl TO KAEIGIHO OYOAEl®V e TOPAAANAN avENoT TOv
aplfpod tov podntov ava Tédén kabdg kol meplocotepeg ePdopadlaieg MPES
OWOOKOAING, Kol TEAOG TNV OVAYKOOTIKY] €viOaEN EKTOOEVTIKOV ©€ KAOECTMOC
epyactakng epedpeiag N Kvntikdmrag. Ot poebol Tov ekTodevTikdV pelddnkoy
katd 40%, vroywpaviag £tot 610 60% ToL pEcOL Opov Yo T 21 TpdOTO PEAN T™NG

EE.

210V Topéd TNG KOWMVIKNG AGOAAONG, AOY® TMV TEPIKOTOV JOTOVAOV TOV
emPOnkav amd o Mvnudvia, eAATTOOMKAY Ol KOWOVIKES TOPOYEG, UETOED TMV

omoi®V 01 GLVTAEELS, TO EMOOUOTA AVEPYIOG KO TOL OIKOYEVEINKA EMOOMOTA, KOUOMDC
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eniong dALace OAOKANPOGC O YOPOUKTHPOS TOV GLVTOELOSOTIKOD GLOTNATOS. [ Ta
ouvta&lodoTika Tapeion oAEBpleg NTav kol ot ovvémelec tov PSI kabmg €xacav
ouvolkd 14,5 d1g gvp®. Xe Yevikég YpappPES Ol OAAAYEG OV ONUEIMONKAY NTOV
paydaieg, kabhg petddnkav Spopatikd ot GLVTAEEIS, TEPLOPIOTNKOY GNUAVTIKA Ot
KPOTIKEG YPNUATOOOTNGELS KO EYYVNOELS, OVTIKATAOTAONKAY O16pOPES OIKOYEVEINKES
TOPOYEG Ao £VOL EVIOIO OIKOYEVELOKO ETIOOUO [LE EICOOMNUATIKG KPITHPL, KOl PLOIKA
avENONKAV 01 0oQAMOTIKEG €16QPOPEG Kat To, Opta NAkiag cuvtagloddtons. Akoua
Kol T0. EMOOUOTO avEPYIOG TEPIKOTNKAY TOPOAO OV cvveyilovv va katadAlovTot

o€ £V EAAYLOTO TOGOGTO AVEPYMV.

Téhog, o Mvnudvio €yovv ONUOVTIKY] EMPPOYT] KOL GTOV TOUED TNG
dkatoovuNg, KaBMG 0pilovv HETPO Kot OEGUEVGELS AKOUT KOl Yo TN HeTappOOuon
TOU OKOGTIKOD GULGTAHOTOS. AVTA TePAapPavouy Tn oNUAVTIK) avénon ota
OKaoTIKA £€000, TANTTOVTOS £TGL TOVG OIKOVOIK(A 0c0evEsTEPOVG TOAiTES KABMDS TO
JKOU®UA TPOGPLYNG GTNV dKALOGVVT YiveTal TOAD SVOKOAOTEPO YU OLTOVC, EVOD
TaPAAAN A 1 VTOYPEWGT TG KLPEPYMNOTG VO LELDMGEL TOV 0pld TV cupPactovywv
OKOGTIKOV VRTOAMA®Y, £XEl ®C OTOTEAEGUN TO VIEPPOPTMOUEVO OOTIKA KOl
SLOIKNTIKA SIKAGTIPLOL VO U] UTOpovV Vo avTomeEEABoVV OTI VTAPYOVGES AVAYKEC,

ka1 €tol va ayyilouv ta Opa TG apvnoLdtkiog.
5.6 Zovropn afroroynon g meprédov 2010-2017
a) H ypovikn mepiodog 2010-2014

Eivor yeyovog mog o 2009, 1 povadikn Adon yuo v peimon tov vrepPoiukd
VYNADV TPOTOYEVOV ONUOGLOVOUIKAOV EAAEHATOV TG EAAGSOC NTav 1 avénon tov
QOpwV Kot M HEI®ON TOV OMNUOGIOV dATOVAOV 11 0 GLVIVACUOG KOl TV dVO0 QLTOV,
onAadn evépyeleg mov elyav mpogovn kot Pabdid veeocwakd amotedéopota. ‘Eva
dvchedpnto VYOS UETPOV ONUOGLOVOMIKNG TPOCAPHUOYNG TOL HOPACTNKE GYEOOV
100TOGO PETAED TG OENONG TOV POPOAOYIKMOV £60OMV KOl TNG TEPIGTOANG TOV
onuociov damovodv kot yio Vv mepiodo 2010-2014 avtictoryovoe 6e €va TOGOGTO
oxeddv 160 pe 10 30% tov AEIL T ta 8vo mpota ypdvia (2010-2011) to Bépog g
TPOCAPUOYNG d0ONKE TNV AHENGT TOV POPOAOYIKADV £600MV, EVA KATH TO VITOAOTO

dwaotnua (2012-2014) d60nke Eppacn oy TEPIKOTN TOV damovdv (Atdypappa 12).
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Avaypappa 12. Anpoctovopukég MapepBioetg, 2010-2014 (% tov AEIT). IInyy: Eurostat, Ameco Database.

270 gpAOTUA OGS av TOGO Pabid Veeon NTaV AVOTOPEVKTN, N ATdvVTNON £XEL
Vo KOVEL KaBanToy e TOV GYEOIAGUO TOV EAANVIK®OV TPOYPUUUATOV OTLLOGIOVOULKTG
TPOCapPUOYNG avtd Ko pdAiov apvntikn. Eyxer acknBel onupoavtikny kptikny 6cov
aQopd oTNV opyIKn Bedpnon g EAMNVIKNG KPIoNG OLCLUGTIKA M Eva TPOPANLQ
PEVCTOTNTOG KO TAPAAANAL deV £yve avadtapOpmoT Tov YPEOLG Le TNV VIBETON
TOV TPAOTOL Mvnpoviov, ®oTe va ekielyel Kot 1 omotadnTote afefatdtnta oYETIKA LE
™ Prwowdéttd tov (Orphanides, 2015). Eniong éyxet yiver peydin culnmmon Kot yio
0 (ATNUO. NG VLTOEKTIUNONG TOV  «ONUOCIOVOUK®OV TOAAUTAAGIAGTAOV» TOL
YPNOLOTOMONKOV KOTA TOV GYEOAGUO TOV TPOYPALUATOS, KOl EXOV OG ATOTEAEGLLA

[ VEEST apPKETA peyaAvtepn Tov avapevopévou (Blanchard and Leigh, 2013).

H otpatnyikn ™¢ dNUOGIOVOMIKNG TPOGAPUOYNS TOV YpNoLponombnke ond
10 EEKIVNLOL TOV TTPOYPAUUATOG KPIVETOL MG 1) OMOTEAEGOTIKY KOl GUYKEKPLUEVQ, OL
neplocoOTEPOL TALOV avoytd vrmootnpilovv mwg Bo Mrav mpotdtepo vo glye
ompydel meP1ocdTEPO G MEPIKOMEG damovmdv mapd oe avénon edpwv, n omoia
EMEQPEPE  OMNUOVTIKA TpoPANuoTe Kot TOAD veectokd amoteAéouata. Emiong,
OedOUEVOL KOl TOL HEYEBOVG TOV ECMOTEPIKMOV Kol EEMTEPIKMOV OVIGOPPOTIDV GTNV
eAMnvikn| owovopia to 2010, n ypovikn SLapKELD EWOIKA TOV TPMOTOV TPOYPAUUOTOS

TPOGapLOYNG BempnOnie vepPoikd cuvTOUN Kot GIAGS0EN.

Avoldywg Kol T0 TPOYpoUpe TV peToppuiuicemy Kpivetol Twg dgv NTOV
apKeETE EIAO00E0 Kot pepida EpeLVNTOV £YEL SOTLTTAOGCEL TNV avTiBEST TG MG TPOG

TOV XpOVO LAOTOINONG TV peETappLOUicemy Kabhg Bempel OTL TpdTa EMpene va, dobel
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Eupaon otnv omerevfépmon g ayopdc mPoIdVTI®V Kol LANPECSLOY, N omoia Ha
00MNYyovce KUPIOC G6€ HEI®ON TIUDV, Kol KATOTY TNV omeAevfépmon G ayopdc
gpyaoiag, n omoio odnyel oe peimon KO6cTOLG OAAG Ko {Tnong, péoa e €va oM
vepeookd mepBdilov. Téhog, ko m O6An ocvinmmon mepl «Grexity cvvinpel v
afeforonta kot copPaiier oty amootabepomoinon Tov KApATOS, KAODG TO
OmOTEAECUOTA TNG €IVOL KOTAGTPOPIKA Kol 00MYyel 6T QLY KEQPUAOi®V Kol GTNnV
OVOGTOAN 1] HOTOI®MOT ONUOVTIK®OV ETEVOLTIKOV 1] KOTOVOAMTIKOV OTOQAGEWDV,
evioyvovtag v Veeon ent pokpmv. Olo o Tapamdved UTopovy 6e SNUOVTIKO Badud

va gpunvevoovy yroti 1 kpion oty EAAGSa tav 1660 Pabid kot dapkel 1060 mOAD.
B) H mopeia petd 1o 2014

Yta péoa Tov 2014, ot dampaypatedoelg TG EAMANVIKNG KuPEpynong pe v
Tpowa yio v OAOKANP®GT TOL J€HTEPOV TPOYPAUUOTOC OEV TEAEGPOPNOAV Ko
evtalnke Eova N moMtikn afefoardotnta o yopo. [HapdAinia, N arotvyio eKA0YNG
véou [Ipoédpov g Anpokpatiog, € GUVOVAGUO LE TNV ATOYONTELGT TOL A0V OO
TOVG YEWPIGUOVG NG KLPEPVNoMG, 0dfynoe oe €Bvikéc exhoyég tov lavovdplo tov
2015 ko onuavtikég aAAayég otV «Ke@aAn» TG yopos. H véa kufépvnon, oe oxéon
HE TNV TPONYoLUEVN, AALOEE GE PEYOAO PaBUd TN oTpaTNYIKY TNG YOPOS OGOV aPOPa
N SIPAYUATEVLGT LE TOVG OUVEIGTES, TVPOSOTMVTAG EVaV VEO KUKAO afefatdotnTog,
OV 0ONYNCE OE TEPULTEP® GLPPIKVMOOT 1TNG OKOVOMIKNG dpactnplottag. To
tpamellkd ovotnua Pimoe por véa Quyn keaAiaiov, to Spreads towv dekaeT®v
EMNVIKOV OpOAGY®V awENONKaY onuavtikd Kot dnpovpynnkav ek véov coPapéc

apeBorieg yio v mapapovn g EALGSag otnv Evpolovn.

H xotdotaon £ywve moA xelpdtepn pe TV avayyeAio ToOv ONUOYNEIcUATOS TO
kalokaipt tov 2015, xabdg m ouy Tov katabécewv amd TG Tpdhmeleg
peylotomrombnke kKo kpinke avoaykaio mn emPorn mEPOPICUDOV OTNV Kivion TV
KepaAaiov, to yvootd capital controls, mov dwatnpovvrol akdOUN Kol GNUEPO HE
eEMI1oTES YOAOPDGELS TOV TEPLOPIOU®V. Elval Aoyikd mmg o1 mepropiopol avtol eiyov
apVNTIKO OVTIKTUTTO GTNV OIKOVOUIKT dpacTNPLOTNTO, OV KOl GE TEAIKT] OVAALGN Ogv
eaivetor vo NTov TO60 UEYAAOG OG0 TPOEPAETAV Ol OPYIKEG EKTIUNCELS, WUE TNV
owovopio BéPara va emotpépel 6e apvnTikovs puouovs avantvéng. Tov Avyovsto
TOV 1010V £TOVG VITEYPAPN Ko EeKivnoe Kot 1) epapproyn tov Tpitov Mynuoviov, evog

Tpoypapupatoc eEopetikd eumpochoPapovs MG TPOS TO INUOCIOVOMKO OKEAOG, UE
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mnbopa  cofapadv dSopbpotikdv peTappLOUicE®V KOl KOTOANKTIKO YPOVIKO
opilovta 1o 2018. O1 ekTIUNOELG KAVOUY AOYO Y10 GTOSLOKT CVAKOLYT) TG OTKOVOUTNG
a6 to péoa tov 2016, euokd pe ™V TPodmdHEST TG TOTNG EQAPLOYN TOV OpWV
Tov Mvnuoviov, kot otafepovg puBuovs avantuéng yio o emduevo xpovia. Opwg,
UEXPL Kol ONUepa, 1 BempNTIKY] OvVAKOUWT TNG EAANVIKNG OlKovouiag €lvol apkeTd
UIKPT, Kot KOTE TO QOVOUEVO OV POIVETOL VO TEPVAEL GTO TPAYLOTIKO ETIMESO TNG
owovopiog, kabdg 1 Pertioon sivor eldyiom kot to Bapn tov EAAnva moAitn

TEPACTLOL.
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XYMIIEPAXMATA

H eAnvikn owovopio Bpioketor og dapkn veeon and to 2008, pe apvntikn
ovvémeln OAa ToL LEYEOM G va £xovv cuppikvmBEl, TEpimTov KT TO £val TETAPTO OWTY
™ ypovikn mepiodo. H molrtikn afefordtnra kot 1 Tpo@avig EALELYT «1O10KTNGT1OG»
tov [Ipoypappotog amd Oleg Tig EAMANVIKEG KLPEPVNOELS, OL €V YEVEL OGTOYIEG TOV
idtov tov Ilpoypdppotog, aAdd kot o dtapkng enuoioyio mepi Grexit mpokdiecav
pa oepd and apvntikég e€eAiEers. Ol o TOpAmavVed GUVETEIVOY GTNV TOPATOCT TG
YPNUOTOSOTIKNG aopvEing Kot 6T Osapotikn ££000 amotapedoewv and 1o Tpamelikd
CUCTNUO TNG XDPOAS, GTO LYNAO KOGTOG TOL KEPOAiov Kot otnv avafoin ANyng
ONUOVTIKOV ETEVOVTIKOV OMOQPAcE®Y HE oLVOKOAOLON HEIMON TOV TOGOGTOV
emevovcemv oto AEIL, oty éAletyn peuotdTTag Kot 6TOVG EAEYYOVS KEPOAAI®V,

KaOdG Kol 6N LEIWON TOL HEGOL EIGO0OMUATOC KATA TO £va TPiTo KOTA T OldpKeELn

™G VPESTG.

O ocvvovaopnog avtdv TV g&elMlemv 0dMNYNCE TO KOWMVIKO-OIKOVOUIKO
KOGT0G NG Kpiong oe duohedpnta VYN Kot GUVEROAE OMUAVTIKA GTNV KaBuoTtépnon
NG OVAKOUYNG TNG EAANVIKTG OIKOVOLIOG LE OTOTEAEGLOL 1] TTOPATOCT] TNG VPECNS VO
dokipdlel onuepa Ko TG TEAELTOLES aVTOYES Oyl LOVO TNG OIKOVOUING, OAAA KoL TNG
KOW®VIKNG Guvoyns &v yével. H pokpd ovt) mepiodog Deeong aenvel pio éviova
OPVNTIKY KANPOVOMA 7OV HEWDVEL CONUOVTIIKE TS SuvATOTNTEG TNG EAANVIKNG

owKovouiog Yoo LEAAOVTIKY] avamTuén.

Mo apvnTIKT KANPOVOULL TTOV EYKELTOL TOGO GTNV EKTETAUEVT OTOEMEVOLGT
Kot 0G0 Kol GTN GLVOKOAOVON andAslo Tapaymywkov kepaiaiov. Kvpimg dumc, n
OPVNTIKN KANPOVOMA TNG VPECNS OLVICTOTOL OTNV OTOAEL TOL OVOPOTIVOL
KEPOAOLOV, IE TO TOGOGTO TOL £vEPYOV TANOBLGLOV NAkiag 20-64 pe kKdmolog Lope1|g
amacyOAno”n va £xel cuppikvmbel ota emineda KAT® TOV 55%, APKETA YOUNAOTEPQ

and 10 péco 0po g Evpmlmvng.

Koatd ocvvéneln, wg amotéleopo tg vynAdTatnG avepyiog Kol TV Tpdmpwv
oLVTaEl000TNoEWV, OTMC AVTEG TPOEKLYOV Ao TIG OPOPOTIKES aAlayEG KOt
KAmO100G AALOVG GLYKVPLOKOVS APVNTIKOVS TAPAYOVTEG, GE GLVOVACUO KOl LE TNV
EKTETOUEVT] LETAVAOTELOT OVOPAOTIVOL SUVAUIKOD TPOG TO EEMTEPIKO KOTA TO
teAevtaio YpoVia, oTEPEL amO TNV EAANVIKI OIKOVOUIOL TO 7O OLVOLIKO KOl KOt

KOvOVO, KOADTEPO KOTOPTICUEVO TUNUO TOL €vepyoy TANBuopov . Avtdg o
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oLVOLACUOG NG  EKTETOUEVIG OMOEMEVOLONG  KOL  TOV  YOUNAOD  TOCOGTOV
OamacyYOANONG VITOCKATTEL GE peYAAo PBabud tov dvvnTikd puOud avAamTuENG ™G

EAMMMVIKNG O1Kovouiag.

H Boapid epmpocbofapnc otabepomoinot, mov icmg Kol vo TaV ovomO@evKT,
e€attiag Tov TOAD VYNAOL TPOTOYEVOVG EAAEIUIOTOS KOl TOL £VTOVO EAAELLLOTIKOD
wwoluylov tpeyovo®V cuVOAAAYDV, eméfale  TETOW  UETPO  ONUOGLOVOUIKNG
TEPLOTOANG TO. OTOl0L EMOEIVOGAV TNV VPECT] Kol KOTEGTNOOV adOVOTY TNV EMiTELEN
TOV ONUOGIOVOUIKOV GTOYWV, YEYOVOS OV LE TN GEWPE TOL 00NYNGE GE EMTALOV
ONUOGIOVOKA HETPOL TTOV ETEKTELVAY TEPALTEP® TNV VPECT] Kot 0VTMOS kaBe&ng. Avtod
{omg glval T0 APVNTIKOTEPO YOPAKTNPLOTIKO TNG Kpiomg, dnAadn N duvatdTd TS vau
OLTOOVOTTOPAYETOL KOL VO AVTOTOAAATANGIALETOL, OTOKTAOVTOS ot TOEIKT OLVOLLKNY

POOAOV KOKAOVL, 1] TOAAOUTADY QUOA®Y KOKAWMV.

[TAé0v, 01 TEPIOCOTEPESG ATOYELS GLVTEIVOVV GTO YEYOVOS TTMG TO TPOYP AT
OLKOVOLLKT|G TPOGAPUOYNG TTOL epapuocTnKay oty EAALGda anétuyay 1060 Ady® TOV
YOPOKTPO TOVG OGO KOl TOL TPOTOL €PopUoyng tovc. Ta aitiw avtig g

TPOTOPAVOVS amoTVYiag Twv Mvnuoviov ot xopa pog ivor ta €ENg:

» Ot opyIkég OKOVOUIKEG GLVONKEG NTOV GE MOAD TO AoyMUn KATdoTooM,
KaOdG Ta EAMAEIPpaTO Kot To YpE0S NTaV TOAD vymAdtepa. H dnuodcia droiknon
™G YOPOS NTav advvapun, ot 0eGpol avicyvpol Kol AVATOTEAECUATIKOT, KoL O
WOIOTIKOC TORENS KPATIKOOTOTOG Kol amaSlopévog, OoTE 1 Kpion va pog Ppet
EVTEADG AMPOETOIUAGTOVS, KaBMG To. TPOoPAHOTA TNG OKOVoUiag HaG NToV
TOAAOTTAG Kot 1) TOALTIKY] TOV TPONYOLUEVMV OEKAETIOV Vo avadAiovpe Tnv
EMIALOT TETOIWV TPOPANUATOV Y10 TO LEAAOV EVTEAMG KATOGTPOPIKN.

» To pelypa dnpoctovoutkng mpocsoppoyng Pacictnke Katd kvpro Adyo otnv
avEnomn g Poporoyiag Kot Ol 6TN UEIMOT TOV damAVAV, LE ATOTELEGILA VO
amoBappvveTarl N avATTLEN, VO ALEAVETOL | POPOSAPLYY| KOl VO Y VOVTOL
EMYEPNOELS Kol SUVOUIKA otolyeloa amd T yopo. Emiong ot ocuvveyeic
POPOAOYIKES avENTELS €EAVTAODY KO TNV IKOVOTNTO, Y10 0TOO0CT| TV POP®V
QKOO KOIL TOV GUVETMV POPOAOYOVUEVAV.

> TIépa oo To ONUOCIOVOLIKG Kol QOPOAOYIKA LETPO, OEV £YIVE KOAN EQAPLOYN
TOV VIOAO®Y OopOpoTik®V UETpev KaBdg dev vimpée éva GLVOMKO

oTPOTNYIKO OYE010 petappuiuicemv kol Oev vanpée UL GLYKEKPLLEVN
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YPOVIKNY akoAoLOia oTig petappuvbuioets. Agv vmpée dNAaOT UL GUVEYXELX KO
N OTOLTOVUEVT CLUVEPYELD, KaBmG emiong kotd KOplo AOYo, TOAAEG amd Tig
petappvbpicels dev eQopPUOCTNKOY TANP®G, POV Ol EAEYKTIKOL Unyovicpol
s EE wavomoobvtav pe mmv ynewon tov vOpwv, OUMS Ol GYETIKES
EQUPUOCTIKEG pLOUIGEIC (VITOVPYIKES AMOPACELS Kol EYKUKALOL) dgv ERyouvay
£yKopa, Kot ETOUEVMG OVGLUGTIKA OEV VIINPYE Koo aAloyn.

» Ympyxe éviovn ofefardtmra, TPOEOSOTOLUEV) OO TS  OLVEYELG
Slmpaypatedoel; Kot avalnTNoEl «GodVVAR®MYY, TIC OCOQEES OTO
eoporoyikd {nmuata (6mwg N eopordynon pichopatog axwvitov, to GITA
omv exmaidoevon, o EN®IA), toug avacyedaspnods 610 ac@AACTIKO, TIg
acdeeleg oty KoTeLBLVoN TOV  IOMTIKOTOMGOE®DY, TM®V  EPYUCLOUKAOV
pvOuicewv «.b., eoutiog G amovciog OMOAVTOV  EVOTEPVIGHOV TOV
TPOYPAUUATOS OO TIG EAANVIKEG apYéG KOL TIS SPOPES TNV OLKOVOLLKN
eurocopio petah Tov eAAnvikol Kpdtovg kot ¢ Tpdikag.

» To Bapoc ™G OMUOGIOVOUIKNG TPOCHPUOYNG Ogv KatavepmOnke dikato Kot
EnAnée mePLGGATEPO TIC EVAAMTEG KOWMVIKEG OUAOES (T.). TOVG VEOLG, TOVLG
NMKIOUEVOVGS, TIG YOVOIKEG, TOVS OTWYOVGS), Le amoTEAEGHO VO, O10YK®BOHV ot
160N UOTIKEG avicOTNTEG Kat Vo apPAuvlel tepiocdtepo o yaoua avapeso
OTOVG  QPTMYOTEPOVS KOl TOVG mAovolotepove. H  didykmon Oumg tov
AVICOTNTOV €EOVOETEPMVEL TOGO TO VYOS OGO Kot TNV Plociudtnta g

avamtuEng, TNV omoia eMOIDKEL 1 10100 1 dnpoctovoukn e€vyiavon).

Qot6c0, WEPA omd TNV KATA TO QOvOpEVA amotuyio Tov Mvnuoviov va
Bydiovv tnv EALGSO omd v opateTapnévn VOECT Kol TNV apyomopia Tng EAEvong
™G ToAVTOON NG avantvéng mov Ba Bondnoel ) ydpa vo otabel Eava povn ota
OO ™G, M EUTEPIO TG OIKOVOIKNG KPIoNG KOl TOV TPOYPOUUATOV OTKOVOUIKNG
TPOGOPUOYNG TPOGEPEPE OPIGUEVO TOAD ONUOVTIKE KEKTNUEVA, 7OV  SVVNTIKA
umopovv va, fondncovv v emMGTPOEY| O)l OMADS G KUKAKTY avaKapymn, aAAd e

drnpnoun avamtusn.

Eivon mhéov gupeia 11 KOWV@OVIKT Kol TOAITIKT) GUVELONTOTOINGT OTL 1] EAANVIKY
owkovopio dgv Umopel vo EMOTPEYEL OVTE GTNV VIEPYPEDMCT OVTE GTNV CUEPILVNGIOL
TOV TPONYOLUEVAOV TTEPLOOMV, aMEPIOKENTES ONAAOY| EVEPYELEG TTOV LAG OO YOOV GE
po 1660 SVGKOAN Kot apvnTIKY Katdotaot. Ydpyet exiong pio Oetikn kKAnpovopud

TeXVoyvmoiog, petappuduicemv Kot eEAAelyng TV EALEUUATOV TOL TOPEABOVTOG,
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€o0Tm pe oAV peyaieg Bvoiec. Eivor dedopévo mmg otav Oa apyicel n okovopkn
avaxkopyn o eavodv to TAEoveKTHATO TV peTappLvOuicewy kot Oo emttpéyovv

oV owovopio va avortuydet pe toybhtepovg puOpovG.

Téhog, omotumdveTol o mopeio oTabepnc MOMTIKNG wpipavong Tov
KOUUOTIKOV SUVALEDV (QVT®V TOV VITOGTNPILOLV TNV OVAYKT GCUUUETOXNG TNG XDPOGS
LOG GTOVG EVPOTATKOVG BEGLOVG KOl GTO EVPM) GTNV OTOO0YN TNG TPAYUATIKOTNTOG
OTL 1 QITOTEAEGLLOTIKY] EQAPLOYT TOV OECUEVCEMV TNG YDPOS, TOGO Y10 TNV OTOPLYN
NG XPEOKOTIAG KO TNV TOPOLOVI] GTO EVPM, OGO Kol Yo TNV AcPoAr] ££000 omd TV
Kpiom Kot TO TEPAGHA GTNV OVATTLEY, £E0CQAALOVTOC £TGL TV EXMPEAT] GUUUETOYN
mg EAMGd0c otovg evpomaikovg Oeopodg xor €goviag m ompién mAEov Hog

gvpiTEPNG TAELOYNGLOG TNG KOVOVIOGS Yo TNV EMTEVEN TOV TEMKAOV GTOXWOV.
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