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HEPIAHYH

H d1ebveic owovopikéc kpioelg , ot TPONYOUHEVES OAAG KOl Ol TOPWVES, KOTESEIEAY
OTL amoTeAOVV 10 TAYKOGULIO KOTAGTOOT OMEMOVUEVNG OIKOVOUIKNG VOECTG, KOTA
NV omoio. 0 POAOC TOV KPATOVE GTNV OIKOVOUIN TAPAUEVEL TAVTOTE avayKaiog. Elval
TO TEAELTOHO KATOPVYIO GTO OTOI0 TPOGPEVYOLV KO Ol Kupiopyol TG ayopdc, OTav
KIVOLVEVOLV VO KOTAGTPOPOLY amd TNV KATAPPELGT TOV ONUOVPYNUAT®OV TOVS GTO
YPNUOTOTIGTOTIKG Kot Tpoamelikd topéa. AALA TO KPATOG £ival Kot To TeEAeVTOi0 OTAO
TOV TOAADV, OTOV GUUTOPACHPOVTAL GTNV KATAGTPOPY| TNG, OVIEG AUETOYOL G' QLTI
N Odpatd e Ov pev TPOTOL YPNCLOTOUDVTAG TOAAES QOopég abépta péca,
TPOCTOOOVV VO TEGOLV KOTAOGTAGELS KOl VO XEWPAYOYNGOVV TO KPATOG, EVA Ol
devtepol kupimg pe dopaptopieg Ko dtadnimoelg tpoomabodv va fpovv 10 diKlo

TOVG .

H peyddn «pion tov 1929, o1 metpehaikég kpioelg oAAG Kol ovT) TOL Pudvovpe
onuepa, NTav ampOPAENTEG Kol Ol EMATOCELS TOVG Un avapevopeves. Emmiéov, n
naykosponoinon moilel onpavtikd polo g Sapopds HeTtalhd GNUEPA Kot TPV amd
85 ypdvia mepimov. Xfjpepa Tov OAEG 01 TOYKOGUIEG OIKOVOUIES GLVOEOVTAL LLE TOV £VaL
N tov dAAO TPOTO PETOED TOVG, TO OIKOVOLUKA TPOPALOTO LG XDPOS ETNPEALOVY

Gpeca N EUUECH KO TIC OWKOVOUIES TV GAAWDY KPOTOV

AéEe1c kAg1010,

Owcovopuxn Kpion, Kpoy 1929, metpelaikés kpioeig, ypHuotomiotmtiko cOoTHuo,
Evponn ko1 EJLada, ONE, vouiouotikn molitiky , kpion, uvyuovio,



ABSTRACT

The international financial crises, the previous and the current, demonstrated that they
are a world situation threatened recession, during which the role of the state in the
economy is always necessary. It is the last refuge where recourse and the masters of
the market, when are damaged by the collapse of their creations in the financial and
banking sector. But the state is the ultimate weapon of many when entrained in
destroying, being indifferent to it or victims. Whilst the first often using unlawful
means, trying to push situations and manipulate the state, while the latter mostly with

protests and demonstrations trying to find the right.

The great crisis of 1929, the oil crises and that we are experiencing today, was
unpredictable and unexpected consequences. Moreover, globalization plays an
important role for the difference between now and before about 85 years. Now that all
global economies are linked in one way or another among them, the economic

problems of a country directly or indirectly affect the economies of other Member

Keywords

Economic Crisis, Crash 1929 oil crises, the financial system, Europe and Greece,

EMU, monetary policy, crisis, memoranda



1. TA ZHMANTIKOTEPA HOAITIKOOIKONOMIKA
I'ET'ONOTA AIIO TO 1928 MEXPI KAI XHMEPA

1.1 I'evikn ava@opd

Oélovtag va avagepBove OTO GNUOVIIKOTEPO TOATIKOOIKOVOULKA YeyovoTa Oa
Eexwvnoovpe omd v Kpion Tov MECOTOAELOV, TOV EKTOC OTO OTKOVOLIKT), (TOV KoL
TOMTIKN-1080A0Y1KY|, KaBmdG moAlol avOpwmor apeiopnrodcav ™ dvvotdtto TV

QUAEAEDDEP MV OMNUOKPOTIOV VO OVTIUETOTIGOVY T, TPOPANLOTAL.

H mayxoécpa owkovopio pbe avripéronn pe tpelg peydieg kpioelg. H mpotn frav
v epiodo 1929-1933, 10 mepipnuo Kpay kot v peyddn veeon mov mpokdiece. Ot
ovvéneleg t0te otic HITA Ntav tepdotieg, Kupiwg, otov Topéa ™G Propmnyovikng
TOPAYOYNG KOOGS LINPYOV  EKATOUUVPLO AVEPYOL KOL 1 XPEOKOTIO  MKPOUEGOI®MV
emyeipnoewv Nrav aveEéleyktn . Tn Adon PePaing €dwoe ovolactikd o B’
[Moykoouog [MoAepoc. H  debtepn kpion tov 1970 ogeiletonr otOvV MOAEUO TOV
Bietvap. Edd 1 mpocuyn otov TOAEHO 0ev £0(GE QAL YEWPOTEPEYE TOL TPAYLOTOL
AMyo ™G Mrrag tov HITA kot g andAewng Tov KOPOvg Tovug. AkoAovOnce 1
netpelaikn Kpion tov 1973, mov odMynce 6TV amdQACT) Yol TO «UVGTIKO TOAELO»
EVAVTIOV TV GOGLOAIGTIKOV YOP®V, TNV EXAVAKTNGT TOV EAEYYOL TOL TPITOV KOGLOV
Kol Tov Pactkdv evepyslokav tyodv. H mpoondbeio amodeiynke emtuyng, apov to
COGLOMOTIKO  oTpatOmedo  katéppevce. H onuepvi]  ypnUOTOTIGTOTIKY  Kpion
Bewpeiton 6T elvan katd 400 popég peyodldtepn g mpog T (NUEG o€ GY€om Ue avTn

tov 1929.

Ot owovopkég kpioelg mov GLYKAOVIGOV Kot GuYKAOVICovv ToV KOGLO, TOpd TO
yeyovog Ot oYedOV 85 ypdvia pesordfnoav and to mepipnuo "kpay" tov 1929 péxpt
N onuepw| Kpion mov emikevipo giyov To "ddvela TV @TOyOV" €& Auepikng, Ta
aitie 1660 aVTOV 060 KOl TV OGAA®V, EVOLWIUECHV, KPIGE®MV TOPAUEVOLV TO

idto. (KoModmovrog 1.2,2001)



1.2 H kpion tov 1929 KoL 01 GUVETELEC GTNV OLKOVOULKT] TOALTIKT

H mayxécpua oucovopukn Heeon tov 1929 frav pa katdotoon defvodc otkovopknig
VEEONG TOL dMPKNCE Omd Eva PEYPL Ok YPOVIO GE SLAPOPES YMDPEG TOL KOGLOV.
Enpokerto yio 1 peyoADTEPN OKOVOMIKY VEECT TNG OCLYYXPOVNG 10TOPiOG Kot
xpnopomoleitat Tov 210 audve ¢ TAPAdELYL Y10 TO TOGO 0dVVNPN UTOopEl va glval

0L OIKOVOLUKT] KOTOGTPOOT].

H «Megyain Y epeony, onwog yapaktnpiomke otig HITA, chpuewva e Toug avalvtéc
npokAnOnke petd amd 10 ypnuatiotnpokd Kpay otig 29 Oxktwfpiov tov 1929,
yootd og 1 Mavpn Tpitm. To tépua ™g xpiong otig HITA tavtiotmke pe to
EVOUOLLO TNG TOAEUIKNG OIKOVOUING TOL 20V TtayKoGiov moAépov, yopw oto 1939. H
Kpiom €l KATOGTPOPIKES EMMTMOGELS TOGO GTOV OVETRTLYUEVO, OGO KOU GTOV
avantuooopevo kocopo. Emmpedotnie to d1ebvég eumdpilo, kobmg emiong kol To
TPOCHOTIKA E1000N AT, TO £5000 amd POPOLS, Ot TIUEG Kat To. kEPON. H okovopia
TOAE®V OVl TOV KOGUO ETANYN, 10imG eketvov mov eEaptidviav dueca and ) Paptd
Bounyavia. Ot  Katookevég mAYyOoAV, Ol  OYPOTO-KINVOTPOPIKES — EPYUGIES
VITOYOPNGAV AOY® TTMOOMNG TOV TIUAV OTIG 600eEC Katd 40% pe 60%. Me m {ftnon
o€ Ol0PKN VTOYMPNON, O CLVOLACHO HE TNV EAAEWYT EVOALOKTIKOV EPYUCLOV,
ePLOYES moL eEAPTIOVIOV Oamd TOV TMPMOTOYEVH] TOUED OMMG EKUETAAAELOT YNG,

opvyeimv Kot EOAOL VIEPEPAV AKOUT TEPIGGOTEPO.

H peydn kpion teppatiommke oe dopopetikd ypovo avd yopa. Ot meplocdtepeg
YOPEG £PAPUOGAV TPOYPAUOTE avaKODPIONG Kol 1) TOMTIKY Tovg (N mépace
avatopayEs, eE0DVTAG TNV 10€0A0Yio 6T AKpa. L& OPIGUEVA KPATT), Ol OTEATIGUEVOL
TOAMTEG OTPAPNKAV TPOG OMUay®Yols eBvikiotés, Ommwc tov AdOApo Xithep, e

amotéAecpa TNV Evapér Tov 20V TOYKOGHIOL TOAELOV.

H «pion tov 1929 onpatoddtoe o YEVIKELUEVN KATAPPELOT TNG TAPAYWYNS GTO
oLUVOAO oYeddv Tov ekProunyavicpévov koopov (pe egaipeon v EXZEA kot v
lanovia). 10 amokopvpopa g Kpiong to 1932, 1 Bounyovikn mopaywyn oTig
HIIA, ot I'eppavia €xel pewwbet oxedov oto 50%, 6mmg oyeddv Kot 6T0 GHVOLO TOV
Bropunyovomompévey yopmv g EToYNS ol omoieg Katd péco 6po elyav ntmon 40%.
H EXZA prypévn ot dadikasio g Paplds exfropumydvions, OmoKoppEVN ond tov

VTOAOUTO KOGHO KOl GOUBOAO TOL GOGLOAIGTIKOD SUVAUICUOD TG EMOYNS, OEV LTECTN
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TOV Tapakpd KAoviopd otnv owovopia e H lomovia o pikpn képyn, evo n

IoAMoa, Tapovcioce TNV peyaAlvtepn kauyn g Alyo apyotepa, to 1935.

H ovékapyn Eexwvdel deld — 0ethd ota téAn tov 1932, aAld médAl pe pikpoig
pLOLOVG KoL Oyl 6TO GVUVOLO TOV YOP®V. ATd T0 TEA0G Tov 1938 Ko petd, péca oe
éva emaveEomMIOUEVO KOGUO GTOV 0Toio Kuplapyel piot SUVOUIKT 6TOV BlopmyoviKo

topéa. Xe poe Evponn mov “groypdleton” yuo tov 20 [Haykoouio [ToAepo.

Ot deixteg ¢ avepyiog apopodV TO EKATOCTIONO TOGOGTO TOV GLVOAOL TV AVEPYW®V
eni Tov GLVOAOL TOV gvepPYOL TANBLGLOV (OMA. OGOt givar kavol kot emtBupodv va
gpyaotovv). I'ivovtor ava@opég akdpa Kot ylo TtocooTd to, omoio vrepPaivovy to
30%, ®01060 avtd T VOOUEPA OPOPOVV UEHOVOUEVES TTEPLOYES 1 TOAES. Evd og
GAAEC TEPIMTAOGELS GLYKEKPIUEVOLG KAAOOLG HE KVUPLO TOPASELYUA TOV KAGOO NG
Bropunyaviac. 'evikd 610 6hvoro kot 6€ TaykdGHo eninedo (TAnv EXEA) 10 06010
Eemepva Katd oA 10 15% og emionua vovuepa, eniong npénet va avoeepbel mov o
EVEPYOS aypoTIKOG TANOVOUOG Tapapével ektog avepyiog, aAld (el o€ KATAGTAON

eEaBMmong kot n Kovevikny Tpdvota eivar avOmTapKT).

Eniong v dexaetia tov *20 vanpye n tdon va opilovv tov dvepyo G TPOGHOTO TOV
&xel amoAéael tn Béom epyaciog Tov, YEYOVOS OV £iye MG GUVETELD 10 TEPLOPICUEVN
OTTIKN KOl KOTOYpo®n TNng avepylag tov véwmv, Onm¢ Kot éva PeEYGAo HEPOS TOL
yovorkeiov TANOLGHOV. Zuvend¢ Ta oTotyeia Tov wapatiBevtal £d® dev ivan Tapd ot
elyoteg ektyunoels. To kvplo yeyovog mov mpémer vo exktiunOei, elvar m peydin
avénon g avepylog katd to €tn 1929 — 1932 ko 6TL 10 Yyeyovdg OTL dev TNV
dwdéymke, pe egaipeon v eppavio, kapio coppetpikn ovopbwon . Xtic HITA
ovykekpyéva o ehdyioto 10% avepyiag, mapapével og ta téAn tov 1936.(Galbraith,
John Kennth, 2000)

Ymv EAAGOa m xvBépvnon tov ElevbBepiov Beviléhov vméomn aoc@oridg Tig
emmtooels and 1o Kpay, oy BePaing oto péyebog mov tig efimoav o HITA, kupiwg
AMOy® g eAdylotng Propnyavikng dpactnpldtntog TOv LANPYE, OAAGL o pEYEAO
Babuo.

Mo mv avriyetomon g kpiong, o EA Beviléhog kuvnbnke kvplog mpog tpelg
Katevhuvoels. XT1g HEumoel Uobov otnv avénon eOpmv Kol TNV aVILETOTION

KEPOOOKOTIOG
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H elMnvikn owovopia emAnyn enedn Pacilotav oTic £aymyEg aypoTIK®OV TPOTOVIMYV,
vy o omoio peidOnke 1 {ftnon kot oto UPACUOTO TOV LETAVACT®OV, TO. OTOio
Gpyloov ToVTOXPOVE Vo pEW®VOVTOL eviovms. Emiong onuoviikdg Adyog eAleiyemg
KEQPAAAIOV NTOV OTL 1| YDOPO HOG EXOCE OPLOTIKA TOGA OV TIG £V EMOIKACTEL TO
wponyobueva ypovio amd T [epuovikés emavopbdoelg, ypnuato To  omoio

TPoopifovTay Yoo OIKOVOUIKT avATTLEN Kol XpNUOTOdOTNOT dNUOGI®V £pYmV.

1.3 O weTpelhoikéc KPLGELC

Ot onpavtikdtepeg Kpioelg mov EmAnEav ) deBvi owovolKY] KowvdTTe KOTA TO
devtepo od tov 2000 audvoe cvvéPnoav 1o 1973 kot to 1979 avtietoiywe. ITo
ovykekpéva, tov Oktofpro tov 1973 10 Iopanh déymmke emibeon amd Tpelg
apofucéc yopeg Pubioviag v mepoyn o€ Y0og Yo TOAAOGTY popd. Ot apafucég
xopec-pérn tov OIIEK, ywa va ekppdoovv ) dvcapéokeld toug anévavtt otig HITA
kot otnv OAAavdia, mov ampokdivrto vrootyplay 1o Iopoand, enéfaiay eumbpyro
OTNV OMOCTOAN] TETPEAOIOV OTIG OVO0 avTég Ywpes. To TteAevtaio yeyovog oe
oLVOLAGUO HE TN OLGKOALN O1AKIVIOTG TOV TOAVTILOV TPOTOVTOG EIXE O ATOTEAEGLOL
ot TWég va ektvayBovv ota vyn. H dpapotikn avty dvodog tov tipdv (amnd 3
dordpra to Papéit to 1973 oe 20 Sordpia To Mdaptio Tov 1974) iye dueco avrtiktumo
oTIg TIEG AV mpoidviwv. Ov yopec-péAn tov OIEK avéncoav tig tés otig
HEYAAES eTOIPIES TTETPEAAIOEWODV, Ol OMOlEG HETAKOANGOY, UECH SWMOTNPIOV Kol
npoatnplov, TIc AENGELS AVTEG GTOVS TEAKOVS KATOVOA®MTEG. Ot mapandve avENcelg
StoyvOnKav ota VTOAOTA TPOIOVTA - e TPAOTA ekelva oV ennpedlovtol dueca and
MV TWR TOV TETPEANIOEODV, OTMOS TO TAACTIKA, Puvbilovtag v maykocua
owovopio og VEeo. O emevovoelg petmdnkay Kot 1 cuvoAlkt {ftnon mapovcioce
dpapatikny kapyr. To 160lHyo TpeEXOVGOY GUVIALAYDOV TOV TEPIGCOTEP®V KPATMOV

ToPOVGIOcE EAAELLLLOL.

O1 ydpeg MoV enANYNoOV TEPIGGOTEPO NTOV EKEIVEG OV €COPTIOVTIOV EVEPYELOKA
OTOKAEIOTIKA Al €160 YMYEG TETPEAAiOVL Kot 0gv O1E0eTOV AALEC TNYEC EvEpPYELOG (Yol
napadetypa n Itadio ko n lomwvia). H mpdtn metpehaixn kpior, onwg cuvnbileton
vo. ovopdleTal, 00NYNOE GE TPOUOKTIKY (vodo TOL TANOWPIGHOL Kot Tr oebvn

OKOVOLLIO GE LLOKPOYPOVID DPEST).
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O dutikég kuPepvnoets, EaPVIOOUEVEG KOl OTPOETOILUOTEG APYIKA, OVTESPUCAY LE
EMEKTUTIKEG ONUOGIOVOUIKEG KOL VOMICUOTIKEG TOAMTIKEC. Avéncav omAadn v
TOGOTNTO XPNUOTOS KOl TIC KPATIKEG OamAves, e okomd va, tovcovy ) {non. Ta
péTpa avTd oev amédmaay aueca, fondncav Opmg ™ S1eBv OKOVOUIKT] KOvdTNTA VOl
avoKauyel otadlokd oamd v veeon. Exelvo oumg mov otdbnkav avikaveg va
OVTILETOTICOVY, NTOV 1 VYNAN avepyia mov onovpyninke. H ttodon tov Zdayn tov
Ipav to 1979 ko 1 dvodog otnv ££0VGI0 TOV PAVATIKOV LOVGOVAUAVOV GNLOVE TNV
apyn €vog 0evTEPOL YHpPoL” avAdoL TOV TIUAOV TOL HOVPOV YPLGOV, AOY® TNG
dwkomng tov efaymyov metperaiov amd v Ilepoia ko g avatapoyng mov
onpovpynOnke. Ot Tyég mpav yuo AN pie eopd v aviovsa, and 13 dordpla To
Bapéit to 1978 og 32 doAdpra otig apyég Tov 1980.

Ta kpdTn, eoPovpeva TEPAUTEP® KAMUAK®OON TOV d1EBVAOV KATAOTAGEWY, TPOEPnoav
o€ amofepratonoinon Tov TETPEAOIOV TOV ElYOV VO TNV KATOYN TOVG, LE ATOTEAEGILO
N Tun tov va avéndel axopa meprocotepo. Ta amoteAéopato g devTEPNG
TETPEAAIKNG Kpiong Mrav mepimov idw pe exeliva tov 1973, oAAd pe d10QOpETIKN
évtaon kot duapkela yro kibe yopoa. [leplocdtepo ETAYNCOV Ol OVOTTUGCOUEVEG UN|
TETPEAALOTOPAYWYES YDPEG, Ol OTOiEG Tapovsiocay Yoo GAAN pia opd EAAELIO GTO
16000Y16 TovG. O TANBwpPGUOG Kol M avepyio avéndnkav woll, pdAicto ce T€T010
Babud mov ot kuPepvnoelc VICBETNGAV AVTITANOMPIOTIKES TOATIKES, BempdVTaG TOV
TPAOTO O TNV UEYOADTEPN TANYN NG TOYKOGLLOG owovopiag. AkolovOncav dniaodn
OLLPOPETIKT] OKOVOULKY] TOMTIKY) amd eketvny tov 1973. Ot dutikég otkovouieg
névtwg, pdAlov dpynocav vo “Eepuyouvy” amd v kpion (map’ 6A0 mov dev MTav
TPOTOYVOPO POIVOLEVO Y10 OVTEG Yo VO EAVOKVAIGTOUV GE VEO TEALO VO €T HETA
10 1981). Am6 10 1950 péypt kou ta péca g dekaetiog tov 1970, or owovopieg
VOTTTOCCOVTOV LE YOUNAQ TOGOGTA avepyiog kot TANOwpiopnod. Opmg o1 TeETPEAATKES
kpioelg Tov 1972 ko 1979 €dmwoav 10 Evavcpa yia Tov 6Tdoio-tAnfmpiopd (dniaomn
TaVTOYpOove VYNAO TANBwplopd Kot avepyia) tng dekaetiog tov 1970. To mocootd
™G aveEPYING OTIG AVETTLYUEVES YDPES £PTace o Hyn mov Bulav ™ Meydin Kpion

0V Mecomorépov oty mepiodo 1981-83. (Hirsch, Robert L. 1987)
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1.4 H avénon tTnc onuacioc Tov YPNUATOTIGTOTIKOD TOUEN KOl 1)

TTOMTIKN OVTIULETOTLGT TNS OLKOVOULKNG KPLGNC

H opBoroywikny mpocéyyion kot €€ynNon TOV oUTI®V OGS OKOVOIKNG Kpiong (TT.y.
VeeoNS, VIEPTANOWPICUOD, CUVOALAYLATIKNG 1] YPNUATOTICTMOTIKNG KPiong) dev Exel
puévov yvoostoroywkn o&io. Elvar emmAéov droatépmwg onpavtikn yio ) dnpovpyio
HeBOO®V KOl SEIKTAOV TPAOUNG TPOEBOTOINGNG, Yot TN ANYTN HETP®V TPOANYNG Kot

OOTEAECLUOTIKTG KOTOUGTOANG.

O1 owovopordyot, Opms, eatvetal Tog eite AOY® TG SOYUOTIKNG TOVG TPOCTAWCTG,
eite AOyo oamokAvovomv peBddmv  €pevvoc KOl TOPATPNONG,  OLLP®VOLV
CLOTNUOTIKA Kot 6TafEpd OTIC AVOAVGELS TOVG, OAAGL KOl OTIC TPOTAGELS TOALTIKNG.
Xoapaxtnplotikd givor o yeyovog 0t 85 ypovia mepimov petd v Evapén e Kpiong
tov 1929, dev €xet Ppebel pio eviaio Ko Kowvn epunvevtikn mpocéyyon avtng. H
Swpdym petald g KeHVOVNG, HOVETOPIOTIKNG, OVGTPLOKTG, VEOKAOGIKNG Kot
LopEIGTIKNG GYOANG cvuveyileTor péxpt GNUEPO. ZVVETMS, deV Bol TPEMEL VO EKTANGGEL
TO YEYOVOG OTL Ko otV mepinTmon g ovyypovng kpiong, mn omoia Eexivnoe ¢
YPNUATOTICTMTIKY] KPIoT HETO TNV KOTAPPELON TNG POVOKOS TMV OKIWVATOV OTIG
HITA, 0610060nke debvdg kot eiye ®G ovvémewa v HEYOADTEPT VOECT GTNV

TayKOGL otKovopia Letd tnv kpiom tov 1929, datummOnkay S1apopETIKEG ATOVEL.

‘Etot, évtova amoxAivovoeg ivorl ot omOWeES TV 0KOVOUOAGY®OV oTo {nThpato TG
epUNVEING TOV OITIOV KOL TOV ETMTOCENOV TNG KPIONG, TV UNYOVIGUOV O10000NG TNG
oAAG Kow oto CRtmua g avtetomiong e o mopdderypo OT®MG Kol otV
nepintwon g Kpiong tov 1929, o1 ekTPOGOMTOL TNG AVGTPLOKNG GYOANG BempohV mC
Baocwkd aito ™G kpiong TNV TOMTIKA @ONvOD YPNUOTOG NG AUEPIKAVIKNG
Opoonovolaxng tpanelag (FED), 1 omoia dievkdivve v kepdooKomio oTo axivnta
ka1 Bewpodv 0TL M VPESN TOV aKoAOVONGE elval PUOIKY] cLVETELRL Kol SLOpHMTIKTY
e€EMEN. H veokhaoik Kot LOVETOPLOTIKY GYOAN, 1 ool ep@avilel apvvTikng otdon,
evromilel AaOn otnv moAttikr] tov FED, aALd kot oTig Tapepfdoelg Tov KpaToug yio
evioyvomn ¢ amoktnong kortowioc. Tnv emakdiovdn veeon v amodidovy GTIC
OKOUYIEG TOV ayopdV Kol 6€ S1opOp®TIKEG OOVVOUIES TMV OIKOVOUIK®OV GUGTNUATOV.
H papéiotikn oxoln Bewpet 60TL ) kpion eivor por akdun amddeEn yuo TG aoTdoeEs
TOV KOMITOAIGHOV, TN KEPOOGKOMIKN AEITOLPYIM TOV ayop®dV KoO®OG Kot TG dvieng

KOTOVOUNG TOV EICOONUATOV VIEP TOV KEPOMV Kol KATA TNG Kataviilmong . [a tovg
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KeLVOLOVOUG M KpioT oQeileTal GTNV OmOLGio TOV PLOUIGTIKOV POAOL TOV KPATOLG
OTIG YPNHUATOTIOTMOTIKEG AYOPES, OTIG ATEAEIEC TMV AyOPDV KOOMDC KO GTNV TTMOT TNG
oLVOMKNG (NTNong, AOY® kat Tov d1ebvav avicoppomidv o Tovg EKTPOcHTOVS TNG
Oeo KNG O1KOVOUIKNG 1 Kpiom Ogv glye TPOKOYEL £V AEITOVPYOVCOV OTOTEAEGILATIKA
Ol OWKOVOUIKOl Kol 7oMTIKOl Oeopol, evd Yy TN YUYOAOYIKN-GUUTEPLPOPIKN
OIKOVOUIKY] OQeileTonl TPOTIOT®G 6€ U 0pBOAOYIKES, VTEPPOAIKA PLYOKiVOLVEG
CLUTEPLPOPEG KOOMG KOl GTI GUUTEPLPOPA «OyEANG» TOAADV emevdvtov. [Tépa amd
TN TOVOTEPUIO VTOBECEMY KOl EPUNVELDY, TOAD GVYVE & TOAAEG OVOADGELS
napaTnpeital oOyyvon HETOED GULUTTOUATOV, UTIOV Kol emmT®ce®v. Emiorg,
Bpioketon og £EMEN 1) OLOAYN Y10 TV OVTILETOTION TOV GLUVETEW®V TG Kpiong. Edd
dtpopeadnkav dvo peydieg avtifeteg taoelg: H mpdtn, exmpocomovpevn Kupimg
amd TOVG KEVVGLOVOUG TPOTEIVEL TN POOUICT TOV XPNUOTOTIGTOTIKOV AyOpOV KaODG
KOl TNV EMEKTATIKY] ONUOGIOVOUIKY] TOATIKY), OEp®VTOS OTL 1 VOLUGUOTIKY £XEl
eCavtinoel ta mepBOPLd TG, eV M 0gdTEPN TAOT Elvarl awT TV ELAEAELOEP®V
VEOKAOGIK®MV OV OTOPPINTEL ENEKTATIKEG ONLOGIOVOUIKES KO VOULGLOTIKEG TOMTIKEG
AOY® TOV KIVOOLVOL NG dNovpyiog Hog vEag Kpiong GUVETEIN TN VITEPYPEWONS TMV
KPOTOV Kol PAETEL KPITIKA TNV VOUGUOTIKY EMEKTACN, AOY® TOV UEAAOVIIK®V

TANOOPIGTIKOV KvOOVOV 0AAL Kot VEOV KEPIOGKOTIKMV POVGKAV. (Kpovykuav,2009).

SOUTEPAGHATIKA, 1] 0 OVVAUIO TNG OIKOVOMIKNG EMLOTHUNG VO TOPOVCIAGEL Ll EVIOT0L
epunveia g kpiong mpokaAel cvuyyvon oty ONUOGCLA YVOUN, GTNV OIKOVOUIN, OAAA
Kol 6TOVG popeic Ayng amopdcewv. Eniong, évrova amokAivovceg Tpotdcelg yio v
OVTILETMTMION TOV GUVETEIDV TNG Kpiong Ko, £W01Kd, TS VOEONS, ATOSVVALMVEL TO
POLO TOV OIKOVOUOAOY®OV MG UNYOVIK®OV EMIAVCNG OIKOVOLIK®V TPORANUATOV Kot
TPOCPEPEL TO AALOOL 6TOVG TOATIKOVG v AdPovv exeiva Ta pHéTpo mov ot dtot, pe

Bdaon Vv 10€0A0yia Kol TO 10E0AOYIKO TOVG GUUPEPOV, KPIVOUV GKOMILLOL.
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2.H EAAHNIKH IXTOPIKH EZEEAIEH. TA XHMANTIKOTEPA
ITOAITIKOOIKONOMIKA I'EI'ONOTA AIIO TO 1928 MEXPI
YHMEPA

2.1 H nepiodoc tov Mesoomoripov 1928-1941

H mepiodog tov Mecomorépov yuo v moykoGua 1otopio opiletot @g T0 dtdoTnua
petalld Tov 000 ToyKOsU®V ToAEpmY. Tnv mepiodo avtr 0 KOGUOG cLYKAOVIGTNKE
oamd peyaAeg aAloyéc oe OAo ta  emimeda NG (Mg tov avBpdnwv, OT®MG oTO
OKOVOUKO, GTO 10€0AOYIKO GTO KOWmViKO. Metd 1o téAog Tov A’ TaykOGLOL
ToAEPOL AOY® ™G palikng mapaymyng ayobov ond tic Hvouéveg TloAteiec Apepikng
onuovpyndnke pia yevdaiocOnon eopdpelag. To 1929, n ekdNlwon ™G HeydAng
OWKOVOLLKTG Kplomg Katépprye 10 pHBo e gunuepiag mov vanpye péxpt tote. H
adénon e avepyilag Kot TV SVGAPEGTOV GLVETEIMV NG oTN (ON TOV ATOU®V, Ol
UTEPIIAOTIKOL  OVTAYOVIOUOL TOV KPOT®V, M OAAayn o1 Ol0pdpe®on TmV
KOWOVIK®OV TAEEMV, 1 dNUovpyio Kot 11 avATTUEN TOV EPYUTIKOV KIVNUATOV Kot
TEAOG 1 oTNPEN TOV TOMTAOV G€ KAOEGTMOTA OAOKANPOTIKE Kot BVIKIGTIKA KaBdS
Kot 1 avaovon SIKTATOPIKAOV KUBEPVNCEDV amoTéAecaV Pactkég antieg yio pior oakoun

TOYKOGULOL TOAELKY] GVPPpas.

Evd vy v Evpdnn o Mecondrepog dpytoe amd to 1919-1920 pe v voypapn tov
ocuvOnkav mov teppdtiCav tov A’ Toaykdoo Tlodepo kol kpdtnoe £mg v TPAOT

YemtepPpiov 1939 pe v ewofoin tov Xithep oty lodwvia (O©.K. Bopov 1992)

H mepiodog tov Mecomorépov dpyioe vy v EAAGSa apydtepa amd O,TL Yoo TV
vnorloumn  Evpomn, efoutiag tov  EAAnvotovpkikod moAépov tov 1919-22.
Avomdpevkta k0BG petd ™ Miwpoacwtiky  Kataotpoen mn o xdpo  dev
TPOGOVOTOAMLOTAY 7oL GTNV TPOSAPTNON VE®V €30QOV, OC KOPEG EMAOYEC NG
avadVOVTOV aQPEVOS 1) TPOCTAGIO TNG €0APIKNG aKEPUOTNTAG NG (Kot 10im¢ TV
LOKESOVIKMV Kol OpaKik®v g €d00®V, €Nl TOV ONOI®V VINPYUV OEKOIKNGCELS
YETOVIKOV YOP®V), KOl APETEPOL 1) OIKOVOULKN NG ovAmTuén. Ztnv mepiodo ot
Eytvav peydio PUATO Y10 TOV OIKOVOMIKO Kol KOWMVIKO EKCLYYPOVICUO TNG YDPOG

Ko 10TEPA TOV LOKEGOVIKAOV TEPLOYDV.

IMa v EALGOa, 1 kpion dev dpyroe to 1929, aArd to 1920. IToAd mprv, oM amd To

1905, n opayun eixe cuvéABel amd v «tt®yevon» Tov 1893 ko glye emavérDel oe
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AP wooTio PE TO ¥pLGd Epayko, xapn otov Atebvn Owkovoukd ‘Edeyyo (AOE).
Ot €16p0€g amd TV EAANVIKY VOO TIALL, TNV avBodcsa O106T0Pd KoL TO, LETOVUGTEVTIKA
eupaopara, kdAvmtay ®g cuviog o eEleippota Tov gumopikol 1oolvyiov. ‘Ewg to
1920, n owovopio avorTvocHTAV TAPA TOVS TOAEHOVS OAAL Kot AOY® TV TOAEU®V,
dvotuyms. Ot debveig ypnuatayopéc ko n EBvucny Tpdamelo ddvellov ageldmg to
kpatog. To peyardtepo péEPOG TV VE®V davei®V TO OmOPPOPOVGOV OT®SG TAVTA Ol
OTPATIOTIKES OOTAVES, OVOTOPEVKTEG E TO TOAEMKO KOl okpoio e0VIKIOTIKO KAMpa
nov emikpaTovse oty Evponn ohdxAnpn. ‘Etot, ta elieippota kot to xpéog épbacay

oe TpOTOQPovEG eminedo. H kpiom emAle, GAAn wa opd, pe EAANVOTOVPKIKO TOAELO.

To 1928, emopévmg, n véa kvPépvnon Elevbepiov Beviléhov elye mopardfer v
owovopio otafepomomuévn, éoto kot ent Eupov axkune. Ta Beopkd pétpa g yo
mv g&uyioven tov vopiopoTikoy kot tparmelikob cvotnuatoc Nrav pnéwéievda. To
1928, n dpvon g Tpanélng g EAAGoog (TTE) mepiopice v xvplapyio g
EBvumg oto tpomelikd oAyom®Al0 mov kEPOOGKOTOVCE MG TOTE GTO VOUIGUO KoL
pOOle tovg Opovg davelspod Anpociov kot wWiwtdv. To 1930, vreypdon £€vag
€VVOTKOG cLUPIPBAcIAC Yo Ta ddvela TV Zoppdywv kotd tov [aykoouio [Toiepo. To
1931, pe ™ ompién g K1E kot o€ suvepyasia pe v TtE, n kuPépvnon iyxe niéov
Béoet to tpamelikd cHotnua Vo Edeyyo. Tpdmelec kot kpatiKd Tapeio VIOYPE®ONKAV
va katabétouy Tunpa tov amobspdtov tovg oty TTE, avdvovtag tig duvatdtmrég
mg va otpiéel 10 ocOOTNUO, OE TEPIMTMOTN TAVIKOV, MG «OUVEIGTNG £0YOTNG

KOTOPLYNGY.

‘Eto1, 10 1929, n 01eBvng ypnuatiotplokn kpion vor pev kKAovice kot tnv EAAGSa,
OAAG O oavtiktumog otnv owkovouio g dgv MTav 0oAEOplog, OmwG NTOV OTIC
Brounyovikég yopes. To tpamelicd olyomdAlo eméteve, Pefaimg, Tov mOAEUO KOTA
¢ TTE kot v kepdookonio, oAl dev emépepe KoTaoTPOON. At giye, dAlwote,
enélOel amd to 1922 ko €mg to 1926 o1 ducpeveic TPoPAEYELS TV ayopdV glyov oM
TPOoeEOPANGEL TNV vIOTIUNoN. Av Opm¢ M owovopio AvteEe TN YPMNUOTIOTNPIOKY
kpion, NTov advvato v' aviéEel Tov TvedOVa TG mayKkooug vegong. To 1931, n
Veeon mpokdrece véeg kpioelg oty Avotpio ko ot I'eppavia. Tov Zertéufpio, N
Kpiom ToL amoHeOTIKOV VORIoUATOG EKEIVIG TNG ETOYNG, TNG OTEPAIVOC, OVAYKOGCE TN
M. Bpetavia va gykoataleiyel Tov kovova xpucov. Ot CUVETELEG NTAV TPOTOPUVEIC:
TOVIKOG 6TO veoyévvnto tote Xpnuatiomplo ABnvav, ovopydveto okoun kot

aveEEAEYKTO KOl GUVOCTIGUOC TAVIKOPANTOV KATOOETOV oTa TOpEln TOV TPaTe(®V.
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‘Etot1, 10 dwbéoipa tov tpamelov dpyroav va eEavepilovtal, OTme Kot 1o amdbepa

7OV €lY€ GOPEVGEL 1) YDPO GE GUVAAAAYLLA KO YPLGO.

H xvBépvnon kot n TtE avtédpacav pe oxinpotepa pétpa. Ot e€aymyé kepoiaiov
arayopevnkav. Ot eaywyeic vroypedOnkav va katabétovv oV KeEVIpIKN Tpdmela
TIG GUVOAAOYUHOTIKEG TOVG €16TMPAEels kot ot tpdmeleg To GUVOALXYUOTIKG TOVG
amoBépata, o TN petwpévn katd 20%. Apakdvtelol mepopiGol TEPLOPICAV TIC

eloaymy£EC, okOUN Kot o€ £i0n Tpdtg avaykns. Ot opot £Epbacay 6To ampoydpnTo.

Ta pétpa mpoxdiecsav o&vtato mpdPAnua pevotdtras. H kevipun tphmnela émonte
tov poAo tov lender of last resort. Aléocwoe €161 t0 TpOmelikd cvoTNUO Kot
kanovyaoe tovg mavikOPAntovg Katabéteg. AAAG 1o Kpdtog dev €Pploke mAEoV
dovelokd KePAAaa Yo va cLVEXICEL TIC TANP®UES TOKOYPEOALGIVY - ovte Pefaimg
ot oebvn ovte oV gyympra ayopd. Tov Ampidio tov 1932, n EALGda eykatérenye
EMONUWOG KOl OPLOTIKAOG TOV YPLGO KOl OVEGTEIAE TTAAL TIG TANPOUES TOV YPEOAVGIWV

KOl €V LEPEL TOV TOKMV TOL OMNOGIOV XPEOLG,.

H «xvBépvnon eixe mopardfer v owovopio emt Eupod oakung. Ilpdypartt, o
TOPUKPOG KAOVICUOG UTOPOVGE VO TV KOTACTPEYEL KOl OVTO TOV aKOAOVONGE,
petd to 1929, ntav celopog nrov Oxt poévov n peyaAddtepn kpion tov 2000 owdva,
oAAG Ko M Pabotepn Veeon T ovyyxpovng totopiag. Me avtd ta dedopéva, ot
yepopol g kuPépvnong Nrav katd kavove opfoi. O otkovopoAdyos TG EmMOYNG HOG
B umopovcE €k TOV VOTEPWV VO ETIKPIVEL TOAAA: O 16TOPIKOC, OYL* EMEWN AVTA TOL
161 GLUVEPNCOV, Ta KPivel Pe Ta KPLtipla KEtvng TG emoyng ko Oyl TG O1KNG TOVL.
Exelvn v 1otopicn otrypn, peta&d 1929 kon 1932, to New Deal dev vpye: 10 gvpo
Kowd ayvoovoe tov Kévuve: kat o1 mep1ocOTEPOL OIKOVOLOAOYOL TOV YVvdPLLov AMYo Kot
tov avayvopllov eddyoto. EmmAéov, n peydAn mielovotnro tov EAAMveov ftav

dvBpomol Tyol | TAUTTOYOL Kot KAOVIGUEVOL OO Lol OEKOETIO TOAELMV.

H onuavtikdtepn icmg dapopd tng emoyng ekeivng omd tn onpepvny apopodee TV
owovolky Bewploe kor mwpoaktikn. H Veeon ekBpdvice tov @raerevBepiopd mov
KLPLPYoVGE GTO TPONYOLUEVH 0YdOVTA YpOVia. Tov avTIKOTESTNGAV, GE TAUVNTIKY
KMpoko, 0 KpoTiKog TopeUPaticoc Kot 0 mpooTatevTIcds. Ot véeg 10€0A0Yieg
EMEPEPOY EVVOTKEC CUVETELEG AL Ko TopdmAcvpeg Cnuiec, pe pelypo SlopopeTiko

avdroya pe Tig 10Topikég e€eMEelg o€ KABE ydpaL.
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Svumepacpatikd, to 1932 n EAMGOo pmdpece vo kdvel OTL KOl GAAEC YDPEGS,
OLKOVOUIKA 1oYVPOTEPES: VO VTOTIUNGEL TO VOUIGUA TNG, V. oxupmBel ota chvopd TG
Kol vo TEPEVEL, €otm Pubiouévn otov @avAo KOKAO NG eyyoplog VLEEONG,
eAmtilovtog va mepacel Kamote 1 Kpion, vo avoi&ovv ot EEveg ayopéc Kot vo SaveloTel
EEva, KEQAALDL MOTE VO, TEPAGEL GTOV EVAPETO KVKAO NG avdmrtuéng. H kpion dev
népace OMMG QAvTAlOVIOV Ol OIKOVOUOAOYOl OmAMG TNV  €E0VOETEPMCOV Ol
yyunodetg doamdveg yia tov B Iaykdopuo [1oAepo, e Tiumpo EKAtopppto vekpoUg.
Kot n EAAGda dev mpdeTace vo mpaylotdoet Tig eAnideg g Tig éofnoav 1 Katoyn
kot 0 Epgditoc.

[Ipopavdg, N T0TE €MOYN KE TNV ONUEPIV Elval OLOPOPETIKES OTMG KOl OLUPOPETIKO
etvar ko 1o péyebog tv mpofAnpdtov (Ot TAVTIOS 1| PVOT| TOVS), OTATE O OMOAVTOC
naporlinAiopdg dev Ba NTav cwotdc Kaveig dev Oa pmopovoe va woyvplotel 6Tl Oa
pumopovce va yivel kATt Yo vo amopevyfet n ypeokomia, kabang n o1edvinc kpion Mrav
TPOTOYVOPN, LEYOANG EvTaomg, dtbpketag kat epPéretas. Ot mpocmmikés vhHveg Tov
Beviléhov emkevipovovtar ce dvo Bépata aviong Papvtrag. To mpdTo Mtav 611
avénoe VIEPUETPA TOV £EMTEPIKO SAVEICUO, HE pio vIepotstodosio mov icmg NTav
vrepPorikr). To deVTEPO, KAl OLOAOYOVUEVAOS TOAD GNUOVTIKO, glval OTL evd EPAeme
mv  advvopio ™G Opoyuns vo kpatndel o€ vynAn ootic, OTOPACIOE V.
YPNUOTOSOTNGEL 0 OMEATIGUEVT TpooTafela. cuvtpnonsg e H moAitikn avtn
opwg e€dvtinoe T GLVOAAAYHATIKG OmOOEUATIKE TOV KPATOVG, EVM EUTOOLE TNV
avadéppavon tov e£aymydv Tov PAVNKE GTNV GLVEXELD OTL NTav TO KAEWL Yo TV
OVOKOLLLYT).

Metd v ypeokonio tov 1932 eni EAgvBepiov Bevilélov kot v modon TAnpopov
oto &fotepwd, M EAnvikn owovopio ewonibe oe  pon onupovtiky  Tpoyld
avakopyns. H oavakapyn oot ompiynke omv dvodo tov eEoyoydv TV
EMnvikov xoanvov (kupiog oty Fepuovia), xapig Kol 6€ (o GEPA EVEPYETIKMV
pétpov Tov kuPepvioemv Toalddpn vIép TV KATVOTOPAY®OYOV, GTNV OVAKOLLYN
™G EYYOPLOG YEMPYIKNG TOPUY®YNG Kot petamoinong (katt mov cuvéfn Adyo
NG LIOTIUNONG NG OPUYUNG KO TNG SLVAKOAOLONG HEI®ONG TOV EIGAYOYDV), EVO
W01uTéPmg OeTikd yio TNV Xmpo o€ KEIVI TNV YPOVIKT GTLYUN, NTAV KOL O CTIHOVTIKOG
TEPLOPICUOG TOV TANPOUDY Y10t TOKOLG TOV e£mTEPKOD YpEovg. O meplopiopds avtdg
emétpeye ot KvPepvnoelg tov Adikod Koéppatog towv etdv 1932-1935 va pnv

TEPIKOYOVV (TANV TOV OMUOGIOV EpymV) Kapio GAAN Bactkn domdvn Tov KpaTovg
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(dpova, ovvtaéelg, Ilodeio, odomouia), evd xpdmmoav otabepd vynAn Vv

eEumnpétnomn Tov OMUAGIOV EGMTEPIKOV YPEOVES MOTE VO ATOPELYOOVV avaTapdEers.

To (ua tov EAAnvikov e€mtepikol ypéovg avakwvninke ek véov v dvoi&n tov
1937, 6tav énée n oyxetikn coppwvia Tov 1936. Ot E€vor oporoyrovyot (Council of
foreign bond holders) mieocav 10 Foreign Office va eméufer otov Metagd kot va
eEaocpariost avénon tov mocol 610 50% tv Tokov. O Metalds Onmg apvidnke
KkéOe véa dampayudTevon anetlmvtog pe wapaitnon tov Baciud [M'edpylo mov tov
{Mtnoe vo VTOY®PNCEL TEPUUTEP® IKOVOTOLOVTOG TOVG AYYAOLG. X& EMIGTOAN TOL
otov 'EAAnva mpecfevtn oto Aovdivo Ziudémovro, o Métalag Eypage OTL MTav
OTOPUCICUEVOS VAL UV DTTOYMPNOEL OTIG 0pEEELS TV Bpetavdv opoioyodymv vrd

0mo10dMmoTE KOGTOG.

Tov Avyovoto tov 1937 n EAAnvikn kuPépvnon €otetre aviumpocwneio 6to Aovoivo
vy ™ dwmpaypdtevon pog véag cupeoviag xopig va vrdpyovv mpokafopiopéva

TOGOOTA.

Ot 000 mAeVPEC OUMGC THPNOOAV OVLTTOYDPNTY OTACN EUUEVOVTOS OTIG OPYIKES TOVG
0éoeic pe amotéleopo va unv emtevyfel cvppwvia Ko vo Eeomdoel o oKANpN
dvopnuiotikn yuo v EAAGda exotpateic otov Bpetovikd tomo. Téco o T'edpyrog
600 ka1 o Meta&dg dapaptopridnkoav évtova otov Ayylo mpéoPn Waterlow won
eEéppacav v évtovn dvoeopio Tovg Yoo TNV aviipwetonion ovt. H Ppetoavikn
KuPBépynon €omevce va wavoromoetl Toug ‘EAlnveg emepfaivovrog dokpitikd otov
Bpetavikdé THmo mote va komdoel 0 GAAOG. ZOUP®VL e TNV dAANAOYpa@ic TOV
Foreign Office o1 Bpegtavoi Osmpovoav to atiuate Tmv OHOAOYI00(®V EVIEAMG
TOPAAOYQ YIOL TNV OKOVOUIKY kotdotoon g EALAdag, eved Bewpodoav 6Tt 1on o
Metaldg ciye @tdoel 6TO HEYIOTO TOV TOPUYM®PNCEM®Y TOL TOV MNTAV EPIKTO V

Kkavel.(Exbeon g Tpanelo g EALGS0,2009)
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2.2 H mepiodoc tnc Karoyme 1941-1944

Ot I'eppavot etonABav oty AbMva w¢ katakttég otig 27 Anpidiov tov 1941. Atyec
uépec mpv, €ixe ovvnkoroynoetr o otpotnyds Toordkoylov, evdd m EAinvum
KvuBépymon xor o Pacihde 'ewpylog B” giyav petagepbei oy Kpnm yw va
ovveyicovv tov Ayova. O otpatmyodg TooAddkoylov oynudrtice pio KvPépvnon
"docidoywv", mov apyikd péca amd v cvvepyacio pe tov Kataktnt tpocnddnoe
va oparomomoet v Lon oty Xopa eEac@aAilovtoc TV EPNVIKN ETAVOS0 OA®V
Tov EAMvov otpotiotov and ta péETono ot eotieg tovg. O dwoiloyog kot
KovicAvyk  mpwbumovpydg TooAdkoyrov mpoondOnoe emiong vo  €pbel o
ocvvevvonon pe tov Koataxtmt) yu vo Sloc®GEL TNV €00QIKT OKEPOULOTNTO TNG

EALGSag évavtt g BovAyapiag.

O1 I'eppavol Opmg eiyav evieddg doQopETIKEG TPOTEPAOTNTEG TTOV deV GLUPAd OV
pe g EMinvikég emoidvéeic. Apov tepdytoav v EAAGSa popalovtag ta £d6en g
oe Boviyopia kot Itodio, amogdoicav va petafdriiovy v Xopa e TpoympnuUévn
anofnkn mpounbewdv yoo v otpatid Tov Poped mov ayovilotov otnv Méon
AvotoAn. Ia va metvyouvy Tov oKomd avtd akolovOncav pia eEoviotikn "Kpoen"
OWKOVOLLKY] TOMTIKY. Zvykekpiuéva eméfoiiav oty KuBépvnom dociloywv va
TANPAOVEL YPNUHOTA UE TNV HOPON Oaveimv ywo v ocvvtinpnon tov [eppovikov
otpatevpdtov otnv EALGSa ("damaves katoyng"). To EAAnviko dnuodcio dpmg, oev
elye Topetaxd obéoia yio va avtameEéadel kabmg eiye O €va TepAoTIO EAAEUO
(7,5 015 opy)mov apnmoe mn EAAnvikny eumiokr] otov mOAepo, evd 1 EAAnvikn
KuPBEpyNom eevyovTag amécupe Kot Tov xpucd amd v tpdmela g EALLSOG Yo va

unv mé€cel ota yEPLa Tov €xOHpo.

"Etot ta ddvela avtd yio Tig "damdveg Katoyng" dev Nrav timote dAAO amd TumOUEVOL
TAnNBoproTikd yoptovouicpata (dpayués) mov ot I'eppavol ypnoipomoincav yio va
ayopacovy TPOPILO, EUTOPEVUATO Kot TPMTEG VAES amd v EAAnvikn ayopd. T to
1941 pévo, ot "damdveg Katoyng" rav 25 ekatoppvpua dpy, dniadr to 40% tov tote
efvikoh €1000MUaTOG TOV OVTMOC 1 GAA®G &elxe pelwBel aEOV 1M OIKOVOUIKY|
dpactnprotnTa giye ekundeviotel Kot dgv lompdttoviay @opot. To amotélecua g
TOMTIKNG OTNG NTOV QUECO: glyape ToVv LYNAOTEPO TANOWPIGUO GTNV GUYYPOVT|
Iotopia pag, evd m EAMnvikn oyopd "otéyvove" omd tpdeuo kot oyodd

EMOEWVADOVOVTOG TEPOLTEP® TNV AVAVTIGTOLYIO TPOSPOPAs - {tnone. To kodotog {ong
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0€ OYE0MN UE TO TPOTOAEUKO, dTANCIAoTNKE HEGO 6TO TPMTO e&aunvo ¢ Koatoyne.
O Zoppoyikdg amokAeIGOG, 1 KOTAGTPOPT] TOL SIKTVOV GLYKOIVOVIOV KOl 1| Gpvnon
¢ Bovdyapiag va mapéyel tpdepa and mv {dvn Katoyng g otnv Maxedovia,
emdeivooav Tig Suokorieg Tpopodocios. H EAdenym 10®V TpdING avaykng £kave v
eueavion g to POwvémwpo tov 1942. Axkdun Kot 1 0pYEvmOoT GLCCITIOV ATETVYE,
aeov dgv Ppiokoviav TpoOPUa. H 00G1A0YIKT KLUPEPYNON OPIoE OVOTOTES TIUEG OE
ayafd eved cvykEvipmve Kot TpoOQUo omd TV emapyio o onmoia poipale pe oeitio,
0AAG £Tot dev KaAvmtoTay ovte o 1/3 Tov avaykov. [TapdAinia pe ovtd, o1 SOLVAUELS
Katoyng emétalav €pyootdola, mTPMTES VAeC Kot Kavowa. Ott dev aydpalav ot
TnBoprotikég dpayués, ot I'eppavol gite 10 amocmovoav g "Agia" moAépuov, N TO
VIETOGGOV GE £Va KOOEGTMG VIOYPEMTIKOV EMTAEEOY OOV 0 OO0V oG AdpPove
éva tomopévo yapti mov aviietoyovoe oe kdmola "amolnuioon" mov Ba AdpPave

LETA TO TEAOG TOL TOAELLOV.

Tov Oktofplo tov 1942 pe amd@acrn tov idov tov Xithep, avélaPe vrevBuvog yia
™V EMNVIKN otkovopia otnv ABMva o Xéppav Nowmayep (Hermann Neubacher), pe
OTOGTOAY VO GLYKPATHGEL TOV TANO®PIoUO, VAL TETVYEL TOV KOADTEPO EMGITIGUO TOV
aoTikod TANBucpod adAd kot va cuveyicet Ty andonacn ayadov amd v EAAnvikn)
ayopd pe omotodnmote KO6tog. O Nowmoyep €lye OKOVOUOAOYIKEG YVOGELS KOOMDG
elye dwtedéoel avototo otéheyoc oty Propnyavia Farben. Apywd peimwoe v
TOMOOT YOPTOVOLUGHOTOS, KaBmG ot eriues 0TL M I'eppavia xdvel Tov mdAepo, 0dnynoe
TOAALOVG EUTOPOVG VO ETOVEUPOVICOVY EUTOPELLLATO TTOV EKPLPAY KOl £TGL VOL TEGOLV
ol TIEG Ko va pnv ypewalovror peydAo mood Yoo vo oyopactobv Mio GAAn
TPOTOTLAN TOKTIKN TOL NOWTaYep NTAV 1 TOANCM XpvcooL (Aéyetar mwg glxe
kataoyedel and touvg EPpaiovg e Osocarovikng) oto EAAnvikd ypnuatiotipuo,
®ote va. gvioyvbel n dpayu] AmToppPOPOVTAS TOVTOYPOVO TO VIEPOYKO YPTLOTIKA
dwbéopa tov EAMvov Bopnydvov. Tevikd etvar adnBeia 6t1 o Nowumdyep Bertiooe
T ovvinkeg SwPimong TV Katolkov TV TOAE®V, EVO KATOTOAEUNCE TNV
kepdookomio Twv EAMvov eumdpov kot Bounydvov. e KATOES TEPIMTMOELS, Ol

"EXAnveg mpoctatevdnkav and T avbarpecieg aSiopotikov tov apyov Katoymgs.

Or evépyeleg OOTEC KATO TNV YVOUN MG, 0ev &ywvav omd avOpomioTikods 1
QeUEAMNVIKOUG Adyovg Omwg €xel ypagtel. Eiyav og otdyo v cvvimpnon g

dpayung kot g EAAvikng kovoviag g oplakd ovektd eninedo, dote vo amopevydet
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n ypeokomio tov EAANvikod onmupociov kot va €xel v evkopion n epuavio va
aropv{noet Tepautépm v nubavn kataktnuévn EALGda. Avtd avnke apécme 0tov
n avantuén e EAAnvikng E6vucig avtiotaong oe peydho tuqpato g EAANvikng
emapyiog to eOwoOmwpo tov 1943, peiwoe v e6pon ayabdv oTo ACTIKE KEVTPOL.
Avtd odnynoe tov Nowmayep (vo evieivel mIAL v TOT®ON YOPTOVOUICLOTOG
Katoppokmvovtag TAnpwg v afia tov. Tov Avyovoto tov 1943 ot "damdveg
Kotoyng" dyyi&av ta 850 exoatoppvpro dpaypég mov aviietoryovoe 6to 80% ToL
oLVOAKOD €BvikoD glodnpatog. H povpn ayopd eviabnke, eved n dpoyun elxe xdoet
mv a&io g ko Tpog to TéA0g ™G Katoyng dev v ypnoiponotodcayv TAov oG HEGO

GUVOALAYDV.

To amotélecpa g eppovikng otkovopkng moittikng otnv EAAGSa o xpovia g
Koatoyng nrav tpayikd. Ta €idn tpdg avaykng eiyav avéBet 50.000 popéc, evd ot
pioBol povo 2.000 popéc. To pIKpOTEPO YOPTOVOLUGHO TTOV KLKAOQPOPOVGE MNTOV
ovopaotikng oa&log 100 doexotoppvpiov mov eixe v ol HIOG TPOTOAEUIKNG
dpoyung Kot ayopaotikn duvaun vy va afyd. O mopaywytkos 16t0¢ g Xapogs
amoouvtédnke, evd 0 eumopkdg otohoc g EAAGOOg peimbnke oe TOVOULG
yopntikomrog kotd 72%. Ot cvykowvovieg Kor 10 0d1kO O1KTVLO TG XMOPOG
StAvdnKav, meprovcieg dALaEaY xéplo 68 €EEVTEMOTIKEG TIUES, AOY® TOV OVAYK®OV
Kot Tov avopBoroyiopod g EAAnvug owovopiag. Ot I'eppavol eiyov emrtder m
KATAGYEL, OYl HOVO TIG 60dgég ko ta (oo tov EAMvov, aAld ©¢ Kot to 7o
acnuavta epyoieia. H dpayun eiye yboet kébe a&ia kabng Ayo mpv v amoydpnon
tov [eppavov and v EALGda tov Todvio tov 1944 o1 "dambveg katoyng" elyov
OKOPPOADMGEL GTO 1AMy YLDOEG TOoco TV 450.000 d1G dpaypés pe to EAANviKd dnuocio
va tordvel 500 dig dpy TNV nuépaL.

AMG M onuavtikdtepn emimTmor ™G [EPUOVIKNAG OIKOVOUIKNG TOALTIKNG NTOV TO
Oopota g Iave arnd 200.000 'EAAnveg Bprixav tpayikd Bdvato amd v meiva kot
TOV VTOGITICUO, TNV 1Ol GTIYUN oL To, BVUATH TOV LoDV KOl TOV EKTEAECEWV OEV
nrav nepiocdtepot amd 70.000 'EAdnvec. H OAiym, n dvotuyio kot 1 anaioon tng
avBpaomvng Long onuddeyay Tov EAANvikd aoTtikd kuping, KOG KATd TV JtdpKeLo

¢ Koatoyne. (Opaykiadng A. 2006 & Yoridomovrog M.,2014)
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2.3 YraOepéc ovvallaynotikéic wootwnicc 1953-1971

[TIpotoh avoAdcovpe TV GUVOAAAYUATIKEG 100TUiES TG meprodov 1953-1971
TPETEL VAL AVOPEPOVIE OPYIKE OTL GTO GVGTNUO GTAOEPNS GLVOALOYLOTIKNG 100TIUING
ot kvPepvnoelc emepfaivovv evepyntikd otnv ayopd KabBe @opd mov 1 1GoTIiN
amokAivel amd éva €0Opog TW®MV T0 omoio Bswpeitor amodektd. Ov ydpPeg mOv
CLUUETEYOVV GE €Va TETOO0 GUGTNUOA GLYYPOVICOLV TNV VOUIGHOTIKY] TOALTIKT TOVG

€161 ®OTE Vo, EYouV Topopoto puopd TANBwpicLoD.

XOupova  pe otoryeion Tov cvykevipmoape, 1 dpayxun to 1953 vrotiunOnke Koatd
50% wxor elonABe o610 KaBEGTMOG GLVOAYLATIKOV WoTydv tov Bretton-Woods pe
™ otafepn wotion tov 30 dpayudv avd ooddpro HITA. Tlapdiinia, n
ONUOGIOVOLUIKT, T VOLUGHOTIKY KOL 1] ELGOONUOTIKT TOALTIKN £YVOV TTLO TEPLOPIGTIKEG,.
H ovppetoyn oto Bretton-Woods édwoe oty EAAMNVIKY VOUIGHOTIKY TOAMTIKY TNV
aflomotio mov g éAeme. O oLVOLACUOG OVTAOV TOV TOPAYOVIMV OONYNGE GTNV
eumedon younAov kot mpoPAéyipov minbwpiopod (2,4% xotd péco Opo kol pe
YoUnAn  Swokdpovon katd Tn dwdpkel OAng g meptodov 1953-1973). O
AloyookoOeng kot Aaapétov (1997) meprypdpovv ovtd to xpovia ¢ tn Xpuon
[Tepiodo g dpayuns. BonbBovvtog tov yapuniod minbwpiopov, ta emroxio opiloviav
dokntikd kb’ ov tpdémo ®ote vo datnpeiton pio yoapnAn owpopd emTokimv
yopnynoewv kot Katabécemv otn Aovikn tpanelikn (3,9 % katd péco 6po peTaEy

1953-1971 odupova pe ™ Aalapétov, 2005).

[ToAAoi drotkntikol TePLOPIGHOl 6T AetTovpYyia TV ayopdv eykateAneOnocay. [opd
TO0TO, O YPNUOTOTICTOTIKOS Topéag otnv EALASa, Omwg kot 6g TOAAEG GAAES YDPES
ekelvn v mepiodo, mapEpeve LITO CVGTNPOVG PLOUIGTIKOVS KOVOVIGLOVS MG TPOG TO
TOLEG OPOCTNPLOTNTEG UITOPOVCHV VO XpNuHatodotnBovv kot o€ mold . Ta pérpa
nepteAdupovay  vmoxpemTiky tNpNnon Jwbecipwv tov  tpanelov otnv  TtE,
VIOYPEMTIKEG TOTODETNGELS GE £VIOKO YpappdTio ToOL ANPociov Kot YounAr, opoen
oTN YPNUOTOSOTNCN UN TOPAYOYIK®V OpacTnplothTeV. QoT060, 1N €vioyvon g
EUMIGTOCVVNG TOV KOOV GTO VOMICUO EMEOPOCE OVENTIKA OTIG KOTOOECELS OTIC
tpanelec k1 €tor petpioace v ovaykn n TtE va ypnuatodotel mapoymytkég
OpaCTNPLOTNTEG TLIMVOVTOG YPNMHO KOl AP TUPOSOTMOVTAG TOV TANO®PIGUO.
[MopdAinia, n anelevfépmon tov eyydplov kot deBvoig eumopiov cvvéfare o

BeAitimon g debvoug avtaywviotikdtntag g EAANVIKNG owkovopiog. Avtég ot

24



eCeMiéelc €dmoav mOnom otig emevovoelc- OMuocies, WIWTIKEG Ko EEvec- Kot
ocuvéBaiay o1 ST)pNon LYMADOV puiumdv otkovoukng avamtuéng. H molitikn
oTafepdTNTA KO 1] KOWMVIKY EPpNVN NTOV €TIONG KPIGUYLES TOPAUETPOL TNG EMLTLYIOGC.

(Garganas and Tavlas, 2001 & Kaldkog I1.,2001).

2.4 H mopsia npoc tn ctadeponoinon ko n £vraén oo Evpd 1984-2001

‘Enerta omd v mapomdved  avaAvon TG YPOVIKNG  TePLOSOVL  TOV
OTOCIHOTANOWPIGHOY  aKkoAoVONcE o oTadlokn Topeia Tpog v otabdepomoinon.
Evoo m EOK e&iye 6éoel o¢ xotainktikn nuepopnvia to télog tov 1992 yuwo v
OAOKANPOGCT] TMV YPNUOATOOKOVOUKADV 0yOPdV KOl TNV OTEAEVOEPOOT TOV KWWNGEWV
kepoAaiov ot EAANVikEG apyéc anepdoioay 0Tl 1 XPNIOTOOIKOVOLUKT armeAlevfépmon
énpene va Tpoywpnoel otadtakd. Kvplapyoboe n amoyn 6tL 1 Hmapén onUovIIKOV
LLOKPOOIKOVOLUK®MV OVIGOPPOTIDV OEV EMETPETE TNV TOUYEIL APOT TOV EKTETAUEVOV

EAEYY OV KO KOVOVIGUAV Y0pig Tov kivovvo anoctabepomoinong.

To Ilp®dto Prjua mpog avtr v KatevBuvorn aveAnedn to 1982, dtav koatapyndnke n
Nowopatikn Emitponn, to Zodpa 10 0moio 06K0VGE TN VOUIGHOTIKY, TICTOTIKN Kot
oLVOALOYHOTIKY] TOALTIKY. To mepimAoKo GUOTNUO TOV TCTOTIKOV KOVOV®V Kol
KOvoVIcU®V amioromOnke. Ot moAvapiBueg katnyopieg emtokiov evomombnkay og
tpiae Poowkd emToKlo, TV omolwv 10 eminedo €1€On mAnciov ToL €mmMESOL TOV
minbwpiopod. ‘Etol, dpyioe pio otadiokn cOYKAGN Tpog T OOU| KOl TO EMImESO
emrokiov mov Oa avravakiovoe Tig oledveic cuvinkeg TG ayopdc. Ot EMSOTNGELS

emtokiov eykatoAeipOnKoy.

To 1985 peiwbnke 1o m0cd TV pevotdV dabecipwv Tov voypeoHvtay ot TPATECES
va mpovv omv TtE. Emiong, €d00n peyaddtepn elevbepio otig tplmeleg vo
kaBopilovv ta emtdkid Tovg Kot va mapéyovy kavotopes tpamelkés vanpeoies. [a
wapadetypa, to 1987, emerpdmmoay ot mpobecsiuokéc KaTafécels, T TOTOTOMTIKA
Katafécemv Kot ta Tpanelikd oporoya, OAa pe EAeV0epa SOTPayLaTEOGILLO ETITOKILA.
"ET01, 01 MGTOCELG TPOOSEVTIKA KATOVELOVTAY TEPICCOTEPO €ML TN Pacel TponeliKdV
Kpumpiov Kot Ayodtepo amd to KPATOG HE GTOXO TNV LIOCTNPEN CLYKEKPYLEV®V

TOUEWMV TNG OKOVOUTOG.
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210 pecoOldotnUo, O EMUEVOV LYNAGG mAnBwplopdc poll pe éva mocooTto
VROTIUNONG TOL VOUIoHOTOG TO Omoio dev aviiotabuille TANPOS TIG OLPOPES
TANO®PIoHOD HE TOVG EUTOPIKOVS ETOUPOVS TNG YDPOS OONYNOUV GE TPOYLUOTIKY|
avatignon Kot Gpo ovVTayOVIoTIKO HEIOVEKTNUO Kot KEPOOOKOMIKES TEGES. AvTod
eméPaile v vrotiunon g dpayung katd 16% évavtt tov dorapiov kot 15,5%
évavtt tov ECU otic apyéc tov 1983. H avantuén mapéueve younir, o tAn0opiopnog
VYNAOG Kot o 160LVY10 TPEYOLGMOV GuVOALaY®V £pBace va €xel EAAelupa ico pe

10% tov AEII 10 1985.

To @awvopevo nrov povadikd oty EALGSa petald tov Blopnyovikdv yopmv Kot dev
umopei va amodobel oe e€mtepcoc mapdyovteg. Nopotedetakd Aoudv, akorovnce
véa vrotipnomn g dpayuns xkotd 15% évavtt tov ECU otig 11 Oxtofpiov tov 1985.
H  «uBépvnon avokoivowce mopdAAnAo pe Tnv vmoTiunon T GTPOQPY| OE
avTImANO®PIoTIKY]  TOMTIK] HE TNV EQOPUOYN €VOC  O1ETOVE  TPOYPAUUOTOS
otafepomoinong. Ot €1G0OMNUATIKES TOMTIKEG GUVIGTOVGAV £Vl LEYAAO UEPOS OVTOV
TOV TTPOYPAUUATOS. 26 HEPOS ALTOV TOV TTPOYPAULATOS VopoBet)Onke 0 eAevBepog
TPOGO0PIGHOG TV emttokimv. ErakdiovOa, n TTE dhlaée 1o Acttovpykd o1d)0 TG
Kol enedimwke TAEOV TN OLOTHPNON LYNADV TPAYUATIKOV EMITOKIOV 0VTOC MOTE VA
KatamoAeuncel tov mAnbwpiopd kot 11 avicoppomies tov Isolvyiov Tpeyovowmv

ZUVOAAOY®V KO VoL EAEYEEL TNV TOTMOTIKY] EXEKTOGT KOL T1) PEVCTOTNTA.

H anedevbépmon TV YpNUOTOOIKOVOUKAV 0yOpdV ETETPEYE TN YPNOCLULOTOINGCT
éupecwv epyolreiov vopopotikod ehéyyov. To epyoieio 10 omoio Kuvpidpynoe
poodevtikd frav ot [pa&eic Avoyytg Ayopag (ITAA, Open Market Operations), to
T EVPEMG YPNOYLOTOIOVUEVO EPYOAEID OTIG OVEMTLYUEVES YPMHUATOOUKOVOUIKES
AYOPEG Y100 TNV OTOTEAEGULATIKN Ko £yKaipn doknon enidpaocng ent Tov enttokiov. O
EAEYYOG TV SOUVELOOOTIKMY OPACTNPLOTHTOV TOV TPOneldV £yKATaAElPONKE TANP®G
10 1988. 10 véo ameievBepmpévo mhaicro, N TTE avérape 1o pdAo g emonteiog Tov

YPNHUATOTGTMOTIKOD GUGTYLLOTOG.

To mpdypappo otabepomoinong emétvye v TBAGELON TOL TANOWPIGUOD Ko
emokolovba Pertiooe 10 100JVY10 TPEYOVCMOV GUVUALAYDV, OV KOl LE TO KOGTOG TNG
emdeivoong g owovoukng Veesong (po peioon 2% oto mpoaypotikd AEIT
kataypdetnke to 1987). Iapatavta, to Tpodypappa eykatareiptnke 101987 e€attiog

ToMTIK®V mEcewV. TIpocdokiec vrotiunong Ko mieon otV ayopd GLVOAALAYUOTOG
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exonAmnkav to 1989, apyikd peta&d Maptiov Ko Ampidiov, Ko xavoAneOnKoy
tov lobvio. H T1E avtamokpiOnke pe palikéc TmANce GUVOAALYUOTIKOV So0EGTLmY
Kol aLENCELG OTO EMTOKIO TAPEUPAONC Kol KATAPEPE Vo TEPLOpicel TN doAicOnon
™G dpayung oe pecootabpkods 6povg oto 7,1% vy 1o 1989, éva mocootod

YOUNAOTEPO a0 TOV TANOWPIGUO.

To 1990, n TtE dAla&e ™ otpatnyikn g kot €0ece ®©C TEAKO TNG OTOYO
OLYKEKPIUEVO GTOYO Yo TOV TANOWPIoUO, Yia TNV akpifeta v emdiwén piog eTnoog
peimong 2% otov puiud minbwpicpov. Iapdrinia, £€0ece evildpeGo GTOYO Y10 TOVG
VOUoHOTIKOVG dgiktec. Q¢ AelTovpyikog otdyog €160 10 TPoeE0PANTIKO EMITOKIO.
Avm) n eEEMEN mpoeToipace TO £00POG YO TNV EVOPUOVICT] TMOV VOUUGUUTIKOV
noMTIKOV otnv Evpdnn 1 omola Oa epappolotov amd to 1994, ev dyel tov 6TtO)0L
¢ ONE. O Aettovpykdg otdyog emifondeite amd tn dnpovpyia piog devtepoyevoic
ayopdc ylo kpatikd opdroya kot wapeppdoelg g TTE ot dwautpamelikny ayopd yi

Tom00eTGES O1APKELOG LLLOG UEPOLG.

O mAnBwpiotikég mécelg avalompodnkav diebvag Adym g aLENcEDS TOV TIUOV
oV metpedaiov o 1990, ™G OKOVOUIKNG OvAKOUYNG OTIS BLOUNYOVIKES YDPES Kot
TOV ONUOGLOVOMK®V €MOpAce®V g emavévoons g [eppaviag. v EAAGSa,
avtég ol miEoelg evioyvnkav  mepetaipw amd pio emdeivomorn TOV EYYDOPLOV
LOKPOOIKOVOLK®DY  OVIGOPPOTIAV, OITEPOS TOV OYKOVUEVOV  OTUOGIOVOUK®MOV
eMelppdTov Kot Tov piehoroyikemv avéncewv. Emnpocétmg, o1 cuveyels exhoyikég
avapeTpnoelg KoAlépynoav KAipa moltwkng ofefordotroc. O cuvoLAGHOS OA®V
QLTOV TOV TAPAUETPMV 00N YNGE GE 1GYLPEG TEGELS GTNV AyOPd GLVOALAYLLOTOG KO
TIG ypnuatayopés 1o Mdapto tov 1990. H TtE éxave mapeppdoeig ehéyyov g
PELGTOTNTOG TOV TPAmelDV Kot TG TOTOTIKNG enéktaong (ExBeon tov Atownt yuo
10 1990) pe o160 Vo amoevyel anokAMGoES and TOVG TEPLOPIGTIKOVS VOUGHOTIKOVS
K0l TIOTOTIKOVS 6TOY0G TOVS 0Toiovg elye avakotvmael Tov PeBpovdpto tov 1990. Ta
pHETpa eMEPEPAV AOENCT TOV EMTOKI®V JdovEICHOL TV Tpoamel®v Katd 1-1.5
TOGOOTIOHEG HOVAOES Kol EKOUYOV TIG KEPOOOKOMIKES TEGES. G amdvinon OTIg
ninBoprotikég méoelc, N TTE katdpbmwoe va tnpnoel Toug 6TdYovg TG Yo To M3 kot
NV MOTOTIKY enéktact 10 1991. Q¢ mpog avtd emPondndnke amd pio peratdmion
and TG kataféoelg TopeutTpiov Kol TPoBESUIng TPOS TOL KPOTIKA OUOAOYO, TNV
omoiov EMEPEPAV TO, EMIUOVO ONUOCIOVOUIKA EAAEILHOTO Kot 1) EMidpaoT TV omoiov

avtd elyav oTlg OYETKEG amoddoel TV opoAdymv. H  wuPépvmon emiong
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avtamokpidnke eykotaAeinovtag 1o ovotnuo ™c ATA Kou ovoeiyyovtag

€1000MLLATIKT] TOMTIKT).

Ta €m 1991-1994 yopoxtmpiotnkav omd pio onuovtikn peioon oto pvud
mAnBopiopod oe mepimov 11% kot €vav vabpd puBud otkovopukng avamtuéne. Ot
Garganas and Tavlas (2001) meptypdovv ovtd ta xpovio ¢ pio LETOPATIKN TEPI0d0
mov odonynoe oe €éva véo kobeotddg. H 0éon otdoyov Yo tov TANOwpioud
onuatoddtoe Vv Evapén ocvvtovicuévev mpoomadsimv  and v EAAnvicn
KuBépynon kot v TTE yia tv kavomoinon tov kpumpiov tov Maastricht ywo v
€l60d0 o010 Evpomaikd Nopopatikd Xvotnpoa (ENX) kot emakdiovba, oto kowvd
vopopa. Avti 1 avaykoaidtra dALaEe ToV TpocavatoAloid kot Tov Babud svem&iog
TOV LOKPOOIKOVOUIKADV TOAMTIKMV, 10101TEPMG TNG VOLUGHOTIKNG ToAMTIKNG. Ta pétpa
oTOYEVAY KLPIOG oTN HEIWON TOV TANOWPICUOV, TOV INUOGIOVOLK®OV EALEIUUATOV
Kol Tov ypéovg. Evtog avtov tov mhausiov, n T1E, o cvuvepyacio pe v kofépvnon,

¢0eoe amd tov lavovdpio Tov 1991 éva 6TdHY0 Yo T GUVOALOYLLATIKY] IGOTIUAL.

To 1993, 10 npadto IIpodypappa Zoykiiong eykpibnke and tig Evponaikéc apyéc. O
KOPLO0g 6THYOG TOV NTAV 1N ONUOGLOVOUIKY  TPOCAPUOYN, OC Tpoimdbeon yuo v
elcodo g EAMGdag ommv ONE. Xt0 medio G VOMGUOTIKNG TOMTIKNG, KOOMDG
TPOY®POVSE 1 ATEAEVOEPOON TOL YpNUATOTIGTOTIKOV Topén, | TTE dpyioe and to
1993 va ypnoipomotel o evtatTikd To EUPEGO EPYOAEiR EAEYYOV TNG VOUICUOTIKNG
Baonc. H mapépuPaon eni mg mpoceopdg kot tg {fTnong y peuctotnTo GTIg
emionpeg ypnuoatayopés ovénoe v eveMEiol Kol TNV OMOTEAEGUOTIKOTNTO TNG
VOUGHOTIKNG TOMTIKNG. To mpoeoAntikd emitdkio, OVIOG TAEOV O AEITOVPYIKOG
0TOY0G TNG VOLUGUOTIKNG TOMTIKNG, AvATpOSapUolOTaY GLYVA OGTE VO OVTIOPE GTIG
dwatapayés (Shocks) oi omoieg evéoknmrav GTOV TPEYOVTO KOL TOV OVOUEVOUEVO
TANOwpiopd. XpNoYonoleito eniong yio TNV ardKPOLGT KEPOOCKOMIKADV EMOECEWMV.
H xpion emmpéace v EALGO0 oAl Oev emépepe KOTAPpELON TOL VOUIGHLOTOG.
Tehkd, o1 méoelg vmoywpnoav o OAeg TIg Evponaikés ydpeg pe m dedpuvon tov
opiwv dtaxvpavens tov Mnyavicpov Zvvailaypotikev Icotyumv (MED), and £2,5%
oe £15%, tov Avyovoto tov 1993. Ot KepdoOKOMIKEG TIEGELS OTY OPOoyUN
enavaAneinkav tov Oxtdfplo tov 1993 e&outiog ™ moMtikng afefaidtnTog Katd
TNV TPOEKAOYIKT TTEPT000 OALA KOl AOY® TNG VTEPPOOTG TOV dNUOGIOV dUVEIGLOV OO
11§ TpoPAéyelg Tov Tpovimoroyiopov. H TTE avtédpace avédvovtag ta dtatpamelikd

emtokia (ExBeon tov Aowknty| T1E yuo o 1993).

28



"Exovtag Eemepdioet TNy Kpion yopig oNUAVTIIKEG OTMOAELES, 1 YOPO EOPEYE TOL TPMTOVG
KOPmoUE T®V PETPOV Yoo TNV 1Kavormoinon tov kpunpiov tov Maastricht. O
OLUVOLOOUOG TNG TEPLOPIOTIKNG  EICOOMUOTIKNG TOMTIKNG Kot NG  aoBevong
owovolkng avantuéng (1% katd Héco Opo) GLVEIGEPEPAY GTNV CMUAVTIKY HeimON
t0v TANBwpiopov, and 20% o 11% xoatd ™ ddpkea g meptdoov 1991-1994. H
avénon tov M3 kot Tov gyyopiov ToTOcE®mV EMPPaddvOnkay ce GUYKPION UE T
TPOMYyoLUEVA £T1), OV KOl EEMEPACAY TOVS AVOKOWVMBEVTEG GTOYOVS Yo TO 1992 Kou TO
1993. H cuvolhoypotikn TOATIKY cLVEISEPEPE emiong 610 610)0. To yeyovog 6t n
EMnvikn owovopio elye yiver moAd mo avoryt 6€ GUYKPION UE TPOTYOVUEVES
deKaeTieg emaENGce TNV AMOTEAEGUOTIKOTNTA TG GLUVOAAQYLOTIKNG TOATIKNG GTO Vo
UETAPAAAEL TIC OYETIKES TIHEG TOV EAANVIK®OV TTPoidvTmv Evavtt Tov Eévav. H peioon
0V TANO®PLoHoY peTpiace TIc méEaelS ent ¢ dpayunc. Hopd Tavta,  ToOATIKY TG
apyns dtoAicOnong g dpoayung 0dMyNoe 6T CLGGMOPELCOT TPAYLATIKNG VILOTIUNGNG
oV vopiopatog (Arloyookoveng kot Aalopétov, 2002). Tovtéotv, 0 TANO®PIGUAC
mpocapuolotav pe ypoviky votépnon. Evac onuoviikdc Adyog yu avtd nTav 1
EMUOVI] TOV ONUOGIOVOLIK®OV EAMAEUUATOV GE dyn@Lo VOOUEPD, TO OTOI0 E1YE ®C
OLVETEWDL TNV OlOTHPNGCT LYNADV TPAYUOTIKOV EMITOKIOV Kot TtV adénon Tov
onpocov  ypéovg. Avtd 10 Yeyovdg ouvvEPaAle ot onmpovpyio. TPOGOOKIDV
VOUUGHOTIKYG EMEKTOONG, VITOVOUEDOVTAS £TGL TNV alomiotio TG avTITANO®PLoTIKNG

TPOGTADELNS TWV VOUIGLATIKAOV apYDV.

[Mapd ™ onuoviiky tov peiwon, o wAnBwpwopds otv EAAGda mapéueve
vrepdmAdoiog tov pécov dpov ™ EE (10,8% évavtt 5,3%) to 1994. IMapopoinmg, kot
70 SNUOGLOVOUIKO EAAELL TAY GTO €MinedO ToL 9,9% w¢ mocostd Tov AEIL évavtt
pésov 6pov 5,7% oty EE. Q¢ cvuvémela,  VOUGUOTIKY TOMTIKY ypealoTav vo
TPocAdPel ek véov meploploTikn katevbuvorn. Avtd ouvvéPn amd to 1994 o
mpnOnke pe ocvvémelo oc to 2000. Xy apyn tov 1994, katapyndnke n duvatdoTTa
TPOVOLLOKOV OAVEIGHOV TNG KLPEPYNoNG amod TIS Tpaneles, OMwG NETACOE 1| LVVONKY
tov Maastricht. Ané v dAkn mhevpd , n mapéuPoon ot Swrparmelikny ayopd
enektalnke oe unvioieg tomobetnoelc, mépav TV tomobeTcemV Oldpkelng piog
nuépag, mote va tpowndei n euPfdabuvon g avtioctoyme ayopdg oAAG Kot yio vo
amnyoOVIOL Kol GTNV 7o HoKPOoTpodecun dudpkela ot TPoBEGELS TG VOULGHOTIKNG
TOMTIKNG. Me autd Tov TpOTO, Ol TPAKTIKEG OVAXPNUATOdOTNONG Kot TapERPacng

wpocapuoloviav mpog avtég tov Evpwovotuatoc. H vouiopotiky cvoeién giye og
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OTOTEAECLLO, TV (VOSO TOV TPAYUATIKOD EMMTOKION 0Tl 12pumva £vToKe YPOUUATIOr TOV
Anpociov oto 7-8%, amnd 5% omv apyn tov 1994, kot omv emitevén, Yoo TPAOTN

@opd, TOL GTOYOL Y10 TNV EMEKTOCT TOL M3.

H EE iy 0éoe1 o¢ xatainktikny mpobeopio tnv 1" TovAiov tov 1994 yia v minpn
anelevfépwon tov Aoyoplacpod keeoraimv. H ayopd wotdéco mioteve OtL elye
OLOCMPEVTEL TPAYUATIKY ovoTipnon Kol 0Tt 11 anelevfépmon Ba cuvodevdtay amd
emtdyvvon g 01oAioOnong 1 epdmoaé vrotiunon oote 1 EALGSa va purel oto ENX pe
pio avtayoviotikn tootio. Enione, apeiopfnteito n wavoétnta g kuPépvnong va
QTTOTANPMOGEL TO SLOYKOVUEVO €EMTEPIKO YPEOG. (AG AMOTEAEGHA, EKPOEG KEPAAAIWV
onuewdnkav tov Mdawo tov 1994. Ov apyéc tOte AVOYKAGTNKOV VO TPOXWPNGOLV
oV TApN omeAevBEP®ON TOLV AOYOPLIGHOD KEPUAAIOV Y®PIg TPOEWBOTOINoN OTIC
16 Moiov 1994. H TiE oamékpovoe tic miéoelg pe pio dpapatikn odénomn Ttov
emrokiov mapépuPaong ko v emPoin piag emmpdcsOetng npocavénong 0,4% otig
VREPAVOAYELS TV TPameldV. AVTA To LETPO OTOOELYTNKOV EMTUYN KO 00N YNCAV
OTNV EMGTPOPY TOV KEPOAOi®V TOL €liyov €KPEVGEL KOl TNV OTOKATAGTOCT TOV

EMTOKIMV KO TNG GCUVOAAXYLATIKNG IGOTIUING GTA ETIMEOE TOVG TPO TG OVOUTAPUYNG.

H ovveplopevn amoppbbuion Tov  €yy®pov  YPNUATOTIGTOTIKOD GLGTHLOTOS
emPondnoe oy avrtipeTr®mion tov tpofAnpotos. H avdntuén g eyydpilag ayopdc
avénoe tov aviayoviopd HeTaEd Tov  tpameldv. Avtd peiwoe To emTOKIN
YPNUOTOSOTNONG TOL YPEovg: o) pewwdnke M dSweopd emrtokiov Katabécemv-
yopnynoewv (bid-ask spread), amd 11,8% to tpito tpipnvo tov 1994 g 6,4% 10 Tpito
tpipmvo tov 2000, B) avénbnke m ovoyétion HeTOED TPOME(IK®OV  EMTOKIWV
KatafécemV Kot EmTOKi®V ayopds (my. Tov 12unvou evtokov ypaupatiov). AcQaing,
0 OVTOYOVIGHOS TV TPame(®V 00NYNCE GTNV TPOGPOPE VEWV, MO EKAETTUGUEVOV
YPNLOTOOIKOVOLUK®YV TPOIOVI®MV GTOVS TEAATEG TOVS OAAGL €mioNG KOl G avENOT TOV
OYKOL TV doveI®V TOVL YOPNYOHVTAY GTOV £YYMPLO TOUEN, 101 GTV KATOVOAWMTIKY|
KOl OTEYAOTIKN ToTN. AVTO T0 Yeyovog avénoe tn onuacio tg pvoOuiong kot g

enonteiog.

Y10 péoov tov 1994, n wuPépvnon avaxoivoce éva avabempnuévo IIpodypopipo
YOykhong 1o omoio Oa epapuolotav émg to 1999. TO ECOFIN evékpive to
[Ipoypoppa 1o XentéuPpro tov 1994. O kVOPLOC GTOXOG TOL NTAV VO UELOCEL TO

dnpoctovopkd Erelppa katd 10 povadeg og tocootd tov AEIL onladn oe 3% tov
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AEIL, éwg 10 1998. To mpoOypappo gixe otadlokd yYopokpo Kot mepleEAdupove
dwpbpotikég petappvbuicers. To 1995 n TtE avaxkoivwoe yio mpdtn @opd éva
TOGOTIKO GTOY0, G€ £TNOLA BACN, Y10 T GLUVOAAQYLOTIKY 1GOTILI0, CLYKEKPLUEVO Hia
dtoAicOnon 3% évavtt tov ECU peta&d g apyng kot Tov T€Aoug Tov £€T00G. Avtdg o
o0TOY0C NTAV GYEOACUEVOS £TGL MOTE VO avTIOTOOUILEL HEPIKDG UOVO TIG OLOPOPECS
minbwpiopod g EALGOaG évavit tov dAAov kpatdv-peddv g EE. Eté0n 6g og
EVOLAUEGOG GTOYOG TPOTEPALOTNTAG, LE EMKOVPIKO GVTOV Y10, TO VOUIGUOTIKG HEYED).
H egmloyn avt ovopudomnke «moMTIKy TG okAnpng dpayunc». H cuvariaypotikn
wotio e&éhafe 10 poAo  «hykvpoac» otabepomoinong TV  TANOOPETIKOV
TPocdoki®V. Avtd Pacilotav 610 OKENTIKO OTL 0 —€vag Kot pPdvo- 6TdY0g Yo TNV
ooTiia rav mo opatdg GTOVG OIKOVOUIKOVS mapdyovtes. Avtd nAmlotav oti Oa
€0ve OTN VOMUGUOTIKY] TOMTIK v oaflomiotio 1 omoio Mtav ovoykaio yio tnv
LelmoT TovV KOGTOVG GE OPOVS YAUEVOL TPOIOVTOC TTOL EXOLV OAEC Ol TEPLOPIOTIKEG

TOMTIKEC.

H epappoyn g moMtikng g oxAnpng dpoyung dev cuvodenTnKe omd omOTOUES
SKLUAVOELS TG ooTIiag katd tn ddpkela tov 1995, e e€aipeon pio BpayvPfia
emrdyvvon g dohicOnong tov Mdprtio. O 6tdHY0C Y10 TN GLVOAAAYUOTIKY 1GOTIN
oLVENIDE VA £XEL TPOTEPAOTNTA Kot TO 1996 ko emetevydn. O TANOmPIoHOg peldOnke
070 8,2% £&vavtt TeMKoD 6100V Yol 7% aAAE avTO 0QELOTAV KVUPIOG GTNV AVETOPKN
VoGNP TNG TOMTIKNG Oomd TN ONUOGIOVOUIKY] KOl TNV E€G0ONUOTIKY] TOMTIKT,
OT®G Kol G€ TPOCWPVEG ALENGES OTIC TIUEG TOV TPOPIU®V KOl TOV TETPEANIOL.
[Topdpola anoteréopata Kotaypdonkav kot to 1997, pe 10 o1d)0 ™G wotiog vo
emuyydvetal Kot 10 otoyo yw to M3 va Eemepvidtar ehappds. Qotdéco, n TE
avakoivooe 0Tt dgv B avTOTOKPIVOTOY TAEOV AUEGH GE PETAROAEG T® VOUUGHOTIKMV
peyebov Aoym g aotdbelog mov ta yopoktnpilel. 'Emg to 1€hog TOL €TOULG, O
mnBopopnodg Nrav oto 4,7%, ehdyota move ond to otoyo g TTE 1 4,5%. H
TEPLOPIOTIKY  KATELOLVON TNG VOUICUOTIKNAG TOATIKNAG OVTOVOKAATE GTO LYNAO
EMIMEOO TOV OVOLOCTIKMV KOl TPOYHOTIKGOV EMTOKI®V Kot TV ovatipnon kotd 17%
NG TPAYUOTIKNG OTOOUIGUEVIC CUVOALOYLOTIKNG 100TIHIOG KATO TN OpKED TV
etdv 1995-1997 (Garganas and Tavlas, 2001). ITapd tavta, n avénon tov AEIT v
O mepiodo emrayhvOnke, ptavovrag éva péso O6po 2,8% emolag avamntvéng, o€

ovykpion pe 1% peta&d 1991 ko 1994.
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Tov Aeképuppro tov 1997, 10 EAAnvikod KowvoPovio anévelpe aveaptnoia oty T1E
Yo TV AoKnom NG VOUICHOTIKNG KOl GUVOAAGYUOTIKNG TOMTIKNG €VIOC €VOg
TAaisiov ov giye cvueovnel pe v kuPépvnon. H eovolodotnon (Mandate) ébete
WG TPOTAPYIKO oTOYXO TNV oTodEPITNTA TOV TIUAOV OAAA ETIOUOTOOVGE Kol TNV
evfovn g TTE va vmootpilel ™ YyeviKn OWKOVOUIKY] TOMTIKN NG KuPEpvNonc.
Avtamokpivopevn 610 véo mAaiclo oproBénong twv Kankoviov e, n TtE é0ece
CUUTANPOUATIKOVS GTOYOVS, GLYKEKPLUEVO TNV €VIGYLOT TOL PLOUOL AENGNS TOL
AEII, v amelevBépwon tov tpomelikod cLOTAUATOS Kol TNV €5160pPOTTNCN TOL
Iooluyiov Tpeyovomv Zvvariayodv. Ze oyéon pe tov MEL o pvBudc petafoing g

wootiog eT€0N ©¢ 0 Pdvog evoldpesog oTdyoG.

O o16106 ™G 16600V otV Evpwldvn to 2001 £€0ete G KATOANKTIKY MpEpOUNVIN
tov Mdwo tov 1998 o v €icodo g dpayung otov MZL. Ot Bopidng «.a. (2003)
onpewdvovy 0Tt ot e€eAielg tov 1997 elyav meicel kdmola TupHaTa TG oyopds OtL N
dpayun Nrav vreptyumuévn. Onmg kot 1o 1994, vanpye n Tpocdokio. VIOTIUNONG
wote M opoyun va ewwéAfel otov MEIL pe pio avroayoviotikny wsotipio. Avtiy m
TPOCOOKin EVIGYLOTOV OO TO YEYOVOS OTL TOL VYNAL EMTOKLIO EMANTTAV TNV AVATTTUEN
KOl DTOVOUELOY TOVLG ONUOGLOVOUKOUS oTdyovs. Q¢ omdvinom, m KuBépvnon
enéomevoe TV €icodo g Spoyung otov MIIL Tehkdg ot cuvén v 16" Maptiov
tov 1998, pe kevrpkn wootipia 357 Spoayués/ECU (ot pe vrotiunon 12,3% évovtt
™G 60TYHOG NG TPOoNYoOUEVNG MUEPOAS) Kol gVupog dwakvuavong +15%. H
TPOCAPUOYT] TNG 1COTIHING GUVOOEVTNKE ONO VTOCTNPIKTIKA ONUOGIOVOUIKA Kot
Swpbpotikd  pétpa, mEpAOUPAVOUEVIG NG  OVOCLYKPOTNOE®WS  ONUOGI®mV

EMLYEIPNCEWV.

To péyebog tng vrotiunong emiéytnke pe yvopovo n eicodoc otov MZI vo pnv
EMPPASGVVEL TNV OIKOVOUIKT] aVATTLEN 0VTE VO LITOVOUEVGEL TO 160LVYI0 TANPOUDV.
Avtol ot otoyot enetevyOncav. EEicov onuavtikd,  vrotipnon dev é0ece oe kivovvo
10 6T0Y0 TOL TANBWPIGHOY. ZNUavTikd pOro ce avtd Enanée N aglomotio TNV omoia
elye katokmoel Non o MEL pe 1 ovvdopoun kol T@V OEVKOAVVGE®MV apooiog
vrootPIENG Tov cvothuatog ( I'kapykdvag, 2003 , Mavesuwtng B.,2013 ka1 Robert
Reischaure,2002 ).

Emumpocbétme, n ONUOGLOVOUIKY KOt 1] EIGOONUOTIKY TOATIKY] NTOV GUVETEIG e TO

oT10Y0 NG ovupetoyns otov MII, pe amotélecua to Bepeldon peyédn petd v
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Kpion va givor vyu]. XVUVEIGEOPA GTI GLYKPATNOT TOV TANOOPICTIKOV TPOGOOKIDY
elxe kan n a&omotn déopevon g - aveEdptnng Aoy - TTE ot otabepomra twv
Tiwov. 't avtd 1o okomd, to emrokia dwtnpndnkav oe vymid emineda. H koAn
KOTAGTOON TOV EAANVIKOD Tpamellkod TOUEN OMETPEYE ML TOPAAANAN Tpoamelikn
kpiomn (Garganas and Tavlas, 2001). Ot tpaxtikég TV 13imv Tov Tpameldv, 660 Kot M
pvOuoTIKN Kot emonTikn dpactnprotTnta TG TTE mpénet va motwbodv v tpamelikn

gvpwoTio.

H &icodog otov MXI amekoatéotnoe v gumiotoovvn. Ot €10poég keporainv
enéotpeyav, avEdvovtag ta cuvariaypatikd owbéoa. H TTE, yio va amotpéyet
VOUUGUOTIKY EMEKTOCT], OMOPPOPNCE TNV TAEOVALOVGO PEVCTOTNTA UE TOPEUPACELS
o owrpanelikn oayopd. IlapdAinia, emétpeme o1 Opayuny vo TAPOUEVEL
avaTiunpévn Kotd 6,5-9% £&vovil T KEVIPIKNG TNG 160TII0G Kot dotnpovoe To
emtokio o vynAd emineda. ‘Etol, m emidpoon TV EGpO®V KEPUAMI®OV GTOV
mnBopopnd amodeiymnke meplopiopévn kot PBpayvfia. To Mdaw tov 1998, to
TPOeCOOANTIKO emTOKIO KOTOUPYNONKE ©OC HOPON avaypnUaTtoddTnong AOY® g
dwdkaciog eVopUOVIONS TOV EPYOAEIOMV VOUICUOTIKNG TOAMTIKNG HE OLTO TOL
Evpoovomuoatog. H npepio dwatapdytnke npocwpvd pe v kpion g Pooiag to

T€A0G ToV AVY0OGTOL TOV 1998 ALY VT AVTILETOMIGTNKE EMTVYDOC.

Tov lavovdpro Tov 1999, n dpayun eionAbe otov MZI 2 pe kevrpikn| wotipio 353,109
dpoyuég ava gvpd Kot gvpog dwakvpavong £15%. H ovvOnikn tov Maastricht
TPoPAETmEL OTL Ol YDPeg mOL €MBLUOVY v VIWOBETHCOVY TO €VP® TPEMEL, UETAED
GAA@V, va £xovVv Katd To £T0¢ TOV Tpomnyeital TG 10000V Tovg TANBwPIoUO £mg 1,5
TOGOOTIOEG HOVAJES GV TOL HEGOL OPOVL TV TPLOV KPOTMOV HE TIG KOADTEPES
emdO0ELS (2 HOVAdES Yo TO. HOKPOYPOVIO ovopaoTikd emtokia). Eniong, mpénet va
&xovv e16éA0etl otov MZI 2 kot va €govv Tnpnoet ta Opia SlakOHavVeNS yopig coPapéc
avaTapdEelg yuo 000 £t mpv v e€étaocm ¢ vroyneroTTds Tovg. H vopopatikn
TOMTIKN KaTd To 1999 mapépeve ooy MOTE Vo EEACPAAICTEL 1] IKOVOTTOINGT OLTMOV
TV Kpumpiov. Q¢ amotéhecpo, 1 Opoyu] TUPEUEVE KATO HEGO OPO OVOTIUNUEVT
7,7% move amd v kevipikn ootyia g . Ta pecoypodvia emtdkio NTav €miong
vynid. H voplopotikny moAltikny vroompiynke amd pio mepetaipw cvo@ién g
ONUOGIOVOLUKNG TOATIKNG (TO dnuoctovopko Eddelupo peiwdnke oto 1,% tov AEII)

KOl GUYKPATNOT TOL KATA Hovada mpoidvtog kdotovg epyacioc. 'Etot, o minbwpiopdc
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10 ZentepPpro tov 1999 frav 2%. Axorovbmg avénbnke Kanwg Aoy piog avodov

OTIG TIHEG TOV TETPELAIOV.

[Ipog 10 TéA0G TOV £TOVG EMOVOAPONKOY 01 TTOTIKEG TEGEIS, OV KOL UE HIKPOTEPT
évtaon. H ayopd dev giye akdpa meiotel amoAdT®g Yoo TV £YKopn 1Kovoroinomn Tov
kpumpiov Tov TANBwpiopov. Emiong, vmpye afefardtnro yia to kotd TOGOV 1|
KEVIPIKY| 160TIio TNG dpayUng EvavTl Tov gup®d Ba MTav 1 10oTIHIN LETATPOTNG GTO
téhog Tov 2000. Xtig 14 Iavovapiov Tov 2000, n dpayur Moy avatunuévn 6% oe
oxéon pe Vv Kevipwkn g ootipio. Emopévog, pia mbovy mpocappoyn mpog v
Kevpikn| wootia Oa €0ete og Kivouvo 10 6TdHY0 ToL TANBWPIGHOV. It avtdv TO AdYO,
o115 17 lavovapiov 2000, n kevipik| wootipio TG dpayuns avatiundnke katd 3,5%,
ot1c 340,75 dpayuéc avd evpd. Avto peiwoe oe 2,6% 10 TOGOGTO TNG ATALTOVUEVNG
vrotipnong and 6% mov Oo amouteito pe v mpwOOGTEPN KEVIPIKN 1GOTILO.
AxorovBwg, N TTE epdppooce pio oTpatnykn 6Tadlokng TPOGSAPUOYNS TNG LOOTIHING
TPOG TNV KEVIPIKN 160TIUN Kot TV gmtokimv Tpog o eninedo g Evpoldvng. Ztig
19 Tovviov tov 2000, to ECOFIN gvéxpive v gicodo ¢ EALGdac otnv Evpwlmvn,
ue evapktAplo nuepounvia v 1" Iovovapiov 2001. 1o devtepo Huicv Tov 2000, pio
Gvod0g T®MV TIUOV TOV TETPEAOIOV KOL 1) VTOTIUNGT TOL ELP® £VAVTL TOV OOAXPIOVL
HITA aneiAnoce mpocwpwvd tn otabepdtnto tov TIHdV. TEMKOS OU®G, 01 TOMTIKES
anedeiyOnoov emroyeic. Tnv 1" Tavovapiov 2002, 10 gupd MABe e Kvkhopopio

avtikadiotovtog ™ dpayun.(Apyeitng I'.,2002 , Aovkag I1.,1999)
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3. AIIO THN ENTAZH XTHN ONE MEXPI THN KPIXH

3.1 H évraén etnv ONE- Nfo nepiufdiriov yio TV owkovouia

Ymv ITloptoyoria, otig 19 ko 20 Iovviov tov 2000, n totE KLPEPYNON TOL Kdota
Inuitn, épare v yopa oty Owovopkn kot Nopopotikn ‘Evoon, pe andégacrn tov
cuppoviiov tv vrovpymdv Owovopiag kot Owovopkdv e Evponaikie ‘Evoong
ota mAaiocto g Xvvodov Kopveng. Ilpwv amd 15 ypdvia Aowmdv, émeita amd o
HOKPG Kol ENLLOVN TPOGTADELN, 1] OTTOl0 OUMG AUEIOPNTAONKE LETETMELTA [UE UTIACELG
OYETIKEG HE TNV «OMUOLPYIKN AOYICTIKI» OUPOTEP®V TOV TAEVPOV, 1 EALGSa

vréypoye teMkd v évraln g otnv ONE.

H owovopkn mpocappoyn mg xopog otnv ONE Eexivnoe pe peydin kabvotépnon,
oVCoTIKE Katd Ta £T1 petd o 1997. Mia moAd pkpn mepiodog yio va kaAveBel to
Yopévo €0apog kot va viomomBohv ot avaykaieg SpOpmTIKEG aAlayég Kol M
Beltimon TtV OpOV OVTAYOVIGTIKOTNTOG TNG EAANVIKNG OWKOVOUING, TAVIO HE TO
KPLTNPLOL TOV VEO- PIAEAEVOEPOV EVPWOIKOVOUIKOD GUGTIUOTOG. ZVVETMG, 1 DOPO
gotioce 0NV €MITELEN TOV TOAD TEPLOPICUEVAOV KOL CLULYDG OIKOVOUIKAOV  KPLTHPLOV
oVYKAIONG TG XuvONKNS, kprmplov mov oyvoohoav TNV TPAYUOTIKY OKOVOUio Kot
TIG OVCLUOTIKEG TPOUTODECELS GUUUETOYNG OE WO VOLUGHATIKY évaon petald dvica
OVOTTTUYUEVAOV KOl TTOMTIKO - TOAITIGTIKG O10POPETIKOV Kpat®dv. Ed® Ba mpénel va
onuewwdel 6tL 0 Opog ‘mpovimobécels’ doev Ba Empeme va mepropileton pdvo oty
emiteven TV KpUumMpiov OVOHOGCTIKNG GUYKAMONG, OAAG Kol GE Mo GEPO ETEP®V
AoV TPOGOPUOYDV oL Ba Bedtiovay T Agttovpyio TOL OIKOVOUIKOD GUGTHOTOC
KOl TIC GLVONKEG TAPAY®YNG Kol OvVTAYOVIGHOV, Oa ekovyypovilav tn omuoctla
droiknomn kot Ba anelevBépovay v EAANVIKY] Kowvovio omd TIG 0yKLADGELS Kot TN
OTUGLOTNTA TTOV TN YapakTplav, 6to mhaicto BEPata Tov avtoi ot 6TdHYol GLVASOLV
LE TO CUVTAYULOTIKO TAMICLO, TA KOTOYLPOUEVO KOWMVIKA Kol evphTepa avOphmva

SodpoTo Kot Ty 0vikn pog Kvptlapyio.

To piypo ™ 01KOVOUIKTNG TOAMTIKTG Y10 TV TPOGOUPLOYY| TNG XOPOG NTAV OVETAPKES
Kol avTIQaTIKO. Avemapkeés, yiati mepropiloviay Hévo 6TV EQAPLOYN TOV HETPOV TNG
OKANPNG OPUYUNG, TOV LYNADV EMTOKIMV KOl TNG AENONG OPICUEVAOV POPOV, EVED
nopopeAnOnkav dAla péca mov elxe omn O1GOECT] TOL TO OKOVOUIKO emTEAEID KO

10104TEPO M TEPIGTOAN KOL OTOOOTIKOTEPT OLOYEIPION TOV OATOVAOV TOV ELPVLTEPOL
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ONUOGIOVL TOUEN. AVTIQATIKT, YIOTL 1] TOMTIKE EVKOAOTEPA EPAUPUOGIUT TEPLOPICTIKN
VOLUGUOTIKY KOl CUVOAAOYLOTIKY) TTOAMTIKY] DVTOGKATTOVIOY OO EMEKTOTIKEC TAGELG
NG OMNUOCIOVOUIKNG KOl ELGOONUATIKNAG TOMTIKNG. EEGALOL, | TOMTIKN TOV LYNA®V
EMTOKIOV EMIPOVCE APVNTIKA GTI ONLOCIOVOUIKY] TPOGOPUOYN, N O€ TOMTIKN TNG
TPOYLOTIKNG VIEPTIUNONG TNG OPAYUNG Kol TNG avéEnomg TG poporoyiag ERAayay Tnv

TOPAYDYIKYT IKOVOTNTA TNG XDPOGS.

Yvumepoacpatikd, mn yopa ewonibe omv ONE Pooclldpevn o€ por TOMTIKN
TEPLOPIOUEVIG  TPOCOAPUOYNSG,  ME  EUQACT O OAMYoLG  OVOHOGTIKOUG
LLOKPOOTKOVOLUKOVG JEIKTEG, KAVOVTAG YPNOoT Kot TNG SNUOVPYIKNG AOYIGTIKNG, OTMG
amodelyOnke ek TV VOTEPWV, PE LYNAO OMUOGLO YPEOG, LE VIEPTIUNUEVT T OPayUN
KOl, GUVETMG, UE UOVIHO OVIOY®VIOTIKO pewovékTnuo, pe cabpég dwupbpboelg, e
HELOUEVT] AVTOYOVICTIKOTNTO, UE KOWMVIKEG OYKVADGELS KOl, TPO TAVI®V, UE Eva
WWOTVTO TOMTIKO GOOTNHA 7oV Yopaktnpiloviay mapadootokd omd TEANTELOKN
TpooNAwon. Qg ev cuveddvtl emetv dNAadn, 1 yopa elonibe oty ONE yopic va
EKTANPOVEL  TIG ovaykoieg mpobmoBEécel oS  OUOANG  GUUTOPELONG  LE

AVTOYOVICTIKOTEPEG OTKOVOUIEC.

H EAada ydpoée o mopeio, katd tnv omoion HeTd 710 Efomacpa NG
ypnuotomiototikig  Kpiong tov 2008 elye g amotéiecpo va Ppioketor o1o

eMIKEVTPO NG H1E6VOVG OIKOVOUIKNG KPIGEMG.

H EAMnvikr] Owovopdo petd tnv v100tnon Tov Kooy VORUGLOTOG TPy LOTOTOINGE
KAmOleG onuovtikéG oAlayé, Olvovtog HAAMGTO KATOEG VEEG TMPOOTTIKEG OTI

owovoukeg e€eriEers.

Emyelpodvrog pio cuvontiky] avaockonnon tov yeyovotov and v éviaén otnv ONE
puéxpt ko onuepa , Ba dovue mwg ot eEgrifelg avutéc  kaTEANEOV TV YOPO  OE

YPNUATOTUGTMTIKT KPio.

Ot owkovopkég e€ehéelg mov dwdpapatiomnkay and v éviaén g EALGdag omnv
ONE avagépovtal otnv anmAELl TG dSVVATOTNTOG GOKNOTG VOLUGLOTIKNG TOAITIKNG
Kol EAEYYOVL TOL YPNUATOTICTMOTIKOD GLOTNUOTOC KAOMG EMIONG Kol OTNV ATMOAELN
EAEYXOVL TOL CUVOALXYHOTIKOV Kol TANOOPIOTIKOD KIvduvov. Ao TV GAAN TAELPA

BéPara  emeTevyONCAV Kot OQEAN aO TNV LIOBETNON TOV KOOV VOpiGHOTOg, OGOV
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aeopd To eumoOplo, TNV HETOKIVNOTN KEQOAai®V KABMG Kol ™G TPOC TO KOGTOG

GUVOALOLY V.

H EAnvicn owkovopia Bprokdtov oe Betikodg  puBuodg peyébovong kot pdaioto
onueimoe emoddoelg peyolvtepes and tov Evponaikd péco 6po kot 6Aa autd péypt

nov E€omace 1 Kpion 1o 2008 (Kiotos A.,1999)

3.2. H EAAnvikn owkovopio svalmtn 6ty véa Kpion

Avoueiepnmrto gival 0Tt 1 yoOpa ETOEEANONKE amd Ta €& OPIoHOD TAEOVEKTHHOTO
evog eviaiov VOUIoUATIKOD YDpov Omwg givor 1 e£dAetyn TV GUVOAAXYLATIKOV
Kvouvov kot ofefatotitov kot 1 €E0VOETEPMON TOL KOGTOLG UETOTPOTNG
VOUGUAT®V OTIS GUVOAAOYEG TNG ME TIC GAAeG yodpeg TG evpolovng. Emiong,
BeAtidOnke N pevoTOTTA TG Y10 EEWTEPIKES GUVAALAYEG, OEG0UEVOL OTL TO EUTOPLO
mg evtog g Evpwldvne to dekmepaiove oe Evpd, evd kol pe tpiteg yopeg
OMUOVTIKO LEPOG TNG TILOAGYNONG KOl TANPOUNG TOV El60Y®Y®V degayetat o€ Evpd.
Avto giye o Betikd omoTEAEGHO TNV APOT TNG GUVOALNYUOTIKNAG GTEVOTNTOS 7OV

YOPOKTNPILE TN YOPO ETL OEKOETIES.

Amd Vv dAAN Opm¢g SlELKOALVE Kol TIS EG0YMYES, QPEVOS AOY® NG AmovGiog
OTEVOTNTOG GUVOAAAYUOTOC KOl QQETEPOV AOY® TNG TMPAYUOATIKNG OVOTIUNONG TOV
Evpd évavtt tov dolapiov. H amerevBépwon g kivinong kepoiaiov kot m
CUUUETOYN NG XDOPAG G€ o oTafepn) VOUICUATIKY] VMOOT| EMETPEYE TOLAAYIGTOV
péypt to 2007 v ampdoKomTn €16pON KEPUAI®V KOl TNV TEPACTIO UEIMON TOV
EMTOKI®MV OAVEICUOD NG YDOPAG UE eMTOKIN YOOV 1010 Le Ta Yeppovikd (Arghyrou
et al 2009, Mathes 2009, EEAG 2011a, Deutche Bundesbak 2010). A6 v dAkn Oa
npEnEL Vo, TOVISHEL OTL Ol E10p0EG KEPaAaimV TN Ydpa eiyov T Hope1| SaveEIGHOD TOV
ONUOGIOL Kot WOOTIKOD TOUEN, YEYOVOS TTOV TPOOJELTIKA EMPApPLVE T UEYIOTA TO
wolhylo eswodnUatOV AOY® TV VYNA®V TAnpopmv yuw tokovg (Deutsche

Bundesbank 2010a, Schrader and Laaser 2010, EEAG 2011).

AVoTUY®G, AOY® TOV EGMTEPIKAOV SOPHPOTIKOV QOLVOULOY TNG 1) YOPo ETEEIEE TN
YEWPOTEPN emidoomn otV Tpocérkvon EEvav enevdvoewv (Eurostat 2010). Q¢ mpog
VOUGUOTIKY 6TafepdTnTo mapatnpeitol katapydg 0Tt 1 xdpa Kwvnonke oe enimeda

YOUNAOTEPO OO T EMIMEDD TOV TPOTNYOVUEVOV OEKOAETIOV. NUEUDVETOL OUW®S OTL O
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mnBopopndg oty EALGda ftav otabepd kotd mepinov 50% vynidtepog amd tov
puéco 6po g Evpwldvne, yeyovog mov cwpevTikd mpokdAece pol adEnomn TV
eMVIKOV Tuev Kotd 32,8% tnv mepiodo 1999-2007 kobdG Kol po CLYKPLTIKA
HEYOAN TpayUaTIKY] ovaTipunon (avOiAloyo HE TOLG VTOAOYICHOVG 0T KLHO{vETOL
petald 15- 20%) tov gupd évavit tov AAlwv etaipov g (Mathes 2009, EEAG
2011, Deutsche Bundesbank 2010).

Yuvendg, o oyéon He TO TOPEABOV M yopo PEATIOOE TN VOMGUOTIKY TNG
otabepdtra, Oyl OpG o oxéon pe TIG GAlec ydpeg g ONE, pe apvntikég
OCUVETEIEG Y10 TNV OVTOYOVIGTIKOTNTO TIUAOV Kot T0 e£mTeptkd eumoptd mg. To
Aebvég Nopopatikd Tapeio (ANT) extipd v anoAielo ™G EAMANVIKNG
avtoyovieTikotntag v terevtaio 10etia e 25% (IMF 2011). Eniong, ot yovrpucég
TIWES TV JEBVOG EUTOPELGIU®V ayaOdV TNG YOPAG GLVEXICAV TNV TOPELR 1GYVPNS
GUYKAIONG TOVG UE TIG TWES TV AAA@V yop®dv ¢ ONE, ne arotélecpa to eninedo
TILOV TNG YOPOS VO TPoceYYilel avutd TV TAEOV avomTUYHEVOV. AvTifétmg, 1

oOyKMon TV geleodnudtov vnpée Ppadvtepn (Xpnotodovidkng, 2009).

210 {Ruoa ™G OMUOCIOVOUKTG Telapyiog 1 YOPO OTETVUYE TOTAYWOOMS, OTW®G
éociEav kar ot dpapotikés e&eliEelg petd to 2008 (European Commission 2010,
Apydpov kot Toovkordg 2010, EEAG 2011). Kaf’ 6Anv v mepiodo petd tnv
évtaén to OMpoclovoutkd eAAeippato g xopag Mrov otobepd mhve amd To
emupenopevo 6po tov 3% wg mpog to AEIL pe anotéhecpa ™ cvveyn adénon tov
onpocov ypéovs. IMapdrho mov n yodpa 1€0nke oe gmrnpnon to étn 2006-2007,
eENABe avTNg e VEO PEVOG OMLOGLOVOUIKTG GTTOTAANG, e amokopOewua to £ 2008
kot 2009. Yo 10 BApoc autdV TV GUCCOPEVUEVOV YPEDV VOUOTEAEINKN NTAV M
ypeokomia ¢ ywpas. H ocvppetoyn pog omv ONE Oyt povov dev odnynce oto
LOVOTATL NG ONUOCIOVOUIKNG oTafepOTNTOC, OAAL EMETPEYE TO  YEPOTEPO
arotéleoua. ‘Evo amd 1o TPOcOOKOUEVO OTOTEAEGLOTO TNG CUUUETOYNG TNS XDPOG
omv ONE 7ftav n mpo®dnon g dwphpwtikig mpocsaproyng Kot tov Oecuikov
EKGLYYPOVIGUOV NG YDOPAG. ZOUQOVE HE TIG TPOCOOKiEG, OAAG Kol TN veodTEPN
TPOcEyylon TG evooyévelag g Bempiog tov BEATIGTOL vopuspotikoy yopov (Mathes
2010, Willet 2010, Mongeli 2008), 1 EAAGSa evtoc thg Evpolmvng Ba avaykaldtav
va mpoPel oe onuavtikég SwpBpmTikég Ko OecpIKEC TPOGOPUOYEG, Ol OTOLES
napépevay ®g (nrodpevo kot petd v €viaén mme oto Evpd. Xwpig avtég Tig
npocapuoyés Bo NTov adbvoatn mn pokpoxpovie emPimon g YOPOG OTO VEO
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avTOyOVIoTIKO mepiarlov. ‘Hroav avapevopevo kor eixe mpoPrepbel 0tL ywpic
OUVOAIKY] TPOCOPUOYN TNG XDPOS oTo vEX dedouéva avomdpevktn Oo Nrav o
Oepaneic ook N M €Eodog amd v ONE. Ot vedtepeg efelifelg, dvotuyde,
emPefoincav v mpoPreyn ovty (OECD 2009). Emiong, emPefoiocoav tnv
advvapio evoc kpatovg e ONE va avtetonioet 6 wiov duvapeny o e0vikn
dwtapoyn, 0nwg avty g EALGSog kol aAlmv yopodv g Kowvotikng mepipépetag.
Me amoboo v €0VIK] VOUGUOTIKY TOATIKY, LE TN ONUOGLOVOUIKY VO, GTEPELTOL
nepdopiov avtidpaonc, n EAAGSa éuetve domin €vavtt Tng oKANPNG OWKOVOUIKNG

TPOYLATIKOTNTOG KO EVOVTL TOV 0LYyOPDV.

Téhog, 101itepn avaeopd xpnler to eAANVIKO Tapddoco M y®dpa TopOAO TOL OEV
TPOYDPNCE OTIS AVOYKOIES TPOCAPLOYES KOTOpHwoe va emdeilel o€ GVUYKPION LE TO
pHéco O6po g evpwlmdvng vyniovg pvBuovg etotag avénong tov AEITL ¢ ko va
ovykAivel og mpaypotikohg Opovg. Ot moapdyoviec mov cuvéfoiav 6’ otV TNV
e€EMén Mrav, Ouwe, eite ovykvplakoi, eite Ppoyvfrol, dNAad pakpoypdvia un
Budopot. Ewdwdtepa, omnv TpdoKapn OKoVOULKY| LeYEBuVoT TG YOpag Katd Ta £
2001-2007 cvvéParav: M avénon T PELOTOTNTOG TNG EAANVIKNG OlKOVOuing AGY®
TOV €0KOAOV Kot GONVOD davelopov, to VYNAG eAAEIPPATO TOV EAANVIKOD KPATOLG
TOL EVIGYLGAV TNV ECMTEPIKN INUOCIO KOl WIOTIKY KOTAVAA®GON, N avénon g
TOPAYOYIKOTNTAG O  OPWOUEVOVG  KABOOLG NG  EAANVIKNG  owovouiog, 1
ameAEVOEPOON OPICUEVOV ayOpdV, 1 a&l0moiNnoTm TG 0yopas TV PAAKOVIKOV YOPOV
v eEaymyég Ko EnEVOVCELS, Ol €16p0ég amd to. Kovotikd doapOBpmtikd tapeio, ot

OAlvpumiaxég vrodopés K.o. (Mntodmoviog kot Ielayiong,2009)

Ao ™V Topamdve avdAlvon aAAd Kot omd TNV EUTELPIKT TOPOTPNON TNG GVYXPOVIG
EMMVIKNG TPOy®diog KOTASEIKVOETOL OTL, GUVOAKAE, TO CPVNTIKG OTOTEAEGHOTO TNG
ovppetoyns g EAAGoog otmv ONE vrepioyvovy tov Betikdv. To Opumg epdtnua

OV TPOKVTTEL 6TO oNueio avtd oyetileTon pe Ta aitio avTng TG eEEMENC.
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4 H EAEYXH THX KPIXHX 2008-2009

4.1 H Awefvng ovdctoon

H 61e0vig oAAd ko M eAAnvikn owkovopia evpédncav kotd v emipoyn mepiodo
OAVTILETMTEG [E TN HeYoAVTEPN VeeoT HeTd To T€Ao¢ Tov B’ Tlaykoopiov TToAépov. H
YPMUATOOIKOVOULKY] Kpio™, mov Eekiviioe GTNV 0yOpd GTEYACTIK®V OUVEIWV YOUNANG
eEaocpdiiong tov HITA to xorokaipt Tov 2007 petatpdmnke paydaic oe kpion tov
TOYKOGUIOL VEOPIAEAEDOEPOL  YPNUOTOTIGTOTIKOV GUGTNUATOS KOl UETOQEPONKE

OTNV TPAYUATIKT owkovopia pe tayd puOuo.

H ypnuotomototikny kpion enektdbnke ToydTOTO OTIG OVOTTUYUEVEG YDPES KO OTN
OGULVEYELD GE OAOKANPO TOV KOGLO, LE OPUUOTIKEG EMMTAOCELS 6TO TPOUTECIKO GVOTNA Kot
TIG emyePpNoels. Zoppova pe 1o Aebvég Nopopatikd Tapeio, n kpion petagépetal pe
oPOJPATNTA GTNV TPOYUOTIKT] OIKOVOUIO, e OMOTEAEGHO TV VPECT KL TNV TTAOOT TNG
amacyoinong (Birdsall, 2009). H avtidpacn tov yopodv ftov dueon ¢’ 0Tt apopd ot
My pétpov v v avtipetonon g kpiong. Ta pétpa avtd, av kot di€pepav amod
YOPO GE YOPU, OGTOGO elyav évav kowvd otodyo, TN Peitioon g pevotdTnTaS, TNV
KWnTomoinon tov enevodoemV He OKOMO TNV ovafEépUovon TG OKovoping kot T

GLYKPATNON TNG OTACYOANONG.

Kobbg n kpion ektvdicoovtav, m €viacn kot 1 €KTaor S adEovay GUVEY®MG,
avayKalovtog KuPepvioels, KeEVIPIKES TPATELES, OVOAVTESG, ETEVOVTEC, EMYEIPTIUATIES
Kol KOTOVOA®TEG Vo avafepohv GLVEXDS TIG AVTIANYELS TOVS KO TIG TPOGOOKIES
TOVG. ZTNV TPOGTADELD GUECTC AVIWETMMIONS TG Kpiong eAednoay pa cepd amd
HETPOL KOl TOALTIKEG Ol Omoieg MTay adtovomto mpv v Kpion 0Tt Ba pmopodoe va
Yivel TOTE amopaitnTo Vo €QOPUOCTOVV, OTMG 1 Kpotikomoinon tpomelmv. Ot
TPONYOOUEVEC OVTIMYELS Yoo (o vED EMOYN  YOUNANG  UETAPANTOTNTOG TOV
OKOVOLKAOV HeYeB®V, cuveEXOVG gunuepiag Kol LTOPVOUIOTG TOV ayopdV, dNAadT|
LG OLTOTIOG TOV KOMTAAMGHLOD, KATEPPEVGOV UTPOCTA GTN paydaio EMOEVOON NG
KOTAGTOOMNG, TOL OEIKVUEL LE EVAPYELD OTL TO TOPOTAVE® OIKOVOUKO GUGTILOL EVOEPEL
TOV GTOPO TNG OLTOKATAGTPOPNG TOV, TOL AVOTTOGGETAL KOl peyeBuveTon mapaAinio

TPOG AVTOHV TOV KOTITOMSHO. Movo pion popd 6Tto mapeABOV 1 moyKOGHIO OtKovopia
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Bpédnke umpootd oe T€TO10 Kivovvo, TNV mepiodo mov ovopdotnke 1 Meydin 'Y peon

o1 oekoetio Tov 1930.

H xpion mov Eexivnoe and 11 ayopés twv HITA emmpéace 6An v venio. Oco
nePVoVoE 0 Kopdg Pynke oty emedvela n coPapodTnTa TG Kpiong Kot To TpofAnua
mpe dpopeTikég daotdoelc. H kpion av kol TpoTonapoucldcTNKE GTIC 0yOPES TMV
HITA og oOvtopo ypovikd didotnuo dpyloe vo ennpealel OAES TIG TAYKOGUES OYOPEG,
avtd deiyvel To OGO oTEVA GLVOEdENEVEG gival. 'Etol 1 kpion amd mepipepelakod
TPOPANUa £yive TayKOGHIO. AV KOl Ol YDPEG OV eMNpedoNKay EAafav HETPO O
GUVTOHO YPOVIKO SLacTnUa £YIVE PaveEPO OTL OLES OL YDPEG TPETEL VA, EVEPYNGOLV AT
kowoV. H xotdppesvon g Lehman Brothers, tétaptng peyoddtepng emevouTikng
tpanelag tov HITA, v 15n ZemtepPpiov 2008, onuotoddtnoe tm peyoADTEPN

LETOMOAELUKT TTAYKOGLOL OLKOVOULKT] KpioT).

2mv Evponaikn ‘Evoon, to o610 ylo TV avIlleTdmon g kpiong, m otpién Kot
™V avlkopyn g owovouiog kKoatatédnke 1o Askéufpio tov 2008. H avamtuén
KOW®MV GTPATNYIKOV G€ GLVOVACUO LE TNV TPo®ONoT TOV HOKPOTPOOEG OV GTOY®V
¢ Evponaikng Evoong Ntov 10 facikd yopaktnpiotikd avtod tov oyediov. Xtdyog
etvat ) TOveon ™G ayopds Kot 1 Ayn HETPOV Yo TN GTHPLEN TOV ETYEPTCEDV Kot
mg amacyoAnonc. Ot Paocikol GEoves yio TV AVIWETOTION NG Kpiong &ivor m
EI0AYOYN PELGTOTNTOG GTNV OltKovouia, dote va tovwbel n {Non kot n TpodOnon
TOV ENEVOVCEMV UE LOKPOTPOBEGIO GTOYO TNV EVICYLON TNG AVIOYOVIGTIKOTNTOS TNG
Evponng, mévto opwg Aopfdvoviag vmoOyn Tovg TEPOPIGHOVS TOL ZVUPDVOL
YtafepoOTnTag, TOo omoio Olvel £u@aocrm otn ONupoclovoulky mewapyio Kol T
vouopotiky otobepotnto (European Commission, 2009).

To é1o¢ 2009, maykoouo owovopio Bpédnke avTipétonn pe v XEPOTEPN VPEST
NG UETAMOAEUIKNG TEPLOOOV, HE TO PLOUO OIKOVOMIKNG OVATTUENG VO LEUDVETOL
ONUOVTIKA 6€ OAeG TIG ympec. O ydpeg mov Pacilovion oTic eoymyEs emAynoav
TeEPLoGOTEPO, KAOMG amd To TEAEVTAi0 Tpipmvo Tov 2008, To d1EBVEG eumdplo véaTt
kafilnon. H évtaom kot n dudpketa TG kpiong, 101w HeTd TV dPAUOTIKY EMOEiVOON
¢ ota péca XentepPpiov tov 2008, e&éminéav 6Aove. Eivar a&loonpeioto 01t €wg
10 2007, 01KOVOHOAOYOL KOl OVOAVTEG TPOGTOHOVCAV VO OTOODGOVY EVCTIA — KO
SPOVOVCAY GE TOWOV — Yl TV EMITEVLEN TNV TEAELTAIO OEKOETION TOL GLVOLUGLOV
VYNAGOV puOU®dV ToykOGHOG OVATTLUENG HE TOLTOXPOVO YOoUnAd mAnbwpiopd.

Yfuepa, to Tomio £yel aAAdEel dpapotikd. H mpocoyn 6Awv givalr otpappévn otnv
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OVTILETOTION TOV KATOOTPOPIKAOV GUVETEI®V TG HEYOAOTEPNC Kpiong oto O1efvEC
YPNUATOTIOTOTIKO cLOTNUO omd Tov Kapd G Meyding "Yoeong tov 1929.

(Eurobankresearch, 2009)

H ypnpatookovoptky kpion moAd ypNiyopo LETATPATNKE GE OVGLOCTIKY OIKOVOUIKY,
kaOdg ta  mpoPAnuato  petadddnkov otV mpoyuatiky  otkovopio. To
YPNHUATOTIOTOTIKO oVOTNUO PplokeTonr oy Kopdld TG CVYXPOVNG TOYKOO UG
OWKOVOUIKNG OopNG. Ol OOUEUDOELS ONUIOVPYNOOV TPOPANUOTO PEPEYYLOTNTOG KoL
00N yNoOV TO YPNUATOTIGTAOTIKG Wpvpata o€ Plot amopdyAevon amodouncn Kot
ATTOKAALYT TNG OLGLUGTIKNG GafpOTNTAS TOVg. Tpdmelec mov 6to TapPEADOV davellav
50 @opég ta id1o KEPALUL TOVS AVOYKAGTNKOV VO TEPLOPIGOVV TO dOVEIGUO TPOG TIC
EMYEPNOELS KOl TaL VOouKoKvupld kotd 50 gopés. 'Etol, oe po anéimido mpoonddeia
OTPOPNG TPOG TN AOYIKY, BECTIGOV QVGTNPOTEPE TGTOTIKA KPITHPLLL KO TEPLOPLGOV
TIG ToTOoElS. H KamrtaMoTik] eunhedoems amopoyAevon, anapaitnto epyoreio g
«Oyopac» ywo vo, eTavELBEL 1 1GOPPOTID. GTOV YPNUATOOIKOVOUIKO TOUEN, 00N YEL TIG
EMUYEPNOELG KOL TAL VOIKOKVPLA GE GLUPPIKVMOGT T®V dPAGTNPLOTHTMOV TOVS, YEYOVOS
mov onuoaivel peimon Tov TPOSOTKOV, avENon ¢ avepylog, AlyoTepn mopaywyn,
MyOTEPO €1GOOMUO KO EMUNKLVON NG VEEONS. AnAadr], Ol N TPOVOULOLYOL
(KOWOVIKE Kot OIKOVOUIKA) KOl 01 TANPMG OVOTAITIES, €V YéVEL acBevEéaBepec TAEELS
Ba eropicfodv kot TaA To Bépn TG KAmTAMOTIKNG 6TpEPA®ONS Kot avakapyne. H
TOALOTAOGLOGTIKY] OUTH OPVNTIKN EMOpacT amd TO YACHO KEQUAQI®V GTO VEO
SaVEIGHO KABMG KOl GTNV OVOVEMCT TOV TAANLDY OUVEI®V LETAPEPEL TNV KPIoT OTNV
npoypatiky owovopio. H éldetyn motdoewv cvvéBorie pall pe tnv mtoon g
KOTOVOAMTIKNG KOU ETLXEPNUOTIKAG EUMIGTOCHVNG KOL OTNV  KOTAPPELGT TOV
TayKOGUoL gumopiov. Znpepa yvopiCovpe o6t 10 2009 M moykdopa owkovopio
Bpébnke avtipétonn pe ™ XEPOTEPT VOECN TNG HETOMOAEUIKNG TEPLOOOV, WE TO
PLOUO AVATTVLENG VO LELOVETOL GNUOVTIKA KO TV OVEKOLWT] VO OVOUEVETOL OLVOLLLKT
yw to 2010. Ao 1t dekaetia Tov 1930 ot v toéte Meydin "Yoeon, dev eixe
TOPOVGIACEL 1| VONAL0G opyNTIKOLS pLOROVG avdmtuéng . Ot tehevtaieg mpoPArdyelg
tov ANT (OktoBprog 2009) v tov maykdsuo pviud avantvéng tov 2009 sivon -
1,1%. H emBpddvvon g maykocsog avantuEng emtoydvonke pe ) paydaio TTmdon
TV e&ayonynv eortiag g pelwong g taykdouog {ntmong, m peiowon tov daveiov
OV YOPNYOLV Ol TPATECEC KOl TNV TTTMOOT TOV TIUWOV TOV TEPLOVGIOKAV GTOLEIMV

(netoyés, axivnro kTA.). Méoa oto 2009 ot mpoPAdyelg Yoo v €EEMEN TG VPESNC
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CUUTANPOOAY £VOV KUKAO, LE TOVG OVOAVTEG GYETIKA a1o1000E0VC Yo TO péEyehog Kot
NV OLIPKELA TNG, 0T GLVEYELD EEAPETIKA ATAIGIOO0E0VS Ko TPOG TO TEAOG Tov 2009
otk a1o1660&ove. Ot poPAéyelc Tov Anpthiov 2009 tov ANT ywa o 2010 frav
ot0 1,9%. Ot emmtdoelg g d1eBvods ypnHoTomIeTOTIKNG Kpiong £ytvav epu@aveic
OTIG TPAYUOTIKEG OlLKOVOUieg, TANTTOVTOS Ol MOVo Yopeg Omwc ot HITA, movu
Bpébnkav o10 emikevipo NG Kpione, OAAA TIG OlKOVOUieG OA®MV TV YWOPOV,
AVOTTUYUEVOV Kol avarmTuocOpevmy. Hon arnd 1o debtepo pcd tov 2008 1 avamtuén
o€ TOAAEG OVETMTUYUEVEC OLKOVOMIEC, TEPAGE O OPVNTIKO £30pog Kot 1 VEeoN
ouvveylomke Kot 610 mpdTO Pcd tov 2009. ITAéov oto tpito Tpiunvo tov 2009 ot
pvOuol avdntuEng £xovv apyicetl va eravépyovtat oe BTiKO €000 Kot 1 avanTuén o

evioyvnke meportépm to 2010. (Eurobank research, 2009)

4.2 H évapEn e  kpionc otnv EALGda, Mc TEPLOEPEIOKO OVTIKTUTO MLOC

noykoocmoc kpione (2008-2009)

Kd&be 'EAMnvag, dev pmopel  va punv mopadeybel  OtL M ydpa pog opoppoyel
owovopikd oamd to 2009 péypt ko onuepa, HOOTILOMEVN OO M0 KOMITOAIGTIKY|
TEPLPEPELOKN KPiom OAAG Kot amrd TO LLVIULOVIOK(A VEO OTTOTKLOKA Kol VEOPIAeAELOEPQL
pétpa ateréopopng Mtotrag. Biodvoviog kot 6e mpocmnikd eninedo, T0 QOVOUEVO

¢ Kpiong aveaptnra and 10 1éco Kot o€ Tt fabuod ennpedlet tnv Lon Tov kabevoc.

Amedmiotikny  etvor por AEEN mov pmopel KAMO10G Vo YOPAKTNPIGEL TV TOPIV
kataotaon oty EAAGda. H owkovopikn kpion mov Piovovpe dev amoterel mpoPinpo
EAMAnviko aALG pio meplopepelakn TTuyy| UG Kpiong TOV KOTITOAMGHOD G ToYKOGLLO

KOl EVPOTAIKO MITEDO.

H EMGda Ntav pio @ovopevikd overtuypévn otkovopikd yopo. H owovopio g
TEPIOTPEPETE KVPIMG YOP® OO TOV TOUEN TV VINPECLOV TNV Propnyovia Kot 10img
mv veopyia. H EAAGOa paMota giye yopoktnpiotel g Eva Tponyuévo Kot LYNAoL

€1000MNLLOTOC KPATOG.

H Kpion tov 2008, éninée v Evpwldvn ¢tévovioag HEG® 0AVGIOOTAOV S10TOPAYDV
Kol @Aavnke vo TNV Ppiokel OTPOETOIHACTY, HNV EYOVING TOVG KOATOAANAOLG
unyoviopovs mapéuPfacng kot Avong tétoov eidovg mpofinudrov. H EAAGSa fTav

non wWwitepo eEovbevopévn ®G TPOG TO ONUOGIOVOUIKA TNG, HE TO GLVEYN
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ONUOCIOVOIKA EAAEIHOTO. KO TO ONUOGLO ¥PEOG VO OLGYEPOIVOVV TNV KATAGTAO)
™G YOPOS. XOPOoKTNPLOTIKN €lvarl 1 aOENGT TOV SNUOCIOVOMKOD EAAEIUIOTOS HEGQ
og dVo povo &t (2007-09) and to 6.8% o100 15.6 % ToL AEIL pe to Ypéog v o1

dtetia va ayyilet to 130% tov AEIL, odnydvtag chviopa og pio kpiomn ypEoug.

Kota mv apyn tg Kpiong omv EAAGSa, mapommpnOnke paydaic peioon tov
ONUOci®V EMEVOVCEMV, TTMOT TNG KOTAVOAMTIKNG TOTNG UE UEIMON TNG EYXDPLOGC
Omonge. HopdAinAia apylooyv vo TANTTOVTOL OTUAVTIKOT KAGOOL TNG OKOVOLI0 OTTMG
T0 EUMOPLO, Ol KOTOOKEVEG KOL O TOLPICUOS, GPNVOVIONG OPVNTIKO OVIIKTLUTO GTa.
TOGOOTH amacyOANCoNG NG Y®pos. EmmAéov mpofAnuata epgovictnkov Kot 6To
Tpomelikd GVGTNUA TNG XDPOS, TO OTOI0 AVTIUETOTIGE WO0UTEPA YOUNAT PEVGTOTNTAG,

N omoia PETAPEPONKE Kot GTNV ayopd TANTTOVTOS KLPIWG TIC EMLYEPNGELS.

2OvTopa 1 EUTIOTOCHVI TOV JEBVOV ayop®dV TPOg TNV EAANVIKY| Otkovouia yaveTot
petd amd pio aAAniovyio apvntikev yeyovotmv. Toco n cuveyodpevn vrofdaduion g
TIGTOANTTIKNG KAVOTNTOG TNG XDPa amd Tovg debveig olkovg a&toAdynong, 660 Kot
oL apVNTIKEG ONAMGELS oToV d1ebviy THmo dnpovpyohv apvnTIKEG TPOGAOKIES Yo, TNV
mopela. TG EAMVIKNG owkovouiag, ot 0moleg OmOTLIMONKOV Kol amd TNV GLVEXN
abENoN TV EMTOKI®V JAVEIGHOL TNG YOPOAS, Le TOV avticTtolyo dciktn Tov 10£T00C
OHOAOYOV VO EKTIVAICGETOL, YEYOVOS TTOV OLGYEPOVE CNUOAVTIKE TNV XPNUATOdOTNON

TOV EAANVIKOV ONUOGLOV TOUED.

Metd amd dV0 TOKETO SNUOCIOVOLK®V HETPMV Y10l TOV TEPLOPICUO TOV EALEIULOTOS
(Aexépupprog 2009 war Maptiog 2010), otig 24 Ampidiov 2010, n ydpa vréPare
aiton yw gvepyomoinon tov punyovicpod otpEng tpog 1o ANT kot to Zvpfoviio
¢ EE. Onog anedéydn n npdbeon tov ANT, aAld kot TV NYETOV TG evp®i®dVNG
mov €deyyvav  va. ovppepilovror Tig emioyéc g Tpowag, Mrav n - Pioum,
VEOQPIAEAEVOEPT KOl KOWOVIKA OVOAYNTN ONUOGIOVOUIKY| TPOCAPLUOYY, UECH TV
TPOYPOUUAT®OV  dALGITEAOVS TeEMKE Atdtmrog , pe okomd TV pelowon Tov
EMEWUATOV Kol TOV ONUOGIOL YPEOVG, €V HECH OUMG HOG UEYOANG VQECNC.
I'evikotepa amd v gappoyn oplloviimv HETPOV AMTOHTNTOG Yo GUVEYT £T1, ETANYN
10 obvolo g owovopioc. ITo ocvykekpiuéva ot damdveg kol  emevoHGELS
CLPPIKVOONKAY, HE  TOVTOXPOVY] YEPOTEPELGN TOL  EMEVOLTIKOD  KAMUOTOG,
OLVOOEVOUEVT] OO UEYAAN €KPON KEQOAQIWV KOl OmoTapleboe®mV 610 eEwTepkd. Ot

EMYEPNOELS, OGO KO 1] OIKOVOLLOL YEVIKOTEPX, KIVEITE GE piol PAOT) OMOETEVOLONG Kol

44



amopoyAevons. Avoeopikd pe to gpyoactokd mov PBpédnkav oto emikevipo TV
epappolopevov moMTikav, ot wobol mepwodmnkav (pewktd katd 32%) kot to
dwbéoo eloodmua peiddnke (katd 18%). IMopdAinio &laPav yopo eelielg
oXeTIKA pe to puéyeboc tov Anpdciov topéa, pe palikég amoAvoelg voAAAwy. To
apynTikdéTEPO OA®V, M 1wWitepa LVYNAN avepyia, extvaydnke katd 20 oyeddv
ToGooTINiEG Lovadeg péoa oty epiodo 2008-2013 oonydvrag oe pio ToAd dvouevn

KOTAGTOOT TNV EAMVIKT KOW®Via.

To oiyovpo givar 0Tt 10 Péyebog TG KATAGTPOPNS TOV VIEGTN N EAANVIKY OlKOVOiaL,
Kol TPpOTIoTOG Kowmvia, ivol tepdotio. Avtd dpmg mov Ba Enpene va tpoPAnuartilet
etvar 1 €Mdewyn dwpbpoTikdv oAdaymv, Tov Oa EEpovV aAlYEG GTNV EAANVIKN
npaypatikdtnTo kot 0o 0écovv Tig Pdoelg Yo pia Prooiun tpoytd avamtuéng kot oyl

amAd peyéBuvong ta emdpeva xpovia.

4.3 Altio TpoOKANGNC TNE GLYYPOVIC EAMVIKIC OLKOVOULKNC KPLGNC

Ye o povo outio dev pmopel va amodobel 1 otkovoptKy] VPeEST) TNV omoia £XOVUE
eloélfet. Xpewaletor laitepn avdAlvon kol €VTOMON OUTUOV — TPOKEUEVOL VO

VILAPEOLY KO TOL KATAAANAC EVPNUATOV OTKOVOUKE EQIKTA AVGELC.

H mpoéxinom g ovyypovng owovopkng kpiong mpoépyetor omd €vo GLVOLAGLO
APVNTIKAOV TopayovImv, o kabévag amd Tovg omoiovg amd PHOVog ToL SVGKOAN UTOPEL
VO QEPEL LI YPTLOTOOIKOVOUIKT KPion, AL 6€ GLVOLOCUO HE TOVS VTOAOITOVG

kafiototon emkivévvog,.

Ot outieg ™G EAMANVIKNG ONUOGLOVOLUKNG Kpiong elvar apKeTég Kot TOAAOL TapayovTeS
oLUPEALOVY GTNV OKOLOAOGYNON TG GPOIPOTNTOG EKONAMONG TNG KPIoNG GTNV YDOPOG
pog. Baoikol mopdyovteg ivor ot mOMTIKEG OPOUCTIKNG UEIMONG TWV POPOAOYIKDV
€600®V OV AKOAOVONGAV 01 EAANVIKES KUPEPVIGELS Y10 TAV® Otd [iol deKaeTion TPtV

v kpion (INE-I'ZEE, 2008).

H veopiherevBepn otpatnyikn g Evponaikng Evoong, mov anékiele ™ otpién
TV oNuoécwv owovouk®v g Evpwldvng pe amevbeiog dSavelopd omd tnv
Evponaikn Kevipikn Tpanelo, aAld vroypéwve T1g KOPEPVNOGELS VAL AVTAOVV dAVELL

UOVO amd TIG EUmOPIKEG TPATECEG KOl YEVIKOTEPA TIG YPNUOTOTICTOTIKES OYOPEC, WE
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OmOTEAECUO, TNV EKTIVAEN TOV EMTOKIOV OOVEIGHOV GTN GLYKLPIN TG Kpiong. Xnv
EUUOVT] TOPAAANAC TNG EAMNVIKNG KLPBEPYNONG OTIG VEOPIAEAEDOEPEG CLUVTAYEC
dwxeiptong g okovopiag. Otav ot xpNUATHYOPES OTEGVPAV TNV EUTIGTOGVUVI TOVG
TPOG TNV EAANVIKT OLKOVOLQ, TO EMTOKIN OAVEIGHOL TOL ANpociov ektvaydnkav og
dvoPdotayta vyn. Tov Defpovdpio 2010 amopaciotnke omd v Evpomaikn
Emtpomn n d1apdpemon evog makETov SOVEINKNG oTHPIENG TOV EAANVIKOV Anpociov
pe v gpmiokn tov AteBvoig Noptopatikov Tapegiov (ANT), vo tov 6po o111 yodpa
Ba akolovbovoe éva aGTNPO TPOYPOLUUO TEPIOTOANG TV ONudciwv damavav. H
KUPBEPVNON TPOCAVATOAIGTNKE GTOV TEPOPIGUO TV MGHOSOTIKOV dOTOVAOV TOV
ONUOGIOL KOl GTNV TEPIGTOAN TOL KOWMOVIKOD KPAUTOVG, UE TAPIAANAN avEnoT Tov
€000V KLplwg amd Eupecovg eopovg (avénon @IIA). Agnoe apetdfAnteg Tic
oLVONKEG avaEopIKd pe GAAec TYEG €000V M damavav. Xtic 23 Aznpiiiov 2010 n
eAMvikY| kuBépvnon (nnoe v evepyomoinom Tov UNYOVIGHOD SOVELNKNG GTHPENS
ek puépovg g EE kot tov ANT, gyxovidlovtog mapdAinAo TOMTIKES «GLPPIKVEOGNS
TOV KPATOLG» OVOQPOPIKE LLE TO OGPAAOTIKO GUGTNUO, TIS GULVTAEELS, TNV TOTIKY

avTodloikNnon.

H 1610 1 Ymapén tov gvpd mov, Tpv TV Kpion, O1EVKOALVE TN HETAPOPA TOPMV TPOG
TIG YDPES OV AvaTTOCCOVTAY TaXOTEPA. Ol KEPOAMOKES AVTEG E1GPOES 1000KEML OV
10 160L0Y10 TANPOUOV TNG YOPAS, InAadn enétpemay mpv Vv Kpion otnv EALGSa
KOl QAAEC YOPEC TNG AEYOUEVNC «EVPOTAIKNG TEPLPEPELNG) VO dTNPOvV Eval
ONUOVTIKO EAAEHO 0TO 160L0Y1I0 TPEYOLCADV GUVOAAAYDV. Me to E€omacua TG
kpiong mn ovvatdmra avt) Eavepicnke, kabBmOg cLPPIKVOOINKAV Ol KEPAAOLOKES

E10POEC.

>10 odotnua 1996-2008 n EALGSa onpeimoe vynAn mpaypatikny ovénon tov AEIT
katd 61,0%, n lonavia katd 56,0% ko n IpAavdio katd 124,1%, o avtiBeon pe tig
TEPLOGOTEPO OVOTTUYUEVEG EVPOTAIKEG YDpes. To avtiotolyyo mOcOGTO Yoo TNV
Ieppavia frav 19,5%, v Itaiio 17,8% kot yo ™ Tordia 30,8%. O ydpeg mov
onpeimoav vynAoTEPOLg PpLOLOLS avarTuéng Katd Pdon KatéAngoav He oMUOVTIKA
eEAMEILIOTO OTIG TPEYOLGES GUVOAAAYEG. YDPle amd MO TPONYUEVES YDPEG TOL

evponaikov «kévipovy (INE-TXEE, 2008).

[MapdAinia, o GAAN aitio givor kol n Kokn dwayeipion Tig owovopiag amd to 2

Koppato wov kuPépvnoay v EALGSa evaALAE petd TV KOTAppELON TG XOVVTOS TO
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1974, yopig vo onuoaivel Tog To vroAouta Koot eivor apotpa evbuvov. H molttikn
dwpBopd (Kdroiog, 2006) Kot 1 ad1apAVELD TOV GUVOAAAYDOV GUVEROALOY Ko OVTEG
LE TN GEPE TOVS GTNV ONUIOVPYIN TOV TOPAVIOS OPVNTIKOD KAIHOTOG TOV EMIKPOATEL
ot yopa. H d109Bopd kot n adoedavelor epeaviCetor opkeTd cLYVA GE YOPES LE
avaDECEIC LEYAA®Y OIKOVOUIKOV £PYOV OE EMYEPMUATIES, KVPBEPYNTIKOVG PIAOVE Kot
GAAOVC TOPAYOVTEG, TTOV Vi TNV avABEST TOV Epyov £dmvay Kot divouv akOpo peydia
YPNUOTIKG Tood KAt®w omd To Tpomélt otovg pecohafntés  kvPepvntikong
vroaAAnAove. Emiong, ot viépoykeg e£0MAOTIKEG dOMAVES TTOL POy LOTOTOMONKAY LE
YVOUOVO TNV OGQAAELD TNG XOPOS KoL TV 1GOPPOTio SUVALE®V Kol KATtéAn&ov otV
KOTOGTOTAANGY] OMUOGIOL YPMUOTOS Yo TNV ayopd oypnoT®V Kol TovAKpPov
omiov. BéPata, dev mpémel va mapafre@bel kot To TpdPANUA TG POPOSPVYNG, TOV
and TV €moyn G 1d0pvong Tov EAAMNVIKOD KpdTovg omotelel éva TAyl0 KABECTMOC
omv EALGSa. Duoikd 1 popodiopuyn dev yivetar 1660 and v epyatikn tédén aArd
KUPlOG OO TO OWKOVOUIKA €0PMOTO KOWMVIKO CTPOUATO Kol E€OKOTEPA OO

EMYEPNOELG KO ETUYEIPNUOTIEG KOl ETAYYEALOTIEG OA®V TOV KAAOWV.

‘Eva dAho yeyovdg mov €xel ovvelopépel otnv Kpion Ntav Kot 0 aveSéAeyktog
davelopog amd Tig tphmeles. Me v gUEAVION NG TIOTOTIKNG KAPTAG O EAANVOG
Gpyroe va Eodevetl aveEEAkTa amd yoyeio Kot kovlives puéypt avtokivnta mtolvtereiog
KOl GKAQN, GOV OMOTEAEGLO SIGEKATOUUDPLO YAONKAY amd AVTOVG TOVG OUVEIGLOVGS
€QOcOV MOALOL advvaTOVCAY VO TANPOGOVY TS 00GElS. XIAWAOEG avToKivnTa Kot
oniti KotaoyEnkay ond advvapio omominpoung tov daveiov (Baywavoc, Béttoc,

Meynp, 2010).

4.4 YovEmrElec TNC TPEYOVGUC OLKOVOULKNC KPice®C oty EALGO0 Kot dr1e0vadc

XOoppova pe v ékbeon tov Opyavicpuod Owovopkng Zvvepyasiog Kot AVATTuENG
(OOZA) v v evnuepia 10 péso vowkokvpld otnv EALGda éxer emmpeaoctel
dpapatikd omd v kpion. Méoa oty tetpaetio 2007 - 2011 n EALGda katéypaye
ONUOVTIKN HEl®OT TOV TPAyLATIKOD SLOBEGIHOV EIGOONUATOS TMV VOIKOKLPLOV KOTA
23%, peimon n omola NTav 1 peyarvtepn petald tov yopav tov Opyavicpot. Katd
mv tptetio 2007 - 2010, 1 avicdHTTO 6TO £16OIMUA TNG ayopds avéninke katd 2%,

nhvo omd to pEco 6po tov Opyavicpov o orotog Ntav 1,2%.

47



XOopupova pe v €kbeon, M UEYOADTEPN EMIMTOON TG KPIong omnv gunuepio TV
TOMTOV TPOEKLYE Omd TN UEIWON NG AMAGYOANCNG KOl TNV EMOEIVOON TOV
ocuvnkov oty ayopd epyacioc, kabhg amd 1o 2007 éwc to 2012 t0 MOGOGTO
amaoyOAnong peiwdnke katd 10, evd 10 TOGOGTO TNG HOKPOXPOVING avepyiag
avénonke katd 10 Tocootioieg Lovadeg,

Ymhpyovv kot GAAES OPVNTIKEG EMATOGELS ,TNG GVYYPOVNG KOTITOUMOTIKNG Kpiong, ot
omoieg &yovv avagepbel and ToOAAE KpATn TOWKIAAOVY OVEL YDPO, TEPLPEPELD., EMITESO

avantuéng kot coPapdtnra, kot tepapfavouy ta e€ng (Simai,2010).

e  EmBpdovvon g avantu&ng, 0lkovouikn cuppikvmon

*  ApvnTikég GLVETELEG Y1 TO EUTOPIKO 160L0Y10 Kot TO 160L0Y10 TANPOUDY

o E&bvtAnon tov emnédov tov AUecoVv EEVeV enevovcemv

o O peydieg kot aotabeic KIVAGELS OTIG GLVOALAYLOTIKES IGOTIUIES

o  Kolliépyelo EAAEWWUATOV TOV TPOVTOAOYIGHOV, UUEIMOT TV POPOAOYIKDOV
€000V ka1 peimon Tov dNUOGLOVOKOV Tepimpinv

e Xuppikvwon Tov diebvoig spmopiov

o Avénuévn aotdbela kot TTOTIKEG TIUES Y10 Pacikd TpoidvTQ

e Meiwon TV eLPaGUATOV TPOG TIC OVOTTUGGOUEVES YDPES

e  Xnuavtikn peimon TV 603wV amd TOV TOLVPIGHO

o  Molikn avTiIGTPOPT TOV EIGPODYV WOIMTIKOV KEPUAOIMV

o  Melouévn TpocPaon 6€ TICTMOOELS Kol XPNHOTOOOTNOT TOL EUTOPIOV

o  Melopévn Aok EUTIGTOGHVN GTA YPNUATOTICTOTIKA WOPVUATO

e Melopévn wavotta vo otatnpndodv To KOWoVIKA diKTua 0c@aAEinG Kot 1
TapoYN GAADV KOWVOVIK®OV DIINPECUDV, OTMG 1 VYElX Ko 1) eKTaidgvon

e Avénon g Ppepikng Bvnoydtrog

e  Koatdppevon g ayopds 6tEYNG
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5. TO ANTIKTYIIO THX XYI'XPONHX OIKONOMIKHX
KPIXHX XTHN ATI'OPA KAI TIX EHIXEIPHXEIX KAI H
ANTIMETQIIXH TOYX AITO THN KENTPIKH TPAIIEZA

5.1 H yevikotepn 0éon kKo 0 poroc TOV TPOTELMV (KEVTPIKNES KUl EPTOPLKDOV)

oTNV TPEYOVGU GUYKVPLU.

H oaviyetdmon 1ov cvomuikod KwvoOvVou TOL  EVEXETOL GTNV  TOPOOOGLOKN
pecorAafNTIKN dpACTNPOTNTA TOV YPNUATOTIGTOTIKOV WPLVUATOV AUUPAVEL YOO

HEC® TNG EPOPUOYNG LETPOV amd TNV KEVIPIKT Tpdmela, Onwg:

Tnv doknon eAéyyov emi TOL OGULVOAMKOD E€MMEIOL YOPMNYNOEWV OO TA
YPNUATOTIOTOTIKG  1Opvpate, T0 péyebog TV omoiwv emTpénel 6€ oLTA Vo
emmpedoovy, HECH TOV TOAANTAOCLOCTY] TIGTAOGE®Y, TO GLVOMKO EMImEdO

PEVGTOTNTOG GTO YPNUOTOTIGTOTIKO GUGTN LA

Tnv  doxnon pouBuiotikod eAéyyov emi TOL KWOHVOL TOL EVEXETOL GTNV

vrepPaiiovoa yoprynomn daveimv.

Tnv amaimon avénong t@ otoyeimv evepyntikov N TV Wiov Kepoloinv 1 /Kot

pelmon TV KotafEcemV OYEMG GTO TOONTIKO TOV YPTLATOTICTOTIKAOV WOPVUATOV.

Tnv gvepyomoinon g ®g xopnyds pELGTOTNTAS EGYOTNG OVAYKNG GE GCLUVOLACUO LE

TNV EVEPYOTOINGT TOL KPATOLG WG EYYLNTH KATAOEGEMV.

Tn yopnynon mot®oe®V £6Y0TNG AVAYKNG AUECH GE LELOVOUEVA PN LOTOTIOTOTIKA

WPYLUATO TOV AVTILETOTILOVY Bpayvypdvio TPOPANUA PELGTOTNTOG.

Tnv doknon omo@actotikng melfohg enl TOV YPNUATOTICTOTIKGOV 1WOPVUATOV Vo
OLUTAEHGOVY GE 10 OUASTKY] TPOSTADELD EVIGYLONG TG PEVGTOTNTOS GTNV OYOPd, M

omoia Ba £xel TePLoGOTEPA CLVOAKE OQEAN Y10 KAOE Eval €€ QVTMOV ATOUIKAL.
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Tn xotdAAnAn doxnon tov PactKOV oVTOV HETPOV EIVOL ETOPKDS OTOTEAEGLLOTIKN
KO 1] 0VOKOIVOOT TNG EVEPYOTOINoMG TOvg amd Hovn tng €ivor woavi- do0eiong g

a&lomotiog TG KEVIPIKNG TPAme0c —vao TOVAOGEL TNV PEVGTOTNTA GTNHV OYOPd.

BeBaimg, n evepyomoinon tov HETP®V OLTOV TPENEL VL VAL TPOGEKTIKY] MOTE TO.
TPOTPEMOUEVO, YPNUATOTICTOTIKG 1WOpOHATE Kot QOpeic ayopds va unv Pacilovv
VIEPUETPOL TNV SGPAAION TNG PEPEYYLOTNTOS OTNV TApPEUPAoT NG KEVIPIKNG

tpanelog aAld ot PeATimon TS 010G SOYEIPIOTIKNG IKOVOTNTOG KOl S1OKLBEPVNONG.

H ovvatdémmra yopnynong motdcewv €6y0tng ovaykng omoteAel omd TS
ONUOVTIKOTEPEG AELTOVPYIEG TOV KEVIPIKAOV Tpamel®V. XTOV POAO TOVLS OVTOV, Ol
KEVTIPIKEG TpOmelec TumKA €xovv TNV appoddtnTa yopnynonsg Ppoayvrpobesung
PEVCTOTNTOG OTO YPTLATOTICTMOTIKE 1WOPVUATO £VOVTL KOTAAANA®V pNTp®dV ¥PNoNS
MG PELOTOTNTOG KOl £vOvVTl KOTAOEoNG €yyunoewv VIO TV HOPeON OEGUELONG

YPNLOTOOIKOVOLUK®DV OTOLTGEMV 1| YPNUOTOTICTOTIKAOV LEGMV VYNANG PEVCTOTNTOC.

[Tpokepévov va Adfet amd@acn xopynons peLeTOTNTOC, N KEVIPIKN Tpdmelo mpémet
va a&loloynoet o dpopa mov €xel avaykn v pevototto. H cuvhiong totopukd
TPOKTIKN YLl TIG KEVIPIKEG Tpamelec Ntav va daveicovv ehevBepa Evavtt eyyoncemv
YPNUOTOTICTOTIKE  10pOpoTa ov Bewpovvior Ot aviyetonilovy Ppayvypovio

TPOPANLO pELOTOTNTAG KOt Oyt BepeMdOEg TPOPAN LA PEPEYYLOTNTOG.

2Huepa, 0T KOl GV TO GUVOMKO €101KO PAPOG TOV YPNUATOTIGTOTIKAOV 1OPLUATOV
OTO YPNUATOTIOTOTIKO cOoTNUe €xel UelwOEel, To pHEYOAQ 1WOPVUATO TOPAUEVOLV
APKOVVTMG CNUOVTIKA LE AmOTEAEGHO 1 TVYXOV OPPNEN TNG OUAANG TOVG AElTOVPYING
B0 LTOPOVGE VO AMOTEAEGEL TOPAYOVTO GLGTHIKOD KIVOUVOL AGY® TV akOAOLO®V

YOPOKTNPLOTIK®V TOVG:

[Mopovcidlovv  vymid Pabud davelaxkng emPapovvone, pe Adyo wWiov mpog Eéva

Ke@dAaia peta&y 5% kot 10%.

YvveyiCovv va gppavifovv vynAd Tocootd Ppayvmpdbecumv Kotafécewv OYems 6To
TaONTIKO TOV GOAOYIGHOV TOVG OV OVVOTOL VO OTOTEAEGOLV AVTIKEILEVO dpeomg

amdGVPOTG.

[Tapovoialovv peydho €0pog Kot GLVOETOTNTO XPNHOTOOTKOVOUIKNG OPACTNPIOTNTOG

OAG  OpYOVOTIKAG Kot VOUIKNG dwapBpwong mov kobiotodv v e£mTepIKn
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a&loAdyNon NG  XPMUOTOOIKOVOMIKNG TOVG KOTAOTOONG OVOKOAN kot O€tovv

ONUOVTIKA {NTHUOTO OTTOTEAEGLLATIKNG OLUKVBEPVIONG TOVC.

[Tapovsialovv onuavTIKG TOTOTIKE avoiypota Hetabd Toug AdY® GLUVOALNY®V 6T
dwrpamelikn ayopd, oty e£OYPNUOTIOTNPLOKY ayopd TopAYDdY®V, Kol GTO

CLGTHLLOTA TANPOUDV, EKKAOEPIONS Kol S10KOVOVIGHOD GUVOALXYDV

[Mapovcialovv  avénuévn evarchncio SpactTnpPloOTNTOS Kot KePdoPopiog OTIg
KUKMKEC OLOKVUAVGELS TNG OIKOVOUTOG OAAG Kot awENUEVT LLOTIOL 6T dtodKocio
XOPNYNONG MGTAOCEWMY, TEIVOVTAG VAL UV SOACKOVTAL amd TNV — OpVNTIKN- gumelpio

oV ToPeABOVTOG Kat va cuveyilovv TV YOp1YNoT KOKAOV daveimv.

[Topovcidlovy avEnpévovg VoKovs, PLuBUICTIKONS Kol AEITOLPYIKOVG KIVOUVOLG
AOY® ™G vYMAOL KIvOHVOL Kot evioTe aveEEAEYKTNG EMEVOLTIKNG OPAONG GTEAEYDV

TOVG.

Enopévmg, kataAnyovpe 6to OTL T0 TOPOTAVE YOPOKTNPIOTIKA Kot 1 €EEMEN ™G
TPEXOVOAG XPNUATOTIOTOTIKNG Kpiong dnuodpyncav vEEG TPOKANGELS GTO POLO T®V
KEVIPIKOV TPATeEl®V MG YOPNYDOV PELGTOTNTOS £6YOTNG OVAYKNG, TOL oyeTilovTon
TGO LE TNV PELCTOTNTA TNG OYOPdS OGO KOl TNV PELGTOTNTA avaypnuatoddTnone. H
amOGVPCT] TOV EUTOPIKAV TPome(®V amd TNV dpacTnplotTe NG STpamelIkng
ayopds Kot TV OECHIKOV ETEVOLTAOV OO TIG CUVOAAAYES GTNV Oyopd avAyKaoE TIC
Kevipwkég tpdmelec va avaidfovv to pOAO TOL OVTIGLUPBAAAOUEVOL GTIC OYOPEG,

EKTEIVOVTOG TO €0POC TOV YPNHUOTOTICTOTIKMOV HEGHOV TOV ATOOEYOVTOL MG EYYVLNGELS.

H e&éMén avt é0ece oe véa Paon 10 Tapadocstokd pOAO TOV KEVIPIKAOV TPATELDV G
xopNnyol pevoTOTNTAG £0YOTNG OVAYKNG KOt TOL POAOL TOVL KPATOLG E£YyunTi
Katafécemv, OMOV 0 TPDOTOG POAOG AOKEITAL G TEPUTTOGEIS TPOSMOPIVNG EAAEYNG
PELOTOTNTOG YPNUOTOTICTOTIKAOV 1WOPVUAT®V 7oL cuveyilovy v dpactnplotnTo
TOVG, EVA 0 OEVTEPOG OE MEPUTTMGELS APEPEYYLOTNTOS KOl TTMYEVOTG TOV WOPLHATOV.
H tpéyovca kpion avédelEe pe capnvela apevog TNy Aporn e O1dKpiong oTNG Kot
AQETEPOL TNV AVIAYOVIGTIKY] cuvOTopEn TV 300 pOA®V 1N ACKNGCT TOL POAOL TOL
XOPNYOD TOTMOGE®MV EGYOTNG AVAYKNG GE £VOL YPNLUOTOTICTMOTIKG 1dpupa EVovTL TOADG
KOKNG TOLOTNTOG EYYVTCEDV EMTPENEL, GE TEPITTMOT APEPEYYVOTNTAG KO TTAOYEVOTG
TOV 1OPOUOTOG OVTOV, UOVO KOKNG TO0TNTOC OOECIUMV EYYVTCEDV Y10, TOVLG

KATOOETEG TOVG £YYUNTEG KATOOEGE®Y KOl TOVG TIGTWOTES.
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5.2 Ov 01KOVOMKEC ERMIMTOGEIC GTNV YPNUOATOOOTNGN TNS ASLTOVPYIUC TOV

EMVYELPNGEMV EV KOLP® KPLGNC

H ehMnvikn owovopia diépyetal po mopotetapuévn mtepiodo Padidg kpiong pe kopa
YOPOKTNPIGTIKA TN GLUVEXN UEI®ON TNG OKOVOUIKNG OpacTNPlOTNTOS KOl TNV VPECT
OV TAPOUEVEL €L TOAAG £T1), YEYOVOC TTOL £)EL AUEGO QVTIKTLUTTO GTN AEITOLPYia Kot

OT1G EMOOGEL OAMV TOV EMLYEPTCEDV TNG YDPOC.

H emdeivowon eivor mAéov dudyvtn kot o€ OA0 TO €0OPOG TOV EUTOPIKAOV
OpPACTNPOTHTOV, HE KUPLOL YOPOKTNPIOTIKE TNV TTOCY GTOV KOKAO €PYacldv, TNV
aVATPOTY] OTNV KEPOOPOPioL KOl TN CLPPIKVMOCT NG KEQOAAOLOLYIKNG PASNS TOL
eumopiov (Emowa 'ExBeon EAAnvucov Epmopiov 2011) . H kpion capdg kot ennpéace
TIG EMMNVIKEG EMYEIPNOEIS ONUIOVPYDVTOG OPKETA TPOPANUATO. ZVYKEKPUEVA, T
Kkpion &iye dueco avtiktumo Oyl LOVO OTIS TOANGELS, GTO KEPOT, GTA OmMOOEHATA Kot
OTIG EMEVOVGELS TAYIOL KEPOANIOV OAAL KOt GTNV OMAGYOANGT TOV £PYULOUEVOV TOV

EMLYEPNCEWV.

Xe autf] TV OUCKOAN OWKOVOUIKA 7EPI000 7OV OVOOVY Ol EMYEPNCES Elvar
amopoitnTn o oot Yopasn oTpatnykns. Avotuy®g OUmG 0eV LIAPYEL KATOL0
OLYKEKPIUEVO GYEDL0, KOATOWO GUYKEKPIUEVT] CTPATNYIKN N TOKTIKN TOL VO UTOPOVV
Vo €papUOGOVY 01 EMXEPNOELS £TGL MOTE Vo, Byovv aAdPnteg kot dvvatég and v
kpion. To mepifdArov mov dapoppmvetor eival 1dtitepo SVGKOAO Kol amontel Aueseg
Kol OmoQacloTIKEG dpdoelg. Ot emyelpnoelg TPEMEL VoL EYOLV TANPN YVOGT TOL
nepPaAlovtog, va Ppickovtal dopKdS G ETOWOTNTO VO OVTIAAUPAVOVTOL Kot Vol
a&loAoyoOV Tig 0AAaYEC TOV TEPPAALOVTOG £TGL MOTE VO LTOPOVV VAL SAXEPLOTOVV
™ peydAn ofefordtnro Ko va givor oe B€om va amo@lhyovv TIC OMEREG KOl Vo
EKUETAAAEVTOVV TIC OTOlEC gukoupieg dtapaivovtal otov opilovta Ot emyelpnoelg
TPOKEWWEVOD VO, GLVEYIGOVV TN Agttovpyion Toug Oa mpémer va ducPaiicovy TV
OTOLTOVLEVT] PELGTOTNTA, VO HEIDGOLV TIG TEPITTES OAMAVES, VO TPOPovV GE Lo To
opOn toAdynomn, va aEoTo GOy T0 avOPOTIVO SVVOUIKO TOVG GTO EMOKPO OAAG

Kol va V1I0OETGOVY KOVOTOUES 10£EG.

O emyepnuatiec Bo mpémer emiong va eivon oe 0éon vo mpoPAéyovv TLuXOV

OIKOVOUIKEG OVOKOATEG OV oyeTilovTal pe TN Helmon TOV TOAGE®Y, LE TPOPAUAT
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HE TOLG TPOUNOEVTEG, HE TNV OMOAEW OTOOEPOV TEAUTAOV, HE TN UN OTOOOTIKY
a&1omoinoTn Tov TPOSMTIKOL KaOMG Kot Le TV UN £YKopn TANPOUN TOV TILOAOYIWV.
Ta pétpo mov AapPavovv ot EMYEPNOCELS YO TNV OVIWUETOMION TNG KPiong
oyetiCoviot pe TN HEIOT TOV TIH®V, TOV TEPLOPIGUO TOL KOGTOVG AELTOVPYiaG N Kot
™G TEPLOdoL Asttovpyiag, TV aAlayn mpounbevtdv, ™ UEI®OYN TPOCOTIKOV, TNV
EMEKTOON TOANGE®V 6TO €EMTEPIKO, TNV EMEKTOOT GE GAAEC dOPACTNPLOTNTESG, TOV
nePopopd g dpactnprottog kAm. ‘Epsguva mov mpaypoatonoince n IOBE og
ovvepyacio pe v McKinsey Company 1o 2009 @oavépmoe 611 0 mAéov mBavog
TPOTOG avTidopaong otnv Kpion cvppwva pe 10 93% tov emyspnocov sivar m
TEPIKOTY] GTO KOGTOG Agrtovpyiag, evd axkoAovBel o meplopiopdg tov nepBmpiov
képoovg. To kdotog Acttovpyiog meplopileTar pe TNV TEPIKOMY| TOV UETAPANTOV
OTOWEI®V £PYOTIKOD KOGTOVG (TY. TP, EMOOUATO TOPAYMYIKOTNTOC KAT.), HE TNV
TPOCAPLOYT TOL ¥pOVoL epyaciag (my. O1evBiénon Tov wpdV epyaciag, TEPLOPIGUOC
TOV VIEPMPUDY KAT.), He TN peimon tov apBpov tv amacyolovpévev (cuuplcels
aopiotov 1 optGpEVOL YpOVOL 1 cLpPacelg Epyov) aArd kot péow TG peimong M
OTOGIHOTNTOS / GLYKPATNONG TOV OVENGEMV TOV TOKTIKOV 0modoydv . [Tapatnpovue
onAodn Ot v pHEC® KPIGEWMS, N GLOTNUIKY AVASITAMGT) TOV KOMTOAMGULOD Yo TNV
VAKOUYT TOV YEVVA TEPACTIO KOWMVIKO KOGTOG mov Oa kAnfel kou méAr vo to
TANPOcEL ®G HOVIHo vrolvylo M epyatikn TAEN. QoTOCO Amd TIS TEPICCOTEPES
EMYEPNOELS EMALYETOL €VOAG OCLVOVLAGHOG EMUEPOVS OPAGE®MY TOL TEPAAUPAVEL
emiong 1 peloon TV Kot T peimon g mopaymyns / opacstnptotnToac. AAla pétpa
TOMTIKT|G 7OV TPOTEIVOVTOL Yot TNV OVIYETOMON TNG KPIong TV EAANVIKOV
emyepnoewv teptlapupdvoov ™ peiwon ™e oporoyiag, tn peiwon TV emiTtoKi®V
SOVEIGHOV, TOV TEPLOPIGUO TNG YPOAPEIOKPATIOG, TV OOENOT TNG PELOTOTNTAG CTNV
ayopd, tnv evioyvon tov TEMIIME «xafd¢ xotr tv avénon tov onmpociov
emevovcemv. To péAAOV TV EAMAMNVIKOV EMYEPNOE®V UETAL TNV Kpion Kpivetat
aféparo. H kpion odnyel Tig emyepnoeig va avoyvopicovuy Tic SOLVALELS TOVS Kol VO
avVOKOADYOLUV Ta Oplo. OVTOYNG TOVG, KaOMG HOMOTO VOIGTOVIOL KoL TNV TEPACTIO
nieon amd Tov €£MTEPIKO KOMITAAMOTIKO TAPAYOVTO KOl To UETPO. OV OVTOG
VILOYOPEVEL TTPOG OQEAOC TOV OTIG OMOAVTO YEPOUYWYOVUEVEG, KT’ Ovopa Hovov

eEMMNVIKES KVPEpPVIOELG.

Ot ypdvieg advvapieg kot ta TpofAnuata aveBaivouv oty empdvelo Kot ypniovv

dueong mpoooync. Ot emyepnuotieg dev mpémer va movikoPdAilovtor oAAG va
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yewpilovrar pe yoypaiioo 6An avt) v afePordtnra Kor v aedpn mieon. Ot
EMYEPNOELS TOV €VOL OLOPOTIKES Kol KA TPOETOUACUEVEG UTOPEL va, dlakpivovv
ONUOVTIKEG gukalpiec péoa oty Kpion kabmg dmwg kdbe vouioua €xel dvo Oyels,
£tol ko 1 kpion amd T po amotelel mepiodo dokpaciog Kot and v GAAN GLVIGTA
Lo LOVOOIKN evkapio va yivoupe KaADTEPOL Kol SUVATOTEPOL, XPNCULOTOLOVTOS KOl

Vv prion Tov Nitce, 6€ (o EMTPENTN OIKOVOULKT) OVAAOYIL.

20V OmOTEAEGLLO TNG OTKOVOUIKNG KPIoTG, TO KATAVOAWMTIKA TPOTLTTO £X0VV OAAAEEL.
O xoatovolmt)g eivar TAéov mePLocoOTEPO gvaicintog oto Bpa ™G TYWNG Ywpig va
etvan dratedepévoc va xdoet kot omd TNV ToOTNTO TOV TPOGPEPOUEVMV TPOIOVTOV N
vanpecu®v. MeTpd ta ypNUaTd Tov, KAVEL EpELVA OYOPAS TPOTOV TPALYLUATOTOWGEL
TIG ayopEs Tov avalntd EEVTVES ADGELS KOl GTPEPETAL GE TPOIOVTO KO VINPEGIES LE
TPOCITEC TYWEG KOl 060 TO duvatov KoAvTePn mowdtnta. To TPoidvVIo 1OIWTIKNG
etikétag yvopilovv dvodo evmd to brand loyalty éxel pewwbet o onpoavtikod Padbud. Ot
EMUEPNOELG AowmOV Ba TTPEMEL VAL TPOCPEPOVLY TPOGITEG KOl CUUPEPOVCES AVGELS
GTOVG KOTAVOAMTEG TPOGEYOVTOS TAVTOYPOVE KOL TNV TOLOTNTO TMOV TPOGPEPOUEVOV
TPOIOVIOV Kol VANPESI®V. To cvoumépacua eival OTL Yo v avtEEOLV Ol EMYEPT|OELS
otV kpion Ba Tpémel va S10TNPNCOLY VYNAO AVIAYOVIGTIKO GUYKPITIKO TAEOVEKTT|LLOL
EVOVTL TOV OVIOYOVIGTAOV TOVG, VO, Elvarl eVEMKTEG, va Tpocapuolovtor £yKopa, vo
€16AYOLV KOVOTOWIES Kot VO, 0EIOTOGOVY TNV TEXVOAOYiD KOl Ta SAPOP GUYYPOV

péoa.

53 H opvnTikn £midopocn TNS OLUVUOUEVIIC OLKOVOUMIKNC KPione oTny

YPNUOATOOOTN G TOV ETVYELPNGEMV.

H ypnpatoddtmon mpog tig emyepnoes avénbnke pe mold vynAovg pvBuovg petd
™V &viaén g xopog oty LOvI ToV eupd Kot £mG To TEAOC ToL 2008 (LEGOC £TNO10G
puOuoc avénong nepinov 15%). Ewdwodtepa and 50,9 61 oto téhog tov 2001, oyeddv
OMAACIACTNKE OTNV EMOUEVT TEVTOETIA, Yo Vo @Tdcel o 140,4 dig Tov lovvio Tov
2010 (mepriapPavovror Kot ot eEAedBepol emaryyeApaties, aypoteg Kot GALEG ATOUIKES
EMYEPNOELS) KO va, amokALaKmBel ehappd ot cvvéyewo (Ampidog 2011: 137,3 d1c
€ &k 1oV omoiwv 16,2 01 or eAevBepol emayyehpatiec, aypOTEC KOl OTOUIKES
emyepnoelg). Me PBdon ta  otoyyeio, N Kabapn pon ™S ¥PNUATOSOTNONG TPOG TIG

EMEPNOELS (TANV eAeVBEpOV EMAYYEALATIOV, OYPOTMOV KOL ATOUIKMDY ETLYEPTCEDV)
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Nrav tov Anpidto tov 2011 Betikn kou ion pe 212 ekot. €upd Kot 0 €TNG10G PLOUOS
NG MOTOTIKNG EMEKTACNG TOPOLGiacE UIKPN avénon kot dwupopeabnke oe 1,2%
évavtt 1,1% tov mponyoduevo punva aArd Kot tov Asképppio tov 2010. INa to cvvoro
TOV TPAOTOL TETPpaUvoL Tov 2011 1 kabapn por g XPNUATOSOTNONG TPOG TIC 1O1EC
emyelpnoelg aviAde ota 341 ekat. evpd VD 0 PEGOG ETNGLOC PLOUOG TNG TIOTMTIKNG
eméktaong ovénonke xoatd 1%. Amd v oavdivon S XPNUATOSOTNONG T®V
EMYEPNOEDV KOTA KAAOO OIKOVOUIKNG OpOaCTNPLOTNTOS TPOKVNTEL OTL TO TPADTO
tetpaunvo tov 2011 avénbnke o €mMotog pvOpdg pHeTafoANg TG YPMNUATOSOTNONG
TPOG TOLG KAGOOVLS Tov TovplopoV (katd 0,4%), t vavtidio (6,9%), ta Aowrd
xpnuotomototikd wpvpata (1,0%), tov niektpiopd-pmtaépro-vdpevon (18,5%), kar
115 howmég emyepnoelg (5,0%). Avtifeta, emPpddvvon moapatnpnnke oto pvOuo
TIGTOTIKNG EMEKTACTG TPOS OAOVG TOVG VITOAOITOVG KAASOLS, dNAadN NG Yewpyiag (-
0,4%), ™ Pounyavia (-0,7%), o eundpo (-3,2%), 11c katackevés (-0,2%) Kot Tig
uetapopéc mAny vavtidiag (-10,6%). (H EAinvikn owovopio kot 1 omooyoAnon»
Etmow Exbeon 2011 tov Ivotitovtov Epyaciog 'XEE — AAEAY.)

Xoppova pe peréteg kan épevveg g IOBE (H Owovoukr Kpion: Emntooeig kot
Avtidpdoelg otov emyelpnuatikd koopo», 'Epguva 2009 g IOBE o¢ cvvepyacio pe
v McKinsey & Company, dwbéoyn) n  kpion, anédeile, OTL  emmpéace
YPNLOTOSOTNON TV EMLYELPNCEDV ano e tpameles.

(www.iobe.gr/media/Hmerides/par14july.ppt)
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6. TO EYPQITAIKO ITEPIBAAAON KAI H EAAAAA

6.1 H vomopatikny moMmtiky the EKT. O  poioc kov  mopenuPacsic  Tov

gvpocvetinatoc 2008-2010.

H ZvvOnkn yuo ™ Aertovpyio g Evponaikng ‘Evoong avabétel oto Evpoovotnua
ToV 6TOY0 NG SwThpnong ¢ otodepdmrag Tov TWoV otn (Ovn Tov gupo.
Yvykekpyéva, opiler 6tL «o KOplog otdyog tov EXKT [Evpomdaikod Xvotiuotog
Kevipwkav Tpaneldv] etvar n dtatpnon g otabepdmrag tov Tindvy. H mpdkinon
nov avtetonilelt 1 EKT pmopel va dtutvnwbel og €ng: 10 Atotikntikd Zvpfovio
g EKT mpénet va ennpedlet Ti¢ GLVONKES TOL EMKPATOVY GTNV OyOPA YPNLUATOS KO,
KOT €MEKTAON, TO EMmEdo TV Ppoayvurpdbecumv emtokinv, oVT®G MOOTE Vo

Sto@oAlel T dlatpNoN TS 6TAfEPOTNTIS TOV TILAOV LeGOTPOOEG QL.

[IpdToV, 1 VOLUGUOTIKY TOATIKY €VOl CNUAVTIKA OTOTEAEGUATIKOTEPN EAV TTAPEYEL
éva 6tafepd onuelo avapopas GYETIKA LE TIG TPOGOOKIES Yo TOV TANB®PIGUO, dNA.
TIG TPOGOOKIES TV avOPOT®V Y10 TIC LEAAOVTIKEG ALENGELS TOV TIULAV. ATO LT TNV
admoym, ot Kevipikég Tpanelec mpémel va Tpocdlopilovy TOVG GTOYOVS TOVG, VO TOVG
eneepydloviar AemTopeEP®S Kot Vo €paprodlovy TOTE L GUVETN KOl GUGTNLLOTIKNY
péBodo Yo TNV AoKNOM TNG VOUUGHOTIKNG TOALTIKYG, KOOMG Kl VO EMKOIVMOVOLV UE
TOVG MOATEG PE EMKpIvELn KOl ca@NVELR. AVTA aroTEAOVV Pacikd GToLyEia Yoo TV
emitevén vynrov Pabuod aélomotioc. Edv pia kevipikn tpdmelo dev tnpel tov AdYo
™m¢, Ol MOAiTeS Ba YAoOVV TNV EUTIGTOCUVN TOVS TPOG OTHV, LE OTOTEAEGUO VO
vrootel mAypa n oflomotio ¢ kevipikng tpdmeloc. H aflomotio amotelet,
EMOUEVMGS, amapaitntn Tpobmodeon Yo T SUUOPPMOCT TOV TPOGIOKIDV TMV TOMTOV
yio tov TANBwpiopd. Agbtepov, €MEWN Ol EMOPAGES OTNV owKovouio omd Tig
petaforés emrokiov (OmA. M dwdikacio HETAOOONC) EKONADVOVTOL LE YPOVIKY
VOTEPNOTN, Ol TPEXOVOEG UETAPBOAEG TG VOUGUOTIKNAG TOMTIKNG O emmpedcovy To
EMIMEDO TOV TIUDOV HOVO UETE TNV TAPOOO APKETMOV TPIUNVOV 1] ETOV. AVTO oNpoivel
0Tl o1 kevipikég tpameleg mpémer va eSaxpiPdvouy mown eivar 1 EVOESEYUEVT
KaTeELOVVOT TOMTIKYG, TPOKEYEVOL VO O10TPGOVY TN 6TAHEPOTNTO TOV TILMV GTO

péAlov, otav Ba £xovv mpaypatomombel OAEG 01 TPOGAPUOYEG GTNV OlKOVopia. YT
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™V £VVOola OVTN, 1 VOUICUOTIKT TTOAMTIKY] TPETEL VO VAL TPOGUVATOAIGUEVT] TPOG TO

HEALOV.

H xevtpun tpdmela mpémel vo ivor mpocavatoMoUéVT TPOS T0 HEAAOV, WGTOCO M
VOUGUOTIKY TOAMTIKY deV pmopel va avtioTabpilel anpocsdoknta yeyovota o omoio
pumopel vo €Youv OVTIKTUTO GTNV OlKOvopia, ovTd ONAadN 7OV  OTOKOAOVLE
OIKOVOUIKEG  OlOTOPOYEG. XE TEPIMTOON OTOPOYNS TOV EMITEOOV TOV  TIUDV
BpoyvrpodBeopa (T.y. ™S doTtapoyns mTov Tpokaleital eneldn peTofdAlovTol ot TIHEG
TOV PACIKOV EUTOPEVHATOV SEBVMG 1} 01 EUUESOL POPOL), EIVOL AVOTOPEVKTT KATOL0L
BpoyvrpdBeoun petafintomta tov puluov mAnbwpiopov. EmimAéov, emedn o
TPOTOG LE TOV OMOI0 1M VOMGHOTIKY ToMTiKn emnpedler tnv owkovopia eivon
TOAOTAOKOG, Ol EMOPAGCELS TMV OIKOVOLIK®MV Ol0TOpOYdV Kol TNG VOUGHOTIKNG
ToMTIKNG yapoktnpilovral mavia omd vynAid Babud apefordotnroc. o tovg Adyovg
avtohg, M VOMGHOTIKY] TOATk) Oa mpémer va dwtnpel €vav  pecompobecpo
TPOCAVATOAGUO, TPOKEWEVOD VO amoPeVYETOL 1 AvAANYT VIEPPOAKE EMBETIKMOV
EVEPYELDV Kot 1 TpOKANGN Aokomng actdbelag oty mpaypatikny owkovopio. TéAog,
akplPog onwg kaBe GAAn kevipikn tpamelo, n EKT avtiperonilet onpovtiknm
afefordotnta 6cov agopd, HETOED AAA®Y, TNV 0&lOTIOTIO TOV CTATICTIK®OV GTOXEIOV
T0. ool AapPdvel Kot apopovv TV owkovopio (dnNA. T®V OIKOVOUK®V JEIKTMOV), TOV
TPOTO L TOV Omoio Agttovpyel  owovopia, oNA. n dbpOBpwon ¢ owovopiog g
Lovng tov gup®, Ko TOV TPOMO HETAOOONG TNG VOMICUOTIKNG TOMTIKNG OTNV
otkovopio.

Emopévog, por emtuynpévn vopoHatiky ToMTikY mpénel va otnpiletanr og gupeia
Baon, Aappdvovtag voyn OAEG TIG GLVAPELG TANPOPOPIES, TPOKEEVOL VO KATAVOET
TOVG TOPAYOVTEG OV KAHOOYOUV TIG OWKOVOMKEG eEEMEELG, Kol dgv Umopel va
Baocileton og éva PiKpO 6UVOLO OEIKTAOV N 6€ €va LOVO LOdELyra NG otkovouioc. To
Arvorntikd XZvppodito g EKT éxer viobetoel kol ovokovdGEL o GTPATNYIKN
VOUUGHLOTIKNG TTOALTIKNG Y10 VAL SCPOAGEL L0l GUVETN KOl GUGTNUOTIKY] TPOGEYYIoN
®G TPOS TN ANYN OmOPACE®V VOUICUOTIKNG moltikne. H otpatnywn oavt
EVOOUOTOVEL TIC YEVIKEG OPYEG TOL  TPOOVOPEPOMNKAY,  TPOKEWEVOL vl
OVTOTOKPIVETOL OTIG TPOKANCELS TIC OMOIEC KOAEITOL VO OVTILETOMIGEL 1) KEVIPIKY|
tpanela. Amookomel otn Onpovpyios vOG OAOKANPOUEVOL TAOLIGIOV, €VIOC TOV

omoiov Ba uropovv va AapPavovtal amoPAcEL; CYETIKA LE TO KATAAANAO eMinedo TV
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BpoyvrpodBeoumv emtokiov kol ot cvvExelo Ba UTOpPOvV VO AVAKOIVMOVOVTOL GTO
€VPY KOWO.

To Awwntikd ZvpPooio ¢ EKT mpokeyévov vo emtevybel o okomdg TOL
Evpoovomuatog, dniadn m otabepdtmra tov ToV oty (Ovn TOv €upd Of

peconpdOecun Paon, xopalel TNV eviaio VOLUGLOTIKT TOALTIKY).

[Tpoxeévou va vrdpéetr avodog tov AEIT kat g amacydAnong otnv {dvn Tov vpmd
KOl  TTPOKEWEVOL VO ocvuPdret ot SCPAMON NG YPNMATOTICTMOTIKNG
otabepdtrag, 10 Atowntikd Zvppodio g EKT Eexivnoe amd tov Oxtdfplo tov
2008 peimon TV Pacikdv eTiToKimv, KATL TOL cLuvENIoE £0¢ Kot To Mdio tov 2009.
[IpoéPn o€ Odoykég peunoelg tov otafepod emtokiov oTIC TPAEELS KOPLAG
avaypnuatoddtnong v mepiodo lavovapiov- Mawod tov 2009. To emtdkio ovtd
pewmonke 4 gopég v mePiodo avt, cuvohlkd Katd 150 povéadeg Paong, oe 1% 10
Mdwo tov 2009 évavtt 2,5% 10 AekéuPpro tov 2008. To Pacikd emitokio dev
petafanonioy tepoartépm v mepiodo and tov lovviov Tov 2009 £wg o Ampiiio Tov
2010, opwg vioBemOnkav Tpdcheta, pn cvopPatikd, HETPO VOLUGUOTIKNG TOAMTIKNG,
ta omoia glye NN apyiler va epappolet amd tov Zemtépppn tov 2008.

[Tolo  ovykexkpéva, «otd to Odommuo  2007-2009 g  moyKOGOG
YPNUATOTIGTOTIKNG Kpiong, t0 eAAnvikd tpomelikd cvomua datnpodce vyniolc
OelkTEC KEQPUAOMOKNG EMAPKELNS, ElYE CLVINPNTIKY TOATIKY] Ko 0 Ogiktng daveiwv
npo¢ kataféoelg Nrov 1o 2008 oto 0,92, évavt 1,27 me Evpolodvne. H davelokn
emPdpovorn Tov 1BWTIKOL Topén emiong NTov oamd 115 60 yaunAdtepeg ommv EE
(Mviwvég, 2013).

H vymgc Baon dwatnpnong g owovopkng dpactnprotntag fempeitonr mmg vanpye
Kot Oo pmopovoe va cupuPaiiel og ikavorontikd amoteAéopato ( Alpha Bank, 2012).
H 6&uvon ¢ kpiong tov onuociov ypéovg, amd 1o 2009 vanpée n agenpio TOV
mpofAnuatwv oto XIIE (Kaipdoyrov, 2012, ).

H vopeon emmpéace 11g eAnvikég tpdmelec, mov emédei&ov apykd PeYGAeg avToyEc,
LE TOVG OEIKTEC KEPOAOIOKNG EMAPKEWNG VO TOPOUEVOLV 10YLPOL Kol TOpd TNV
emdeivoon g modtTOag TOL YXaPTOPLAOKIOV TOVG amd KaOLOTEPNGELS duvei®V.
Qot660, ®G ovvokdAovBo TG VrOPABoNng TG MOTOANTTIKNG KOVOTNTOS TOL
eEAMMVIKOD KpdTovg, ot E€vol oikor a&loAdynong vmoPdbuicav avtdpoTo Kol TNV

TIGTOATTIKY IKOVOTNTO T®V EAMVIKOV TPamel®V Kol TOV ETLYEPNCED®Y TOV ElXOV
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EKOMGEL OIOTIKA opodAoYa. Ta EAANVIKE OpOAOY TTOV YPTCLOTOLOVVTIOV (G EVEXLPO
v Savelopd amd 1 datpomelikn ayopd oev Yivovtiov TAEOV OTOJEKTA .

[MopdAinia, 1 Gvod0g TV EMTOKI®V aVTAVAKAOVGE TOV ALENUEVO KIVOLVO adLVaiog
TANPOUNIG €K HEPOVG TNG YDPOG KOl KOOIGTOVGE TO OAVEIGHO TOV KPATOVLS OO TIC
ayopéc amoyopevtikd. 'Eva dAL0 6To1yelo mov avtovakAoOGE TIC ATOWYELS TV AyOopdV
Yoo TNV EAANVIKY] OKovopio. NTav 1 €MEKTOOT TNG oyopds Xvppforaimv Xtdbpuong
[Mototikod Kwdvvov (CDS) katd g Iltodyevong g yopag (Xprotdémoviog &
Ntokag, 2012).

To 2010 onpatodomOnke amd ™ Plon ££0do g EAMGSaG amd T1g debveic ayopéc
Kol ToV eAMNVIKOV tpaneldv and t oatpanelikn ayopd. Ot eAAnvikég tpdmelec
avaykdomnkav vo tpoceedyovv otnv EKT yuo xdivyn tov ypnpotodoTikav Toug
avayKoVv Kot xpeidcnke va aviAnoovv HEYAAOL VWYOVS YPNUOTOSOTNGES TO
tehevtaio ypovia, eEontiog TG AnOAES KOTAOEGEWV, TG OTOUEIMONS TV EVEYLPOV
nov giyov mapayopnoet onv EKT kot yio v amomAnpopr vroype®ce®v Toug. Avtod
apylkd mpaypotomombnke pEC® TOV TPAEE®V  VOUICUOTIKNAG TOAMTIKNG TOL
Evpoovompoatog. Ztadiakd, Adym g peioong g a&iog tov e£ac@aAiice®v Tovg
avaykdoOnkav emiong va mpos@HYOLV GTO UNYOVICUO EKTOKTNG YPNUOTOSOTNONG
(Emergency Liquidity Assistance-ELA) om6 tv TtE (Exfeon g Tpdamelag g
EA\édog , 2013).

nuetovetor mn onuovtik] ovpPoAn g EKT, 1660 otmv avryetomion tov
EMNTOGE®V NG TarykoOcuag kpiong oto XIIX 6co0 kot g kpiong dnuodciov ypéovg,
péom g Owyétevong pevotomrog otg tpomeleg (Koiedoyiov, 2012). Koatd
OCLVETELD, O®GTOCO, Ol EAANVIKEG TPATECEC AENCOY GNUOVTIKA TO SOVEIGUO TOVG OO
v EKT , og Hyog mov 10 mos6 avto (86,9 d1¢ evpd tov 61 Ampidio tov 2011) va
etvar to peyodvtepo otn ZtE kon avtikatontpilel to peydro Pabud e&aptnong twv
EMMVIKOV  Tpamel®V Kol KOT' EMEKTACN, TNG EAANVIKNG oOwovouiog omd To
Evpocvomua.

INUOVTIKT NTOV 1| CVPPIKVEOCT TOV WOOTIKOV KoTaBEcewV oTIg EMANVIKEG Tpameles
®¢ ovvémela G afePatdTTag OTIS TPOOTTIKES TNG XDOPOS Kot AOY®w G Pabidg
VeEONG.

[ToAd xpioywn Mtav n mwpoomdbein tv tpoamelov katd to € 2010-2011, ywo
eEebpeon OO Kol TEPLGGOTEP®V EVEXYVPWV, TPOKEWEVOL VO, GLVEXICOLV V.
YPNUOTOSOTOVVTAL, UE YVOUOVO TNV OLEAVOUEV OTOUEIMOT TOV KOAVUUATOV TOVG
(EET, 2013). Xto mAaiclo GvtAnomg pevotdtnrag eykpibnkav emiong v mepiodo
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2008-2011 xpatikég €yyONnoelg pevetoOTNTAS Yo TIG EAMANVIKEG Tpameleg Dyoug 85 d1¢
gvpmd (Mviwvag, 2013).

Ext6g T00 onpavtikod TpofAnpatog g andAelag katabéocemy, peydin ntav n wieon
o010 Tpamelkd cvotuo Ady®w TV Kobvotepnuévov daveimv, mov ovénoov Tt
T0GOooTH TV TPOPAEYeE®V (EMOPUADYV OTOUTHCEWV Kol KwOoOvmV) Kot &lyov
OPVNTIKEG EMMTMOGEL EKTOC A0 TNV KEPOOQPOPin KAl GTNV KeEPoAookn Pdon twv
Tpamel®V.

Onwg NTov avoUEVOUEVO, AVOKOTNKOV Ol XPNUATOOOTHGES TOV TPAneldV TPOS TNV
TPOLYLLOTIKY] OIKOVOLID KOl QUGTNPOTOMONKAY T0. KPLTHplo. £YKPLONG, OVTAVOKAMDVTOG
TIG MEPLOPICUEVEG TIGTMOTIKEG GLVONKES, AAAG Ko T cvppikveoon g {Rong tov

daveiov (Mviwvag, 2013).

6.1.1 H ovykpwon pe Tic ovdroyec kKivnosic Tov  Augpikavov Kevrpikov

Tpanelitn.

H EKT, ta tekevtaio ypovia €xer enekteivel 10 Pacikd g poA0 amd avtdv g
GOKNONG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG GE TAPOYO £KTOKTOV UETP®V vrofondnong g
pevotdTTog Kot otafepomoinong towv Kuplapyov ayopdv opordymv otnv Evponn,
&xovtag €vav kvpiapyo poro oty amdvinon g Kpiong ot ZtE (Haan& Berger,
2010).

Ot cofapég evthoelg ™ dwTponelikn oyopd amd TV TP®OTN PACT TNG TOYKOC UG
YPNUATOTIOTOTIKNG  Kkpiong (2007-2009) yapoakmmpicOnkoav omd mpoPAnuata
PEVCTOTNTOG KOl TPOTIUNGT OTN Hokpoxpovia. pevotdtmta. Me v €vapén g
kpiong, ot Kevrpucég Tphmeleg ko ot1g 600 mAevpég Tov ATAAVTIKOD AVTESPAGAV LE
EKTETAUEVO, UETPO. U1 CLUPATIKNAG VOUICUATIKNG TOMTIKNG (ZTopovAn, 2012),
TPOoTAHDOVTOG VO OTOKATAGTNGOLY TO EMMEdD Ppayvypdviag PELGTOTNTOS YOl TIC
tpanelec kKan 11 owkovopiec. H EKT avtédpace pe mapoyr pevotdtnrog vyoug 95 dig
evpd (lopdavidng, 2012, ). I'evikd, Bewpeitan 6T o1 Kevipikég Tpaneleg avtédpacav
pe a&roonueimtn emrvyio 6TV AVTILETOTIOT TV 53 TpofAnudtov dvciettovpyiog
TOV STPamE(IKOV Ayop®V Kol TOL EAAEIUUOTOC PELGTOTNTOGC, TOVAUYIGTOV UEYPL TO
kalokaipt tov 2008, xotagépvovtog vo meplopicovv oe ekelvn ) @dom TIg
EMATAOGELS TNG KPIONG OTNV TPAYUATIKY] OIKOVOUI KOL GTO VYU XPNHOTOTIGTOTIKA

Wpduata wov dev evéyovtav oe ‘toéikd’ mpoiovta (Alpha Bank, 2009).
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H emrtoxiokn mOAITIKY) ®GTOCO, GTNV TPAOTN GAcN NG Kpione, €lye O1POPETIKN
avipetonion peta&d g FED (Opoomovolaxng Kevipikng Tpanelog tov H.ILA.)
kot ™G EKT, kabdg n FED elye avtidpdoel apéoms, peumvoviag Oeapoatikd to
emtokio mapepuPacems g (oto 0-0,25% oto 1éhog tov 2008). H EKT, péypt tov
Avyovoto tov 2008 emidimke v avayaition TV TANO®PICTIKOV TIEGEMV TOV L0V
npokANnOel (TANBwpiopnog 4%) Aoyw avénoewv TV TIUOV TETPEAAIOL KOl TPOPIL®V
KOL — ETIKEVIPOVOVTOS TO EVOLOPEPOV TNG VOUIGHOATIKNG TOMTIKNG OTOKAEIGTIKG O
avTtd T0 6TOHY0 — AMOPAGIGE TNV aVENCT TOV eMttokiov TapepPdoems g (oto 4,25%)
tov IobAo tov 2008. O un svyypoviopds tov 6vo Kevipwav Tparelov ekeivn v
nePliod0 GTNV OVTIYETAOMION TNG MOMTIKNG €MToKiwV Bewpeital mwg emdeivoce Tig
TOPOUETPOVG AVayaiTIONG TNG Kpiong, N omoia eviddnke amd to ZemtépPpio tov 2008.
H EKT kpdtnoe em@uAoKTiK] 6TACT OTIS OTOPAGELS LEIDGEMS TOV EMLTOKIMV, TOV
TeEMKA Stopopeddnkav oto 2-2,5% tov lavovdpro tov 2009 (ExbBeon g Alpha
Bank,2013)

Kotd v o&ela @don g kpiong - aitepa petd v Katdppevon g Lehman
Brothers - ektdg g dpactikng peimong tov emnttokiov , 1 EKT npocavotolicOnke
0¢ MOTOTIKY eméktact. Meta&d tov pétpov mov éiafe Mtav: (o) n mopoyn
PEVOTOTNTOG TPOG T MOTOTIKA WPVUATH EvavTl £ac@oAicemv (Yo TV aupivvon
TV TEcemV ot owrpanelikn ayopd), (B) m evioyvon g pevoTOTNTOC HECH
TOPEUPACEDOV GE CLYKEKPIUEVOLG TOUEIS TS ayopdg Kot (Y) Ol GUECES OyOpES
OUOAOY®V O TPMOTOYEVEIS Kol OEVTEPOYEVELS OyOPEC Yo TN OELKOALVGN TNG
YPNLOTOdOTNONG. Ot avTIOPACELS 0VTEG amEdEEAY OTL 1| VOUICUATIKY oTtafepotnta
dev apkel yo N datnpnomn ¢ otabepotntag oto cvvoro tov XIIXE (Topdaviong,
2012).

Ta pétpa ¢ EKT mepieddpfovav tn deEayoyn mpocHetwv Maxpompdbeopwmv
[Ipd&ewv Avaypnpatoddtnong, T HETUTPONH TOV EMTOKION TOV TPAEEDV AVTMV OO
KOHOVOUEVO o€ oTafepd KO TN YOPNYNOY PELOTOTNTAG GE EEVO VOUGUO, HECH
ocvpeoviov swaps mov &ywvav pe ™ FED. Enpaviikn mmyn dvtinong xeeoioiov
amotélece 1 avainyn tov ‘Ilpoypdaupotog Ayopds Kaivppévov Oporoyidv’ ot
Z1E, mov exdidovtar amd tpameles, Yy ovoxpnuaTodoTnNon TV OOVEIMV TOL
01OTIKOV Kot dSNUOS1oL Topén (Ztapovin, 2012,).

H xivnon viobétmong mpocpopdv otabepol emitokiov Yo mopoyn OmeEPLOPIOTNG
PEVCTOTNTOG OTO TOTOTIKA 1WPVUOTO TOL UTOPOVCAV VO TPOSPEPOLV  avAAoYQ

KoAOppoto Bepnnie Koavotopky] 6to Asttovpywkd mAaicio tg EKT, evd Mrav
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HETOED TOV TPAOTOV ‘UN SCLUPOTIKOV’ UETPOV VOLUGHATIKNG TOAMTIKNG, 0TO TAAIGLO
NG EVIGYVUEVIC TOTMTIKNG OTNPIENGS, OV PerTiwoe TIC cuVONKeS otV ayopd Kot TN
YpPNUotodoTon twv  tpamel®v, evad Oatnpninke €wo¢ to 2009, omdéte 1
TOPATNPOVUEVN PEATIOON TOV YPNUATOTICTOTIKOV GUVONKAOV 00NYNCGE GE CTUSLOKY|
andcovpon avtg ™ moltikng (Iopoaviong, 2012,).

Ye oevutepn @dom, oand 1o 2010, n kpion evroatikomombnke oto mAGiCIO TNG
Evpwldvne, pe emmtooelg oty otkovopio mov dev avékaunte. H FED otig HITA
pelwoe to EMTOKIOL KO TPOYDOPNOCE UE OUECOTNTA GE MOCIKEG OYOPES KPOUTIKAOV
opoAdywv. Xtnv Evpdnn, ot ayopés daxatéyovioy and mavikd vmd 10 mpicua TAEov
Kot ToV KvoHvou g EAANVIKNG ypeokomiog (Xtapovin, 2012,). H EKT moapevépn ot
OEVTEPOYEVT] OYOPA KPATIK®V OHOAOY®V Yo peiwon tov méocewv, HEc® BEomong
evog mpocwpwvoy Tpoypaupatoc yio tig Ayopég Tithwv (SMP-Securities Markets
Program), yio tnv avtipetdmion ¢ SVGAEITOVPYIOG OPIGUEVOV TUNUATOV TNG AYOPIS
Kpotkov ypeoypaewv ot ZTE (EKT, 2013,).

To 2011 avakowmdnke Eva 0eHTEPO TPHYPAULLO 0YOPAS KAAVUUEV®Y OLOAOYLDV, TOL
dev aflomomnke oe OAN tov TV ékTaom. Xto TéAOg tov 2011, to AX g EKT
aropdcioe ™ ANy npdcbetv PETpev, U GLUPATIKNG VOUICHOTIKAG TOALTIKNG Yo
™ Z1E, petald tov onoiwv frav (EKT, 2013):

H odwevépyein aAlov 600 mpaéewv mo poakpompddeouns oavoypnuotoddtnong,
SLAPKELNG TPV ETAOV KoL LE OLVATOTNTO TPOMPNG OTOTANPOUNG HLETE £val £TOC.

H peioon tov ocvvtedeot) TV vmoxpe@tik®V eAdytotov arobepatikav (amd 2% oce
1%)

H odénon dwbeciudmrog ac@arew®dy, HEMVOVTOG TO Opl0  TIGTOANTTIKYG
dwpdbuong vy opiopévoug tithovg Ko emrpémoviag ot Efvucéc Kevrpucée
Tpaneleg vo amodéyoviatl Tpocmpva TPOGOETES EVILEPES OOVELOKES ATOLTOELS, VIO
TpobmoBEcEIS KATAAANAOTNTOG.

Me 11¢ Mo mwhve mpdaelg mo poakpompdieoung avaypnuoatoddtnong, aviAndnke
pevoTdHTNTA TOV GUVEROAE GTNV AUPALVOT TOV EVIOVMV TEGEMV TOL OVTIULETOTILOV
10 2011 xor 10 2012 ot tpdmelec g ZtE. Emiong, vmoPondndnke, tovAdyictov
TPOCWOPIVA, 1 0TOOEPOTOINGT NG EVPOTATKNG AYOPAS KPATIK®Y opoAdywv (Alpha
Bank, 2012, ).

H xpion onpociov ypéovg Ouwg Kamolwv kpatmdv-pedov e ZtE avalomupoddnke

amd 10 KoAokaipt tov 2012, pe emlfueg aAANAemidpdoels petald TOV ayopdv
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KPOTIKOV YPEOYPAP®V, TNG PEVOTOTNTOC KoL TNG KEQOANIOKNG ETAPKELNS TMOV
Tpoamelmv.

H mopoatetapévn kpion ypéovg om ZiE onupoatodotibnke emiong amd v
AVOTOPUCIOTIKOTNTO OVTILETOTIONG TNG €K HEPOVG TOV EBVIKAOV KLPEPVNCEWDY, EVA N
KOTAGTAOT TOV YPNUATOTICTOTIKGOV GLVONK®OV 0&V NTOV OUOI0YEVNG G€ OAd TO.
kpatn-puéAn g ZtE. Ta mpoPAnuota mpdcofoacng opiopévev tpameldv o1
Swtpamelikn ayopd Kol TO EAAEUNPO EUTIOTOCVLVNG ovveyiocOnkav, Om®G Kol To
aVGTNPG  YPMUOTOSOTIKA KPITHPDL KOl O TEPOPIOUOS TOV TIGTOCEWV OTNV
npoypatikn owovopio. To AEIT vmoydpnoe kot o mAnbwpiopnodg kivindnke dve tov
2%, eved M e&EMEN tov TIndV Tapépeve oe cvpPatd enineda (Evporaikn Kevipum
Tpanela, 2013).

Ye autd to TAOICLO, 1 VOUGUOTIKY] EMEKTOCT £E00OEVIGE, EVD 1 LTOYDPTNOCT TOV
TANOOPIETIKOV TEGEMY AOY® VTOTOVIKNG OIKOVOUKTNG dPAGTNPLOTNTAS 00| YNGE Amd
tov lobA10 Tov 2012 o¢ meportépo peimon tov Basikav emrokiov g EKT katd 25
povadeg Paong (kotaAryoviag oto otopikd 0,75%). H vopiopatiky moMtiky ot
Z1E Bewpeitar 011 dev petaddOnke opord, AOY® TG €OVIKNG KoTATUNONG TOV
YPNUOTOTICTOTIKOV OyOP®V, LE OTOTEAEGUO GE OPICUEVEC YDPES Vo NV EXet
petakvAnoel N peimon Tov Pactkdv emtokinv ota enttdkio TV Tponelik®v daveimv.
Ta mpdcOeta pun ocvppotikd pétpa vopiopatikng moMtikng tov 2012 péow tov
Evpoovomuoatog  ocvvoédnkav  pe  mopoyn  pevotomroag  péow  mpdéemv
avoYPNUATOdOTNONG YIOL TNV  OVIYLETMOTICY] TOV OVGAEITOVPYUDV GE OPLGUEVEG
YPNUATOTUCTMTIKEG OYOPES .

[Tpoxeyévou va amo@Beytovv T KOTAGTPOPIKE GEVAPLL TTEPT TG oTAHEPOTNTAS TV
tiuwv ot ZtE, 1o AX g EKT, 10 Zentéuppio tov 2012, avakoivwce tnv mpdbeon
TOV Yo OMpovpyio. VOGS OVOGTOATIKOD UNYXOVIGLOV, LE TN HOPON TNG OEVEPYELNG
Optotikdv Nopopatik@v Xovoriayov (Outright Monetary Transaction - OMT) otig
OeVTEPOYEVEIC ayopEg KPOTIK®V OpoAdywmv otn ZtE, oto mveduo Tov eviaiov
YOPOKTAPO TNG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG KOl LE GKOTO TNV EVIOYLGT| TOL UNYOVIGLOV
petdooonc. Me v andeacn avty éAnée 1o mpdypappa yoo ayopés tithwv (SMP)
(EKT, 2013)

> Xovodo kopveng ¢ EE, tov Iovvio tov 2012 ov amopdoelg tov Evpomraikon
YvppovAiiov agopovcav TV evioyvon tov Oepediov g ZTE xor v mpodbeon

onpovpyiag tpamelikng Evaonc. Ewdwodtepa, amopacicOnkav n 6éomion tov EEM |, n
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MO €VEMKTN Kol omodoTikn ypnion tov TXE wor m mhavotnro omevbeiog
avakepaiatomoinong tov tpanelikod touéo (EKT,2013).

[Mopd ta pétpa owtd, ovpemva pe v EKT e&akoiovBodv va vrdpyovv kivovvor
AVOQOPIKA HE TNV  EQAPUOYN] NG TOMTIKNG, TIG OVLGUEVEIS TPOOMTIKEG Yo
HLOKPOOIKOVOLIKT]  OVOTTTUEN KOl TOV  KOTOKEPUATIOUO TOV  YPNUOTOTICTOTIKOV
ayopwv g ZtE. Emniong 1o Pabvtepa aitia g kpiong (ypéovg) miotevetor Oti
UTTOPOLV VO AVTILETOTGO00V Hdvo amd Tic €0vikég KuPepvnoets, d10TL 1 KATAGTOON

napapével e60pavoT.

6.2 Katsvfuven tne y@poc Tpoc To pvnuovio

H EAMGSa amd v aveaptntonoinon e cav kpatog péypt onuepa otpiée my
owovopio g o€ davelakd kepdaiaw. To 2009 1 eAAnvikn owkovopio avtipeT®mie
Bapd mqypo: Onuoctovopkd EAlelupo og  un Puooue  emineda, mpOPANUL
PEVGTOTNTOG KO PEPEYYVOTNTOG GTOV YPNUATOTIGTOTIKO TOUEN KAl cuvEYN dLaPpmon
™G avtayovioTikng e 0éonc. Onwg mpoavaeépOnke Pacikr mpodmdbeon yo va
evtaytel o yopa oty E.E. amotelel n dtatipnon tov elheippotdc g o€ fudoipa
emineda. [ TiIc MOM evtaypéveg ydpeg kol apov kpdel 1o EAAeUPd TOVG ©C
vrepPoiikd, omAadn woovtan otabepd pe 10 3% tov AEIL n E.E. kel ™ Awdwkaocio
YrepPBorlukod Elheippatog (A.Y.E.). H dwdwoasio avt) meprhapPaver diapopa
oTAdWL Kot TO €vOgYOUEVO EMPOAG KUPOGEMY pHe oTdHY0 va mapoakivnbodv To
evolapepopeva kpdrtn péAn vo Adpovv dopBmtikd pétpa. Tov Ampilo tov 2009 n
EMéda viydn o A.Y.E. kaBdg ta eAieippata tov 2007 kot tov 2008 vrepéPorvay
™mv TR avapopdg g Zuvinkng. (EKT,2013).

H «pion onpociov ypéovg opeiretan oe kdmowo Pabud otn o1ebvn owkovopukn kpion
OALG KLPIWG OTIC LOKPOXPOVIEG KOl GUGCMPEVUEVES LLOKPOOIKOVOULKES OVIGOPPOTEC,
ol omoieg Oev avipetoniotnKav otav vaipye to mEPO®Plo. X cvvéxe Ha
E0TIAGOVIE GTO TOGOGTO GLUUETOYNG TNG POPOOIOPLYNG BTN OMNUIOVPYiL TOV YPEOVC.
To £étoc 2009 10 dnpociovopkd Ealelupa éptace 10 13,6% tov AEIL evd 10
oLVoAkd onpodcto ypéog to 115,1% tov AEIL H xatdotaon avtn giye KotaoTpoeikod
OVTIKTUTIO OTN TPOYLOTIKY OKOVOpia TG x®pog Kot 6to Tpamnelikd g ovotnua. H
YOPO 0 dVVATOVCE VO KOADWEL TO EAMAEIUUE TG KABMG Kol VO ATOTANPOCEL TOL KPOTIKA

OlOAOYA Tl OTTOT0L EANYOV TO ETOLUEVO £TOG,.
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H moMtikn g eAMAnvikng kuPépvnong mpog EVyiavon TV OIKOVOUK®V NToV Vo
katopticel to Emkaipomompévo Ipoypappa Xtabepomrag kot Avantoéng (EXIIA)
yw ta €t 2010-2013, to omoio BEtel cuykekpiévovg otdyovg Tpog emitevén. Mo va
TPOYUATOTON 00UV 01 6TOHYOL CLTOL AVOKOIVAOON KOV OPKETE ONUOGIOVOLLKY HETPA Y10
avénon g €upeons @oporoyiag, T Helwon UIGOOAOYIK®OV dATOVOV KOl TOV
TEPLOPICUO  TPOSAYE®Y o610 Anuodcio topéa. OvoloTIKA TPOKELTAL YO LU0
TPOCTAOELD TOL KPATOLG v LENGEL TOL £6000 TOL PELDVOVTAG TapdAANAa T €004

TOVL.

Xuyypovag n xopo arevfivinke otnv Kevrpum Evponaiky Tpanelo (E.K.T.) kot to
Aebvég Nowwopotwkd Tapeio (AN.T.) vy dovewokn otmpiEn Vyovg 80
GEKATOLLLPI®OV EVPD amd TIS EVPOTATKES YDpeg Kot 30 dicekatoppvpiov evpd and
10 ANT, y1a ™ paypatoroinon g omoiog vroypdenkav to 2010 tpeig pvnuoviakég
ocuupdoelg :

a)Mvnuovio Owovopukng kot Xpnpatomototikng [ToAtikng (M.O.X.I1.),

B)Teyxvucd Mvnuovio Zvvevvonong (T.M.L.),

YIMvnuovio Xvvevvonong otig Zuykekpipéveg Ipovmobéoeig Owkovopkng IoAttikng
(Z.I1.O.IL).

[Ipdkerton yio meplopiopovg ko deopedoelg g EAAAOaG amévavtt 6Tovg daveloTEG
™me, HECH T®V OMoiwV €YYVATOL TNV OTOTANPOUY TOV O0VEILOUEVOV KEQOAUIMV.
Baowum npodindBeon anoterel n e&uyiavon tov ompdciov topéa HEG® O1apHpOTIK®V
OAAOYDV TOGO TPOG TN WHEIMOTN T®V ONUOGIOV damavadv SIUECoL TG Helmong Tov
aplBpov TV dNUOGIOV VTOAANA®Y Kol TOL KOGTOVG epyaciag 660 mPog TV avénon
TV €6000V pe Pacikd o1d)0 TN pelmon TG POPOSPLYNG, KOl GUVETMS TN
dlevpuveon g PoporoYIKNg Pdomng, cVoTOON EVOS OMAOVGTEPOL KOl TTO OITOSOTLKOV
(POPOAOYIKOD GLGTNUATOC KOl ovodOuion tov eAEYYOVL KOl TOV POPOEICTPUKTIKOV
pnyoviopot. EmmAéov  mpoPAémovion  pétpo mov  agopodv T omnpién  tov
YPNUATOTUGTMTIKOD KOt TPOTECKOD TOUEN, LACIKEG ATOKPATIKOTOMGELS KOl EVEPYELES
npog e&uyiovon Tov epmopikod wolvyiov.

To Mdaw tov 2010 gyxpibnke n Zoppaon Aavewokng Atevkoivvong [Loan Facility
Agreement] am6 v EKT «xot o Ataxovoviopds Xpnuoatoddmone Apécov
Etowotrog [Stand-by Agreement] amd to ANT, evd mapdAinio oynuatictnke po
emrponn TPV pehdv 1N Tpowa, m omolo wepAapPavel eKTPOGMOTOVS TNG

Evponaikne ‘Evoong, ¢ Kevipwkng Evponaikng Tpoaméing kot tov AteBvoig
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Nowopatikov Tapeiov. Xxkomdg eivar M tpyunviaio meptodikn aflordynon g
TPOOSOL TOL TPOYPAULATOS EQAPUOYNG TV Opwv Tov Mvnuoviov (MOXIT kot

YTIOIT) kou n extipmon yio v ektopicvon g aviictoyns 66omg Tov daveiov.

6.3 H EALGO0 6Ta Tpd0vpa ypewkomioc. IIp®dTo Kol ALOTEPO pVNnUOVIO

2V TpayHaTiKOTNTO, @Tdoapse otV ekPlalopevn avaykn Lmoypoaens Hvnuoviov
JOVELOOOTNONG EMELON YPEOKOMNGE TO UETOTOATEVTIKO AOTIKO LOVTELO aVATTLENG Kot
dwakvBépvnong. Me v évtaén oto gupd N mopeia emTayvVONKe Kabdg vaNPYE TOAD
o €0koAn mpocPacn oe eOnvoTepo davelspd. Kpdrtog, emiyelpnoelg kot 01dTeg
KatavdAwvoy ToAD meplocOdTEPO amd Oco  mapnyayav, xbpn oTto  dAveld,
GLYKOADTTOVTOG TN LELMOT TV EMEVOVGEMV KOl TNG GLVOAKTG KEPOOPOPIg LETA TO
2006 (ToaAikng- Toovieidng 2013).

2m ypewxonio éptace 1 EALGSa tovg mpdtovg punveg tov 2010 6tav ot «oryopéo»
(OnAadn tpdmelec, emevOLTIKG KEQAAOLD, OCQOAMOTIKA TOopeios KOl OGOL (GAAOL
Swyepifovial amOTOEVGELS TOMOOETMOVTAG TIC GE KPOTIKA OHOAOYQ) £XOcOvV TNV
EUMIGTOCLVY] TOVG OTN YOpo ekTipovtag Ott dev Ba Mrav mhéov oe Béom va
ATOTANPOVEL KAVOVIKA TO ¥Pp£0G TNG. AOY® NG TEPAOTIOG OMMAELNG KEPOAOI®V Omd
™ debvn kpion tov 2008, ot davelotéc {nrovoay TAEOV AmOyOPELTIKA EMTOKLO Y10, VOL
ndpovv 10 picKo TG OIKNG Lo EvIEXOLEVNG Ypeokomiag. Atbdpopa AdBN TakTikng (M
d0yKwon tov Vyovg tov eAdeippatoc Tov 2009, n kwAvoiepyia Tov nyetodv g E.E.,
AGON  emwovoviag Kol OTPOTNYIKNG) ovveTédecav oty avalntnon  evog
TPOTOYVOPOL TPYLEPOVS UNYOVIGHOD GTNPIENG KO EAEYYOV.

H ovpepovia g 02/05/2010 avapeca ot yopa pog kot v EE pe to ANT, 6nog
arotvnodnke oto [Ipodto Mvnuovio, ixe 000 OYEIS TPOTOV, ECMGE TN YOPO LE TO
daveo Tov 110 01¢ amd pov GUeo YPEWKOTIO LE CLUVETELEG OPAUOTIKA PapOTEPEC,
mov Ba emdevdvovtov pe tn oiyovpn amomounn g EAAGSoc amd to Evpd ko
devtepov eméPaiie dSVGPACTAKTA £mG Kot TOEIKA - Bavatneopa HETPO GE EKTACT TOL
VILOYOPELATAV OO TN ONLOGIOVOUIKY] KOTAGTACT), LETPO OV KOUd KLPBEpvnom dev
Oa voBetovoe oOkelOOeAdg pe dedoUEVI) TNV OOPAVEID. TOL TOAITIKOD HOG
GLOTNLOTOG,.

Avopeifoia, vmpye KoAOTEPO HelYUO HETPOV — MG TPOG TNV KATOVOU TOV Bopidv

oTNV KOW®Viol KOl ¢ TPOG TN oTPEN TS TOPAYOYNG, TNG ATOCYOANCTG KOl TOV
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enevovoemv — 10 omoio Oumg Bo €mpeme vo €xel 1GOSVVOLUO OTOTEAECUO OTY
dwutnpnown peiwon tov elheippatog. O Adyoc mov dev  oyedidoOnke éva
EVOALOKTIKO pElyUa NTOV Ol 0OPAVEIEG TOV KLPLOPYOV TOMTIKOV Kol KOWOVIK®OV
duvlpemv mov okdpo Kot 6 TOG0 aKpaieg GLUVONKES TPOTILOVY VO VITOTAGGOVTOL
otovg EEvoug matpmveg, evBuypopulopevol amdivta 6To. KEAEOGHOTA TOLG Kol vV
emPopHvovy HOVOTAELPO TNV EPYOTIKY] TAEN KO TO EAANVIKO VOIKOKVPLO VEP TNG
&Evng ko evromiog HEYOAONGTIKNG TAENC.
Ot otoyor tov pvnuoviov tov 2010 omodeiytnkay YPNYOPO OCVTIKEWEVIKA KOt
TPOKTIKA avépktot. Ta davela NTov VIEPOYKA, 0 YPOVOG EMGTPOPNS TOVG EEMPETIKA
Bpaylc, T £6000 TOV WOIOTIKOTOMGEMV ELYOV LILEPEKTIUNDEL, EVD 01 EMTTOCELS TOV
HETP®V OTNV VQEOT €lyav GoQ®OG LIoekTUNOel. AVTEC Ol aoToYieg 0dNYyNoAV TNV
katdppevon ¢ Kopépvmoneg IMomavdépéov kot oto oynuotiopnd Kopépvnong
«woompiagy vrd tov Aovkd IMamadnuo otig 11/11/2011 pe Paocwd otdHxo ™V
avadlampaypdtevon tov  pvnuoviov. Ilpdypott to 20 pvnuovio (21/2/2012)
npoéPrene éva «kaAvtepo» ‘mokéto’ XIIX: mpoypoppo ovioAAayng EAANVIKGOV
KPOTIKOV opoAdymv Vwyovg 207 01 HE TOpPOYN OTOLG OOVEISTEG OUOAGY®V
dwPadpiong AAA tov EFSF vyoug 30 01g kot £€k00om vE®V EAANVIKGOV OPOAGY®V
a&lag 65 dwg. H amopeimon g ovopaotikng a&iog tov ypéovg katd 53,5% (and 207
o€ 95) ocuvodehTNKE EMITAEOV OO TNV EMUNKVVOT €E0PANCTG Tov Katd 30 xpovia, T
peiwon emtokiov oto 3,65% (apyn 2%, téhog 3%). To Opelog amd TOKOLG
vroAoyiomnke oe 7,5 d1g emoing, evd T0 Tpaypatikd 6gelog mepinov 50 dig (Adyw
aVayK®OV  ovoKepoAalomoinong twv  tpomeldv) onpovav - Tr  UeyoATEPM
avadlapBpwon dnposciov ypéovg maykospinmg petd to 1950.
H «emroyio» [Hoamadnpov enétpeye ) ydpa vo, oonynbel oe ekhoyéc avalntovog

[ KuPBépvnon e Vo O1UOKPOTIKY VOULOTOINoT).
Ta 000 ypnuoTodotikd pynuovia etyav piktd omoteAéopata. Kot apynv Oetikd, 6cov
aeopd Tovg apBHovE, Kot HAMOTO €Ml TO TAEIOTOV EIKOVIKA, (OIVOUEVIKO KOt
TAOGLOTIKAL:

e Meiwon dnuociov edieipparoc katd 90% amd 36,3 o1 oe 3,8 d1g (IOBE).

Meiwon damoavav katd 30% (arnd 125 og 88 d1g)
e Beltioon avtayoviotikomtog: peiwon kdéotovg epyaciog (and 113 oe 97),

ueioon tuodv (2013: -1,5%)
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[Medvacpa oto Ioolvyo Tpeyovodv Zvvoriayov: 2010-2013  dvodog
eEaymynv katd 21%, peioon swoaywydv katd 15% (Ipopdémoviog 2014)
Eéuylavon tpomelikod topéa: Alyotepeg Ko 1oyvpotepeg Tplmeles e
KEQUAALOKT] ETAPKELD VEQ CLULE®VID V1oL TO YpEog oTig 26/11/2012 pe téooepig
opovc: 1) Meiwon emtokiov davelspod tov lov mpoypdupatog kotd 1
uovéda, 2) Meiwon kdotovg eyyvnoewv vy ddvewn EFSF,3)Emunkuvvon
opipovong dyepdv davelov kotd 15 € kot avafoin mAnpoung tokmv
daveiowv EFSF «katd 10 étn, 4) Aéopevon EE-17 ywo katdBeon kepdodv omd
EMOVAYOPE EAANVIKOV OLOAOY®V VTTEP AOYAPLOCHOD £ELTNPETNONG EAANVIKOD
ypéovg (Eurogroup Statement on Greece 27/11/2012).

YoBapn vmoxdpnon Tov KOGTOVG OaVEGHOV: 0omdd0oT OTO NUICL TNG

amodoong tov 10etdv opordywv (6,99% amd 14% 1o 2010, 28/2/2014)

Yrdpyovv wotdco Ko coPapdtata apvnTikd omoteléopota, Kabmng dtav evnuepovy

ot apBuoi, cvyvd mEWoHV ot AvOpMOTOL, KATA TN YVOOT KOl UVNUELDON PHOT TOV

YEPOVTOC NG OMUOKPOTiOG. AVTA TO OPVNTIKO OTOTEAECUATO TOAD GULVORTIK(

napovstafoviotl og eENg:

Ot dvepyor and 325.000 (6,6% tov gpyatikov duvapkov) to 2008, avEndnkav
oe 1,4 ex. (27,5%) 10 2013, ex 1tV omolwv 10 65% poakpoyxpdvio dvepyol
(IOBE)

Ymp&e dpapatikny peimon AEIT amd 233 615 to 2008 oe 183 61 to 2013
(mtdon 23%)

To Anpodoio Xpéog mapapével Todd vynad 172% (317 61g) mapd to “Kovpepa’
tov 2011

Ot Tég akivnTev onueiooay pecootadukn ntoon kotd 42% ce 5 ypoévia
(‘H’> 22/1/2014)

Ot katabéoelg otig eAnvikég tpdmeleg peiwdnioav arnd 240 to 2009 og 161 dig
(nttomn 33%)

Inueindnke emdeivoon tov Protikod emmédov: amd 88% MO EE28 to 2010
o€ 75% 10 2012

Ymp&e dvodog ptmyetag amd 20% 1o 2009 o 21,3% 10 2012 (oYeTIKG PUKpT
MOyo paydaiog emdeivioong AEE), 18img yia Tovg véoug (16-29 £tdv) Kot Toug

nAkiopévoug (65+ etdv) (Motooyavig, 2013)
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e Ot gwoodnuatikég avicotnteg ovéndnkav: o Gini avéndnke oand 0.347 oe
0.368 petagd 2010 kot 2012. Méoa og 2 ypoévia 10 avatepo 20% avénoe ™
dapopd Tov amd o PTYdTEPO 20% and 6 ot 7,5 opég (Matoaydvng, 2013)
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/. HXYT'KPIXH TQN KPIXEQN 1929 KAI 2008. O
I'ENIKOTEPOX ANTIKTYIIOX

7.1 H kpion tov 1929 ¢ cVykpion ne tnv kpion 2008

H maykoouo ypnuatomotmtikn kpion Ppiocketor dvotuoymg oe e£EMEN Kol Omwg
dgiyvouv tar mpdypato o dwupkécel apketd okopo. H katdAnén g mapopével
dyvootn xabmg moAAG omd To otoyyeion mov TNV kobopilovv petafdidovion
kaOnuepwvd. H apyn g evromiletal 610 OKAGO TNG (POVCKOS TOL OTEYUGTIKOV
Topén Kot TV katdppevon g Lehman Brothers. Opog 6nmg kot oto Kpayy tov 1929,
VILAPYOVV KOl BALOL YEYOVOTO KO KOTOGTAGELS OV GUVEPAALQY Kol 0dNyNcav TNV

TOYKOGULOL OIKOVOLia G° aVTY| TNV KOTAGTOON.

To 1929 n katdppevon tov ypnuotiotpiov g N. Yopkng onuatoddmoe kot v
évapén g HeEYAANS otkovoutkng veeong, oe HILA., aAld Kot 6yeddov 6 0AOKANPO
oV ekPounyavicpévo Koopo. Avtd mponibe amd puyokivouveg KEPOOTKOTIKEG
EVEPYELEC, Ol OMOIEG OMETLYOV KO GUUTOPEGVPOV OAOKANPMN TV owovouia. [licw
Oumg amd exeiveg T1g evépyeteg kpuPotav To yeyovog OtL Ta Bgpédta g owcovopiog
Nrav cafpd, vepyov voonpeg etapikés Kot Tpamelikeés dopués, aotabic eEmtepkd
EUTOP1O, OLOKIVION ECPUALEVOV OIKOVOUIKAOV TATPOQOPLOY KOl KUK KOUTOVOUT TOVL
eloodnuotoc. Ta amoteAéopato NTOV OWKOVOUN GE TOPAALGT, TEPLGGOTEPES Omd
5.000 tpameleg va PAAovv AOVKETO OTMOG Kot TOAAEG EMLXELPTOELS, TEPIKOTES MGODV

K0l TEPAGTIO TOGOGTA avepPYiog.

To mpdTO MOV PUTOPEL VO GNUEIDGEL KATO10G YWPIg TOAD oKéEYN Ko LEAETN givan OTL
kol o 0vo Kpay eépovv ¢ yevesiovpyd yopa g H.ILA., onladn v Méxka tov
Komrtolopod. Avtd @uowd dev eivar toyxaio, a@ov mpdKeltal Yoo KPIGES TOV
KOMITOAIGTIKOD TPOTOL TOPOYMYNG KOl TOL OU®VOUOL OIKOVOUIKOD GULGTILOTOG.
Eniong ot emmtdoelg e Vpeong mov axolohnoe yio Ty TaykOGHo KowvotnTa oy
TEPACTIEG TOTE, EVD OV ElYaV TAPEL TETOLEC SLUGTACELS ONIEPO, EAV KOL 1] TOYKOGLLOL
Kkpiom Ppioketon axopo o eEEMEN KOl IGMOC 01 GUVETEIEG VO UNV €lval oKOUO OPOTES.
Amd exel ko mépa PAEmMOLUE OTL Giyovpa VTLAPYOVY KATOIEG OUOLOTNTEG OALD Kol
SpopEs LETOEL TV dvo. Opoldteg mov €yovv oyéon He TG outieg pmopel va
EVIOTIOEL KATO10G MG TPOG TIG KEPOOOKOTIKES TAGELS TOV QYOPADV, TNV KAKN OO Kot

oV aveEEAeYKTO TPOTO OPACTC TV YPNUATOTIGTOTIKOV 10PVUATOV KOl KUPIOE TV
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hedge funds xotd v moykoécpa Kpion, oAAG Kot o€ pio Tapdioyn eveopia tng Wall

Street 16te KO TOV YPNUATOTIGTOTIKOV 0yOPDV TOPOL.

Ot opo16tTEg TOL £YOVV GYEOT UE Ta EmoKOAOVO TV dVvo Kpay eivon mepiocdtepec.
Xpeokomia tponelikdv kolocomv. BéPara katd to Kpay tov 1929 o apBudg tov
tpomeldv mov £RaAav AOVKETO MTAV TEPACTIOC Kol GIyoupa U GLYKPIGULOG UE To
Topwvé oedopéva. Eivar ouwg pio mpaypatikoOtnto. Ymapyel o pHeimorn tov
YPNUATIOTNPLOK®V dEKTOV. Kupimg Opmg vapyetl po Leimon e mapaywyns o€ OA0
TOV KOCUO Kol 0moddpfpmon Tov ToyKOGHIOL EUTOPIOL, HE GLVEMED TNV
TOPATETOUEVT] OLKOVOUIKT Veeot. Tepdotio mocootd avepylog oe OAO TOV KOGLO,

TEPIKOTES MGODV Kot YOUNAT 0yOpAGTIKY SuVOTOTNTO.

H onpepivn owovopukn kpion amoteiet o and 11g peyorvtepes tov 200v owwva. H
onuepwvn kpion Eekivnoe omd v QOLOKO GTIG TWWEG TOV OKWATOV GE TOAAEG
nepoyés tov HITA. H owovopkn Kpion mpokAAese ONUAVTIKY HEI®OT NG
PELGTOTNTOG KOl GLYKPIVOVTOG TV TTTMOON TV Ypnuatiotnpiov 1o 1930 kot topa, 1
onuepw ttmon givor apketd xepoteprn. Or HITA kpatikomoincav kémoteg tpameleg
evd M Iplavdio avaxoivooe kpatikny e€yyomon ot katobéoels. Evod kdmoleg
avakoivooav makéta Bondeidv kot Kavove eVECELG peuoTonoinomg oe Tpdmeles mov
avTipetoOmiay SVoKOMeS. Av TTwyedGovVV Ot Tpameles, T0 TPpoocwmKO mov o peivel
bvepyo Ba emmpedoel apvNTIKA TO WOPVUATO KOWVOVIKOV 0GPOAMGE®VY Kol TV {Tnon
omv ayopd. I'avtd pia emhoyn| givor n Kpatikomoinon Tov Tpamel®Vv 1 Ol EVEGELS
pevotomoinong dmotddnke 6Tl VEAPYEL N AvAYKN YOPOENG KOWNG VOLUGUOTIKNG
ToMTIKNG o€ Oebvéc  emimedo  kobdg wor  debBvodg cvvtoviopoy  Tov
YPNHUATOOUKOVOUIKOV GLGTHHOTOG. AlomioT®Onke 6TL Ady® Tov pey€éBoug g kpiong M
KpoTikn mopéupoocn yo €£uyloven TOv YPNUATOMIGTOTIKOD GLGTHUATOS Ba glval
xpovoPopa. Amarteiton Ay pétpov and to Evponaikd ZopPfodAto yio v enonteio

TOV YPNUATOTIGTOTIKOV 0yOPDV.

H Evpomnaik Emtponn oamofAémer ce pétpa evioyvong g amacyoAnons Kot
KOWMVIKNG £VTAENG Y10 VO, AVTILETOMIOTEL 1| Tapovoa Kpion. Eniong amottel onuocia
emonteio ot Tpomelikd cvotiuata. H avaxoivoon makétov Pondeiog eEdhetye v
EMLEYT EUTIGTOGVVIG TTOV EMKPOTOVGE GTIC XPNHATayopés. Aebvi opyavicopol dnwg
10 AeBvéc Nopopotikd Tapeio (IMF) kou n Ioaykoéopia Tpdanela emeppaivoviog

wpoonddncav vo gumodicovv v devpuvon g Kpiong. H opocmovoiakn tpdmela
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tov HITA (FED) xotéface ta emrokio avakovpiloviog Tig ayopes. ApKETEG YMPES
&yovv Katovonoel 0Tt mpémel vo, Kwvnbodv omd kool Yo TNV EMIALOYN TV

TPOPANUATOV.

7.2 O Kowmvikoc avTiKTuoc TS 60YYPOvIC EAMNVIKNAS OLKOVOLKNC KPiong

Ye mepiodo owovoulkng kpiong mov Puovovpe , n EAAGOa  mpoomabel va Pyet
VIKNTPOL 0O TO OKOVOUIKO ad1EE000 6To omoia PplokeTar Kot v dtoyedoel OAOVG
OLTOVG TOV HAODV Yia gvOgXOLEVT TTd)EVOT). Kdvovtog pa avadpourn oto maperdov,
UTOPOLLE VO Topatnpoovpe 0Tt 1 EALGSa etvan pia yopa 1 omoia £xel Ppebel kotd
KOpovg o€ TANODPO KOTOOCTAGE®MY OWKOVOUIKNG KPIong OmmG KATUGTPOPES Kot

TOAELLOVG,.

Mo owkovopukn kpion 6mmg eivar Aoykd €xel mlpo TOAAEG GUVETEIEC GE APKETOVG
Topels ko iaitepa otov OKovoplkd. Ot EMMTOCES TNG OWKOVOUIKNG Kpiomg
TapaTNPOVVTIOL Oyt HOVO OTlS  oY€oelg Petalh Tov AA@V Yopdv OAAL Kol GTO
eomTEPIKO o yopa eElcov oe éviovo Pabud. To o01ebvég eundplo, o pvOudg ™G
OWKOVOUIKNG avamTtuéng Kot M amacyoAnomn ovtavakAoOv ce peydio PBobud v

Kotdotaon oty onoia Ppioketar n debviic katdotaon (Marmot kar Bell,2009)

Olot pog mapatnpovpe ot MME, 6149opovg okovopoAdyoug vo avagEpovtol
OKOLOAOYNIEVO OTOL OLKOVOIKG TPoPANpaTe TG YOPOS HoG. Avaidovov v
vdpyovca Katdotoon Kot mpoomadodv va Bpovv TPOTOVS Yo TNV ATOQLYN LG
TANPNG OIKOVOLIKNG amoTLYiog NG YMpos. QoTtdO60, KAVElG 0ev avVOQEPETUL OTIC

KOW®VIKEG EMMTMOCELG TTOL £XEL 1) Kpiom 6Tovg EAANvVeS 6Tov Babud mov g avaAoyet.

[Mapanpdvtog TIG KOWOVIKEG EMITMOOEL TNG OWKOVOUIKNG Kpiomg , €0koAa
UTOPOVUE VO TOVUE  OTL M ovePyiol OmOTEAEL TOV TOUEN TTOV TANTTIETOL TEPIGGOTEPO
amo T€T0oEG Kataotdoels. Xihddeg avOpomotr €yovv ydoetl Kot TPOKELTAL V. YAGOLV
T1G d0VLAElEg TOVG e€atTiog VNG TNG VENG TOAMTIKNG KOTAoTOONS. AKONA Kol Pacikég
Blomoprotikég avaykeg elval dVOKOAO va KaAv@Bovv. OAoévo Kol TEPIGGOTEPOL
dvBpomot pe owoyéveleg kot Toudld dpyloov vo SVGKOAEHOVTOL KOl VO AOVVOTOVY VL
EKTANPOCOVV TIG VTOYPEMCELS TOVS amd TV Evapén g kpione. Xihdodeg véor pe

TTUYi0 Kot PN KATopeDyouV 6To e£mTEPIKO KaOhg PAETOLV OTL OV LITOPOVV VO, EXOVV
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pa a&lompenn) Lomn. O1 meplocOTEPOL TTVY1OVYOL OEV £XOVV TAEOV TO OIKOUMMLO VO, OOVV
TOVG KOTOVG TOGMV ¥POVOV GTOVOMV VO EDOOMVOVTOL TOGO GE EMAYYEAUATIKO OGO Kol
nvevpatikd eminedo. Ta mocootd ™G avepyiog avEavovtol GVVEXMS, avepyla , Lo
Katdotoon mov povo OAPepr pmopet va yopakmpiotel. H povn Adon yuoo avtodg
TOV¢ avOpOTOLG €ivol 1 HETAVACTEVOT 1 OTTOIN ATOTEAEL ATTOPPOLD. TOV PALVOLEVOL
™G ovepylog KabBmdg Kot pio akoOuo HOKPOTPOOESUN KOWMVIKY) GUVERELD TNG
owovolkng kpiong. Ot véor avBpwmot Ba emddEovy TV TPayUAT®OON TOV GTOY®V
TOVG KOl TMV OVEIPOV TOVG G€ AAAEG YDPEG TOV EMTEPKOD EPAOGOV 1) YEVETELPA YDPUL
TOVG Ogv UmopEl va yivel apmydg og pa tétowa dadwkacio. Emnpocheta, 10 m0600TO
TOV avOpOT®OV 01 0010l KATOPELYOLV GE KOWMVIKA diKTLa OPOVTIONG e GKOTO Vo
KaAOYoLV TIG Pactkég TOug avaykeg avEdvetol K avtd cvveyms . H coppetoyn tov
eEMVoV ot cuooitia TG ekkAnciog amoteAdel to 40%. O teptocdTEPOL O’ AVTOVG

etvar dvBpwmot o1 onoiot Bpickovror Kovid oty NAKic GLVTAEOSOTNONG.

H eykinpotikomra eivoar éva dAho woppdtt g kowovikng Cmng to omoio
empedletar eEantiog g owovopkng veeons. Ov dvBpomor yw va {fcovv O
TPOPoVV oE eYKANUATIKEG TPAEELS Y10 VO KATAPEPOLY VA EEQGPAAIGOVY TOL TPOS TO
v . Téroeg mpaelg pmopet va givonr kKhomég kabog kot avOpomoktovies. Otav
cuppaivovv tétoln yeyovota o pio. KOwmvia, Kotoppeel o cHoTUa alldv Kot T0
CUGTNUO KOW®VIKOD €A&yyov advvatel va eléyéel v OAn kotdotaon. [TAéov,

apyilovpe va ke yuo por Lopepn Kot YooTIKN KOWVMOVIKT POy LOTIKOTNTO.

Q¢ vyela, ocdppova pe tov IMaykoopio Opyavioud vyelag opiletar Oyt puéovo 1
amovcio. VOoou oAAG Kot 1 KaTAoTaoTn NG Yuyokowvmvikng gveéiag. ‘Etol Aowmdv
YiveTal avTIANTTTO OTL 1] OIKOVOUIKT KPioT Kol o1 emmTtdGelS TG Oa emnpedoovy
COUOTIKY, YOYIKY Kol Kowovikn vyeio. H copnepipopd tov avlpodnwv gival éva
dALo e&ioov onuovTIKO KOUUATL TO 0010 TANTTETOL OO TNV OLKOVOLIKY Kpion. Ztnv
10€a TG OKOVOIKNG Kpiong, ot dvBpwmotl vidBovv dyyoc, avacedieia Kot oo yiao
10 T puéAeL yevéaBat. Xt cvvéyeta, vimboovv Bupd yio avtodg mov £pepay T YOPA GE
po  térole  Kotdotaon. H  owovouky xpion mpokoiel mpoPAnupato  oTig
OMPOCOTIKEG GYECELS TOV AVOPAOTOV ONTMG KOWMVIKO OTOKAEIGUO, £pLOEg GTO
01KOYEVELOKO TTEPPAALOV, SVGAEITOVPYIKO YEPIGHO OVGKOADY KATAGTACEWV OTMG TO
ayxog, apvntikéc okéyels. Emiong o coPapéc kataotdoelg pumopel vo mpokAnOei
KatdOAym kabmg Kot d1ipopa cmUATIKA TpoPfAnpate (admvieg, coUATIKN £viaon).

To owovopkd ypéog eivar Wdlaitepa ONUOVTIKOG TOPAYOVTOS TOV TPOJLNDETEL OF
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katabAym. Téhog, dev mpémer va Eeyvape OTL 01 KoKOl olKovoulkol dgikteg eiva
avaAoyol He TNV Kok vyeia, YU autd n etoyew Bewpeitar deBvag n mpdTn outio

Oavarov.

AOY® ™G OKOVOUIKNG Kpiong, av&avetor kot 1 Bvnowdmta. H otkovouikn kpion
odnyel o pior oNUAVTIKY aOENGCT] TOL TOGOGTOV TMV AVTOKTOVIAV, 1) 0Toin oyeTileTon
whvta pe v avénon g avepyiag. Oumg Kot ta yevikdtePO TOGOGTH BvnodTnTOog
oV TANBVoUOY, PaiveTal va ernpedlovTol amd TIG OIKOVOUIKES OLOKOMES TIC OToieg
Buovel po yopa. ZOPE®Vo pe EPEVVEG TOV Eyvav otnv Evpdnn, 1 oukovopukn Hoeon
emnpedlel Ta mocootd Bvnodtrog ko Tapotnpninke ot yo Kabe avénon 1% oy

avepyio , vépyet ovénon 0,8 % ot awtokTovies.

H oM xor n mpocomukdtnto Tov odyypovov avlpomov Pocilovior mdve oty
gpyacia Kol oty oltkovopkn tov Koatdotaorn. H gpyacia Ponbd katd moAd ot
GLYKPATNGN NG TAVTOTNTOS TOV avOP®OTOL KABMG KoL TNG YEVIKOTEPNG EIKOVAG TOV.
Me agempia to mpoPAnuato otnv epyocio, EedmAdveETOl OA0 TO KOLPAPL TV
KOW®VIK®OV EMTTOCEDV OV £YEL 1) OIKOVOULKT] Kpiom otovg avBpamovg (Katcopidag

Kot Agyovpitng, 2010 & INE-T'XEE, 2008)
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XYMIIEPAXMATA

Avopoeipora kdbe owkovouikn kpion eivar Eeyowprotm. Oleg OpmG Ol OIKOVOUIKES
KPIGELS TOV KAMITOAMGUOV Tapovsldlovy dtoypovikd HeTAD TOVG EVIVTOGLOKESG
OHOLOTNTEG, OTMG 1] AWENCT TOV TILAOV TOV ayaddV, 1| GLCCOPELST XPEOVS, KOl TO

ONUOGLOVOLIKG EAAEILpLOTOL.

H mleovommta tov 16t0pikdVv Kkpicewv mPpoeKANONcay amd TNV  OlKOVOLIKN
Quiedevbepomoinon, mov odnynoe oty amoppviuion TS ayopdc Kol OTO
oLveTOKOAOVOO Kpay HE TEPAOTIO KOWVOVIKO KOGTOG Kol TOAALUTAES KATAGTPOPIKES
ovvéneleg mov emmpilovral ¢ vrolhyla o1 KOmViKEG TAEEIS TV YN TPOVOULOV ™V

TOMTOV.

Kietvovrac, a&iCer va avapépovpe Ot 1 0OWKOVOUIKY Kpion mépa amd To. opvnTIKA
OTOTEAECLOTO GE OIKOVOUIO KOl KOwvavio, amotelel Kot pio ukopio Yo, KOW®VIKY
aAlayn. Eivor o mpoxinon ya v omodounon evog cadpol, avTimapayytkod Kot
oXe0OV OMOKAEIGTIKA YPMUOTOTICTMOTIKOD OCGTIKOD OIKOVOUKOD HOVTEAOL Kot TNV
avadeEn oG VYLOVG GLAAOYIKNG TPOCTAOELOGS Y10 TV AVOIKOOOUN O™ TG EBVIKNG LaLG
OKOVOUIOG OE YEPEG MOPAYWOYIKEG KOL ALTOOVVAUES PAGEIC TOV GLVIGTAVIOL GTNV
AYPOTIKN TOPAYWYT], TOV TOLPIGUO , TNV GTASKY] ekPfropunydvion Kot TG eE0ywYEC.
Kot 6do ovté péoa amd tov KEVIPIKO TPOYPAUUOTIGUO TNG £BVIKNG otkovopiag Kot
TNV GLVEPYUGIO TOV ONUOGIOV, TV GLVETUIPIGUAOV, TOV GUVIKATWOV, TNG OIOTIKNG
TPOTOPOLAOG KOl TOV KOWOVIKOTOMUEVOV Kol avartulak®v tpanelov, o€ &va

HOVTELO OKOVOULKOD KOl KOWVAOVIKOD LETAGYNUATICHOD LLE TPOOSEVLTIKO TPOGNLLO.
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