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IIporoyog

2 HeAETN ouTh SOTPOYHOTEVOLOOTE e GLGTNUATIKO Kat, eAmilovpe, €0ANTTO TPOTO TIg
Otebvelg owovopkée kpioelg, mapovcstalovtos T PactKEG LOPPES TOVS. XTO TANIGIO OVTO,
aplep@vovpe Eexwplotd KepdAalo oty TPOGPAT COoPapr] OIKOVOUIKY Kpion oTnv
Evpolovn kot omv EAAGSa, ¢ pédovg te ONE, mov mapovcidlovv éva avénuévo
evolapépov. H mpdn, 010t elval TpmTtdyvmpn 6€ Hio VEQ GYETIKA EVOOT KPAT®V, TOAAG
vrooyouevnc ¢ mpodcpata. H devtepn, Adym tov €BviKov evolopEPovVTog Kol d10TL KATESEIEE
emmAéOV TTAOC oL Kpion o€ pio pkpn YOpo Umopel vo TPokOAECEL OVEEEAEYKTEC Ko
avTIOTPOP®G OVAAOYES TOV HEYEOOVG TN avVATUPAEELS OTIG HEYOAES KOl 1OYVPES OTKOVOUIES
TV etaipov ™C, oAAG Kot deBvmg. Téhog, eEetdlovpe T0 POAO TNG OIKOVOUIKNG EMIGTAUNG
oTNV gUEAVIoT Kot Olayeipton Tov debvav otkovoulkov kpicemv. Ta tetelecuéva Kot to
enepyopeva Palovy TOPO TNV EMGTNHOVIKY KOWVOTNTO G€ TPOPANUATICHS Yo 0G0 OPEIAEL va.
enovetetdost: T1g pebdoovg, 11 Bewpieg, Ta ddyLATA, TOVG POLOLS KoL TIG TPOTOKAOEdPiES Kot
pa oelpd GAA@V NTNUATOV.

Ot gpevvnTiKég TOTOBETNGELS LG €M TOV AVOTEP® TEPLYPAPOUEVOV CNTNUATOV PLA0d0E0VV
Vo QOTIGOVV pE ETEPKELN KOt 0ELOTIOTIO GNUOVTIKEG TTUYEG TOV OIKOVOULKOU QOLVOUEVOL TMV
OlEBvdV OKOVOLIK®OV KPIGEMY KOl VO GUVEIGPEPOLVV £TGL GTOV EMGTNHOVIKO O14A0Y0 TOV
dtedryetan evtog Kot ektdc g EALGSAG. 210 TAOIG10 TV GTOY®V TOV GLYYPAULATOS OVTOV,
EMYEPOVUE VO OMCOVUE GUYKEKPUYEVEG OMOAVINGES G £POTHUOTA OV £xovv Tebel, va
Oécovpe véo Kol VO TPOETOWWACOVLUE ONAVINGES 7YoL OGOLG  EVOLLPEPOVTOL VO
npofAnpatifovior mhveo o peyddo Kot dvoeminta owovopkd Oépata. Eotidlovpe v
épeuva pog ota (ntuata mov emAésape, to omoio Ko Bewpodpe onuavtikd. Ppovricape va
TPOCTUTEVCOVLE TOV EMGTNUOVIKO AOYO omd TIC KANPOOOTNUEVES EUUOVEG, TA AOYKA
adtégoda, TIg avbopeciec kol TG avumooTateg WeoAyieg, ywo va  @Bdcoovpe oe
adlapeoPrTnTeg aAnBeleg Kat, cuVaKOAOLOM, GE CLYKEKPLUEVESG TPOTAGELS KOl AVGELS.

H emloyn vao emeEepyactodpue €d® wamowo kaipta (ntMpato mov a@opovv otig Oebveig
OIKOVOLKESG KPIGELS eV €YEL VAL KAVEL e TNV THEST) TOV AGKEL 1 TPEYOVGO ETKOPHTNTO GTO
TVELLLOL TOV EMGTNHOVA, ONAadN va eENYel 0,11 Tapodikd cuuPaivel kot OGO TO EVOLOPEPOV Y1
10 emikapo dev dwykwvietor amd kdtt dAro. H ovykekpyévn epyacio avtamokpiverot
TPATO GTNV AVAYKT VO TEPLYPAYEL ETAKPIPAOC TTLUYES EVOS YPOVIOV, TOAVGHLO0VE KOl AKP®G
arentkod yw t Con eKatoppvupiov avOpOTOV OKOVOUKOD (OIVOUEVOD, TO OToio
EKPEVYEL EVIOTE TNG TPOCOYNG KOl TV TPOPAEYEWMV TNG OUKOVOULKNG EMGTNUNG, TNG TOALTIKNG
KOl TNG KOWMVIOG, ETOVEPYETOL KOTO KOPOVS HE YOPOUKTNPIOTIKA 7OV TPOSIdtdlovV oTig
EKACTOTE TEPIOTAGELS, KIVEITAL HE TAYDTOTOVG PLOUOVS avd TNV LVENALO Kol TPOKOAAEL TNV
OIKOVOUIKY] KOTOAPPELOT] OKOUN Kol OTIC TAEOV 10YLPEG Owovopieg tov mAavntn. H
TPocEyylon €vog T€Toov (NTNHATOS, TOG0 ®G OAOTNTAG, OGO KOl OC TUNUATOS TNG, Om®G
emyepeitol pHe ™V mwOPOVGO EPELVNTIKN epyocio, Otv elummpeteitonr omd ATEPUOVES
Bewpnrtikéc akpoPoacies, TG omoieg Kol EMUEADG ATOPVYAUE, OPKOVUEVOL GTNV avaykoio
Beopntiky BwpAaKion TOV TOPATNPNCEDV HOC, HE TN CLYKEKPIUEVOTOINGN TOVG OUMG WE
ototyeio Kot 0edopéva TOV AVTANGALE OO TPOYUATIKEG KOTAGTAGELS.

H épevva pog, wotdco, Ba tav ateAng N NUITEANS, €6V APEA®S EUUEVOLE Vo Bempov e TO
Béua v SEBVOV 0IKOVOLIK®OV KPIGEDMV MG OUY®DG OIKOVOUKO Kol MG TETO0 TO EVIOCOOLE
OTOKAEIGTIKA OTO EPELVNTIKO TESIO TNG OWKOVOWKNG emotung. H moivmlokdtta, m
TOALOLAGTAGYT] TOV, Ol OAANAOEENPTNOELS TOV, PAVEPEG 1] VITOKPLMTOUEVES, Ol EKPNKTIKEG
EMNTAOCES TOLV GE OAEC TIC EKQPAVGES NG (NG, GLVNYOPOVV VLEEP TNG OVAYKNG H0GC



OLEMOTNOVIKNG TPOGEYYIoTG Kol VO dtaAdyov ek Babéwv, £® amd emoTnUOVIKG GTEYOVA.
[Twotebovpe OtL o1 paydaieg e€eAlEelg amalTOVV VO, TOPOUEPICOVY Ol EMIGTHUOVEG QTN TN
GTIYUN TO GTEVA OPloL TNG EMGTNUNG TOVS KOl VO ETLYELPTICOVY EVPVTEPES TPOGEYYIGES KO
TPOGEKTIKY] Oaviyvevon Tov mediov avtov G épevvag. H owkovoulkn emotiun, g
npoelapyovoa Kot Kab vAnv apuddia, opeihel va SIOAEYETOL [LE TN VOIKTY, TNV TOAMTIKN, TNV
KOWMVIKT ETICTAUN, TNV YLYOAOYia, OAAL Kot HE GAAEG OQVTOVOUNUEVEG EMG CNUEPO, OAAN
duvdpeveg va ocuvopaupovv emotiuec. ‘Etol, M moAvmhevpn avtipetdmion &vog BEpatog
TETOG  EVPVTNTAG Kol OLVOIKNG QaiveTton avaykaio, aeod ypnlovv egvkpivodg Kot
TOAVETITEONG AVAALGONG OAES O1 TOPAUETPOL TOV.

21 depevvnon TV OepdTmv mov amoTEAODV OVTIKEIILEVO AVTNG TNG EPELVOC AKOAOLONCOLE
L0 YVOOTH Kol SOKIUOGUEVT] 0O TOAAEG EMOTNUEG GLAAOYIOTIKY OAOIKOGIN TOL Kiveitan
OTO YMOPO TOV OVIIKEWWEVIKOV KOl OOV OgV LAAPYOLVV avTATOOEKTO. TN ocvvietohV: 1
TOPOTNPNON TOL EPEVVNTEOD GTOLYEIOV, 1) CUAANYT TOV OITIOV TOV TO TPOKOAOVV Kol TMV
GY£CEMV TTOV OVOTTVOCOVTOL, MGTE va. Kotavondel n cuvaesio LeTa&d TV cLoYETILOUEVMV.
‘Eneton n emonpavon 1ov TpokAnfeichv EMRTOGE®Y Kot 1 avAAVCT) OAOKANPOVETOL UE TO
cuvayoueva cvumepdopata, to omole emaAnfgvovior kot pmopel va agomomBodv otnv
TOATIKN TPOANYNG KO KOTOGTOANG T®V KPIGEWV.

Oecoproape Ot 1 €mAOYN €vOG BELOTOC TAYKOGUIOV EVOLAPEPOVTOC, 1| TPOCHAWMGT] GTOVG
EPELVNTIKOVG LG GTOYOVG, M TOTH £Pappoyn g HeBodov Epsvvag mov yapdéaue €€ apyng
Kot 1 OMUOVPYIKY] CLVEPYAGIN MUOV TOV 1WBiwV, Tov epyaldlocte 6€ OUOPO EMGTNLOVIKA
nedia, O pmopovoay va gyyonbovv v emtuyia Tov YXEPAUATOS Hog. Ao NToV TPOG PEYAAN
KOVOTOINGT) HOG, £V AVTO TUYOVE TEMKE TNG ATOd0YNG TOVL AVAYVAOCTY.



1. Evcayoy

1.1 H évvoua g KPiong Kal 1] GYETIKN EMOTNNOVIKI] £PEVVA

Q¢ kpion opiletonr M ypovikn wePiodog KATA TNV omoin OlTOPACCETOL 1| OUOAT, AElTOVPYin
€vOG CLGTNUOTOG KOl OALOIDVOVTOL Ol OPYIKEG TOV WO1OTNTEC. AVTN 1 0AAOYT EKONADVETAL,
ocuvnBwg, pe TPOTO AMOTOHO Kot ampOGUEVO, Tov UeTOPAAAEL T ocvvnOn €EEMEN ToL
CLGTNUATOG. XVUEOVE HE OVTOV TOV OPIoUO, M Kpiom pmopel vor meptypapel TOAAEG
KOTNYopieg KOTOOTACE®V Kol YEYOVOT®OV oTtnv avOpdmivny 1otopia, OM®G Ol QUOIKEG
KOTAGTPOPES, M EEATAMGT EMINUIDV, Ol EVOTAEG GLYKPOVGELS, 1 KATAPPELCT KAOEGTAOTWOV, 1)
OKOVOUIKY] KaTappevon KAT. 'Etot, yivetar ovyvad AOYog yio mOMTIKY] KpPioT), OUKOVOUIKY|
Kpiom, Kovavikn Kpion, olkoloyikr Kpion KA.

H owovopikr {on, og¢ mepimioko cvvoro (Oxt amapoitnta GUCTNUA) GYECEWDV, POPEMV,
KavOVOV KoL CORPEPOVTMV, Elvarl 1d1aitepa VAAMTN o€ Kpioels. Ot 0IKOVOIKEG KPIGELS €YoV
dvopevelc, €mg KATAGTPOPIKEG EMMTOCELS Y10, TOLVG TANOLGUOVG KOl GLVIGTOUV GLYVA
TApAyovTa. KOW®VIKNG omcbodpounone. Oétovv oe doxyocio Beopovg, douésg Kot
1ooppomieg GLUEEPOHVTOV, AALALOVTOS TO TOTO KOt AVAOEIKVOOVTOG VEOLS TOIKTES KO VEOLG
GUOYETIGLOVG SVVAUEWV.

Yrdpyer opwg kot GAAn Bedpnon: ot kpicelg Ba pmopovoav va Bewpnbodv g n Ploun, oArd
Kol OVOTOQEVKTY OVTIOPOOT TOL GUOTNUOTOS G€ OTPEPAMGES OV TPOVTAPYOVV KO
amOTELOVV TO TPAYUOTIKG oitid Tov TpoPAnuotoc. Avtd Aowdv mov epgoaviletor ¢
Eéomaopa TG Kpiong ivat amAdg 1 opat eKONA®ON/amdAnén e TPUYUOTIKAG KPiong Tov
vréPooke. [a mapdderypa, Eva palikd HETAVOGTEVTIKO PEVILO GLVIGTH Giyovpa (o coPapn|
avOpomoTiKy Kpion, TPOKEITOL OU®G OVGLOGTIKE Y10, 0L TPOGUPUOYYT] TOV GUGTNHHOTOS GTO
€1000MUOTIKO Ydopo petald QTOYOV Kol TAOVCI®V TEPLOYDV TOL TANVNTN, OV ELVOEL
avékabev Tic petaxwnoelg taAnbuvouov. ‘Eva dAdo mapdostypa pumopel va avtindel and to
YOPO TNG OWOVOUIOG: TO OKAGIHO MG POVCKOS eKAAUPAvVETOL ™G Kpiom, TPOKELTAL OU®G
OVLGLOCTIKA Yo TNV avamOPELKTN SOpO®OT HaG TPOVTAPYOLVGAS TAPAAOYNG KATAGTACTG,
pog mopdAoyng avénong Tov TH®V, Tov Kdmola otiyur] 0o Tpocaproctel amdTopo GtV
OLKOVOUIKY] TPAYLLATIKOTNTOL.

Avtikeipevo avtg g €pevvog amoTeAEl N LEAETN TV OWKOVOIKADV KPioe®V o€ éval d1eBvEg
nepBairov, pe EREaoT oTa BELOTO TG OTOTEAEGLATIKOTEPNC TPOANYNG Kol dloyEiptong Tov
eoawvopévov. Avapeca, BéPota, o©TOVE GTOYOLE TNG EMGTNUOVIKNG EPELVOSC KOl TOV
AKOONUATKOD S1AOYOL TIPETEL VO EVIACOETAL Kot 1 O0TOTMGT TPOTAGEWV Yo TV ETIAVOT)
€VOG TPOPANUOTOC. XNV TEPITTMON HOG, 1 UEAETN TOV OWKOVOUIKOV KPIGE®MV TPEMEL V.
OAOKANPAOVETOL LE TNV OVATTUEY OTOTEAECUATIKOV EPYOAEI®V Yo TNV TPOANYN Kot TN
owyeipion tov mpoPAnuatog, pe Pdon mhvrote ™ O1EBvi eumelpio ko oo SOAypATO TNG
OLKOVOUIKT|G 16TOplaG.

Ot o1KoVOUIKEG KPIoELS amoTEAODV GUVIOEC POIVOUEVO GTNV TTAYKOGUL0, OUKOVOULKY| 16TOPiaL.
XoapakmpiCovror paiota and 1epdotio. Lop@oroytkn mowkida. H pedétn g eEEMENG tov
(QOLVOUEVMVY TTOVL OLPOPOVY GTNV TOPAYWOYN KOl OTIS OVTOAAXYES HEGO GTO YPOVO OTTOKOAVTTTEL
OTL 1 TAyKOGHO OWKOVOLIKT totopia yopaktnpiletar amd T ddoyn mePLOdwvV gvnuepiog,
otacluoTTOog Kot Kpiong. Amd v mpofrounyoviky €moyn £€mg TN ONUEPWVN EmOYN| NG
TOYKOGLOTOINGNG, Ol KPIGELG £PYOVTOL GUYVE VO avaTAPAEOLY TV OKOVOULKY (on Kol Tig
VOLOTAUEVEG 160PPOTiES (PA. EVOEIKTIKA TOV TTIVOKA TOL 0KOAOLOET)



210 mhaicto ™G mapoHoos HEAETNGS, e€eTalovTal, Katapyds, ol cuVONKeg Yéveong kat d1eBvoug
oladoong TV otkovolkmv kKpicewv. H Eéupoaon oidetoan otig debveig M maykdoeg
OIKOVOUIKEG KPIGELS, YOPIG anTO v onpaivel OTL dev VITAPYEL OvVOPOPA 6To £6VIKO emimedo.
E&etalovton, emiong, oe Eexwplotég evOTNTEG Ol PACIKEC KOTNYOPIEG OIKOVOUIKAOV KpioemV
(aitio, amotedéopota, pnyoviopol otddoonc, moAtiké/uétpa dwoyeiptong), e&étaon mov
CUUTANPOVETOL OO pio EMAEKTIKN TOpOovcioot pHeAet®v mepinmtmong (case studies). H
mpoceatn debvng owovopkn kpion (2007-2010) amotelel avtikeipevo EexmploTg HEAETNG.
Emiong, n xpion omv EALGSa kot otqv Evpoldvn cuviotd éva €101kd medio Epguvag g
TapoHoos epyasiog, Ay TG EW01KNG ONUACING TOL £XEL Yo TN XDpa Hog kot yio v Evpomn
GUVOMKGL.

210%0¢ NG TOpovoag epyaciog eivar, TEAOG, 1M OlepedvNnon NG CLOYETIONG MeTah TG
TPOGPATNG OIKOVOLIKNG KPIoNG KOt TNG OIKOVOUIKNG EMOTAUNG Ko 1 amwopvbomoinon g
dteEayodpevng doypatikng oviumopadeonc. [ToAd cuyvd o d1dAoyoc ylo Ta aitio TV Kpicemv
KOl Y10 TIG TOMTIKEG OVIIUETOTIONG TOVG &lval TOMTIKA Kol doypatikd @optiopévos. To
YEYOVOG Oo0TO eUmodilel TNV OVTIKEWWEVIKY ovdAvon kot T Otdnwon opbHoloyikdv
CUUTEPAGHATMOV KOl TPOTACEMV ATOTEAEGHOTIKNG TOAMTIKNG. Ot cuyypopels Tov TapdVTog
Katafairovv mpoondleln, doTE Vo mpoceyyicovv ta. emt pEpovg Cnthupato avaivong kot
TOMTIKNG HE TOV €AdyoTO OvvaTd vrokeeviopd. o mapddetypa, oe €Ky evotnta
TOPOLGLALOVTOL GUVOTTIKG TO JAPOPO. EMIYEIPNUOTO KATO TNG OKOVOUIKNG EMIOTAUNG KOl
TOV OIKOVOUOAGY®V, TOL amd moALovg Bempovvtar vmevBuvol yuo v kpion. Ev cvveyela,
EMEPEITOL U1K, OTO WHETPO TOL OLVOTOV, OVTIKEWWEVIKN OEWOAOYNON TV €Ml UEPOLG
emyepnuatov. Idwitepn avaeopd yivetar otnv €vBHVN TG TOMTIKTG KOl TOV 0YyOP®OV GTNV
TPOKANON TOV Kpice®V, KOOMOC KOl OTIS TPOOTTIKES OVTIKATACTACNG TNG WEXPL TPOTIVOG
Kuplopyng VEOKAUGIKNG OYOANG omd tnv Kebvolavr. H avdivon katoinyer oto Poacikod
CUUTEPOG O OTL 1] OLKOVOUIKT) ETIGTAUN OV TPOKAAESE TNV Kpiom, TANV OUMG TOAAEG Bewpieg
Kol VTOOEGELS TG TPOGEPEPAV GTNV TOMTIKY KOl GTIG ayOpEG TO dlavonTikd vrdfabpo 1
OKOUN KO [0 ETGTNUOVIKY vopponoinot. Eni mAéov, dtomotdvetol 0Tt 6Ty TepinT®mon g
TPOcEUTNG Kpiong, dev £xovpe HOVOV o amotuyio TG Kuplapyng OKOVOUKNG GKEYNG, AL
TPOTICTOG TOV 0yop®dV Kot TNG TOMTIKNG. To 1010 1oyvel Kot oty mepintwon ¢ Kpiong g
EXGdag ko g Evpolovne. M emotpoer] tov KeHVOAVIGHOU GTO GUYYPOVO KOGLO
Bewpeitor ®G avEQIKTN, AOY®D TOV SOUKOV adLVOULOV NG Kebvolovng Bewplag, oAAd Kot
AOYO TOV EMKPATOVCHV GLVONKOV, OGS €ival 0 KIVOLVOG VIEPYPEWONG TOAADY YWOPDOV.
TéNog, N avAALGN KOTOANYEL GTO GUUTEPACHO OTL VILAPYEL £vVOL TPOPANUO ETAEKTIKNG XPNONG
TOV OIKOVOUIK®OV OEmpLdV amd TNV TPOKTIKN OLKOVOULKY] Kot OTL 1) OLKOVOLIKT], TTPOKEYEVOD
va glvat gpfoLun, OPEIAEL VO XPNGLOTOGEL YVAGELG OO GALEG EMGTAUES Kot VoL AapPdvet
TEPLGGATEPO LIOYT TNG TIG OAANAEEQPTNGELS LLE TOA TOATIKA KOl KOWVMVIKE QOVOLEVAL.

Evdertktikdg 1610pkoc mivakag kpicemv

1557-60 H ypeoxomia Tov kpdtovg Tv AyBovpywv

1634-1637  H «pion (povoka) ™ tovAinag otnv OAravdia (tulip mania)

1696 H ayyAin vopuspatikn kpion

1716-1720  H ypnuotomiototiky kpion Tov cuotipatog tov John Law otn [N'aAdria
1711-1720  H @ovoka ¢ Notog ®drlaccoc oty AyyMa

1799 H epmopikn kpion tov Appodvpyov

1815 H Bpetavikn otkovopikn kpion A0y® vepmtpocpopis




1825
1837-1843
1847
1857
1873
1882
1923
1929-1935
1945-1949
1971-1973
1973
1979-1980
1981
1991-
1994-1995
1997-1998
2000
2008-
2010-

H Bpetavikn ypnpotomoetoTikn kpion

H «kpion otic HITA kot ev cuveyeio ot Meydin Bpetavia
H Bpetavikn kpion TV 610Mpodpopumv

H npd maykdoua otkovopikn kpion (Eekivnoe otig HITA)
H tpanelun kar owovopukn kpion (kpatnoe péypt 1o 1878)
H xatdppevon tov ypnuatiompiov ot IN'oAdia

H xatdppevon g ['eppaviag Adym vrepminbwpiopov

H moykoopa otkovopikn kpion

O vrepmAnBwpiopdg o TOAAEG xdpeg petd to B maykocuo I1oAepo
H xatdppevon tov cuoetiuartog tov Bretton Woods

H npadtn metperaixn kpion

H devtepn metpelaikn kpion

H xpion tov apepikavikdv tapevtnpiov

H wmovikn kpion

H «pion g Texirag (Me&ko)

H kpion ot Notoavatokn Kot Avatolkn Acio

H Dot Com @povoka

H naykdopa owovopkn kpion (Eexivnoe otig HITA)

H «pion g Evpolovng
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1.2 H yéveon, ot ovovOkes kKot o1 facikoi diovAiol d140061G TOV O1EOVOV 0IKOVOUIKAOV
Kpiogmv

Y& o0TO TO apPYIKO OTAI0 TNG OvaAvong, Téooeplg Pacikéc BEoelg umopoHv va dlatvTmwhovv
LE 0CQAAELD.

o TIpmtov, o1 0KOVOIKEG KPIGELS £YovV €BVIKN 1| TEPLPEPELOKT] TPOEAEVCT), UTOPOVV
ouwg tayota va  petadobovv debvog. Oco mo 1oyvpn etvar m (eBvikn M
TEPLPEPELOKT]) OKOVOpia, M omoio «mapdysyy v Kpicn, 1060 1oyvpdTEPN Kol 1
d1ebvng dradoon ko enidpacn tng. H okovopkn kpion piag pikpng xdpog éxet (katd
Kavova) undopivh enidpacn otn 61ebvi otkovoyio.

e Agitepov, 1 TayhTNTa, N £VToon Kat ot dlawdot (Unyavicpot) g oebvoig d1ddoong, n
omoia g&aptdton amd 1o £idog g Kpiong, £xovv peteEelydel péca oto ypovo. Ewdwd
N TOYKOGOTOINoN NG olkovopiag kot m diebvomoinon g mopaymyns He
onuovpyio TOyKOCUIOV OIKTVMOGEMY Kot oAVGId®mV £xel oENCEL TPOUOKTIKG TNV
AyOYLOTNTA KOL TNV TOYVTNTO TOV KOVAA®V d1ie8vovg Letdooons Kpicemy.

o Tpitov, n debvng petddoon piag kpiong egaptraton Kabopiotikd omd 10 Pabud g
deBvoig oloxAnpwong tov emi PHEPOLG €BVIKAOV OKOvVOoHDY: 060 Mo EEOMGTPEPNC
elvar pio. otkovopio Kot 6GO 7O EVOOUATOUEVT OTO O1EBVEG GVOTNUO OVTOAAXY DV,
e€edikevong Kol YPNUATOOIKOVOUIK®OV GLUVOAAAY®DV, TOGO o ektebeévn eivon og
debveic kpioelg. Opmg og TePLOG0VG OIKOVOUIKNG OUAAOTNTOC, Ol EEMOTPEPELG YDPES
amokopilouv peyaAdTepa 0QPEAN and 0,TtL 6€ KAEIGTA OIKOVOUKE GUGTIHLLATA.

o Tétaptov, dev pmopel va elval OMOTEAEGUOTIKY 1 AVIWETOMION piog 01eBvoig Kpiong
and TO HEHOVOUEVO KPATOg, peydAo 1 pkpd. IlpodmobBéter ™ ovvioviopévn
TapéPUPacn TV KPAT®V NG TAYKOGUOG OKOVOUIOG KOl TN GLUUETOYN] OA®V T®V
VIOAOW®V POCIKOV TAIKTOV (7). oyop®dv, OlEdvdv 0pyavicudV, KOwwviog TV
TOMTMV).

[Tépa amd to Pabuod d1eBvodc oAokANp®OoNG TV €L PLEPOLG EBVIKMOV OTKOVOULOV KOl 0yOPDV,
1N Oebvnc petddoon TV Kpicewv ennpealetal amd opioUEVOLS EITKOVG TOPAYOVTEG TTOL £ivol
YOPAKTNPLOTIKOL TNG GVYYPOVNG ETOYNG.

H ocvlimon yw ™ debvn petddoom otkovopuk®mv dtatapoy®v givarl moAd maiid. [ToAd mpv
mv evacyoinon tov David Hume (1752) pe tovg pnyoviopovg HETAOOONS KPIoE®V TOV
ooluyiov TANpOU®OVY, acyonOnkay P’ avtohg ot GYOAUGSTIKOT PIAOGOMOL TG ZYOANG NG
Yahapdviog 1on to 160 aidva (Grice-Hutchinson 1952).

H dtebvng petddoon tov kpicewv £xel mAéov peyolvtepn yopikn epPéreta, Katapyds Adym
™G oVYKMONG TOV BVIKOV OIKOVOUIKAOV GLGTNUATOV HeTd To 1989 Ko TG evomudTmong
VEOV YOPAOV 6To dEBVEC owovopkd chotua ™G «Avongy. Mg v mtdon tov VTapKTov
GOGIOAGLLOV, O YMPES TOL AEYOUEVOL OVOTOAIKOD UTTAOK, 10img ™ mponv EXEA, dvoi&av Tig
AYOPEG TOVG OTNV WOLMTIKY| EMYEPNUOTIKOTNTO Kol GTO WOIOTIKA KEPAAOL0, EYKATAAEITOVTOG
TIC aPYES TNG KEVIPIKA oYeSOLOUEVNC OTKOVOUTOG Kot TNG KOWVAOVIKNG 1010KTNGI0G TOV HEGHV
napoyoyns. H Aotk Anupokpatio g Kivag amotedel 101k mepintmon, aeov giye apyiocet
Nnon amd 10 1978 va epapuodlel To GVGTNHA TG AyopAS, avolyovtag TiG ayopég TG oto Eéva
KepdAato Kot otig EEveg emevdvoels. 'Etot, onuepa, n CUVIPUTTIKY TAELOVOTNTA TOV YOPOV
€QaPUOLEL TO OIKOVOUIKO HOVTEAD TNG «ADONC», YEYOVOG TOV EVVOEL TNV OAOKANP®OT TWV
ayopaOV Ko, TEAMKE, Kot Tn O1E0VY| HETAGOOT TV OIKOVOLK®V KPIGEWV.
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To evievopevo e£mTEPIKO AVOLY O TV EBVIKMV OIKOVOLLAOVY amoTeEAEL Evov akOuT| TapdyovTa,
YOPAKTNPIOTIKO TNG cLYYpovng eroyne. O mapdyovtog avtdg guvoet T debvn dtuomopd TV
OIKOVOIKADV KpicemV, 1010¢, av Anedel vtoyn Kot n avéndeica aAinieédptnon Tov Bvikmv
OIKOVOUIK®OV TOMTIKGOV, 0AAE Kol Tov e0vikdv ayopdv. To mAlypa tov aAAnieéoptnoewv
avtdVv givar eEoupetikd gvaichnTto o1 PETAO0ON TOV OIKOVOUIK®OV KPIGEWV, OT®MG £)EL
amodei&el n 01ebvng eumepio.

To oVyypovo €BviKd OIKOVOUIKO GUGTNHO KOTESTN O EVOA®TO G eEWYEVELS avaTapdEelg
e€artiog ™G avénong g PopunTag TOV €EMTEPIKMY OIKOVOUK®MOV TUPAUETP®V  (TT.Y.
eEmTePIKO eUndplo, dueceg EEveg emeviNOELS, EEMTEPIKAC dNUOGIOC Kol WO1MTIKOG daVEIGUOG,
Olebvng Kivnon ouVIEAEGTOV TapUy®YNG, outsourcing) Tng OWKOVOUIKNG Heyébuvong kot
avantuéng, oA, ¢ e&EMENG TG TpayHaTikng owkovouiag. ‘Eyxel, dAlmote, avénbel kot n
E1000MNUOTIKT] EAOCTIKOTNTO TOV £EMTEPIKOV EUTOPIOV AOY®, KLplwg, TV d1ebvdv aAvcidowv
(OwTtH®V) Tapay®YNG, 0AAL KOt TOV OVOTYLLOTOG TMV OIKOVOLLOV.

H d1ebvng petddoon tov kpicewv emnpedleton kol amd pio ypdvia advvopio g o1ebvoig
owovokng Long: ta eAAElaTo 6TV TOYKOGHLO OIKOVOLUKT S1oKVBEPVNOT KOl TOL KEVA TOV
oebvotg Beocpkod mhaiciov, kvpiwg otovg Topels TV O1EBVAV  VOUGHOTIK®OV, NG
OWKOVOUIKNG TOMTIKNG Kol TV ovartuélokov oxéoewv. [a mapadsrypa, amovsialovv
BeopoBetnuévol pnyavicpol mpowng mpdPieyng Kot mpogwomoinong twv kpicewv. H
EMeym 01ebvadv GLOTNUATOV TOPUYOYNS OECUEVTIKMV KOVOVMV KOl ETOTTELNG Y10 TO, KPATN
Kol TIC OyOpES €LVOOLV PLYOKIVOLVEG GUUTEPLPOPES, KOVEG VO OMOGTOOEPOTOGOLY TN
oebvn owovopia. Emiong, Adym tov ©¢ Gved aduvout®V 1 TOATIKY avTidpaoT oTIC KPIoelg
yivetor pe peyOAn YpOoviKY] VOTEPNGN, AoV 1) OWKOVOUIKY] «(1OVOSTIRAdO» EYEL OTOKTNGEL
peyaAn idto duvopuk.

H dqueon petddoomn tov kpicemv guvogitar 610 cOyxpovo TePPAAAOV amd TN J1dd0cT TV
TEYVOLOYIOV EMKOW®VIaG Kot TANpoeopnone. I[IAnpoopieg dwadidovior pe TPOUAKTIKN
TaYOINTO, GYEOOV YMPIC KOGTOG, d1EBVAOC Kol TPOKAAOVV aVTIOPACELS G OAEG TIG OKOVOUIES
Kol kowvovieg. H vepfoln omnv mapovsioon g apvntikng £idnong Kot 1 vrepavtidopoon
TOV ATOUMV KOl TOV ayopmdv o€ Kabe véa mAnpoeopia givar mAéov o kovovag. Ot ayopég
PoeE0PAOVY KAOe vEa mAnpopopia, Ywplc TOALES POPEG VA EPELVOVV TNV TPOYUOTIKN TNG
VIOCTOCT Kot onpocio. Xto onueio avutd toviletor kol o Wiaitepa apyNnTikKOg pOAOG TV
olkov a&lohdynong, ot omoiotl, v Kol 1OIOTIKOD YOPOKTINPO, ETOIOKOLY VO TOPEYOLV TO
oNpocto ayadd g dapdvelag, yopic voupomoinon Kot xwpig ot idiot va a&toloyovvrol.

Télog, m Owddoom TV Kpicewv evvoeitar kol amd TN OUOPEOCT UG TOYKOCUOG
yuyoroyiag. Ot dvBpmmol 6e OAOKANPO TOV KOGLO £XOVV SOUUOPPADCEL KOWEG OVTIANYELS Yo
TOL OIKOVOUIKG QOVOUEVO KOl avTOPOVV TIG TEPIGGOTEPES POPES LE TOV 1010 TPOTO, UE TNV
{01 évtaom, oTig owovopukés Kpioels. Agv givar vrepPoin va AexBel 0TL aveSapttmg amd To
avOPOTOAOYIKA YOPUKTNPIOTIKA Kot TIG EBVIKEG 10101TEPOTNTES, GE OAES TIC KPIGELS, TPV, KUTA
N petd, m oavOpdOTIVY] cLUTEPIPOPE TPOSAAUPAVEL YOPOKINPIOTIKA OoyEANG. Zvyvd, M
vrepfolikt| arsrodoéio aviikadictatar and VEEPPOAKT amaiclod0&ia, e OMOTEAEGUO 1) TV
EUPAVIOT] OVTOTPOPOOOTOVUEV®OV POVCKAOV 1) OVTOTPOPOodoTovUEVOV Kpioewv. H yuyoloyia
TOV AyOPAOV KOl TOV ATOUWOV £XEL, CUVETMOG, TNV TACT Vo LeTadideTal paydaio amd Ydpo Ge
YOPA, EVAO OEV UTOPOVV VO OTOKAEICTOVV TAGEIS YEPAYDYNONS OVTNG, Oomd OCO0LG
SLHOPPAOVOVV 1) ETNPEALOVY TNV TOYKOGLO OLKOVOLLKT] YVOUN.

Kabe kpion €xel tovg dukovg g dtadAovg (UnNyavicpovs, Kavaila) oefvoig petdooons. I'a
TAPAdEY O, GAAN EVOL TOL KOVOALD LETASOOTG TOV YPNUOTOTICTOTIKOV Kpioewy, dALL TV
avantuélok®v Kot Ao Tov Kpicewv otig ayopéc ayabav. Baoikd, or kpioelg petadidovral
amd YOPO GE YOPO HECH TOV EEMTEPIKMY OIKOVOUK®OV POdV Kol 0AANAEEAPTHCE®V, OTMG
glval to e€TEPKO eUMOPLO ayaddV KOl VINPEGLDY, Ol ENEVOVGELS, N Kivnom Kepaiaimv, o
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eEMTEPIKOG OAVEIGHOG, 1| LETAPOPA TEXVOLOYIOG Kot TEXVOYVMGiag, 1 avarntuélakn fondeta, n
UETOVAGTELGN Kol 1) O1EBVNG dlaKivnon TANPOPOPIOY GE GLVOVAGHO LE TN YuyoAoyia. E1dtkn
onuacio €yl 0 YE®YPOEKOG Tapdyoviag, AOY® TNG TEPIPEPEINKNG OAOKANP®ONG KOl TOV
OUOLOTAT®V OUOPOV YWP®OV. XT0 TAMIC0 NG aviivong kdbe Katnyopiog kpiong yiveton
€01KN aVAPOPA OTOVG HAVTEG HETAOOONG TNG. XTO onueio avtd sivatl, Opms, ypnon o
GUVOTTIKN TaPABeoT TV Pactkdv 1AMV d1e0voE HETAO00NG TOV KPIGEMV.

Eidog kpiong Baowoi diavirotl d1e0voic petadoong

To eEwtepikd eumopo: H Veeon mpokoiel peiwon 1ng
eloaywywkng (nmmong ot yopa A, pe omotéleouo Tn Meimon
TV eEAYOYDV, TNG TOPAYMOYNG Kol TN amacyOANoNS Kol o711
yopa B.

O diebveig emevdvoelg: H vpeon ot yopo A mpokadel peimon
TOV QUECOV EMEVOVGEDV NG ot Yopa B. Emiong, n vepeon ot
yopo B Adyw peiowong tov eoyoydv g oty A, mpokoAel
omGHOYDPON TOV EYYOPIWV ENEVIVCEDV TNG.

"Yoeon

H apvntkn yoyxoroyioa: H vpeon ot yopa A kot 10 kAipo
nesoyuopoy eivar mbavév va petadobel kot ot B ko va
VIAPEEL L0 AV TOTPOPOOOTOVUEVT VPEST, TPV AEITOVPYNGOLV OL
dV0 TOPATAVE® UNYAVIGLOL.

To e€wtepikd eumopro: H yodpa A pe vymidtepo mAndmpiopod
€100YEL TEPIGGOTEPO ATO TN YOPO Le TIC Katwtepes Tiues B. H B
enpaviCer miedvacpo oto eEMTEPIKO NG EUTOPLO, OMAdM|
vynAotepn {nmon yw ta ayafd Kol TG LINPEcieg TG Kot
oLVVETMG VYNAOTEPO TANOWPIoUO (TANOWPIoHOg {RTNONC).

H «ivnon keporoiov: Adyo TV EUTOPIKOV TAEOVAGUATOV TNG
B eopéel ot yopo avtq cvvailoaypo, to omoio o otafepéc
ocuvoAllaypotikés 1ootipieg, oyopdleton amd v Kevipn
Tpameld g, pe amotédecpa va ov&dvetor M TPOSPOPA
YpHotog Kot o mAnBwplopdg ot B (povetapiotikdg
TAn0wpiopodg).

[TAnBwpropog

Ot cvvarraypatikés wwotyieg: O mAnBopiopdg ot yopa A
TPOKaAEl LTOTIUNGON TOL VOUICUOTOC TNG. X& TEPIMTMOON HI0G
OVIOY®OVIGTIKNG VLTOTIUNGNG TOL VOuiGHaTog TG yopoag B
av&avovtal ot TIEG Kot 6T XDPO. OVTY).

H oloxpwon ayopdv: Mikpég ydpeg eivor ANTTES TIUDV.
YUVENMS, UL oENOT TOV TIUOV OTIS UEYOAES YDPES EMIPEPEL
ALENCELG KOl OTIG LUKPEG,.

To eumdplo kou n kivnon kepoaraiov: AvEdvovtor ot TIHEG TV
Kpion o11g eloayoUEVOV VOV otV A pe amotéAespo VYNAGTEPO KOGTOG
aYOpPEG TPAOTMOV TOPUYMYNG KOL LYNMAOTEPES TIUEG KOATOVOAMTY), UEYUAVTEPT
VADV LETAPOPE EIGOOMUATOV OTN YDpa e£0ywy®dV TPOTOV VAGV B,
OTOGILOTANOWPIGUOS GTN YDpa A.
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Kpioeig
VIEPYPEMONG

H «xivnon kepoloiov: H vrepypeopévn yopo A peudver 1,
KaTopYEl TIC TANPOUES Yo TOKOYpeoAOoL oTn Yowpo B, pe
amoTéAeopa, TNV Kpion Tov Tpamel®V KOl TOV AGPUACTIKOV
opyoavicpav ¢ B. H yopa B 0€ daveilet ) ydpa A ko emipépet
NV KOTAPPELGN TNG.

To gumopro: H vepypempévn yopo A HEIOVEL TIC EIGAYMOYES TNG
pe amotélecpo TN HETAd0oN Tng Veeong kot otn xopa B. H
Kkpiom oto Tpanelikd cuoTnua Kol ™ B emtteivel tnv veeon.

O enevdvoelg: H yopa A peidvel 1 S1okomTeL TIg ENEVOVOELS TG
ot yopo B kot aviiotpopmc.

Otv ypnuatomotoTikég ayopéc: H avénon tov emitokiov
OOVEIGLOV OTNV A LITOPEL VO ETPEPEL TNV AWENOT) TOV EMTOKIMV
kot ot B. Ezniong, n mttoon tov Tpdv Tov aéldv TV HETOYOV
omv A umopel vo emmpedost omyv 10w katebBovon kol To

ypnuatiotplo g B.

H yoyoroyia: H vrepypéwon g A dOvotor vo TpokaAEceL pa
aVTOEKTAN POV LEVT Kpiom kot 6T Ydpa B, yopic va &xet vdpéet
KaBvoTéPN oM OTNV €ELTNPETNON TOL YPEOVG TNG A.

ZUVOALOYLOTIKES
Kkpiocelg

To eumopo: H ydpa A pe peydAn vmotiunom UHEWOVEL TIG
EL00YMYES TNG Kot avEAver Tig eEaymyég g ot B.

H «ivnon keporaiov: Malikég eEaywyéc kepariaiov and v A
npoKoAoVV vmepPoAkny oavatipnon omm B (oe kabectog
erevlepa KUHLOUVOUEV®V 1GOTIUIOV) 1| adENGN NG TPOCPOPAg
YPLOTOG Kot TANOwPIGUd (o€ Tepinton oTtabepdv 1IGOTHUAOV).

H yeoypapio: H cuovarlaypotikny kpion pumopel va mpokaAiécet

OVIOYOVIGTIKEG LVTOTIUNGES N QLY OO TO VOMGUA OLOpOV
YOPOV.

Tpamelicég
Kpicelg

H d1ebvng adinAe&dptnon tov mototikov wpvudtov: H kpion
oe o tpanelo e yopog A petadideton og OAeg TIC BuyoTpikég
™G oto e£mtepkd, KaBDG kor o Oleg TIG cvvepyalOleveg
tpanelec.

H xivnon keporaiov: H guyn keporaiov amd m ydpa A pe v
Tpanelikn Kpion TPOKAAEL OVOTIUNGT) TOL VOLUGUOTOS TNG XDPOG
B (xvpowvopeves wootipieg) 1 adénon g Tpocs@opais ypMNLLOTOS
Kol TANO®PIo o (oTadepéc 1G0TIHIES).

To eundpo wor ot emevovoels: H tpamelikny kpion omv A
TPOKAAEL VPEST OGN YOPO ALTYH, LE OmOTELECUO TN LEi®ON TOV
eloayoyov g ond ™ B ko m peloon tov poov dpecwov
enevovoemv and v A ot B.
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Kegdraro 1: Epotiosig

Tv evvoobpe pe tov 6po kpion;

T1 evvoovE e TOV OPO OIKOVOULKT| Kpiom;

[Towx eivon n cLYVOTNTA TOV KPIGEDV GTNV OIKOVOLLKT] 16TOPia;

[Toteg eivar ot Pacikég Katnyopieg TV OIKOVOUKOV KPIGEWV;

Ao molovg mapdyovteg e€optdtan 1 d1eBvNG S14006M TWV OTKOVOUIKOV
Kpicewv;

Méow mo1dv S1oadAmV S1E6VOTO100VTOL 01 OIKOVOULKESG KPIGELS;

[Totot cvyypovol Topdyovies KaBIGTOHV TO OIKOVOUIKO GUGTNLO EVAANMTO OTIG
Kploelg;
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2. To TavOpo e TOV OIKOVOUIKAOV KPIGEMY

Ot 01KOVOUIKES KPIGELS SLAPEPOVY MG TTPOG TN VUGN, TNV £VINGCT), TN YEWYPAPIKN EKTAON, TN
YPOVIKN OLAPKELD, TOV AVTIKTUTO TTOV £XOVV GTOV TANBVGUO, KAT.

Me kpit)p1o T YEOYPOUPIKY TOVG O1A.6TACT, Ol OIKOVOUIKES Kpioelg dtakpivovtal og 1) eBvikég
Kkpioelg, 2) mepipepelakéc kpioelg ko 3) maykooues kpioeis. Eivar mpopavég otl o1 eBvikég
OKOVOLIKEG Kploelg etvar exelveg Tov omoiwv o1 cuvéneleg mepropilovtat evidg TV eBVIKOV
ocuvOopwV Ko O0g petadidovtal oe Ao kpdtn. Ot mepupepelokés Kpioelg emnpealovv
Aertovpyio TEPLOEPELDY, YEMYPAPIKAOV ONAadY TEPLOYDV TOL  gueavifovv opotoyevn
YOPOKTNPIOTIKA Kol OVENUEVES OTKOVOUIKEG KOl TOMTIKES AAANAEMOPACELS, o€ Pabud ®ote
va eKAapavovtol wg chVoLo Yo TOVG GKOTOVE TG OKOVOIKNG emoTUNG. Ot ToyKOoieg
OIKOVOUIKEG KPIGELS, OO PUVEPDOVEL TO OVOLLE TOVG, EEOMAMVOVTOL KOl Yivovtal oeOntég o
TaykOGHO  KApoto Kot &ivar,  adlop@oPntnta, ot mEPUTAOKOTEPEG Kol Ol  TAEOV
EVOLIPEPOVGES OO EMIGTILLOVIKT] ATTOY).

Me kpurplo ™ ypovikn Sidpkeln, or Kpioelg dlakpivovior 6e mapodikég kot ypoviee. H
ouwpkel pag kpiong €€aptdrtal, QLGIKE, amd TN GoPapOTNTO TOV CUTIOV KOl ond TNV
QTOTELECUATIKOTNTO TOV HETP®V TOV AQUPAVOVTOL YlOL TNV OVTILETOTION TNG. To oToryEio
«pdvocy eivarl mhvtog eEopetikd Kpiowo. Mo kpion mov TOPATEIVETOL OVOTTOCCEL idL
OPVNTIKY OUVOUKN TOL OVOKOAN OVOTPEMETOL, ONUOVPYADVTOS (QOVAOVS OIKOVOUIKOUG
KOKkAovg. ‘Etol, cwotd emonpaivetoar amd OAOVLG TOVG UEAETNTES 1 OVAYKT Yo €yKoupn
aVACYECT] TOV OIKOVOUK®MV KPIGEWV.

And Ogpoatikng amdyewmsg, umopel va yivel m Owdkpion TV Kpioewv o entd PooIKES
katnyopies: 1) ovykvplakég kol avantuSlakeg Kpioels, 2) mAnbwpiotikég kpioelg, 3) kpicelg
oT1g ayopés ayafav (kuplog Tpoeitmv, TpOTOV VAOV Kot evépyelag), 4) kpicelg dnuociov
xpéovg, 5) cuvalhaypatikés Kkpioels, 6) Tponelikés Kpioels kot 7) ypnNUOTIOTNPLOKES KPIGELS.
H xotnyoplonoinon avty €xet Bewpntikn a&io, a@ov OlELKOADVEL TNV KOTAVONGCT TOL
eowvopevov g owkovoulkng kpiong. Ilpémer va yvopilel, ouwmg, xoveic 0tL or Kpioelg
EKONADVOVTOL KATO KAVOVO MG GVVIVOGUEVEG KPIoELS, ONAadn kpicelg piktov yapaktipo. Ot
WIKTEC KPIGELS GLYKEVIPAOVOLV TO. YOPUKTNPIOTIKO TEPICCOTEPMOV OO TIS KATNYOPIEG TOV
Tpoavagépape. Avto opeidetan otn pete€éMén Ko petdAlaln pog kpiong oe kpion GAAoL
tomov. [ mapddetypa, (o tpamelikn kpion pmopel vo peteeirybel oe kpion omuociov
APEOLS, €AV M KUPEPYNON SOTOVIGEL TEPAGTIO TOGA TPOKEWEVOD VAL O0GAOCEL TO TPOUTECIKO
ocvotnua. Amd v dAAn, po kpion onpdclov ypéovg pmopel va mpokaréoet o Padid kpion
VOEOC.

H mopandve xamnyopromoinom efumnpetel Aowmdv, Kuplog, ovOALTIKOVG Kol O00KTIKOVG
oKOTOVC.

210 mopdv Keeahowo eEetdlovionr opiopéves Pootkég Katnyopieg deBvav owovouKav
kpicewv. [a kdOe pio amd avtég, pelet@vtol To AT KOl T OmOTEAECUATO, Ol OlowAot
HETAO0ONG Kol Ol TOMTIKEG Olayeiplong Tov kpicemv, KaOOG Kot ot advvopieg kol To
mpofAquata otn dwyeiplon Tovg. ATMTEPOL GTOYOL Elval 1 KOTOVONGT] TOL (QOLVOUEVOL, M|
e€aymyn YPNOUOV CGUUTEPAGUATOV Kol 1) SIOUOPPOOCT] TPOTACEWMV Yo TNV TOYLTEPT Kot
OTOTEAECUATIKOTEPY] OlOYEIPION TOV KPIGEMV, HEG® OIKOVOUIKAOV TOMTIKOV, OeoUKdV
petappuOpicemv kol VOUK®OV TopeuPacemy.

[Ma v eEuanpétnon Tov 6KommV avtdv, KpinKe okomun, tépav e BewpnTikng avaivong,
N EMAEKTIKY TOpovGioon pHeAeT®V mepimtwong (case studies). Aniodn, oto TéAog KGOe
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evoTTaG TEPLYPAPOVTOL, TEPIANTTIKE, YOPOKTNPIOTIKEG TEPITTAOGELS OEBVAOV OIKOVOUIK®OV
Kpioewv HECH OTNV 10TOPIKN TOVG OOPOUT), Yo vo ovodelydel kaAvtepa M cuvagElo
OLKOVOUIKTG Bempiog Kot TPayHaTIKOTNTAS.

2.1 O d1eBveic kpioers VPeons (VPESLOKES KPIoELS)

2.1.1 Evvowohoyikoi Tpocolopiopoi

Q¢ kpion veeong N veeotakn N ovortvélokn kpion opiletar n Katdotoon ekeiv g
owkovouiog Katd v omoia vapyel omdtoun emPpddvvon g avénong tov AEIT 1 akoun
yewpotepa 1o AEIl ocvppikvdverar, oniadn £xovpe apvntikovg ovii Oetikovg puOpovg
eEEMENC Tov. Xuyvd yivetan didkpion petalh g emPpadvvong TG OIKOVOUIKNG HeyEébuvong
kol ™G ovppikvoong tov AEIL Zmv ayyrocsaovikn PBiprloypapio T0 mpdTo QOVOUEVO
yapaktnpiletor pe tov 0po Recession, evd m mpayuatikn peiwon tov AEIT pe tov 6po
Depression. Xta mopoakdt® o Opoc Veeon amodidel kot TG 600 HOPPEC TTOONG TNG
OWKOVOUKNG dpaotnptotntac. Mo voecsiokn kpion pmopel va elvar mapodikny 1 ypoévia. H
emPpadvveon Tov puOpod avénong tov AEIT pmopel va eEelyBel oe vVpeon, OTov TopateiveTal
GTO XPOVO Kat 0Tav 0d1yel og mocootd avénong tov AEIT kovtd 1} kdtw amnod to 0.

®a upmopovoe va vmootnpybel 6tt to AEIl dev elvar to pdvo péyebog, oto omoio
amotudveTal pio veeoswakn Kpion. Kpipo Oa pmopodce va amoteléoetl m.y. 1 OpACTIKY|
HEl®oT TG Topay®YNG Kol ToV ENevOVcE®Y, 1 amwAsln 0écewv epyaciag, N pelwon TV
eCayoyov k.a. O O6pog Veeon TEPLYPAPEL, TAVI®G, TN Uel®ON NG TOPAYMOYNG Kol NG
KOTOVAA®ONG, TOL &YEl G omoTtéAecuo TN pelwon tov 0écemv epyaciag kol T®V
elooomuatov. Ilpokertoar yio éva dxpog apvnTikd QOVOUEVO TOL €MOPE G° OAOKANPO TO
QAcUO TOV E0MTEPIKMOV Kol €EMTEPIKAOV OIKOVOLUK®V OPOCTNPOTATOV, ETPEPOVTOG
TAVTOYPOVOG KO EVTOVES TOPATAEVPEG KOWVMVIKEG KO TOAMTIKES JOTOPAYES KoL GLYKPOVGELG.
Muw owovopkny Veeon elvol ovyva omoTEAEGHO GAA®V  KpioE®v, ONMC .Y H0G
APNUATOTIOTOTIKNG Kpiong 1M pog Kplong ypéovs. Xtnv mopodoa evotnto Oe dideton
TPOTICTOG ERPacT ota aitia, aAld otn dvvaukn deBvovg petdooong pog Kpiong veeong,
aveEopTNTMG TOV ATV TOL TNV TPOKAAEGAV.

2.1.2 EEoyevi] ko gvdoyevi] aitia

H owovoukny vpeon dbvator vo €xer moAlamid aitioe (Krugman 2000, Knoop 2004). H
£€PELVOL TOL POVOLEVOL L TOV Eekivioe NN oTIS apyES TOL 200V CLMOVA KoL EVTATIKOTOWONKE
petd t peyddn veeon 1929-1933. Me v epunveia g Veeong acyondnkav Oleg ot
peydieg oyohég owovoutkng okéyng. Ewdwotepa, dtapoppadnkayv eEmyeveic Ko evOoyeveic
Bewpieg. o mapddstypa, yio OAEg TIC TAGEIS TG VEOKAOGIKNG KOl LOVETOPIOTIKNG GYOANG
(Stein 1982), ot kpiceic égovv eEwyevn aitia, pog Kot Oempodv 0Tl T0 cHOTNUO TNG
owovopiag g ayopdg ivar otabepd Kot avtoppuOlopevo. Mia veeon 1 dpota kpion, OT®G
0 anonAnfwpiopog puropet va mpokAnOel amd eEwyeveic owovopkég datapayés (.. oavénon
TILDOV TPAOTOV VAOV 1 EVEPYELNS, OAAAYEC OTIG 1COTIUIEG TV VOMUGUATOV) ond GOTOYES
OIKOVOUIKOTTOMTIKEG TTapePPaoelg (.. KpoTiKOg TapeUPatiolos, TPOKLKMKES OIKOVOUIKEG
TOAMTIKEG).
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Youpovo pe v Avetploxn Xyohn (Horwitz 2000), mov apmtn Eexivioe v €pguvo TV
OIKOVOUIK®OV OlOKVUAVOE®DY, U0l VPEST Umopel va akolovOdnoel pio eaon AovOacouévov
VEP-EMEVOVOEMV. Y TEP-EMEVOVGELS UTOPOLV VO TPOKLYOLV AGY® MG TOATIKAG TOAD
@eONVoL YpNUATOC, YEYOVOS TOV GTPERADVEL TV KOTAVOUY TV TOpwV. Mmopohv oumg va
TPOKOYOLV Kol AOY® VEOV KOIWVOTOUIMV KOl TEYVOAOYIK®OV OAANYDV. TNV opyf] &vOG
TEXYVOAOYIKOV KOUOTOG Ol TPOGOOKMUEVESG OTOOOCELS KOl TO YEVIKOTEPO KA gvpopiog mbel
o€ vrepPoiég emevdvoels. Oumg, OTav To KavoTopKd pedo KOTAGEL ETEPYETOL OVOGTPOPT
TOL KMPOTOG Ko VpeD.

211c gvdoyeveic epunveieg g veeong ocvumeptiapfavovrol n popélotikn Ko 1 kebvotovy
TPocEyylon TG peimong g {Rtnong kot tov enevovcewv (Sardoni 1987, Minsky 2008)

2oppove pe T popEloTik] TPooyylon, ol Kpicels eivol €yyevelg TOL KOMITAAGTIKOD
GUOTNLOTOG KOl VOUOTEAEWNKES. MEC® TNG TEXVIKNG TPOOAOL KOl LEGM TNG CLGCHOPELGNG TOV
KEPOAQIOV PEWOVOVTOL TO, KEPOT TOV KEPAAOOKPATOV. [0 TNV avoKOoT NG TTOONG TOV
KePODV aw&dvetar n vrepalio mov AapPdvovv omd TOvG EPYATEC, HEUDVOVTOS £T0L TO
Sbéopo €16OMUA TOVG Kot KOT® ETEKTOCT TNV OYOPOCTIKY TOVG SUVOUT, ONUOVPYADVTOS
TApOAANAL évo amoBepa avépymv ®G UNXOVIGUO TIEONG Yo MTOOT TOV OUOPOV NG
gpyaciag. 'Etol Opmg HetdvovTot 01 TOANGELS TOV EMYEIPTCEMV, LE ATOTEAEGILA TN YPEOKOTIOL
TOAALDV € aLTAOV Kot TV e&oyopd Tovg and oyvpdtepes. Kat’ avtdv tov 1pdmo mpokvmTet
Lo 1o(VPT CLYKEVTPMOT] TOL KEQAANIOV.

2oppova pe t1g Bewpleg vIOKATOVAA®ONG AOY®D TOV OPVNTIKOV TPOGOOKIMV (TEGGIUGLOV)
01 KatavaA®TES TEPLopilovV TIC ayopEg TOVG KOt VEAVOVV TIG OTOTAUIEDGELS TOVG. APVNTIKEG
mpocdokiec pmopel vo TPOKOWYOLV HE OQOPU| Mo HIKPY| €MPPASVVOT] TNG OWKOVOUIKNG
peyébovong 1 Adyo onuoav 1 Adyo apvnuikov egedMiewv oto emtepikd. ‘Etol, n
KATOVOA®TIKY «omepyloy pmopel va oOMYNoEL GE oL oLTOEKTANpovEVT Vpeon. Opoiwg,
APVNTIKEG TPOCOOKIEG TV EMEVOLTAOV AOY® oG pelmong Tov Kepddv N tng {ftnong eivar og
0€om va TPOKAAEGOVV YEVIKT LEIMOT TV EXEVOVCEMV KOl KOT  ETEKTACT] OIKOVOLUKT DPECT).

H owovopikn 1otopion pdg 01ddckel 0Tt povioTikég Bempntikéc mpooeyyioels, ol omoieg
amodidovv v Veeon o’ éva kot povo aito, o0 OHVOVIOL VO EPUNVELGOLY TNV
npaypoatikdtnto. ‘Exel, Aowmdv, domotmbel 6TL 01KOVOUIKEG VOEGEIS UTOPOVV Vo TPoEABovY
amd U0 TEPLOPIGTIKY] VOUICHOTIKY], ONUOGIOVOUIKY] 1 /KOl EIGO0OMUOTIKY] TOMTIKY], OO TN
O13000M OPVNTIKOV TPOGOOKIDV, OO YPNUATOTICTOTIKEG (POVCKES, OO TNV KATAPPEVLCT] LI0G
peyaing tpdmeloc, omd peydAeg OwpOpoTIKES OAAAYEC, Omd poL PEYOAN TPOYLOTIKY|
avatipnon, omd TOMTIKA YeyovoTta, OmOd QUOIKEG KATAOTPOPES, Omd OVLENGES POCiKMV
TPOTOV VADV KoL EVEPYELNG K.0l. ZVYVE, Ta aiTio Tov Tpokadohv pia Veeon etvan tepiocdTEPO
TOV €VOG 1 TO £Val ETETOL TOV AALOVL.

YoM okéyng Altio vpeong

NeokAao1Kn Kol LOVETOPIOTIKN EEwyevelg owovopukég drotapayes, GoToYES
OUKOVOUIKOTTOATIKES TTOpEUPACELG

Avotplaxn Zyoln AovOaoUEVEG VITEP-EMEVIVGELS, TEXVOAOYIKES
oAAOYEG

Mop&ilotikn Tpocéyyion O kpioelg eivar gyyeveic ToV KAMTITAAMGTIKOD
GLOTNLOTOG KO VOUOTEAELOKES

Kebvowovn tpocéyyion Meiwon g {itnong kot TV enevovcewmy

Bewpiec VIOKATAVAADONG ApvnTuKég TPOGOOKiEG KATOVOADTOV,
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EMEVOLTOV. AVTOEKTTANPOVUEVT) VPEDT

2.1.3 Kvpreg emmtooeig

H voeeoiokn kpion €xel ahvoOMTEG EMMTAOGES 0€ OAOVS TOLG TOUEIS TNG OKOVOIKNG (NG
(Knoop 2004, Frumkin 2010). H wtdon g {Rnong odnyel 6€ Ttd6n NG TOPAY®YNG, GE
avénon g avepylog, o€ MTOON TOV EXEVOVCEMV (EOVIKOV Kot debBvav), oe evdeyOuevn
TTOON TOV THOV KOl GE TTMOGCT TOL EEMTEPIKOD EUTOPIOV.

210 EMIMEDO TNG OKOVOLIKNG TOAMTIKNG, U0 VPECIOAKN Kpion OnNpovpyel TEGES Yo avEnon
™G KPOTIKNG TapEUPacnS Kot TOL  EUTOPIKOV  TPOCTATELTICUOV, KOODC Kot Yo
avIOyOVIoTIKEG vroTyunoels. Eivar, pdiota, moAd mboviy 1 avénon tov oMuociov
EMEPUATOV Kol TOV ONUOGIOL YPEOLG Yo Vo, xpnuatodotnel 1 GoKNON EMEKTATIKNG
onpoctovopikng moitikne. Eivar e€icov mbavn n peimon tov k6GTouS Ypnpatog (enttokinv)
Yo TNV TOVEOon ™G {Tnong Kot Tov enevoicE®V.

2.1.4 Aioavior kKon duvapikég or1edvovg perdooong

Or avamtuéaxég kpiloels petadidoviot oe GAAES YDPES KLPLMG HEGH dVO KAVOAMDV:

o) Méow tov gumopiov: H peimon g {ftnong kotd tn odpketa pag avartuéiakng kpiong
€xel ©¢ omotéAecpo T pelworn tov swooyoyov. o Tig eEayyikés olKovopies Tov
eEotepkol, ovtd ovvemdyetor TN pelwon TtV gayoydv, NG TAPAY®YNG KOl TNG
amocyOAnons. M avartuéloky kpion €xel, ETOUEVOC, OPVNTIKO OIKOVOUIKO OVTIKTUTO GTOVG
EUTOPIKOVG ETOUPOVG LLOG YDPOS 6TO £EMTEPTKO.

B) Méow tov enevovoewv: H Dpeon €xel o¢ amotélecpa ) pelwon TOV eNeVOLGEMY TOGO
6T0 €0MTEPIKO, 0G0 Ko 610 e€mTEPKO. ALt N pHElwON TOV £MEVOVCEDV PETAPPALETOL GE
LEL®OT) TNG OIKOVOUIKNG OpacTNPLOTNTOS Kol 6TO EEMTEPIKO.

v) Méow tov ¥pnUaTOTIGTOTIKOV ayopdv: Mia 1oyvpr| Veeon pmopel vo TpoKaAEGEL LeYdAn
TTOON TOV 05DV KOOGS Kot TECELS GTO YPTLATOTICTOTIKA WpOHTO HaG XOPOS. AdYm TNg
O1eBvoUg S106VVIESTC TV XPNUATOTICTOTIKAOV WOPVUATOV UITOPE N XPNUOTOTICTOTIKN Kpiom
va petadobel kot 610 EMTEPIKO KO VAL TPOKAAECEL TTMOT| TNG TMOTOTIKNG OpAGTNPLOTNTOG,
OMAadN ™S YPNUATOOOTNONG TOV EMEVOVGE®V KOl TNG KOTOVAAMONG KOl GTO EEMTEPIKO,
TPOKOADVTOG €101 Thoelg Veeons. Eniong, moAld Wpvpata pe avolktéc 061G ot ydpo e
™V opYIK VPEST EVOEYOUEVDG VA TTPOPoVV 6€ HOlIKEG TOANGELS TITA®V Kol HePOi®mV 6TO
eEMTEPIKO, TPOKAADVTOG ETCL LEIMON TOV TYLMV TOVG Kot ol LEIMOT) TV YOPTOPLAOKI®V Kot
670 £EMTEPIKO, KOOMS Kol Lel®ON TNG PEVCTOHTNTOS AOYM TNG OTOCLPCNG KEPAAAIWV.

0) Méow oAhay®v oTIC CLUVOAAYHOTIKES 160TIHieg: Mia Ydpa 6€ VQECT] UE UELOUEVES
amOOOGELS TOV KEPOAOIOV, LE OPVNTIKEG TPOOTMTIKES OVATTUENG KO UE 0L TTOATIKT) YOUNADV
EMTOKIOV KO VYNAOTEP®V KPATIKOV EAAEIUUATOV, YO TV OVIWLETOMION TG VOECNG £ivan
TOAD TOOVOV VO TPOKOAECEL TPAYUOTIKY] VIOTIUNGCT TOL VOUIoHOTOS TG Kot ovTtioTtotyo
TPOUYUOTIKY OVOTIUNGY] TOV VOUICUAT®V TOV EUTOPIK®V NG eTaipov. Avtd Ba elxe g
amoTEAECHA AYOTEPESG EEOYMYES, AYOTEPT TTOPAY®YN KOl OTOGYOANGT Kol 6TO EEMTEPIKO.

€) Méow g yuyoroyiog: H Pabid veeon oe o ydpo dbvotor vo TPoKaAEGEL Eva KA
TECCUIGLOV KOl OPVNTIK®V TPOGOOKIDY GE AALES YDPES Le LYNAO Pabud olokAnpwong Kot
VoL 00N YN GEL GE QVTOEKTANPOVLEVT] VOEST KOl 0TO EMTEPIKO.
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21) Aebviig Vpeon pmopel vo TPOKLYEL KOl OTNV TEPIMTMON TOL OAEC Ol YMPEG &ivor
extebelnéveg oe Kovég oatapayés. o mapddetypa, 0 oTUSILOTANOMPIoUOS TG deKaeTiog
tov *70 glye g Koo aitio ™ peydin avénon Tev TiudV Tov tetpedaiov to 1973/4.

Me agoppun 10 QOIVOUEVO TNG TOYKOGHOTOINGNG, 0AAL KO TIG EMTTMOOELS OTIV TPOYLOTIKN
otKovopia TG ¥PNUATOTIOTOTIKNG Kpiong Tov 2008, n oyetikn épevva Piwoe pia véa avonon.
To BacikoOTEPA GLUTEPAGLLOTO AVTNG £XOVV WG EENG:

e O ovyypoVIGHOC TMV KUKMK®V SIOKVUAVGEMVY TNG OIKOVOUING (0 OIKOVOLIKOG KUKAOG)
OTIG JLAPOPES YDPES TOL KOGHOV eVIGYVONKe TIC TeElevtaieg dekoetieg AdY® NG
TOYKOGUOTOINGNG TV OyOP®V KOt TNG OAOKANP®ONS TV £0vik®mv owkovoumy (Kose
et. al. 2003, Jansen and Stokman 2004).

o  Ymhpyovv mhpo TOAAOL TaPAyOVTEG KO UNYXOVIGHOL oL cvuuPdAlovv otn debvy
petadoon pog kpiong veeons. Meta&d avt®dV cLYKATAAEYOVTOL TO OUEPES EUTOPLO, M
OUOLOTNTO OTO EMIMEDO AVATTVENG Kot M yeurtviaon Tov yopodv mailovv poAo otV
kown e&€MEn Tov okovopkov kokAov (Baxter and Koupiritsas 2005)

o X1 debvn petddoon g veeong Ba mpémer OGS va AapPaveTor TAEOV LTOYN KO 1
enidopaon pog Tpomelikng Kol GCLVUALOYLOTIKNG KPIoMG GTNV TPAYUOTIKT OIKOVOLiO.
["a opiopévoug ot d1ebveig kpioeig Hpeong de petadidovtar 1660 PEcw Tov gumopiov,
060 HECH TOL YPNUOTOTICTOTIKOV Topén. Emiong, £&xer dwmotwbel o011 0
APNUATOTIOTOTIKOG TAVIKOG OE Ui yopo Oowyéetar dpeco Kot debvog. Xto
GLYYPOVIGHO TOV OIKOVOLUK®V SOUKVUAVGEDV HEYOADTEPO PpOAO TTailoVV T TEAELTOIN

€1 T0 KOWO GOK Kol Ol YPNUOTOTICTMTIKEG OyOPES KOl ALYOTEPO TO EUTOPLO.
(Hickman/Schleicher 1978, Canova and Dellas 1993)

e H oavéavopevn debvic oaAlnie&dptnon kot to  peydho eEmtepikd  dvoryuo
cuvendyoviotl avEnon g Tp®TOTNTOS TV otkovouldv. [lepiocdtepo Biyovion eketveg
o1l yopeg mov eEdyouy Alya mpoidvta, oe Aiyeg meployés. Oco mo dtapopomotuévn
elvar 1 Topayy” Kot 1 yeypagiky] Kotevbuvon tov eEaywymv, TG0 KpOTEPES Kol
ot emmtdoelg pog debvoig kpiong (Haddad and Shepherd 2011). Me diha Aoyia, 1
SPOPOTOiNGTM TOV EEMTEPIKOV TPOGAVUTOMGLOV L0G OIKOVOUTOG GLVIGTA éva €100
acpaiong (Haddad et all 2010).

e Yg mepiodo kpiong pa xdpao g omoiag n avimtuén otnpileton otig eoymyés, o€
Blover povov mrdon g eaywyng e {NTnong, oAAd Kat T XEPOTEPELST TV OP®V
gumopiov TG AOY® TTMOONG TOV EEAYOYIKDOV TIUOV TNG, UE OPVNTIKEG EMMTMOCEL GTO
ELGOOMULOL KOL TNV TOPOYOYT| TNG.

e H eunepio deiyver 611t M 01ebvng petadoomn g veeong dev e€aptdral 1660, OGO
motevel N BewpnTikny avdivon, and cvvoriiaypatikd cvotiuato (Mussa 1979,
Shaghil et al 1993). Toéco oe kabeotmdg otabepdv, 060 Kol o€ KUEGTOC
KULOVOUEV®V 100TIIOV gival duvatn 1 SleBvig HeTAO0oN 1oYLPDOV STAPAYDV TNG
TPOLYLLOLTIKNG OIKOVOLLIOLG.

2.1.5 TToMmTikég drayeipions TOV KPIGEMY VPEGNG

H avtipetomion pog woyvpng VOECNS CLUVICTA U0 OO TIG HEYOADTEPES TPOKANCELS NG
owovopkng moltikng (Fumkin 2010). H oyetikn épevva avomtdyOnke pe a@opun v
maykoopo kpion 1929-1933 ko Paciletor axoun oe peydro Pabud otig epyacieg wot
nmpotacelg Tov J. M. Keynes. KaBopiotikng onpociog yio v avIyleTdmion g Veeons, OTmg
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Kot Yoo Kabe kpiom, eivor m wponyoduevn ophn S1dyvmon TV YEVEGIOLPYADV LTIV TNG.
SVVOTTIKG, 1] OVTILETOMION oG o1efvoic veeong o pmopovoe vo aVTILETOTICHEL HEGH TV
KAt TapepuPacewv:

Edv mpdkettar yio vpeomn mov yevwhnOnke oe o LeyaAn otkovopio kot dtado0nke v
GUVEYELDL GE UIKPOTEPEG YDPEG UE HEYAAN ££APTNON OO TIG AYOPEC TNG TPMOTING, TOTE
TOV TPAOTO AGYO Y10 TNV OVAKOLYT TNG OIKOVOUING £XEL M XOPO YEVEONS Kot eE0ywYNG
™G VPEONC. XN Ydpa avt| Oo pmopovcav va acknBovv TOMTIKEG TOVMOONG NG
ong péom pog dE0UNG EMEKTOTIKMV UETPMOV TNG VOUIGHOATIKNG, ONUOGLOVOLIKNG
KOl EL60ONUOTIKNG TOAMTIKNG. EvOsikTiKd avapEépovpe T HeEi®oT TOV ETTOKI®OV Yo
NV evioypon TOV ENEVOVoEMV KOl TNG KOTOVOAMTIKNG (Atnong, avénon tov
ONUOGIOVOUIK®OV EAAEUUATOV Yo TNV TOVOOT T®V ONUOCIOV ETEVOVGEMY KOl TN
LETAPOPA  EIGOONUATOV Yo KOTAVAA®GON, pHelmon NG @opoloyiag KePODV Kot
(QLGIK®OV TPOCAHT®V, AENCT TOV WMGODV, TV GLVTAEE®V KOl TOV ETO0UATOV K. Ot
ev AOY®m TOMTIKEG €lvarl OOKIUEG KOl OMOTEAECUOTIKEG, OTOV 1) Veeon opeiletol o€
nToon ¢ evepyoL {nmmong. Otov mpokeltor v kpicels mov opeilovtol 6e i
TECCUIOTIKY]  YUYOAOYia, 10104TEPO ONUOVTIKY KPIVETOL O TOMTIKY] UEYOA®V
SpHpOTIKAOV OAALYDV Kot TPOTOROVAIOV oV Bol LETAPAAALOVV TO YEVIKO OIKOVOUKO
KMpo. XOoVoMKA M TOAITIKY NG &vioyvong g €o0mTePKNg {Ntnong kot Tov
eMeVOVGEMY OVVATOL VO GUUPBAAEL GTNV OVAKOUYN KOl TOV GAAOV YOPOV TNV
nepinton mov avty Ba mpokaiel avénon g elcaywykng {nmong. Xe mepintoon
OV 0. EMEKTOTIKY] VOUICUATIKY] TOMTIKY HE YOUNAOTEPQ EMTOKIO OONYNOEL GE
eEaymyéc KeaAaimv o€ GALEC XDPES, TOTE glvar TOAvVE, apevog vo U cuuPaiel otV
TOVOON NG €0MTEPIKNG {TNOMG KOL APETEPOV GTNV AVOTIUNGT TV VOLUGUATOV TMV
AoV yopov, £pocov epappdletor To ohotUa TV gAebfepa KLHOUVOUEV®V
wotyucv (Baltensperger 1981, McTeer 1968). Avtibétwe, 610 cvomua otadepdv
GUVOAAQYLLATIKOV TOATIKOV 1) €16poT| KePoAaimv oTig Oryoueveg yaopeg Bo 0omnyovoe
o€ mopeUPAcES GTNV 0yOpd GUVOALAYLLATOG Yiat T GTNPEN TG 1GO0TIIOG KOl GUVETMOG
G€ VOLUGUOTIKTY EMEKTOCT GTO ECMTEPIKO TOVG, e OETIKEG EMMTMOGELS GTNV OIKOVOLKT
avaxKopyn. Mo Tpoy oty VTOTIUN O™ 6T XOPO YEVEGC TNG KPIoNG, VIO OPIGUEVEGS
ocuvvOnkeg, Ba tovaove T e€aywyéc kol Ba peiove T eloaymyEg ™G, cLUPAALovTag
¢tot oy avdxopyn me. [Mibavov, motdco, va enéteve v NoN e&aybeica Hpeon oTig
GAAeg xdpeG, o1 omoieg Ba EPAeTaV TIG EEAYWYES KO TNV TOPAYWYT) TOVG VO LELOVOVTOL
nepotépw. H wotopikn eumepio deiyvel Ot1 opiopéves ympeg, 6mwg 1 lomavio mov
elyav Kopovopeveg wootipieg péxpt 1o 1934 ko ot okavovaPikég mov vioBétnoav
elebBepeg ooTyieg, anépuyav Vv goaywyn veeong and Tig HITA wot i dAieg
Yopes. Avtifeto 0 VPEGIOKOG GLYXPOVIGUOC NTOV OTOAVTOS GE YMPEG TOL Elyav
otafepéc 1ootieg pe to dordpro (BA. Choudhri and Kochin 1980)

Ot pkpéc xdpeg mov 166youv VPEST ival oe duoyepéatepn Béom va avTipetOnicovy
™V eleayopevn VEeoT, W01KA dtav TPOKELTAL Yo 1010iTEPO OVOIKTEG otkovouiec. Kot
avtd emewdn N avantvén Tovg otnpileton o peydrlo Pabud otig e€aymyéc d1eBvag
eumopevoIuOV ayafov kol vanpecu®v. Mio EmEKTATIKY TOMTIKY] oTtNPENG NG
€0MTEPIKNG CNTNONG, EVOEXOUEVWMS VAL ADEAVE TTEPIGGOTEPO TIG EICAYMOYEG KOt AyOTEPO
mv gyyopla ovamtoén. o to Adyo avtd, peydin onuocio £xel 1 oPIEN TOL TOHEN
TOV OEBVAC PN epmopedoiu®V ayaddv, kabmg Kol 1 VTOKATAGTOCN TNG EICOYWYIKNS
Omong pe eyyopla ayadd. I'evikd, pikpEg avolkTég OIKOVOUIES, EVOMUATMOUEVES GTO
OeBvEG okovopkod cOoTNUa, Elval OOUGKOAD VO TEPLOPIGOVLV GTO EGMTEPIKO TOVG TIG
EMOPAGELS TNG OIKOVOUKNG TOMTIKNG. Meuboelg emrokiov Kot ONUOGLOVOUTKE
eleippata yroo v tOVEoT ™G ecmTePKng {NTnong, Uropel vo TpoKaAEGovV HalIKES
EKPOEG KEQOAUIOV KOl OVOAOY®S TOV GUVOAAOYUOTIKOD GLGTHUOTOS, 1| YOPO VO
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Biooel andieln TV cuvorlaypatikov g amobepdtov. Katd cvvémeia, n yopo 0o
avayKooTel Vo 0LENCEL TOL ECMTEPIKA EMTOKIA TNG YOO VO avoKomel m e&aymyn
KEQPOAQI®V, LE apVNTIKY EMNTOON otV avantuén e, N Ba avaykaotel vo dexbel
VTTOTIUN OGN TOV VOLUGHATOG TNG, HE evOoeyOuevn BeTikn avamtuéiokn enidopaon.

e H doxnon enekTatikig TOMTIKNG omd £vo, TUPVA IGYVPDOV OIKOVOULMV ovoudleTal
Kot moAltikny g atpounyovng (Whitman 1978). Xtnv mepintoon oavty vmdpyel
GUVTOVIGUOG 1TNG OIKOVOUIKNG TOMTIKNG HETOED OPICUEVOV YOP®V, Ol OTOIES
TAVTOYPOVOS LELDVOLV TO ETTOKLA TOVS KOt AVEAVOVY T ONUOGIOVOUIKA EAAELUOT
tovc. Edv mpokettal yio otkovopieg pe PEYEAT GLUUETOYN] OTO TOYKOGUO EUTOPLO,
elvar mBavov vo vapéetl Betikny dOnon debvog. TIAny, dpwe, mTpokdntel T0 {NTNUA
tov AabpemiParn (free riding), onAadn optouéveg xdpec, Ywpig va £0VV T0 KOGTOC TG
EMEKTATIKNG VOUGUOTIKNG TOMTIKNG KOl TOV OLENUEVOV EALEIUUATOV KOt YPEDV TOV
Anpociov, ETOEEAOVVTAL OO TIG YDPES TOL PEPOVY TO KOGTOG TNG Tpocapuoyns. H
TOMTIKT] ot acknOnke téhog tov *70 pe apyég tov 80, dtav cvuewvinke oto
mhaicto g Opadog twv «7» (G 7), anod tig yopes 'eppovia ko larwvia, pe apvntcd
Y T1G 101C amoTEAEGLOTOL.

e  Tavtdypovn Kol GLVTOVICUEVT] AGKNOT ETEKTATIKNG TOAITIKNG 0md OAEG TIg Orydpeveg
ADPES, DOTE APEVOS VO OTOKAEIGTOVV 01 «AaBpemPATES) KO APETEPOL VO VILAPEEL
peyolvtepn emidpacn tov uEtpov ommpiing mmc (Rmonc. Mo Té€tole TOALTIKN
epopuocOnke oto mhaico ™G opddoas tev «20» (G20), to 2008/9 yw TV
OVTILETMOTMION TNG OPVNTIKNG OVOTTLELOKNG EMIOPACTC TNG YPTLOTOTICTMTIKNG KPIiong,
HE KAADTEPO ATOTEAECLLATOL.

H avtiperdmion pog 91e6vong otkovoutkng VPeong £xEl OLMS KOl CNUAVTIKODG TEPLOPLGLOVG.

[Ipdtov, dev eivar mdvtote PéPato OTL UETPO EMEKTATIKNG OVIIKUKAIKNG VOUIGUOTIKNG
TOMTIKNG €mMOPovV OeTikKd otV mpaypoatikny otkovopia, otov embountd Poduod. o
TAPAdEY LD, GE EVa KA VOECNG KOl OPVNTIKOV TPOGOoKIdV givor mbavov ot tpdmelec va
Un UETOKLANCOLV TN UEI®OT TOV EMTOKIOV TNG KEVIPIKNG TPAmelas 6TOVG TEAATES TOVG, N
aKOUT Kol €6V UEWDGOLV T EMITOKINL YOPNYNOEDV TOVLS, VO LVIAPEEL M Aeyduevn mayida
pEVOTOTNTOC, ONAadN vo un (ntodvtat SAVELX OO TOLG ETEVOVTEG KO TOVG KOTOVOAMTEG.

Agbtepov Ta PETPO. EMEKTATIKNG ONUOGLOVOUIKNG TOMTIKNG TOAAES QOpEG apyoldv va
eMOPAcoLVY (T.y. OTav TPOKELTOL Y10, ONUOGLES EMEVOVGELS), 1 I TPOGOETN damavn va oTpaPel
oT1§ el y®YES (OTay mpdkettan Yo LETPA OENONS TOV SLUBECIUOV EIGOIMUATOV).

Tpitov o1 avénuéveg dNUoOcieg domdveg GLVETAYOVTAL QVENUEVO SUVEIGHO KOl KOT  ETEKTOO)
avénon TV eMTOKIOV KOl TOL OUVEICHOD TOL WOUOTIKOV TOpEN, €KTOMILOVTAG £Tol TO
ANpoo10, 1B01OTIKEG EMEVODOELS Kot MM WO1mTIKA ddvetlo Yo kotovdiwon (Crowding out
effect).

Tétaptov, (o EMEKTATIKY] VOUIGHOTIKN TOMTIKN He HEYAAN peimon TV emttokiov pumopel va
AVENCEL VTEPUETPO. TV TPOCPOPA XPNUATOS, e TANOWOPIOTIKEG GUVEMELEG GTO UEALOV.
EmumAéov, ta 1dwoitepa younAd mTOKIO UTOPEL VO TPOKOAEGOVY CTPEPADGELS GTNV KATOVOUN
TOV TOP®V Kol VO, 001YNCOVV 6€ AavOacUEVES EMEVOVOELS KOl £TGL O EMOUEVES KPIGELG
(povokec). o mapdoetypa,  enektoTiKny vopuouatikn moltiky) otig HITA, mov akoAovOnoe
MV KpioN TOV ETUPEIDV TOV VEOV TE(VOAOYLOV EMKOWOVIOV Kol TANPOPOHpNoNG
(Dot.Com.Crisis) kot tnqv kpion AOy® TOL Tpopokpatikoy krumiuatog ™ 11.11.2001,
TPOKAAESE TN HEYAAN QOVOKA T®V OKWWNT®V, LIedBuvn v T O1ebvn YPNUATOTIGTMOTIKY
Kkpiom tov 2008.

[Téumtov, pio EMEKTATIKY ONUOGIOVOUIKY] KOl EGOONUOTIKY] TOALTIKY Y10l TNV OVTILETMOTION
™G Veeong pmopel va mpokaAéoel pwor véo kpiomn tov OMUOGIOV YPEOVS HE OKOUN 7O
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apVNTIKEG EMMTAOCELS. 'ETot, Yo mapddetypa, opliopéves xdpeg mov elyav 101 vynAd dnpodctlo
xPE0G Ko ahEnoav To ONUOGLOVOUIKE EAAEIUATA TOVG Yo TNV GPCT TOV GLVETEIDV GTNV
TPOYUOTIKY olKovopio ¢ kpiong tov 2008, oavtipetomilovv onuepa moAd cofapd
TPOPAUOTO YPEOVC. XTIC YDPES OVTEC CLYKATAAEYOVTOL TOAAEC EVPOTOIKES, OT®G 1| EAAGSQ
KOl 01 GAAEG YDPES TNG EVOCIAKNG TEPLPEPELOG, OAAG Ko ot HITA.

HopdaBepo: H peyain Yeeon tov 1929

H maykdoa vpeon mov TpokaAEse 1 ypnUOTIoTN KT KpioT Tov 1929 Bempeiton g
N wyvpdtepn mov EMANEe v avBpomodnta. Kot avtd yroti frav po kpion pe peydan
ouwpkela (kpatmoe mepimov péxpt 1o 1940), emektdbnke ce OAov TOV KOGHO Kot
npokdrecse TOAD Pabid mtdon TG owovokng dpactnprotnrag. Eniong, eixe évroveg
OteBvo-otkovopkég Kat 1eBvo-ToMTIKES TPOEKTAGELS.

H ypnuatiommploxn xpion kopuedbnke He TO OKAGWO NG YPNUATIGTNPLKNG
eovokag otic HITA otic 29 OxtoBpiov 1929 (tn Aeyduevn Mavprn Tpitn), n omoia
TPOKAAESE XPNUATICTNPLOKES KPIGELS KOl OTIC AAAEG XDPES TOV KOGLLOV.

H dpapatikn ntdon tov petoydv mpokdiese t0 KAEIGO TOAADV Tpameldv, TV
KATAPPELGT TNG MGTOSOTIKOV GUGTHLOTOC, TNV UEIMON TOV TEPLOVGLOKDOV GTOLXEIMV
TOV EMYEPNOEDY KOl TOV WOIOTOV, TV HEI®ON TOV EIGOINUATOV, TV TTOCT TNG
{ong Kot Tov TeV, TV Helmon TG mapaymyns, Ty avénon g avepylag oe
10600TA Ave ToL 30% G OPIoUEVEG YDPES, TNV KATAPPELOT TOL d1EBVOVG gumopiov,
10 omoio peiwdnke mdve and to 50% k.o

OIKONOMIKH YO®EZH 1929-1932 (% ovvolikn petafoir] TV OEIKTOV GTNV
TETPAETIO)
HITA HB TaAlio Ieppovia
Buopnyovikn | -46 -23 -24 -41
TOPAY®YN
Tiéc -32 -33 -34 -29
YOVOPIKNG
EEwtepiko -70 -60 -54 -61
eumopllo
Avepyia +607 +129 +214 +232

H ocvinmon yw ta aitio cvveyiletor péxpt onpepa. Ot d1Apopes GYOAES OIKOVOLIKNG
oKEYNG EUUEVOLV GE OoYHaTiKEG epunveies. [a toug povetapiotéc, 6mmwg o M.
Friedman kot o B. Bernanke, n peydAn vepeon mpokAnOnke amd v TEPLOPIGTIKN
molMtikn ¢ FED, kuplog petd 1o okdoio g ypnUatioTnplokng QovcKaG, Kol omd
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TO YEYOVOG OTL EMETPEYE VA Katoppevoel To Tpanelikd cvotua. To Pabvtepo aito
Yl0L TNV TEPLOPLOTIKY), PO EVIOVO TPOKVKAIKT), VOUIGHOTIK ToAMTik Tov HITA ftav
1 TAPNOT TOL YPLGOY Kavova, dnAadn N déopevon g FED va kalvmtet pe ypvcod 1o
40% tov tparncloypoppotiov. o v Avotplaxr Zyxodn (F. Von Hayek kot M.
Rothbard) n ypnuotiomplaky @odoko mov TPOKAAESE TNV Kpion ogeiletar otnv
vrepPorikd emextatikn moltiky g FED amd tig apyéc tov 1920, n omola enétpeye
v kepdookomio kot TG vrepPolkég kot AavBaouéveg emevovoelg. o Touvg
ekmpodcsonovg ¢ Bewpiag g (nong 6mwg o J. M. Keynes, n vpeon mpokAnOnke
amd TV peydAn mtoon g evepyod {Mmong. I Tov I. Fisher to Baocwd aitio g
Kpiong NTav 1 LAEPYPEDON, TOL HE TN CEPA TNG TPOKAAEGE TN YPNLOTIGTIPLOKN
(QOVGKO, TNV KATdppevor Tov Tpanel®v kot Tov amomindwpicud. I'a toug papélotéc,
N Kpion NTOV GLGTNUIKY], ONANOT ATOTEAEGUO TNG AELTOLPYIOG TOV KOTITOAIGTIKOV
GLGTNUATOG TNG GVIOTG KOTAVOUNG TOV ELGOONUATOG VIEP TOV KEPODV Kl 6 PAPOg
TOV WoOdV, He AMOTEAEGO TV VIEPTAPOY®YY] OO TN 0L KoL TNV DIOKOTOVOIAMON
amo TV GAAN. Ywhpyovv Kot GALEG TOAAEC LTOBEGELS V1oL T QUTIO KO TG EMUTTOCELS
KaBdg Kot TOLg PNYaVIG oS dtddoons g Kpiong tov 1929. BéBawo eivar 6Tt Tal aiitia
Ntav woAAG Kol emédpacav €iTe oCLYYPOVOG €ite G€ O OLTIOKN KOU POVIKN
akolovbia, OTmg: N vopopotikn enéktact ot HITA ( evdeyopévag yio otmpién tov
HB mov &iye mpofiiuata veeong Adym ¢ emoTpoPng Tov 610 Xpvod Kavova pe
TPOTOAEUIKES 1GOTIUIEG TNG OTEPAIVAG €VOVTL TOV YPLGOV KOl TN GLVETOYOUEVN
HEL®OT) TNG PELGTOTNTOGS TNG PPETAVIKNG OIKOVOUING), 1| EHLPAVION VEOV TPOTOVTOV Kot
pefddV mapaywyns (m.y. paddE®vVo, avToKivNnTa, NAEKTPIKEG OIKIOKES GUOKEVEC)
KaOhg Kot VEOV ToUKT®OV oTo ypnuotiothplo (trusts), n vrepPoikn kepdockomio
EMYEPNCEDV KOl TOATOV UE UETOXEG TOV VEWV KAAO®WV, 0AAE Kol Tov 0oV ToV
trusts kot tov tpanel®v mov eeMyOnKav oe PEYOAOVG KEPOOGKOTOVS, TPOKAAECHY
YEVIKELUEVT] KEPOOGKOTMIKY] [oviol KOl KOTE GUVETELL TN YPMUOTICTNPOKY QOVCKOL.
Metd 10 avamOPEVKTO GKAGIHO TNG YPNUOTICTNPLOKNG POVOKAC, NTAV ETOUEVO TO
Kielowo Tov Tpaneldv 1 TV TpoPAnudtov peuotdttog oe OAeg TIg Tpdmeles Kat o
navikde (bank run). H vopopatikny moltiky Oyt udvov dev Pondnoe, aAdd.
anevavtiag, to Federal Reserve System peiooe onpovtikd ™ pevotoéTTA KO
EMETEVE TNV KPioT, EMTPEMOVTOG TO KAEIGO Tpameldv Ko dAAwV Wpopdtov. ‘Etot,
TPOKANONKE M VPEGN pe KOPLOL YOPOUKTNPICTIKY TN HelmON ToV THdV, TG {nuieg ko
T0 KAeloWo emyelpnoemy, 1 HEI®ON NG TOpAY®YNS, TNV AOENCT TOV OTOAVGEMV
Kot TG ovepyiog, TV mepartépo peiwon e Rnong Kot g mapaywyns, TV avénon
TOV ££MTEPIKOV EUTOPIKOV TPOGTATELTIGHOV, TN Heimon Tov deBvoig eumopiov, Koxk.
H xpion petadddnke deBvig PHécw TV YPNUATOTICTOTIKOV SUGVVIECEDV KOl TOV
eUTOPion, TOV OVIAYOVICTIKOV VTOTIUNCEDV KOl TOV EUITOPIKOD TPOGTOTEVTIGLOV,
g O6&VVoNG TOL OKOVOUIKOV €BVIKIGHOD, TN PO OTNV EC0OGTPEPELN KOl GTNV
avthpkela, TV empPdpovon TV dEBvOV TOMTIKOV oYécewv, TN Onuovpyia
OVTOYOVIGTIKOV EUTOPIKMV UTAOK KAT.

H éEodog and v kpiomn, g éva Pabuod emetedydn xdpn otnv meTvynuévn Yoo v
emoyY KELVOLOVY TOMTIKY| (EMEKTOTIKY ONUOGLOVOUIKTY KOl VOUIGHOTIKY] TTOATIKY] G
OPKETA KAEIGTEG OIKOVOUIES).

Ot opotdTTEG KO daPopES G kpiong tov 1929 ko g TPOCPUTNG TUYKOGUIOG
Kkpiong Tov 2008 mapovcidlovtal oe AAAN evOTNTA TNG TOPOVGOG LEAETNG.
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2.2. Ovain0oproTikég Kpicelg

2.2.1 Evvowohoyikoi Tpocoropiopoi

H évvotla Tov TANOmP1GHo0 avapEpETOL 6TV TOGOCTININ LETAPOAT TOV YEVIKOD EMTEOOV TV
TILOV TOV oyod®OV Kol TOV LANPECIOV GE pio CLYKEKPUEVN Ypovikn mepiodo. Ta va
TPOGOI0PIOTEL VTN 1N LETAPOAYN] TOV EMUTEIOL TOV TIUDV EMAEYOVTOL CLYKEKPIUEVA ayafd 1)
vInpecies («KahdOl TG voikokvupac» / «KaAdOl ToVv KaTavaAmTi»), eve yivetal Kot otdfpion
TOV TPOIOVTOV COUP®VA UE TN PapyTNTd TOVG 6TO HECO TPODTOAOYIGUO TOV VOIKOKVPLDV.
2OUQOVe e TOV TOPOTAVED OPIGHO, 0 TANOWPICUOS OVAPEPETAL GE O ODENCT] TOV TILOV
OV EYEL XPOVIKT O1dpKeELD Kot Ol 6€ i oTiypaio Kol EpAmas avENon TV TILOV. ZOUQ®VO,
pe tov 610 opiopd, 10 Kpicyo otoyeio eivar 1 OENGN TOL YEVIKOV/UEGOV EMUTEOOD TIUMV,
OEV OVOPEPETOL EMOUEVMG GE GLYKEKPLUEVD 0ryalfdL.

To @owodpevo tov vaepmindwpiopod (Hyperinflation) yoapaxtnpiletar omd vrepfolikn
cuveyn avENomn Tov EmMTESOL TOV TIUAV. AV Kot €fvol SVGKOAO v TPOGOI0PIGTEL TOGOTIKE TO
eninedo Tov TANBwpiopod TEPA amd 10 omoio WAdLE Yo vVTEPTANB®PIGO, Exel TpoTabel To
KpLTNplo g unviaiog avEnong mov Eemepva 1o 50%.

"Eva 1816tumo pawvopevo mAnBmpiopol kave v eLedvicr| tov ) dekoetio Tov *70, petd v
TpdIN TETpElAikn Kkpion. IIpdkeitar yio 1o otaciponindwpiopd (Stagflation) (Bruno/Sachs
1981), yio éva cuvdvacud TAnbmpiopov kot avénong g avepyiag. Xvvibwg, o TAndmpiopdc
ocuvvdgetar pe vyniovg puBuovg avdnTuéng kat, emopévmg, pe avénon g anacydAnons. O
GTAGIUOTANO®PIGHOC aVATPETEL AVTOV TOV KOVOVOL.

Av ka1 0 TAN00PIGUOC GLVIGTA £val EBVIKO HLOKPOOIKOVOULKO povOLEVO, £xel O1amoTmBel 0Tt
&xeL v taon vo petadideton diebvag (Genberg/Swoboda 1977, OECD 1973, Sweeney/Willet
1976). Tuvendmg, pio yopa givar oe Béomn vo eEdyel Tov TANOmPIoHd ™G 68 GAlEG Kot va
npokarécel pia oebvny mAnbwpiotikn kpion. o v TAnpéotepn katavonon tov debvov
TANOOPIETIKOV KpioewV yivetar cOVTOUN ava@opd 6T Bactkd aitio Kol 6TIG EMNTMOGELS TOV
TANOWPIGTIKOL PAVOUEVOV.

2.2.2 Aitwo KoL EMATAOGELS TOV TANO@PLoPROY

[TAinBwpiopog propel va mpokAnOel amd po oNUavVTIK adENCT] GTNV TPOGPOPE PN LOTOS Kot
™m¢ motetikng enéktoong (Kotios 1986). Edv n avénon avty de ovvodevetor amd pia
avtioToyn ovénon oty TPOcEeopd TV ayaddv omnv ayopd, ot TéG TV ayabov
avamogevkto Oa avéBouv. Avtd umopet va cupPet dueca, p€ow g adENONG TG TOGOTNTOG
TOL YPNUOTOG TTOL €KOIOETOL OO TIG OPUOSIES KpaTIKES apyEs (kevrpikn| Tpanela). Eppeca
yivetor pEcm TG €KO00NG KPOTIKMOV OHOAGY®V 1 GAA®V XPEOYPAO®V KOl TNG TMOANCNG TOVG
oTIG Tpameleg, 01 OTOIES YPNOUOTOIOVV TOVG EV AOY® TITAOVS Y10 AVTANGT XPNHOTOG omd TNV
kevipwkn  tpdmelo.  Nopwopotikr eméktacn oOOvotor vo  mwpokAnbel kot omd Vv
TOALOTAQGLOGTIKY AELTOVPYia TOL Tpomeikoh GLGTALATOG.

[TinBwpiopndg pmopel vor TPoKOYEL Kot amd o 1oyvpr avénon g evepyov {ftnong. v
TEPIMTOON OVTN, Ol ALENGEIS TOV TIHAOV gival amotédecuao avénuévng (ntnong oe oyéon Ue
NV TpocPopd oe pia owovopia, W3img yati N Tpospopd epeaviCel TOAD younin 1 undopvn
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eMoTIKOTNTO, AOY® TNG TANPOVG OMAGYOANONG TOV SOECIUOV HEGOV TOPAYOYNG KOl TNG
teyvoroyiag. Oco mo avelaoTikn gival 1 TPocPopd, TOG0 To VYNAOS 0 TANO®PIGUOG.

[Minbwpiopds pmopel va mpokAnbel kot omv mepintwon mov mopatnpeitor ovénon Tov
otoyEimv KOOTOVG TTopay®YNS. Avtdg 0 TOMOg TANOWPICHOD OQEIAETAL OTIC AOLVOUIES Kot
OTPEPADCELS TOV UNYAVIGUOV TNG Oyopds, OAAG KOl TOV KPOTIKOD HNYOVIGHOD. AVAUECH
GTOVG TOPAYOVTEG TOL EVLVOOVV TOV TANOWPICUO KOGTOVE OVIKOLV Ol TPUKTIKEG OALYOTTMALIOL,
N YOUNA TOPAyOYIKOTNTO TG EPYACIOG, Ol AVENCELS TV UIoO®V pe puOud peyaAvtepo g
avENONG TGS TOPAYOYIKOTNTOS, 1| VYNA QOPOAOYIKN emPdpvvon, 1 adénon Tov TIUOV TOV
TPOTOV VAV KAT.

To kpartog pumopet va cupuPdrer ot onpovpyio TAnBwpiopod {fTnone He HETPO EMEKTOUTIKNG
ONUOGIOVOUIKNG 1 VOLUGHOTIKNG TOATIKNG, OTaV avTd To. TEAgLTOio. 0dnyodv o€ avénon g
mong, yopig avtiotoyn avénon g mpooceopdc. Emiong, o adénon g €upeong
@oporoyiag umopet va B€cel 6€ avodIkY| Kivnon Tig TIHEC.

Téhog, 0 TANBwpLopog puropel va ivar elcaydpevog, va mpokaAeital, dnAadn and g avénon
OTIG THEG TV EICAYOUEVOV TPOIOVIQV, TG eEmTEPIKNG {TNONG 1 TNG EI0PONS PEVGTOTNTOG,
omwg Ba derybel KatwTép.

AveEopTTOG TOV TPOTOYEVAOV CITIOV TNG APYIKNG adéNong Tov TIHdV, 0 TANO®PIoUOG MG
duvapkd @awvopevo de duvatar va vrapéer ywpig T ovveyn avénon g mPOsPOpPEg
XPAHATOS.

O minBopopds etvar Boaoikodg mapdyovtag owovopkng afefatdotntag Kot £xel TOAATAEG
apvnTikég emdpacelg, onmg (Kotios 1986):

e YtV mapaymyn Kot otn anacyoinon: H peioon g ayopactikng agiog tov ypnuatog
TPOKOAEL PLYN TV amotapevcemy o€ ayadd pe otabepés aiec, Onmg ta axivnTa Kot
To. TOADTIHO HETAALD, KOODG Kot 6 16Yupa vopicpato kol Oyl o€ enevovoels. Emiong,
ol €MEVOVGELS UEIDVOVTOL AOY® TOV TEPLOPIGUEVOV  SUVATOTHTOV  AGOOUADY
mpoPAéyemv. O uNYOVIGHOS TGOV Ol0TOopAcoETOl Kol UTOopel vo. TPOKOAEGEL
AavBacuéves kotavoués tov mopwv. TELog, ot £xovteg otabepd eilcodnuata picbmrtol
Kol ovvtadlovyol Piovouvy peimon TOV TPAYUATIK®OV Kol OobfEciumy 1000MUAT®OV
TOVG KOl GUVETMG LELDOVOLV TNV KatavdAwon tovc. OAa avtd 0dnyodv og peimon g
TOPAYOYIKNG dpAcTNPOTNTAS Kot G avENoT TS avepyiag avti yio peimon autng.

e YtV katoavoun Tov swwodnuatev: Adyo tov mAnbwpiopod, ot moAiteg veicTovTon
LEl®OT TG 0yopasTIKYG OVVOUNG TOV YPNLOTOG KOl TOL TPOYLOTIKOD E1G00NUOTOC.
Inuetdveton peimon tov mpaypatikeov pcbov. H avoakatoavoun tov €1600Mpatog
Aappaver yopo avbaipeta kot 0ev guvoel cvvnBmg T YOUNAG  €1GOOMUOTAL.
Qoelnpuévol and tov TAnwpiopd eival ciyovpa, 6601 KATEXOVV TEPLOVCIAKAE GTOYEL
Kot 01 0avellopevol og BApog TV SOVEIGTAOV TOVG.

o 211 £EmTEPIKEG OWKOVOUIKEG OYECEIS: Xe KOOECTMG OTAOEPDOV GUVOALOYUATIKOV
1GOTYUAV, EATIOG TOV TANOMPIGHOD PEIMVETAL 1) AVIOYOVICTIKOTNTO TOV £YXOPImV
TPoiovVTOV, emPapivovtag TeEAMKE T0 160L0Y10 TPEYOVCMOV GUVIALAYDV. L& KOOEGTAOC
KOUOVOUEV®OV GUVOAALYUOTIK®OV 1GOTYUAV, 0 TANO®PIGHOC Umopel v TPOKOAEGEL
peyain vrotipnon kot va 0écel e Kivinon to eavAo KOKAO peTa&Dd TANOPIGHOL Kot
VTOTIUNOMG.

Ao TAnBmpiopon Emntoceig tAanbmpiopon
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Yrepforkn adénon oty mpocseopd
XPAHATOG

[Ttk enékraon

AbENoN MG evepyod CRmang
Xounin eAaotikdTnTo TPOSPOPES
Avénon tov  otorelwv  KOGTOVG
Tapay@yNg

dvyn TV amotaevcewV o ayadd
pe otobepéc afleg (my. oxivnra,
XPLGOQ)

Meimon enevovcemv

Meiowon TV TPOYUOTIKOV KoL
SLBEcIU®V E160OMUATOV

Meiwon g KatavaAwong

e EmektotiKn ONUOGLOVOMIKT n Meiwon ™m¢ TOPOYOYIKNG
VOLUGLLOTIKT) TTOALTIKY| dpUGTNPLOTNTOGC
e Av&nom otic TIWEG TOV EIGAYOUEVOV Avénon g avepylog

Tpoldvtwv, g eEmtepikng {Rong M

Avoxkatavoun glcodnpatog o€ Pépog

™mg E10PONG PEVGTOTNTOG YOUNADOV Kot 6TadEPOV EIGOINUATOV

(eroaydpevog TAnBwpiopdc) e Meioon avVIOYOVICTIKOTNTOC —TOV
eyyoplov Tpoidoviwv

e Evdegyduevn vrotipunon

2.2.3 Aiavior Eaymyng Kot El6aymYNS TAN0®PLopov

Mo tAnBwpiotiky kpion umopet vo petadobel oe GALES YOPEG Kot O TPOTOG UETAGOCNG TNG
e€aptdral, o€ onuavtikd Badud, amd 10 KafesTOS TV GUVOALLYULATIKOV IGOTIMV, OAAL Kot
oo GAAOVG TOPAYOVTES, OTMC TNV OAOKANPMOGCT TOV AYyOPAV, TIG EAASTIKOTNTEG TG {TNOoNG
Kol TG TPOoSPOPAs, T oxéon petald Tov Topéa TV dlebvmg epmopedciov ayaddv Kot Tov
TOpéD TV JlEBvdg U EUTOPELGIUMY, TNV EANCTIKOTNTO TOV KEPODV Kol apolPdv Tng
€PYOCiOG, TNV OWKOVOUIKY] TOAMTIKN K.0.. ATO OAOLG AVTOVG TOVG TOPAYOVIEG O TAEOV
kaboplotikdg  givar 10 ovothuo  cvvaAlaypotikedv  wwotyudv - (Corden 1977,
Crockett/Goldstein 1976, Papademos 1982, Baade 1980). Xto mapdadetypa mov akolovbei, 1
yopa A Bpioketar o TANOB®PIOTIKY Kpion Kot HEAETMOVTOL Ol GUVETELES Y10 TNV OAAOOOTN
yopa B.

2e KafeoTdS 6TafepdV CLUVOAAAYLOTIKOV IGOTYOV 0 TANO®PIGHOG duvatal vo, HeTadobEl
and v A ot B péom tov mapoakdato unyavicpmv (Genberg 1976):

o) Méow tov e€mtepikon gumopiov kot g avénong g e€wtepikng {ftnong (Kebvorovog
unyaviopog) (Branson 1977, Branson/Myhrman 1976)

Adyom 100 TANBLPIGHOL oV A BEATIOVETOL 1 AVTOYOVICTIKOTNTA TILOV TG B, 1 omoia
epeavifel younAotepes avENCELS TILAV. AVTO £XEL G GLVETEWD TNV aVENOT TV e&aymy®dV
™¢ B mtpog v A kaBmg kot ™ otpoer| ™ {ntnong ot B and ta eicayopeva ayadd mpog ta
gyYOpLo. ZVVET®S, av&dvetal 11 cuvolkn Ron Tov debvdg sumopedoiuwy oyabdv Kot
vanpectdv ot B Adym tov mAnBmpiopon oty A. Xe mepintwon aveLUGTIKNG TPOGPOPAS TN
B Baowa avapéveral avénon tov emmédov THdV 6t yopa avth. H avénon tov tiwdy ot B
glval 1000 1oyLPOTEPN, OGO PEYAADTEPOG Elval 0 TOUENG TOV JEBVOC eumopedoiumy ayadmv
Kol VINPECUDY, OGO MO OVEAUCTIKN €ivol 1 €yy®PLO TOPAY®YN KOl OGO O GLVOESEUEVOG
glval 0 Topéng TV 0Efvdg PN EUTOPELCIU®V ayofdV Kol VINPECIOV LE TOV TOUEN TV
oebvag eumopevopwv. H adénon tov eéoyoyov mpokoiel mieovdopata o610 160L0y0
TPEYOVGADV GUVOAAAYDV KO VTEPTPOCPOPE TNV EYYXOPLA ayopd cuvarrdyuatoc. H kevipikn
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tpanela g B ayopdaler v mAeovdlovca mpocspopd EEVOL VOUIGHOTOS TPOKELLEVOL VoL
ompiel v emionun ocvvorliayuotikny wootipio. Ayopdloviag, OumG, EEVO VOUIGHOL KOt
TOVADVTOG EYYDOPL0 AVEAVEL TNV TOGOTNTO YPTLOTOG GTO ECOTEPIKO KOl «YPNUATOOOTED £TG1
oV TANO®PIGHO TNG.

B) Méow g avénong g mocotnTaC YPNUATOS (LoveETaploTikog unyovicuoc)(Gordon 1977,
Heller 1976, Swoboda 1977)

370 cVOTNUA GTOOEPDOV ICOTIUIDV EICAYOYEC KEQPOAAIWV GE 0 YDPO TPOKAAOLY adENnom ¢
TPOCPOPAS YPNUATOG, AOY® TNG LIOYPEMONG TOV KEVIPIKOV Tpomeldv va ayopdlovv tnv
vepParArovca TPosPopd EEVOL VOUIoHOTOg o€ ameploploto Pabud, dote va punv vadpyet
amoOKAlon petald g emionung wootyiog kot g tootiog g ayopds. Eiopoég E€vou
GUVOAAGYHOTOG UTOPOLV VO TPOKLYOLV, &1T€ AOY® TOV EUTOPIKAOV TAEOVACUATOV TNG
TOPOTAVE TEPITTOONG A1), €ite AOY® TG AVTOHVOUNG KEPOOGKOMIKNG EI0AYWOYNG KEPOAOI®MV
o B and v A, emedn ot ayopéc avapévoovv emionun vrotiumon tov vopicpatog g A,
TPOKELUEVOD 1 YDPO VT VO OTOKOTOGTIGEL TNV 1GOPPOTiR. 6TO 160LVY10 TANPOUDV TNG.

v) Méow g queong daovvoeong tov twav (Isard 1977, Aukrust 1977)

2Oppova pe To uNxavicd autdv, ot TIHEG TV d1edvadg epmopedciumv ayafdv Kot VINPECIOV
dev umopovv vo, amokAivouv Ady® tov arbitrage, alAd Kot TG TYWOAOYIOKNG TOMTIKNG TOV
TOAVEBVIKAV eMYEPNCE®V. LTO dEBVEG VO Ol PIKPEG YDPES BempohvTol ATTES TIUDV
(price takers). Otov av&avovtatl ot TIuéEG o€ pia PeyoAn yodpa A, tOte avEAVOVTOL Kol 6T
ppotepn B. Koatapyds av&dvovtar ot Tipéc tov sloaydpevov ayabov ot B, ot omoieg pe
GEpd T0Vg AEAVOLVY TO KOGTOG TTapay®mYNS (OTOV TPOKEITOL Y10 EIGAYOUEVES TPDOTEG VAES KO
gvolbpesa €10M) Ko TIG TYHES TOV KATAvOA®T (OTOV TPOKELTAL Y10 TEMKA TPoidvTa). AT TNV
AN avEdvovtar ot THES TV e€ayduevav eldmv ¢ B Aoyom avénong tg {ftnong tovg amod
mv A, oAAd kot Adym tov OtL ot e€aymyeic ¢ B pmopodv va avEncovv Tig Tipég TV
eEaywymv Tovg (Kot o KEPON TOVG) otV TANOWPIoTIKY ayopd TS A, Y®PIg va KvOLVEDOVY
va amoléocovv pepidwe oty ayopd ovtr. Kot ot dvo enl pépovg pnyoviopoi mpokoiodv
avénon tov emmédov TIdV ot B.

0) Zuveyng avénom g moykoécag ayopds ypnuoatog (diebvng mocotikn Oeswpio TOL
xpnuatog) (Swoboda, 1977)

¥’ éva ovotpa 6TafepdV 1IG0TIHIOV 1] avENomn TG d1eBvovg pevototnrtag e€aptdtol amd v
avENOT TG TPOGPOPAG GTIG EML LEPOVS YDPES Kot 13ImG 0TN XDPa e TO Kupiapyo VOGO, TO
onoio amoTeELEl TOV TLPNVAL TOV OCULOTNUOTOG. XTO cvotnue tov Bretton Woods, to
OUEPIKAVIKO OOAAPLO0 MTOV TO KEVTPIKO VOUIGLLO, TO 0010 NTOV GLUVOEOEUEVO LE TO YPLGO. ZE
TePIMTOON H10G GLVEYOVS EMEKTATIKNG VOUIOUATIKNG ToAMTIKNG Twv HITA kot ampobupiog tov
YOPOV UE TAEOVOGLO VO TPOPOVV GE AVATIUNON TOV VOUGUAT®V TOVS, TPOKLITEL ADENCT TNG
VOUICUOTIKNG TPOGPOPEG KOl OTIS €V AOY® YDPES KOl GUVEMMSG aENCT NG TOYKOCLULNG
TPocPopas ypnpotos. Otav avt) n adénon g TayKOCUING TPOGPOPAS YPNUOTOS &lvan
VYNAOTEPN A0 TNV TOYKOGLULO TOPAYWYT, TPOKAAOVVTOL AVENGELS oTa 0VIKA emimeda TIUDV.
[Ma opiopévouvg avt NTav n Pactkny ortia ™G aOENONG TOV TILOV 0 OAEG TIG YOPES TOL
ocvotiuatog Tov Bretton Woods katd ta tedevtaia £t tov Biov tov (1969-1973).

H gumepucn épevva delyvel 0TL o€ £va cOoTIA 6TABEPDV 1GOTIHIOV Elval 60OV advuVATN M
amocHVOEST LG YOPAG omd TIG TANO®PIoTIKEG TAGES TOV eEMTEPIKOV. AVTO 1oYVEL WaiTEPQ
YU TIG WKPEG, OVOIKTEC OIKOVOUIEG TOL GLOTNUOTOG, Ol OMOIES E€lvOl OVOYKOOUEVEG V.
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glodyovv TANB®PIoUO 0o TIC HEYUADTEPEG KOt EWOIKA OO TN YOPO. LE TO Kupiopyo vOuso
(BAéme oyetucong Iivakeg yio tov mAnBmpiopd oto cvotnua otabepdv otiidv tov Bretton
Woods).

IMINAKAY 1: MEXOX ETHZIOX IIAHOEQPIZEMOX TN 10

IZXYPOTEPQN BIOMHXANIKOQN XQPOQN* (1953-1972)

"Etog Méoog TnOwpopdg | Tomkn amdkiion

(netaPoAn oe oyéom pe to
TPONYOOUEVO £TOG)

1953 0,7 2,7
1954 1,0 1,7
1955 1,0 1,5
1956 2,7 1,8
1957 2,7 1,8
1958 3,5 4,0
1959 1,1 1,7
1960 2,0 1,1
1961 2,2 1,3
1962 3,4 1,8
1963 3,8 2,8
1964 3,5 1,4
1965 3,8 1,5
1966 3,9 1,0
1967 3,1 0,7
1968 3,5 1,3
1969 4,5 1,7
1970 4,8 1,4
1971 5,7 1,8
1972 57 1,3

*Béiyo, Kavaoddg, I'airia, Avtikr ['eppavia, Itario, lonwovia, OAlavdia, EABetia,

Meydin Bpetavio kot HITA

IMF, International Financial Statistics, {6101 vroloyiopoi
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IMINAKAYX 2: EEEAIEH TQN TIMQN KATANAAQTH XE 10E&EMEN tov Tipnov
kotaverlot] o 10 Proopnyovikd kpartn (mocootwwio % petrafor oe oyxéon pe To
TPONYOVUEVO £TOG)

w Ne)
£ |3
g E S g
Kpdrog — — o 3 o
N S ™ < Lo © ~ ) o o — o ol £
S |5 | |5 |5 |6 |5 | |5 & |8 |3 £5 8
- — — — — — — — — — - — —| < &
HITA 31 |45 |63 |109 |92 |58 |65 |75 |11,3 135|104 |6,2 |87 |-0,6
Kavadag 31 |36 |75 |109 10,7 |75 |80 |90 |92 |10,1|124 (108 |96 |04
lanwvia 57 |60 |118 |243 119 |93 |81 |38 |36 |80 [49 |26 |88 |-05
Meydin 49 |75 |91 16,0 | 24,2 | 16,5 | 159 (83 | 134 | 18,0 | 119 (86 | 141 |48
Bpetavia
Avtikn 31 |47 |69 |70 |59 |43 |36 |28 |41 |55 |59 |53 |51 |-42
Teppavia
Ttoio 44 |52 |108 |191 |17,0 | 16,8 | 17,0 | 12,1 | 14,7 | 21,2 | 17,8 | 165 | 16,3 | 7,0
TaAlio 45 |58 |74 |13;7 117 |96 |94 |91 |10,7 |133 (13,3 | 12,0 | 11,0 |17
Béhyo 36 |45 |69 |127 127|192 |71 |45 |44 |67 |76 |87 |80 |-13
OMhavdia 52 |63 |80 |96 |105|88 |64 |41 |42 |65 |67 |59 |70 |-23
EXBetia 40 |56 |88 |97 |67 |17 |16 |08 |36 |41 |65 |57 |49 |-44
Méoog 41 |53 |83 |134|120 (89 |83 |64 |78 |106 (97 |82 |93 |-
6pog

Amdkhion and 10 MO = pécog mnBopopodg yur Oleg Tig yopeg katd to £€ml1973/1982 61 tov pécov
TANOOPIGLOD TOV LELOVOUEVOV XOPDV

IMF, International Financial Statistics, {6101 vroloyiopoi

AvtiBétwg, oe Kabeot®dg eAlevBepa KLHOVOUEV®V 1GOTIHIDV, OAAGLEL M AgiTovpyio TV
unyaviopuov d1ebvoig petadoong tov tAnbwpiopod (Bond 1980). Kot awtd yioti ot Tipéc tov
GUVOAAQYLLATIKOV 1GOTIAOV SOUOPP®VOVTOL EAEV0EPO OTIC ayopEs, Y®PIg TOPEUPACEIS OTIC
ayopés autéc TV KevIpiKOv tpamelmv. H ebvik vopopatikn moMtiky] kabopileton
avTOVOUO, HE PBAN TIC TPOTEPOLATNTEG TNG OWKOVOUIKNG TOAITIKNG. ZVVETMOS, GTO GUOTNUA
avtd dev veiotavtar ot pnyovicpol B) kat &) mov avagépovial mapamdve. Ot dGhiot dHo
unyaviopoi ovvavtol vd TPoHToHEGEIC Vo TPOKAAEGOVY HETAOOOT) TANOWPICTIKOV TECEWMV,
ANV OU®G M OIKOVOUIKT] TOMTIKY €lval o€ B€0m va avTLETOTIGEL TOV £YXDPL0 TANOWPIGUO,
edv 1o embopel. Xto0 ocOomnuo eAedBepa KLUOVOUEVOV 10OTYUOV givar duvaTdv o
TNBwpopdg oto e€mTepkd (A) va unv mpokaAécssl avatiumon tov vopiopatog e B, addd
vrotiunomn. Avtd umopel va copPet oe mepintwon peydlmv anoddcemv 610 £EMTEPIKO (T.Y.
KEPOM EMYEPNOEDY, AVENON TILOV UETOYDV) M Ady® HoGg adéNong ToV TPOYUATIKOV
EMTOKIMV GTO TAOUGIO L0 TEPLOPLIGTIKNG, OVTITANOMPIGTIKNG VOUIGHOTIKNG TOMTIKNG. Ady®
™G pHeYaAng e€aymyng kepaiaiov and t B oty A umopei va mpokAndel cuvendg peydin
eEwyevng vrotiunon kot vo vapéel avENCN TOV EIGAYOUEVOV E10MV KOl TOL TANO®PIGHOV
omv A (Bilson 1979, Goldstein 1977). Kot oty emintwon ovt, OU®G, 1 VOLUGUOTIKY
oMtk ™S A dvvaton va avénoel ta emMTOKIA NG Kol va. cLYKpaTHoel TS eaymyég
KEPAAAIOV Kot £TGL VO, AVOKOYEL TIG VITOTIUNTIKES TAGELS.
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2.2.4 TlomTikég droyeipiong TOV TAN0OPLOTIKAOV Kpioe®V

Mo 01e0vig mAinBoprotikn kpion dvvator vo aviipetomiobel, eite otn xdpa tpoérevong (A),
elte ot YoOpa elcaymyng tAnbopiopov (B), site oe cuvepyasia.

H yopa A mov &&dyet tov mAnBmpiopd g pmopel va TOV KATOTOAEUNOEL UE TOAAOVG
tpomovg. Edv mpokertor yuoo wAnbopiopd {mong, Umopel vo 0OKNGEL TEPLOPICTIKN
ONUOGIOVOUIKY], VOMUGUOTIKN Kol €000NUOTIKN ToMTikn. Edv €povpe va kdvovue pe pia
Kpion TANBwpIoHov KOGTOVG, TOTE N ADOT €IvVOL 1) OVTILETOTIOT EKEIVOV TOV TPOPANUATOV
oL AEAVOLV TO KOGTOG Tapaywynes. ['a mapdaderypa, Oetikd Ba propovcov va cupfaiovy i
pelmon TV eOpmV, N LEIMOT TOV SUCU®V, TO. LETPO EVIGYVOTG TOV OVIUYMVIGLOV, TO. LETPO.
BeAtimong g Tapay®YIKOTTOS TG EPYACING, 1| CLYKPATNON TOV WMeB®OV KAT. Mikpdtepeg
duvatotTeG d1B€TEL M €BVIKY OIKOVOLUIKT] TOALTIKT) GTNV TEPINTMOOT AOENGNS TOL KOGTOVG
AOY® aOENONC TOV TYLOV TOV EIGAYOUEVOV TPOTMV Kol EVOIAUECOV TPOIOVIMV, E01KE dTAV O
aplUdc TOV TNYOV TPOEAELONG OLTAOV Elval TEPOPICUEVOS N OTOV 1 EANGTIKOTNTO TNG
gloaymywng mong elvar moAd younAn. M avatignon tov vopicpatog g yopog o
HEIOVE TIG TIHES TOV EICAYOUEVOV €DV G £YYMOPLO VOUIoUO, TANY Op®¢ Ba EPAamte TIg
eEaymyég Kot v mopaymyn. Xe kbbe mepintwon n xdpa mov Edyet tov TANOmpopd dvvarton
VO 0OKNGEL o upOTEPN OVTITANOWPIOTIKY] TOATIKY] KOL VO DTOTIUGEL TO VOUICUE NG,
CTOLOTOVTOS £TGL TNV £EAYMYT TOV TANOWPIGLOV TG,

H yopa stoaywyng tov tAnbwpiopov (B) ddvator va avtidpdoet pe didpopovg tpdmovg. Edv
TpoKertat Yoo TANOwPIoUd mov opeideton 6e peydAn (mon o ta ayofd Kot Tig LINPECiEg
™G omd 10 £EMTEPKO, Bo UTOPOVGE VO ACKNGEL TEPLOPIOTIKES OIKOVOUKEG TOATIKES, DOTE VO,
HEWOoEL TV gyyopta. {Ntnomn. Avti 1 TOMTIKN 6€ cLGTNUA GTAfEP®V 1GOTHIADV glvarl OU®G
KOTOOIKOGUEVT] GE OTOTVYI0, 0V TPOKAAEGEL ADENCT TOV EYYOPIOV ETTOKI®V, TO, 0OTOl0L AOY®
MG GLVETOYOUEVIG ahENONG TG E16PONG KEPaAaimV, TpokalohV TapeUPAcEls otV ayopd
GUVOAAAYHOTOG HE OMOTEAEGUO TNV OQOENCT NG EYYOPWS TPOSPOPAg ypnpotos. H
TEPLOPIOTIKY] TOMTIKY| €ivol omoTeEAESHOTIKOTEPN OTn YOpa B, Otav aokeitor péow g
ONUOGIOVOUIKNG KOl TNG E€000MUATIKNG TOMTIKNG. Mo GAAn Avon Oa Mtav n emiBoAn
eEaymyikov daopmv, dote vo akplaivouy ot THES TV eEayOUEVOV 10OV Kot v PElwBel 1
mon 1toug oto e€mtepikd. [To amotelecpotikd HEGO Yoo TEPOPIGUO TNG VYNANG
eEotepucng {Mmong eivar M avotipnon Tov VOUIoUOTOS NG YMPOG OLTNHG, (OOTE V.
axpiaivouv ot eEaymyég . Edv o mAnbwpiopdg ot yopa B mpokAnbel and vrepPoiikn
VOUIGULOTIKY] EXEKTOCT] AOY® TG HolIknG €16poNG Keaiaimv and tn yopa A, tote 1 B €xet
T1¢ €€Ng duvaTdTNTEG: AVaTIUNGTN, TOV VOUICHOTOS TNG, KATAPYNOT TOL GLGTNUATOS GTAdEPDV
GUVOAAQYHATIKOV 1GOTIHIOV, MOOTE VO UNV €lval vmoxpempévn va ayopdlel To €160yOUEVA
KEPAAOLO KOl VO TTOLAG €yy®dplo VOUGHO, OToyOPELOT EI0AYWOYNG KEQOUANI®V 1 LYNAN
QOPOAOYNOT OLTOV, N HEIMON TOV EYYOPLOV EMTOKIOV, OCTE VO PNV €ivol EAKVGTIKN 1M
tomofétnon kepaiainv ot ydpa B kot va mpokAnbel téom eEaywyng kepaiaiov.

SOUTEPAGUATIKG, | OIKOVOUIKT] 16Topio O1000KEL OTL o xdpa pmopel va amocvuvoedel amod
oV TANBOPIGUO TOV EEMTEPIKOV LOVOV GE €va KABESTMG EAEVOEPA KVLLOVOUEV®V 1GOTLUIDV.
AvtiBétwg, otav debvac epapuoletor 10 cHotnuo TV oTafepdv 1GoTHIOV TOTE €lval
wwaitepa SuoyePNS N AULVO PG XDOPOS EVOVTL TOV EIGOYOUEVOL TANO®PIGLOD.
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HapaOepa: O ehinvikoc vreprindwpronoc (1941-1944)

To 1éhog tov B’ Tlaykoouiov IToAépov kan g kotoyng Pprxe v anelevbepopévn EALGSQ
0€ KOTAGTOOT OIKOVOUIKOV ¥6ovg. Ot Tapaywykég VITOSOUES ElY0V VTTOGTEL KOTOGTPOPEG Kol
poll pe v mopaymyn elyav Katoppevoel Kot to, onuocia €coda. H dpayun eixe amaiwbet
amoOALTO, KOTE TNV KOTOYN KOl Ol GUVOAAQYEG TPOYLOTOTOOVVIOV HE YPLOEG Alpeg M
OVTITPOYLOTIGUO.

Av xor m adénon TeV TWOV NTOV oCLVEXNG KOTA TNV mepiodo avutn (vapyov HKpd
SloAeippato peioong V), o vrepnAnbwpiopods kopvembnke tov Oktdfplo tov 1944
npooeyyilovtag to 7500%. Baown| attio tov 11 KAALYN TOV dNUOGIOV EAAEUUATOV HECH
™G €kdoomng ypnuatos. H véa dpayun eonydn 1o Noéuppio tov 1944, yio vo aviikaTtooTNOEL
v mohod pe avoroyio 1 mwpog 50 Sioekatoppdplo (KokAO@OpovoE TNV €moyn eKeivn
yoptovopiopo  ovopootikng  o&log 100 dioekotoppvpiov  dpoyumv).  AxorovOnocav
TPooTabeleg Yo T otafeponoinot Tov vEou £6vikoD VOUIGHOTOC.

H xatdppevon, ouwg, tov €66dmv kot n €Akenymn didov &idovg ypnuatoddmong (m.y.
tpomelikd odvewn), onuave OTL Ol KPOTIKEG Odamiveg €mpene va KOAvEOoOv pe €kdoon
mnBoproticod yprnotog and v Tpdrela g EALGS0G. 'Etot, o mAnfwpiopdg cuvéyice va
av&dvertal pe Iy yimdelg puouovg.

HopdOepo: O yeppovikoc vreprindwpronoc (1920-1923)

‘Evag and tovg vymidtepovg mAnBwpiopovg OAmv TV enoxdv katoypdenke ot eppoavio
mv mepiodo petd tov A’ IMaykodopio IloAepo. Avdpeco otig autiec oL yepHOvVIKOD
VREPTANOWPIGUOD  GLUYKATOAEYOVTOL O OOVEIGUOC TOL  YEPUOVIKOD KPATOLG Yo TN
APNUOTOOOTNON TOV TOAEHOVL, M NTITAL KOL 1 TANPOUY TOV TOAEWKOV ETAVOPODCEDY
Katapynv o€ ypuco N o€ EEvo vopucpa. Akohovdnoe 1 Katdpynon g KAALYNS TOV YPILUATOG
G€ YPLOO KOl O JOVEIGHOS TOV YepUaviKoy Kpdtoug amd v Reichsbank pe mAnbopiotikod
xpnpa. H adénom g mapaywyng kotd to étn 1921 kou 1922 avaxodmnke amdtopa amd v
KATApPELON NG Tapay®wyns to 1923 ko Adym g Katoyng Tov Ruhr and toug I'dAhove.

ATOTEAEGUO TOV TOPATAVD TOpoyOVIovV Ntav 1 adénon tov mAnbopiopod oe Hym
dvcBedpnra: TAnBwpiopog tepiocodTEPO amd 1 015% oe Eva ypovo. T mapdostypa, eved oTig
03.01.1923 éva xho youi kootile 163 pdpxo, otic 19.11.1923 kootile 233 o1g pépka. To
YOPTIVO YPNHO TANUUOPIGE TNV ayopd. [ TNV eKTOTOON YPNUOTOS amacyoAovvTay ot 7.500
EPYOTEC TOV OVTOKPATOPIKAOV TVTOYPOeimv, 84 Wiwtikd tvmoypapeio kot 30 epyoctdoio
xopTov. O1 yuvaiKes TOV EPYOTOV TNYOVOV LE KOPOTCAKIM TO HECTUEPL VO, EICTPAEOLY TO
oo Twv avopadv Tovg, o onoiog dArale kdbe pépa.

O vrepnAnBopiopdg eixe, acEAA®S, emidpacn Kot otnv ootiio Tov €fvikod vouicporog.
MeydAn fitav 1 votipnon évavtt Tov doiapiov. To 1919 n wotia rav 1$ = 8 pdpka, eved
o010 téAo¢ tov 1923 aviiBe oe 18 = 4.200.000.000.000 pdapxa. Onwg NTov QLGIKO, Ol
GULVETELES TOVL LITEPTANBWPIoHOD Eytvay Wwaitepa acsOntég and Tov TAnBuoud ™ yopag. Ot
Inuopévol g kpiong NTav ot epydtec, ot cuvtalovyol, ot KoTafETeS, Ol KATOYOl TAANDY
TITAOV TOV KPATOLG, KAODG Kot TOAAEG Tpdmelec. Ymnpyav OUm¢ Kot KEPOIGUEVOL, 1O1mG Ot
davetomteg, ot fropnyavol kot 10 kpdtog. Moakpoypdvieg NTov TAVIOS Ol GUVETEIES TNG
Kpiong tov vrepmAnBwpiopov toco ot ['epuavia, 660 kKo oty Evpdm.

o va oavtipetonicer v kpion, mn epuovio mwpoymdpnce emMTLYOG GE VOUIGHOTIKY|
petappOOpon Kot véo VOHUGUOTIKN TOMTIKT, eSac@aAiiloviag T Aettovpyio aveEdptnng
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Kevtpkng tpanelag. Xtig 15.11.1923, n T'eppovia kukhopdpnoe véo vouioua, to Rentenmark
(1 Rentenmark = 1.000.000.000.000 Reichsmark).

H «pion tov yeppavikod vrepminbopicpov tov 1920-1923 e€nyel, oe peydio Pabud,
GUYYPOVI GTAGCT] TOV YEPLOVIK®V POV 6 (NTANOTO VOLUGUATIKNG TOMTIKNG KO TN HLEYAAN
onupacio mov mpoodidovv otn ctadepdmra TV TwdV. H vootporia avt) £xel, GAAmOTE,
EMMPEGCEL KO TO GYESLOGLO TOV EYYEPNUATOS TOV Evpd.

2.3 AwopOpoTiIKéG KPIGELS KOl QOVOKES 6TIS AYopES ayaf®V

2.3.1 Evvoworoyikoi Tpocorlopiopoi

Qg kpicelg 0TI ayopé ayafmdv voouvtal, 1TE ATOTOUES KO IGYVPEG LETAPOAEG GTNV TOUENKT)
n/Kat yopikn cbvleon g Topaymyngs, eite petaforég otig cuvinkes mpospopds Kot {Tnong
TV oyoddVv, o1 0Toiec TPOKAAOVY HEYAAEG OAAAYES OTIG TILES TOVG,.

v TpdTn mepinTmon yivetal Adyog yio S1opOpTIKES KPIGELS, vV 0N 0e0TEPT Yo KPIGELG
avENONG TOL KOGTOVG TAPAY®OYNG Kot dtoPiwong, 6Tav TPOKELTOL Yol o, ATOTOUT oOENGT TV
TILADV OPICUEVOV PBAGIKAOV aryaddv.

O dwpbpotikéc kpioelg elvar moAd cvyvég ot oebv owovopia. EpgaviCovior kotd
TEPLOOOVS KOl BETOVY GE SOKILAGIO CLYKEKPLUEVOLS KAAOOVS Tapaymyns. Oa pumopodce va
Aeybel O0TL o1 dpBpwTikég Kploelg elvar VOUOTEAEIOKEG TNG OWKOVOUIKNG €EEMENG Ko
avaykaieg yio TV owovouky] Tpoodo. o mapdaderypo, OAot o1 KAAGIKOL TG OWKOVOUIKNG
emomung (m.y. Quesnay 1758, Turgot 1766, Stewart, Adam Spith 1776, Ricardo 1817)
amédmoov pHeEYAAN onpacio otn JplpmTiK] aAAAyY), €VO OPIGUEVOL OVAYVOPLGOV TN
ovppory g omv owovoukn avartoén (UNIDO 2009). T toug veokAaoikovg, ot
owpBpoTikég aAAayéc etvar éva avtopato amotédecpa TG €EEMENG TV ayopdv Kol o)l
avoykaiog 6poc yio v owkovoukn peyébuven. oo tov Schumpeter (1939), ot kawvotopieg
Kol 01 QUVOUKOL EMYEPTLATIEG PEPVOLV VEX TPOTOVTA KOl OpYavOTIKEG HeBOSOVG e ayopd
KOl 7TOpay®yn Kol TPOKAAOLV OIKOVOUIKY  avAmTulY, KoTOoTPEPOVTOG TOA0DG Kol
Eemepaouévoug kKAAdovg (vdbeon g dnuovpyikng katactpoeng). ' tov Rostow (1960),
avATTLEN TOV YOPOV TTEPVA HEGH OO PEYAAOVS KOKAOVG S10pOp@TIKOD UETAGYTLOTIGHOV.
[evikd, 1oyveL OTL 1| OKOVOULKY] TPAOOOG OE GLVAJEL LE TN GLVINPNOT TOV TAPAYOYIKOV
dopmv, aArd Tpodmobétel T cvveyn dapBpwtiky adloyn (Pasinetti 1981). H oAloyr ovtr,
OUMG, GLVOOEVETAL OO OIKOVOMIKO Kol KOW®VIKO KOoTog. o Adyovg mov Ba avapepHovv
TOPOKATO, GLUYVE 0AOKANpOL KAGOOoL TiBevion oe @Bivovca mopeio N oe eapdvion. Avtd
umopet va ocvpuPel o€ emimedo pag owkovopiag M Oebvadg. Xtn ocLyypovn €moyn NG
TOYKOGUOTOMUEVNG  otkovouiog ot  dwpBpotikég kpioelg €povv  KateEoynv Oebvég
yapoxtipa (UNIDO 2009, Dicken 2004). Kot avtd €m€1d1 01 SUVOUIKEG TOV ETEVEPYOLV GTN|
opBpotikn aAdayr| dev mepropilovion oto Opla pog €0vikng owovopiog. Amod v GAAN
UEYOAES UETOMTMOELS OTIC TIWES OPICUEVOV PacIKOV ayobdv, Tapd TN SpOopOTOmUEVT
EMOPOCT TOVG OTIS &Ml UEPOVG YMPES, €YoV TPOCAGPel maykdoo yopaxtinpa. [Ma
TAPAdEYIO (ot oOENGT TOV TPATOV LADV 1) TV EVEPYEIOKMV ayadmv Blyel OAeg TIG YDPES
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TOV KOGUOV. BOETIKEG EMNTMOGEIS VILAPYOVV GTIG YDPEG TAPAYWOYNG Kol EQy®YNG, OPVNTIKESG
OTIC YMPES EWCUYMYNG Kol Kotavdilmong. Avtifétme, paydoieg TTOOES TIUOV PocIKOV
TPOTOVTWV TANTTOVV aPVNTIKA TIC YDOPEG E0ymYNG Kol OETIKA TIG XDPES EIGAYWDYTNG.

2.3.2 Aitwo TV Kpicemv oTIS ayopéc ayadov

Ot dwpBpwtikég ahhayég oty owkovopia givor cvveyeic. IToAd mpoidvta Ko mToAlol kKhddot
mov NtV Kuplopyol 610 mapeABOV €xovv efapovicbel. Xvyvd, vmApYEL HETAOECON NG
mopaymyng owebvag. H moapaywyn evog ayabod 1 evog kKAGdov e&apaviletor 6e pa yopoa,
YTl £X06E TO GUYKPITIKO TAEOVEKTNUO KOl PETATIOETOL O o GAAN YDPO TOV ATEKTNGE TO
GLYKPITIKO TAEOVEKTNIA TNG TTapay®mYNS. Emiong, ta mpoidvta kat ot ayopég €xovv éva KOKAO
Cong. H eCapdvion] tovg pmopel vo o@eidetol o€ VED LTOKATAOTOTO, OTN AEYOUEVT
«ONUIOLPYIKY] KATOOTPOPN», MG Kot 1 emimovn eapdvion evog ayabold 1 evog KAASOL
opeidetal o€ véa KovotoOpa oryodd.

Yvvomtikd ot Bacikoi Adyot pog dopbpotikig kpiong sivar (Nienhaus 2003, Kriiger 2008,
Silva and Teixeira 2008):

a) H teyvoloywn mpdodog kou 1 kavotopio. H kawvotopia, pe tnv euptepn tov dpov évvola,
ocoumepAapupdvel ™V  Topayoyn TeAsiowg véov ayobov 1N PBeltiopéveg mapodioyég
velothpevev, véeg nebBddovg mapaymyns, dtBeong Kol opyavmong 1 TNV ovaKGALYT VE®V
ayopav dtdbfeong f/xor mpopnbeioc. Kowvotopeg dpdoelg amd SUVOUIKOUG EMLYELPTUOTIES
TPOKOAOVV Katd kavova dapBpwtikés arlayés. 'Eva véo mpoidv pmopel va odnynoel ce
eEapavion éva mponyovpevo. Avtd pmopet va onpaivel amasioon enevovféviov keporaimy,
yYpEOKOTO EMyEpNoE®V, avENO TG avepyiag, OnAadn kpion. Mia véa péBodog mapaymyng
EVOEYOUEVMC VO, OTTAEIDGEL VPICTAUEVES EYKOTACTAGELS KO VO, LEWWGEL TO omdBepa epyaciog.
H emyeipnon mov v epappolel avakTd avioymvioTiko TAeovEKTIO Kot 0wBel og peimon g
Toapay®yYNG 1 o€ e€amavion GALES avTayOVIGTIKES emyelpnoels. Adym tng debvomoinong g
TeYvorlOYUKNG eEEMENG kot kavotopiog etvor moAd mbavév or dwpBpotikésg aArayés vo
emovpupaivouy og TOAEG YOPES TOVTOYPOVAOS Kot £TG1 VoL vpioToTon pia dieBvng dtaphpwtikn
kpion. Eivay, opwg, mbavov n teyvoroyikn tpdodog G tia ydPo Kot TO VEO OVTOYMVIGTIKO
™G TAEOVEKTNUO. VO TPOKOAEL Kpioelg o€ GAAEG Y®PES HECH TOV €E0YOYDV KOl TOV
EKTOTIGLLOV TNG TOPAYWDYNG TOVG.

B) Metaforég otic KOTAVOA®TIKEG TPOTIUNoELS Kot otn {ftnon oyobodv kol VInpecidv
TPOKaAOVV peimon tng (Rmong oe opopéva mpoidovia Kot avénon oe GAla, Bétovtag ce
kivnon v avadidpBpwon g mapaymyns. Ot mpotunoelg avtéc Ko 1 {ftnon, toco og
eMinedo oG yopoag, 660 Kat d1edvmg, vepictavion cuveyeic petaforés. Avtég tpocsdiopilovral
amd TOAAOVG TOPAYOVTEG, OMMG €ival ot aAloyég 610 Obécyo €1600MUa, Ot TIHEG, Ol
TPOYLOTIKEG N TAACUOTIKEG AVAYKES, 1) OLLPNLLOT], 1] LUNTIKY) GUUTEPIPOPE, 1) ETIGTNHOVIKT
TPO0d0Gg, N 101 N TPooPopd, 1 Bpnokeion Kot T0 TOMTICUIKO TEPPAAAOV K.0. ZTO GUYYPOVO
oteBvomompévo mepPdAlov TV TOAVEBVIKOV KOl TOV GCLGTNUATOV ETIKOIVOVIOV Kol
TNpoeOpNoNG vrdpyelt o av&avopevn Téon  OpoyEVOTOINoNG NG KOTOVOAMTIKNG
ocoumeplpopds kot g Cnmmong. Avtd onuaivel 6tt ot oddoyég ¢ Tnong Kot g
KOTOVOA®TIKNG GLUTEPIPOPAS ep@avilovy dtokvudvoelg oe O0iebvny kKAipoxko Kot katd
GLVETELD UTOPOVV VO TPOKAAEGOLV O1EBvElG dopBpmTikég Kpioels.

v) H guopdvion véov avioyovioTiKov yopov. X& [0 OVOIKTH TOYKOGULO OWKOVOUio To
GUYKPITIKA TAEOVEKTNLATO OV fval oTATIKA, OALL SLVAIIKAE. AVTO onpaivel 0Tt 6To debvn
KATOUEPIOUO €PYACIOG EVIAGGOVTIOL OAOEVA KO TEPLGGOTEPES YDPES, Ol OMOleg HECH TNG
g€edikevong av&dvouv ta pepidid TOVG 68 GLYKEKPIEVOLG KAGOOLG oTIC debveig ayopég kot
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HEG® TOV SOKAAOIKOV €UTOPiov €KTOTICOVV TOVG TOALOVG TOPAYM®YOVS Kol TPOUNOELTES,
TPOKAADVTOC Kpior dapOpoTikig Tpocapproync o dAleg yopeg (Kozmetsky and Yue 1997,
Dicken 2004, Gomroy and Baumol 2000). I'a mopdadetypa, givar yvootd Ot oAdKANpoL
KAGOOL Ttapaywyng €xovv eapavicbel amd TIg YOpeg Tov avarTuyuévov Boppd otig véeg
Brounyovikég yodpeg Kol o€ SUVOUIKE OVOTTUGGOUEVEG OIKOVOUIES. XTOVG KAAOOVG 0LTOVGC
GUUTEPTAQUPAVOVTOL 1) VOLTNYNOT), ETICKEVT KO SIAAVCT EUTOPIKAOV TAOI®V, 1 TOPOYMOYN
AN TIKOV 10OV Kol ToLyvidldV, 1) TOPOy®Y NAEKTPIKMOV Kot NAEKTPOVIKMV KOTAVOADTIKMOV
€MV, 1N KAooToDEAVTOLPYiDL Kol 1 TOpAy®yn @ONVoV evovpdtomv, HeYOAO UEPOG NG
Topaymyng ydivpa kot 61dnpov, ta Mmdcpata k.o. (UNIDO 2009).

0) Ot otpatnykéc TV ToALEBVIKOV emyelproemy. [ po oelpd amd Adyovg, Onmg givol 0
KOGTOG TOPAy®YNS, 1 Yeuviaon otig oyopés, ot mepifarrioviikés pubuicels, T KpoTikd
kivntpo N aviikivnTpo  K.0., TOAAEG TOALEOVIKEG emyelpnoelg UEow AuecoV  EEvav
EMEVOVCEMY, €EAYOPDOV KOl GLYYWVELGEMV UETOOETOLY OAOKANPN TNV TOPAY®YN TOLG GE
GAAEG YDPEG, TPOKOADVTOS £TCL SLOPOPMOTIKN KPIoT OTIS YDPES TPOEAELGTG TOVG.

€) H xpatikn molrtikn. MEtpa TG 01KOVOLIKNG TOATIKNG, OTTMG Y10 TAPASELY LA VO OATOTOMO
dvorypa pog eBvikng ayopds pumopel va mpokarésetl abpda eicaymyn eOnvotepwv ayabdv Kot
VINPECLOV KOl VO, 0ONYNOEL G Kpion KAAOOLG KOl EMYEPNOELS TOV AVATTOYONKAV Kot
Aertovpyodoav g TPOSTATEVTIKO TEPBAALOV. ATO TNV GAAN N €160Y®YN HETPOV EUTOPIKNG
TpooTaciog, €W0KE og eVOLaUESH ayodd Kol TPAOTES VAES, UTOPEl Vo aVENGEL TIC TIUES TOV
gloayopevov ayafdv Kol Vo KATOGTNGEL WU OVIOYMVIGTIK TNV EYYOPL TOPOy®YN, UE
cuvénelo TV omicBoympnon N 1o KAEIGIO emyelpoe®mV £vOg KAGOoV. AlapOpmTikéc Kpioelg
UTOPOVV VO TPOKAAEGOVY KOt AALEG KPOTIKEG TOMTIKEG, OTMG £Ival 1] GLYKPLTIKA VIEPPOAIKT)
avénomn g eopoloyiag, M omoio. odNyel 6& AMOYWPOOHETNON OKOVOUIKAOV OpUGTNPLOTHTMV
Kot petdleon avtov o€ YOPES XAUNANG oporoying, o kabopiopog apoPav epyaciog mhve
oo TNV TAPUYWYIKOTNTO, TOATIKES KOl TAPEUPAGELS TOV ETOELVAOVOVY TO YEVIKO OIKOVOLUKO
TEPPAAALOV, N TOALTIKN Kol KOWVOVIKT 0oTdOEn K. O

M amdtoun, vynAn adénon opopéveay PacIK®OV TPAOTOV VAV KOl EVEPYEINKAOV ayadmv
dvvartar va TpokAnOei and Topdyovieg 6nwe (Braun 2009):

o) Ao o avénomn g maykoouog {Nong AOY® g avENoNS TV E1I000MUATOV, TOV
OALOYDV GTIC TPOTIUNOELS KOL TNV ELPAVION OTIS ayopég VE@V Yopdv. ['a mapdderypa, eivan
yYeYovog OTL M VTN GTNV TOYKOGUL0 OIKOVOLIO TV VEDV OLVOUKA OVOTTUCCOUEVAOV YOPDV
Mg Aciog Ko ™G AaTvikng AUEPIKNG TPOKAAESE oL TPOUOKTIKY avénon g {ftnong
TPOTOV VADV, TETpELiov Kot puotkov agpiov (IMF 2008, UNCTAD 2008).

B) Amd tov TEplopioptd TOV AVTAYOVIGHOD AdY® NG dnpovpyiog oebvav Kaptél. Ta ev Aoy
KapTéA pmopel va elvar kpatikd 1 WioTkd. To mo yvootd diebvég kaptéd eivar o OPEC, o
omoiog emmpedlel Tig TWES meTperaiov pvOupiloviag v AVIANCN KOl TPOCEOPH T®V
TOGOTNTOV TOV. Ady® G €AAeyng Hag 01EBVONG TOMTIKNG Y10 TOV OVTOY®OVIGUO €ivol
ovvotég otpefrmoelg tov  01EBvolg  avtoywviopol (T, EVAPUOVIGUEVES, TPUKTIKES,
YEQYPOPIKA KOPTEL, KOTAYPNON de0TOlovcag BEGNG) Tov 001 YOV GE VILEPPOMKES QVENTELS
Tipwov (Brown 2011).

Y) AmO TV KEPOOOKOTIKY TPOKTIKN OTIS AYOPEC KOl GTOL YPNUOTIGTHPLO EUTOPEVHATOV.
Molwcéc ayopés HEAAOVTIKOV GLUPBOAOI®V KOl GUYKEVIP®ON OVTAOV GE EVOV TEPLOPICUEVO
aplBpd emevoLTOV, O14000N PNUAOV Kol ONUOVPYIN TOVIKOV OTIS CYETIKEG ayopég elvar
SVVOTOV VO EKTIVAEOLY TIG TYES OploUEVeV ayaddv katl va Bécovv o€ Kivnon Hiol SUVOUIKN
avénon tov tuov (Walh 2009). Onwg yopoktnplotikd OAA®cE Yoo T0 POAO  TNG
KepdooKomiag oTic ayopés tpoginmv o Georg Soros: “Speculators create the bubble that lies
above everything. Their expectations, their gambling on futures help drive up prices, and
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their business distorts prices, which is especially true for commodities. It is like hoarding food
in the midst of a famine, only to make profits on rising prices.” (Soros 2008a).

2.3.3 Emnt®o€1g TOV KPIGE®V 6TIS ayopés ayadmy

Kotapyds owapbpwtikéc kpicelg mpokaAodv TOAAATAG TPOPANUOTO GE Ui YOPO, OTMG
abénon TV EUTOPIKAOV EAMEUUATOV, KAEIOO HOVAd®Y Tapaymyng kot omatioon
TOPUYOYIKOV EYKATAGTACE®DY, TPOPANUATA otV e5VTNPETNON TPATECIKMOV daveEi®mVY, TTAOON
™G a&lag petoydv, avénon g avepyiag, KOWOVIKEG TPPEG Kol CLYKPOVOELS, adENON TV
ALTNUATOV Y10 EUTOPIKO TPOGTATELTICUO 1/KOL KPATIKEG EVIGYVOELS K.0.. AOY® TNG YOPIKNG
GUYKEVTPMOOTC TOV EMYEIPTCEMV 1] KPIOT] OLO(EETOL GTNV TOTIKT KO TEPLPEPELNKT] OLKOVOLLIaL,
€0KA OTov o mepoyn yopaktmpiletar amd vrepPfolikr) eEdptnon and €vav kAAdo o€
owpbpotikn kpion. Oco peyoldtepo &ivor T0 TOGOGTO TOL KAGOOL GTO TOPAYOUEVO
TEPLPEPELNKO TTPOTIOV Kol OGO TEPICCOTEPEG TOTIKES EMYEPNOELS GLVOEOVTAL LE AVTOV, TOGO
EVIOVOTEPEG KOL OPVNTIKES £IVOL O1 EMTTOGELS GTNV TEPLPEPELOKT) OLKOVOLLIAL.

Amotédeospa g Kpiong oy ayopd ayabmv eival 1 adENom TOV TILAV GTIC YDPESG ELGAYMYNS
KoLl 1 LETOPOPE ELGOIMNUATOV TPOS TIC YOPES £EAYOYNG, AOY® TNG XEWPOTEPELONG TOV OPOV
eumopiov (Barsky and Kilian 2004). Ot ydpec eloaymync, ot omoieg Pudvouv vyniotepeg
TIES, yivovton TapdAAnAa ETeYOTEPES, OKPPBAOS AOY® TG petagopds pépovs tov AEIT tovg
oT1g Yopes eEayoyns. H kpion oty ayopd ayabmv onpovpyel kivouvo otaciponindmpiopo,
ov yopaktnpiletoar amd TANO®PIGUO, TTAOGN TNG OKOVOUIKNG dpacTNPOTNTAS Kot adENoN
™mg avepylog. Ot emmtdoelg ™ avénong THdV sivon peyoAddtepeg, Otav TPOKELTOL Yo
gloayopeva NoN pe avelaoTikn {NTnomn Yo ta 0moio 0EV VILAPYOLY EYYDPLN VITOKATAGTOTA.

Altio S1opBpoTIKOV Kpicemv Emntdoeig stopbpotikdv kpicewmv
e Teyvohoywn  mpoéOdOG  KOL M e AvVEnom tev EUTOPIKAOV EAAEIUPATOV
Kovotopio . , .
o [iéoeig yio UTOPIKO TPOCTUTEVTIGUO
o Metaforég OTIG  KOTAVOAMTIKEG N/Kot KpoTKéG EVIGYVGELG
TPOTUNGELS Ko ot {Ntnon ayabav , ,
potimosts n Gimon ay e Amnoa&ioon TOPOLYOYIKOV
KOl VITNPECLOV .
EYKATAOTACEWV

e Eupdvion vEmv  avIOYOVIGTIKOV , p
PV e Avénonm g avepyiag

o Itpatnyikés TV TOAEOVIKOV * ADENON TOV TWOV OTIG  YDPEG

, EI0AYOYNG
EMYEPNCEDV
, , e Metopopd €l00MUATOV TPOS  TIS
e [lepropiopdc tov avTay®vVIGHOD , ,
POPIGHOS FovioR AOPEG ECOYONG

o KepOooKOTIKES TPAKTIKEG

e Kpatkp moATkn, wy.  UETpPO
avolypaTog ayopmVv, péTpa
TPOGTATEVTIGLOV KA.
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2.3.4 Aiaviot d1e0vVoUG PETAO06NS TOV KPIoEMV 6TIS 0Y0pES ayabav

Onwc avaeépbnke, €va Pacikd aitto ¢ kpiong eivar M euepdvion vEwV SLVOUIKOV
AVTOYOVIOTOV GE GAAEC YOPEG. TNV TEPITTOON ot 1 dapBpwTtikn Kpion TPokHTTEL HECM
oV 01eBvoig eumopiov. ABpodeg elcaywyés mBodv oe peiwon N £6000 EYYDPLEG TOPAYWOYEG.
"Evag dAAog diawiog dieBvoig petddoong dapbpatikdv kpicemv tifetan og kivnon péow twv
duecwv EEvov enevovoemv. Eyydpileg emyelpnoels yia pio 6Epa amd AdyYovg LETAPEPOLY TNV
TOPOYDYN TOVG GE QALEG YDPES, KAEIVOVTAG TIC £YKOTAGTAGELS TOVG KOl TPOKAADMVTAG TNV
ATOAELD EVOG OAOKANPOL KAAOOV LE TIC avapepDeioes EMMTOGELC.

Opoimg, n kpion Ady® adENCTG TOV TILOV OPICUEVEOV ayafdV petadidetal debvmg pécm tov
deBvoig epmopiov N HEow NG PEYAANC avENoNG TG Tarykoouog Cnmong.

2.3.5 TIloMTikég drayeipLong TOV KPIGEMV 0TIS AyopEs ayafdv

Mo v avipetdmion pog dtpdpotikng kpiong gival dSuvatdv vo papUOGTOVV OUVVTIKES
TOMTIKEG ) TOMTIKEG Tpocapuoyng (Hiither 2008).

Ot apovTIKEG TOMTIKEG OVVOVTOL VO YPNCLUOTOCOVV UETPO EUTOPIKNG TPOCTOCIOG Kol
TapePPATIcUOD, OTOG VYNAOTEPOVS OOGULOVS, TOGOTIKOVS MEPLOPIGHOVS, EVICYVGES TNG
EYXDOPOG TOPAYDYNG, EEAYOYIKEG EMOOTNGELS, KPOTIKES TPOUNOEIEG, OLOIKNTIKA KO TEXVIKA
eumoda, K.o. Emiong, oto maperBov epoppochnkav kot ykpilo pérpa mpootaciog, OnTmMG ot
Aeyduevol «avtomeplopiopol Tov e€aywymvy, ta omoia mpoimobBétouv ™ ovumpaén twv
KuPepvicev Kot TV emyepnoeov. Ola Tt mopamdve PETPO VTOKEWTOL GTOVG
neplopiopots, mov Béter o Ilaykoouog Opyaviouds Eupmopiov kot o11g meplocoOTEpE
TEPMTOGELS amaryopeveTL 1 pappoyn toug. [To edypnota kot oo TAaicio TG VOLUOTNTOG
glvol oL HETPAL TOL GTOYEVOLV GTNV AUECN 1 EUUECT EVIOYLON TNG TOPAYOYNGS, EKTOC OV KoL
aVTE OmayOPELOVTOL Ylo. AOYOVS TPOGTUGIOS TOV AVTAYWOVIGHOD, OT®S GLUPAIVEL OTIG XDPES
¢ EE.

H eumepio delyver 011 10 opOVTIKE HETPOL YL TNV OVTILETOMON 1TNG OpOp®TIKNG
TPOGOPUOYNG EIVOL OVOTOTEAECUOTIKA KO 1O10ATEPOA SOTAVNPA Y10, TO KOWMOVIKO GUVOAO.
Evvoolv 0covg eumiékovtor GTNV TOPAY®YN TOLG KOl EMPAPOVOLY TO GUVOAO T®V
(POPOLOYOVUEV®OV, TPOKOAMVTIOG WO GOl  avadlovoun  ecodnudtov. Avtd  oydet
aveEopTNTOMG TOV AITIOV, TOL TPOKOAOLV o dtopBpmTiky] kpion. Emedn ot dwpBpmtikég
KpioElg TPOKOAOOVTAL OO U1 OVOSTPEYIHO Oitia, T 0pBOLOYIKY] KpIvETOL M| TPOGAPUOYN
ot OwpBpoTikn aAlayn. Avt dbvatat va cuurepAdPet LETPA, OTMG EXEVOLTIKA KivnTpa GE
VEOLG  OVOOVOUEVOLG TOUEIS HE  VTOOYOUEVN  OVTAYOVICTIKOTNTO Kol  PBlociudmra,
YPNUATOSOTIKA TYEdL avadlapOp®oNG HIOG TOTIKNG 1) TEPLPEPELNKTG OTKOVOUIOS, KOWVWOVIKN
ompEn Tov epyalopévav kot vToBondnon TG TPOCAPLOYNS TOVG GTIC AMOLTNCELS TV VEMV
Oéocewv epyacioc, emBeTikn TOMTIKN Yo TNV TPOGEAKVON VEWV EMEVOVCEWV, GTNPIEN TNG
€VO0YEVODS OVATTLUENG, GvOolyHa TOV ayopdvV OGAAOV YOPOV, OVAOEIEY] KOIVOTOUIK®OV
mpokTiKOV k.o H dwpbpotiky mpocappoyn oev eivor onueloxn. X’ éva dl0pK®G
petaforiidpevo koéopo eivar por cvveyng amaitnon. IToMTikd, otKovoulKd Kot KOW®VIKA
EVTPOGAPLOCTO GVGTNOTA Elvan o BEom va a&lomolovV Kot Vo @PEAOVVTOL OO TIC EVKOUPIES
™G SpBPMOTIKNG TPOGAPUOYNG. XMDPEG UE OPTNPLOCKANPOTIKE GUGTIUATO, LUE OVTIGTAGELS
OTNV TPOGOPUOYN &ivorl koTadiKacpéveg oty omcbodpdunon kar ommv kpion. Otav
avayKkaoTikd 0o amo@acicovv vo TPocaplocTohv oTlg dpdpotikég petodiayéc, Ba To
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TPAEOLY MYOTEPO OMOTEAEGLLOTIKG KOL OLPOV TTPONYOLUEVAGS Bal Ex0uV enUITEL £va TEPAGTIO
KOGTOG.

Mo v ovipetomon pog avénong tov  swoayopévav ayabov o pmopodoav va
gvepyomomBovv PETPa, OTMC 1 LEIMOTN 1 KATAPYNOT TOV SUGHUAOV, 1| GVOTIUNGT] TOL EYYMPLOV
vopiopatog, 1 oTPEN NG LIOKATACTOCNG TMOV  EIGOYOUEVOV  E0GV, KivinTpo yio
OKOVOUIKOTEPN Y¥PNoM Tov ayafol, eVIoYDGELS YL TNV EAAPPLVOT TOV KOGTOVG OTIG
EMYEPNGCELG KOl GTOL OIKOKVPLE, avalntnon véov mnydv Tpopndelog K.o. XNV TEPINTOOoN
Bacwodv €00V, OT®C TO METPEAOLO, 1 VLTOKATAOTOON Umopel va yivetow poévov o€
paxponpodbecpo opifovta. H aviletdmion g HETAPOPAS EIGOOMUATOV GTOVG APy YOVS
TV akpiotepmv ayadmv pmopei va yivel p€ow e adEnong g EYYOPLOS TOPAYWYIKOTNTAS,
®oTte vo un pewwbdet to Protikod eninedo.

HopdOcspo: H kpion tne tovrinoc to 170 on@va (tulip mania)

H xpion g tovAinoag ekdnidbnke ommv OAhavdia 10 170 awdva kou glye ¢ oitio v
aApatmon avénon g CRong v to dpopeo avtd Aoviovdt. Eival yopaktnpiotikd 6t v
nepiodo eketvn évag PoABog tovdinag éptace va moAieitor pog 5.500 ypvsd Gulden (mepimov
87.000 evpw). To 1637 @aynbnke paiota kotd AdBog to mo axkpifd emdOpmo oTNV
OMavdia: évag BoABog tovAinag onuepvig a&iog 25.000 gvpo!

To otopkd mep1Parrov g kpiong yopaxtnpileton amd PeYOAN OIKOVOUIKT avamtuén Adym
eumopiov Kot eKPETAAAEVONG TV ooV T0 170 andva. H avénon g mocodT oS Yp1Latog
dAhae T Katavalotikéc ovvnbeteg otnv OAAavdkn Kowovia. [a tapdderypo, p€ocw Tov
pntiopov, katackevdlovrav amd vedmAovtovg pHeyGAes Kol TOAVLTEAElS Katowkieg e
evIVTOGlokovg knmove. H tovAina eppaviotnke cvpntopoatikd. Kabog avEdvovrav n {tnon
™G, OAAG Oyl M TPOGPOPA, M TN EKTOEEVTNKE GTAL VYN Kol 1) TOLAima €ytve ovUPoro
TA0VTOVL.

H peydhn {qmon advénoe Tic Tpég Kol €vEPYOMOINGE TNV KEPSOOKOTIN. LVLVATTOVTOY
npofecpiaxd cvopporata (epmodpro pe BoAPBoidg mov dev eiyav akdpa mapaydel) kol ayopés pe
OAVELDL KOl [LE TO TPOIOV TMOANGONG AAL®V TTeEPlovcsloK®dV ototyeimv. H podoka dpwg avtn de
Ba pmopovioe vo KpoTroeL Yo TévTa.

[Ipdypott, kKémola otiypn| o€ mAslotnprocpd svpforaiov oty ToAN Haarlem og Bpébnke véog
apeg ayopaotng (1637) kol  ayopd g TovAinag odnyndnke oe kotdppevon. Ot apyég
avaykdomkav va Adfovv pétpa, 10img vo amayopedcovy o Tpohespiakd PO Kot va
amokAeicovv TG O1KaoTIKEG TpoopLYES. H kpion omv mpaypatikn owovopia Moy pikpn,
AOY® Tov deBvoig eumopiov KAT. Enpepa mapdyovtorl 2 01G TOVAimeG £TNGimG Kot LILAPYEL,
péota, pio wotkidio TovAinog wov Aéyeton «Dow Jonesy.

HopdOepo: O merpehaikéc kpioerc (1973-1974 ko 1979-1980)

H mpot metpelaikn kpion E€omace v mepiodo 1973-1974 pe agopur tov Apafo-
opaniwvd morepo tov Yom Kippur. Znueumdnke peyddn adénon tov TY®V Tov TETPEANIOV
(VePTPUTAAGIACUOG) AOY® TOV TETPEANIKOD EUTAPYKO TOV OPAPIKOV YOPDOV EVOVIL TOV
HITA xot g OAlovdiog, koBmg kot Aoy peimong g GvTANoNg Kot Tpoc@opdis mTETpEAAiov
oL GVUEMVNONKE oTo TAaiclo tov OPEC.

[To avoAvtikd, pe 1o EEomaoua tov moAépov (6 OktwBpiov 1973), ov HITA dpyioav va
€podtalovv 10 Iopank pe moiepo@ooia. Ot apafikés ydpeg avtédpacay oyeddv dueco Kot
amoQPdcloay vo avENCOVY TNV TN TOV TETPEAdiov, pewdvoviag v mapoywyn (16
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OxtoBpiov 1973). O OAPEC (Opyaviopog Apapikov Ietpelatomapaymydv Xopodv kot
Eéaywyéwv Tletpedaiov) ypnoylonoince 10 meTPEAOO ®G HEGO OUTAMUOTIKNG TiEONG Kot
avokoivwoe 0Tl emPAALEl TETPEAAIKO eundpyko oe Omola ywpo otnpilelt to Iopand (17
OktwPpiov 1973). 'Etol, eundpyko emPAndnke évavtt tov HITA kot tng OAlavoiag (19 ko
23 OxtwPpiov 1973), evd akoAovBnoe cvveyng avénon tov TWoV tov meTperaiov. To
EUTAPYKO EMEKTAONKE KOl GE AALES YDPESG KA, TAPA TO YEYOVOS OTL EAnEe oT1g apyég tov 1974
(17 Maptiov 1974), ot Tiéc tov metperaiov mopépevay vyniés. Kab’ 6in ) didpketo g
TPAOTNG TETPEAAIKNG KPIoNE, KATAYPAPNKE WHEYAAN MTOON TIUAOV OTA YPNUOTICTHP TOV
Brounyavikedv yopov. Hoapdiinia, avéndnke n avepylo. H ypnuotiotplokny ayopd apyloe
va opoAomoteital petd to téhog tov 1974,

H debtepn metperaixn kpion E€omace to 1979-1980 otov amdnNyo ™G GAQMKNAG IPOVIKNG
enavaoctoonc. To 1979, vmd ™ Awikn mieon o odymg eykoatéretye to Ipdv. H yopa, devtepn
netpehaomapaywydg tov OPEC, €ytve telkd ichapikn dnpokpatio éxetta amd ) deoymyn
€BviKoh dMNUoYNEIoUATOG Kol TNV EMKPATNOT TOV VTOGTNPIKTOV ToV Aylatoldy Xoueivi. H
TOALTIKT OVOITOPOIYT] KOL Ol OTEPYIOKEG KIVITOTOWGELS ENNPEACHY TOV TETPEANTKO TOUEN TOV
Ipav, mov peimoe onupavtikd v mopaymyn Kot 11g eoywyés. Ilapd v aviidpacn tov
OPEC, mov adénoe v mopoymyn| Yo Vo OVTILETOTIOTEL 1 KATACTACT|, KATOYPAONKE TEAKA
peyaAn kot amdtoun avénomn g Tung tov metpedaiov. To mpdPfAnpa emtdbnke amd tov
TOVIKO KOl TN OTOCU®OIKN ovTidpacn tov ayopmv. H devtepn metpelaikn kpion eixe kot
LT ®¢ EMAKOA0VOO0 Lo TOYKOGHLN OIKOVOLIKT VOEDN.

Meconpofeopia, o1 meTperaikés KpioelS cLVETEAECAY GTNV KPioT TOV YPEOVLS TNG OEKOETIOG
tov 1980, péow g avaxvkimong tov metpodorapiomv (petrodollar recycling). Xdapn otnv
avENom TS TWNS ToL TETpEAaiov, ot yopeg tov OPEC amekduioay tepdotia KEPOT, T0 OToia
katébeocav oe tpameleg g Adong. Lta téAn tov 1975, $13,8 di1g elyav petapepbel amd Tig
yopeg Tov OPEC otic 6 peyaidtepeg tpameleg twv HITA. Ot tpaneleg mpoympnoov ot
cuvéyel o emMBETIKN Kot aAdYloTn Tpodbnon daveimv, KatevBouvovtag ta kKepdioie ovTd
TPOG OVOTTUGGOUEVEG OIKOVOLLTES, 10img ™S Aativikng Apepwikng (Buckley, 1999, 6. 11 em.).
Ta ddveln avtd, VYNAOV €MTOKI®V, GLCCEPEVHTNKAY KOl OTOTELECHV TOPAYOVTIO YloL TNV
Kpiom tov ypéovg g dekaetiog tov 1980.

HapdOepa: H kpion Tov tpooinmv (2007-2008)

Koatd v tpoéceatn diebvn kpion tov tpogitmv, mapatnpndnke Katakdpuen avénot, cuyva
VIEPOITAAGLOGHOG, TOV TILAOV PACIKOV E0MV SOTPOPNG, OTMOS TOL GITOV, TOL KOAMUTOKIOV,
oL PLLOY KA. Xe TOAAEG TEPIMTMOELS, 1| Kpiomn opeiletal og axpaio Kopikd oavopeva, (mT.y.
avouPpio, TANUUOPES KAT.) OV EMANEQV TIC YOPES-TaPAywyoLs. Baoikog opuwmg mapdyoviog
g Kpiong elvar n avénon tov TAnBvopod kol 1 avénon g {Nnong Tpoeipwv and Tig
OVOTTTUGOOUEVES YDPES. ZTNV KPpion cuvEBaAe 1 Avodog TS TIUNG TOL TETPEAAioL OV avENcE
10 KOGTOG mapay®YNS Kot petagopds. o v kpion katmyopnOnke, eniong, n avénon g
KOAAEPYEWS QUTOV Tov mpoopilovtor Yoo Prokavoio kKot 1 emokOAovOn peimon g
Tapoywyng mpoidvtwv mov mpoopilovtar Yo dwatpoer). Kabopiotikdg otn cvykvpia tng
ayopdic NTav Kot 0 pOAOS TNG KEPOOGKOTING,

Me kpatikny mapéupaot, eEaymyikéc ydpes, 0nmg n Ovkpavia kot 1 Apyeviwvng, peiocav Tig
e€aywyéc Tovg Yo va eEaGPOAMGOVY TNV KOADYN TOV EYYOPIOV OVAYK®OV, ONUIOVPYDOVTOC
TpoPAnpata og ydpeg mov e€apTd®VTOY Ao TIS slywyES Tpoginmy. H kpion éyve mévtwg
witepa e otic pTeyEs xdpeg Tov Aeyduevov «Tpitov Koopovy. Ot katavoAmtés oTIC
QVETTVYHEVES YOPES Plooay kol avTol TNV aHENCT TOV TILOV TOV TPOPIL®YV.
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AVGTUY®OG, KOTd TNV TPOGEATN Kpion TOV TPoPipmy, mapatnpndnkav coPapés otpefAmdoelg
KoL QoVOUEVE, KEPOOoKOTIOG TNV ayopd. ' mapdaderypa, oAryapifuec molvebvikég etoupeieg
eEAEYYOLV HEYOAO LEPOG TNG TTOPAYMYNG Kot TOV deBvovg epmopiov tv Tpodipmy. Ot eTaipieg
avTéG €xovv Katnyopnbel 0t awénoav KOTAKOPLEO TOL KEPON TOLG KATO TNV KPion TV
TPOPIL®V, TN GTIYUN TOV OAOKAN POl TANOBLGLOT AlokToVODGaY.
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MopdBepo: Aedveic o1apOpmTiKég Kpicelg

KAQXTOYPANTOYPIIKA
IIPOIONTA

H mopoywyn «A®cTob@OVIOUpYIKOV TPOTOVI®DV Kot
gvovudtov vanpée évag 1oxvpOg TOPAYOYIKOS KAAOOG
€VTOONG £PYOCIOG OTIS AVATTUYUEVEG YDPES. LT TEAN
mG Oekoetiog  Tov 1950  epogaviCovior  véot
AVIOY®OVIOTEG OO TS OVOTTUGCOWUEVEG YMPES TOL
Topayovy, AOY® TOV YOUnA®vV npepoutcdiov, moAv
eOnvoTepa PapPakepd KADOGTODPAVTOVPYIKA TPOTOVTAL.
Ot avomtoyuéveg yopes PAEmovv va oav&dvovtor ot
EI0OYMYEG TOLG KOL VO OTEAOVVIOL  EYYDPLES
emyepnoelg kou 0écelg epyacioc. Ilpoxeévov va
TEPLOPICOVY TIC E10AYOYEG TOVG, TECOLV TG VEEG
AVTUYOVICTIKES YDPEG VO CLLPOVIGOVY GE Eva. d1EBVES
GUCTNUO TOGOGTAOCE®MY KOl  GAAOV — EUTOPIKAOV
nepopopmv. 'Etor, and to 1962 1é0nke oe woyv 1
AeBvrg Soppovia Yo T BapPoaxepa
Klootovpavtovpywd  Ilpoidovra  (Agreement in
International Trade in Cotton Textiles). H ocvuepovia
avt| oavovendnke to 1967 wor to 1970. Adym twv
meploplop®y  oto.  Poppaxepd  mpoidvta, ot
OVOTTUGCOUEVES YOPES apyoav va gEdyouy poalkd
GAAEG KoTnyopieg Ommg ouvlheTiKa
KAhootobeavtovpykd. Avtd elye g ouvvémew 1M
dlevpuvon TG TOPATOVE ovueoviag o Alebvn
Zopeovio ITolvwvikov to Askéuppro tov 1973 (Multi
Fibre Arrangement). Xtn Bdon g copemviog avtig
onuovpyndnke éva TOAOTAOKO GUGTNUO TOGOTIKAOV
EUTOPIKOV  TEPLOPICUDV, TOL  TEPLEAGUPave  TEP.
14.000 KaTnyopieg evouudTov Kol
KAWGTODQOVIOVPYIKAOV. XTOYX0¢ Mtav 1 pelwon g
EI0AYWYIKNG TEONG KAl 1 GTOOWNKY) TPOCUPLOYN TOV
Bopnyavikdv yopodv, o©’ gvo KAAO0 HE VYNAN
amacyOANoT Kot UEYOAN ywpikny ovykévipworn. To
1994, oto mhaicio tov [MHpov g Ovpovyovdn tov
I[IOE, ovppovibnke n xoatdpynon OA®V TOV
nepopopmv péypt to 2005. Zvvolkd, 1 010pH®TIKY
TPOGapUOYY kpatnoe mhve and 40 ypovio, yopig
aKou” va £xet oAokANpwOel TANP®G.

NAYIIHI'EIA

¥ dekoetio tov 1970 n dvvopikn epeavion vE®V
AVTOYOVICTIKOV YOPADV KOTUCKEVNG TAOI®V, Kupimg
omv Aocia, 6mowg ¢ lamoviag wor g Kopéa,
TPOKAAEGE Lo 1oyvpn dapBpmTikn kpion Tov KAGIOL
g vavnnywng ommv Evponn. [Mopadociokés ydpeg
onwg N EALGda, n Teppavia, To HB, n OAhavdia, to
Bélyro, o1 oxavovaPikés xdpeg, eldav Tig mopayyeiieg
TOVG VO UEIDVOVTOL OPOOTIKEL KOl VO LETAPEPOVTOL
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omv avatoMkn Acia. To ook g S10pBpOTIKNG
TPOGOUPUOYNG NTOV TEPACTIO Yoo TOAAOVG Adyove. H
avepylo OTIG TEPOYES TV voumnyeiov avEndnke
KaOeTO, pEWOONKOV N TAPAY®YN KOl 1) ATOCYOANCY O
OAOVC TOVG KAAOOVLG OyafdV KOl VANPECIOV OV
vrootpiov mv VOO YIKN Blopmyavia,
emPapivOnkav T gumopikd ooldyle Ady® NG
ueloone tov eayoydv kol g ovEnong tov
EI00YOYOV TAOIOV, VINPEAV KOWOVIKEG CUYKPOVGELS
o0& MEPLOYEG UE VOLMNYIKY mopddoot, avEndnkav ot
KPOTIKEG OAMAVEG Yo OTAPIEN N KPOATIKOTOINGT TV
vavrnyeiov kKAt Telkd, n Evponn PBlooce po woyvpn
dwpbpotikn  Kkpion, avaykalopevn omd 10 VEO
AVIOYOVICUO VO OTOAECEL TEMKA, OYL HOVOV TNV

TOPOYOYN  EUTOPIKAOV  OKOG®V, OAAG Kol TNV
avaKOKA®OT Kot ETO0pOmoN avTt®V.

MHopdBepo: PovoKES GTIS AYOPES AKIVIITOV

Q¢ eovoKa 6TV ayopd OKWVNTOV 1] KOTOlKioG YopokTnpileTon TO QAIVOUEVO NG
tayeiog Kol VIEPPOAMKNG AVENONG TOV TILOV TOV OKIWATOV GE 0L GUYKEKPILEVT|
TOTIKY), TEPLPEPEOKT N €OvIKT ayopd. Katd kavova, dnwg OAeg ot pOVOKES, Kot M
(OVCKO TOV aKVNTOV Teppatiletar pe po Eoevikn Kot veepPoiikn peimon g a&log
TOV oKWVNTOV. AdY® TOL GLYKPLTIKE Youniobd Badrod pevotonoinong, ol KpIGELS OTIC
ayopES OKWVATOV (TPOKANGT] POVGKAG KOl KATAPPELGT) OLOPKOVV TTEPIGCOTEPO OO
TIC YpNHaTIoTNPLokéG Kpioels. O povokeg TV akvitav givorl Eva chvnBeg povopevo
otnv owovopia. Extog and ™ @ovoka tov akwvntov otic HITA, opoteg povokeg
gUEOVIoTNKAY GLYYPOVOS Kol 6 OAAEG YDpeS, OTtmwg oty lomavia, otnv IpAavdia,
omv EAAGoa, ot Kiva, oto HB, ot Poocia, otov Kavadd, oty Avetpoiria, oty
ItaAia, oty [Holwvia k.o Avto giye ¢ cLVETELN, 68 oYeTIKO Apbpo Tov Economist
va. yiver Adyog yu «tmv peyaAvtepn @ovoka otnv wotopio» (“The Global Housing
Boom”, The Economist, 16 Iovviov 2005).

Ta aitia ToL TPOKAAOVV POVCKES GTIG AYOPES aKIVATAOV gival TOAAL. Xta PacikoTtepa
aitile  ovumepthapfavovtar: 1 LVYMAN owovopkn peyébuvon, ot vrepPoAikd
a161000EEG TPOGIOKIES Yo T LEAAOVTIKY OVATTTLEN KOl TOL LEAAOVTIKA EIGOOTLLOTAL, T
avénon tov TANOBLGHOV, N ACTVPIAIL (OTIC AVATTUGGOUEVES YDPES), N TTAOCT TOV
eMTOKIOV Kot N avéNon NG PELGTOTNTOS THG OKOVOUING, 1 TOMTIKY T®V TPATeEC®V
KOl TOV GAAOV TICTOTIKOV 10PLHATOV, 1] KEPOOTKOTIO AKIVTOV K.0.

To oxkdoo ™G QOLOKOG, OV emEPYETAL TAVTOTE, Umopel va mpokAnOel amd v
avénon tov emrtokiov, TNV emPpAdvvon TG OWKOVOUIKNG peyébuvong, v
LETAGTPOPY| TV TPOGOOKIDV, TNV avénon g avepyiog, T1g Halkég KEPOOOTKOTIKEG
TOANCELS, TNV KPIOT) TOL YPNUATOTICTMOTIKOD GUGTILLOTOG K. 0L

Ot kpioelg akvTev, OTOV ival TOTIKT PUGEMG OEV TPOKAAOVY HeYOAo TpofAnpoTa
og o gBvikn owkovopia. Otav Op®S apopovV To GHVOAO TNG YOPOS, TOTE TO GKAGIULO
NG POVOKOG dVVATAL VO, TPOKAAEGEL YEVIKELIEVT KPIioT, apoV Ol £OVTEG GTEYOCTIK
daveln advvatovv vo to eéumnpetoovy, Bétoviag £tol e doKipacia to Tpameliko
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ovuOTNUA Kot TV otkovopukn moAtiky. H pelowon g adlag twv yaptopuAakiov
npokaiel emiong ko peimorn g {fmmong, pe amotédecua v mbovi) TpOKANoN
veeong. Otav po woyvpn eodoka ota axivnta copPel oe o peydin xopa, eivot og
0éom va emextobel diebvarg, Onwg Katédel&e ka1 kpion Tov 2008/9.
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2.4 O kpioels onuocLov ypéovg

2.4.1 EvvoloLoy1Koi Tpocolopiopoi

Ymv mapovoa evotnta eetdleTon Eva eEPETIKG ETTKOPO POIVOUEVO: 1) KPIGT TOL ONUOGIOV
YPEOLG Kot M Aeyopevn kpotikn mtoyevon. H mapovsioon tov Pacikdv mapopuétpov g
VIEPYPEDONG KLl TNG KPATIKNG TTOYEVONG etvan emPBePAnuévn, kabmg 1 tpdceatn d1ebvig
YPNUOTOOIKOVOLUKT / Tpamelikn kpion HeETOAAGYONKE amelnTikd 6g Kpion dNUOGLOL YPEOVG.

H Baocwum évvola mov Bo pog amacyoinocet eival Aoutdv 1o dnpodcto ypéoc. H évvola avtn
AVOPEPETOL GTO GHVOLO TMV OIKOVOLK®MV OPEILMY TOV KPATOLS, Ol OTTOIEG TPOKLITOVY Ald TN
oVVOYT OOVEIWV. XTO TANICIO VTV TOV JOVEINK®OV CUUPACE®Y, 0QEINETNC LTopel va elval
TO KPATOG 1 ONUOGLOL QOPEIS KOl OpYOVIoUOL TTOL TEAOVV VIO TOV €Aeyyd TOv, OTMMC T.Y.
EMYEPNGELS KOWNG MPEAELNG, OPYOVIGLOL TOTIKNG 0LTOO0IKNONG KAT. AOvVEISTEG Pmopel va
elvan E€veg kvPepvnoelg, debveic opyoaviopol (ANT, TMaykdéopo Tpamela, meprpepelokés
avamtuElokeS Tpameleg KAT.) N WwdTeS (Tpameles, acpalotikd Tapeio, apotPaio kepdioia,
0pPYOVICHOT EVOALOKTIKOV ETEVOVGEDYV, PUOIKA TPOoWTA KAT.). To dNpodcto ypéoc amodidetal
ovyvl ®¢ mocooto eni Tov AEIL

To dnuodco ypéog drakpivetal o€ eEMTEPIKO KO ECOTEPIKO, OVOAOYO LE TOV TOTO UOVIUNG
Swpovig tov motet. [a 1 o1dkpion HETOED £EMTEPIKOV KOl £6MTEPIKOV YPEOVG EXOVV
mpotabel Ko dALa KpiTipla, OTWS TO0 VOUGHO 6TO 0moio cuvamtetal 1 davelokn cOpupaocn 1
T0 €PAPUOCTED diKMo. XTIC HEPES Hag, TO Odveln amd 101dTeg Aappdvovy cuvnbwg T Hopoen
€K600MNG OHOAOY®V, OMANST YPEOYPAP®Y 7OV OMOTLIMVOLY TNV OMEIN Kot glval
petafipaotpot tithot. Ta opoAoylaKd SAVELD OVTITPOCMOTELOVY TPAYUOTL £VOL TTOAD GTULOVTIKO
TOGOGTO TOL dNUOGLOV YPEOVG JEBVDG.

To dnuocio ypéog dev mpémet va darpovomoteitar. Kabe kpartikn damdvn mov devepyel 1o
KPATOG HEG® SUVEIGHOV EMNPEALEL TV KOATAVOUN TOV TOP®V Kot TN Olavopn| (apovoa Kot
UEALOVTIKT]) TOL €LG0ONUATOS. YTapYel OU®G MEYAAN Sopopd HeTAED EMEVOLTIKMOV Kot
KOTOVOAOTIKOV 00Tov®OY Tov Kpatovs. Otav to 0dvelo ypnGUYLOTOI0VVTOL Y10 TNV EVIGYLON
TOV GUVIEAECTMV TNG OIKOVOIKNG OVATTUENG, OM®G Yot GOYYPOVEG VTTOJOWES, EPELVA. KO
avamtuln, ekmaidevorn, evioyvon TV EmEVOVCE®V, oTAOEPOTNTA KOl OAGQPAAEW, TOTE
Aertovpyohv Tapay@ykd kot cLUPAAAOVY GTN HEALOVTIKY] AVATTLEN KOl GTO ELGOJNLATO TOV
EMOUEVOV YEVEDV, 01 omoieg Ba KANOBOVLV Vo amoTANP®O®GOLY TOLG TOKOVS Kot T dOGELS TOL
daveiov. Otav, dpmg, ot damdveg elvar KATAVOADTIKEG, ONAAOT OTAV ALEAVOLY TO ELGOOTLLOTOL
Kot TIG KOTOVOAWOTIKEG damdveg (.. avENCELS 6TOVG MGB0VG TAvV® amd TV Topay®yKoOTnTO,
VIEPPOAIKEG KOWMVIKEG TOPOYEG, EMYOPNYNOES GE U OVIOYOVICTIKES EMYEPNOELS,
OOYK®MON TOL KPOTIKOD TOUE), TOTE EYOVUE YOUNAOTEPN TOAAATANGLOCTIKY EMIOPAOT Kot
HEYAAVTEPT] EMPAPLVOT TOV EMOUEVOV YEVEDV. LVVETNOC, OTAV TO KPATOog a&lomotlel cwotd Ta
Ke@dAoia mov dovelletat, TOTE EMTLYYAVETAL TOYVTEPT OIKOVOLIKY ovamTuén. Avtn sivon pio
DeTiKn TPOAKTIKN KO OV TPETEL VO GLYYEETOL LLE TNV VIEPYPEWON, LLE TI) CLGCOPELGT ONAAIN
APeE®V oe Pabud vmepPoAkd Kol EMKIVOLVO Yo TNV OWKOVOUIO Y10l KOTOVOAMTIKOVG
TPOTIGTMOG GKOTOVG,.

2.4.2 Aitwo. TG vAEPYPEOOTG KOL TS KPUATIKNG TTAOYEVONS
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H vrepypémwon tov KpATOvS KOt 1] KPOTIKY TTOYEVOT] EIVOL PUVOLEVO GLUYVE GTNV OIKOVOLKT)
otopia ko £xovv Tig pileg Tovg oe ddpopovg mapdyovieg (Eichengreen and Lindert 1989,
Reinhart and Rogoff 2009). H dpvnon omomAnpoung tov ypedv UTOpel Kotapyas vo.
opeiletal og TOMTIKA aitia. Avtd cvuPaivel cuyva 6TV TEPITTMOOT CALAYNG TOL TOALTIKOV
KoOeoTAOTOC, 101G OTNV TEPINTMON EMAVACTATIKNG Kot Plong ovaTpomng Tov ToAMo
kabeotdtog (.Y ['aAhkn Enavdotaon, Oxtwppiavy Enavdctacn), émov n véa kufépvnon
apVveitol vo ovayvopicet ) vopupdmra tov tpdéenv Kol Tov cUUPAcE®Y TS TPOKATOYOV

mgc.

Ot khp1ot Adyotl OUMG TNG VIEPYPEMOTG TOV KPATOLG KOt THG KPOUTIKNG TTAYELONG Eivat, OTwS
Bo eavel TOPAKATO, OIKOVOUIKNG PVGEWMG : 0) O OAOYIGTOG SOVEIGUOG, B) 1 OIKOVOUIKT DPEDT),
Y) Ol GUVOAAQYLOTIKES OVIGOPPOTIES, 0) O EMTOKIOKOS KIvOLVOG €) Ol YPNUATOTICTOTIKEG
Kpioels, ot) o1 palikég 10poéc Kepahaimv Kat () 01 KEPOOGKOTIKES TPAKTIKEG TV AYOPDV.

a) H v106étmon oloyiotov TOMTIKGOV Kol TPOKTIKOV OVOQOPIKE HE TO dNUOCIo daveloud
amoteAel To KOp1o - kot To o TpoPefAnuévo amd ™ Bewpia - aitio g vaepypiéwons. Mia
KuBépvnon emAéysl OnAadn vo aviAel HEC® SOVEIGHOV UEYUADTEPO TOGA OO OLTO TOV
YPEWLETAL M TPAYUOTIKY OtKovouid, KATL TOv GLVOVALETAL GLYVA LE KOTOCTATOANGT TMOV
avtAovpevov keeoraiov. H ovoodpevon onuociov daveiov amotelel Aowmdv cofapd
TPOPANUa, OTOV YPNUOTOOOTEL TNV EKTEAECT OVOTOTEAEGUOTIKOV EAAEIUUOTIKOV KPOTIKOV
npovmoroyicpuadv. Ta Pabdtepa aita pog térolag moMTikhg Pplokovtal 6T0 TOMTIKO
GUGTNUA, TO OTOI0 Yl YNPoONPIKOVSG AOYOUG EVOIOEL GTA OLTHUOTO OPYOVOUEVOV OUAd®V
GUUEEPOVTIMV KOl ETAEYEL TNV IKOVOTOINGT TOV OTNUATOV, Ol LEGH TNG OVOKOTOVOUNG,
aAAG pécw Tov davetspov (Streek and Mertens 2010).

B) H vrepypémon, ekppacuévn g mocootd eni tov AEIL, umopel va mpoxaieitor amd pio
onuavtiky peiwon tov AEIT (Vpeomn, puoikés KataoTpopEs, TOAEUKES cLPPAEELS KAT.). T
TOPAdEY IO pio VOESN TEIVEL VoL TPOKOAEL ol avTOpaTn avénon tov dnuociov ypéovs. Katd
TN QAOCT TNG OKOVOUKNG VOECNG GUPPIKVAOVOVTOL To £6000 TOV KPATOVG amd GUEGOVS Kot
EUUECOVS POPOVS, AOY® KAUYNMG TG CNTNomg, g amacyOANoNS Kol TV Kepd®V. ATd v
GAAN ovEAVoVTaL Ol SOTAVES Yol TNV OVTWETOTION NG Kpiong (). EmMOOLOTO OvEPYING).
EmnpocBétme, or kuPepvioelg peidvouy touvg @Opovg yio v TOVmorn ¢ (Tnong kot
aLEAVOLY TIG ONUOCLEG EMEVOLTIKES KO KATOVOAMTIKES TOLG damdves. Emiong, n dwbdcwon
TPOTELOV KOl EMYEPNOEDYV, TO KOWOVIKA TPOYPAUUOTO, TO TPOYPAUUATO EVEPYOD (NTNONG
K.0.. GUUPBAAAOVY GTNV DENCT] TOV EALEIUUATOV Kot TOV XPEOVS. XTIC TEPICCOTEPES YDPES TOV
KOGHOL ot NTov 1N Pacikn ortia yio v adENoN TOV EAAEUUATOV KOl TOV ¥PEDV UETA TO
2008. Tw mapdostypo Adyom g Tpéyovcag Kpiong avénbnke o pécog Opog TMV
ONUOGIOVOLIKGV EALepdToV and 2%-3% ce 9% 1o 2008/9 o11g Ydpeg Tov OOZA kot og 6%
naykoouiong (Straubhaar 2010). ‘Etot dnpovpyeitan pia idio Suvapuk, £vag 1010Tumog eovA0G
KOKAog: Ta etota eddeippota avEdvouy 1o IMUOGLO ¥PEOG KoL TIG ETHGLEG TANPOUES TOKOV,
ol omoieg pe T oelpd Toug avédvouy ta eAAeippato Kot to ¥péog. O KpaTikodg dUVEIGHOGC
aLEAVEL TOL EMITOKLOL KOL LEWDVEL TO OAVELX Ylol KOTAVAA®GT, Kotolkio 1 engvdvoels. Etot
OUMG EVIGYVETOL 1] VPESN, HELDOVOVTOL TO £6000 KOt avEavovton ot damdves. [Ipdketton yio o
0gVTEPO POOAO KOKAO NG VPEONG, TOL KIVEITOL TOPAAANAQ LE TO ONUOGLOVOMIKO (OVAO
KOKAO.

v) H vrepypémon pmopel dAAwote va opeileTon 6 cuvaAloypuatikég avicoppomies (BA. oy.
Vv evotnta mepi cuvaAlaypatikdv kpicewv). o mapdderypo, pio owkovopio avtipeT®milet
cofapd cuVOAAAYLATIKO Kivouvo, OTav €va LeydAo HEPOG TOV dMUOGLOL XpEovs NG gival og
voepa EEvne yopog.

0) Emiong, n kpion tov ypéovg pumopel vo mpokaAeitor N va emdevaveral eEoutiog Tov
EMTOKIOKOD KvdOvov. Otav €va onuovTiKd HEPOS Tov dMUOGLov ypéovs €xel cuvaedel pe
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petafAntd emtokio, gival ovtovonto 0Tl 1 otkovouio Kabictotor eVAA®TN 0TO EVOEXOUEVO
paydaiog avénong TV EMTOKI®V aAvaPOpPag.

€) Ot xpNUATOTIOTOTIKEG KPIGEIS Kol KUPImMG Ol Tpamelikég GUVOEOVTAL AUESO LE TNV Kpiom
ypéovg (Reinhart and Rogoff 2011). Zvvrh0wg, n amotpony pog vaepypimons Tov Tporelmv
KOl TOL 1010TIKOL Topén wbel 0 KpATog va. avarldfel T SGCWOGOT TOV YPNUATOTIGTOTIKOD
GUOTNHLOTOG Y10 VO OTOTPEWYEL oL OAKY KaTappevon. Ta avaykoio Ke@aloio TpoEpyovToL
HEG® KPOTIKOD SOVEIGHOD HE OMOTEAEGHA TNV aENON TOV EALEIUPATOV KOl TOV dNUOGION
1PEOVC. YTAPYOUV TOAAEG TETOLEG TEPUTTMOELS OTNV TAYKOGLLO 1GTOPL0, [LE O TPOCPUTES TG
kpioelg g lohavdiag, g Ipavdiog kot g lomaviag.

ot) Xopeg pe peyaho mheoviopota oto 1o0olvylo kivnong keeoAaiov (Kol aviiototyo
eMeippato 610 160{0YI0 TPEYOVODOV GUVIALNY(MV) OTOKTOOV UEYAAN PELGTOTNTA, YEYOVOG
OV EMTPENEL TO PONVO dOVEIGUO KpaTikoD Kot 11mTikov topéa. H mepintwon tov HITA kot
g EALGS0C avikouv G° auti T Katnyopia LIEPYPEMONG GE GLVOLACUO WE TN Un opbn
a&lomoinon g avénbeicag pevotdomroag (Reinhart and Rogoff 2011).

{) Téhog, N ave&éleyKTn KEPOOGKOTIO OTIS OlYOPEC UTOPEL VO TPOKOAEGEL 1] VO ETOEVMOGEL pia,
kpion ypéovc. H kepdookomio umopet va. avénoet 1o k66t0g T0v davelopod (ta spread tov
EMTOKIOV OAVEIGHOV) KOl VO ETTAYVVEL TNV VITOPAOUIOT TNG TOTOANTTIKNG IKOVOTNTOG EVOC
Kkpdrovg. Kotd v mpdoeatn otkovouikn kpion, kepdookomikd opotBoio kepdioa (hedge
funds) epnpuocav ™ péEO0SO TG VIOTIUNTIKAG KEPOOOKOTIOG HECH TV TEPPONT®V TAEOV
CDS (credit default swaps), SnAadn TOV aGEAAIGTPOV EVAVTL PIGKOV TTAYELONG YDPOC.

2.4.3 EMRTOOELS TG VEPYPEDOTGS

H vrepypéwon dev odnyel avtopata Kot Tdvtote o Kpatikn mtdyevon. H katdotaon pmopet
va gtvar avaotpéyiun Kot n yopo va punv odnyndel telkd oe otdon minpopov. Katd
KovoOva, TAVIOS, 1 LIEPYPEOON KATOANYEL O Kpiomn vmd TN HOPPN OAIKNG 1 UEPIKNG
advvapiog eE6PANONG TOV YPEDV.

H avtiinyn 6t éva kpdrtog dev pmopet va ypeokonnoet eivor espaipévn. BéPata, ot évvoieg
NG «ITOXEVONG» KOU NG «YPEOKOTIOCH Ol0PEPOLV Omd TIG OVTIGTOLES £VVOLEG TOL
TTOYELTIKOV O1KO{OV TOV WOIOTOV. TNV TPAEN, OU®G, Kol 6TIG 000 TEPUTTAOGELS TOPATNPEITIL
o) advvapio e£6PANONS TV 0Psl®VY, B) dTdpaln TV GYECEMV LLE TOVG MIOTOTES Kol
EVOEYOUEVO OKAGTIKMOV TPOGPLYDV KOl Y) OTOKAEIGUOS TOL APEPEYYVOL OPEILETN OO VEQ
daveta.

210 akpaio (0AAG Oyt 1060 omévio) cevdplo, OOV pio 1 TEPICGATEPES YDPES ONADVOLV
aduvapio TANPOUNG TOKOXPEOAGIOV AdY®m LIEPYPEOONG, N Kpion €Yl EMMTMOCELS APEVOG
GTO KPATOG-OQEIAETT] KO TOVG TTOAITES TOV (E0MTEPIKES EMMTMOGELS), APETEPOV GTOVG TOTOTES
TOV KPATOVS KoL TNV TayKOGHo otkovopia (d1ebveic emmtmoeig).

Ocov apopd 6TIC ECMTEPIKES EMTTAOGELS, 1) VIEPYPEMUEVT] YDPOL ELGEPYETOL AVATOPEVKTO GE
@aom ToMTIKNG aotdfelog, ToMTIKNG AMtdtnTog Kot vVeeonc. H veeon pe ) oepd ¢ umopet
Vo 00NYNOEL TO €0VIKO YPNUOTOTIGTOTIKO GUGTNUO GE KOTAPPELGT, OTMG GLVEPRN KaTd TNV
Kpion ™ Apyeviivig.

Avoeopikd pe TIG eEMTEPIKEG EMTTMOCELS, M advvapio TANPoUIG B4tel e Kivouvo TOLG
0AAOOATOVG TIOTMTES, 101MG TIG peyares Tpdmeles Tov eEmTEPIKOD. MAAIOTO, OGO LEYOAVTEPO
elvar 10 pn eéummpetodpevo yp€og kot M €kBeon TOV MOTOTOV, TOGO UEYOAVTEPA TO
mpofAnuata yu Tig Tpaneles Tov eEmTEPKoV. EmmAtov, edv T0 TOGOGTO TNG YPEOKOTNUEVNG
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YOPOG 6TO dEBVEC epmoOplo givarl vYNAS, TOTE 1 VEEST NG YOPOS o EMpedoel apvnTiKd Tig
EL00YWYEC TNG KOl KOT™ €MEKTAOT TIG E0ymMYEG Ko TNV TOPOy®yN 6€ GAAEG YDPEC.

Aftio g kpiong ypéovg Emntoceig g kpiong ypéovg
= AAOY16TOC daveEIGOG = Advvapio eE6PANoNg TV
0PENDV

= OwovopuKn VeeoN

" SUVOALOYLOTIKEG OVICOPPOTTIES " Awrhpasn v GyECEQV HE TOUS

TIOTMOTES
= E 0G Kivd
THTOKIOIOG KIVOLYOS =  Evdeyoueveg dKooTIKEG
= XPNUOTOTIGTOTIKES KPIGELS TPOGPLYES
»  [loMtwkoi Adyot kot TOAELOL " AmokAElopdC  TOL  OPEPEYYLOV

»  KepSooKkomikég TPUKTIKEG  TOV OPEWRETN 07O VEQ dAVELLL.
oyopaV. = "Yoeon

» Emumtooeig oto d1ebvég epmdpilo

= XpNUoTOTIGTOTIKN Kpiom

2.4.4 Aiavior 51E0voUG peTddoong TS KPions AOy® KPUTIKNG TTOYEVONG

Onwg éyel mpoavapephel, kébe kpion €xel Tovg d1kovg TG UNYOVIGHOVG dteBvovg HeTdooNG.
Ymhpyovv TepInT®dGELS OOV OPIGUEVES YDPES EAVOVY T dSNUOCTLL XPEN TOVG AOY® KOVMDV
Swrapaydv. o mopdderypo 1 avénon tov THoV TeTperaiov TpokaAel VEEoN Kol KATH
GUVETEWD. OQ0ENCT] TOV  KPOTIK®OV O0movedV 6 OAEC TIG YOPES TOV  OVTIUETOTILOLV
otaconAnfwpiopd. Xmv mepintmon G Kpiong Tov YPEOVS, CNUOVIIKO  UNYOVIGUO
oladoong amotedel 10 VTOpvo TtV mrteyevoewv: H kpotikn wtdyevon pwog yopog A
emnpedlel, TPOPAVAOS, TOVS TOTOTEG TOV EEMTEPIKOV (Ydpa B), ot omoiot yédvovv mposmpivda
N OPIOTIKA £VO CUAVTIKO HEPOG TOV KEPOANLOVYIKOV pO®YV TOV TOVS £EACPAMIE TO KPATOG-
operémgc. 'Etol, 660 1pnUatomioT®dTIKd 0pOUATA-TIGTOTES £X0VV VYNAY £kBeoT 6g opdAoya
LG YPEOKOTNUEVIC YOPOG avTIHETOTILOVY peE TN oepd Toug coPapd mpoPfAnuata
PELGTOTNTOG KOl KEQPOAMOKNG EMApKeLng (Kivouvog mtdygvong tov motmth). H kpion tov
ypéovg ™¢c A umopel €161 va petadobel oto eEwtepkd ¢ Tpomelikn Kpiom, yw ™
QVTILETOMION TG oTolag 1 y®pa B avédvet to daveiopod tg.

H xpotikr mroyxevon ocvvoodeveton emiong amd veeon. Ilepropileton Aoudv 10 eEmTEPKO
EUTOPLO, KATL TOL PUTOPEL VO EMNPEACEL TIG eE0YWYIKES EMYEPNOELS TOL EMTEPIKOD. Mg TOV
TPOTO aWTH, M KPIoN TOL YPEOVE HETASIOETOL KOl GE YMPES TOL EEMTEPIKOV (G OVATTLELOKT)
Kpion.

INUOVTIKOG UnNYaviopog d1adoong eivan kat n yuyoAoyia twv ayopmv. Evoyel piog kpotikng
TTOYEVONG, Ol TOTOTEG TOV EMTEPIKOV Umopel va meptopicovv v £KBEGT| TOVg 6€ OpOAOYO.
ALV, SUVNTIKA apeEPEYYLOV, YOPOV. Ot erevovTég TEivouy va Bewpohv pio opddo Kpatov
®¢ oOvoro, Kpivovtag m.y. OTL M MTOYELON UG HEGOYENKNG YDPOAS, NG YOPUG TNG
Aotviki|g Apepueng, g yopog ™™g N.A. Aclog mpoavayyéAAEl TTOYELON KOl TOV
VIOAOIT®V. XT0 TAOIG1O OGS TETOLNG OVTOEKTATPOVLEVIS TTPOPNTELNS, 01 EMEVOLTEG BempohV
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To OQVEWD EMOQPOAN, TOAOOV OHOAOYD 1M OTOEELYOLV VO YOopNYHooLV Vvéa Odvela,
TPOKOADVTOC OVOLUOTIKA VEES Kpioelg ypéovg (PA. T Bewpia tov funds ywa 1o pioko twv
xopov PIGS, and to apyikd tav yopov: Portugal, Italy 1 Ireland, Greece, Spain).

[Tépa amd ™ O1€0v] HETAOOOT UG TTOYEVONG KOl O VIEPUETPOG OUVEIGUOG OGS YDPOG
umopel va TPoKOAEGEL ADENGN TOL ¥PEOVS Kot 610 eEmTePkd. Edv yio mapdostypa pio ydpa
€xel Heydlo UEPIO0 OTNV TOYKOCULO ayopd OHOAGY®V, TOTE 1 AOENGCT TOV JOVEICUOD TG
aLEAVEL CUVOMKE T EMITOKIOL TOV ayopdv, emPopdvovtag £Tol Kot TIG GAAES YDpeS. e
otabepéc wootipieg elvarl mBavov o avEnomn Tov SaVEIGHOV ot XDOpo A va avENGEL KOt TO
emtoKia Kot ot yopao B, mpokeipévou va amo@evyfovv nalikég ekpoéc kKepaiainv. ATd v
AN etvor TOavov 1 abénon tov ypEovg otV A va TpokaAEsel palikn LY KEQOAOI®V TPOC
™ B, n omoia mpokewévou va otpi&el tig emionueg ootieg ayopalel ta glcepyoOpeva
KEPAAOLOL KOl TTOVAG €YYMPLO VOHICUO, OEAVOVTOS £TGL TN VOUGUOTIKY ¢ Pdon kot Tov
TNO®PIoUO TG, L KaBeoTdS eAevBepa KOUAVOUEVOV 1GOTIIGV gival TBavO, n avénon Tov
emrokiov otmv A Ady® vrepPoilkold KPATIKOL OAVEIGHOD VO 0ONYNGEL O EEAYWYES
Kepoiaiov amd ) B, mpokadmdviog £T61 pio LeYAAN TPOYUOTIKY] VTOTIUNOT TOV VOLUGHATOG,
LLE OMOTEAEGLOL TNV EVIGYVGT] TOV E1GAYOUEVOL TANO®PIGLLOD.

'evikd, oe éva kKOOUO pE VYNAN OAANAEEAPTNON TOV OIKOVOULAOV, 1| LVIEPYPEWDGCT GE WM
ONUAVTIKY OlKOVopia elvat SuvaToV va TPOKAAEGEL TOAAATAES O1aTAPUYES OTIS AALEG YDPES.

2.4.5 TIoMTiKEG drayeipLong TG VIEPYPEMONGS KL TNG KPUTIKING TTAYEVONG

[Ma v avrpetdmion pog Kpiong dnUoctov ypEovg dev vdpyovy paykég suvtayes. Oleg ot
EMAOYEG Vol GUVOEOEUEVEG LLE OTKOVOIKO, KOWMVIKO Kol TOMTIKO KOGTOG KOOMG Kot UE
TPPEG Ko cLYKpovGELS 6 dlEBVEG emtimedo.

Katapydg n mpdt emdoyn eivol 1n TOMTIKY £0MTEPIKNG TPOGOUPUOYNS UHe avénon Tov
€000V kol pelowon tov damavav. Meiwon damoavedv  onuaivel peioon  pchov,
EMYOPNYNOEMVY, KOWVOVIKOV Tapoy®dVv KAT. H emloyn avt) Katd Kavova Tpokarel KOWmVIKY
Kol TOMTIKY avatopoyn. Eriong, emtteivel tnv veeon Ko ) pelwon tov kpatikdv £60dmv. H
avénon tov £600wv umopel va TpoéABel and POPOAOYIKES ALENGELS KOl TMOANGCT] KPOTIKNG
ePLOVGiag (Y. EMYEPNCEOV, KIvNTOV Kot axivntov aSlidv). Mo avénon mg eoporoyiag,
TEPOL ATO TIS APVNTIKESG EMATMOGELS TOV EYEL GTNV VPECT) TPOKAAEL KO KOWOVIKEG AVTIOPAGELS
Kol adikieg, enedn emPapivel avTOHS TOV EXOVV TEPLOPICUEVES 1] UNOAUIVES OLVATOTNTEG
(POPOOTOPVYNG KUl POPOdIPVYNG, Onw¢ givar ot mapéyovieg e€aptnuévn epyacio. Emiong,
ovyvl M avénomn g eopoAoyiag avti vo owENoeEl, HEIMVEL TO. POPOAOYIKA £50d0. Me 1
peiwon damavov Kot Ty avénon tev eopmv givar 60cKoAo o xdpa va Pyst omd to SImAO
QoL KOKAO TG Veeong kot g vrepypémong. [ToAd onpoavtikdteprn Kot avoddvvn givar M
otpuyn omd ta Papn TG VIEPXPEMONG UECH UG 1oYVPNG avamtuElokng mOnong, av Kot
elvar t0 TAéoV SVOKOAO AOY® TNG TTMOONG TOV ECOTEPIKMY TOPAYOVI®OV TNG OWKOVOUIKTG
avéxopyns. o 1o Adyo avtd onuavtikdg eival o poAog TV eEaywymv, TOV AUEC®V EEvav
EMEVOVGEMV KO TNG AOENONS TOV EG0O®V TOV KPATOLS Ol 1OUMTIKOTOMGELG.

Ymapyovv Ko GAlec péBodot mov €xovv ypnoiponombel amd opiopéveg ydPeS, OTwg etvon N
HEl®oT TOV YPEOVG HECH TOL TANOWPICHOV Kol HECH TNG «YPNUOTOTIGTMOTIKNG KOTOGTOANG»
(Financial Repression) (Reinhart and Rogoff 2011). To «kpdtog 6o pmopovoe va
AP CLOTOWGEL TN UNYOVT EKTOTOONG XPNIUATOS, VO, WENGEL TOV TANOMPIGHO, VO LELOCEL TO,
TPOYUOTIKE EMTOKIO KOl VO HEWMGEL TNV OoyopooTiky a&io tov malomy daveiov tov. O
kivduvog por TéTolog EmMAOYNG elvar M peYOAN LWOTIUNOY KOl O  KOTOGTPEMTIKOG
VREPTANO®PIGUOS. Mol TOMTIKY «YPNUATOTICTMTIKNG KOTAGTOANG» ONUaivel OTL TO KPATOG
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OTPEPEL TIC OMOTOUEVGELS TPOS TNV 0YOPd KPATIKOV ¥PEOVG .Y LEG® amaydpevong eEaymyng
KEQOAOL®V, LECH UEIMONG TOV ECOTEPIKAOV EMTOKIWV, LEGH OVUYKACTIKNG OYOPAS KPOUTIK®OV
TITA®V a0 T ACPOACTIKA TapEiD TNG XDPOS, LEG® TNG TAPOYNS POPOLOYIKMDY EAAPPVVCEWDY
YL TNV ayopd KPOTIKOV OUOAOY®V, UECH TNG OVOYKOOTIKNG TOmofEtnong ypnuatwv o€
KPOTIKOUG TITAOLG T®V €yYDOPLOV Tpamel®V Kol €0IKA TOV Kpatik®v K.o. Ot dvo ovtég
eMAOYEG Oe dvvavtol va ypnoworombovv and ta kpdtn péAn g Evpolovng Aoywm g
avegoaptnoiag ™ EKT, oA kot tng ehevbepiog kivnong keQolaimv Kot TOV OVIOY®VIGLOV
€VTOG TOV KOOV VOLUGLATIKOD YMDPOUL.

e MEPIMTMON KPATIKNG TTOYEVONG Kol TPOKELUEVOL VAL UMV KAEIGOLV Ol TGTAOTPLEG TPAmElES
tov eEwtepkol, mapepuPaivovv ot KvPepvnoelg kot yopnyovv Pondeia (pgvotdtTnTa) OTIG
Tpameles TOLG.

Méow tov ANT f/kon amevBeiog, or EEveg KuPepvnoelc otnpilovy pe véa €uvoikd Kot o
pakpoypdvio. SAVELD TN YPEOKOTNUEVY YDPO, T OTOl0 OUMG LTOYPEOVTOL VO EQAPUOCEL
avotnpd mpoypdupata otabepdtroc. To (nTAUATO TOV ATTOVTIOL QLTOV TOV OUVELNKOV
TPOYPAUUATOV TOPOLGLALoVTaL GE EEXMPIOTN EVOTNTA.

KafBbhg 1 kpatikn ntdyevon ekdnAdveTaL e TN Un eKTELEST) EVOC peydAov aplBuov daveiwy,
01 10IMTEG TOTOTEG UMOPEL VAL ETLXEPNCOVY VO, KIvnHoOV SIKAGTIKE EVOVTIOV TOV 0QEPEYYVOV
KPATOVG-OQEIAETN 1] VO EMKAAEGTOVV €VOEXOUEVT] prTpa dtotnoiog. AkOun OU®G Kol OTov
TETOYOLV pio. EVVOIKN AmOEaoT, Ue TG KaBuoTEPNOELS Kot To £000 TOL GUVETAYETOL KATL
1010, 00 AVTYETOMIGOVV VEEC VOLIKEG KOl TTPOKTIKES dVOKOAEG ©6TO Vo emidAovy TV
OVOYKOOTIKY] EKTEAECT] TNG AMOPOONG €Ml KPATIKMOV TEPLOVGLOKAV OTOXEI®V, TOGO OGNV
EMKPATELD TOV KPATOVC-0QEIAETN, OGO Kot 6To eEmTePKd. TEAOG, veioTaTUL KOt TO TPOPAN O
NG CLAAOYIKNG OPAoNG: oV OAOL Ol TIGTOTEG KIvN B0V ToTOYPOVA SIKAGTIKE, T EMOEXOUEVQ,
KOTAGYEONG KPOTIKA TEPLOVGLOKE GTOotKEl UMOPEL vor UV €XAPKOVV Yo TNV KAVOTOING™
Or@V.

[Tépa amd 1N GLYKPOLOIKT AVOT TOV SIKAGTIKMOV TPOCPULYDV, EMAEYETOL TOPAOOGLOKAE 1)
OTPATIYIKY NG ovadlampayudtevong yio ) dtayeipion g kpiong tov ypéovg (Aggarwal
1996). Xe ovtd t0 TMAoicl0 Kol Yy TN OELKOALVGT TOL KPATOLG-OPENETN Umopel val
ovuemVNOel N Tapay®pPNoN TEPLOSOV XEPITOG, 1 EMUNKLVOT TOV TPOOHEGADV ATOTANPOUNG
oV Ypéovg, M pelwon tov emitokiov, M Oaypaen HEPOVS TOL KePAAaiov mOL oPeileTan
(haircut) KAn. H mtoyevon pmopei vo amopevyOel pe emavenUUEVES OVASIOTPOYULUTEVGELG
OV YPpEovg o€ cLVOVETIKN Pdaor. [atl dpwg o1 MoTOTEC amodéyovtarl KdTL T€To10; AV 10
KPATOG-0PEAETNG apedel va mTwyevoel, TOTE 01 MOTOTEG Ba YAooVV 0PLoTIKA OAO TO TOGOV
NG OPEIANG. Z€ EMMESO KEPUAOLOKADY POMV, Ol MGTOTES TPOTILOLY i HEOOT TV TOGHV
OV EGTPATTOVV, A £€VO TPOSMPWVO 1] OPLOTIKO TAyOUo TV TAnpoudv. o v
OVASIOTTPUYLATELGT TOV YPEOLS LPIGTAVTOL 1O 01 TaPaKAT® dedvelg unyovicuot:

H Aéoyn tov Iopiood (Paris Club) eivor éva dtomo, ol e&aipetikd oyvpd @dpovp
KPOT®V, 6TO 0TO{0 GUUUETEYOVV KpdTn-TioT®TEC. [Ipdketton Yo 19 aventuypéveg otkovopieg,
01 omoieg €YoV YopNYNOEL SYUEPT] KPATIKA OAVELL TPOG YDPES TOV OVATTUGGOUEVOL KLPIWG
kocpov. H Aéoym tov Tlapioiod Aertovpyei og @oOpovp avadlompoypdTenons twv daveimv
AVTAOV GE TEPIMTMOOT TOL TO KPATOG-0QEINETNG PpiokeTorl oTa TPOBUpA adVVApING TANPOUOV.
Amo 10 1956 péypr ko onuepa, n Aéoyn tov Ilapiociov €xer emrdyer 415 coppwvieg
avodmPayHATELONG HE 87 VTEPYPEMUEVO KPATN YL GLUVOMKA Ypén vwovg $543 dic.
MdaMota, ta tedevtaio ypovia véor Opot €xovv vioBetnBel amd ta péEAN g Aéoyng tov
[Topio1ob, mov €uvooHV TALOV OPKETO CNUAVTIIKEG OLUYPOPES YPEDY TPOG YMDPEG TOV TPITOV
koopov (Vilanova / Martin 2001). H xivnon avt) npénel vo. Oswpnbdei Aydtepo wg mpdén
aAAAEYYUNG Kot GIAVOpOTING Kot TEPIGCOTEPO MG TPAEN PEOAIGHOD KOl GUVELONTOTOINGNG
OTL TaL YPEN aVTA OV TPOKELTOL TOTE VO ATOTANPWHOVV GTO aKEPALO.
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H Aéoyn tov Aovdivov (London Club) eivar xor ovty €éva  drtomo  @dpovp
avadOTPayLATeELONS YPEOVE. To KPATOC-0QEIAETNG GUVILOAEYETAL EOM UE TOVE EKTPOCMOTOVE
Tpomel®V, TOV TOV £YOVV YOPNYNOEL AUEGH KowompakTikd davela (Akanle, 1992). Ag yivetal
€0M OVOOLATPAYUATEVCT) TOL OLOAOYIKOV XPEOVG,.

Ocov agopd ota davelo mov £Yovv YopnyNoel ot debvelg opyaviopol, 11 oNUOVTIKOTEPN
npoceatn e£EMEN eivon 1 tpwtoPfoviia HIPC (Heavily Indebted Poor Countries Initiative)
Yoo T Slaypaen TOL YPEOLG TV LIEPYPEMUEVOV OTOY®V Kpatdv. Ot emA&gues yopeg
pmopet va metdyovv péxpt kot 100% axvpmon tov ypéovg Tovg mpog debveic opyavioove,
omwg 10 ANT, 10 IDA, kot to AfDF. Ot emhéEyueg yopeg epappolovv Zrpatnyikéc Meimong
mc Ptoyeing (Poverty Reduction Strategies - PRS) kot mpoywpodv 6€ KOWOVIKEG Kot
OIKOVOLIKEG petappubpioelc.

2.4.6 Advvapicc otn SrayEiplon TOV KPIGEOV LOY® KPOATIKIG TTAOYEVONG

H dwyeipion tov kpicemv AMdy® KpOTIKNG TTOYELOTG avadelkviel pio oelpd {ntnudtov Kot
GUOTNIK®OV adVVapI®V, Omwg o. To {RTnue Tov AEYOpEVOL KIVOUVOL £PNCLYOGLOV 1] OOV
kwdvvov (moral hazard) B. To TpdPAnua g cvAloyikng dpdong (collective action problem)
Y. To TpoPANUO TOV ATOHKOV SIKAGTIKOV TPOGOLYDV.

a. O xitvovvog epnovyacol agopd ota TaKETo GTNPLENG TV TPUTE(OV Kol YEVIKOTEPL TMV
WIOTOV TIOTOTOV Yo TNV omoQLYN oALGOTOV TToxevoewy. Ot Totmtég umopsl va
Aertovpyodv Ayotepo cuvetd am’ 0,tt Ba Empeme, .. cuveyilovtag va daveilovv apepéyyveg
KuPepvnoelg, av Bewpovv 6Tt M mapéuPacn g debvoig kovottag, Winwg tov ANT, Ha
eEaceaiicel ™ ¥PNUOTOSOTNCT TOV TOKETOV OAGMONG KOl TNV TEMKY| QTOTANPOUY TOV
daveiwv (Eichengreen, 2000, o. 17 em.). Xvvimpntikoi kOkAoi, 1diwg otig HITA, elvan
TopadoctaKd ovtifeTol € TapPOUOLES EUIEGES SUCAOGELS TV WIOTOV TOTOT®V. O Kivovvog
epNovyacuod eAAoyeVEL mtiong, av to 1010 TpoPAnua Bewpnbel and v avtiBetn ontikn: TO
010 10 KpdrTog-opelhétng cuveyilel va daveiletar pe aAdyloto tpomo, otav Bempel 6t1 Oa
oo mBel Tehka yapm oty mapépuPacm g 01edvoidg Kovotntag.

B. AvapépOnie oM 10 TPOPANUA TG GLAAOYIKNG OPACNS, N KOTAGTAGT ONAdN oIV omoia
T0 PEAOG oG opdoag (.. OHOAOYLOVYOL OAVEICTES) €xel 0V0 EVOAAAKTIKEG EMAOYES, pio
EMAOYN TOL TO eEVTNPETEL aTopkd ko pio Abon mov e&ummpetel 10 cHvoro. Ze éva TETO0
mhaiclo, €dv o kabBévog evepynoel eywiotikd, 10 omotélecpo Oa glvor M tawTOYXPOVN
YEWPOTEPEVOT NG B0 OA®V, KATL TOV amoTeEAEl avTikeipevo pLeAétng Kot g Bempiog tv
Toyviov. XNy 101K TEPIMTOGN TOV OHOAOYIOVY®OV SAVEICTAOV, €0V OAOL amoppiyovv TNV
TPOTEWVOUEVT] OVOOLOTPAYUATEVOT) XPEOLG KOl GTPAPOVV SIKACTIKO KATA TOL €KOOTN, TO
amotéleopa Bo elvor mBavotata va peivouov Oiotr amAnpwrtol. Opwmg, €dv pévo Aiyor
EVEPYNOOLY EYMIOTIKA, Ba KatapEépovv i6mg va o@eAnBovv og BApog TV vToAoinwy.

Katd v xpion tov ypéovg g dekaetiog tov 1980, 0 apBudg TV davEISTAOV MTAV GYETIKA
nepropiopévos. Empoxerto ouvibmg yuo tpomelikés kowompadieg, otevd aAnieaptnuéveg
AOY® TG XPAONS PNTPOV GTOLPOEBOVG abétnong vmoypémong (cross default clauses) ota
KOWVOTPOAKTIKA dAVELD. XE TEPIMTOON KPIoNG, 1 GLVEPYASGIH TOV JAVEIGTMOV MTOV EVKOAITEPT,
EVD OMAVIEG MTOV KOL Ol OKOOTIKEG TPOCPULYEG. ZMUEPA, T GLAAOYIKN Opdom Kot
dampaypdrevon kabiotavtol To dvoyepeic, AOY® NG TANBLVONG TOV ETEVOLTMOV GTNV Oyopd
TOV OpOAOYOV Kot eEantiog TG avENoMg ToL aplBLOD TV OHLOAOYIOK®OV ekdocemV. [TpoBAnua
GUAAOYIKNG OpAONG TWV OHOAOYLOVY®V TPOKLATEL 1010, OTOV UEUOVOUEVOL OUVEIGTEC
AmOPPITTOVY TN CLUPOVIO AVASIATPAYLATEVOTG, TPOGOOKDOVTOS VO OlVOKTGOVV SIKAGTIKA TO
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GUVOAO TOV TOGOV TTOL TOVG OPEIAEL 0 EKGOTNG TOL OHOAOYOV, KT TOVG APYIKOVG OPOVG TOV
daveiov kot Oyt GOUEOVO LE TOVLG OPOLS TNS AVadLEPOP®ONG.

y. To 2000, n amdéeacn Elliot Associates v. Republic of Peru anciince vo amoppvduicet tig
avadlopOpPDOGEIC OLOAOYLOK®MV SOVEI®MV KOl OVOPEPETAL GUYVE MG TAPAOELYLLOL TPOYUATMOONG
TOL KvoOvov vopkev mepumlokdv. H apepicovikn etoupion Eliot Associates, éva and ta
amokaAovueve, kepdiato-yomeg (vulture fund), siye ayopdoel opdroya e Anpokpatiog tov
[Tepod otn devtepoyevn ayopd. ‘Exovtag amotvyet va AdPet pio guvoikn andeacn amd to
dwkaotpla tng Néag Yopkng, n Elliot Associates vréfode aitnon aoc@oMoTIKOV LETP®Y GTO
Békyo, (ntodvtag vo may®coovv ot mAnpoués (Lom tov cvotnuatog Euroclear) mpoc toug
Aourovg daveloTég TG Anpoxpatiog Tov [lepod, ot omoiot eiyav dexbel v avadidpOpwon Tov
YPEOLG KOl TNV OVTOAANYT] TOV TOA®DV TOVS OHOAOY®OV pe véa. To XemntéuPpro tov 2000,
BeAyikd dwaotmplo amopdcioe vmép g Eliot Associates, avaykdlovtag 1o Ilepov va
amodeytel dikaoTikd cuuPifacpd Katafdiiovtag VYNAo 10c0. Eival mavtog Beticd 6Tt avt
N amdPOoT, TOPE TOLG OPYIKOVE POPovg, Oev elxe ¢ €mokOAOVOO KOUO TPOGPLYDOV
(Sandoval 2002). Avto e€nyeiton amd v avartvén tov Pntpov Zviloyikng Apdong, aiid
kot amd v ampobupio tov dwoaocmpiov va akoiovOncovv tn vopoioyio tng Eliot
Associates kot tng modaidtepng Pravin Banker.

2.4.7 O ewwkotepog porog Tov ANT kon Tov GAA®V d1EOVAOV TOTOTOV

H ov{ftmon yw v kpatikn ntdyevon Oa ntav eAlmng, edv dev e€etdloviav 0 €101KOTEPOG
porog tov ANT (Bird/Rowlands 2010). To ANT eivau évag d1e0vic opyaviopdc, Tov 18pvonke
10 1944 o S1ebv didokeyn tov Bretton Woods, poli pe to 8idvpo opyovicpd tov, tmyv
[Maykoouie Tpamela. To ANT ortoyxevelr oty mpomOnon ¢ O1eBvoldg VOUIGUATIKNG
1coppoTiag Kot cuvePyasiog, aALd Tailel oNUAVTIKO POAO KOl GTNV AVIYLETOTION THG Kpiong
oV dNUOGLOL Ypéovg. Ot meptocdTepotl Tdpot mov ANT tifevtor otn S1d0eom Tov opyovicpuon
amo o KPATn EAN HECM NG KATAPOANG TV TOGOGTMOGEDY TOVG.

To ANT mapéyer teyvikn wor owovopukn Ponbeioa oe ekelva to kpdtn péAN mov
avTILETOTILOVY OIKOVOULKES OLVGKOALES, 101¢ 6T0 160LVY1I0 TANp®U®VY. H otkovopuxn BonBeta
POog To KpAtn WHEAN oe mepiodo Kpiong AauPdver T HOPEY] OAVEINK®OV OEVKOAOVGE®V
(facilities). H Aemtopepng availvon g VOUIKNG QVONG TOV SLOKOVOVIGUMV OVTMOV EKQEDYEL
TOVL 6KOTOV NG Tapovong epyaciag. [Ipaktikd TpoKelTal TAVT®S Yo SAVELD.

Q¢ mpoimdBeon ywoo v mapoyn owovopkng Pondetog, to ANT won n Hoykoopa Tpamela
npoteivouv (1 LGAAOV amoattovv) T ANYn cepdg LETPp®V Kot ToMTiK®V (conditionalities). ['a
TNV OMOTEAECUATIKOTEPT UOMOTO EMITEVEN GLUUOPP®ONG omd Ta Kpatn HéAN, 10 ANT
napéyxel T Pondea oe docelc. Kébe minpoun yivetoar dniadn émetta and a&oAdynon kot
eEaptdron omd v ekTAnpwon cvykekpipuévav otoymv (Claessens / Diwan 1990).

Ta pétpa mov mpoteivel 1o ANT avtovakAovv GUYKEKPLUEVO PEVLLOL OLKOVOUKTG CKEYNC, TTOV
yapoxtpileton ¢ «ovvaiveon g Ovdowyktov» (Washington consensus). Avdaueca ota
pétpa avtd Ppioketon n vrotipnorn tov €Bvikod vopiopatog, 1 aVENoN TOV POPOLOYIKMV
€000V, M OpacTikn peiwon Tov Kpatiko®v damavav kim. (Williamson, 1994). IToAloi
ocvyypapeig Bempodv 61t 1 «ovvaiveon g Ovdowvyktovy €xer mAéov Eemepaotel Ko
avtikotootodel amd guPOTEPEG CUVALVEGELS EMNPEAGUEVES OO TOLG XTOYXOVG TNG XIMETIOG
(Stiglitz, 1998).
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O muAdveg ¢ ovvaiveonc g Ovdotvyktov
*  [leploptopodg TV ONUOGIOVOUIKAOV EALEIUUATOV

»  Néec mpoTeEPUOTNTEG Y10 TIG ONUOCIEG SUmMAVES / TEPLOPIGUOG EMOOUATIKMOV
TOMTIKOV

= Ooporoyikn peTappHbuion / dievpuvven eopoAoyikne Paong / kivintpa yio T1g
EMYELPTCELS

= AmelevBépmon Tov enttokimv

" AVIOY®VIGTIKT] GUVOALOYUOTIKY] 1GOTILi0

= AmelevBépmon Tov gumopiov

*  AznehevBépmon tov duecmv EEvov enevovcE®mV
" [S®TIKOTOMGELG

= Amoppufuon tov ayopmv

* [Ipoctacio TOV SIKOU®OUATOV 1310KTNG10G

To piypa g otkovopukng molrtikng mov mpoteivel to ANT €xet deytel moAréC emkpioels, Oyt
uévo enedn odnyel oe cLppikvon g otkovopiag, oAAG Kot emeldn mapoPialel Pdvavoa ta
KOWwoVIKG dtkoudpate kot kektnuévoa. Ta mpotewvdpeva pétpo dAlmote eivar cvyvd
apeBoériov  ovvraypatikoémrog. Ilpdoeoteg amo@Acelc-opdoNUE TOV  GUVTOYLOTIK®OV
dwaotmpiov g Aegtoviag (21.12.2009) xor g Povpaviag (25.06.2010) knpvccovv
OVTIGLVTAYUATIKEG TIG MACIKEG TEPIKOTES GUVTAEE®MY, GE GUUUOPPMOON HE TO TPOYPALLLOTO
tov ANT. BéBata, o ANT dwbéter mhvtote €vo 1oyvpod NOmPAyHOTELTIKO XOPTL Kot LEGO
mleong: Uopel va ToyDGEL TIC EKTOUIEDOELS TOV dOGEMV TOV daveiov péypt va vioBetnbovv ta
vrocyefévta pétpa. To ANT €yet emiong emkpBei kan yia ™) deondlovoa emppon tov HITA
ot xbpaén tov moMTik®v tov. Ot HITA xatéyovv to peyaAdtepo peToyxikd pepidlo oto
kepdAaio tov ANT, tn otryun mov ta kpdtn péAn g EE oev aglonmoobv pe anoteAecpaticod
KOl GLVTOVIGUEVO TPOTO TNV EMIGNG LVYNAT GUULUETOYN TOVC.

[Tépa amd T0 ANT, vrdpyovv kot GAlot d1ebveig motwtés, dnwg N [aykdoo Tpanela Kot o
neplpepelakeg avomtuéloké tpanelec, m.y. Evponaikn Tpdarelo Enevdvoewv (Bhattacharya /
Detragiache 1994). Ta mood mov umwopovv va S0veicovy 0vTol 01 POpEiG eival TOAD pKpOTEPOL
and 6ca pmopet vo e€acpaiicel to ANT. O gopeic avtol umopodv Opwg va Agttovpyodv
CUUTANPOUOTIKE Y. TNV €£000 omd TNV KpioT, YPNUOTOS0TMOVTOS AVATTLENKE £pyo GTNV
emKpaTE TOL KpATOoLg TOL PpiokeTon AVTIUETOTO pe pia kpion ypéove. Ta €pya avtd
UTOPOVV VO ATOTEAECOVV HOYAO aVATTLENG KOl 0vVTiO0TO GTNV Kpion, epOcov oyedialovton
opBoroywd kot vAomolovvtan ympig dtuomdbion ypnuatos. H kpion ypéovg omv Evpwlmdvn
npokaAese 10 2010/11 ) dnuovpyia vE®V unyavicudv oTNpENg xwpav og kpion ypeovs. Ta
ev AOym epyareia mapovstalovtol oty evotnta 4.

2.4.8 TIpoTasELS Y10 P OTOTEAEGHATIKOTEP dLayEiPLoN TGS KPiong ypEovg

H npd ™ mpdKAnon sivar va kabopiotel to KoTGAANAO piypo OUKOVOUIKNG TOMTIKNG Yo TO
KpATn Tov avIETOTILOVY TO PAGLO TNG VIEPYPEMONG KOl TNG TTAOYEVONG. Liyoupa, TPETEL

52



vo emaveEeTaoTel M OMOTEAECUATIKOTNTA TV UETPOV TOV GLYKPOTOVUV TN AEYOUEVN
«ovvaiveon ¢ Ovdotvyktovn. Ta pétpa avtd oe @aivetolr vo €govv omoddcel OeTikd
QTOTELECLLATO OTIG YMPEG EKEIVES TTOL TAL EPAPLOCAY, CUULOPPOVIEVES TPOG TIG EMLTAYES TOV
ANT.

H odebtepn mpoxinon eivor m mopoyn pevotdtrag oto cvotnpo. Katd v mpdceat
owkovoutkn kpion, n EE onovpynce 1o povipo Mnyoaviopd Ztabepdtrog kot Avantuoéng
vyovug 750 dioekatoppupiov evpd yio T 6THPLEN KPATOV TOL KIVOUVEDOLV LE YPEOKOTIAL.

H 1pitn mpoxAnom sivon 1 dtayeipion e KpATIKNG TTOYELONG AVTH KOOOVTY], EWOIKOTEPA TO
Béua g avadiampaypdtevong Tovg ypéovc. Edm, mpémer vo  e&icoppomnbovv  ta
OVTIKPOVOUEVO GUUPEPOVTA TOL KPATOVG-OPEIAETT KO TOV TOTOTOV ToL. Eivon dedopévo 01t
M un €yKopn Kot U GLVIETAYUEVT] avadldpBpwon tov ypéovg dev m@edel Kovévay Kot
GUVETAYETOL LEYOAO OTKOVOUIKO KOGTOG Y1oL OAQL TOL EUTAEKOUEVOL LEPT).

Mo v kaAdtepn Owoyeipion ™G KPATIKAG TTOYEVONG €xovv mpotabel 600 odoi: a) 1
petoppvbuion tov davelokmv cvpPdoswy (contractual approach) kat, 1dimg, n dievpvveon Tng
APNONG TOV AEYOUEVOV PNTP®V GLAAOYIKNG dpdong Kot B) M dnuovpyia evog diebBvovg
vopofetikov TAatsiov yo v KpoTikn Ttdyevor (statutory approach). Ewdwodtepa:

o) ZToV amoNyO0 NG TPOGPATNG OIKOVOULIKNG KPIoNG KOl LE QPOPUN TN SLOPOIVOUEVT] OVAYKT)
AVOOLOTPOAYLATEVCTG TOV dNUOGLOV YPEOVS TOAADV Kpat®dV (iomg kot g EALGdag), n xpnom
Pntpov Zudloyikng Apdong (PXA) otig kpatikés opoloylokés ek00GelG TpoPaAleTal g T0
YPNOTIKO eketvo vopko epyaireio mov Ba puBuicet Tic TeTapéveg GYECELS KATOY®V Kol €KOOTN
opoAOY®V, oe mepimtmon agepeyyvdmrag tov tedevtaiov (Eichengreen / Mody 2000).
Evtobtolg, mapd ta adapeiofrtnto mpaktikd mieovektnpato twv PXA kot v mpdoeatn
YEVIKELGON TNG YPNONS TOVS OTA OLOAOYLOKE SAVELD, OL PITPEG AVTEG OEV OPKOLV OO HOVEG
T0UG Yo vo. eEacpoiicovv pio opaAn ovadampaypdtevon tov ypéovs. Etvor avaykn va
PLOUGTEL 1] OXEON TWV OLOAOYIOVY®V LE GAAEG KATNYOPiEg TIOTOTOV, 1010¢ pe 1) davelotéc-
oebveic opyaviopovg, 6mwg to ANT kot 1 Hayxoopia TpdaneCa, 2) daveiotpleg KuPepvnoelg
og mepintoon SkpoTik®v daveimv kot 3) davelotpleg tpomelikéc kowvompaéieg otnv
nepintwon syndicate doveimv. H Baokn advvapio tov PZA éykeitar og autv v amovacio
TPOVOLMY Y10 TO GVVTOVIGHO Kol TNV {61 HETUYEIPIOT OADV OVTOV TOV OLAOWV.

B) Ot PZA mpofdaiiovtal emiong g n andvinon tov oyopdv oty tpotofoviio tov ANT ywa
éva TTyeVTIKO dikato tov kpatdv (Sovereign Debt Restructuring Mechanism). H npotoon
aVTH, TOV OEV EVOOMONKE TEAIKA, TOPOVGIACTNKE YOl TPMTY POPA GTOV OTONYO TG KPIoNg
otV Apyevtiviy (2001). Eurvevotg g npdtaong ftav 1 Anne Krueger, n 10te v’ aplBuov
ovo omv epapyia tov ANT (Krueger, 2001). H npodtacn cvvévince tv gviovotatn (ko
OOTEAECUATIKY]) avTiOpOoT TOV ayopdv Kot Tov Yrovpyeiov Owovopukdv tov HITA kot
amoppipOnke oprotikd to 2003. Avapopd mpémel va yivel Kol 6To GYES0 OV EMEEEPYAGTNKE
TPOcOUTO M YEPUAVIKN KLPEpVNon vy TN onmuovpyio g Aéoyng tov BepoAivov, evog
@opovp ov Ba avarapfdvel TV avadlaTPAyUATELST) TOL OLOAOYIKOV ¥péovs. H mpdtaom
aVTY EMAVAPEPEL GTO TPOoKNVIO cTotyela g mpdtaong Krueger. H 10éa tng «eheyyopevng
ypeokomiocy, Paciletar ot dwypoer HEPOVG NG a&log TOV KPOTIKOV OUOAOY®V E
TAVTOYPOVI TOPATOCT) TOV XPOVOL NG EOPANGNG. L& AVTO TO TANIG10, ATMAELES O Ba £yovv
Ou®wg povo ot motemtéc. O xdpeg vO TTdYELON B YAvoLV UEPOC TNG KLPLOPYING TOVLG
(éheyyog ™¢ Aéoymg Tov Beporivov el Twv TPoHTOAOYIGUOV TV YOPOV QVTAOV).
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Hopdfspo: H dvvopikny Tov onuoclov ypEove

H e£EMEN Tov dNUOGIOL XPEOLS LG YDPaG eEOPTATAL QIO OPICUEVOVS TAPAYOVTES, OTWS TO
eMTOKIO daVEISUOV, TNV ovopaotikny avénomn tov AEIT kot to miedvaopo 1 EAAEpHO TOV
npovmoroyiopov. Eotw otu:

I' =70 €MTOKIO JOVEIGHOV

g = 10 1060010 peTaPfoing Tov ovopaotikod AEIT

T = TO TPMOTOYEVES TAEOVOAGLOL TOV TPOVTOAOYIGLOV

A = T0 TOG0GTO TOV ONUOGLOV YPEOLG ¢ TPpog T0 AEIT

[Tpokeyévov 10 dNpdGLo xpéog va etvar Prdcipo, dniadr| va unyv avédveton Oa mpémet:
m=Mr-g)

Anrodn, 10 TpwtoyevEG TAEOVasHO Bo TPETEL VO, 1GOVTOL LE TN SLOPOPA HETOED ETITOKIOL Kol
OVOLLOOTIKNG peyEBuvong eni 10 6tabepd Adyo Tov dnpodciov ypéovg wg mpog to AEIL

Mo mopdderypa, edv n EALGSa €Ll va kpatnoel otabepd 1o dnpodcto ypéoc g oto 140%,
pe éva emrokio 6,0 % ko ovopactikny peyebuvon 4%, tote 10 TPOTOYEVES TAEOVOGLLO TOV
TPOVTOAOYIGLOV TNG OPEIAEL VAL efvat:

n=1,4 (6 -4)=2,8 % tov AEII

YUVEnMG, T0 oNuoco xpéog wg mpog to AEIT dvvator va pewwbel, dtav peidvovior to
emtokia, oav&avetat dSuvapkd to AEIT kot n xdpa epeavilel mpmtoyevn TAEovACLATO.

HopdBspo: H tpodty ypeokormio kpdrovc: To kpatoc tov AwBovpymv to 160 didva

Tnv mepiodo g dvvaoteiag tov AyBovpywv, 1 lomavia ftav pio ToyKOGULO OIKOVOLKT Kot
GTPUTIOTIKY] LIEPOVVALT], TOV OLOTNPOVCE OOIKIEG GE OAOKAN P TNV VPNAO. ZTIG apYES TOV
160v awdva, 10 Kpdtog Twv AyPovpywv elonAbe oe mepiodo GoPapng OKOVOUIKNG Kpiong
e€attiog tov vrépueTpov davelopod Tov Kapoiov E” (1500-1558), petd v avaydpevot| Tov
10 1519 o¢ PBaciiid. O davelspog mpoépyoviay Kupiog and tovg Tpomelikodg 0ikovg Tov
Augsburg xor ™¢ ['évoPog évavit TOAAATAOV KVATPOV, VO TO. KEQAANLL Tpoopiloviay
TEMKE Y100 TO TOAGTL KOl TOVG TTOAELOVC.

Me 1 ovvégon TOAEMKAOV emyelpnoemy o€ ToAAG pétomo (mwy. Tovpkor, ['dAdot,
TPOTEGTAVTES), TOPATNPNONKE CLVENIOT YPEDV OO TOAKES Tpdmeles Kot Oyt oL YEPLOVIKES
(obvoro 28,9 ex. Aovkdrta). H kpion emdetvabnke Adym TV GTPATIOTIKOV ATOTLUYUDY, TOL
EUTOPKOD  EAAEIPUPATOG KO TNG TOYVTOTNG OWKOVOMIKNG  OVATTUENG  OVIOY®VIGTIKOV
amoklokpatik®v ovvdpenv. O Kéaporog E” mapartibnke and 1o Opovo to 1556 war oty
eEovoia avéPnke o vidg Tov Oidiog B'. Yo 10 Bdpog TV owovoukdv tpofAnudtoyv, o
ditmog B” axbpwaoe OAeG TIG LIOYPEDMCELS Ko YOpNyNoe oTig Tpdmeleg KpaTikd aSioypopa
(opdroya, juros) otabepng amddoonc. H afla avtdv tv opoldyov Katéppevoe GYedov
apéong (1557). EraxdAovbo tng mtdyevong NTav 10 KAEIGIUO TOAADY HIKP®OV Tpameldv Kot
1N Kkpion TOAA®V LEYAA®V.
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HHopdBspo: H ttdysvon e Apysvrivig (2001)

‘Enerta and pio mepiodo vpeonc, n omola mAnge v ApyevTivi] oto TEAN TNG OEKAETIOG TOV
1990, n ydpa avty Ppébnke 1o 2001 avtipétonn pe pio coPapdtarn tpumdn kpion (Kehoe
2003, Congress of the United States 2003): pia kpion omuodciov ypéovg, pio kpion Tov
YPNUOTOTICTMOTIKOY GLUGTNUATOG Kol, TEAMKE, pio TOAMTIKY / KOowovikny kpion (@Todyela,
amepyles, apatnpd enelcoo1n, KuPepvnTikn aoTdOeld, KAT.)

Q¢ kopua aitio g Kpiong katadewvoovtat: 1. H paydaio adénon tov eEmteptkov Kot Aotmob
YPEOVS NS APYEVTIVIG, 101G TOL YPEOVE TNG TOTIKNG OWTOOI0IKNONG, TOV TANPMVE OA0 Kot
HEYOADTEPO UEPOG TV WGOOV TV vmoAMAwv pe opdroyo 2. H oamotuynuévn, Ommg
amOdElYTNKE, CUVOEST] TOL VOUIGUOTOG TNG YMPOS (Peso) UE TO OUEPIKAVIKO OOAAPLO OE
otabepn) wootipia 1:1, k&t Tov 0dMynoe oe eAlelppatikd epmopikd wwolvylo 3. H peiwon tng
AVTOYOVICTIKOTNTOG TNG OIKOVOUIOG TNG YOPOG EVAVTL AAA®Y Y0pdV TG Teployne. To Me&ikd
Kot 1 BpaliMa giyov vrotyumoet ta vopiopotd toug vopitepa, katd Tig kpicels Tov 1995 ko
tov 1998 avtictorya. 'ETot, To Tpoidovia Tmv V0 duTdV avTay®mvieT®V TG APYEVTIVIG £YVOV
@OnvoTEpa oTIG d1EBveiG ayopéc.

Mo cofapn kpion eumiotochvng eKONMADONKE Ge oYxéom HeE TO €MTOKIO OAVEIGHOD OV
wpocépepov ot ayopéc. Tov OktdPpro tov 2001, n Apyevtiviy €pBace va daveiletar pe
nepinov 19% eni mAéov tov emroxiov Pdaong tov HILA (1.916 p.p.), kabiotodvrog
OVGLOOTIKG OITOYOPEVTIKO TO KOOTOC Oavelopod omd Tig oayopés. Tnv 10w mepiodo, 1
Apyevtivi) PuBiCovtav oty Veeon (-4% tov AEIL to 1999). Movn mmyn xpnpotoddtnong
anépeve 10 ANT. To NoéuPpro tov 2001, opwg, 10 ANT apvifnke vo ektopuedoet
TPOYPOUIOTICUEVT dOoT doveiov pog TV Apyevtivny, Dyoug $1,25 d1g. AkodovOnoe kpion
EUMGTOGVVNG OTIG O1eBvelg ayopéc, Tov eEeliyOnke TEMKA GE ETEVOVTIKO TAVIKO.

210 €0MTEPIKO NG YMPOS, Ol KATOOETES AvTEOPOCHY CTOCUMOWE Ko, €v pécw Kpiomng,
anécvpav  polika tpamelikés  kotabéoelg ko oTphdenkov  mpog Eéva  vopiopara,
TpooTafDOVTOS VO LETOPEPOLY KeEPAAato 6T0 EmTEPKD. Ot Tpdmeleg TG XYOPOG omeROVVTOV
€161 UE QOLVOUIO TANPOUAOV KOl OWKOVOUIKY Katappevorn. o va avrtipetomotel to
TPOPANUa, ptio EKTOKTN VOROBETIKY dtdTaEn €101 YOYE OVATATO OPLO GTNV AVAANYT LETPNTOV
amtd Toug Tpomelikovg Aoyaplacpovg (250 pesos/eBooudoan).

To vowopa g Apyeviving vrotundnke to 2002, eykatoleimovtag tn oLVOESN HE TO
apepkavikd dordpto. Ot tpamelikol Aoyaplocpol 6e SOAAPLN LETATPATNKAY VITOYPEDTIKA GE
Aoyaprocpovs oto Bvikd voopa. H vrotipnon nrav apyikd xkotd 28%, aAid n wcotipio pe
TO QUEPIKOVIKO VO €pBace evtog tov £Tovg 1o 1:4.

To 2005, petd amd KOMMIELS SOmPayUATEDCELS, 1| APYEVTIIVI] TETLYE TNV OVAOIUTPAYLLATELGT
TOL pEYAAVTEPOV PEPOLGS (76,15%) Tov dNUOGIoL YpEovg TG. Ot TEPIGGHTEPOL MGTWTEG TOV
amEPPLYay TNV TPOTH GVUE®Via, TpocNABav Eavd oe dampoypatedoels Kot KotéAngav og
véa ovppavia (2010) avioArlayng ToV TITA®V TOLG HE VEN KpATIKA ypedypapa. Me 115 600
AVTEG CLUPOVIEG, 1| APYEVTIV] £XEL TETVYEL TNV AVOILOTPOYLATEVCT] GLVOAKA Tov 92,4% TOL
OMuocov ypéovg e, OTmg ioyve to 2001.
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HopdOspo: Ta K6GTN TNC YPEOKOTINS EVOS KPATOVS

H ypeoxomnio pog ydpag sivar £va dtadedopévo d1ebvég patvopevo. Xt debvn Pipioypopio
£€YOVV KOTAYPOUPEL EKATOVIAOEG TEPUTTDOGELS TETOLOG YPEOKOTING, KUPIMG, GE AVATTUGGOUEVEG
yopec g Aatvikng Auepikng (Reinhart/Rogoff 2009). Kot apydg 0o mpémel vo tovichet
0Tl omavimg 1 ypeokomion vog Kpdtovg sivar nBeAnuévn emioyn. Kotd kavd mpoxetton yio
Qo avomOPEVKT EMAOYN, Yoo advvapio eEumNPETONG ToL YPEOVG. XvviBmg, 1 Tovom
eEUMNPETNONG TOV YPEDV TOL ONUOGIOV EMETOL OGS TPOCTAOELNG  ONUOCIOVOUKNG
eEuylovong. Emiong, n ypeoxonio eivar mo mbavd va copPel oty mepintmon onuavtikon
eEOTEPIKOD YPEOVS. XMPES LE VYNAO ECOTEPIKO YPEOG KO TOMTIKO EAEYYO TNG VOULCUOTIKNG
TOMTIKNG, OTAvio. ypeokomovv. Kot avtd emedn ypnoYomolodv TNV €KOOTIKY UNYOVY
YPNUOTOC, TOV TANO®PIGUO, TNV VOUICUOTIKY HETAPPVOUION, TO OVAYKOOTIKE £0MOTEPIKE
davela k... Me dAla Aoyla To KOGTOG TOL YPEOVG LETAPEPETOL GTNV ECOTEPIKT] OIKOVOLIOL Kol
Kowamvia.

EmumAéov, n Sdcwon tov eyydpiov Tpareldv amd TV TANPN KOTAPPELCT| ATOPEVYETOL LECH
KPOTIKOTOMGEMVY 1 EVICYVGE®V amd €va KPATOG, TOV OVTAEL PELGTOTNTO OO TNV KEVIPIKN
tov tpdnela. To epdtnua mov mpokvmTetl eivon yloti 1 KNPVEN GTAONG TANPOUADV GLVIGTA
Katd Kavova v €oyatn Avon. H andvimon Ppioketor 6ta KOGTN TOV TPOKOAEL 1| KPOTIKT
ypeoxomia (Borensztein/Panizza 2008). To koot ovtd eivol eomtepikd Kot eEOTEPIKA 1)
OIKOVO LKA KOl TOALTIKCL.

Ta K0Pl ECOTEPIKA OIKOVOLKE KOl TOMTIKA KOGTT OV TPOKVTTOLV Od Lo, ¥peoKoTnio EVOG
Kpdtoug eivat:

e H npdxinon Pabeidg tpamelikng kpiong AOy® g Un €EuNPETNONG TOV YPEDY TOV
onpociov évavit tov eyyoplov tpaneldv 1/Kot Ady® oG YEVIKELUEVNG OVOANYNG
TV katafécewv 1 LYNG avt®dv oto e&mteptkd (bank run). To kKAeico tov tpaneldv
EMUPEPEL TNV TANPY| KATAPPELGT TNG OIKOVOLIKTNG Kot KOWVmVIKNG L.

e H Babewd otkovopukn vpeon AOY® g tpamelikng kpiong, g OpacTIKNG Helmong g
PELOTOTNTOC, TNG KOTAPPELONG TOL YpNUaTIoTNPioL, TG €E0Y®YNG KePaAaimV, TNG
AVOCPAAELNG ETEVOVTMOV KOl KATAVOAOTAOV, TN UEIMONG TOV KPATIKOV JOTOVAOV Kol
NG TTMOOMG TOV EEMTEPIKOV EUTOPIOV KO TOV EEVMV EMEVOVCEMV.

e H xdBetm avénon g avepyiog, m HeYAAN OlEDPLVOT TOV TOGOCTAOV PTOYEWG, M
divon ¢ pecaiog TaENG, N EEMTEPIKN UETAVAGTEVOT), Ol KOWMOVIKEG GLUYKPOVGELS
Kol 1 emkpatnon g avopiag. H xpion, Oupwmg, petd to apyikd ook pmopet vo
AELTOVPYNOEL OC [0 «ONUOVPYIKT] KATAGTPOPT», VO 0ONYNOEL GE VEQ TOPOYWYLKL
TPOTLTO, OE O VEQ TO OTOTEAECUOTIKY OlakvPépvnon Kot va amelevfepdoet
gyyopieg dvvaypelg mov Ba BEcovv v owkovopia oe véa TpoyLd avamTuéng.

e H molMtwn xkpion. Katd kavove 1o képpo 1M to KOppato mov Ppickovior otnv
KuPBépvnon ybvoovv v gfovcia, evdd moAhoi kvPepvntikcol moAttkol e&apaviCovrot
amd Tov mMOMTIKO YApTn. Avtdg eivar o Pacikdg Adyog mov ot KuPepvadvies mov
owyepiCovtar v xpion wpoomabovv HECE® TPOYPOUUATOV TPOSUPUOYNG VO
emAbooVVY TV Kpion ypéovg, mOPOAO TOL CLYVA KATL TETOO €lvol OVEPIKTO,
peyefvvovtag £161 Ta LETEMELTA KOOTY| TG YPEOKOTIOG.

2116 eEMTEPIKEG OIKOVOLIKEG KO TOMTIKEG GYECELG UIUG YDPOG TPOKVLITOVY KOGT OTMG:
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O amoxAelopdg and T1g oebveic ayopés. H epoppoyn xpnUatomoT®TIKoD EUTdpyKo
amo TG debveic ayopég aArd kot amd dnuociovg davelotés. H gumepia deiyver 6t 0
ATOKAEIGHOG amd TIC debveig ypnuatodotioelg dlapkel katd Héco 6po 4-5 €. Metd
TNV ENOVEVTOEN TOV YOPADV GTOV TAYKOGHLIO XPNUOTOTIOTOTIKO XApTn, 1 alohdynon
TOVG &lvarl YopNAOTEPN TNG KOVOVIKNG, AOY® TOL TPOTEPOL «uU1n EVTILOLY Plov TOV
OLYKEKPLUEVOL KpATovg. Eivar yeyovog 6tt ov ayopég éxovv Bpoydfio pviuo Kot
KOLTOUV TEPLGGATEPO GTO HEAAOV, Tapd oto mapehbov. Edv oe o ydpa vrdpEovv
TPOOTTIKEG KEPOOVG KOl £VOL VEO KAOEGTMS TOV VO EUTTVEEL EUTIGTOCHV, givarl BEPato
01t Oa emavéABovv chvToua.

H peimon tov eEmtepikov gpmopiov. To eEmteptkd eumdPLo TG YPEOKOTNUEVIG YDPOS
GLPPIKVOVETOL OPACTIKA AdY® TNG VOEONG, TOV UETPOV EUTOPIKNG TPOCTAGIOS, TWV
GUVOAAQYLOTIKOV TEPLOPIGUADV, TNG HEYAANG LRTOTIUNONMG KOl TNG GLVETOYOUEVNS
aOENONG TOV TIHOV TOV EIGOYOUEVOV EWOMV, TNG LEIMONG TNG ECOTEPIKNG PEVOTOTNTAG
Kol TG Melmong TV OLVOTOTHTOV AYNG eEMTEPIKOV EUTOPIKMOY TICTOCEMV.
Yuvbwg, n mtoorn tov e€mtepkol eumopiov dwupkel pExpr 15 €. Aegv €youvv
Kataypoeel mePTMOOELS EMPOANG EUTAPYKO 1| GAADV EUTOPIKMOV OVIUTOVOV KT
H0G YPEOKOTTNUEVIC YDPOGS.

H yepotépevon g e€mtepikng sikovag Kot 1 Sucsenunon pog xopas. H dvoenunon
avtn pmopel va cvpmepthdpel Ko tovg moAiteg g ywpag. Ot Guvéneleg avng g
dvopnunong etvar moOAAEG. Xe OwoVOUIKO emimedo pmopel vo TPOKOAEGEL UEYAAN
peimon TV duecov EEvav enevoDcEMYV, VO TEPLOPIGEL TO PELL TOV EMCKETTMV, TNV
ayopd KOTOKIOG, TNV €L6pOoN TOLOTIKOD avOPOTIVOL SLUVOUIKOD K.0. X€& EMmedo
OWKOVOUKNG dwmAmpatiog N y®po Umopel va PLOCEL ATOKAEIGUOVG 1) SlOKIVOVGH
HETOEIPLOT 1] DTOTIUNTIKNY OVTIETOTION. X€ kKOs epinTon Ba Ti¢ acknBovv mEcelg
YO OVOOLOTPAYLATEVGT] TOV ¥PEOVG KOL Y10 ETLUNKVVOT TNG OTOTANPOUNG TOV. X
eninedo eEOTEPIKNG MOMTIKNG M Ydpo Umopel vo ydoel cvoppdyove oe kpioya
Inmuata, vo epeavicer advvapies mov avabappedovv emBETIKES OTACELS Kot
TOMTIKES avTimaA®V yopav 1 va e€acevioel 1 opLVTIKY ™G Y0 AOY® EAAEyNg
cuvoAldypatog kot daveiov. H otpamnyikn onpacia pog yopog moilelt onpovtikd
POLO GTY AVTILETAOTIOT TNG OO AALES IGYVPES YDPEG.

H eumhoxn oe dikaotikéc vmobécelc. AvOroyo e TO TEPIEYOUEVO TMOV OUVELOLKDV
cLUPBAcEDV Kol TV TPOSPEPHEVIOV £yyuNGE®MY Ol OaVeELSTEG Bor eMOIDEOLY TNV
ATOTANPOUN TOV dUVEI®V TOVG.

57




2.5 O ovvorhoypoTIKES Kpioelg

2.5.1 Evvowohoyikoi Tpocoropiopoi

O ap1Ouog TV GUVOALAYLATIKGOV KpioewV avENOnke Hetd T1g apyés ¢ dekaetiog Tov *70. Ot
Kpioelg omv Aocia kot ot Pooia 6&uvav v emiomuoviky culTtnon GYeTIKA Le TIG OLTie,
TIC GUVENELEG KO TIC OVVATOTNTEG TPOANYNG TOV GUVOALAYLOTIKOV Kpioewv. Ol emnTMOOELG
TOV Kploewv ovt®V oto €Bvikd vopicpata, oTiG YPNUOTICTNPIOKES OyopéG KOl OTNV
OIKOVOUIKT] aVATTLEN AAA®V YOpdV, BETOVV dVo emmpocheta epwtuaTa. To TPOTO EPDOTNLA
aPOpl OTO KOVAALL 1 UNYOVICUOVS HETAGO0NG TOV GCLUVOAAAYUOTIKOV KPIGEWV, TOV
eppaviCovion oe  pioe M meplocoTepeg yopec. To 0ebTepo  epOTNUA  APOpd  GTNV
QTOTELECUATIKOTNTO TOV O1EBVAOV YPNUATAYOPDOV KOl GTY| AEITOVPYIKN OTOTEAEGUATIKOTNTO
g kouplapyng oebvoig owovopkng tacemc. Toviletor dtaitepo OTL Ol TOYKOGUIES
YPNUOTOYOPES  EXOLV U0 €yyev] 0OTAOE, GULVERDS WUMOPElL VO TPOKLATOLV
AVTOTPOKAAOVUEVES GUVOALOYLLATIKES KPIGELS.

Tepdotio kepAAaia, ta omoio vIePPaivovy KOTd TOAD TO GLVOAANYUATIKO AmodEpaTa TV
KEVIPIKOV TpameldV, Umopohv v LETaPePBODV TEPAV TOV GLVOP®Y HECH GE Alyo AEmTA Kot
YOPig VYNAO KO00TOG GuvaAlaydv. H €Bvikn otkovopukn moMTIKY] GTEKETOL GLYVE apn oV
amévavtl GE U GUVOAAOYUOTIKY kpiom. Xe kabeotdg ehevbepng debvolc «ivnong
KePaAaiov, K4Oe aVTOVOUN CALOYT OTY VOLUGHOTIKN 1] ONUOGIOVOUIKY TOMTIKY odnyel og
AoTPOTIOIEG AVTIOPACELS TOV YPNUATAYOPADV KOl GE E10PON N €KPON KeEQoAaimv, 1 omoia,
avaAoyo pe T0 KAOEGTMG GUVOALAYUOTIKOV 1G0TIUIDV, 0ETEL 68 SOKILOGIO T VOUICUATIKY|
moMTikn). Q¢ ek ToOTOL, OSLvEYNS elvor M ovintmon Y ™ Pektioon oL deBvolg
GUVOALOYLATIKOD KOOEGTOTOG. Agv vrdpyel Kopio ap@iBoAio 0Tt N TAYKOGUIN VOUIGUOTIKY
T4EN mpémetl vo TpocapuOleTaL GTIG cLVEXDS HETABUAAOEVEG GLUVONKES. XTOV TOUEN VTV,
OpwG, 0V vnpée oyeddV Kapia véa 01E0VIC GLUPOVIN HETE TNV KATAPPEVOT) TOL GUGTIATOS
tov Bretton Woods to 1971-1973.

YKkomdg G avdivong mov akoAovBel elvarl va e&etactovv ot aAiniegaptioelg pnetalhd tov
GUYYPOVOV GUVOALAYLOTIKOV KPIGEWV KOl TNG EMKPOUTOVGOS TOYKOGULOG GUVOAANYLLOTIKNG
tdEewc. H avdivom emikevipovetal, Kvpiwg, 6€ oplopéveg mpooceateg Bempiec yuo v
e€Nynon 1oV cuvolAaypaTIKOV Kpicewv, Bewpleg mov avapépovtar otn Asttovpyios TV
TOYKOGUOTOMUEVOV YPNHUOTOYOPADV KOl GTN| GLUTEPIPOPE TMOV GLUUETEYOVIOV GE AUTEG.
2vinrodvtor 6T CLVEKEL Ol OLVOTOTNTEG OV &Yl ot 01dBeon ¢ M €Bvikn Ko d1eBvig
OIKOVOUIKY] TOMTIKY, ®OTE Ol OCULVOAAAYUOTIKEG Kploelg vo mpoAouPdvovior 1 va
KOTOTOAELMVTOL EK TV VOTEPMV.

Téhog, mapovotdlovior OpPIGUEVEC TPOTAGES Yol TN UETOPPOOUION 1TNG TAYKOGHLOG
VOLUGUOTIKNG TAEEMG. & OUTO TO omMueio, emonpaivetol Tl Ol GUVOAAAYLOTIKEG KPIGELS
UTOPOVV VO OPIGTOVV MG [0l AmOTOUT Kot PLEYAAN UETAPOAN GTNV TPAYUOTIKY 1G0T £VOG
vouicpatog. Ag Bewpodvtol wg Kpioelg ot cuvaALAYLOTIKEG EMOEGELS OTIG OTOlEG TO KPATOG
apOveTol pe emtuyio, akoOun Kol OTav aVTEG EXOVV 0ONYNOEL GE DYNAG ECOTEPIKA EMTOKLO,
KOU/T 0€ TEPLOPICUO TV EOVIKAOV GUVOAAAYUATIK®OV amofendToV.

Eniong, mpocpata ékave TV €UEAVICT] TOL Kol 0 OPOG «voUloUATIKOL ToAepow. Ed®
TpOKELTOL KVPIwg Yo T 01Efv avTimapdfeon oYeTIKA PE TIG 10YVOVCEG ICOTIUES OPIGUEVOV
VOUIGUAT®V, OT®G TOL KIVECIKOV Youav. XMpeG Pe PHEYAAN EPUTOPIKA EAAEILIOTO OTOLTOVY [0
OVOTIUNON TGOV VOUCUATOV TOV YOPOV HE HEYOAN TAEOVAGULOTO, (OCTE VO eMEADEL [ua
e€160ppoOMNoN TV 160LVYIWV TPEYOVCAOY CUVOAALYDV.
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2.5.2 Aito. TOV O1EOVOV GUVOALAYRATIKOV KPIGE®V

2m oxetikn Pphoypaeic, og Poacikd oitie TV O1EBvOV CUVOALAYUATIKOV Kpioemv
aVOPEPOVTOLL:

0) Mio aovverng oikovouiky mwolitiky koi ovouevy Ocuclicwon oikovouixo ueyeln: H
TOPAOOCLOKY EPUNVELD,

Olec o1 mapadoctokés Bempntikég mpooeyyicelg yoo v €ENYNON TOV GUVOAAOYLOTIKOV
KPICEOV KATOANYOUV GTO GLUUTEPOCHO OTL T GiTLOL TG KPiong elval eyy®plog TPoEAELONG.
Avtd 1oydel Yo OAeg TIC Kpioelg, 1060 o€ kaBeoTdC oTafep®dV 1GOTYIDV, OGO KOl GE
KoOeoTAC EAEVOEPA KOUAVOUEVOV IGOTIUIDV.

e KoOeoTMOG 6TafEPDOV 1GOTILMOV Kot EAe0BEPNC KuKAoPopiag KeQodaimv dev vITApYEL KopLiol
avtovopio ™G owovoplkng moAtikng. H otabepdtnta ¢ ocvuvoAraypotiknig coTipiog
TpoOTOETEL OTL 1] GLVOAIKT] OKOVOUIKY] TOMTIKY] TPENEL v TPocavatoriletar mhvto otV
enitevén tov otoYov owtov. Edv topo po ydpo Tpoomabncel Vo 0GKNGEL Lol GVTOVOUN
OWKOVOUIKY] TOMTIKY] Y. TNV €MTEVEN ECMTEPIKMOY OWKOVOUKAV GTOYWOV, TPENEL V.
avapévetol 0Tt ot debveic Kivnoelg keporaiov Bo TpokaAésovy véa TPooeopd kot {rtnon
oV ayopd ocvvaAldypatos. ‘Etot, eEautiag tng 01eBvovg dwapopdg tov emtokiov o€
Ka0eoTOC oTAdEPDOV GUVOAAAYUATIKOV IGOTIUIDV, U0, ETEKTOTIKT VOUICUOTIKY TOMTIKN
umopet voL 00NyNoel o€ LY kePorainv mpog to e&mtepkd. Me avtdv Tov TpdTO, TO VOUIGLLA
™G Y®Opos veiototon pia mieon yu vrotipunon. [a ™ otabeponoinon g CLVEALAYUATIKNG
ooTIHioGg TPEMEL Vo OlEVEPYOUVTOL OO TNV KeVIPIKY| Tpdmelo mapepfdacelc oty ayopd
GUVOAAGYLOTOG, Ol OTTOIEG E TN GELPA TOVG 0dNYOVV GE U0 UEIMOT T®V GUVOAALYLOTIK®OV
amofepdtwv. Edv n Asrtovpyio Tov UNYovVIGHLOL TOGOTNTOG XPNUOTOS Kot TGV gumodileton
OO TNV OTOCTEIPMON TOV OMOTEAEGUATOV TPOCPOPES YPNMUOTOS TOV TPOKAAOLV Ol
TAPEUPAGELS, AVAUEVETOL GLVEYNG LEIDMOT TOV GUVOALAYLATIKOV amoBePdT®V TG XDOPOC.

Otav o1 ¥pNUaTOTICTOTIKEG ayopEG BemPOVV OC KPIGIHO GTOLXEIO TO PEIOVUEVO EMIMESO T®V
GUVOALOYUATIKOV  OmoBeldTOV Kot avopévouy  pio doplmon TV  CUVOAALYLOTIKOV
COTYUAV, Ol EMEVOLTEG €yKoTaAEimoOvY TO gyymplo vopouo. H mepartépm avénon g
VIEPTPOGPOPAS GTNV ayopd GLVOAAGYHOTOG TPOoKaAel tepdotior mieon yw vmotiunon. H
EYYDOPO. OIKOVOULKT] TTOMTIKY] €YEl VO OHAEEEL AVAUESH GE TECGEPLS EVOAMAKTIKEG AVGELS:
Ewcayoyn pétpov ehéyyov ouvoAAAYHOTOS, OOENCN TOV £YYOPUOV EMITOKI®OV, emionun
vrotTiunon M ewaymyn eAeVBepa KLUOVOUEVOV GUVOAAQYLOTIKOV 1ooTy®v. [evikd,
UmopoOUE Vo TOVHE OTL o AmtOKAIGN TNG OWKOVOUIKNG TOMTIKNG 0omd TO OTOY0 TNG
oTafepOTNTAG TNG CLVOAALYLOTIKNG 100TIUING 0dNYEL apyd 1} YPYOpa GTNV VI0BETNOT AVTOV
TOL GTOYOL 1| GTOV TEPLOPIGUO TNG EAeVLOEPNC KLKAOPOpPiag TV Kepaiainv. To id10 1oyvet kot
OTNV TEPIMTMOOT EMOEIVOONG TOV OIKOVOLUKOV peyebdv, m.y. avsoavoueva ypdvia eAleippota
oV 6oluyiov TANPOUDV, OYPAPOUEVT] VOECN GTO ECMOTEPIKO NG YDOPAS, OVENCT TOL
ONUOGLOV ¥PEOVG, KA.

H avtiinyn 6t t€10100 TPOPANHaTO OEV UTOPOVV VO OVTILETOTIGTOVV OMOTEAECUATIKO OO
TNV OWKOVOUIKT TOATIKY Umopel vor mpokaAécel pelwon tng eumiotoohving oty e£mTEPIKN
a&la Tov €Bvikod vopiopatog Kat, avtioTotryo, avEnuUévn eKpor| KEQUAUiwV.

Ev kataxAeidl, propel va emmbel 0T1 1 emdioén pog avTdVoUng 0IKOVOULKNG TOALTIKNG OgV

glvan, €€ oplopov, cOUE®YN HE TO GUGTNUA, OTAV LEAPYOLV OTAOEPEC GUVOAANYUOTIKEG
wooTiieg Kot €Ae0Bepn KivnTIKOTNTO TOL KePOAaiov. Amd ovtoOS TOVG TPELG MBavoLg
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o6TOYOVE UopovV va, emitevyfovv, avd tepintwon, dVo. Ta SLGUEVH LaKPOOIKOVOLKE peyEn
(M oa&oloynuéva ®g apyntikd), mTOL TOPAYOVTOL ONO TNV OGULVET HOKPOOUKOVOULKY|
dwyeipton, M 0 TEPUOUTIOUOS TOV UNYOVIGUAOV TPOGOPUOYNG €VOG GLGTNHLOTOS GTOOEPDOV
WCOTYUAV, UmopovV, 1Bimg evoyel e£myevddv GOk, vo. 00NyNoovv o€ WHAlIKEG EKPOEG
KepaAaiov. AvTtég Oa 0dN YOOV LE TN GEPA TOVG GE ONLUOVTIKES TPOYUATIKEG LETAPOAES TV
GUVOAAQYLLOTIKMOV IGOTLUIDV.

ZuvoAAaypoTIKEG Kpioelg, pe v évvolo TV Plotomv SIKVUAVOE®Y TOV TIUOV GTNV oyopd
EEvov ouVOAAAYHOTOG Ogv amokAgiovTal OVTE 0TO KAOECTMOC TV KLUOVOUEV®V 1GOTIULDV.
Edv, yio mapddetypa, vrap&et pio emOEiveoT TOV OIKOVOUIK®Y OEGOUEVOV UIOG XOPOS 1 L0,
aAhayr] 6TV TOPELD TNG OIKOVOLIKNG TOMTIKNG (T.Y. Lelmon TV emToKimV), YOOty 1| 0KOpA
KOL OVOUEVOUEVT], TOTE MUTOPOVV va ekONA®OOVV vrepPoAéc ovTOpAcEL; otV ayopd
GUVOAAAYHOTOG. AVLTEG Ol avTIOPACELS, o€ TEPPAALOV YOAOPNG VOUGHOTIKNG TOALTIKNG,
umopovv vo. BEcovv og kivnon 1o daffonTo EavAo KUKAO TNG LIOTIUNONG, TOV TANO®PIGHOD
Kol Tov peboroyikov avénoemv (Kotios, 1986, 6. 297 en.). Ed® dev voiotatal o Kivovuvog
Hel®wONG TV GLVOALOYLOTIKOV amofedT®V, OAANL TO YEYOVOS OTL TO VOUIGUO TEPLEPYETOL GE
ocuveyn téon vrotipnong. Eav n Kevipum Tpdanela dev mpaypatomomost mapépnpacn otig
ayOpPEC GUVOALAYLOTOC, Ol GUUUETEXOVTES GTIV 0yOpd €IvOl Ol OMOJEKTEG TV KEPOMDV, OAAL
Kol TOV KIvoLVoV.

p) O1 xpnuotomIoTOTIKES OYOPES WG TOPOYOVIOS TPOKANONG GUVOAAQYUOTIKOV KPIOEWV:
VEOTEPES EPUNVELIES

Ot mapadoctlakés Bewpleg eENyNong TV GLVOAAAYLOTIKOV Kpioe®V EXouv G agetnpio tnv
wapadoy” Ot o Pabitepa aitia TOV Kpicemv avTOV PpioKOvVIOl GTO HOKPOOIKOVOUKE
HEYEDM oG YOPOS. e ALTAV TNV TEPITTOGT, Ol KEPOOGKOMIKES EMOECELS GTO VOUIOLU OEV
elvar M artio, oAAG TO ovumtopo ™G (avapevouevns) vroPadong opiopévey Pacikmv
pakpootkovopukmv peyebav. H eyydpla otkovopukn moAtikn didel TNV aQopun yio KIviGEg
KEPAAAIWV, TPOKEUEVOL VO ATOPELYHOVV ammAElEg 1 VO Aok TNO0VV KEPOOGKOMIKA OQEAN.
Me agopur v xpion oty Acia, dwtvndOnkay VToBEcELS, COUPOVO LE TIG OTOleg M
cuVOAAQYHATIKY Kpiomn o@eileton Oxl ot pOKPO-UeYEOM, OoAAA oTn Asttovpyion TV
APNHATOTIOTOTIK®V ayopav. [apakdtm, oyoMdloviar cuvonTikd ovtég ot vTobEcelc.

«AvTtogkmAnpoopeveey Kpioelg: Apetpio avtfg g vrodbeong dev elval Pl VTAPKT M
OVOUEVOUEV TAOT EMOEIVOONG TOV PUCIKAOV OWKOVOUKAOV HEYEDDV H0G YOpaS o€ €va
oVOTNHO 6TABEPOV GUVIALAYLATIKOV 1GOTIUI®OV: YTOoTNPIileTon OTL Ol ¥PMUATOYOPES KO OL
ayopéS GULVOAAAYHOTOG VLTOKEWVTOL OTO  QOWVOUEVO TMV  «TOAUTADV  1GOPPOTIDOV»
(Azariadis/Guesnerie 1986, Obstfeld 1996). Edv ot cuppetéyovieg otnyv ayopd avapévouy tmy
EMEAEVON €VOG OMOTEAEGLOTOG KOl EVEPYOLV avVAAOY®S, €lvar o B€omn va empépovyv otV
TPAYUOTIKOTNTO TO OTMOTEAEGHA 0VTO. Me dAAa AOYLa, TO OTIO UG GUVOAAOYLOTIKNG Kpiong
glvor mn oA memoibnon o0t M Kpiom NTav dvvatr. ASIKOMOAGYNTEG €K TOV TPOTEPWOV
mpocdokiec @aivetar va OwaloAoyohvial €k TV LOTEPOV. AvTtd cvuPaivel, €medn Ot
GUVETEIEG TNG GLVOALOYUOTIKNG KPIoNG EMOEWVAOVOLY TOL OIKOVOUIKE oTolyElo 1] 00N yobv o€
AoVOOGUEVEG OTOVINGELS OIKOVOULKNG TOALTIKNG. TNV TEPIMTMON ALTH, Ol TPOGOOKIEG EYOVV
KOVTOEKTANPOED.

Otov 1 vrotipunon evog vouiopatog eLeaviCeTor Mg aVOUEVOUEVT), VTTAPYEL PLYN KEQOUAUI®V
610 ££®TEPIKO. Mo cuvaAlaypotiky kpion Eeond, ®GTOC0, LOVO OTAV TOALOT GUUUETEOVTEG
OTNV 0yopd GUVOAAGYLATOG OVASIATAEOVY T YOPTOPLAGKLA TOVG G€ PApog Tov eyydPLov
vopiopatog. I'a vo copPet avtd, n avto-evioyvouevn amaictodosio Tpénel va etvarl evpémg
Stdedopévn. v TEPITTOON QVTH, Ol XPNUATOYOPEG KOTNYOPOLVTAL OTL TPOKOAOLV Lid,
AOIKALOAOYN T CUVOALQYLATIKT) KpioT).
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Avty n vrdBeon €xer moAAEG advvapiec. [IpdTov, dev amavidton TAOC SOUUOPPDOVETOL 1)
anoctodoéio (N N actodoéia). Eivar mpogovéc 01t avt 1 amanciodoio dev Epyetor amd To
movBevd. Zuvnmc, amalcldd0EN GTACT TOV GLUUUETEXOVTOV GTIV 0yOpd TPOKVTTEL, OTaV EYEL
YO0OEL 1 EUTIGTOGVVI GTNV OIKOVOUIKT] TOALTIKT ] GTNV OIKOVOUKT avamTuén. Me dhda Adya,
01 TTPOGOOKIEG £XOVV GYEGM LE TNV TPAYLOTIKOTNTO KOl OEV €lval amA®G TO TPOIOV YELODOV
oNUATOV N pag AavBaouévng avtiAnyng tov mpaypatikod Kécpov. Etot, kot oty mepintmon
NG QVTOEKTANPOVUEVNG KPioNG, LTAPYEL avapopd 6T PACIKA OUKOVOUIKE PeyEtn Kol otnv
olkovoutkt aotddeio g yopag (Krugman 1997).

Agbtepov, o kepOOoKOTIKN emifeon pmopel vor TPOKOAEGEL VITOTIUNGCN 1 EYKATAAENYT TOV
KaBeoTdOTOC 6TAOEPNG CLVOALAYLATIKNG 1o0TIHioG, LOVo €av 1 Oryeica yopo alloloyeiton mg
advvaun. Eav avopévetar o woyvupn aviidpaon ek pépovg tov apydv (m.y. adénon tov
Bpoayvrpobeopmv emroxiov, paliky moapéuPacn amd v kevipikn Tpamelo, TPOSmPIVOi
TEPLOPICUOT OTIG KIVIOELS KEPAAAI®V), TOTE Oev UTOPEL Vo EKTOEEVTEL KEPOOGKOMIKY| eMiBeom
o€ Bapog tov vouiopatog. H advvapia kot n avtoyn ivail 0o 6pot mov e€nyovv, avtictoryo,
TNV EUEAVION N} TN UN EUEAVIOT UaG ovToekTANpovuevng kpiong (Wyplosz 1998). Avtd
e€nyel, emmAéov, yiati ot polikég KepdooKOMIKEG KPOEC KeParaimv de Aapupdvovy ydpa g
OLEC TIC YMPES KO VAL TAGO GTIY ).

Avty n epunveio dev pmopel, emiong, va dlekdtknoel KaBoAkn 1oy0. Agv elvar Oheg ot
KEPOOOKOTIKEG EMOECELG VITOKIVOOUEVEG OO OOIKALOAOYNTEG TPOGOOKIEG KO OEV TPOKOAAOVV
OAEG 01 KEPOOOKOTIKEG KIVIGELG KEPAANIWOV CUVOAAAYLLOTIKES KPIGELC.

Elvar onuovtikd, motdco, 0Tt 1 EAAEyYT Sapavelag Yo Tn Sopdpe®on TG UEAAOVTIKNG
OLKOVOKTG TOMTIKNG KOl Ol AGVUUETPIES GE oYEoMN e OAES TIC TANPOPOPiES (0 dOVEIOANTTNG
yvopilel meplocodTEPO Yoo TN Ok TOL Béom o€ oyéon pe TO JOVEIDTH) avaykAlovV TOvG
eMEVOLTEG v TPOSTOOOVV ThvTo. Vo TPOPAETOVV TOL OIKOVOUIKA YEYOVOTA GTN YDOPL NG
EMEVOLONG KOL VO aVOADOLV €vov  TEPAOTIO OYKO TANpogopidv. To mpoPAnua g
TANPOEOPNONG Kol TG TPOPAEYNS propel puoIKA (BEPOVUEVO €K TV DOTEPMV) VO 0O YN GEL
o€ 0dKAOAOYNTES KIVAGELS KePaAaiov. Mo cuvollaypatikny kpion copfaivel povo, oétav n
OUKOVOLKT] TOALTIKT] TO EMLTPEMEL.

H ovvoliaypatikn kepdookomio oe kabeotdc otabepdv 1 otabepdv oAAd KOvOV va
HETAPANOOVV GUVOAAOYLOTIKOV IGOTIHIMV EVVOEITOL amd TO YEYOVOS OTL €€l TEPLOPIGUEVO
pioko. Ot ekpoéc KePOAQI®V Yol KEPOOGKOMIKOVG AOYOVLS WITOPOVV VO OTOPEPOVY OTN
GUVEYELL KEPOOG OE TMEPIMTOON VTOTIUNONG. Xe TMEPIMTOOTN TOL dO¢ Yivel vmotiunom, to
KeQAAoto Umopovv va enavelcayfovv pe v mponyovpevn otabepr| wootipia. Ot amdAEES
elvar gAdyloteg Kol ocvviotavtol oxeddOV OMOKAEIGTIKA GTO KOGTOG TG GLVOAAAYNS. AvTO
e€nyel ywti  cvvodlhaypotikny kepdookomia ivor o d1adedoUEVT 68 KOBEGTDS oTodEPDOV
1GOTIUAV.

dawvopeve  ayelaiog ocvpmeprpopds TOV emevéutdv  («Herding»). Ov mapamdvo
Oeopnticéc epunveieg TtV cuvaAlaypotikov Kpicewv Pacilovior oty vmobeon g
AMOTEAECUATIKOTNTAG 1TNG Oyopds ouvaAldypatos. Ymotifetor, oniadn, Ott OAeg ot
daBéoipeg mAnpoopieg ypnopomolovviar pe BEATIOTO TPOTO OO TOLG CLUUETEXOVTEG GTNV
ayopd. Ilaporo avtd, VLAPYOVY TEPUTTOCEL, OOV Ol UYOPEG CLUVOAANYLATOG AEITOLPYOVV
avamoteAeopaTikd. Mia Té€tolo mepinTmon &ival 1 ayehoio GUUTEPLPOPA TOV ETEVOLTOV
(«Herding»). Avtd cvufaivet, 6tav ot emEVOLTEC AOY® TOL VYNAOD KOGTOVS TANPOPOPNONG,
AMOy®m g éAdewync mpdcPacns oe TANPOPOPieg GYETIKA HE TIC TPOBEGEIC TV QOPEMV
YOPOENG TOMTIKNG N NG KEVIPIKNG TpAmelog 1 AOY® TApeEPUNVEING T®V TANPOPOPLDV,
AopBAavovy amoQAcELS €L TEPLOPIGUEVNG PACNC TANPOPOPLOV 1] OPKOVVTIOL OTIG PIUES KO
axoAovBovv v Tdomn g ayopdg (Calvo/Mendoza 1998, Krugman 1997).
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2Oppova pe v epunveio ovTr, ot GLVOAAXYHOTIKEG KPioES umopel va TpokAnBolv, edv
apylKn vmotiunomn, mov &exkivnoe amd Mol kepOookomikn emifeon, wOnoel Kor dAAOVG
GUUUETEYOVTEG VO TPOPOVV G TOANGELS EYYDPLOL vopicpatog. Me dAlo Adyla, T0 aitio g
GUVOAAOYLLATIKNG Kpiong ivan 1 apyikr| vrotiunon. H tdAnon eyydplov vopiocpotog amd v
mAevpd TV eUTOPOV GLUVOAAGYHOTOG, e Pdor aTopikn TAnpo@opnon, whel kKot dAlovg
EUTOPOLE VO TOAOVV, LOVO OTOV Ol TANPOPOPiES TOVG ivar ovdétepeg N Betucéc. TIpopavacg,
Bepovv OTL 0 TPAOTOG ATd TOVG EUTOPOVS GVVAALAYUOTOS EXEL O OEIOTIGTY TANPOPOPNOT).
[Tpoxerton yioo T0 Aeyopevo gavopevo «bandwagon effecty, mov pumopel vo TpokaAEcel o
GUVOAAOYLLOTIKN KpioT).

[ToAAég BepnTiKEG Ko EUTEIPIKEG HEAETEG KATEANEAY OTO GUUTEPAGHA OTL TOAD GLYVA Ol
£umopot cuVoAAGYHaTOG BacilovV TIG ATOPACELS TOVG GTNV TPOEKTUGT] TV TPOGOOKIDV TOVG,.
[Tpoxerton €d® Yoo TOAD PpoyvrpodBecpes TPoPAEYELS, O10TL 01 EUTOPOL GUVOAALYUATOC, Ol
omoiot BEAovv va TETOYOLV KEPON amd TO EUTOPLO GE SLOPOPETIKA VOopicpata, Aapupdvouv
oAy Ppoyvmpdbecueg 0éoelg avd vOUGHO KOl OCULVEM®MG, O€ Oivouv TPOcOYN| OTN
poakporpdbeoun eEEMEN g wotiag. EmmAéov, épevveg deiyvouv (Wei/Kim 1997) 61t ot
HEYAAOL EUTOPOL GUVOAAAYLOTOG AQUPAVOLV TIC OMOQAGES TOLG Alydtepo pe Pdon Tig
TANPOPOPIES KO TEPLGGATEPO UE PACT TIG PTILLEC.

Avto odnyel oto cvunépacpa 0t M Bewpia tov «bandwagon effecty dev eivan teheimg
eEompaypatikn. Ovowd, n vrobeon ovty doev amavid oTO EPOTAUATO Yio. TO POAO TNG
OWKOVOUKNG TOAMTIKNG OTN OOUOPP®GCT] TOV TPOCOOKIMV 1 Yyl T JuvatdTnTo Tng
OIKOVOUIKTG TOMTIKNG VO ETNPEACEL TO KMUA OTIC 0yOPES GUVOALAYLOTOG KOl VO OTAGEL TO
eawvopevo «bandwagony.

To @owopevo g yewpayoynons «Soros effect»: Xtic cuvolhaypatikés Kpicelg otnv
Avatolkn Acia kor ™ Pocio vmootpiybnke -1dimg amd moltukovc- 0Tt M amdtoun
VIOTIUNGCN TOV  VOMGHAT®V o@eidetal o1 YEPOy®Yovso OOVOUN TOV  UEYOA®V
KkepdookOnmv. H 1don tev moMTik®v, vo eENYoDV TIC GUVETELES TOV GORAAUAT®V TOVG 1| TOV
naporeiyedv tovg pe Pdorn eEMTEPIKONS N UN-OIKOVOLIKOVS TapdyovTeg LvITdpyel omd ToTE
mov vrdpyel opyavorévn kowvoviky Lor. To epdtnua mov tifeton £d® dev gival av veictatol
KEPOOOKOTIOL GULVOAAAYHOTOS (0ev vmdpyer apeiforioc mepl TOVTOV), OAAG v pid
GUVOALAYLATIKY Kpiomn Umopel vo 0QeiAeTal OMOKAEIGTIKA GTN XEPAYDYN O] TNG OYOPAC.

H xepdookomia yeipaydynong eival d1a@opetiky) and v kepdockomia mov Paciletor oTig
npocdokiec. H tedevtaia katevBoverar pe Pdon v mpocdokdpevn e£EMEN TOV IGOTYLOV
ocuvaAAdypatog. I'ivovior ayopég, Otov avapévetor pio adénon v TIHOV, EVO TOANGELS
TpaypaTonoovvTal, edv  avopévetal ol peimon tov  twov. Edav ot mpocdokieg
npaypatonomBodv, n Kepdookomion €xel oTabepomomtikd omotéAecpa. H kepdookomio
Aertovpyetl, amd v dAAN mhevpd, amoctabepomomTiKd, 6V 1 €EEMEN TV TIUOV KivnOel otV
TPAYULOTIKOTNTO TTPOG TNV avTifetn KatebBvven. Mmopel, emiong, va £xel amocstadepomomTikd
OTOTEAECUO, €0V Ol KEPOOGKOMOL OEV TOVANGOLV TPLY, UETE TNV LYNAOTEPN TIUN 7OV
TEPUEVOLY, KOl €6V OyOPACOLV HETA TNV OVOUEVOUEVN] YOUNAN Tr. XNV kePOOGKOmia,
YEPAYDYNONG dEV £YOLUE Uio TAONTIKY] TPOCOPUOYN TOV KEPOOGKOTMV GTNV OVOUEVOUEV
e€EMEN ™ ayopds, aAAG éva otpatnywkd mouyvidl pe v kevipikn tpamelo, m omoia
nopeppoivel. Xy mepintmon TV 6TafepdV CUVOIALXYLOTIKOV 1G0TV, UTopel Ay, &vag
HEYAAOGC KEPOOGKOTOG VoL OVTOAAGCoEL palkd €yydplo vOpucua og EEvo, péxpt va. emEADeL
VTOTIUNOT TOL EYYDPIOV VOLUGUATOC. XT1 GLVEXELN, EMavElsAyel Ta eEayBEvTa Ke@alono Kot
ayopdletl eyyoplo vopiopa mov €xet yiver eOnvotepo. To k€pdog tov mpocdiopileton Kupimg
amd T0 TOGOCTO LEOTIUNONG, Helov ta €€0da cuvariiaync. [lpoxkeyévov va emtayvvOel n
VIOTiUNGoM, pHmopel va dnupovpyndel éva amoctabepomomtikd wAipo, Oyt pévo amd TIg
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GUVOAAAYEG GTNV 0yOpd GUVOAAAYLOTOG, OAAG amd TV eEAMA®OT ENUOV 1 HEGH OMUOGImV
ONAdGE®V.

Ocov apopd oty gykvpdmto avtg ¢ Bempioc, 6tov To Oepeldon peyédn eivor ta
BéATioto KOl OTOV 1 OWKOVOULKY] TOMTIKN €ivor alldmiotn, pmopel va vrootnpybel 6t n
KePOOOoKOTioL otV ayopd eivar dkpmg amiBovn. Amd v dAAn, 060 yepdtepn eivar 1
KOTAOTOOT TNG OKOVOUOG Kol OGO TO OVOTO(PACIGTO TO EMITEAEI0 XAPaENG OUKOVOUIKNG
TOMTIKNG, TOGO 7o MBavOV gival va ypelaotel vo avaAnedel to k66Tog LVIEPACTIONS TG
wooTiag. Avtd odnyel oto ocvumépacpa 0Tl Ol KEPOOOKOMIKEG emBEécelg mpémel va
BewpnBodv oG éva COUTTOUO TOV OIKOVOLUK®OV TPORANUATOV KOl TNG OVOTOPUGIGTIKOTNTOG
otn XGpaén OKOVOMKNG TOMTIKNG KOl OYl MG TPAYUATIKO OiTI0 H0G GUVOAANYUOTIKNG
Kkpiong. Ot kepdookomikéc embécelc pmopodv vo  emtaydvovv Tn  Onuovpyio g
GUVOAAOYHOTIKNG KpioMg N vo emtteivouv TV évtaon tng Kpiong, aAAd 0ev umopohv va v
npokarécovv (Krugman 1997).

X0 oKEYNG AiTl0 GUVOALAYROTIKOV KPpioE@V

H nopadociokr| epunveio AGUVETNG OKOVOLLKY| TTOALTIKY)

Avcpevn BepeMdon owovoptka peyéom

Neodtepeg epunveieg AvtogknAnpodpeveg Kpioelg
Ayehoio GUUTEPLPOPA TOV ETEVOVTAOV
Kepdookomia / yeipaymdynon

Ewayoyn g «plong péoo TV
UNYOVIGL®V d1eBvoig petdooonc

2.5.3 Aiavior 51E0v0oUG peTdd06MG TOV GUVUALYROTIKAV KPioE®Y

Mo dAAN mpocéyyion Yo v €€NynNon TV GLVOALXYULOTIKGOV Kpicewv €xel ) Pdon g
6ToVG O1EBVEIC UNYavIGHoUE HETAOONC, GE O KOUATMON EEAMTAMGN TOV OVOTAPOYDV GTNV
ayopd GLVOAAGYHOTOC. A@opun Yio TN SUOPE®OT aVTNG TS LVROOEoNS amoTéAESE TO
yeYovOg OTL GLYVE Ol GUVOAAAYUOTIKEG KPioels AauPdvouv pior TepLpepelokn Odotoo,
a@opohv dNAadN TEPLOCOTEPO KPATN LIOG TEPIPEPEIOS (Y. 1| GLVOALAYUOTIKY Kpion o1
Avtucy Evpomm 1992-1993, n kpion g Aatvikng Apepueng 1994-1995, n Aclatikn| kpion
1997-1998, n pwown kpion 1998). 'Etcl, efdyetan 10 cvumépacpa Ot 1 ottio ™G
GUVOAAQYHATIKNG Kpiong pog yopog Ppioketal 6t GLVOAAOYUOTIKY Kpion oG GAANG
yopog. ITotot givar dpmg ot dvvnTikol punyovicpol PeTddoons TS GLVOALAYULOTIKNG Kpiong;
(IMF 1998, 6. 123 ¢m.)

O TPAOTOG UNYOVIGUOG O1A000NG 1| LETAOOONG OVOPEPETAL GTIG EUTOPIKES OYECEIS KOl TO
o1ebvn avtayoviopd (Gerlach/Smets 1995). H mpaypotikny vrotipnon tov VORIGHOTOS oG
YOPOG, Eontiog TG CLVOAAAYLOTIKNG KPioNg, PEATIOVEL OVTOUATMG TNV OVIOYOVIGTIKOTNTO
TOV TIHOV TS AkoAoVOmg onueldveTal avENon TOV eEAYOY®Y Kol HEIMOT TOV E1G0YOYMOV
™G AALEG AVTOYOVIOTPLES YDPES, Ol OTOleg £YOVV TOPOUOLEG TOUENKES KOl TEPUPEPELOKES
eEayykég Oopég, PAETOVY TN GYETIKY| d1EBV| avTayovioTiKn BE0M TOVE VO ATOSVVAUDVETOL.
2roOuiovv va TPpayLOTOTOMGOLV U0 AVTOY®VIGTIKY VITOTIUNGT, Y10 Vo €E0VOETEPMOGOLY TO
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OVTOYOVIOTIKO UEOVEKTNUA. EGv ol GUUUETEYOVTEG OTNV ayOpd GCUVOAAAYLLOTOG OVOLEVOUV
Lo TETOW0L OVTOYMVIOTIKY VTOTiUNoT o dAheg yopes, Oa aArdlovv Tig Béoelg tovg o€
oLUVAAAOYUO  YIo. KEPOOOKOTIKOVG AGYoLS 1 Yy AOYOLG ooc@oAeiag. Xt  ouvéxelo,
TPAYLOTOTOOUVTOL MOCIKEC €KPOEG KEQOANI®V amd TIG YOPEG MOV Eivol VTOMTEC Yo
VIOTIUN G, KATL TOV £YEL KOl EKEL MG CLUVETELDL TNV TPOKANGT CUVOAAAYLLATIKOV KPIGE®DV.

‘Evoc dAlog unyaviopog petddoong uraivel og kivnon, 6tav pio opddo yopov Ppicketol o
TOPOUOL0. OIKOVOULKY] KATAOTOON HE TN YOPO OTNV omoiot EECTA GLUVOAANYUOTIKY Kpion
(Eichengreen/Rose/Wyplosz 1996, Masson 1998). Ot enevovtég, mPpOoKEWEVOL VAL AmoPHyoVV
evoeyopeveg {nuiec, eyKataAelimovy T0. VOUICUATO TOV YOPOV VTV, ENEWN Pofodviat 0Tt
KoL 01 YmpeS anTéG Bo TAN YOOV 0md GUVOAANYUOTIKEG KPIGELS.

Ot cuvolAaypaTiKES Kpioelg 6ivouv cuyvd apopun Yo, avadldtaln Tov YapToeLANKIOV TOV
OEBVAOV YPNULOTOOIKOVOUIKAOV ETOIPLAOV 1] Y10 TOANCT TITA®V, TPOKEWEVOL Vo, KOAVEOOHV o1
onuewwdeioeg {nuieg N vo EEMEPAGTOVV Ol GTEVOMOL TNG PEVOTOTNTOGC. X& OAEC OVTEC TIG
TEPWTAOGELS, €lvol TOAD mMOavOV 0Tt 1 amdovpon Ba apopd aLTEG TIG YMOPES, Ol OMOlEg
Tapovctalovy onuavtikés advvapieg ko afepaidtnres. ‘Etol, pmopel oe avtéc Tic ymdpeg vo
pokANBovV palikég eEaymyEc kKepalaiwv Kot 1GYvPN VTOTIUNGT TOV VOUIGHLATOG.

Ot cvuvoldaypatikol Kivouvol de PeTapépovTal, woTdco, HOVo TTpog pio kotevbuvon. Mia
Kpion vrotipnong o€ (o xdpo Lropel va TpoKaAESEL pia kpion avatiunong oe GAAn yopa. H
palikn euyn Kepaiaiov ond ™ pia yopo avtiotoyel oe palikn €i6por Kepolaiov e o
A y®po, SLOTL TO ELYASELUEVE KEQPAAOLN OEV KOTOANYOUV 0T0 Tovfevd. Xe KafeoTd
otafepdOV GOTIUIDV, N KEVIPIKN TPAmelo NG YOPOS GTNV OmMoie E10AYOVTOL TO, KEQAAOLN
napepPaivel oty ayopd cvvaArdypotoc, ayopdlet Eéva vopiopato kKot TOVAJEL EYXDPLO
vopopa. Qotdéco, ovtd ovédver v eyyopo vopucpatikn Pdaorn. Ilpokepévov va
amoevyfovv onoleodnmote TANBLPIoTIKEG TAGES, N KEVIPKY Tpamela Oa pmopovoe va
EQUPUOCEL TEPLOPIOTIKY] VOLUGHOTIKY TOAMTIKY. Evtovtolg, pe v emidpacn tov emitokiov,
aVTO Umopel Vo EYEL MG OMOTEAEGLLO TTEPULTEP® EIGPOES KEPAAAIWV KO TEPUITEP® OLEVPVLVOT)
™G EYXOPS PELOTOTNTOG. XE L0 TETOW KATAGTAOT QOIVETOL Vo €lval avamO@EvKTn 1
GUVOAAOYLATIKY KPIOT|, HE TN HOPON L0 TPOYUOTIKNG avatitnong, €av kovelg amokieiost
v emPoAn eAEYx@V 6TV Kivnon kepoioiwv.

Ol Topamave avaQpopeS EMITPETOVY TO GLUTEPUAGHUO OTL GE M0 EVOTOUMUEV TTOYKOGHLO
owkovouio ot cuVaALAYHOTIKEG Kpioelg umopovv va petadofovv. Oco vyniotepog eival o
OyKog tov d1eBvovg gumopiov GLVOALAYHOTOG Kot OGO To eAevBepn 1 deBvng KuKAopopia
oV KeParaiov, 1660 mBavoTepT ivon 1 EEATAMON TV GUVOAAXYLATIK®OV KPICEWV

2.5.4 Epmaipikéc peréTeS Yo TNV EPUNVELN TOV GUVOALAYRATIKOV KPIGE®V

Ed® tibetan to (o tov eumepikov vrofadpov twv BempnTik®V mpoceyyicE®V, 01 0Toieg
TAPOVGLICTNKAY TOPATAVED Y10 VoL €ENYNGOVY TIS GUVOAAXYUOTIKEG KPIGELS. XTN GLVEXELWN
TOPOVCIALOVTOL CUVOTTTIKA TO CTULOVTIKOTEPO OTOTEAEGLLOTO, LOG GEPAG EUTEIPIKMV LEAETMV
GYETIKA LLE TOVG TPOGILOPLOTIKOVG TOPAYOVTIESG TOV CUVOAALYLATIKMDY KPIGEMV.

[Mpoxerton yoo peAéteg mov €ENyodv TG avatapa&els otnv ayopd GULVOAAAYUOTOS Yo
GLYKEKPLUEV YPOVIKT TEPT0D0, EITE GE LI YDPO, EITE GE MEPLGGOTEPA KPATN G GHVOAO.

Mo oelpd HEAETMOV OGXOAOVVTOL LE TN OEPEVVNOT] TOV OUTIOV TNG LIOTIUNONG o€ pio Hovo
yopa. Meléteg yio v vmotiunon tov peikovikov méco TN dekoetio tov 1980
(Blanco/Garber 1986, Goldberg 1994) xo1 tov 1990 (Pazarbasioglu/Otker 1997), yio v
KATAppeLSN TS ayopds cuvaAldypatog e Apyeviiviig (Cumby/van Wijnbergen 1989) ko
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Y10 TIG GLUVOAAQYLOTIKEG KPIGELG G OAPOPES EVPOTAIKES YDPEG 6TO TAiGLo ToL Evpwmaikoh
Nopopatikod Xvompatoc (ENT) (Otker/Pazarbasioglu 1997) 1Am. katodfjyovv oTo
cuumépacpo 0Tt ot cuvorhaypotikég Kpioelg kabopiloviar amd v e£EMEN TV EYYDOPLOV
LOKPOOIKOVOLIK®OV pHeTafAntav. Xta Poabitepo aitio tov kpicewv meptlapBdvovtol o
EMEKTOATIKY] VOUIGHOATIKY KOl ONUOGLOVOLIKT TTOATIKT, Ho AavOaoUévn TPOyUATIKY 10T,
po emdeivawon tov 160LvYyiov TPEYOLGMOY GUVOAAAYDV, Lo AOENCT TNG VITOUTACYOANONG M
wo  peioon tov  ocvvolhoaypatikov  dabsoipov  (Kaminsky/Lizondo/Reinhart 1998,

TOPAPTLLDL).

e mopOUOoL0 TOPICUATO KATAANYOVV, EMIONG, EUTEIPIKES AVOADGELG Y10 TEPIOCOTEP TOV EVOG
kpdrn. o mapdderypo, or Frankel kot Rose pedétmoav tig cuvoriayuatikéc Katappedoelg
(«currency crashes») oe deiypa 105 avantvocopevov yopodv Yo v mepiodo 1971-1992
(Frankel/Rose 1996). Q¢ cuvalhayuatiky kotdppevorn opiletol [io. €TNCL0L OVOUOOTIKT
VIOTIUNGN TOL Vvopiopatog €vavtt Tov doAapiov katd TovAdyotov 25%. H épevva
SlmoTOVEL OTL TOL YOUNAG GLVOAAOYUOTIKA omoBEpata, 1 LYNAN €YYOPLO TIOTOTIKY
EMEKTOON, M LEEPTIUNON ™S Tpaypatikhg e€otepikng adiag Tov eBvikod vopicpatog, to
VYNAG emtdkio kol ot younAég aueceg Eéveg emevovoelg awgavouv v mHovOTNTA
GUVOAAQLYLLATIKOV KPIGEWV.

e i AN peAétn tov Kaminsky kot Reinhart onueiwveton 6t | onuocio tov tparnelikdv
KploewV Yy TNV EUOAVION TOV GCLVOAAXYHOTIKOV Kpiocewv €xel avénbel onuovtikd to
televtaia ypovio (Kaminsky/Reinhart 1996, IMF 1998 o. 110 en.). H amelevBépmwon g
kivnong keparaiov ot oekoetio tov 1980 kot 0 cvyvd eAmng €heyyoc Tov TPATElIKOV
topéa glyav Papdvovca onuocio yw v TpOKANGT TPAMECIKOV KOl GUVOAAAYLOTIKOV
Kkpioewv.

2xedov kdbe avdAivon g cvvarraypatikng kpiong ommv Acia (1997-1998) katainyet 610
GLUTEPACHO. OTL QTN TPOKANONKE Kuplwg amd TV KPioT TOL EYYMPLOV YPNUOTOTIGTOTIKOV
topéa (Krugman 1997 xou 1998, Dornbusch 1998, OECD 1998, Alba k.a. 1998). "Exovtog
emaveEetdoel €vo, peydlo apbpd eumelpikdv peketdv, ot Kaminsky, Lizondo kot Reinhart
SLMOTOVOLY OTL OVAUESH OTO TO KOOOPIOTIKG 0iTio. T®V GLVOAAXYHOTIKOV Kploemv
nepapfPavovtol Tapdyovteg, OO ot PETOPOAEG TV GLVOALAYULOTIKOV omofepdtomv, M
TPAYUOTIKT] CUVOAAOYUATIKY] 100TIHi0, 1 €yYOPLO TMICTOTIKY EMEKTACT], TO OAVEW NG
KuBépvnong kot o eyyopog mAnbwpiopog (Kaminsky/Lizondo/Reinhart 1998, o. 33).
Inuovtikd poro dwdpapatiCovv, emiong, GAAol mapdyovies, OT®MG T0 16oLDYI0 TPEYOVCHV
cuvaAAaydv kot 1 avamtuén tov tpoypotikod AEIL EmimAéov, peiéreg e€etdlovv 10 {Tua
TOV KATO TOGOV Ol KEPOOGKOTIKES EMBECELS Eival KUPLOL TPOGIOPIGTIKOT TAPAYOVTEG LLOG
GUVOAAQLYLLOTIKNG KPioTG.

AvTég o1 HEAETEG OElVOLV OTL GE YEVIKEC YPOUUEG L0 EMEKTOTIKT] OUKOVOULKY] TOAITIKN, M
omoia mpokaAel mAnOwpioud, eAleippata 6o 160LHY10 TPEYOVCOV TANPOUDV Kot HEIMON TOV
cuvolhaypatikav dwbecipwv, odnyel apyd M ypnyopo o MOCIKEG €KPOEG KEQOAAIWV
(Kaminsky/Reinhart 1996).

["o ™ diepedvnon TV unyovicudv petadoons tov Kpicemv, ot Sachs, Tornell kot Velasco
peAétnoay v mepiodo PETA TNV Katdppevon Tov peikovikov téco, 1o Agkéupplo tov 1994
(Sachs/Tornell/Velasco 1996). Alamict®bnke O6tL 1 petddoon g UeEIKAVIKNG Kpiong oTIg
GAleg ydpec ™G AoTvikng Apepikng, 1 Aeyopevn «emidpacn tekilay (Tequila effect),
KOTEGTY €QIKTY, EMEWN Ol YDOPEG OVTEC Topovsioloy TapOUOLN LOKPOOTKOVOUIKE GTotyela
(.. TEPACTIO MGTMOTIKY ENEKTOCT), VIEPTIUNUEVO VOLUGLOTO, TEPLOPLGUEVH, CUVOAANYLLOTIKA
amofépata).

Ot Eichengreen, Rose ka1t Wyplosz diepgdvnoav tn petddoon Tov GuVOAAAYLOTIKOV KPioE®V
og 20 Brounyavikég xmpeg yo. Ty mepiodo 1959-1993 (Eichengreen/Rose/Wyplosz 1996). Ta
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amoteléopato otnpifovv v vIdbeon OTL 1 HETAOO0T TG KPIoNG LECH TOV EUTOPIOL gival
7o cvvndopuévn omd T HETAO0GN AOYM TWV LOKPOOIKOVOLK®Y OUOIOTHT®V. AAAEG LEAETEG,
Ol Omoieg AOYOAOVVTIOL LE TN UETASOOTN TNG OCLOTIKNAG KPioNg, KATAANYOLV, ®GTOGO, GTO
GLUTEPOCHO. OTL TO KPIGLO GTOLYELO Yo TNV €EAMAMGON TS CLVUAANYLOTIKNG KPiong NTav ot
OUOLOTNTEC TOV OIKOVOUIK®V TpoPAnudtov (Alba k.a. 1998, Corsetti/Pesenti/Roubini 1998).
Y& o Aemtopepn peAETN Yoo TV aocloTikn Kpion, ot Corsetti, Pesenti xoi Roubini
dwmotdvouv: «macroeconomic fundamentals were geniously weak in the crisis countries
and there were elements of structural problems; the size and extent of the banking and
corporate foreign debt problem and non-performing loans weakened the credibility of the
implicit government guarantees of a bail-out; the disclosure of statistical information
revealed that the extent of financial problems faced by firms and financial institutions were
for worse than originally believed; significant political uncertainty led to serious policy
uncertainty throughout the crisis; the commitment to macroeconomic reform and structural
adjustment initially was not very strong; countries with better fundamentals (current account
surpluses, lower short-term debt, higher foreign reserves, stronger financial systems and
more flexible exchange rate regimes) such as Taiwan, Singapore, Hong Kong and China were
less affected be the turmoil» (Corsetti/Pesenti/Roubini 1998, c. 98). Av ka1 dev anoppintetan
0 poAoG, Tov omoio dwadpapdrticav 1 HeTdooon Kot ot VIEPPOAKES avTIOPAGELS GTNV ayopd
GUVOAAGYLLATOG KOl OTLG YPNLLOTAYOPES, VILAPYEL TAEOV EVPEIR GLUEMVIN OTL 1] ACIATIKY KPiom
eiye eyympla tpoérevon (Dornbusch 1998, Krugman 1998, Schwarz 1998, Diehl/Schweickert
1998).

H 1otopio ¢ maykocuag owkovopiog pdg 01ddokel O6tt o cuvoiiaypatiky kpion Eeomd
Katd pHEco Opo kabe 19 pnveg. Mag 010dokel, emiong, 0Tl 6€ KaOEGTMOG 6TABEPOV 1GOTYUDV
Kot eAe0BepN g KLUKAOPOPIRG TOV KEQAAOiov, 1 6TafePOTNTA TG CLVOAAAYLATIKNG 1GOTILING
umopel va emtevyBel povo pésa and pio mel@apynuévn Kot TpofAEYIUN OIKOVOLLKT TOALTIKY).

2e K0OeoTOG oTOOEPDOV GUVOALOYUATIKOV 1GOTYUAV, L0 EMEKTOTIKY] VOMIGUOTIKY KOl
ONUOGIOVOUIKT) TOALTIKT TPOKOAEL TANO®PIGUO, TPAUYUATIKY avaTiunor, xpovia eAleippaTo
TPEYOVOMV GUVUALNYDV Kol TN UEIOOT TV GUVOALOYUATIKOV dtobesipov. Yo avtég Tig
ouvOnkeg, eaivetol vo elval avamdPELKTN 1N TPOCAPUOYN TOV CUVUALOYUOTIKOV 1GOTIUUDV.
Ewdnoeig yio v e€EMEN tov BepeMwddv pokpo-peyedav, enueg, ONADGCELS TV PoctKOv
OKOVOUIKAOV  Tapayoviov (my. vrevbuvol  yApaEng  OWKOVOUIKNG  TOMTIKNG, Oikot
aglohdynong, tpameliteg, PeyAAOl EUTOPOL GUVAAAAYLOTOC), KAT. HUTOopovV VO TPOKAAEGOLV
polcée expoéc kepalaimv. Elvar apeileydpevo kot 60GKOAO Vo TPOGOIOPIoTEL EUTEIPIKE
Katé TG0 T0 KivTpo TOL VIIEPTEPEL GE TOPOLOLEG EKPOES KEPaAaiwV glval 1) SlGPAAoN 1 M
KEPOOGKOTIOL.

H nmaykoopia owcovouikt| iotopia pac 010A0KEL, MioNg, OTL OAEG Ol LEYAAES CLUVOALNYLOTIKES
kploelg mpoxkAnOnkav e&ontiog SLCUEVOV LOKPOOIKOVOUIKMV GTOLEI®MV KOl OVTLPATIK®OV
oKovoutkav moltikav. H cuvaAilaypotikn kpion oty Evponn to 1992-1993 dev pumopet va
amodobel 610 povopevo «Zopocy». Toco n Bpetavia, 660 kot 1 Iomavia mapovsialav, Adyw
™G VPECNS, LYNAG TOCOOTA ovepyiag Kot emBupodcov TNV ACKNGCT HW0G ETEKTOTIKNG
VOUIGUOTIKNG TOMTIKTG Y10 TNV TOVMOGT TOV OIKOVOULDV TOVG. AVTA T TPOYLOTIKA YEYOVOTOL
enétpenay vo gpeavifetor ©¢ moAd mBavr) m vmotiunon tov vopcopdtov tovg. H
KEPOOOKOTIKY €miBeomn evavtiov tng Ppetavikng otepiivag 1o 1992 dev Mtav OG0 o
YEPAYDYNOT TNG AYOPAS GLVOALAYUOTOS, OGO o EKPpacn Twv opBoloyikdv Tpocsdokiwv. H
amocvpon and to ENZ kot n pun coppetoyn tov Hvopévov Baoileiov otnv ONE odgiyvel 01t
LT M YOPO Oivel TPOTEPALOTNTO GTNV OVTOVOUIN TNG OIKOVOUIKNG TNG TOMTIKNG. ATO TNV
dmoymn ovtn, ot KEPOOGKOMOL &iyov 0EOAOYNCEL COGTA TIS TPOTIUNGELS TNG PPETAVIKNG
OIKOVOUIKT|G TOALTIKNC.
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Ao TV avAAvoT TOV TOANIDOV KOl GOYYPOVOV GUVOAALYLOTIK®V KPIcE®V e&dyovTal LepLkd,
mopioporta, Ommg:

[Ipdtov, e Oleg oxedOV TIC KPICEIG LREPEYEL 1 OMOTVYIOL TNG TOAITIKNG EVOVIL NG
OVETAPKELNG NG ayopdc. Avtd 1oY0eEL, YO0 TOPASELYHO, YL TN OCUVOAAQYHOTIKY Kot
ypNHatomioTmTiKy Kpion otn [epuavia katd v wepiodo 1919 - 1923, n omoia mpokAndnke
amo TN YPNUOTOOATNOT TOL KPpATovg amd To £6vikd Tvmoypapeio. Ioybel, eniong, yia ) debvn
Kkpion tov 1929-1931, ywo v omoia €vBVHVETOL O TEPLOPIGUOG TG VOUICUATIKNG PEVCTOTNTOG
AMOY® EMOTPOPNG 6TO ¥PLGO Kavova. To TOPIGHA 1oYVEL Y10 TN GUVOAAAYUOTIKY KPIGT TOV
1971 kar Vv Koatdppevon tov cvotnuatog Bretton Woods, émeita amd [ €MEKTOTIKN
VOLMUGUOTIKY Kol ONUOGLOVOUIKY] TOAITIKY Tov Hvouévov TloAteidv pe oyetikd vynid
eMeippato 6to 160L0Y10 TPEYOLVS®Y cLVOAAAY®DV Tovg KAT. (Kotios 1986, 6. 39 em.). OAeg o1
TPOGPATEC LEYAAEG CUVAALAYLLATIKEG KPIGELS, OT™G 01 KPIoES 0T AOTIVIKN) APEPTKT| KOTA TN
dekaetio Tov 1980 kar Tov 1990, n acatikn kpion Tov 1997-1998 ko 1 kpion g Pwoiag o
1998 &youvv Tig pileg Tovg o AavBaoUEVT] LOKPOOIKOVOLIKT dloyeipion kot o€ puOoeTikd
TOMTIKA EAAEippOTAL.

Agbtepov, 0tav 1 kpion apyicel Kot 1 OKOVOUIKT) TOMTIKY 0€ AGPEL AmOTEAECUATIKA HETPOL
0lKOOOUNONG  EUTIGTOGVUVNG, TOPATNPOVVTOL  LAEPPOAIKEC  OVTIOPACELS OTIG  OYOPES
GUVOAAGYLLATOG, OKOUN KoL TTOVIKOG LE EKPOEG KEPOAOLMV, TTOV TEMK(A TPOKAAOVV TTPOLYLLATIKE
VTOTLUNCELG.

Tpitov, ot ayopég cuvaArdypatog gival Eva €100¢ ayopdV-ONUOTPAGLOVY, TOL AVTIOPOVV TOAD
éviova Kol TOAD ypryopa o€ TANpoeopies. APePardtnreg Onpovpyodvion amd TNV EAMTY|
EVNUEPMOOT] KO TO TPOPANLLA TNG AGVUUETPNG TANPOPOPNOTG, COLOOVA LLE TO OO0 01 POPELg
YOPaENG OIKOVOUIKNG TOATIKNG Yvopilovy Teptocdtepa amd TIG oyopEs yio v e€EMEN TV
€OVIKOV OKOVOUIKAOV 0£00UEVOV KOl Y10 TO. OIKA TOVG HETPO. ZE €VOV KOGLO, GTOV OTOi0
petafdAiovror Kanpeptvad ot TOMTIKEG, KOWVMVIKES KOl OIKOVOUKEG cLVONKES, Oev UTopoHV
Vo TaPapEVOLY 6TafepEG 01 GUVAALYLATIKEG IGOTLUIES.

Tétaptov, ot otafepég 1GOTYUES JTNPOVVTOL HOVO, €AV TO GUVOAO TNG OLKOVOUIKNG
TOATIKNG OMTOGKOTEL GTN OLTPNON TS 6TAfEPHTNTAG TG GUVAALAYUATIKNG 1o0Tipiag. Mo
amoKAon amd avuTdV To YPLCO Kovova Bo 00NYNGEL apyd 1 YPYOPD, EITE GTNV KATAPYNOT| TNG
erebBepng KVNTIKOTNTOG TOV KEPOAOIOL 1 G€ MO CLUVOAAOYHOTIKY Kpiom kot Tnv
gyKkatdiewyn tov otafepdv wootyudv. H mapdrenyn coppdp@mons mpog Toug KovOves evOg
GLOTNUATOG GTafEpOV ootV e€nyel yoti oyedov Oleg ol UEYAAES GUVOAAXYULOTIKEG
Kkpicelg (molatod 1 vEOL TOTOV) GUVEPNGAV OTIS YOPES EKEIVEG TOL MBEAV VA OICKOVV pia
OXETKG OVTOVOUN (EMEKTOTIKY) OWKOVOUIKY) TOATIKY, Topd v Vmopén GLGTHHOTOS
oTafEPOV 1GOTYUAOV Kot TTopd TNV aneAevBiépmon g Kivnong kepaiaiov. Ot avavopeveg
dlpopéc og eminedo TANOWPIoHOD 001N YNOAV GE TPUYUOTIKY OVOTIUNGT] TOV IGOTYUAOV TOVG,
6€ aVENOT TOV EAMAEYUUATOV TPEXOVGAOV GUVOAAAYDV, TOL YPNLATOOOTOVVTIAV OO EEPETIKA
BpoayvrpoBeopec avaxvkAoOueves mMoT®oelg o€ EEvo vOoHa, kaBMG Kol 6e Pelmon TV
GLUVOALAYLATIKOV amoBepdtov. Yo T cuvOnkeg autéc, stvor povo B€pa ypovov to mote Oa
Eeomdoel poe cuvordayuatikn kpion. H axpirig ypovikn oty tov EECTAGHOTOS TNG
Kkpiong, ®otdc0, oev umopet va mpoPreqbel. To «edvy» piag cUVOAAAYLOTIKNG Kpiong pmopel
va TpoPAepOel pe ™ xp1om EVOS GLVOLOL OEIKTAOV, OYL OUMG KoL TO «TOTEN.

To ypovikd onueio évapéng pog cuvoAlaypaTikig Kpiong pmopel vo ennpeactel amd v
KEPOOGKOTIO. GUVAALAYLATOG. Ol GOPEVUEVES OIKOVOUIKEG OTPEPADGELS OTOOLVALLMDVOLYV TO
OVOGOTOMNTIKO GUCTNUO, L0G OKOVOUIOG KOl 1) KEPOOOKOTMIO, £XEl TOTE E€VKOAN OOVLAEL.
Emtoyvvel v gpedvion piog cuvaAloylotikng Kpiong Kot Wropet vo TpoKaAEGEL PAIVOUEVA
«bandwagony, akoun kat po palikn euyn and Eva vopopa. QoTt060, Eival GOUTTOUO Kot Oyl
Babvtepo aitio g cuvarlaypatikng kpiong. Kabnuepivd mpaypatonotovviol KepoosKOMIKES
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GUVOAAAYEG GE GUVAAAAYLLO OTIC AyOpES OYEMS, OTIC TPODEGLIOKES OYOPEG KOl OTIC OyOpPES
ovuPoraiov HEAAOVTIIKNG ekmAnpwons. Qotdco, 0l CLUVOAAAYEC GVLTEG £XOVV €vO TOAD
ovvTopo Ypovikd opifovta. Ot amoctabepomomtikés HalIKEG KEPOOGKOTIKEG EMOEGEIS GTNV
ayopd SLVOALAYUHOTOG AouBdvovv ydpa, OTav vEayopebovior omd TIG TPUYUOTIKEG M
OVOUEVOUEVEG OIKOVOIKES eEeMiEelg kot amd TG €€eMEEIS OTNV OWKOVOUIKY] TTOALTIKY LLOG
yopog. ITapdia ovtd, o1 TOMTIKOL £XO0VV GLYVA TNV TACT VO EMPPITTOLV TO AAON M TIg
TAPOAEIYEL TOVG, TOV TPOKAAEGOV TNV KPioT, € KEPOOGKOTOVG GLVOAAAYULOTOC KOl GE
«kévipa ovvopocioagy. Oco oe pwon yopo ewcdyovror Keedlowa, yivetor AOYOS Yo
«emevouTtégy. Otav ta KePAAOO EYKOTOAEITOLY TN YOPO, Ol €MEVOLTEG petovoudlovrol
«KEPOOTKOTO.

[Téumtov, mn omedevbépoon TG Kivnong keoiaiov Kot 1 €00y®YN  TANPOLS
GUVOAAOYUOTIKNG  HeTaTpeyluotnTog mpokabopilovv 10 Efomacpa g kpiong, OtV
amovc1aLoVV OPICUEVES ECMTEPIKEG GUVONKES. AVANESH GTIC GLVONKEG AVTEG TEPAapPaveTan
10 otafepd Kot OaPpaveG pLOUISTIKO TAGIG10, 1| OTAOEPOTOMTIKY OIKOVOLUIKY TOMTIKT], TO.
VY] OMUOGLO OIKOVOMIKG, T KOWMVIKN Kol TOAMTIKY otafepdtnTa, 1 AETOLPYIKY Kol
ATOTELECULATIKY| EMOTTEIR TOV TPATECIKOV GLGTILLOTOG, KOK.

H vmobeon ovt) emPePfoardveror amd v eumepia g amelevbépoong g kivnong
kepaiaiov ot Aatvikny Apepikn kot otn Notwoavatoiikn Acia. H otabepn cvvoeon pe 1o
SOAGPIO TOV VOUGCUATOV TOV YOPOV TOL OEPYOVTOL Mo KPiom KOl 1) TOVTOXPOVN
anelevfépwon g kivnong kepaiaiov Ba mpénel va emPefordvovv T PovAnom TV YOPOV
aVTOV Vo, akoAovONcoLV Lo TEWBaPYNUEVT] ECOTEPIKT OIKOVOUIKT TTOMTIKY]. AVTO, GE GYEoN
LE TOL opykd VYNAG TparypaTiKa emitokia, evBappuve Toug debvelg emevouTéc va emevolcovv
6€ aVTEG TIG AeYOUEVES «avadvopeves ayopésy». ‘Etot avEndnkav ot Bpayvrpobeopes e16poég
KEPAAAI®V, TOV YPNGLOTOMONKAV Y10 TN XPNUATOOOTNOT LoKPOTPOBECU®V GYedimV, Yo Un
TOPOYOYIKEG  €mMeVOVoEl (). KTNUOTOUESITIKY KeEPOOOKOTiA) 1 Yoo  €MeVOVOELG
yoptouAakiov . H avainym vyniod kivdhvou kot 1 vepypémon vvordnkay, 1060 amd v
el tpamelikn pOOon Kot eronteio, 660 Kot 0md TNV VIOTIUNON TOV KIVOLVEV €K HEPOVG
Tov debvov daveiotdv. H pun ocvveync avakdkimon (rollover) Bpayvrpdbecumv motdoemv
oe EEVO VOUIOUOL KOl 1) OTOCLPCT TOV EMEVOSOLVUEVOV KEPOAOI®V TPOKOAEGOV 0L
YEVIKELUEVT] XPMUOTOOIKOVOULKY] Kpion, 1 omole €iye G TOpeVEPYELD LKL GUVOAAQYLOTIKT
kpion. H €&éMEn avt katéom duvaty A0ym g anelevBépmong g kivinong kepoioimy,
ogdopévou 0Tt €lemav ol TPOUMOBECELS YO0 MO OTMOTEAEGUOTIKY] Agttovpyio TOV
KEQOAOLALYOPDV.

‘Extov, d0gv vmdpyet apgiBoiio 6t o1 cuVOAAAYHOTIKES Kploelg emnpedlovv GAAES YDPES.
[Tépa amd Tovg mapamdve pPNyovIcLovs, uropel va TpokAn0ovy GUVIALNYUATIKEG KPIGELS e
T HOPON TPOYUOTIK®OV VTOTIUNCEWV OCE YOPES OvOAOYNG OdpOpmong 1N mPayHATIKEG
AVOTIUNGES OTIG Aeyoueves yopes-kotapvywo («Last Resort»). Oco oyvpdtepn eivor 1
GUVOAAQYHATIKY KpioT, 0G0 HEYOADTEPO givar TO €100 Papog Tng ydpag o€ kpion (N TV
yopodv mov Pplokovior oe  kpion) péco otn  debBvy owovopio Kot OGO MO
TOYKOGOTTOMUEVES elval ot dteBvelg ypnuatayopés, OG0 16YLPOTEPES Elval 01 OAVGLOMTES
EMITMOCELS LOG GUVOALAYLOTIKNG KPIoNG G€ GALES YDPES.

2N ONUEPIVI TOYKOGULO YPNLOTOTIGTMTIKT ayopd, OOV 0 NUEPNGLOC KUKAOG EPYOCLOV GTNV
ayopd GUVOAAGYLLOTOG OVEPYETOL GE TPGEEKATILOPLL SOAAPLA, KOl OTTOV, AOY® TNG OVATTLENG
TOV GOYYPOVAOV TEXVOAOYLDV TNG TANPOPOPIaG, TNG ameAeLOEP®ONG TV KIVIGE®V KEPAAUI®Y
Kot TG ovAdLoNG VE®V YPNUOTOOIKOVOUKAV KEVIP®V, Ol GCUVOAALYES GE GUVAALXYLLO KO Ol
YPNUOTOOIKOVOUIKEG GUVOAAOYDV UTOPOLV VO, OAOKANPp®OOUV péca o Alyo AEmTA, KOO
yopo Oev eivar oe 0éom va amopovebel omd TOLg £EMTEPIKOVG GULVOAAOYLOTIKOVG
KAWOwVIopovs. Avtd Bétel to (nmmua g avdmtuéng evog cuoTNUATOS PLOUIONS Yo TIG
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oebveic ypnuatoyopés, yuwoo peyodvtepn O1ebvi] cuvepyacio Kot ylo po vEo TOYKOOULOL
otkovoutkt apyrtektovikn. Ta 0épata avtd Ba cuintnBodv ot cLvéKEL.

2.5.5 loMTIKES Kot péTpo. Loy EIPLONS TOV GUVUALIYLOTIKOV KPIGEOV

2m ov{ntnon Yo To 0iTe TOV GLVOAAXYUOTIKGOV Kpioewv emikpatel, HECO OTN GYETIKN
BipAoypaeia, pio apketd gvpela cuvaiveor. Q6TOGO, AUPIAEYOUEV TAPAUEVOLY OPLGUEVA
ewIKa {nmuato, TOv £YOLV VO KAVOLV HE TNV  ONMOTEAECUOTIKOTNTO TOV debvov
YPNUOTAYOPDOV Kol TO pOAO TNG Kepdookomiog cuvaArdypatos. [Tapd v evpeia cuvaiveon
OYETIKA e TOVS KOOOPLGTIKOVG TAPAYOVTEG TOV GUVOALNYUATIKOV Kpicewv, givol dwaitepa
ofela M ovlRmon Yy ™ JwElplon TOV KPIGEMY KoL Yoo TO POAO TOV VOIGTOUEVDV
TOAVUEPDOV  YPNUATOTIOTOTIK®OV opyoviopmv, 10img tov ANT (Frankel 1998). Avtd to
{nmpoto Bplokovtal 6To EMIKEVTPO TNG AVAALGTG TOV AKOAOVLOEL.

H Swyeipion tov kpicemv €xel vo Kavel pe pétpa oe €Bvikd kot debvég emimedo yioo Tov
TEPLOPIGUO TOV OVATAPAEEDV TTOV EXOLV NON €MEADEL GTNV AyOpd GLVOALAYLATOG KoL Y10 TOV
TEPOPWOUO N TNV €EAAEYN TOV OPVNTIKOV ETMTOCEOV Yo TG €0vikég ko Oebvelg
AVOMTUEINKES TTPOOTTIKEG, KOOMDS Kol Yo TOV TEPLOPICUO TOV EMATOGEMV OLAYVONG TNG
Kkpiong otig dAhec ympes. Tt idovg apvvtikn moAtikn Oa mpénel Opuwc va epappootel; Tog
mpénel vo dounBodv Cexoplotd M VOMUGUOTIKY, ONUOGLOVOULKY, GUVOAAQYUOTIKY Kot
SpHPOTIKY TOALTIKY, DGTE VO OTOKATOGTCOLV TV EUTIOTOCLVN Kat TN otabepotnta; [Tota
popon Ba mpénet va £x0VV 01 TOMTIKEG GTNPIENG €K HEPOVS TOV TOAVUEPADV OPYOVIGLLMV Kot
TOV HEPLOVOUEVOV YOphV; Xpetdletal, £l TNG apyns, Vo VITAPYOLV TETOO LETPA,;

['o TOAAES amd oVTEG TIC EPMOTNGELS OV VTTAPYOLV ATOAVTOC Gopels amavinoes. Otav po
ouvoALaYUaTIKY Kpion KOAWACEL, TOTE ovamTOGGEL oL SVVOLIKY YlOVOoTIRAdaG ov glval
moAD dvokolo va meploplotel. Qg ek tovtov, gival amapoitntn M dpeon avtidpacn g
OIKOVOWIKNAG TOAMTIKNG, TPV VO TPOKLYOLV pawvopeva, «bandwagony» kot «herdingy. ®voikd,
elvatl e0KoA0 va [AGUE €K TOV VOTEP®V Yo (ol cuVoAAaypatikny kpion. Ex tov tpotépmv,
opwg, elvar dvokoho va Eeympioel kovelg TNV TPOCOPIVN TIECT OTN CLVOAAXYLOTIKY|
ootipio, omd TV apyN LG CUVOAAXYLOTIKNG Kpiong.

[Ma tov €éAeyyo pog cuvaAlaypotikng Kpiong etvar vontég moArég encupaoeic. Onwg detyvel n
EMGTNUOVIKY] OVTITOPAOESN Kol 1] OIKOVOLIKY TOAMTIKY 6TV TPA&n, £xovv oynuatiotel 600
oyoréc oxéync. Kat ot 600 oyorég avayvaopilovy 0Tt dgv givar duvatn 1 TavTdYPOVT ETTEVEN
TOV POV oTOY®V, OMANON 1 oTafepOTNTA TNG CLVOAAAYUOTIKNAG looTiping, 1 ehevBepn
KUKAOQOpPia TOV KEPAANI®MY KO 1] UTOVOUIO TG OTKOVOUIKTG TOALTIKNC.

H pio oyxol mpeoPeder 6TL amouteiton 1 omokoTdoToon Tov KoOeoT®TOC TV 6TAdEpDOV
ICOTIHIDV, GE 0L VEQ EMICTUN 1GOTILi0, TPOKEUEVOL VO AmoKATAGTOOEL 1) EUTIGTOCHVN TV
ayop®V, Vo TEPLOPLOTEL 0 el yOUEVOS TANO®PIGHOS Kot va TpowOnBel o e€mtepikd gumdplo.

o va otaBepomomBel 1 cvvariaypotiky tocotiio, amorteiton mopépPacn oty oyopd
GUVOAAAYHOTOG KO DYNAG eyydplo emTOKO, MOTE Vo €ivarl dvuvartn o emapkng Kobapn
glopon kepaiaiov. Qg ek TOVTOL, OMOTEITOL U0, TEPLOPIOTIKY EYYDPLO. VOUICUOTIKY] KoL
ONUOGIOVOUIKT TTOAITIKT] KO 1] 0IT000) Y] TPOSMPIVAV OTWAELDV GTNV avATTLEY.

H kprtikn ¢ mpocéyyiong autng emkevIpdveTal 6Ta €6NG onueio: e pio KOTAGTOON KPIiong,
TOL TEPLOPICUEVO GCUVOAAAYLATIKE amoBEpaTa 0gv apkovV yioL TNV KOALYN NG LIEPPAALOLGOG
Oong v Eévo voucpa pe otafepn cuvolAayHOTIKY oTyio. Xe po TéTol TePInT®on,
OTOL €Yl SLOPPAYEL 1 EUTIGTOGVVI] GTNV OIKOVOUIN O YDPaG Kot OTTov Kuplapyel cuyva pua
vepPfoliky| amastododia, 1 enidpacn TV emToKiOV oTIC debvelc Kivnoelg Kepaiaimv gival
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TOAD TEPLOPIGUEVT]. AVTO ONUALVEL OTL TAL LYNAA EYXDPLO EMTOKL TEPLOPILOVY TNV OvATTTLEN
Kol PAATTOVV TO TPUTMECIKO GUOTNUA, EVD £YOVLV UIKPN EMIOPACT] TPOG TNV KatevOLVOT TV
EI0AYOYDV KEQPAAOIOV.

[Tepartépw, aokeiton Kpitikn otig dpdoelg otpiEng tov ANT: 1 otpién €pyetan ToAD apyd,
Ta KePAAaa eivol TOAD TEPLopIGEVa, 0L TPOUTOOEGEIC amoBappHVOLV TIC YDPES VO GTPOPOVV
G€ 0VTO, 1 KATOVOUT] TOV KEPOAOL®OV £YEL GLYVE TOATIKA KiviTpal (OTME GTNV TEPITTOON TG
Powoiag), ot 6uGTAGELS 0IKOVOUIKTG TOMTIKNG €lval cuyvd oe AdBog KatevBvuvon (OTwg otV
nepinton g Avatolkne Acioc, 0mov GLoTHONKE O TEPLOPIOTIKY] TOMTIKN OVTL Yo pio
EMEKTATIKY) Kol ovvdoéovtol pe Ttov kivduvo mOwold wwdvvov (Moral Hazard). Ot
(POPOAOYOVUEVOL KOAOVVTOL VO KAADWOLV 1O10TIKEG Cnuiec, mOov TPoskvyov AdY® KOKOV
AmoPAcE®V Kot AavOaspuévng a&loAdynong Tov Kivoovav.

[Tpoteivovtor kdmoleg eVOALAKTIKEG ADGELS Yo VO, EETEPACTOVY Ol OPVNTIKEG GUVETELIEC TOV
amopPPEOLY OO 0L TOMTIKY] OMOKATACTOONG TNG oTafepdTNTAG TNG GUVOAALYLOTIKNG
160TYHOG, A.Y. I TPOGMPIVY ElICOY®YN UETPOV EAEYYOVL cuvaALdyLatos. Etol Oa amotpamovv
AmOAELES o€ eMnedo amobepatikddv cuvaAldyuatos. H eoaymyn ko, kupiog, n eEaymyn
ocvykekplévoy  Bpayvmpdbeopmv  kepaiaiov Bo mpémer vo  mepropiotel. Etor dev
nopeunodiletar N otafepdTTA TOV GUVOALAYUOTIKGOV 1COTIUIOV o TNV (GoKNoN HoG
GYETIKA 0LTOVOUNG EBVIKTG OIKOVOULIKNG TTOALTIKTG.

Avt| 1 Beopnon €xel, emiong, oplopéves advvapies. Edv ayvoncovpe to ap@iieyopevo
Ouo g amoTEAECUATIKNG  KOTOVOUNG Kot NG  ovomtuélokng  OldoTaonS  Tov
Bpayvmpdbeopov debvodg keparaiov, mpémel va emonuavlel O6tt To péTpo EAEYYOL
GUVOAAGYLLOTOG DTTOVOUEDOVY EVPEMG TNV EUTLGTOGVUVI TOV OYOPAV, 1] OTTOL0L LLE TN GEPE TNG
Biyer 10 ocvvolo TV EWGAYOYOV KePaAaiov, OMAadN okoun kol tov EEvav aduecwv
enevovoemy. EmmAov, 1 €MEKTATIKY] OIKOVOUIKY] TOAMTIKY odnyel 6€ LYNMAGTEPA TOGOGTA
mTAnfwpiopod, To OmOi0. TPOKOAOVV U0 TPOYUOTIKY OVOTIUNGT NG GLVOAAOYUOTIKNG
ooTipiog Kot Kaf1oTohv amapaitnn Lo LETOYEVEGTEPT] VITOTIUNOT).

Me Bdon v kptikn yoo TN OvVOTOTNTO  OMOKOTAGTOONG 1TNG oTafepoTnTag NG
GUVOAAOYUATIKNG WGOTIOG, 1) OEVTEPT GYOAN OKEWYNG TPOTEIVEL Lidt SOPOPETIKN avTiAnym
yw ) dwyeipion kpicewv. o va un BAAyeL TIG TPoonTIKEG avamTLENG, Yo Vo S1oTNPNGEL TOL
CLUVOALOYLATIKE omoBEépaTo Kot Yo vo pnv meplopicel v eievbepn kvukhoeopio TV
KeQoAoiwv, mpoteivel T0 TEPACUO G EAEVLOEPU KVUOVOUEVEG CUVOALUYLOTIKES LGOTIUIES.
Onwg 10 €00t 0 agipvnotog otkovopordyog tov MIT Riidiger Dornbusch: «Don't fight, float.
... Float and let the market find its own support even if that is bad for inflation; in hindsight
inflation is the least problem that such a country will experience» (Dornbusch 1998, . 5).

[Mapdpoleg Topatnpioelg dotvmdverl kot o Jeffrey Sachs: «...let exchange rates float. It is
neither worthwhile nor feasible to twist monetary policy to soothe panicky investors,
especially at the cost of internal depression» (Sachs 1998, . 22). H xpitikny avtig g
TPOGEYYIONG YL TN OXEIPION KPIGEMV EMKEVIPAOVETAL, KLPIWSG, 6TOLS TANOWPITTIKOVS
KIVOUVOLG TNG VIOTIUNONG KOl OTNV AGTADEW TOV EVEMKTOV GUVOALLYUATIKOV 1G0TV,
oL o LTOPOVGE VO MOGTOOEPOTOUCEL TNV EEMTEPIKT] OIKOVOQL.

H nepuinntikn mopovoioon tov Pacik®dv evvoldv 6t dtayeipion tov kpicewv dgiyvetl 6Tt dev
VIapyel amh Kol ac@aing Avon. Kdébe Bewpia €yer mheovektnuoto kot perovektnpato. H
EMAOYN TOV PETPOV KATA TNG Kpiong eivar omv mpdén éva moAd odvBeto (Rnuo, wov
OoYeTIlETON PE TIG KOWMOVIKOTOMTIKEG TPOTIUNGEIS TOV Kuplopyovv e o yopo. H meipa
owdokel OtL M KAovicHeico eUmGTOGUVI NG Oyopdg KOl 1M MPEMO OTIC AYOpPES
GUVOAAGYLATOG ETOVOKTOVTOL OVOKOAN GE GUVIOUO YPOVIKO O14oTNnUa, OKOUN Kol ov ot
dpoveg etvor mpog ™ owot) kKatevBvvon. Otav mpoypotomorovvior Halikég eKPOES
KeQOoAoi®V, o1 TOPEUPACEIS OTIC AYOPES GLUVOALAYLOTOS UTOPEL Vo ETITOYOLV TOAD Alyal
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TpAypaTo. Mmopovv vo 091yHcouY HOVO GE OTMOAEIEG TOV GLUVOAALYLATIK®OV Stofecipmy Kot
G€ YPNUATOOIKOVOUIKT kKEPOooKomia. Ta moAd vymAd eyydpilo emTOKIO UTOPOLY UOVO €V
HEPEL VO GTALOTIGOLV T QLY KePaAainv. Mmopohv, ®6TdG0, Vo 001YIGOVV GTIV TTOYEVOT)
TOAAEG EVANMTEG EMYEIPNOELS, W1itePA TPATECES, KO VO ETLTEIVOLV TIC OPVNTIKES EMMTOCELG
g KpIoMGg OTNV TOPAY®YN Kol OTNV omacyoAnon. Q¢ ek tovtov, 1 omehevfépmon g
GUVOAAOYLLOTIKNG 100TIHIOG @aiveTor va, givol To mo kotdAAnAo pétpo. Ot eopeig ydpoaéng
OLKOVOUIKNG TOMTIKNG, amerevfepopévol amd v emdimén Tov 6TdYov TG CLVOAALYLATIKNG
160TI0G, Umopohv TAEOV Vo aPEP®OOVY GTNV OVIIUETOMION TOV POCIKOV E0OTEPIKDOV
attiov TG cLVOAAAYHOTIKNG Kpiong. Ducikd, Tpémel va avapével Kovelg o Bpayvmpofecun
vepPoAkn dlakvUAVOT TG cLVOALAYHOTIKNG looTiog. H emidpoaon tov vrepPoAiikodv
BpoyvmpdBecu®V SIOKVUAVOEDY TOV GUVIALXYUOTIKOV IGOTIUIOV OTIG TIUES TOV eE0ymyDV,
1Biwg otov gloayopevo TAnbwpiopd sivor meproprouévn (Kotios 1986, . 272 en.). Edv n
OLKOVOIKT] TIOALTIKY] EMLTUYEL OTAOEPEG LOKPOOIKOVOUIKES GUVONKEG GTO ECMOTEPIKO Kot GV
TPOAYLOTOTOMGEL TIG ovaykoieg owpOpotikéc upetappvbuiosls, umopel vo  cvuPdiet
peconpobecpa kot pokporpofecua ot otafeponoinomn TG GUVUALNYUATIKNG 1COTIUING Kot
61N otafepomoinon TG o€ oxEon LE TV YOPUCTIKY SUVOUN.

H oxéyn vy o ek véov emotpon) o€ otabepéc 1ooTyieg pmopel va yivel povo HETA TNV
Gpon TV £YYDOPLOV OIKOVOLK®V TPOPANUATOV Kot TN 6Tafepomoinon Hog AEITOVPYIKNG Kot
OMOTEAECUATIKNG ECMOTEPIKNG OWKOVOMIKNG TéENG. Edv o1 eomtepikés KOV®VIKOTOATIKEG
cuvOnkeg dev emupémovy TIC O0OKOGIEG TPOCHPUOYNG TOL OMOUTOVV TO GLGTHUATO
otabepdv 1ooTYIOV, TOTE elvan avadlomartn N tpdTact va gloayfolv, petd amd pio mtepiodo
VREPTANOWPIGUOV, OTUOEPEG GUVOALOYUATIKES 1GOTUYEG HE TN HOPPY| oLVOEoNS oE éva
otabepd vouloua 1 og €va KoOAAOL VOUoUATOV, OoTe vo. 000l OTIC ayopég Wivoua Yo TV
mpobupia meBapynévng OKOVOULIKNG TOALTIKTG.

H ovpPory 1o ANT omn dSwiyeipton ocvvorliaypotikov kpicemv tiBetor ovyvd vrd
appofrmnon. To ANT emkpivetan, emedn mopeppaivet cuvnbwg moAd apyd, petd to
Eéomaopa NG GLVOAAOYLOTIKNG Kpionc.

EmumAéov, ta owovopkd péso tov ANT Bewpovvtar modd Alya yio va KaAdyouv  {ftnon
oe Eévo vouwopo otig mAnyeioeg amd tnv kpion yopec. Amd v dAAn, tiBeton vmd
AUPIGPNTNON 1 ETAPKELD TOV TPOTAGEMV OIKOVOUKNG TOMTIKNG. Edwotepa, Ba propovoav
va BewpnBovv akatdAinieg or mpotdoels Tov ANT yia ) otafeponoinon Twv otkovopmy
g Avatolkng Aciag. Ot meptosotepes amd aVTEG TIG XDPES OEV ElyaV LYNAN ONUOGLOVOLLK(L
eMeippato, ovte vyYNAOd TANOBwplopHd, 0VTE ONUAVTIKO eE®TEPIKO OMuoclo ypéoc. To
TPAYLOTIKO TPOPANUOA OV TPOKGAAECE TN GLVOAAOYUHOTIKY Kpion MTOV 1 TPOYHOTIKY
vepektipnon ¢ o&log TV VOUoHATOV Kot To o0&y mpOPAnuo  pELGTOTNTOS 7OV
aVTILETOMLAY  TOAAOL  YPNUOTOTICTOTIKOL Opyoviopol Kot lwTikég  emyepnoes. H
TEPLOPIOTIKY] OWKOVOUIKT] TOMTIKY] Kot 1) avénon tov emrokiov emdsivooe Tepaitépm 10
TPOPANUO Kot 00N YNGE G€ OpapaTiKny peimon Tov puiumv avdmtuéng. Avto giye wg cuvémeln
L0 TEPULTEP® VITOVOUELCT| TNG EUMIGTOGVUVIG TOV EEVAOV OVEIGTMOV YL TNV OTOO0TIKOTNTO
QVTOV TOV oKovoldv. Tlapd v TEPLOPIGTIKT OIKOVOUUKT] TTOALTIKY], 1] LY KEQOAOL®V KO
1 TTOCN TNG GLVOALAYUOTIKNG IGOTIOG cuveyioTnKay o€ Oheg TIG Ydpeg TG Kpiong. [ToArol
VrooTNPLOV UL TOMTIK] 7Tpog TNV ovtibetn kotevBuvon, OoNAadY o TO ETEKTATIKY
VOUIGUOTIKT] KOl ONHOGLOVOLLKT TOALTIKT), Y10l TNV €Vicyvuon TOG0 TG olkovouiog, 0GO Kot yio
) 01owon PLOGIUOV TPUTECIKMV KO PLOPMYOVIK®OV ETLYEPNCEDV.

Emonpoiveral, emiong, 6t to ANT dev glvar mavto cuvenés e TIC TOAMTIKEG TOV TPOTEIVEL.
Yuyvd, o mtoMtikd kivntpa dtadpapatilovv Kdmoto poro. Amd 1o 1982, moAAEG ydpeg NG
Aotvikng Apepikng avéhafav mpoypdupota otpiEng and to ANT. [Moapdia avtd, véeg
GUVOAAOYHOTIKEG KOl OIKOVOUIKEG Kpioelg eEakolovBody va KAVOuV TNV gUOAVIGT TOVG OF
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AVTEG TIC YDOPES, 1e Ayeg e€apéoels. TIpopavmg, ot kpitikoi £xovv wg éva Pabuod dikato, dtav
woyvpilovion 6Tt M Pondeta tov ANT mpowbBel v KoKn Olayeiplon TOV MOTOCE®V TOV
KOOV YOPOV, TNV VTOTIUNGCT TOV KIvOuveVv and Ti¢ daveilovoeg Tpdmeles Kot and Tovg
W01OTEG EMEVOVTEG KOl TNV OVOTOTEAECUATIKY O1E0vi] Katavoun tov kepaiaiov (Calomiris
1998, Meltzer 1998, Sachs 1998).

25.6 O porog TOV £OVIKOV Ko O1EOVAOV  VOMIGHOTIKOV TOAMTIKOV O©€ Ml
TOYKOGULOTOUUEVY] YPNROTOYOPA: SOVVOTOTNTES TPOANYIS CUVUALAYLATIKOV KPIGEMY

H maykocponoinon towv ypnpotayopdv dev eivar timote GAAO, Topd 1 TPOY®PMUEVN
gvomoinon tov efvikdv ypnuoatayop®v. Avomntdiccetol £T61 U0, TOYKOGHO XpnHatayopd,
dtevkoAvvoOpEVT] amd TV aneAevBépmon g deBvoic Kivnong kepoiaimv, amd TV avarTuén
TOV VE®V TEYVOLOYIDV TNG TANPOQOpiaG, omd TNV adénon Tng pELCTOTNTOC TOYKOGHIMG Kot
oo TIG KOVOTOUIEG 6TO XPNUATOTIOTOTIKO Topéa (Oman 1996, o. 12 exn.). Ot ano@doelg Tmv
EMEVOLTMV KOl TV OavELOANTTAOV dev Teplopilovton TALov and v Tpospopd kot v {Rnon
6710 TAIG10 TOV EOVIKOV KEQPAAULAYOPDOV KOl YPNLLOTOYOPDV.

[Toveo and 11 elebBepeg e€aymyég Kot el0aymYES Keaiaiov, cuvtoviloviol ta oxédla TV
OEBVMOV OIKOVOUIK®DY QOPEWV. L& GUVOLAGHO LE TO HEYAAO OYKO Kot TNV LYNAN KIvITIKOTNTO,
TV keporaimv, Tifetan £va vEo TAaic0 Yoo TNV €BVIKN 0IKOVOIKT TOMTIKY, KaODG Kol vEa
Kkafnkovta yio T S1eBv1| OIKOVOLIKT] TOALTIKTY).

On debveic cvvarlaypotikég Kploels v TeEAevToimV OEKOETUOV £X0VV KOTOGTNOEL ooOnT
mv amovcio €vOog puOoTIKOD TANIGIOL YO TIS TOYKOGLUOTOUUEVES  YPNUOTOYOPES.
Amodeiynke O0tTt to OBetikd omoteAéopoTa NG O1EBvOUg KOTOVOUNG T®V  KEPAAGi®V
TOPEUTOSIGTNKAY ATd TNV 00TAOE TOV YPNUOTAYOPDY KOl OO TIG EMUTTOOEL, TNG OTNV
TpaylaTikn owovopio. Awdodnke évag véog eofog ylo v maykdoo. otkovopia, 1 eofia
¢ maykooponoinong. H moivpeprig owovopiky] dwmAopotio ovélape v omocTtoAn vao
TPOCUPUOCEL TNV EMKPATOVGO TAYKOGUIO OWKOVOUIKY] TAEN OTNV TPOYUATIKOTNTA NG
TOYKOGUOTOINONG TV YPNUATOYOPADV KOl VO SIOUOPPDOGEL U VEQ O1EBVI] OTKOVOUIKN
apyrrektovikn. Ot eBvikol popeic ydpaEng moAMTIKNG Kot Ot 01KoVOLoAOYOl TTpocmafohv va
oYEOAGOLY €val «iypo ToMTIKNG», Tov Bo AauPavel emapk®g LIOYN TO PAIVOUEVO NG
naykocponoinong. AkolovBodv cuvomtikd kdmowe otoyeion mov Ba  pmopodoav  va
ouuPdAovv TNV TPOANYN TOV GUVUALLYLOTIKOV KPIGEWV.

o) H eBvikn oikovouikn molitikn kot 01 moyKoGULOTOIUEVES YPHUOTOYOPES

Ol TOyKOGUOTOMUEVES XPNUOTAYOPEG LEWDVOVY CNUOVTIKA Ta Tepfmpla va akoAovOnOel
poe ave&aptnTn €0VIKY LOKPOOIKOVOUIKT] TOMTIKY|. X KOOEGTAOG oTafep®dV 1G0TV Kot
elevBepng Kukhopopiog kepaiainv, stvar eEapetikd TePLoplopévo 10 TEPBDPLO EATYUDV NG
€0VIKNG VOUIGHOTIKNG KOl ONUOGLOVOUKNG TOAMTIKNG Yo TNV €MTELEN AVTOHVOUWOV CTOXWV.
[IpotepadTTo. NG OWKOVOUIKAG TOMTIKNG €lvor 1 Owatipnon ¢ otafepdrog Tng
CUVOALOYUATIKNG ooTiiog. AvTd ioyve Kot oyvel v OAa ta Kobeotdto otabepmdv
ootV (m.y. Bretton Woods, ENY), kafd¢ 10 ke@dlato KuKAOQOpPEL GNILEPD TTLO YP1YOPO,
mo évtova kot mo ektetapévo. Kotd ocvvémein, elvar woyvpotepn and moté m Shvoun
nelfapymong Tov otafepdv ootyudv. o vo aroeevyBovv cuvarloypotikég Kpioels,  To
onuavtiky  mpobmodbeon  eivor o VOUIOUOTIKY] Kol OMUOGIOVOUIKY]  TOALTIKN
TPOGAVATOAMGUEVT 6T oTafepotnta. Emiong, mpénet va Aettovpyel | ayopd epyaciag, evd to
tponelikd cLGTNUA TPETEL VO £IVOIL ATOTELECUATIKO Kol VO ETOTTELETOL GMGTA. O1 YDPEG TOL
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Bélovv vo €youv o HEYOAVTEPT OIKOVOUIKY) OVTOVORIO G€ €VO TOYKOGUIOTOMUEVO
nep ooy mpémel, eite va meplopicovy TV eAevbepn KuKAoPopio TV KePoAloimv, gite va
QPNOOVV TNV 100TIUIN TOV VOUIGUATOV TOVG va dtakvpoviel ehevbepa. Qotdco, Tpénel va
emonuoaviel 6Tl akoun Kot Ue EVEMKTEG CUVOAANYUOTIKEG 1GOTIUIES, U0l KOKT] OUKOVOULKY|
TOAMTIKY] TILOPEITAL TEAKA 0t VITEPPOMKEG VTOTIUNCELS.

H d1e6vng 6140001 TV cUVAALAYLOTIKOV KPioe®mV o€ GAAES yDPES BETEL YloL TNV OIKOVOULKY|
TOMTIKT éva dvuoemilvto TpoPAnua. Oco peyoddtepo €101kd Pdpog €xel n owkovouio pog M
TEPLGGOTEPMV YOPDV, OGO TO EVIOVEC Ol OIKOVOUKEG OLOGLVOEGELS UG YOPOG UE U0 M)
TEPIOCOTEPES YDPEG GE Kpiomn, T0c0 mo whavov ivar vo TposPindet avt) 1 ydpo amd v
Kkpion.

H eumepio delyvel 011 1 d1ddoom £xel GLYVE 0L TEPLPEPEIONKT CLYKEVIPMOOT), EMEWN 1
OLKOVOULKT] OAOKANP®OOT HETOED YETOVIKOV YOp®dV givor cuvnBwg o oyvpn (Y. AvTiKn
Evpann, Evpwldvn, Kowomolteio Ave&optntov Kpatov, ydpeg MERCOSUR, Avatolikn
Aocia, Bopela Apepikn), eite el 1GTOPIKA O1 YEITOVIKEG YOPES £XOVV OVOTTVEEL TOPOLLOLL
OIKOVOUIKG GLGTNUOTO, TOPOUOIEG (PIAOCOPIEC OIKOVOMIKNG TOMTIKNG Kol TOPOUOLES
OKOVOLKEG OOUES. UG €K TOVTOV, TPEMEL VAL VITAPEEL 1oL 1IoYLPOTEPT] VOLUGLLATIKY] GUVEPYACTOL
o€ mePLPepelaksd eminedo. Toppwvo pe tov McKinnon, n cuvoliaypotikny kpion oty Acia
Bo pmopovoe va giye amopevydetl, edv dAheg o1 ydpeG TG TEPLOYNS (cVUTEPIAAUPAVOLEVIC TNG
lanwviog ko g Kivag) eiyov ocvvtovicel Ti¢ VOROUATIKEG TOVG TOMTIKEG HE TPOTO TLO
ovvektikd (McKinnon 1998).

H Swyeipion g diebvovg kivnrikdmrag tov Ppoyumpdbespmv kepolaimvy, pe TN Hopen
EMEVOVGEMV YOPTOPLVAOKIOV 1 TPATE(IKOV TICTOCEMV Eivol oL OO TIG CNUOVTIKOTEPES
TPOKANGELS TNG €mOYNG MOG. Xe avtideon pe TIg MHOKpompdOeopeg emevovoels, Exet
appofnmlel n ovuPoAdr] TV PpoyurpdOEcUOY E1IGPODOV KEPAAMIOV GTNV OWKOVOLULKY|
avantuén (OECD 1998, o. en.), eneidn avtég 0dnyodVv Guyvd Ge XPNUATICTNPLOKEG POVOKES 1|
EMEWON YPNOLOTOOVVTOL Yo TNV oyopd Ppayvmpofecumv KpaTikdv TiITA®V ypEOVS TPOG
APNUOTOOOTNON  KPOTIKOV  KOTOVOAOTIKGOV — avaykdv. Ta  PBpayvrpobecpo  kepdioio
ypMNoonoovVTaL, TioNG, Yoo T devépyeld kKepdooKomiag cuvaildypatos. H adénon tov
Bpoayurpofeopmv e16pomdv KEPAAAIOL GE L YOPO AVEAVEL TNV £KOECT TNG GE KEPOOGKOTIKEG
emBécelc. Mo opvnTIKY OKOVOULKY, TOAMTIKY 1] Kowmviky €£éMEN umopel va TPoKaAEGEL
oLYN KePoAaimv, 1 omoia pe TN GEPE TG TPOoKaAEl TO EECTOCUO OGS CUVOALOYLLOTIKNG N
OWKOVOUIKNG Kpiomg. ¢ €k TOVTOL, Ol UEUOVOUEVES YDPES, 1OWHTEPA Ol AEYOUEVES
KOVOOVOUEVEG OYOPECH, TTPETEL VAL TOAPAKOAOVOOVY KaADTEPQ TIC PpoyutpOBECES TGTAOGELS
oe E&vo vopiopa €K HEPOVG TOV EYYOPUOV YPNUOTOTICTOTIKOV WOPVUATOV, ALY Kol v,
AVOTTOGGOVV GYETIKOVG EMOTTIKOVG Kovoves. [a va amopevyfodv KatasTtdoelg Tovikov, Oa
NTav ¥PNOWO VO EUTOOIGTEL M VIEPYPEDOT TOV TOMTAOV GE Ppayvmpdbespovg titAovg o€
E&vo voopa (Sachs 1998.). H XiAn mpoomdBnoe va emtvyel avtdV 10 6KOTO, EMPAALOVTOG
™ oVUoTOoN GTOKOV VTOYPEDTIK®OV amodelotikav Yoo 115 Ppoyurpodecpec €1Gpoadv
kepalaiov, pe arotélespo vo ovénbel to K0oT0og aVTOV TV glpomv. TTapduoteg texvikég
yw v oavénon tov KoéoTovg kot TNV amofdppuvon tev Ppoyvrpdbecuov Kivicemv
Kepaiaiov, 6mwg N PopoAdynon OAwv TV TPAEe®wv GUVAALAYUATOS, £xovv Tpotabel amd
opwopévoug owkovopordyovg (Tobin 1992). H mpoomdBeior avty €xer yivel yvoot) og
«throwing sand in the wheels of international finance» (Eichengreen/Tobin/Wyplosz 1995)

[Topd ta moALG mpofAnpato mov Guvdéovtal, YeVIKOTEPO, LE TN XPNOTM EVOS (OPOL OTIG
TPAEES CLVOALAYLLOTOC, OTTMG Kol LE TN QPOPOLOYIKN enimTmon ewdkdtepa, eivor apeiforo
KATd TOGO Lo GLVOALAYLOTIKY Kpion umopel va mpoineBel pe avtdv tov tpdmo. Oa mpénet
vo onpelwBel 0Tt 01 GUVOAAUYUATIKES KPIoES 00NYOUV G€ TOAD 1oYVPEG UETAPOAES TV
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COTIHIMV, Ol 0moieg eivarl TOAD VYNAOTEPEG Amd £vo. MTO POPO OTIC TPAEELG GUVOAAGYLOTOC
(Frankel 1998, . 25).

H eocayoyn ehevbepo KOpOVOPEV®OV 1GOTYUOV TTpoTeEiveTal, AOmdV, ®G EUTOO0 YO TIG
BpoayumpodBeopec Kivioelg KePoAaimy.

H eveMéio g ovvailaypotikng tootyiiog Oa pmopovoe va meprypaesi ¢ «throwing
uncertainty into the wheels of international finance» (United Nations 1998a, o. 9,
Chang/Velasco 1997).

p) Amoutnoeig yio. ) o1e6vn vouiouatixny TolTikiy

H mayxooupiomoinon towv ypnpatoyopmdv frav, o€ peydio Pabuo, to amotéAeco GLVEIONTOV
EVEPYELDV MO TIC YMPES TNG TOYKOGUIOG KOWOTNTAG, KOOMG 1 ELPAVIOT] TOL QUIVOLEVOD
aLTOV KATESTN OLVATH LE HLoVOoUEPEIC amelevfepdaElg TG Kivnong Tov kepaiaiov. H kprtum
YL TOV TPOTO AELTOLPYIOG TOV TAYKOGUOTOMUEVOV YPNUHOTAyop®dV evtddnke Adym TtoV
WOYLPOV GLVOALAYLOTIKOV Kpicewv. Efvatl evpémg amodektd 0Tt o mpaypotikés eEeAEElg 610
Oebvn YPMUOTOOIKOVOLIKO TOHEN OEV €XOVV TO PLOMGTIKG TOVG 160dVVa0. Xe avTifeon pe
10 debvég eundplo, to omoio pvOuiletoan oto mAaicto tov IIOE, dev €yovv onpeiwbel Tic
TEAEVTOUEG OEKOETIEC OVTIOTOWYES TPOOTADElEG OTOV TOHEN TNG O1EBVOLG VOUGHOTIKNG
TOMTIKNG, MOTE Vo, pLOUGTOOV €K VEOL Ol O1EBVEI VOUIOUATIKES GYEGELS KOL 1| GOUTEPLPOPE.
TOV GNUOVOVIOV TUKTOV.

Ev 10 peta&y, xvpuopyel evpeio cvvaiveon yw v avaykoidtnto vo kaAveBovv To
gvtomiopéva, puOuoTtikd Kevd. Optopévolr mpoteivouv T PeAtioon kol TV €MEKTACT] TOV
épyov TtV verotdusvov oebvav opyavicpmv. Mo mopddstypo, ot nyéteg tov peyOA®V
Brounyavikedv yoponv kot g Pociog (G8), katd t didpkeia g cuvOdov KOPLENG TOVG OTIS
16-17 Maoiov 1998 ot0 Aovdivo, cvlnmoav pétpa ywoo v gvioyvon tov debvoig
YPNUATOTIOTOTIKOV cvotnuatoc. ['a ) Beitioon g dapaveloc, to Kpatn-puéAn tov ANT
amoiTNooV Vo ToPEXOVTOL GTO LEAAOV O GOGTA KoL L0 TPOGLTO OIKOVOULKE Oed0UEVAL, 101mG
00OV 0QOPA Ta GTOLYEl TOL €veEPYNTIKOD KOl TOV TToONTIKOD TOL 1WO1OTIKOV Kot ONUOGLO
topéa. To ANT Ba pmopovoe, emiong, va Pondnoet o avtdv tov topéa. Tov {ntbnke va
ONuoclevel TPAGOeTEG TANPOPOPIEC GYETIKA UE TIG XDPES UEAN TOL KO, £TOL, Vo eKQPALEL
apgiBorieg oyetkd pe v axpifera towv dedopévov. To ANT mpérer va mapakorovBel pe
pocoyn TS Ppayvmpdlecueg poég Kepaioiov Kol vo GUUPBOVAEVEL TIG YDPEG-UEAN YO0 TNV
anelevBépwon g Kivnong kepaiaiov. o v evioyvon tov €8vik®V YpNUATOTIGTOTIKOV
cvotnuatwv, ot Apyéc ™g Baotieiog yioo v tpamelikn| emonteion Tpémel va TNPOVVTOL OO
TEPICCOTEPES YDPES KAl VO avoTLYHoUV (KOW(dG 0modeKTd) d1efvi] AOYIoTIKG TPOTLTIOL KO
apyés etoupikng owakvPépvnong. Ot Ymovpyoli Owovopukov tov G8  avéiofav va
TPOETOYLAGOLY TN OMpovpyict EvOG TOAVUEPOVS GLGTNUATOS Y0l TNV TAPOKoA0VON oM TV
OVIKOV YPNUOTOMIGTOTIKOV KOl EMONTIKGOV dopdv. T va peuwbel o «mBukdg Kivovvog»
(«moral hazardy), 8o mpénel 610 PHEALOV 0 1O1OTIKOC TOUENS (DOVEIGTEG Kol OUVELOANTTTEG) VO
avoAappavel Ty TAnpn vBvvn Yo TG evépyelég tov. O (to1e) I'dArog [Ipodedpog Zak Xipdk
TPOTEWVE KOTA TN GLVAVTNOTN OLTH Vo petatpanel n mpocwpvy emtpony tov ANT
(Interimskomitee) oe éva 6pyavo AQYNG OTOPACEMY.

Ymv 10w katevbovon Kiwvodvtor Ko ot mpotdoel tov Michel Camdessus, (mponyv)
AtevBbvovta ZvpPoviov (Managing Director) tov ANT, o onoiog piinoe yio tnv avaykn pog
VEOG  (PTLOTOOIKOVOUIKNG  OPYITEKTOVIKNG GE  €VO  TOYKOGHOTMOUEVO  TEPIPAALov
(Camdessus 1998a, 1998b). O Camdessus, Om®G Kot TOAAOL GAAOL OIKOVOUOAOYOL Kot
TOMTIKOL GTOV TOUEN TNG VOUICUOTIKNG TOALTIKNG, LIOCTAPIEAY TNV avATTLEN CLGTNUATOV
gykoupng mpoewomoinong (Goldstein/Reinhart 1998, Kaminsky/Lizondo/Reinhart 1998,
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Esquivel/Larrain 1998). BéBota, ot dnpocievpéves mpogidomomosels o Aoppdvovion mévtote
coPapd vmoym. Ilapd tic mpoewomomoelg and tv BIS ko v UNCTAD, 10
APNUOTOTICTMTIKA 10pVUATO TAPEIYAY TOTAOGELS 6€ AAAeG Tpameleg Kol eTapeieg o€ YDOPES
vmomteg Yo cuvarlaypotikn kpiorn (United Nations 1998a, 6. 11).

H Peitioon g dtapdvelog kot g mAnpoeodpnong puropei va fondnost ot ctabepomnoinon
TOV TPOGOOKIDV TNG 0yOPAg Lo 0VO OPOLG:

«For transparency to be useful people need to actually want to look - and too often those who
are making high profits would rather not hear bad news". Kai: ,, A culture of transparency
and timely, accurate information ... can restrain the boom by enabling investors to assess risk
more accurately, and it can cushion overreaction once a downward slide begins. But such a
culture cannot be built quickly, and even where it exists, has to be assiduously maintained»
(Alice Rivlin, avagopd amdé OECD 1998, . 26).

O (mpomv) IIpoedpog twv HIIA KAivtov mpodtewve p€Tpa oo TNV avoyoition Tov
avaTapAEEDV OTIG YpMUatayopss. Metald dAdwv, {ftnoe v avénon g YpNUaTodoTNoNG
tov ANT, péow TV YeVIKOV cuupoviav davelopov (GAB), pécm pog ypoppng tioctmong
armd 1o ANT, pe m ovvelspopd tov G10, yuo ™ ypnuatoddTon g eniALoNG GLOTNUIKAOV
Kpicewv, OT®MG €miong Kol 6TO TAAICIO TOV GLGTNUOTOS TOGooTOcE®WV Tov ANT. Emiong,
moe va ovveyioer ko va evtafel m ovlmon ywo o véa  (PNULOTOOLKOVOLLKT
apyLTEKTOVIKN. AALAQ ot popen| Oa Empeme va Exel oLTN 1 VEX OIKOVOLUKT opyLTEKTOVIKT); To
Bépa avto olyovpa Bo amacyoAncet T 61E0VY| VOUIGUOTIKT TOATIKY KOTE TO TPOGEYT £T1). X
avtd T0 onueio pmopovv va yivovv opiouéveg mapotnpnoels. [pmtov, dev vIapyel Kapio
apgiBora oyetikd pe Tig EAAelyelg Tov 10HOVTOG d1e8voLg TAMGIOV VOUGHOTIKNG TOMTIKTG.
Ta kpdtn péAn tov ANT €yxovv avtovopio Katd TNV €TAOYN TNG GLVOAAOYUOTIKNG TOVG
moMTIKNG. TIoAAEG ydpeg eppévouy 6To KOBEGTOG GUVUALNYUATIKAOV 1GOTIAOV TOVG, OKOUN
Kot ov autd o Asttovpyel. Oa NTov ypnown o Peitioon g emomteiag TV €OVIKOV
KafeoTOTOV GUVOALAYLATIKOV 1G0TV arnd to ANT, aAdd ko mepiocdtepn draffovievon
Yo TNV €MAOYN  TOL  KOTOAANAOL  KOOEGTOTOG GUVOALOYUOTIKOV IGOTIUIDV KOl
anelevBépwong g kivnong kepalaiov. Oa mTpénel, Eniong, Vo ETAVEEETOGTOVV 1] TCTMOTIKY
TOAMTIKN Kol Ol TOAMTIKES oTNPIENG.

Eniong, vmapyet kevd Kavovav, oyt povo yuo v mpomBodpevn eEmtepikn, oAAd Kot yio TNV
E0MTEPIKT VOUGHOTIKY] TOAITIKT TOV YOP®OV HEADV, Yoo TNV €OVIKT Tpamelikn KOl TIGTOTIKT
TOMTIKY], OO Kot Yo TIS OPAGES TV SEBVOV YPNUOTOTGTOTIKOV Wpvpdtov. Eva dAlo
YOPAKTNPIOTIKO TOV S1EBVOVE VOLUGHATIKOD GUGTHOTOS £ival 0 OEGHIKOC KOTAKEPUATIGUOG
TOV.

Yrdpyovv moAvapOua molvpepn GOPO OIKOVOUIKNG KOl VORGHOTIKNG moATiknG (m.x. ANT,
[Moykdéowa TpaneCa, G7, G8, G20, BIS, EE, EKT), oAl xor diwtikol @opeic mov
AGYOAOVVTOL [LE YPMUATOOIKOVOUIKA B€pata. AVTOG 0 KOTAKEPUOTIGUOS B umopovse va
avTipuetomiotel pe ™ omuovpyia evog Iaykdopov Xpnupoatoowovopkod Opyovicprov
(World Financial Organization, WFO) (United Nations 1998b).

Ot cvvaAhaypotikés KpicelS, He TN HOPON NG OmOTOUNG TPOYUOTIKNG LITOTIUNONG Kol
aVOTiUNoNG TOL VOR{GHOTOG, GLVOSELOLY TNV AVATTVEY TOV KOTITOAGHOD amd TNV ERPAVIOT
ToV, aveEApTNTA Omd TO 16YXVOV GVGTNUA GUVOALAYLATIKGOV 1coTyu®Vv. [Tio cuyvd, evrovtolg,
0l GUVOAAQYHOTIKEG KPIGES TOPOVGLALOVTOL GTO GUGTNUO T®V GTOHEPOV GCUVOAANYLATIKOV
wotyuav. H Babotepn artia g kpiong €yxertar, Kupiwg, 6TV amotuyic TG TOAMTIKNG O
efvikd ko 01e0vég emimedo. LTI ONUEPIVES TAYKOGUIOTOMUEVES Kol EAAYIOTO PLOUICUEVES
YPNUOTAYOPES, Ol WOIMTIKEG AyopEG CLUPAALOLY GTNV €vioyLom NG Kpiong HE TIC GLYVA
OVOTTOTELEGUATIKEG KOl AAGYIOTO PUYOKIVOLVEG OTOPACELS TOVG, OTIMG Kol LE TNV VIEPPOAIKY|
a1o1000&ia 1 amaictodoia Tovg.
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Ooco vrapyovv eredBepeg ayopéc, erevBepa KpATn Kot d1apopetikd eBvikd vopicpata, td60 o
Koopog Ba (el pe tic ovvorlhayuatikée kpioelg. H katdpynon avtov tov kpicewv pmopet
Bewpntikd vo emtevyBel povo pe pio maykooue vopuopotikn évoor). [Hoapdia avtd, ToAAd
umopoHv va yivouv yio vo amo@evybel 1 eUEAVIoN CUVOALAYLOTIKOV KPIGE®V, TOCO OF
€bvikd, 660 Kot og debvég emimedo.

IHHopaOespo: H KoTdppevon Tov NETUTOAEUIKOD 01E0VOVE VOUIGUUTIKOV GUGTILOTOC TOV
Bretton Woods (1971-1973)

Ot Bdoelc Tov PeTAMOAEUIKOV 01E0VOVE VOLIGHATIKOD GUGTHLOTOS TEONKAV HE T CLUHEOVia
tov Bretton Woods (1944).

Ta kOpo oToLKElD OVTOV TOV GLGTHUOTOG NTAV 1 UETATPEYIULATNTO TOV VOLUGUAT®V Kol Ol
otafepég cuVoALayLOTIKES ooTIiES, pe meplBmpla dtaxdpavons + - 1% (cuvolkd 2%). Ze
nepintwon Kpiong, vANPYe N VIOYXPEWOT GTHPIENG TOV 1IGOTIADV HECH TAPEUPACEDV TOV
KEVIPIKOV Tpomeldv, Kafdg Kot 1 duvatdTTo dAAAYNS TNG KEVIPIKNG 160TIH0G GE TEPITTOON
HOKPOYPOVI®MV  OVIGOPPOTIDV OTA  160L0YI0L TANPOUDY. ZNUOVTIIKO YOPOKTNPIOTIKO TOL
LETATOAEUIKOD VOULIGUATIKOV GUGTHUOTOS NTAV Kot 1) oOvdesn Tov doiapiov HE TO YPLGO
(35% = 1 ovykid ypvcov). ‘Etot, omota yopa (kevipikn tpanela) d1ébete doldpio pmopovoe va
To ovtoArha&el pe ypvod otig HITA pe ) otabepr i (358 = 1 ovykid ypvcov). Avtd
amockonovce otny weapyio g xdpoag (HITA) pe 1o kevipikd vOUIGUa, EVED AELITOVPYOVGE
Kot GOOTN O TOAVUEPOVS EMOTTELOG,

Méypt ta téAn g dekaetiag tov 1960 10 cVvoTMHO Agrtovpynce tKavomomtikd. Ta
avéavopeva, Opms, dOnpoctovoptkd eddeippota tov HITA yuo ) ¥pnpoatodotnon tov ToAEHoL
tov Bietvap, oe ouvivoaoud pe TNV EUEAVION VEDV OYVPOV EUTOPIKAOV YOPOV (T.Y.
Ieppavia, lotovia) mpokdiesav cvvexdg peyoAdtepa eleippota 610 160L0Y1I0 TANPOUOY
tov HITA. Onwg Ntav avapevopevo, ol y®peg mov eiyov TAEOVACUATO GTO EUTOPLO TOVG UE
tig HITA, avtdhiacocav to doAapld Tovg pe Ypvcd, KATL TOL 0dNyNoe oe Uelwon TV
arofspdatwv ypvcov tov HITA.

O avtiinmtdg amd OAovg Kivouvog yio vmotipnom Tov doAapiov mpokdiece HAlKY QLY
dohapimv Tpog AALeG YdpeS, OTmG oTig Yopes TG 10T EOK tov 6 kot mpog v larwvia. H
glopon odoAapiwv mpokdiece TANBwploTKG TPOoPAUOTO OTIG €V AOY®D YOPES. ALTEG
vroypeDONKaY vo ayopdlovv Ta doAdplo TOV €1GAYOVTAY KOl Vo TOAOVV €0vikd vopicuarta,
YEYOVOG TOV TPOKOAAOVGE UEYOAN aDENCT TNG EBVIKNG TOGOTNTAS PN HLATOG.

Y1ig 15.08.1971, o apepwkavog Ilpdedpog NiCov amopdoice vo avacteilel TV vIoypémon
tov HITA va avtodddccovv ta doAdplo GAA@V Yopdv pe xpucd. Emnibe katdppgvuon tov
GLUOTHLOTOG TV 6TADEPDV 1ICOTYUAV, TOPE TIG TPOOTAOELES Yo O10THPCY TOVS, TOV EYIVOV
T emOpEVA €T Mg dedopévn v aAlayn Tov €BVIKOV Kol S1eBvadV 0IKOVOLIK®OV GLUVONK®OV,
N KaBpwon ehevbepa KOUAIVOUEVOV 10OTYHIOV HETAED TOV VOMUGUAT®V OTOTEAOVGE TN
AertovpykdTepT AOOT.

HapaOepo: H kpion tne Acioc (1997-1999)

Tov IovAo Tov 1997, 1 amocHvdeon Tov eBvikov vouiopatog g Tailavong (Thai bath) and
T0 JOAAPLO, TO TMEPAGUO GE KLUOIVOUEVEC 1COTUYMES KOl 1) KOTAPPELOT TNG 1COTING TOV
VOUIGHOTOG OMOTEAEGOV TNV APETNPIL LOG GEPEG CORUPDY XPNIATOOIKOVOUKAOY cok. Bapid
Kkpion Biwoav n Ivoovnoia kot n Notwa Kopéa, pecaia kpion n Moiaicio, to Xovyk Kovyk,
t0 Adog kor ot dukmniveg, evd elappvtepn NTav N kpion vy v Kiva, v Ivdia, v
ToBdv, 1t Zrykamovpn, to Mapovvél kot to Bietvau. O ydpeg mov endinynoov mo Pioa
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Bewpovvtayv, NoN ard T dekaetioo Tov 1970, wg mapadetypoata tpog pipnon Kot rapovsialav
eEaPeTIKA VYNAOVG PLOUOVE AVATTVENG («ACIOTIKES TIYPEISN).

H Acwtikny kpion tov 1997-1999 dev meplopiomnke oTIC ayopéS GLVOAAGYLOTOC, OAAG
TPOKAAESE KOl TOVIKO TV KoTafeT®dVv Kol palikég avaAnyelg (mepintoon g Ivoovnoiag),
Omwg emiong kot pia kpion ypéovg (1dtaitepa W10TIKOD Ypéovg). EmmAéov, ce pia moykdouio
OLKOVOUIKT] KPioT, LE OPVNTIKO AVTIKTUTO GE TOAAEG YDPES Kol TEPLOYES Tov TAav T (Pwoia,
Aotvikn Apepkn), lotovia KAT.). Ot emntOcElS o8 Tpiteg Ydpeg opeilovtal otn LEIWON TOV
eEAYOYDV OPIGUEVOV YOPAOV TOL EYOV OTEVEC EUTOPIKEG OYECELS He TNV mepoyn (m.y.
lomwvia, ['eppavia, Kiva, HITA), oAAd kot 6To TpOPANUATO TOV TPOEKLYAY Y10 TO TPATECIKO
covotnuo, Kupiog tov HITA.

Q¢ aito g kpiong otig yopes ™G NotoavatoAkng Aciag vrodeikviovior cuvhbwg To
eMeippato 0to 10000710 TANPOUOV, To VYNAG (Bpayvmpdbecua) xpén Tov 101TIKOD TOUE,
KaBDS Kot 1 oHvdeon TV EOVIKOV VOLUGUATOV pe TO apeptkovikd doddpro. ITavimg, peydio
pepidlo evbovne vy v Kpion @éper 0 WIOTIKOC Touéag (OApaT®mong avénon Tov
EMEVOVCEMY, OALGL Kol LIEPYPEMON TOV emyelpnoemv). [a moapdderypo, n owovopio g
Ivoovnoiog dev mapovciole GAleg coPapég advvapieg mépa amd v mpoavapepdeica
VIEPYPEOON TOL W1OTIKOD Topéa. [To avolvtikd, mopatnpnOnke peyddn oadénon g
gloaymyng Eévov keporaiov (Kuplog WOOTIKGOV, 0AAL Kol ONUOCIOV). & TOAAES YDPEG O
oLVOMKOG eEmTePIKOC davelopdg vrepéPave 1o 170% tov AEIL Xt0 peyaddtepo pépog,
EMPOKELTO Yo, Ppayvmpobecieg mothoelg mov ovavemvovtay (roll over credits) kot mov
YOPMNYOLsaV KUPIMG apepkavikes Tpameleg oe Tpdmeleg Kol EMYEPNOELS TOV YOP®OV TG NA
Acioc. Avtég o1 motmoelg kotevduvinkav oe pokporpdBecues enevovoels, dmwg axivnto
(xvupimc) ko Brounyavies. H peydin dwabéoiun pevotdtmra kot 1 aAdyloT GUUTEPLPOPH TOV
OOVELOANTTAOV, OAAG KOl TV YPTLATOTICTOTIKAOV WOPLUAT®OV, GUVIEAECHV AOUTOV G UAVTIKE
610 Eéomacua TG Kpiomg.

EmumAéov, moALég ydpeg TG meployng epappolay povopepds otafepic 1oTyieg Evavtt Tov
dolapiov HITA. Or ydpeg avTéG 0EV MPOYMPNOAV GE VIOTIUNOT TOPAE TNV avEncn Tov
TANB®PIGLoD TOVG AOY® TG £vTovng otkovoutkng peyébuvong. H katdotoon emdevadnke pe
TN OTOOKN HEl®OoTN NG AVIOYOVIGTIKOTNTOS KOl TNV EUEAVIOT] TpofAnudTeov 6ta 1colvyla
peyovo®v cvvordayov. Efotiag g peimong g eumotoovuvng, S euyng Eévov
keporoiov and v Taildvon kot Tov eowvopevov herding, n kpion d1ad60nKe Ko o€ dAleg
YOPEG NG TEPLOYNG, EVO YEVIKEDLTNKE M QLY &Evov Kol eyYOPLOV KEPUAAI®V TPOG
ACQUAESTEPES YDPES TNG AVOTG.

['a ™ otabepomoinom g owovopiog Tov yopadv e Notoavatolkng Aciag, Tpomononkav
HETPA, OTMOG 1) LIOTIUNOT TOV EBVIKAOV VOLGUATOV Kot 1) ovadtdpOpmor tov ypéovs. Kabiog
ol apywés mapeupdoels otpiEng tov otafepdv 1G0TYUAOV YoV ATOTOYEL TPOKOADVTOGC
UEYAAES AMMAELEG GTO. CUVOAAAYLLOTIKA amOBEUATO TOV YOPDOV AVTAOV, NTOV AVATOPEVKTO TO
TEPUGLOL OTIG KUUOVOUEVES IGOTIUIEG TOV TEPIGGOTEP®V VOUICUATOV £VOVTL TOL d0Aapiov.
Avapeca oto pETpo MOV EAMNEONGOV LE GTOYO TNV OWKOVOUIKY OVOKOUWT OVAKEL 1)
anayopevon eEaywyng Kepaioiov and opiopéveg yopes (my. Maiasio, Kiva), n peioon
PELGTOTNTOS GTO EGMOTEPIKO TOV YOPDOV OVTMV, Ol LEYOAEG VTOTIUNCELS Y10 TNV TOVAOGCT TOV
eEaywymv, N Ay ONUOGIOV davei®mV yia TN S1omoT TV TPameldV KAT.

KotoAvtikny vmp&e ko 1 mapoyn 61eBvovg otkovouikng ommpiéng, wing and to ANT, mov
YOPNYNoE dAVELR VIO TOV OPO TNG EPUPUOYNG OTAHEPOTOMTIKAOV TTpoypappdtov. Evtodrorg,
moALOl BepPovV MG TPOPANUATIKEG TIG AVCELS TTOL TTPOTEWVE Kol EMEPOAE GTNV TEPLOYN TO
ANT.
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2.6 O pNUOTOTIOTOTIKES KPIOELS

Ymv  evotTo.  ovT]  OVOADOVIOL GCUVOTTIKG Ol KPIGEK 7OV  MPOKOAOVVIOL GTOV
APNUOTOTIOTOTIKO Topén TG owkovouiag. [Tapdho mov o dibkpion dgv eival mdvtote
dvvotr, Y pebodoroyikog AOYove moapovotdlovror Eexwplotd ot Tpomelikéc Kol Ot
ypnuatiotnplokés Kpioelg. Meta&h tov dvo kpicewv VIApYOLV caPelg emdPAoEl; Kot
aAAnAeaptnoelc. Mo xpnUatioTnploky eovoka Tpovmodétel ™ counpain (xpnuotoddtnon)
TV Tpaneldv, &va amd To peydia BHpoTa TOV oKOGIHATOS TG PovoKag eivat To Tpamelikod
oboTnuo Kot gv ovveyeia 1 Tpayuatikn okovopio (Bernancke 1983, Wicker 1996). Ano v
AN, to KAeiowo pog tpameloc N éva pepikod 1 yevikevuévo bank run mpokoiei PEPata
KOTAPPELOT KOl GTA YPTUOTICTIPLOL.

2.6.1 Tpanelikég Kpioeig

2.6.1.1 Opropdg TOV TpomelIKOV Kpicemv

Me kpunfpro v €KTac1 Tovg, ol Tpoumelikéc Kpicels umopovv va kotatayfodv ce Tpelg
katnyopieg: 1) Kpiloeig oe AavBdvovco Katdotaon mov TPOKLATOVYV OO T GLGGMPEVLON
OWKOVOKAV TpofAnudtov Kot (nuev, 2) Mn cuotuikés Kpioelg mov TANTTouY pio Hovo
tpanela 1 éva pikpo apluo tparnelmv, 3) Fevikevpuéveg tpamelikéc kpioelg mov apopovV 6To
GUVOAO TOV TPAmECIKOD TOUEN KOl GLVOSEVOVTOL, GTNV AKPAIK TOVG LOPPT], OO TOVIKO TOV
KooV kot omd palikég avainyelg (Bank run).

Avm n tehevtaia Katnyopia kpicemv givar capdc N coPapdtepn, Aol 1 KATAPPELSN TNG
EUMIGTOCVVNG OTO TPOTECIKO 1 YPTULOTOOIKOVOUIKO GOGTNHO UTOPEL VO EYEL KOTAGTPOPIKES
EMNTMOGELS GTNV otKovopio. Avtovonto givat 0Tt 1 avTILETOTION HioG Tpamellkng Kpiong |e
GUOTNUKA YOPAKTNPIOTIKA OTalTEL TOAD TEPIGSATEPO YPOVO KOl O TEPITAOKOVS YEPIGHOVES
o€ OY£0T UE TNV EMIAVON HOG U1 CLOTNIIKAG Kpiong pevototntag (Leaven / Valencia 2008).

Ocov agopd oto Oiebvn yopokmpo piag tpomelikng kpiong, m kotdppevon pog M
ePLocoTEP®V Tpanmel®V o€ BViKS eninedo de onpaivel 6t angireiton kot 1 PLOGOTNTA TOV
ToyKOG oV Tpamelikov cuotnuatoc. Tétowa ftav 1 mepintwon g ntoyevons 14 tpameldv
ot BovAyapia to 1996, mov amotéhece cok ywo v €Bvikn owovopia, yopig OUmG va
arootabepomomioel TG Oebvelg ypnuatayopéc. AQPOPETIKY] MTOV 1M TEPIMTOON TNG
Katappevong g tpanelog Herstatt to 1974, tg Ambrosiano to 1983, ¢ BCCl 1o 1991, ¢
Lehman Brothers to 2008 kAxn. H apywxn 0éon piag tpdmelog oto d1ebvéc xpnuatonioT®tiKd
GUGTNUA, O OYKOG TMV GUVUALNY®V NG, Ol CAANAEEAPTNOEIS e WOPVUATA TOV £EMTEPIKOV
glvan Tapdyovteg mov kabopilovv to d1eBvn avTikTLTO PiaG EVOEXOUEVNG KATAPPEVOTG.

2.6.1.2 Aitwo Tov TpanelIKOV Kpioce®V

H ayopd yprjnatog kot kepoAaiov eivar iocmwg n ayopd pe tnv Toy0TEPN OVTIOPAOT GE VEEG
Tnpoeopieg kot 1 TALOV gvdAwtn ot efmtepkég dwatapayéc. O tpdmeleg pmopodv va
neptEMdovy og Kabeotmdg Kpiong Aoym socwtepikdv 1 e€mtepikmdv artiwv (Gregoriou 2010,
Hafferman 2003).
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Amd ™ evon tovg ot Tpdmeleg avarapfdvovy 1o poAo TOL dtapesorofnt) HeTaLh AVTOV TOV
embopovv va KatabEcovy T amOTAUIEYGEIS TOVG KOl OVTAOV TOL EMBLIOVY VO dAVEIGTOOV
v d1dpopovg Adyovs. Ot Tpdmeleg datnpodv Eva HKpO HEPOS TOV KOTAOEGE®MY GE PEVOTO,
EVO TOV KOPL0 OYKO T®MV KOTOOEGEMV TOV O10)ETEVOVY GE SAVELD 1| TOV EMEVOVOLV GE TITAOLG
LE GUYKPITIKG TOAD HEYOADTEPT S1EPKELN KOt IKOVOTNTO pEVoTOTOiNoNG. Me tov Tpdmo avtdv
T0 TPamelIKd GVOTNUA GLUPAAAEL GTNV AWENCT TNG PEVOTOTNTOG KO GTOV TOAAATANGLOCUO
™¢ mocotntog ypnuotog (Diamond/Dybvig 2003, Diamond 2007). Xe mepintmon pkpmv
avalyemv 1 amdcvpong katabéoewv ot Tpdmnelec dev avtipetomilovy Kavéva mpoPAnuaL.
Otov 6pmg v ddpopovg Adyovg (my. xAeiowo pog tphmelog, KOTAPPELON TOV
YPNUOTIOTNPIOY, OTACT TANPOU®V TOL Anupociov, moATKol Kivovvol) OmuovpyovVTOL
GLVONKES TOVIKOV Kot 01 KOTAOETEG «TPEXOVVY VO ATOGVPOVV TIG KATAUOEGELG TOVS, TOTE Elval
BePaio n mANpNS Katdppevon tov Tpomelikod GLGTHLATOG.

‘Eva dAo Pacwd aitio pog tpamelikng kpiong €lval 0 LAEPOAVEIGUOC - LIEPYPEDON
(leverage). Otav 1o tpomelikd WpOUOTO cCLUVATTOVY ddveEld LE TPOTO aAdYIoTO, Ppickovial
KAmOl OTLYU avTIpéETOmo. pe v advvapio tinpouav. To tpofinua pmopet va evtomileTon
oG Kot oTn  pevotdtNTe, EVIKOTEPE otV Kokn Olayeipion mpobecpidv  (maturity
mismatches). Eattiog evog mapdpotov kakod vroroyiopov, Eva tpamelikd idpoupo pumopel vo
un o0100étel TPoowpvd o KEPAAOLO Y0 VO, ATOTANPOGEL TIS 0QENES Tov. 'Eva tpamelikd
idpuopo pmopel, emiong, vo KotaoTtpogel, Otov TpoPaivel o puyokivovveg TPaEelg -
Kkepdookomia. Xapaktnpiotikd givar to okavoaro tng Barings Bank. To 1995, n maiodtepn
eumopikn tpamela g Meyding Bpetaviag Bpénke pe andreieg $1,4 d1¢ 6T0VC 1GOAOYIGUOVG
mg kol katéppevce. Autia NTav évag povo trader tov ypoesiov g tpimelag ot
Z1ykomovpr), 0 0moiog «Emaile» o€ GLUPBOAALL YPNUOTIGTNPLOKAOV TOPUYDOY®VY. TO 1510 1oYvEL
Kot Y Tig tpameleg mov katéppevoay 10 2008/9 Adym g ékbeong tovg o «to&ukovo»
tithovg (BAEme evotnta 3).

M tpoamelikt] kpion pmopel, GAA®oTE, va elvar TPOIOV OMOTLYNUEVIG VOUICUOTIKNG
moMTikNG. [ mapddetypo por oevidlion oavénon Ttov emtokiov g KeVIpKNG Tpdmelog
umopet va gépet e TOAD dVGKOAN Béon TG Tpaneles, dkd dtav peydAo LéPog TV daveimv
oL yopnynoav sivor pe younAd otabepd emrokio. Emiong, oe mepintwon mov ot tpdmeleg
€YOuV OaVEISTEL ONUAVTIKG KEPOANLO At TO e£MTEPIKO Kot Ta Omoio To £XOVV dAVEIGEL GTO
E0MTEPIKO, 0. PEYEAN vrotipunon tov €Bvikov vopiopatoc Bo TPOKAAOVCE TPOUOKTIKN
avénomn tov ypéovg TV tpameldv (oe eBvikd vopoua) kon tpamelikn kpion. Oumg kot ta
vePPOAIKE yoUNAd emTOKIO TG KEVIPIKNG TPAmelag Umopodv Vo TPOKAAEGOVV Tpomelikn
Kpion Ady® Tov TEWPUSHOD TOV TPATECDOV VO 0VENGOVY TN PELGTOHTNTO KL TO SUVEIGUO TOVG.
Mo mapaderypa, n peydAn ntoon tov enttokiov petd ™ dnwovpyio s ONE otig ydpeg g
Kowotumc meprpéperog (EALGSa, lomavia, IpAavdia, TToptoyaria) dev mpokdiece povov v
vepypéwon tov Anpociov, oAAd kot TV Tponeldv TOV YOpdV avtdv. Oumg, kot m
onuoctovopiky moMtikny eivan oe 0éom va mpokoAécel €viovec tpamelikég Kpioewg. Xe
nepinTon xopNynonsg vynAdv davelowv ce Kpdtn pe vymid ypéog, o vmoPdduion g
TIGTOANTTIKYG IKOVOTNTOS TOV KPAT®V oT®V Oa onudvel kot v mlovn vrofdaducn tov
TponeldV TOV KATEYOLV CTUAVTIKO HEPIO0 TOV XPEOVS TOV v AOY® KPATOLG. Xg Tepintwon
dg KNPLVENG otdong TANpou®V, ToTe givarl BERato 10 KAeioo TV Tpameldv, TOV KATEYOLV
ONUAVTIKO HEPOS TOV YPEOVS TNG MTOYEVCACAS YDPAG. ZNUOVIIKO POLO GTO EEGTOCLO LG
tpamelkng kpiong mailet ko n pvOotikn tolrtikn. Ipdypartt, To tpamelikd cOoTNHO popel
Vo amo@UYEL TNV Kpion, €6v papuoleTol oot PLOUICTIKY TOATIKT. AV OU®OG TO PLOGTIKO
mAoiclo eivol avemopkeég Kol €0V Ol EMOMTIKOL UNYOVIGHOL &lval OVOTOTEAEGUOTIKOL Kot
yorapoi, T0te 0 Ba yivouv GVTIANTTA TO TPOEWBOTOMTIKA OHpOTA TNG Kpiong, ovte Ha
nepropilotel 1o TPOPANUa e Eykoupeg Becpukéc mapeppaceic. Ymapyet BEPora kat 1 amwoyn ot
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N amoppLOUICT] TV AyOpdV €lval N TO OMOTEAEGUOTIKY TPOGEYYIoT, KaBMG amelevBepdvel
TIC OYOPEC KO TN ONLOVPYIKT TOVG SOV amd T1G oTPePAEC KpaTikEG TapEUPACELS.

2.6.1.3 Ematoocsic Tov TpanelIk@v Kpioemv

[Tépa amd TIG apvNTIKEG EMMTMOELS TOV £Yel o TPomeCIKn KPion Yo TOVG KATOOETEG, TOVG
epyalopéVoug Kol TOLG HETOXOVG TNG, TPOKOAEL TEPACTIO TPOPANUOTO GTN PELOTOTNTO TNG
OlKOVOUIOG, OTIC EMYEPNOELS, OTIS EMEVOVOELS, OTNV AVATTLEN, OTNV OMOGYOANON K.0. XE
nepintoon pog Padiac cvotnuikng tpomelikng kpiong dev eivor vrepPoikd va Aeybel ot
KWVOLVEVEL L€ KATAPPEVOT) TO GUVOAO TNG OTKOVOUIKTG Kot Kovmvikng Long. ['a 1o Adyo avtd
€xel eMKpaTAOEL Ko 1) doyn “too big to fail” (Goldstein / Véron 2011), dniadr| to tpamelikod
oVoTNUO ivar Tapa TOAD oNUAvTIKO Yio OA0VG, dote v apedel o eAehBepn mTmdoT. AvTo
BéPara mpokadel pa celpd amd ToAtikd Kot Nk SiAnppate mov oyetiloviot Kupiwg pe v
KOW®OVIKOTOINoN TV (NU®V Tov TPOoKAAOHV AavOUGHEVES Kol PLyOKIVOUVEG ETLYEIPTLOTIKES
amopdoelg tov diknoewv tov tpomeldv. H Pefadtnra Sidcwong tovg, umopet va
evBappOVEL TETOEG TPOKTIKEC.

Muw tpomelikn kpion yivetar osOnty 610 GLVOMKO YPNUOTOTMIGTOTIKO CLGTNUO, OTOV
amenNTkog eivoar mhvtote o kivouvog viopvov. Ady® TV  aAANAEENPTCE®V TOV
YPNUOTOTIOTOTIK®OV WPVUATOV, 1| KOTAPPELGN TOL €VOG UTMOPEl VO GCLUTOPACVPEL GTNV
OLKOVOLKT] KATAGTPOPY| Kot dALES etanpiec Tov ydpov. Ot cuvéneteg pog tpamelikng kpiong
OTNV TPAYLOTIKY owKovopio givar dtaitepa coPapéc (Bernanke 1983), kabmg o tpamelikog
Topéag elvar Ol amhd poyAOg avamtuéng, aAAd PBacikn mpoimdbeon yia T dekmepainon
Bacwdv gunoptkdv cuvaAray®v (cvotnuo tAnpouov). Ta arotedécpata pog Tpomelikng
Kkpiong yivovtat, téAog, avtiinmtd oty kuPepvntikn moAtikr|. Ot tpdmelec, kpatkés N Un,
nailovv poro oe Pactkovg Topelg TG KLUPEPVNTIKNAG TOMTIKNG (.Y, d0vELOOOTNON dNUOGI®MV
emyelpnoewv Kot enevovoewv). H tpamelikny kpion pmopel va emmpedost T1g KPATIKEG
TANPOUEG TOV dlevepyouvTol HEcw Tpomeldv (T.y. obodooio VICAAA®Y, EMOOTNOEL Kot
EMYYOPNYNOELS, TANPOUEG TPOG OLOAOYIOVYOVG KAT.). H katdppevon Hiog 1 meEPIGGOTEPMOV
Tpamel®V €XEL OVTIKTUTO KOl GTOLG ICOAOYICUOVS TMOV ACPUAMOCTIK®OV TOUEI®V (T.Y. TTOON
a&log tpomelik®dv peToY®OV, anmAelo Kotafécewv KAT.). [ldvtote og emimedo, kuPepvnTiKng
TOMTIKNG, M €E000G amd v tpamelikn kpion amoitel cuyvd ONUOscLo XPNUHETOOdTNOoN
(emPBapovvon Tov TPOHTOAOYIGLOV).

Altia tov Tpanelik®dv kpicewv Emntdoeig tov tpanelikdv kpicewmv

*  [lovikog tov Kotadetdv = [Ip6épAnuo otn ypnuatoddTon

" YrepSaveioubc - vrepypémon ™G OVATTLENG KOl TOV EUTOPIOV

= Kivdvvog viopwvo yuu 10

= A & 1
TOTUYMHEVT VOHIGHATHN YPNUOTOTIOTMOTIKO GUGTILLOL

TOMTIKN
=  Kivdvvog «xatdppevong yu Tig

. A . ,
TOTUXNHEVN OMKOGLOVOpIKN GUVOALOGGOEVES ETLYELPNOELS

TOMTIKN

. , = Empdpovc TOV KPOTIKOU

*  Amotuynpévn enonteia npo[:) n?) koy?cuof) P

*  Pwokivovveg TPAEELG -
KEPOOOKOTIN
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2.6.1.4 Aiavdot o1£0vovg petdooong TOV TPOTELIKAOV KPIGE®V

Etvor mpopavég ot 1 014000m TV Tpanelikdv Kpiocewv guvoeitol e mTePLOO0VE ALENUEVNS
OeBvoig KIvNTIKOTNTOG TOV KEQOAXI®YV.

H 6140001 ¢ kpiong mpaypatomoleiton ToyvTota, otav Tpokettal yio oebveic tpamelikong
ouihovg, pe mapapmuate kot uyatpikég oe ddpopeg ympeg (Brusco/Castiglionesi 2007).
Otav o Ouyatpikny avtpetomilel otkovoukd mpoPAnuota, Olyetor ovomd@evkTo KOl M
untpwkn tpamela, n omoia Oyt LOVO TaEL va EIGTPATTEL pepiopata, dALL avayKkaleTor cuyva
VoL KOADWEL TIG OIKOVOUIKES OMAELEG TNG BUYATPIKTG.

[Tépa amd tovg Tpoamelikovg OpAOVG, TOPOUOL0 TPOPANLO TPOKVTTEL UE TIS GVVEPYULOUEVES
tpanelec tov e€mtepikov. H katdppevon pog tpaneog, n omoio datnpel cuvailayés kot
tponelikéc oyéoelg pe dAleg tpamneleg Tov emTePKOV, dnpovpyel TANOOC OIKOVOLIK®Y Kot
VOLUK®V TPOPANUATOV Kot EKKPEUOTNTOV, A.X. EKKPEUN dtatparmelikd daveLa.

Mo tpamelikn Kpion dadideTon Kot HEG® TOV EEVAOV YPNUOTOYOP®V KOl KEQAAALyopdVv. o
TAPASELY LD, 1 OTAOAELD TNG EUMIGTOGVVIG TOV ENEVOVTMOV GTOV TPAmelikd KAAOOo pmopel va
TPOKAAEGEL LOLIKES TTOANGELS LETOYXDV TPOTECDV KO YEVIKEVUEVEG YPNUATIOTNPLOKESG KPIGELS.
O movikdg TV KoTafeT®OV Kol TOV EMEVOLTAOV UTOopel va omoteAécel aitio, oAAd Kot
UNXaVIoHO d1d00NG HLOG XPNHOTOTIGTOTIKYG Kpiong.

Téhog, N owovopukn HEEGN, TOL TPOoKaAEital amd (o Tporelikn Kpion, LTopel v AmoTEAECEL
Kot 00T KovOAL petddoong g Kpiong o€ GAAOVS TOUEIG TG OIKOVOLUIKNG CmNG Log Y®POG,
aALG Kot 6T0 EMTEPIKO.

2.6.1.5 Holtikég dwayeipiong TV TPanelIKOV Kpioe®V

[oa va oavipetomotel pe emrvylo po yevikevuévn tpameliky] kpiorn, mnpémer va
avorappdavovtar amd T apyég ovykekpuéveg dpdoelg (Gregoriou 2010, Lietaer et al 2009)
Aldkpion yivetol €06 OVOUESO GE TPOANTTIKE KOl KATAGTAUATIKA HETPA.

Hportikg pérpo: XNV KaTnyopic. OLT AVAKOLV TO HETPO VOUIGUATIKNG KOl
ONuUoctovopikng moMtikne. Mo otabepn kot mpoPAEYUN VOUICUOTIKY TOMTIKY, YOI
aPvISloovs, xopilg vrepPoikd younAd M LYMAL EMTOKIN, HE OOCPOAGUEVT TN
6TafepATNTO TNG QLYOPACTIKNG SVVAUNG TOL XPNHOTOS, elvar BERato OTL dnpovpyel Eva vyelég
YEVIKO TEPPAAAOV EVTOC TOV OMOIOV OVOTTUGOETAL KOl AEITOLPYEL TO TPONE(IKO GUGTNAL.
Eniong, n amopuyn vrepfoik®dv EAAEUUATOV Kol Xpe®@V TOL ANpociov kabd¢ Kot 1 amopuyn
LETPOV KOl TPOKTIKOV «YPTUATOTIOTOTIKNG Kotaotorngy (financial repression) mpokeytévov
Vo KotevBovel TG amotapiedoel; vrép tov Anpociov, pUmopovv vo dceoiicovv
otafepdtro tov eEmTepKoy mepBdAlovtog tov Tpomel®v. Baowo, oOpwmc, epyoieio
TPOMYNG TV Tpanelik®V Kpioemv givar To puOGTIKO TAMIGI0 TOV aPopd oTN Asttovpyio
tov Tpamellkov cvoTiuatog (my. pvOupicelg Yy ™V KePoAookn emndpkela, TPOmeCikn
emonteia, KAT.). Ze avtd 10 TAaictlo, n Emtponn g Bactieiog £xet avardfetl pior onpovtikn
amooToA, avamtvccovtog standards ywo v tpomelikn dwoyeipion kot emonteion (ASCensio,
1993). IIépav dpmg g otabepdmrag Tov emTepikol TEPPALAOVTOG Kol TOV PLOUGTIKOD
mAociov, ™ Pactkr) evBOHVN Yy TNV TPOANYM KPIcEDV £YOVV Ol O10IKNGELS TV TPATELIKAOV
wpopdtov. H doocpdion vyming KEQOAOONKNG ETAPKENG, 1 OTOPLYY PLYOKIVOLVOV
daveimv kol emevdvoewv, 1 amoeuyn vrepPoiikng uoyAevonc (leverage) wor peydlwv
OVOVTIOTOL(LOV UETOED Ppayumpofeciuov KATOHECEOV Kol HOKPOYPOVIOV TIGTOCE®MY, 1
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TPOCEKTIKY €MAOY] TV cuvepyalopevev eyydplov kol EEvav tpameldv kabhg kot 1
ocuvaicOnon g Kowmvikng evOVLVNG OmOTEAODV TNV KAADTEPT TOALTIKN Yl TNV TPOANYN HL0G
tpamelkng kpiong.

Kotaotoltika pétpo: Xy katnyopia avt aviKovy UETPa, 101G TPOSmPIVIAG PUGEMS, TOV
amockomovy otnv gvyiavon tov Tpomelitkod GUOTAUOTOG KOl GTNV OTOKATAGTACT] TNG
a&lomotiog Tov. [IpdToV, o1 apuoddieg apyéc UmopohV va eMPAAOVY TO TPOCMPIVO TAYMLLOL
Tov Kataféocemv Kol TV Tpomelik®V €pyacldv, 1BImg TNV OmayOpeusoT OVOAYE®DV.
Agvtepov, M kevipikn tpdmelo /Kol To KpATog UmOpovV VO TOPACYOLV TNV OvVOyKoio
PELGTOTNTO TPOG TO, YpNuaTomioT®mTike Wpovpotoe (Cooper/Tirole 2002, Holmstrom/Tirole
1998). Mia tétoto kpoTikn oTHPIEN TPOG TPATECIKA 1OPVUOTO OTOTELEL OVTIKEILEVO KPITIKTG,
KaOdC T0 KOGTOC NG dldcmwong 10 enwpilovtar ovclaoTikd ot eopoioyovuevol. Tpitov,
W00UTEPA CNUAVTIKY Y10 TV OVTILETOMON oG Tpamellkng kpiong eivon m evioyvon g
gyyomong tov Kotabécewv. Tétaptov, oty TEPITTOON NG TTAOYELONG YPNUOTOTIGTOTIKAOV
WpLUATOV  TPEMEL VO VEIGTOVTOL KOl Vo, AEITovpyodv  pnyovicpoil ekkabdpiong /
avadopyavoone. Iléumtov, éxtaxtn Adon amotehel M Kpotikomoinorm tpomeldv N M
GUUUETOYN TOV KPATOLS, CLUTEPIAAUPAVOUEVNG TG YOPTYNONG KPATIK®V £yyunmcemy. Extov,
T0 KpAtog TpEmeL va evOappuver kot va otnpilet TIg E0YOpES KOl TIG GCLYYXMOVEDGELS TPATECDV.

H avtpetomion g tpanelikng kpiong mpénet emions vo EVIACOETAL KOl GE V0L GUVOMKOTEPO
TAOIG10 VTOGTNPIKTIKOV HETPOV (LY. HETPOV VOMUGUATIKNG TOATIKNG, (POPOAOYIKNG KOl
ONUOGIOVOMIKNG  TOMTIKYG, Olayeipiong Onuoclov  ypéovg KAmM.), €vd TPEMEL v
LLEYLOTOTOLEITOL KOLL 1] CUUUETOYN WOIOTIKOV KEQAAAIWV.

Xe Beopkd emimedo elvar amopaitmn n Vmopln eEewdikevpévov  eopémv, mov Ha
mapepPaivouv yia ) dtdowon 1 exkkabdpion dcmv TpamelikOv WPLUATOV avTILETORILOVY
cofoapd owovoukd mpoPAnuarta. Xtig HITA, yia mapdderypa, Pacwd epyoreio kpatikng
napéuPaonc amotelel 1 Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), n onoia mwapepPaivet
Kol KOTAoYEL TO. MEPLOLGLOKE oTolyeio oG tpdmeloc, OTav vty Ogv Umopel mAEovV va,
avtaneEéAbel otig dueceg vmoypemoelg e. Ilpwv 1 onuovpyia g FDIC (1934), ot
Kkataféteg evog Tpameltkod WOPVUATOG TOL TTMOYEVE EMPENE VO, TEPUEVOLV T PELGTOMOINGT
TOV TEPLOVGLOKMOV GToYEIMV TG Tpdmelos Yo va AdPovv Tiow HEPOS TV KatabEcedV TOVG.
H FDIC eyyvaron 116 katabéoelg oe ndve and 8.000 tpaneleg otig HITA kot o mepintmon
TTOYELONG KATOPAAAEL GTOVG KOTAOETEG TOCO PEXPL TO EKAGTOTE OPLO EYYLNOTG KOTAOECEWV.
H Emergency Economic Stabilization Act avénce avtd 1o dpro amd tig 100.000 dordpra og
250.000 doAdpro avd katabétn ovd tpdmela. AvTov Tov €I00VG 1 KPOTIKN €yydnon Tov
Katoféoemv €xel TMPAYUOTL OTOJEXTEL OMOTEAEGUOTIKY] YO TNV  OTOKOTAGTOCT 1TNG
EUTOTOGVVG TOL KOowvov o€ mepiodo kpiong. H FDIC Aertovpyet emiong ko o¢ ekkabapiotg
(receiver) g Tpameloc, CLAAEYOVTOG OQEIAEG, PEVCTOTOUDVTIOG TEPLOVCLOKA CTOLYED KO
dwakovovifovtag ypen.

2.6.1.6 lIpotdosig dwayeipiong TV TPpanelIKOV Kpioce®V

‘Exer mpotabel n dnuovpyio €dkdv topeiov, mov Bo ypnoYLOTO0LVTOL G TEPITTMON
tponelikng kpiong, ywo M Oldcwon TV mTpoPAnuaTIKOV Tpamelikdv 1pvudtov. H
YPNUOTOSOTNOT TV Tapeimv pmopel va yivetal amd Tic 1d1e¢ T1g Tpdmelec, Pacel TANPOUNG
TEADV 1] LECH H10G EOTKNG POPOAOYNOTG.

YmevOopiCovpe 6t petd v kpion tov 1929, o Apepikavog vopoBétng eméfore 10
Sloplopd g Aettovpyiog TOV EUTOPIKOV amd TiG enevovtikég tpameleg (Glass-Steagall
Act) ko eEac@dMae TV IKOVOTNTO TOV TPOTEC®OV VO AVTATEEEPYOVTOL ETAPKMOS KO SLOPKMG
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OTIC VIOYPEDGELG TOVG. O vOpog awtdg Katapynbnke to 1999 amd 1o vopo Gramm-Leach-
Bliley, mov emétpeye oTic etaipieg vo mpoo@épovv o evomomuévn Paon tpameliké,
ACQPOAMOTIKEG Kol ypnuototplokeés vmnpecsiec. H oldaynq avt) €xet vmodeyBel wg
mopayovtag mov ovvéPale otnv kpion Tov 2008, dtevkoAlvvovtog ekeives TIG OAIYIOTEG
tponelIKeéc TPAKTIKEG OV omocTadepomoincay teAkd to tpanelikd cvotnua tov HITA. Zg
pia evotapépovoa eEEMEN, 0 pemovpumAkavoc Bovievtic John McCain, vroymetog [poedpoc
tov HITA otig ekhoyég tov 2008, katébece oty apepucoviky Xoykinto otig 16.12.2009
npotaon yia exovagopd g Glass-Steagall Act (McCain-Cantwell bill).

YrootpiyOnke, téAog, M vmobeon OTL €va avoTNPOTEPO TANIGLO OVOPOPIKA HE TNV
Kepoiotokn endpkela Bo pmopovoe va amocofnost tnv kpion. H kevipikn tpamnelo toov HITA
vioBétoe mpdypatt toug kovoves g Boaotieiog I to NoéuBpio tov 2007, 6tov o
apepkavikdg tpamelikog touéag Ppiokovray non ota mpdOvpa g kpionc. Eivar evrovrtolg
apgiforo, av n Bacikeio I Ba umopovce and pévn g va elxe mepropicel v €KTOON NG
Kpiong. Mio omOTEAECUATIKOTEPT) EKTIUNON TOV EXEVOLTIKOD KvdHvov Ba pmopovoe ciyovpa
VO OTOTPEYEL TAPOUOLES KPIGEIS 6TO HEAAOV, 00TOGO, HEBodOot exTipunong 6tmg n VaR (value-
at-risk) de cvvictoOv mavdkelo. Emouid&elg mpoxkadel, eniong, n ddtaén yw extipnon tov
Kwvdvvov Pacilopevn oe eEwtepikég dwoPabuiostg and etoupeieg aglohdynong, aeod sivot
ogdopévn n amotvuyio TV oikov aflohdynong katd v mpdoeartn kpion, Evd M
OTOTEAEGLLATIKT EMOTTEID TOV OIK®V 0&LOAOYNONG TOPAEVEL KOl oNpePA {NTOOUEVO.
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2.6.2 XpnpHoTIoTPLoKés KPioelg

2.6.2.1 Evvowoloywkoi Tpocdropiopoi

O ypnuatiomprokés Kpioeg, pall pe TG cuVOALAYHOTIKEG Kot TPOmeCIKES, AmOTEAODV Lol
and TIc TAéov dladopéveg datapaysc Tov debvovg owkovoukod Piov (Kindleberger/Aliber
2005). Ta tedevtaio ypdvio pariota £xel avENOel oNUOVTIKA 1) cLYVOTTA TG EUPAVICTS TOVG
oe debvég 1 eBviko emimedo (Reinhart/Rogoff 2009). Q¢ ypnuatiotnprokn kpion de voeitau,
00TE Uia PpoyvPilo TTdoN TOV SEIKTOV TOV XPNUOTIOTNPI®V, 0ALL OVTE Kol U0, TTMOCY] TV
TILAOV oL dtapkel eml paxpov. Qg ypnuatioTplakn Kpion opileton o Eoevikn Kot 1oyvpn
TTOOT TOV TILAV TOV LETOYDV G EVO LEYAAO PACUO TITA®V TNG YPNLATIGTNPLOKNS 0YyOpds, M
omoia SlapKel mEPLEGOTEPES NUEPES 1 POOUAdES Ko 00N YEL GE €£val VEO EMTEDO TOV TIUADV, TO
omoio elvar kaTd TOAD yapnAdTEPO TOL TTpoTyoLpevov. [lapd v VIapén TOAAGV oplGU®V,
yivetor gup€mc amodekTd OTL U0 YPNLOTIOTNPLOKY KPion veioTaTol, 0TaV LIAPYEL dyneLa
TTOON TOV OEIKTAOV TOV YPNUATIOTNPIOV a&ldV Yo tepiocotepeg nuépes. Katd kavova, po
ypnpoaTioTnplokn kpion etvor n dAAn Oy, 10 GALO GO, HOG YPNUATICTPLOKNG POVCKOGS.
Kot avto yuori mévrote gpoavifetor anposddknta, TOVALXIGTOV Y10 TOVG TOAAOVS, LETA aTd
poe vmepPoAkny Kot Olapkr  @Aacn  avénong tov ooV oto  xpnuotieTpla. Qg
YAPNLOTIGTNPLOKT POVGKO VOEITOL TO QUIVOUEVO KATH TO 0010 Ol TIEG TV LETOXDV 1| AAAWDV
a1V EKTIVOGGOVTOL TOAD TOvVe omd TNV  TPAYUATIKY Olkovopkn tovg aia. Ot
OKOVOLOAOYOL Aéve OTL pio petoyn| etvort veptiunpévn (eovoka), dtav N Tiun e veepPaivet
mv mapovoa afia Tov PEAAOVTIKOV NG €1000NUoTog (.Y, pepiopatoc) 1 aAlmdg, otav 1
ypnuatiotnplakn a&io pog emtyeipnong tvor moAd mo méve amd v mapovoa atio g Kot
oo TIG TPOOTTIKEG €EEMENS TG, Ymhpyet kol 1 dmwoymn OTL Kak®g yiveTon A0Yog Yo KpIioelg
Kol QOVCKEG OTO YPNUOTIOTAPLO Kol OTL OVTEG 0ev vEIoTAVTOL, €MEWN Ol ayopés eivat
opBoroyikéc kol cuvenmg pe Paon Tig ekdotote dabEoIEG TANPOPOPIES SOUOPPOVOVTOL Ol
ekdotote opBég Tipég (De Long et al 1990).

AveEopTTOG TOV OPIGHAOV KOl TOV Be@PNTIKOV EPUNVEIDV, Ol XPNUOTICTNPIOKES KPIGELS
glva Eva VTOPKTO POVOUEVO LE EVPVTATEG OIKOVOUIKEG KOl KOWVOVIKEG EMTTMOCELS.

2.6.2.2 Ta aitia TOV (PNNATICTNPLEKAV KPICEOV

Ot ypnUOTIOTNPLOKES KPIGEIS OC PAIVOUEVO OIKOVOMKNG avouoiiag, dev meptiapfdvovy
HOVOV TNV KATAPPELCT] TOV TIUOV TOV a&ldV, 0AAY Kol TNV TPONYOLUEVT] VITEPPOAIKT avEN o
AVTOV. TUVETMDG, 1 AVOO0G Kol TTMOOT| TOV XPNLOTIGTNPiwV, dnAadn n govoka (bubble) ko n
Katdppevon N ovvipipny  (crash), ovvamaptilovy 10 @owvOuEvo NG Kpiomg
(Kindleberger/Aliber 2005). Mg dAlo. Aoyl 11 KATAPPELGN TOV TIUOV GTO, YPTLOTIOTHPLOL
glval évo emakoAovfo PavOUEVO, EVO 1 POVOKA TO YEVEGIOLPYO. AGPAA®S, OL®S, TOGO Ol
(OVCKEG, 000 KOl Ol KATOPPEVCELS EIVOL CUUTTOUATIKG POIVOUEVA, TO. OTOi0. TPOKOAOVVTOL
and Pabvtepa aitia.

H oattioxn) avéivorn tov xpnuoTioTplokdv KpIGE®V amacyoAel T OXETIKN €pevva €00 Kol
noléc dexoaetieg (Kindleberger/Aliber 2005, Galbraith 2010, Smith et al 1988). Onwc kot 1
epunveia TV GAAOV Kpicemv, £T0L Kol GTNV TEPITTMOOY] TOV YPNUOTIGTNPLUKOV KpioewmV
VILapYovV TOALEG Bempnrikég voBEaelg mov yapaktnpilovror and poviopd. o Tapddetrypa,
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YL TOUG LOVETOPLIOTEG KOl Ol KPIGELS OVTEC OQEIAOVTOL GTOV KPATIKO TopeUPationd Kot o€
AGOM NG OKOVOUIKNG TOMTIKNG, Om®G elval M EAQVIKN €QOPUOYN UETP®V TEPLOPIGTIKNG
VOUIGUOTIKNG TOMTIKNG TOV LEUDVEL TN PELOTOTNTO TNG Otkovouing Kot avePdlel 10 KOGTOG
davelopov, meplopiloviag £T61 TO SOVEICUO Yoo ayopss aSlmv kol avoykdlovtag moAAovg
Wunteg Kot Becpikodg emevOLTEG VO TOLANGOVY TOVG TITAOLG 7oL KoTEYoLV. [ TOLG
EKTPOGAOTOVS TNG XXOANG NG Blévvng, n povoka mpokaAeitor amd pio 1010iTtePOl EMEKTATIKY
VOUIOUOTIKY] TOAMTIKY, ONAQON U0 TOMTIKY] GONVOL YPNUOTOG KOl HEYAANG pELGTOTNTOGC, N
omoio TpoKaAel ahENoN TV ayopdV Kol TV TIL®V TITA®V Kabdg Kot vTepPoAKEg ETEVOVGELG
oV owovopio. Mo oAAay ] GTNV VOUICUATIKY] TOAITIKT, TT.X. YO, TNV KOTOTOAEUNGN TOV
TAnbwpiopod, mpokoAel avtoudTmg Katdppevon g @ovokoac. ' Tovg kebvolavolg 1M
APNUOTIOTNPLOKT Kpion opsiheton o€ pia amdtoun peiwon e {RTNong Kot TG Topayyng,
ONAadn elval OmOTELEGLOL TG OTKOVOUIKNG VPEONS, KAO®MS Kol TOV amonctdd0Eon ETEVOLTIKOV
KApatog mov mpokaAeitor amd v ev Adym Heeon. [a Tovg EKTPOcOTOVS TG SLPOPMTIKNG
npocéyylong (structuralism) n kpion eivor amotélecpo TV SopHpOTIKOV GALOYOV GTNV
OWKOVOUiO. KOl OTIS TPOOMTIKEG 7OV OVTEG TPOSYPAPOVY Yoo TIG emyelpnoels. [
TAPASELYILOL, LEYOAES TEXVOAOYIKES KOl KOAVOTOUEG OAAAYES ONULOVPYOVV TPOOTTIKES VYNADV
KepO®V Kot ®BoOV Toug emevovTtég o PAlIKEC ayopéc TITA®V TOV  EUTAEKOUEVOV
EMYEPNCEDV, TPOKAADVTAG LEYAAEG POVOKEC. META TNV OMOKATAGTOCT TNG 1GOPPOTINS OTIG
ayopéc ayafov, PeEldvovTal Ta KEPON Kol OVTIGTPEPETAL TO KAILA, TPOKOADVTOG HOLIKES
noloelg tithov. [a tovg papélotés ov kpicelg elvar cOUELTEG TOL KOMITAAGHOD Kot
TPOKAAOVVTOL UETA OO L0l SLOOIKOGI0L CLGGDPEVGNG TOV KEPAAOIOV, VIEPTUPAYDYNG KO
VIEPTPOGPOPAS, AOY® Kol TNG Hel®ONG TV €160MUATOV TV £pYalOUEVOV, TOV GTO TEAOG
KOTOANYEL GE OmOTOUN HEION NG TOPAY®YNS, O KAEIGYLO TOAADV EMYEPNCEDV 1 CE
pelmon TG KePOOPOPiag TOVG Kot PUGIKE GE dPAUATIKY Lelwon TV peToxdv Tovs. [ v
OKOVOUIKT] TNG GLUTEPLPOPAS, Ol POVOKEG KOl Ol Kpioelg elvar cuvémewo g ayeloiog
GLUTEPLPOPES TOV AVOPOT®OV, 01 0TTO{01 AKOAOVOOVV TOVG PEYAAOVG EMEVOVTEG Kol GE KOAOVG
Kapovg givor vrepaictdoolor kol ayopalovv polikd titAovg, ehmiloviog o€ peydheg
amodOGES KOl € OOENON TOV TIUAV TOVG, EVED GE KAKOVS KOPOVG TPOSY®POVYV GTNV TAOT)
polIkng eLYNG amd TO YPNUATIGTIPLO TOVAMVTOS TOVS TITAOVS TOVG, SOKATEYOUEVOL O Eval
aicOnpa vrepamaicliodosiog.

ATO TV 1GTOPIKT EMCKOTNON Kol AVAAVCT TOV XPNUATICTNPIOKAOV KPIGEDY TOV TapeAddvTOog
avaQoptKa pe ta fabitepa aiTid TOVG, TPOKHTTOLV 01 £ENG OUMICTMGELS:

[Ipwtov, o1 1060 cLYVE eTAVOAAUPAVOUEVES POVOKES KOl KATAPPELGELS OEiyvouy OTL TOL OliTLOL
TV Kploewv dgv glvar avaykn va givorl tdvtote eEmyevn. To 810 To choTNHA £xEL pioL £YYEVN
Taon va Topayel povokeg katl ttmoelg (Floot/Obstfeld 1991).

Ag0TEPOV, OAEC Ol LOTOPIKG KATOYEYPOUUEVES XPNUATIOCTNPIOKES KPIGES NoOAV OTOTELECUOL
Qg TponyoOUeEVNG TEPAOTIOG PovoKaG, 1 omoia peyedbivoviav dtopkmg Kot avopBoroyikd
uéypt g tehkng ékpnéng g (Kindleberger/Aliber 2005).

Tpitov, yio ™ Omuovpyic oG @ovokag emevepyoLv GAAOTE Ge aAAnAovyia, GAAOTE
TOVTOYPOVOG OPIGUEVOL TTAPAYOVTES, XWPIC TOvg omoiovg M yéveon oG @ovokag Oa Mrov
advVOTN. XTOVG TOPAYOVTES aVTOLG cvpumepthappdvovtal: 'Eva guvoikd yevikd oukovoukd
nepBairov pe Betikég mpocodokiec Yoo TV €EEMEN TOL OWKOVOHIKOL KOKAOL, HEYAAN
PELGTOTNTO GTNV OlKOVOpia e EONVE YPNUO MG OTOTEAEGHO LLOG EMEKTUTIKNG VOLUGHOTIKNG
TOMTIKNG 1] TOAMOTEPO AOY® TNG €10PONG PELOTOTNTOAS amtd 10 e€mTEPKO (.Y YPLOOG,
cuvaAlayua). H vymin peuotomta Kot 1o eOnve KOGTOS YP1LOTOS ETITPEMOVY TOV EVVOIKO
OOVEIGHO Y10 KEPOOOKOMIKEG QlyOPEG KOl LEUDVOVV TIG O00OGELS TV KATAOEGEWV EvavTl TV
amodOGeE®mV TV PETOXDV. Ev ovveyeio kKot mpokeyévon ot avOpwmot vo erevovcovy palikd
67O YPNUATICTAPLO O TPEMEL Vo LILAPYOLY TPOCOOKIEG Yo cuvEX] AHENON TOV TIUOV TOV
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LETOY®V, MOTE VO, AENGOVY TNV 0Ei0 TOV TEPLOVGLOKDV TOVG GTOLYEIMV 1) VO LTOPECOVY VL
UETOTOANCGOVV TOVG TITAOVG TOv aydpacay ce vyniotepn T, Ot ev Ady® TPocdokieg
umopel va. Eyovv mpaypotTikn Paon M va givol telelwg avopBoroyikég Kol TAAGHOTIKES.
PeoMotikn Baon €ovv, 0tav ot polikéc ayopés eival amoTEAEGUA TNG EUPAVIONG TOAADY
KOWVOTOU®V TPOIOVIMV KOl DINPECLOV GE VEOLS OVVOUIKA OVOTTUGCOUEVOVS KAGOOVS e
VYNMAN Kepdoopia, OTMS Eytve otV TEPITT®OT TNG Povokac Tov 1929 pe v eueavion Tov
KAGO®V TG padlop@Viag, TOV GUTOKIVITOL Kol TV NAEKTPIKOV cvokevdv (Galbraith 2010),
KaOMG Kot 0TV TEPITTMOT TNEG POVOKAS TMV EMYEPTCEDV TOV SLOOIKTVOV GTN OEKOETIO TOV
1990 (dot-com bubble). Yrdpyovv opmg kot palikéc oyopég ypPNUATIOTPUKOV TITA®V TOV
dgv €yovv oxEom HE TNV TPUYHOTIKOTNTO, GAAE OQEIAOVTOL GE POVIOOTIKEG OTOOOCELS TOV
TPOKOAOVVTOL OO TOVG TOANTEG AMOTNAMDS, OTMG NTAV Ol POVOKEG TOL MIGGIGGN TN
Todrio (Mississippi Scheme bubble) kot n povoka g Notiag @dhacoag (South Sea bubble),
ot omoieg éoxacav 1o 1720. Emiong, @nueg, TOKTIKEG YEPAYDYNONG TOV Oyop®dV, dNAMGELS
EW0IKOV 1 /Kot appodiov, vrepPoAlkr| a1c1000&ia, HUNTIKEG CUUTEPLPOPES K.0. UTOPOVV V.
TPOKOAEGOLV [0 ayeAoiol Kol TOPAVOIKY] GUUTEPLPOPE, o KEPOOOKOTIKY povia, Omov
dmovteg ayopalovy xpNUOTIGTPIOKOVG TITAOVG TPOGOOKADVTOG L0 GLVEYT] AVENON TOV TILOV
Kot v Vvmapén véov «nAibiovy, mpobopmv va tic ayopdcovv (Kindleberger/Aliber 2005,
Shiler 2005, Akerlof/Shiller 2009, Perminov 2008). Emedn kaveig dev givar og Béom va
yYvopilel 1o avdToTo oNUEID TOV peToy®V Kot TOTe O apyicet 1 avtioTpoen mopeia, SnAadn n
TTMOON TOVG, Uropel va vTApPEOVY PalIKES aryopES OKOUN KOl G° aVTO TO OVMTOTO EMIMEDO.

Tpitov, n @odoka okdel Kot gpeavifetor n Kpion, OTOV OeV LIAPYOLV TAEOV OYOPUCTES
TpOBupoL Vo amoKTHooVV TOoVg NON aKkpPovg TitAovg. Me dAla Aoyl dev vrdpyel 0 ETOUEVOG
«AiBogy. Tote t0 KAlpO avtioTpépetor Ko gpeaviletal véog mavikdg, 0 omoiog TpoKaAel
palikég TOANGELG EWIKA QVTMOV TOL AyOPAGOV GE YOUUNAOTEPES TILES, OO QVTEG TTOV IGYVOVY
6710 YPNUATIETP0. O EOVAOG KUKAOG TOANGEMV-TTMOONG TILAOV-TOANGEOV KAT. amoKTd pio
0w duvapukn péypt Vv emitevén €vog MOAD YaUNAOD €MTEOOL TIUADV, OTI OTOIES KAVEIQ
T éov dev embupel va moAncel kot va ayopdoel. To eminedo avtd eivar cuyvd TOAD
YOUNAOTEPO aTd AVTO OV ioYVE TPV TNV EvAPEN TNG POVOKAG. ZVVETMS, 1 OPYIKT EKTOEEVON
tov Tudv (overshooting), petatpénetoar o€ vrepPoiikd Pabid mpooysiwon (undershooting).
To gpodtpa eivor 11 Tpokakel ™ peTAGTPOPY| TG Tdong kot tov mavikd. H gumepia and tig
oldpopec Kpioelg deiyver 011 ot Adyor pmopel va givor moAAol, Om®G HalkEG TOANGELS
BecUIKOV EMEVOLTOV YO TNV TPAYULATOGCT TOV KEPOOVG, oUPVIOEG apVNTIKEG OAAAYEG OTNV
OIKOVOUIKY] TOAITIKY] M/KOlL OTNV TOMTIKY], 1 ONUOGLOTOINGT OPVNTIKOV OIKOVOUK®OV
otoyelov, M pelowon g KepdoPopiog TV EMYEPNCE®V, T OTOKAALYN TPAKTIKMOV
YEPUYDYNONG N OWKOVOUIKNG Omitng, (o GAAN kpion (m.y. tpomelikn, CLUVOAAOYLOTIKY,
ONUOGIOVOUIKY, TETPEANiKT, Kpion o€ pol GAAN peydAn otwkovouin). Térog, 1060 Yoo TV
ayopd, 660 Kol ylo TNV TOANON TitAwv wWwitepa oNUAvTIKOS glval 0 pOAOG TG UUNTIKNG
ovumepipopdg (Topol 1991).

2.6.2.3 EmMATAOGELS TOV YPNUOTICTPLOKOV KPIiGEMV

O xpNUOTIOTNPLOKES KPIGELS EYOVV TOAAATAEG EMMTMOGELS GTIV OIKOVOUIO Kol GTHV KOW®Via.
‘Eto1, yio toug emevoutég mov eokoAovBovv va KaTEYOLV TITAOVG TOL TOVLG AYOPACAYV GE
VYNAOTEPN TN Ao TNV 16XHOVGA, ONUAiVEL TTMOGT TG a&iag TV YapTtoPLAakiny Tovg. Ocot
TOVANCAY TOVG TITAOVG KAT® oamd TV a&lo KTNoMG VEIGTOVTOL GNUOVTIKEG OMMOAEEG. XE
nepintwon ayopds TV TitAwv pe TPamelkd OAVEIGUO, Ol EMEVOLTEG OVTIUETOMILOVV
TpOPAnua eEumnpétnong Tov doveiwv Toug. AvtifETme, 6601 TOVANGAV GE TYES VYNAOTEPES
amd TIC TWWEG ayopds ToV TITA®V, TPAYUOTOTOINCOV ONUOVTIKA KEPON, o€ Pdpog ToV
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emopevov «NABlovy. [a tovg Beopkoie emevovtés (m.y. tpaneles, emevoLTIKA KePAAoia,
OCQOAICTIKO TOMElD) O TTOCN TOV TIUOV TV aSldV UTopel vo. TPOKOAECEL TEPACTLN
TPOPANUATO PELGTOTNTOC, UEXPL KOl YPEOKOTIO, WLE OPVNTIKES EMMTOCEL; GTO GUVOAO TNG
owkovouiog, 6Ommg etvar n LETAOOGN TNG KPIoNG Kol GTOV VTOAOUTO YPNUOTOTIGTOTIKO TOUE,
aALG Kol oTNV TTPOYUOTIKN otkovopia (m.y. Veeon). o Tig elonyuéveg emiyelpnoels o
YPNUOTIOTNPLOKTY KPIon HE SLUPKEL CNUOIVEL TNV TTOGYN TNG YPMMUATIOTNPLOKNG TOVS 0&iog
KaOD¢ Kot TpoPARUATe ¥PNUATOSOTNONG HEGH aVENGNG TOV UETOYIKOD TOVG KEPoAaiov. [l
TN SNUOCIO. OTKOVOULID 1) YPNUATIOTIPLOKT KPIoT) GUVETAYETOL YOUNAOTEPO POPOAOYIKA £G00N
KaBdg ko peiwon g olog Tov ewonypévav omudcwwv emyepnoewv. Emiong, ta
npofAquata Tov Tparel®V UmTOpEl Vo 00MYNOOVY GE OENCT] TOV KOGTOVS OUVEIGHOD TOV
Anpociov, eved ot {nuieg ota ac@aioTikd tapeio Oa arartioovy Tpodchetn evioyvon amd 10
onuocto mpovmoroyiopd. TéNoG, pia ypnuoTIIoTNPlaKy Kpion givol oe Béon vo TpoKaAEoeL
palikn euyn EEvav Ke@oloimv omd po YOpo LE OPVNTIKES GUVETELES Y10 TY PEVCTOTNTO TNG
YOPOG Kot Yio To 16olvylo kivinong Kepaiaiov, evd mold mbovy 0o mpénel va Bewpeital M
VIOTIUNOT TOL VOUGHOTOG TNG.

Xpnuotiomplokés KpIicels TpoKaAovy KOTA Kavova VQECT] GE oL OKOVOUia Yio TOAAOVG
Adyovc. Adym g Hel®wONG TG TEPLOVGING TOV KOTOY®V LVIOTIUNUEVOV TITA®V 1)/Kot AOY®
tov (nuov pewwvetor 1 mon touvg Yy ayafd ko vinpecieg My emevovoelc. Ta
mpofAuata otov Tpanelikd TOUEN TPOKAAOVV LEUDCELS GTO YOPNYOVUEVA OAVELD, EVA lval
mhovov va vtapEet Kot adENoT TOV EMTOKI®MV, LE APVNTIKEG EMMTAOGELS OTIS ENEVOVCELS KoL
oV owovouky dpactnpidtra. H mtdon tov Tindv kot 1 PElwon TV CUVOALLYDV GTO
APNLULOATIOTIPLO TEPLOPILEL OPACTIKA TNV £KOOCT VEMV TITAMV KOl GLUVETMG TN YPNUOTOSOTNON
EMEVOLTIKAOV oyYediov tov emyspnocwv. H ouyn kepoaraiov oto e€mtepikd, o€ KaBeGTOC
6TO0EPADOV GUVOAALLYLOTIKMV IGOTILDV, EMPEPEL LEIDMGT TV CLUVOAAXYLOTIKOV 0mofepdtov
KOl TPOKEYEVOL VO ovaKoTEL 1) Taom eEaywyns kepaiainv, Ba avaykaotel n yopo vo avéncet
To EMTOKIE TG Xe KoOEoTMG €AeVBEPO KUUOVOLEVOV GOTY®V, 1 €EaymY] KEQOAOI®V
umopel vo TPOKOAEGEL TPOYUOTIKN LOTiunon Kot vo 0€cel oe kivinon éva aOA0 KOKAO
vrotipmonc-tAnBmpiopod-vmotipnong 1 va BEATIOGEL TG £0y@YEG TNG YDPOLG.

Xe Kabe mepintoon o xPNUATICTNPIOKT KPIon £el TOALATAG OPVNTIKA OTOTEAEGLLOTO. Y10,
TNV OIKOVOULOL 10G YDPOG KOt LE EVOEYOUEVT] LETAOOGT TNG KPIONG AVTNG Kol GE AALES YDPES.

Alitio TOV ¥PNUOTIGTNPLOKOV KPiIGEDY Emntocelg toov  ypnUOTIOTNPLOKOV
Kpicewv
= OoVoKA OTIC TIHEG TV LETOYDV = TJltoon ™mg a&log TOV
YOPTOPLAAKI®V

" AdBn TS OIKOVOLIKNG TOMTIKNG
= JIpofAnuo yw tovg Beopikong

»  Enextotikn VOLUGLOTIKT enevovTic

TOMTIKT], LEYAAN pevoTOHTNTA

o Awpbpoticic  oMhayic  omv = XounAotepa oporoyikd £50da

otkovopia = Ovuyn keporaiov
= Kepdookomikn povio Kol = Yoeon
Xeporydymon

*  Ayehoio GUUTEPLPOPA ETEVOLTAOV
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2.6.2.4 Aiavdrot o1£0voUg peTdo0ong TOV YPNUATIOTNPLOKOV KPIGEMV

H d1e0vng petdooon pog yxpnUatioTnplokng kpiong £xel omAn otdotacn: Ao T Ho Propet
VO TPOKOAEGEL XPNUATIOTNPLOKY KPIoN Kot 68 GAAEG YDpeS. ATO TV GAAN, M VPECT] TOV
TPOKOAEiTAL OTN YOPO Yéveons G Kpiong umopel vor petadobel kot oe GAAEG, HECH T®V
SLWA®V TOL OVOPEPOVTOL GE TPONYOVHEVN €VOTNTO. OWTNG NG epyacioc. Oco peyaddtepn
glvar n yopa mpoéhevone g Kpiong kot 000 UEYOAVTEPO €IVOL TO TOCOCTA TNG OTIC
TAYKOGES ayopés ayabdv, LANPECIDOV, YPNUOTOS KOl KEQPAAAI®V, TOCO EVTOVOTEPES
OVOUEVETOL Vo €lvol KOl Ol YPNUOTOOIKOVOUIKEG KOl OIKOVOUIKEG EMUITOCELS TNG
YPNUOTIOTNPLOKNG KPIoNG OTIG AALEG YDPES.

[Tog Opmg pia xpNUOTIGTNPIOKN KPioT UTOPEl VO TPOKAAEGEL YPNLOTICTNPLOKEG KPIGELS Kot
o€ aAeg yopes; Ot unyaviopol petadoong sivar mowkidot (Kolb 2011, King/Wadhwani 1990).
Koatapydc éxet amoderyBel 6T1 vdpyet po AMyo moAd cuyypoviopévn eEEMEN TV OEIKTOV T®V
APNUOTIOTNPIOV 6TOV KOGHO. AVOJ0L Kot TTMGELS aKoAoLBoVV o TapdAiAnin mopeia. Avtd
opeideton ¢ €éva PaBud oty aAANAEEAPTNOT NG TPAYUOTIKNG OlKOVOUioG Kot GTO
GLYYPOVIGUO TOV KOKA®V NG TPAYUOTIKNG owkovopioc. Edikotepa, AOY® TG OUKOVOUIKNG
aAAAEEAPTNOTG O YDPEG TG AVOTG PudVouy OLOLES OIKOVOIKES dtakvpdveels. Agdopévou
OTL T YpNUaTIGTHPLO aKOAOVOOVVY Ge pakporpoBeso opilovta Tov 0tKovoukd KOKAO, givol
QLGIKO OTIG £l PEPOVS YDPES VAL LITAPYEL Lo OOt Topeia TV TGV Tov alldv. Mia kpion
Opm¢ petadidetal Kot o€ GALES YDPES Yo TOVG €ENG AOYOLC:

[IpoTov, d1ebveig Beopikol emevovtég mov katéypoayav Cnuieg ot ydpa yEvEoNg TS Kpiong
TOAOOV polikd aE0ypaga 6€ AAAEG YDOPES TPOKEEVOD Vo KaADyouy Tig {nuieg Tovg N va
TANPOCOVV T dAVELD TOVG. AVTO pmopel Vo TPOKAAEGEL TAVIKO Kot G€ GAAD YPMUOTIOTH PO,
HE OmOTEAEG LA TNV ERPAVIOT Kpiong Kot 6€ GALES XDPES.

Agbtepov, 10 apVNTIKO YUXOAOYIKO KM oe o GAAN y®dpo kol ot kivouvor yuo 01efvn
UETAO00N TWV OPVNTIKOV ETTTOCEDV TOV avapEpOniay, uropei va petapepbel kot oe GALEG
ADPEG TPOKOADVTOG POVOLEVO TTAVIKOD.

Tpitov, n tpamelikn] Kpion MOV TPOKOAEL M YPNUATIOTNPLOKY Kpion otn Ydpa YEVEONS NG
Kkpiong oyéetonr ot0 ewTEPKd Kat, kvpiwg, o ocvvepyaldueveg tpomeleg N /Ko og
Buyatpikés, or omoieg avaykdlovial vo TOANCOVY HETOYES KOl VO, TEPLOPIGOVV TIC TIGTACELS
TOVG TPOKOAMVTOS KPIoT OTA YPNUOTIOTHPLN, OALL KOl GTNV TPOYLOTIKY] OLKOVOUIa.

Téraptov, o1 kivovvol d1ddoong g Veeong AdY® NG YPNUATIOTNPIOKTG KPionG Kot o€ GALEG
ADPES, LEUDVOLV TIG TPOCIOKIEG KEPODV KOl AVATTVENG TOV EMYEPNCEMV LLE OTOTELEGLLO TN
QLYN Kot ad TO YPNUATIGTIPLO KOl TOV QALY YOPOV.

2.6.2.5 IoMTikEg SLaYEIPLONG TOV YPNUATICTIPLOKADV KPIGEDV

H avtyletdmion tov ypnuatiotnplokoy Kpicemv sivar éva dlaitepa SVGKOAO gyyeipnua,
10Tt €xel va KAveL pe un opBoAoYIKEG CUUTEPLPOPES TOV AVOPOTOV, LE KIVAGELG TAVIKOD Ko
GUUTEPLPOPEG OYAOV, OAAG Kol pe eMBETIKES TOMTIKEG TV ayopadv. Ommg avaeépnke kot
oTNV TEPITTOON NG dLoXEIPLoNG TOV AAA®DV KPICEWDV, L0 OTOTEAEGUOTIKN TOALTIKY O Tpémet
va €oTldlel oV TPOANYT TG KPIoNg Kol VO ATOTPETEL TV EULPAVIOT] TOV OUTUDV. LVVETWMG,
Kot pe Péorn 0Ga avapEPOVTOL Yo T CUTIOL TV XPNUOTIOTPIOKOV KPIGEMV, MG TPOANTTIKES
nopeuPacelc Tpoteivovro:
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a) H dnuovpyla ko dtothipnon €vog otabepod LOKPOOIKOVOULKOD TEPBAAALOVTOG, Y®PIG
OIKOVOUTKOTTOALTIKOVG  OLQVIOIOOHOVS, 10YLPEG OLOKLUAVOELS Kol ypovilovto otopfpoTikd
npofAnuata. Q¢ Wwitepa onuoviikd Kpivovtal, emiong, M otabepodtnTo ToL OeGHIKOD
nepBaArovioc, 1N TPOPAEYIUOTNTO  TNG  OWKOVOUIKNG MOMTIKNG KOl 1) OTOQPUYN
AmOGTOOEPOTOMTIKMOV INADCEWDY OO TOVS POPEIG ANYNG ATOPACEMV.

B) H doxnon piog vouiopatikng mtoMtikng mov Ba otnpilel dtoypovikd 1n otabepdtnta twv
TILOV Kot Oa Topéyel ™MV avoykoaio pEuoTOTNTA Yo TV AVATTLEN NG OKOVOUING, XWpig
VEPPOAEC TOV EKTIVAGGOLV TN PEVCTOTNTO KO ETTPENTOVY OTPEPAMON TOV ENEVOVGEMV KO
N gPNoM EOMNVOL YPMUATOG Y10 KEPOOCKOTIKEG CUUTEPUPOPES,.

v) H amoteleopotiky pvOuion kot emomteio TV ayopdv, MGTE VO ATOPEVYOVIOL Kol VO
TILOPOVVTOL TPAEEIC YEPOAYDYNONG KOl 1 O106TOPA TOPATACVNTIKGOV TANPOPOPLOV Kol
otoyeimv. Akoun, n a&loAdYNON TOV EICYUEVOV EMYEIPNOEOV Kol TNG oo Tov TitAmv Oa
TPEMEL VO, EIVOL OVTIKEUEVIKT], DOTE VO OTOPEVYOVTOL VIEPEKTIUNOELS TTOL 031 YOVV 0& POlIKEG
OYOPES KOl POVOKEG.

0) H mopépupacn tov appodimv apy®dv pe tpoedonomoelg kot dnAmcels. Ot appddiot popeig
oQeilovy va, TNPOVV VTEVOVVI] OTACN Kol VO, TPOEWOTOOVV TO OYOPOCSTIKO KOO, OTaV
SYIyVAOOKOVY OyeAaieg GUUTEPIPOPESG KoL TNV EVApPEN TOV GYNUOTIGUOL UaG @ovoKaS. X
avtd 10 £€pyo TOVG PUTopPoLV va cupuPdrovy coPapés mpoPArdyelg kot BEPata Gyt poévov ot
OeTicéc.

€) H epappoyn opfov tpanelikdv TpaKTiK®V Kot 1) aro@Ly| TG ¥PNoNG TOV ATOTAUEVTIKOV
katabéoemv yo Kepdookomikd maiyvia. Ot yevikég tpameleg Oa mpémel va epapuolovy Tig
TAPOdOCIOKES TPUTECIKES TPAKTIKES KOl VO TPOGTATELOLY TO YPNLOTA TOV KATUHETOV TOVG
daveilovtog kot EnevoVoVTAS To TPOGEKTIKA, oynuatilovtag amofenaTiKd Kol amopenyovTag
avavtiototyieg petald Ppayvmpodbecpov kotabécewv Kot poKpompdOeopmy enevovcE®V.
Amopaitntog eivar emiong o day@pIopog HETAED YEVIKAOV Kol EMEVOLTIKMOV Tpomel®V KaOdg
Kot M vEeLBLVN EVIUEPWOOT TV EMEVOLTAV Y10 TOVG KvOOvous kébe TtomoBétnong (m.y. Tov
apoaiov kepoiaimv).

Metd 10 GKAGIHO THG POVOKAG KOl TNV EUPAVICT] TNG KPIoNG, 01 0pYES LG YOPAG KaAoHVTOL
vo meplopicovv TN Odyvon G Kpiong Kol Vo TEPLOPICOVV TS EMATMOOEL TNG OTO
VOUGUATIKO KOl TPAYRATIKO Topéa Tng owovopioc. Adym tng toydIntag HE TNV omoia
aVTIOPOVV O1 YPNUATOTICTOTIKES 0YOPES, TO TPMTO UEAN O TNG OIKOVOLIKNG TOMTIKNG OQEIAEL
va gtvor 1 S1omon TOV YPNUOTOTIGTMOTIKOD Kol OGQPAAIGTIKOD GUGTIHOTOS LG XOpoc. T
TNV KOTOOTOAY] LOG YPNUATIGTNPLOKNG Kpiong Ba pmopovoay va epappocbodv, avaroyo pe
10 100G KO TNV évtaoT Tov TpoPAnpaToc, Ta e€NG:

a) H mpootacic twv tpomeldv kot 1 amoeuyn &vog yevikevuévov bank run, péowm
nopeppdcewv v ™ ompiEn tov tpameldv (my. onuocia ddveld, €yyuonoels, e&oyopég
HEPOVS TOL GLVOAOL T®V UETOYOV oG Tpdmelag, avénon tov Wiov kepoloiov TOLG,
eEayopég Kol oLYYOVEDGES TOV adHVATOV TPOTELOV amd 0p®OTEG K.0.) KaODG Kot HECH
gyyonoeonv tov katabécewv. Mo katdppevon tov tpomelucod topéa Ba onuove TV
KOTAPPEVOT TOV OIKOVOUIKOV KOl KOWv@VikoD Biov piag yopog. AcQoimg, OU®S, TO KOGTOG
ompEng Tov tpaneldv de Bo mpénel vo LETOKVANOEL GTOVS POPOAOYOVUEVOLS, OAAG GTOVG
010KTNTEG TV Tpamel®V e €yyONoN N Am®AED 1O10KTNOOKOV dikoopdtov. H dnmovpyia
evog tapeiov, mov Oa TPOIKOJOTEITOL Omd EOIKOVG POPOVS OTIS YPTLOTOTICTMOTIKES
ocuvvoAayég, Ba amotelovoe pia mo olkoun Avon kot Oo e&drerpe Tov NOIKd kivovvo g
LETAPOPAS TOV BapdV GTNV KOvmvia.

B) H diomon twv ac@aMcTIKOV TOUEI®V GE TEPITTMOT TOL EUPAVIGOVV OTMAEEG CTO
amofepatikd tovg Aoym g mtdong g a&log Twv TitAwv mov katéyovv. Edd to Bdpog to
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avoAappavel o mpovroroyiopds. Otav Opmg Beltiobdel 1o otkovopkd KA Kol ELPAVICTOOV
Betucol pvOpol avamtvéng, 10 KPATOog B0 PUTOPOVCE VO AMOITCEL TNV EMICTPOPN TV
EMLYOPNYNOEMV, EWOIKA GTNV TEPITTMOT H1AGMONG WOIWTIKMY AGPOAIGTIKOV POPEMV.

v) H doxnon pog enektatikig VOLGHATIKNG KOl ONUOGIOVOLUKNG TTOATIKNG Yo TNV TOVOON
g {NTNoNg Kot TV ENEVOVGEMVY, 0ALY Kot Yol 1 146mMOT TOV ¥PNUOTOTICTMOTIKOV Topéa. H
oMtk avtn Oev eivan BEPato 0t Ba dpdoel aviikukAikd. Oco mo kAeloty eivol po
owovopia, 660 meEPLGGOTEPO N peyébuvon g ompileton oty ecwtepikny {Romn, 660 Mo
EMIOTIKO €ival TO TapAY®YIKO TG CUGTNUO KOl OGO TO OTOTEAEGLOTIKY €Vl 1) HLETAOOO)
g Helwong TV emtokinv ™G KEVIPIKNG Tpanelag otnv otkovopia, T0co mo mhavi eivar n
€€000¢ amd TNV Vveeon. Emiong, po emextatik) OMPOGlOVOUIKY) TOATIKN Oo mpémel va
ackeltal, 0tov o Xp€og tov Anuociov eivar o younAd emimeda. Xe mEPINTOON LYNADV
EMEUUATOV TOV TPOVTOAOYICUOD YOl TV TOVMGT] TNG OIKOVOUING G YDPES UE XPEOS TAV®
a6 80% tov AEII toug vdpyel o kivouvog HETATPOTNG TNG XPNMUATOTIOTOTIKNG Kpiong o€
Kpiomn xp€ovE, KATL TOV TGTOTOIEITOL KO 0Td TNV Kpion OMUOGIOV ¥PEOVG GE TOAES YDPES
¢ EE xou otic HITA.

0) H amotpomn g polikng eEayoyng kepoloiov, €dikd otav o yopo Ppioketor ce
kafeotdC oTafepdv wotiidv. Kat avtd enetdn n ydpa AOy® Tov 6TdYOL 1 TNG VITOYPEWCNG
va ompiler v wotia g, Ba avoaykdlovtav va TOLANGEL TO GUVOAAOYUOTIKO TNG
amofEpaTa Kot vo oyopaceEl Eyymplo VOGS TeplopilovTog T VOLUGHOTIKY PELGTOTNTA NG,
N/kar vo avENoet Ta Mokl g, PAATTOVIOS TO OTOXO TNG OVOKOUWNG. X& Hio TETOW
TEPIMTOON  OVOUEVOVUE OVOTOPEVKTO, €£ite TOV Teplopopd g elevbepiag kivnomng
kepalaiov, gite t0 mépacpa ce ehevBepa Kupavoueveg 1ootTipieg, e kivovvo OumG Yo
gloayopevo mAnbwpiopd Adyw g PePaiog vrotipnong.

HHopdOspo: H tpodTn TOyKOcuLo otkovoukt kpion (1857)

2116 apyég g dekaetiog tov 1850, n owkovopia twv HITA Bpiockoviav oe @dor gopdpetog kot
avATTLENG. XTOVG TAPAYOVTES TNG OIKOVOLIKNG GvONoNG CLYKOTAAEYETOL 1] EKUETAAAELGT] TOL
xpLcoL g Kalipdpvia, 1 avdntuén odnpodpdumy and tig avotorkés aktég tov HITA mpog
™ AVOT, 0 EMOKICUOG, €101KE PeTA TOV TOAEUO pe To Melwd 10 1948. Oetikn cuvelcQopd
elye, emiong, n avantuén kot GAA®V KAAdwV NG owovopiog, Wimg g Propnyaviag Kot g
ocrtomopay®yne. O apepkovikég eEaywyéc oitov mpog ™ A. Evpaonn guvornkav Adym tov
norépov Poaciog-Tovpkiac, Ayyhiag, I'odriog (1853-56).

H xatdotaon dAhace opwmg mepi ta péoa g dekaetiog tov 1850. H ntdomn tov amokicpov
g AVoNG, N TTOGN TOV €600V TOV GLONPOSPOLU®VY, 1| TTOCT TOV UETOYDOV ELVONGAV TO
Eéomaopa g kpiong. To okdoio g eovokag emAbe otig 24.8.1857, 6tav 1 Bank Ohio
Life Insurance and Trust Company oMAwce advvapio TANPoOUOV, TN éva oTéEAEXOS TG
ot Néa Yopxn, o k. Ladlow ayopale palud Ko pe davewd and dAleg Tpanelec LETOYES TV
ETOLPEUDV GLONPOOPOUMV.

H xoatdppevon g Ohio evepyomoince €va VIOUVO TTOYEVCEMV KOl GAA®V UEYAA®V
davelotov tpanel®v. Akohovdnoe peiwon g ypNUaToddToNS, KAEIGILO EMYEPNCEDV Kot
veeon. [dwitepa dtoyn otiyun xoatd v kpion tov 1857 Ntav n Pubion, avoiwktd g N.
Kapohiivag, mhoiov goptopévov pe 3 tdvoug xpucsod and v Koipdpvia, mov mpoopilovrav
vy ™ cotpio Tov tpameldv ™ Néog Yopkne (12.09.1857). Me tv ntdon tov eEaywymv
citov petd to 1857 kai v mtdon TOV TOANcEOV TOV Bropnyoviov, miveo ard 5.000
emyepnoelg oonyndnkav oe wieioywo otg HITA, yeyovog mov mpoKAAESE TEPUTEP®
emdeivoon g kpiong.
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H apepikavikn kpion tov 1857 petadodnke kot omnv Evpdnn, apyikd péow e kpiong tov
tpanel®v otV AyyMa, énerta and v AyyAia ot ['epuovio (kpion epumdpmv Appodpyov)
Kot ot Zovndia. Ymnpée pdaioto vrepmnonomn g kpiong péxpt to 1860. Mrpootd o vt
TN YEVIKELUEVT XPMUOTOOIKOVOLIKT Kpion, 0 Mapé Eypaye otov ‘Eykedg amd v AyyAio 6Tt
10 Kpay TV Tpamelmv eivar “beautiful” kot 6Tt ocovoum® Ba emainbevovtav n TpoenTEia
TOVC Yl KOTOPPELOT TOL KOAMITOAMGHOV. AvLGTUYDG YU ovtohg M wpoenreio. OV
emoAnOevTnKe.

HopaOspo: H lorovikn Tporelikn Kpion tne oskaetioc tTov 1990

Koab’6An 1t dbpkela g dexoetiog tov 1980, n lamwvikny owovopio avartbocoviov pe
tayelg pvOuove kot To lomovikd ypNUATOTICTOTIKG 1WpvHATe Bempovviay 0EOTIGTOL
mapdyovteg pe kopiapyo poro otig debveig ayopéc. H povoka ¢ lammvikng otkovopiog
éokace 10 1989. Or Tég TV HETOY®V KOU Ol TWEG OTNV OYyopd OKIWVNTOV ENECAV
katakopvea. H avatipnon tov yiev évavit tov dohapiov emdeivwoe TV KATAGTOON TNG
owovopiag, Kabdg avénoe 10 k66Tog TV e€aymymv. Ot eunopikéc tpamneleg emAnynoav amod
TNV ATOOCT TOV TIUOV TOV OKIWWATOV KOl TOV UETOXADV, EMEDN &0V YPNUOTOS0TNCEL
GLUVOALAYEG GE OLTOVG TOVG TOUELS KO ElY0V CLGGMPELGEL TANDOG EMCPUADY dAVEIMV.

[Mo o pokpd gpovikn mepiodo, ot GYEGELS OVAIEGH GTO VOROOETN Kat T Tpamelikd WdpvpoTa
¢ lamwviog Nrav e€apeticd otevég. Amo ™ pa ot tpameleg Nrov tpdhopeg va otnpi&ovv
TNV OIKOVOUIKT TOAITIKN NG ekdotote kuPépvnong (m.y. otpién g €KO00MNG KPOATIKMOV
OHOAdY®V amd TG WROVIKEG Tpameleg) Kot amd TV GAAN M KuPépvnon avéyoviov 1
dwtpnon evog euvoikol yuo TG Tpameles, OAAG OWKOVOUIKE OVOTOTEAECUATIKOV, OT®G
amodeiytnKe, vopobetikod mhatsiov. Avt n aAAnAeEdptnon gival €vog amd Tovg AGYovs Tov
TO TEPIPNUO cvOTNHO convoy enElnoe Yo 1060 Kapod. O dpog convoy meptypdeet ) BEomion
vopobBetikadv standards mov g&umnpetovv 10 MO adVVApRO HEAOG EVOG TOREN TG OUKOVOUTOG.
Xmv mepintowon 1ov Tpomelikod GLGTAUATOS, TO WmOVIKO YTovpysio Owovopiog kot ta
1GYLPE YPNUOTOTUCTOTIKA WOPVLATE TNG YDPOSG TPOCSTATELAY TO. AOVVOLO UEAN TOV KAAOOL,
ocmlovtdg to pe OokpTikd Tpoémo amd v mrdyevon. [a 66o dotmua 1 ayopd
enekteivovTay, o 16YVPE YPNUATOTIGTOTIKA WOPVUOTO UTOPOVCHY VAL KOADTTOVV TO0 KOGTOG
oG NG TopEUPaocmg.

To étog 1996 Ntav v v lomovia n gpovid Tov Aeyouevov “Big Bang.” O 6pog Big Bang
OV YPNOUOTOMONKE YO0 VO TEPLYPAWEL TIG GYEdMALONEVES LETAPPLOUICELS TAPATEUTEL GTO
avTioTOr0 TOKETO HETPWV OV LIDBETNGE 1| Meydin Bpetavia katd ) dexaetio Tov 1980. Ot
KOpLot AEoveg TV petappuduicemv frav 1 dNUovpyio KAvOVOV Yo TIG YPNUATOY0PES, KaODg
Kot 1 ameAEVBEPMON TOV YPUATOOIKOVOUIK®OV TPOIOVIMV KOl TV SOUDV TOV ETOLPUDY TOV
ovppeteiyov ommv ayopd. H xpion yopaktnpiommke amd tn pokpd Odpkeld e Kol TovV
EVILTTOGLOKO GYKO TV EMGPAADY doveimv. To 1ocd mov damavinke Yo TV AVIILETOTION
™G kpiong v mepiodo 1992 - 2000 éprace Ta ¥86 tpig (17% tov AEID).

Ta mpoPfiquota tov tpaneldv lanoviag eEnyovvtal otopwed. H mepiodog mpwv tov B’
[Moykdoo TIoAepo yapaxtmpiletor amd v Kuplopyio Tov zaibatsu otov tpamelikd Touéa
¢ lomwviag. O 0pog zaibatsu avo@EPETOL GTOVG OIKOYEVEIOKPOUTOVUEVOLS OLKOVOULKOVG
opilovg, mov ypnoyomolovcay TIG eAEYYOUeveES TpOmeleg Y vo mOPEXOLV OAvVEWN e
TPOVOLLOKOVG OpoLG OTIG emiong ereyyoueves Prounyavies. 'Etol o1 katabécelg tov Kool
KOTEAN YOV Vo XpNHaTodoTobV TIG Opactnplottes Tov zaibatsu. Kabbg Aowmdv ta daveln dev
Tapéyovtay He PAcm vy ¥PNUOTOOIKOVOUIKE KPLTHPLO, TO OMOTEAEGO NTOV OVOTOPEVKTOL
€1¢ Papoc TV cuppepdvTov TV Tpameldv. Xtn petamoispukn lomwvia, ot opior keiretsu
Aertovpyobv pe mapdporo tpémo. Opydvooav Tic dpactnpldtTtég Toug Yup® amd £€va
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eleyyopevo tpomelikd idpoupa, MOTE Vo OVTAODV OVTOY®VIOTIKA TAgovektnpato. H tdon tig
televtaieg 000 dekaetiec NTav N amodvvduwon twv keiretsu kot 1 e£acBévion TV decumOV
TOVG pe TV Tpanela Tov Nyeital Tov Kabe opidov.

HopdOfspo: H Katdppevon Tov «XpNUATOTIGTOTIKOD XvoTnuotoc» Tov John Law 6tn
LCailio (1720)

H Bactieio tov Aovdofikov tov 14ov (1638-1715) yapaxtnpiotnke, avapesa oto AL, oo
avénon tov dnpodciov davelspod. Metd 1o Bdvato tov Aovdofikov tov 140v, ™ dtayeipion
TV xpedv avélaPe o Aovkag g OpAedvng, ®G emTPOTOC TOV OVAMKOL 010000V, XTN
dwyeipton tov mpoPAnuatog poro éma&e o Xkotoélog John Law (1671-1729), o mpmrtog
BempNTIKOC TOV YPTLLOTOG.

O Law vmp&e exBpdg To0u PLETOAALKOD YPTLOTOG KO OTTASOG TOL YOPTOVOUIGHOTOS LE KAAVYT
.. akvntov. To 1716 Tov 060nke 10 dwcaimpa va wpvoet tpanelo (Banque Generale) kot
va Tvndcel yoptovouicpata. O Law mpoydpnoe oe mdAnon HeToX®V NG Tpamelds tov,
€VavTL PELOTOD KOl EVOVTL KPATIKOV OHOAOY®V. ALTH 1 TeEAgvTaio TPOKTIKA NTAV TOAD
apeot) oto moidtt. To 1718, n tpanefo tov Law, eayopdotnke amd t0 KpATOG KO
petovopdotnke oe Banque Royale.

Tnv 1010 emoyn, WpvOnKke n Compagnie d’ Occident, yio TV avAmTuén Kol EKUETAAAEVOT) TNG
Aovllibva (Miotowtn), tote yoAlMkng amowkiog, Kot onuepivig moMteiog tov HITA. H
Compagnie e£aydpace To dikaidpoTo eumopiov pe 1§ amoikies (Ivdia, Agpwn, Kiva). H
etopio amoAduPave TO HOVOTTOALO KAmvoy, dtkoudpate giompoing eopov k.o Xe pio
EVIVTIOGLOKY EUTOPIKN Kivnom, M etapeio evodnke to 1720 pe tv Banque Royale, 10
onuovpynuoe tov Law. O Law, cvveyiloviog Tic KOVOTOUOVG TPOKTIKEG TOV, TMOAOVGE
petoxés g etarpeiog kot ayopale kpotikd opodroya. H teyvmt) Gvodog tov Tiudv
opilovtav, OVCICTIKE, GE PNLLES Y10 LEYAAN LEAAOVTIKA KEPOT TNG ETALPIOC.

H xotdppevon dpyioe v dvoi&n tov 1720, dtav o1 emevouTéC Ap ooV VoL TWAOVV TIG LETOYEG
TOVG € VYNAEG KOTaPYAS THEG Kot va. ETevOVoLvV Ta XpHaTd Tovg o€ akivnta. H peiwpévn
EUTIGTOCVVT] GTO YOPTOVOUIGHO GUVTEAECE Kol vt 6to EEomacpa ¢ Kpiong. Otav éywve
yvootd o0t 1 Aovilidva o dwabétel avektipmtovg Onoavpodc, M petoyn S eToupiog
katéppevoe kou 0 Law Oépuye ot Bevetio. To okdvdoro oavtd elye ¢ cvvémeln v
avadlovoun o€ PApoc TV TAOLGLOV KEPOOOKOT®MV, OAAL Kot TN dvomiotio tov ['dAlov
EVOVTL TOV YOPTOVOUICUATOV Y10, TOAAEG YEVIEG.

HopdOspo: H oovoka tnc Notwoc Odraccac (1720)

H ¢povoka g Notwg ®@dhacsag (South Sea Bubble) fitav pa kpion mov Piwoe n Meydin
Bpetavia otig apyéc tov 180v amdva. To 1711 10pvbnke and Ppetavikéc tpdmeleg n South Sea
Company, 6yt 1660 Y10 TO LOVOTIMOALO GTO EUTOPLO 6N vOTI BAhacca (Aatviky] Apepikn)
Kol TO umoOplo pe okAdfovg, 660 yio TNV avdAnyn Kpatkod ypéove. O KpaTikog doveEIGUOg
ntav  omopaitmtog Adym tov morépwv pe v lomoavio. Xe ovtd 10  TAaicto,
TPOYLLOTOTOLOVVTOV HETATPOTN OMNUOGIoV ¥pEovg o€ petoyés e SSC. Metd v giprvevon
pe v lomavia, ot duvatdtTeS Yo eKUeTAAAEVOT TG AATIVIKNG APEPIKNG NTOV UNOUUVEG.

To devtepo pmovp €ywve 1o 1719, d6tav 10 Ppetavikd kpdrog Ehafe véa odvela amd v SSC
évavtt ékdoong petoyadv. H teyvnt) onpiovpyio mpocdokidv yio peydia ké€pdn tivace
petoyn g SSC and 128 Pounds oe 1000 tov Atvyovsto tov 1720 (ovopaotikn a&io 100). H
Tdon ot EMEKTAONKE OGN YPNUOTIOTNPLOKY ayopd AOY® pipnong amd dALeG eTaupeieg mov

92




TOAOVGOV HETOYES. Anpovpynnkay €tot mhveo amd 200 pukpég @ovokes. Ympxe movtwg
nmopéupoocn tov kpdrovg vEp TG SSC Kol KATA OADV TOV UIKPOV ETOIPIDOV, EVO OEV NTAV
Ayot ko ot E€vot mov emévovcsav ot SSC.

To ZemtéuPpro tov 1720, m @ovoka €okace kot M TR ™G petoyng g SSC
KatafopabpmOnke. Avtoktovieg, TOVIKOG Kol OYAOKPOTIHE MTOV TO OTOTEAECUO. NG
OIKOVOUIKNG KATOOTPOQNG Tov £mAn&e OAa to otpopota TG Bpetavikig kowoviog.
Kobnkovta Yrovpyod Owovouikodv avérafe o Robert Walpole, o omoiog katéveipe to ypéog
¢ SSC avapeoca ommv Tpanelo g Ayyiiog, to Yrmovpyeio Otkovoutkdv kot éva €101K0
tapeio (Sinking Fund), to onoio tpopodotodvtay and o TNGI0 KPATIKE £5000.

HopdOspo: H Meyain Kpion (1929)

H cvlnmon yw ta aitia g kpiong tov 1929 cvveyileton péypt onpepa. e avtd 1o miaicto,
€Yovv Katd Kopovg vrootnprydel moAlég amoyelg kot Oewpieg (PA. mivaxa).

Xpnown eivor €0 po yevikn obvoyrn g okoAovbiag tov attidv: Xta ypdvia Tov
wponynonkav ™ kpiong, ot HITA mpoydpncav 6€ VOUUGUOTIKY ETEKTACT, EVOEYOUEVMG Y10,
ompiEn tov Hvopévov Baotleiov, mov gixe mpoPAnpata vpeong AOy® TG EMGTPOPNS TG
otepMvag oto Xpuod Kavova (mpomorelikég 160TIHiEG TNG GTEPAIVAG EVOVTL TOV ¥PLGOV) Kot
NG CLVENAYOUEVNG Helmong TG pevoToTNTOS TG PpeTavikng owovopiag. Tnv idwa mepiodo,
epupaviomkay véa Tpoiovia Kot HEB0dot mapaymyngs (T.y. padldemvo, ovToKivTo, NAEKTPIKEG
OIKIO0KEG CLOKEVEG KAT.), kKaBdg Kot véol maikteg ota ypnuotiotipo (trusts). apatnpnonke,
pdAiota, vrepPoAkn kepOOGKOTIN PE HETOYEG TOV VEOV KAAO®V, 0AAG Kol TV trusts Kol TV
tponeldv.

‘Emetta. amd pio moAvetn ovodikn mopeia tov petoydv ot Wall Street, to oxdoio g
APNUOTIOTNPLOKNG ovokag Elafe yopa v 24" OktwPpiov tov 1929 («Mavpn Tpitm»). H
Kpiom ytomnoe tayvtotTa Tov Tpomelikd Topéa (kheioo tpameldv 1| TpdKAnon mpofAnudtmv
oe OAeg TiG Tpameleg, bank run), evd 1 vVOpCHATIKY TOMTIKY Ol LOVOV O Pondnoe, aAld
anevovtiog, to Federal Reserve System peimoe onuaviikd tn pevctoOTNTA Kol EXETEVE TNV
kpion. H peimon pevotdtrag oty owovopio €pepe peimon tpov, (nuieg kot KAgico
EMYEPNOEDV, HLEIMON TNG TAPAY®YNS, AVENCT TOV AMOAVGE®MY Kol TG avepyiag. TIpoékuye,
€101, £vag PUOAOG 0IKOVOULKOG KUKAOG: Tlepartépo peimon g {ftnong kot g mopoywyng,
avénon tov eEMTEPIKOD EUTOPIKOV TPOGTOTEVTIGHOV, LEIWSN TOV d1EBVOLG gpmopiov, KOK.

Mapadepo: H govoka Tov etaperdv DOT.COM (DOT.COM BUBBLE)

H ogovoka tov emyeprioeov tov Awadiktoov dpyloe vo oynuotiletor petd to 1995,
Kopve®Onke ta €11 1999 — apyéc tov 2000 ko katéppevoe kupimg o 2001. O deiktng TV
entepfocov avtov (Technology-heavy NASDAQ Composite Index) xopvoandnke otig
10 Maprtiov tov 2000, 6mov éxielce otig 5.048,62 povadeg. Xta péoa tov 2001 o deiktng
&yaoce mepimov 3.500 povadec. Tlpdketton yio pior omd 116 HEYOADTEPES XPMNUATICTNPLOKES
@ovokeg otV maykocpa otopia. Ta Pacikd aitio tng yéveong kot g €KpnéENg g &v
AOY® povokag NTav T e&Ng:

e H taydtatn 6140001 100 A0SIKTOOL KOt 1 ELPAVIOT] ENLYEPTCEDV TOL YEVVIGOV
TPOCOOKIES Yio VYNAEG HeALOVTIKEG 0mod0oels. Ot emevouTéc aydpalav Tig HeToYEg
TOV ETYEIPNGEMV TOV ALOIKTOOV OYL Y10, TO VILOPKTE KEPON KO TAL LEPIGLLOTA TOVG
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N vt ot TIEG TOV LETOYMY NTOV YOUNAES, OAAG Y10 TO TPOGOOKMUEVE, KEPON Kot
TIC HEAMOVTIKEG avénoels Tov petoy®v. EEAALOL 01 TeplocOTEPES EMYEIPTOELS
TPOCEPEPOV TIC VANPEGIEG TOVS dWPERV Kol EMESIOKAV HECH WIOG GTPOTNYIKNG
TayOTATNG EMEKTAONG VO aVENGOLY ToV aplpd towv mpooPdoewv (meEratdv) o’
aVTEG, L€ OKOTO VO KATOGTOLV HOVOTMAO GTOV KAGSO TOLG Kot €V cvuveyeio va
OTOKOLIGOVV KEPO.

e Ta younAd emrdkio g mepiddov 1998/9 kar n avEnuévn pevototnra. H d1dooon
TOV KOIWVOTOUK®OV KEQAAAI®V Kol 1) 6TNPIEN TOALDY TOTUKMV apYDV GUVEPOAE GTIC
eNeVOVGELS OTIC EMYEPNOELS OVTEG.

e H evBdppuovon TtV emevOOCE®V GE HETOYEC TOV EMYEPNCEOV OVTOV ATO
onuovtikd Evroma (m.y. Forbes, Wall Street Journal).

o H apywmn emtuyio opiopévev eTYEPNOEOY TOV KAAIOL TOV GVTIANGOV GTUOVTIKA
TOGA oo TO YPNUATICTNPO 1 e0yopAcOnKay 6€ VYNAEG TIUEG.

e H «epdookomkn pavio TOV avOpdOmOV KOl TO QOWVOUEVO TNG oyeAoiog
GUUTEPLPOPAS

H gpoboka katéppevce yia toug €ng Adyovg:

o Meta&d 1999 kar 2000 n FED atdénoce 1o emtokid g 6 @opés. Avtd eiye og
cuvémelo TN pelmomn g pevoTotnTag Ko v emPpddvvon g owkovopiog. Ta
OAvELD YO AyOPEG LETOY DV aKpifatvay.

e H andépaon 1oV auepkdvikov apydv vo AdBovy HETPO KOTE TOV LOVOTOAIOV TNG
Microsoft, kKAovioe v TioTn 0TIC €V AOY® £TONPELEC.

o  AVOADGELG KO ONUOGLIEVIOTO, TOV OTOKAAVTITOV TNV VIAEPTIUNGCT TOV UETOYDV TMV
371 eloMYUEVOV GTO YPNUATIGTHPLO EMLYEIPTCEWDV.

e H ypeoxormia peydrov moktov, omwg g WorldCom, mov koatnyopnnke yuo
TOPATOINGCT TOV GTOYEI®V TG, MOTE va gueovioet vYnAd képom, g NorthPoint
Communications, Global Crossing, kat GAA®V TPoKGAESE T LY TOV EXEVIVTOV
a7t TO YPNUOATIGTIPLO KO TH pOyOOid TTOCT TOV TILADV TOV LETOYDV.

AxoArovOnce KOpa TToyevoE®VY, €€oyopdV Kot cvyywvevcemv. Extipudtor 6Tt ond to
Maptio tov 2000 péxpt tov OktodPpro tov 2002 petddnke n ypnuotioTploky oéio Tov
EMYEPNCEOV KOTA 5 TPLG dOAdpLaL.

H xpion emmpéoce kol o ypnUOTICTAPIO TOV EEMTEPIKOL KOl KUPIOS TOV ELPOTOTKOV
YOPpOV, gite yati ToAlol evponaiot eiyav enevdovoetl otig HITA oe petoyég Dot.Com., gite
vyt mwoAlol apepikavoil Beopikol emevovtég movAncav petoyés otnv Evponn v va
KAeloovv ta avoiypatd tovg. Meimon g aglog Tov pHetoy®v Toug €100V OUMG Kot TOAAES
EVPOTOTKEG EMLYEIPNOELS TOV AOIKTVOV.
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Kegpaiaro 2: Epotioeig

[Tog opileton n veeostakn N avarTvélakn Kpion;

[Tow ta aitio Kot TOEC Ol EMTTMOGELS TNG VPEGLUKNG KPioNg;

[Mog petadidetal debvidrg n vPeo;

Méo® o1V PUNYOVIGLOVY KOl TOATIKOV UTOPEL VO OVTILETMTIGTEL 1] VOEGLOKT
Kkpiomn;

[Totot edwcoi mepropiopol Tpémet va ANeOovV LITOYTN KATE TNV AVTILETMOTION
TOV VPEGLOKDOV KPIGEWDV;

[Mog opiletor 0 TANOPIGHOG, 0 VTEPTANO®PIGHOG Kot O
GTAGLOTAN O PIGUAC;

[Tow givon T aitio Kot TO1EG Ol EMATMOCELG TOV TANO®PIGLOV;

[Tog Aettovpyovv ot diawAot e€aymyng kot loymyns TANBmpiopov;

[Tota glvar  onpacio Tov GLVEALXYHOTIKOD CLGTAKATOG TN d1EBv petddoon
™mg kpiong;

[Mog dvvaton va avtipetomcbel pia d1ebvig minbopiotikn kpion);

[Towo poro émai&e 0 TANOWPIGUAC GTNV KATAPPELGT TOV GLGTHLLATOS TOV
Bretton Woods;

[Towa d1dypota pmopet va amokopicel Kavelg amd tnv Kpion Tov EAANVIKOD
KOl TOV YEPUAVIKOD LITEPTANO®PIGHLOV;

[Tog opilovran o1 kpicelg oTIC ayopés ayabav;

[Towa n drapopd petald dtupbpotikdv Kpicewv Kot Kpicewv adEnong Tov
KOGTOVG TOPOY®YNG Ko OlaPimong;

[Tow eivon o aitio Kot TOEG Ol EMATAOGELS TOV KPIGEMV AVTAOV;

[Toteg apvVTIKEG TOMTIKES | TOATIKES TPOGAPUOYNG UTOPOVV VL
EQUPLOGTOVV;

[Towa d1daypata propet va amokopicel Kaveig amd Ty Kpion tg TOVMITOGC, TIG
Ov0 meTpelaikég Kpioelg Kot TNV TpOSPaAT Kpion TV TpoPitmy;

X moleg Katnyopieg dtaxpivetal To ONUOCLO YPEOG;

[Towa eivon o aitio TG LIEPYPEDONG KO TNG KPATIKTG TTOYEVONG;

[Mati o1 KLPePVNGELS AMOTANPADOVOVY TA XPEN TOVG;

[Toeg o1 emmt®oelg TG Kpiong dOnpociov ypEovg;

[T Aertovpyovv ot dicwAot dteBvoig petddoong g kpiong;

[Towa TpofAnpata Kot advvapieg avakOTTovy Kotd T dtoyeipion pag kpiong
onpoaciov ypéovg;

[Towa d1daypata propel vo amokopicel Kaveig amd n LEAETN TG Kpiong otV
Apyevtivn;

[Tog opileton n cvverhaypotikn Kpion;

[Tow givon Tt aitior pog GuVOAAOYLOTIKNG Kpiong;
[Toteg o1 eivan KOp1eg GYOAES GKEYNG Y10 TNV EPUNVEID TOV GUVOAALYLOTIKOV
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Kpicewv;

[Towog elvat 0 pOAOG TNG KEPOOTKOTIO GLVAALAYLLOTOG;
[Toteg eivat Ol EMTTOGELS OGS GUVOALAYUATIKNG KPIoNG;
[Tog petadidoovrar d1eBvdg o1 GUVIAAAYLATIKEG KPIGELS;
[Mog pmopodv va TpoAneBodv ot GLVIALXYHOTIKEG KPIGELS;

[Toteg givar ot dV0 PaciKég LOPPES TOV YPNUOTOTIGTOTIK®OV Kpicewv; [Towa ta
KOPLOL YOPOKTNPIOTIKE TOVG;

T1voeiton wg Bank Run ko tote mpokodeitar;

[Towa etvon Tt aitio TV TpOmeCIk®V KOl TOV ¥PNLATICTNPLUKOV KPICEWDV;
[Toeg glvat o1 eMMTOGES TOV TPATECIKAOV KOl TOV YPNUOTIOTNPLUKOV
Kploewv;

[Mog petadidovtar d1e0vadc ot Tpamelikés Ko O YPNUOTIOTNPLOKES KPIGELS;
[Toteg moAITIKEG pmopovV va fonOcoVY GTNY AVIIUETOTION UI0G
YPNUOTOTIOTMOTIKNG Kpiong;

[Toteg Beopukég petappubuicelg Exovv mpotabel yio ™ Bwpdkion tov debvoic
YPNUATOTUCTMOTIKOD GUGTLLOTOG;
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3. H o1e0viig ypnpotomctotikng kpion 2007/8

H tetpoetio 2007-2011 vmp&e mepiodog £VIOVOV OWKOVOUIKAOV KALOOVIGU®MV, OAAG Kot
coPapod TPOPANUATIGHOD Yo TN PLOGIUOTNTO TOV TOYKOGUIOL OIKOVOUIKOD GUGTNLOTOG,
eEautiag g tpoamelikng kpiong mov Piwoav ot HITA. Kpwvopevo amd v amotelecpatikdttd
TOV, TO OUEPIKAVIKO VOopoBeTikd kot Oeopuikd mlaiclo anétuye va eEac@aiicetl Tn Agttovpyia
evog vYoUg Kot avBekTikov Tpamellkov cvotUatog. To YPNUATOTICTMOTIKE WpVUATO TOV
HITA evemldxknoav og TpaKTIKEG LYNAOD PICKOV GTO YDPO TMV GTEYACTIKMOV dOVEI®MV VYNAOD
Kwovvov (subprime loans) kot dnpovpynoov TG Wovikég cuvOnkeg yoo v €KONA®ON g
tpamelikng Kpiong. Evplokdueves evdmiov g Katdppeuong 0eKadmV YPNUATOTICTOTIKMY
wpvpdtov, ot apyés tov HITA avaykdotnkav va 0Ecovv oe epapproyn oxédia dticmong Katd
TEPIMTOON KOl VO VI0OETCOVV GNUOVTIKES VOLOOETIKES TPOTOPOVAIEG Y100 TNV AVIIUETOTION
g Kpiomng.

H e&ayopd g Bear Stearns anoteAel olyovpa €vo amd to yEYOVOTO OV GNUOTOSOTNGAV TNV
kpion otig HITA. Tov IovAo tov 2007, m emevovtikn tpdmelo Bear Stearns, m méumtn
peyolvTepn g Yopog, EkAielse dvo hedge funds g, mov dpactnpronorovviav oty ayopd
TitAomompévav  daveiov  youning eEacediong. To Mdaptio tov 2008, m  tpdmela
avtipetomle cofapd mpofAnuata pevotdtTag Kot dtucdbnke and v Katdppevon pUoévo
xépn oty mopéuPacn g Oupoomovolokng Tpamelog tov HITA (Fed) kou tg JPMorgan
Chase. To oyédo didcwong mpoéPiene mapoyn pevototnrog 29 61g doropiov vwd popen
EWIKOV PBpoyvmpdbeopmv motdoewv (non-recourse loan). H JPMorgan Chase eayopoce
teAkd v Bear Stearns koatafdaiiovrag poig 10 dordpla avd petoyn (n apykr mpodToon
NTav paAota 2 doldpla ava petoyn). Méoa o Alyovg unveg, dniadn, n a&io g HETOYXNS
Katé€ypoye ot hve ard 150 dordpila oe oyéon pe ta enimeda Tov 2007.

['eyovég opodonuo g tpanelikng kpiong tov HITA sivor adtopeiofnitnta n atdyxevon g
Lehman Brothers, tng tétaptng peyorvtepng tpdmelog enevovoewv otig HITA kon pog amd
TIG peyorvtepeg tpdmeleg dieBvac. ‘Exovtag kataypayer (nuieg 2,8 d1c doiapimv to devtepo
tpiunvo tov 2008 kot avipetonilovtag SvcoiMVEG TPOOTTIKES, 1) Tpdmela OVOYKAGTNKE Vo,
KNPOEEL TN UEYOADTEPT TTOYELON OTNV AUEPIKAVIKY| 1oTopia. XT1c 15 ZemtepPpiov 2008, n
Lehman Brothers katéBece aitnon vmoywyng g oty mpootacio tov apbpov 11 tov
[Ttoyevtikod Kadwo, émerta omd v amotvyio TV Smpaypatedoemv Yoo eEgVpeon
ayopaot (evolapépov eiyov ekdnimoel n Barclays kot n Bank America). H onuacio g
TTOYELONG CLTNG OVTAVOKANTOL GTN YUYOAOYiD T®V XPNUATICTNPOKAOV 0yOpdV, Ol OTOlEg
avTEdpacaV LE TaVIKO (1Y TT®dor Tov ogiktn Dow Jones kotd 500 povadec) Ko vrésTnoay o
60K NG Halikng Kot TavTdYpovNS OmOGVPONS KEQAAAIWV.

MoMg oéko pépeg petd, évag axoun tpoamelikdc KoAoocdg, m Washington Mutual,
axolovOnoe ) poipa ™ Lehman Brothers kot €160 o kaBecTtdg TTOYEVTIKNG EMTNPNONG
and v Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), xaBadg avryuetomle wdupa
tponelikav avolyewv. Tov 8o dAlwote pnva (Zentéppprog 2008), n emevovtikn tpanelo
Merrill Lynch Bpébnke kou avt 6to ¥eiAog TG KATAPPELONG, OALNL ATEPLYE TNV TTOYEVON
xopn oty mpdtacn eEayopds, mov vméPare m Bank of America. H cvpoovia yuoo v
aroktnon ¢ Merrill Lynch, évavtt tov mocov tov 50 di16. dolapiwv, Ntav amapaitn
KkaBdg M ovykekpyévn enevouTikn tpdmela elye vmootel {nuieg oxeddv 20 61g doAapinv amd
v Kpion twv daveiwv subprime. H e&ayopd oAoxinpmOnke tumkd v 11 lavovapiov 2009,
oLUPOVO OPMG He dnuootevpata, 1| Merrill Lynch giye mpoidfet vo avénoet ta oo bonus
t0 AgkéuPpro Tov 2008.
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To kOpo TV TTOYeLcE®VY dev £xel akoua eEalelpOel. AvagEpove TOAD EVOEIKTIKA LEPIKES
povo amd Tic mmpés mroyevoels tpameldv mov laPav ydpo péoa oto 2009: Colonial
Bancgroup, Guaranty Bank, BankUnited, United Commercial Bank, Corus Bank, AmTrust
Bank, kAn. 2opgova pe ta ototyeio g FDIC, 140 ypnuoatomototikol opyavicpol EKAeicoy
péca oto 2009 ko dArot 157 péoa oto 2010.

TO XPONIKO THX ENAPZHX THX KPIXHX XTIX HITA KAI AIEONQX

IOYNIOZX 2007 2 hedge funds tng Bear Steams epeaviCovv mpoPifiuote Adyo
KePOOOKOTIOG [LE OKivTaL

SEINTEMBPIOZX 2007 Katabéteg tpéyovv vo. amocvpovv kotabécelg omd Bank Northern
Rock 9AyyXia)- H kopépvnon avarapfaver v Tpamela

OKTQBPIOZ 2007 [ToAAd moT®TIKE 1WpOpaT avayyédlovy {nuieg d1g

MAPTIOZ 2008 H emevdutikf tpameCa bear Steams petd and micon FED moAgiton

otV J.P. Morgan

6. ZEIITEMBPIOY 2008

H opepucavikn xuPépvnon avorapfaver tov éleyyo tng Fannie May
and Freddie Mac, 1o yiyavto t@v evondOnkov daveiov

15. ZEIITEMBPIOY 2008

H pavpn Agvtépo: H Lehman Brothers knpbdocet mtdygvon, n Merrill
Lynch g&ayopaleton omd v Bank of America, to ypnpotictiplo mg
N.Y. kdvet tepdotia fovtid.

16 ZEIITEMBPIOY 2008 O apepikdvikog acealiotikog yiyoviog AIG avayyélier tepdotia
eMeippato Kot TPOPANHO PEVOTOTNTAS, TO YPNUATIOTPLO. OAOV TOL
KOGLOV KAVOLV BOVTIEG

17 ZEIITEMBPIOY 2008 H apepicavikn kevipikn tpanelo mpooeépet 85 dig $ oty AIG

19 ZEIITEMBPIOY 2008 H oapepwdvikn Kopépvnon avakowmver mokéto cotmpilog tov

tpanelmv (700 g $)

5 OKTQBPIOY 2008

H Teppavikn xvpépvnon mapéyer Ponbeia compiog (eyyvoes yu
davewn 35 o5 Evpd) ot Hypo Real Estate — Emiong, avakowdvet 6Tt
EYYVATOL TIG OMOTOUIEVTIKEG KATAOEGELS

8 OKTQBPIOY 2008

H Meydin Bpetovia mpoPaivel 6e pepikn kpotikonoinon peydimv
Tpomel®dV ™G YOPOG KOl avaKowdvel makéto cotmpiog 500 dig
otephiveg

10 OKTQBPIOY 2008

Ot vrovpyol otkovopk®V TG opddas Tav 7 (G 7) coppmvodv cg Eva
Kowo oyEdo dpdong Katd Tng kpiong

13 OKTQBPIOY 2008

H Teppovikn xvPépvnon  ovokow@vel TOKETO COTNPING TOV
tpamel@dv Vvyovg 480 dic gvpd (400 y eyyvroelg kot 89 vy
GUUUETOYN 6TO KEQOALO Tpame(dV)

14 OKTQBPIOY 2008

H opepucdvikn xopépynon ovoKOW®OVEL Tr GULUUETOYN NG OTO
KepaAaia Tpomeldv pe éva moco vyoug 250 dic §

15-16 OKTQBPIOY

Xuvévinon kopveng omv EE: Eykpivovtol 1o pétpa cotpiog tov
xopov ™ Evpoldvng kot avakowdvovtol pétpo yio othpién g
Bropmyaviag

24 OKTQBPIOY 2008 13 actatikég YOPEG CLULPOVOVV GE Ve KOO TOKETO SMTNPLUS VYOG
80 81 $ To ANT ywpnyei otnv Iohavdia forbsia 2 di1c $

27 OKTQBPIOY 2008 Ovyyapia kot Ovkpavia Aappdvovv fondeta and to ANT

29 OKTQBPIOY 2008 H apepwcdvikn kevrpikr| tpdnelo petdvel To TpoeEopANTIKO EMTOKIO
oe 1%

4 NOEMBPIOY 2008 [Tpokepévov va amopevydei N ypeokomia g Ovyyapiag ot vwovpyoi
owovopkmv ¢ EE gykpivouv ypnuatoddmon dyovug 6,5 dig Evpd

5 NOEMBPIOY 2008 H yeppavikn kvpépvnon amopacilet yo éva maxéto dig evpd kor 15
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LETPAL YiaL T OTAPLEN TNG TPAYULOTIKNG OLKOVOLLIOG

9 NOEMBPIOY 2008 H wvBépvnon g Aetoviag kpotikomotlel n de0Tepn peyoAvtepn
Tpamelo TG YDPOG, TPOKELEVOL VO UMV KAEIoEL

10 NOEMBPIOY 2008 H Kiva omogacifer ywo évo maxéto otmipi&ng Tng OUKOVOMIKNG
dpaotnprotrag (TpaypHatikig owovopiog) Hyyovg 600 dig $.

15 NOEMBPIOY 2008 Xuvavinon Kopveng g Opddoag tov 20 (G20) oty Ovdoryktov —
OOPAGCT) Y10 GUVTOVIGHEVT SPAOCT KOl EAEYYO TOV YPTLOTOTICTWTIKOD
GUGTNLOTOG

18 NOEMBPIOY 2008 Ot apepuchvikeg avtokwvnropopnyovieg GM, Ford and Chrysler
{nrovv kpotiky Porbeio Dyovug 26 d1g $

20 NOEMBPIOY 2008 H 1y metpelaiov mé@tel yio TpdTn Qopd petd to 2005 kdtwo amd ta
50 $.

24 NOEMBPIOY 2008 H apepwcavicn tpdnelo City Group AopPdver keeoiotokn &veon
Oyoug 20 d1c $ ko eyyvioetg péxpt 306 dig $

Kz.

3.1. Ta aitwa ™c kpiong oTig HITA kou 1 d1e0vijg perddoon

Amo to 2007 émg ofuepa, mEPO amO TNV KATAPPELSOT TOAVAPIOU®Y YPNUATOTICTOTIKMV
wpvpatov otg HITA, peiwbnkov opapotikd ot o&leg TOV €ONYUEVOV UHETOY®V Kol
avéNOnkav ta spreads oto EMTOKIO TOV OAVEI®V GE GYECT LE TO. OUOAOYO TOV OUEPIKAVIKOD
Anpociov. H tpanelikn kpion eEediybnke telkd oe yevikOTepT KPIoM TNG OQUEPIKOVIKNG
owkovopiag (vpeon, avepyia, kKAx.), N omoio €v cuveyeio peTaddONKe 6 OAOKANPO TOV KOGLO
TPOKAADVTOG TN HeyoAvTEPN TTaykOGa Kpion petd to 1929.

210 eninedo G HEAETNG TOV AUTIDV, €ivon TAEOV KOWVOG TOTOG OTL TOL AeyOpeva evomodnka
ddvelo YNAOL KvdLvoL (subrime loans) cvvictodv o PBacikd mapdyovia Tng TPOGPATNG
kpiong (Baily et al 2008, Whalen 2008, de Grauwe 2008). Ta davela avtd ansvddovoviay o
OOVEIOAMTTES e OVOUEVEG TIGTOTIKO 1GTOPIKO, TOV dEV TANPOVGAYV OVGLACTIKA TO, KPLTHPLL
TOTOANTTIKY G  Kavottag. H  apepwcavikn ayopd, otavdoviag pwoe mepiodo  YOUNA®OV
entokiov, mopacpOnke ot O10YK®Oo™ Tov HePLdiov TV davelwv avtig TG Kotnyopiag, e
T1¢ Tpamneleg va daveilovv pdiota péyxpt ko to 100% g a&iag tov akivintov. H expnkrikn
EMEKTACT] TOV OOVEIGHOV TPOKOAECE £TGL OOIKAIOAOYNTN OVENCT] TOV TYLOV GTNV oyopd
axkwvitov  («povoka»).Ot daveiotpleg tpdmeleg vmoAdywllav OTL 1M PEVGTOMOINGT TOL
vrofnkevpévou axwvntov Ba KGAvmte v oo TOV EKKPEUDV TANPOUOV TOV doveiov og
TEPIMTOON TTOYEVONG TOV OPEIAETY).

KobBng opmg empdketto yuo dGvelo KOUOVOUEVOL EMITOKIOL, 1 GAAAYY] T®V CLUVONK®OV GTNV
ayopd Kot 1 avénon Tev emrokinv mpokdiese KOpo pn egvmnpetodpevov daveiov. And v
GAAN, o1 TWES ayopds Tov axwvntov otig HITA dpyioav va méetovv, tdon mov eEgliydnke oe
yovootifada. Ot tpamelec Ppédnkav ovtipétoneg pe mwAnbog un  euanpeTovpevov
oTeYOoTIKOV dovelwv, v 0w otiyun akpifog mov 1 efoupetikd peiwpévn oéio Tov
VIOOMKEVUEVOV OKIVITOV OEV UTOPOVGE TAEOV VO KAADYEL TO KEPAANLO TOV OPYLKOL OaVEIOL.

Ed® vrelcépyetar Kot €vog akoOUn ONUOVTIKOG TapdyovTog g Kpiong, onAadn n aAdylot
TPosPLYY ot PéEB0do NG TITAomoinong davelwv Kol 1N TEPALTEP® ONUIOLPYIO «TOEIKDOVY
TEPOVCOKAOV  oTolyelmv. Méow Tov punyavicpov TitAomoinong, To Odvelwn subprime
TOAOOVTAY GE €101KA emevovTikd oynuota. Ot etaipieg avTEG OVTAOVGAY TO KEPAAMLO TOVG
amd TV €KO0GT OHOAOY®OV Kol TNV TMOANGY| ToOvg o€ enevovtég (asset backed securities). O
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TEAMKOG EMEVOLTNG, O OYyOPOoTHS dNAad TV OpoAdywV (Y acealoTikd tapeio, apofaio
KeQAhota, TPAmeleg KAT.), EICEMPATTE EUUECA TIC TANPOUES TOV doveimv oL KATERAAE O
SOVEIOATTNG, Y®PIg va cuvorridcceTon amevdeiog poll Tov. Lty ovcio OU®s o Kivouvog eiye
petotebel otov ayopaoti). H pevotodmta, Ta ToGd dnAadn mov eicémpattoy ot Tpanelec omd
TNV TITAOTOINGN Kol TOANCT] TOV OAVEI®V, TPOKAAEGE TEPUITEP® EMEKTACT] TOL OAVEIGHOV,
Kkabmg o1 Tpdmeleg umopovoav va daveilovv €K VEOL TO TOGH ALTAL.

AVvGTOY®G, TO TPAYUATO £YIVOV OKOUT O TOAVTAOKA, KAOMS Yo To TITAOTOMUEVE, dAVELL
onuovpyndnkav ocopPdacelg acediong. Ot emevovtég kotéforav AOUOV  aGQAAMGTPO
Kwovvov oty  1tpimela, @ote vo  omolnuobodv oe mePInTOON EMOPAIAEWG TOV
TitAomompévov  mpoidvrog (credit default swaps, CDS). Méca otov mopetd 1OV
TITAOTOMCE®MY, Ol TPATECEG TITAOTOINCAY KOl HUETOTOANGOV OKOUO, KOU TIG OTOLTHOELS
Katofoing aceariotpov! O TEMKOC 0yOPUsTNHG TOV TITAOTOMUEVMV OTAITCEMY EIGETPUTTE
EUUECO T AGPAMOTPO, £iYe OUMG OVGLUCTIKA TOV ETEVOLTIKO Kivouvo Vo amolnUidGEL TOVG
OYOPOOTEG TMV VITOKEIUEVOV TITAOTOMNUEVOV OUVEIMV GE TEPIMTOON EMOPAAELNS. XE OVTN
TNV O TePITAOKT aryopd dnpiovpynnkay T€A0g Kot Tapdywyo. TpoiovIa.

HTENEXH THX KPIXHX TQN AKINHTOQN XTIX HITA

2000: TKAEI H DOYZKA TON METOXQN THE NEAY OIKONOMIAS (HIGH TECH BUBBLE OR DOT. COM
CRISIS)

v

I[ITQEZH AEIAYX METOXQN, APAXTIKH MEIQXZH EIIITOKIQN AITO FED (AIIO 6,5% TO 2000 XE 1% TO 2003)

OYI'H KEOAAAIOY AITO METOXEZX, POH ITPOX AKINHTA

AYEHXH ZHTHXZHY KAI TIMQN AKINHTON

XPHMATOAOTHZH KYPIQX ME EENO KEDQAAAIO (AANEIZMO), AANEIZMOZ I'TA ATOPA AKINHTQN KAI
MEIQMENHX INIXTOAHIITIKHYE IKANOTHTAX AANEIZTQON

TA TIIZETQTIKA IAPYMATA TIQAOYN TIZ [TIETQXEIX (AANEIA) XE AAAEX TPAIIEZEYX KAI HEDGE FUNDS —
TITAOIIOIHXH AXOAAIZTPQON KINAYNQN KAI EMIIOPIA AYTQN XTIX AEYTEPOT'ENEIX ATOPEX
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AYEHZH BAXIKQN EIIITOKIQN (AIIO 3% TO 2003 XE 5% TO 2006), KOZTOX TOKOQN AYEANETAI,
ITIPOBAHMATA AANEIOAHIITQN I'TA IAHPOQMH TOKOXPEOAYZIQN

AAYNAMIA ITAHPOQMHX MMIZTQXEQN ZE TPAIIEZEX KAI HEDGE FUNDS

XPEOKOIIIA 'H ITIPOBAHMATA AIATPA®HY XPEQN, IPOBAHMATA PEYXTOTHTAX

Enpokeito oty ovcia yuo éva aotafég vIOUvo YpMUATOOIKOVOUIKAOV TPOTOVI®MV, TOV 0TTO10V
N apeifoin ooppomios omoutovce TNV OUOAN AETOLPYiR OAVEWNKADV GYECEDV LYNAOD
Kvdvvov. ‘Exet emonuavOel 011, €dv 0 €nevovTIKOG KivOUVOG TV TITAOTOMUEVOV TPOIOVIMV
elye agohoynBel opBd, Ba mpodkumtay VYNAGTEPO EMTOKIO Y10 TO. GTEYUCSTIKA ddvela Kot Oa
emttuyydvovtay 1 &ykaipn d0pbwon tov otpefrmdcewv. Ot tpaneleg Oa Enpene iomg va glvar
VIOYPEMUEVES VO dtnpodv  éva péEPOg amd To. TITAOmOMUEVE, TPOIOVIN, MOCTE VO
avaAopPAvVoOuV 0VGLAGTIKOTEPO £VOL LEPOS TOV KIVIVVOV.

SVUTEPACUATIKA, TECCEPQ EMUEPOVS GTOLXEID 00N YNCAV GTNV KOTAPPELOT) :
1) H aAAnenidpaon Kot aAANAEEAPTNON TV YPNUOTOTICTOTIKMY 1OPVUATOV.

2) H vmoextipnon tov KwvdhHvov TV VE®V TITAOTOMUEVOV ETEVOVTIKOV TPOTOVI®V KOl 1
dvokoAio amotvmmong g akpiovg afiag Twv VEmV oT®V TPOoTOVI®MV GTOVS 1G0A0YIGHOVE
TOV YPNHOTOTICTOTIKOV WOPLHATOV.

3) O vymAdg Babuodg poyrevong (leverage) tov ypNUATOTICTOTIKOD GUGTHLOTOS GTO GUVOAD
TOV.

4) H amotuyio T@V ETOTTIKOV UNYOVIGUAOV GTO €MIMEOO TNG TPOANYNG VO EVIOTIGOVV TOVG
KIVOUVOLG Kol TNV OVTOVOUNGT TOL YPNUOTOTIOTOTIKOD GUGTAUOTOS OO TNV TPOYLOTIKN
otkovopia.

2Ooppovae pe g GAAN dmoyn, N VOUGUOTIKY TOMTIKY ftav vrepfoiikd yoAapn, Oxt Lovo
otic HITA, oALd ka1 diebvag (Carmassi et al. 2009), otoryeio mov cuvéPaiie oty kpion. H
amoOQocoT va dtnpNOovV o emTdKIA 6 0oLV OIGTO YOUNAG ETTITESD AMOTEAEGE EMAOYT TOV
apuddiwv apyov otig HITA (Taylor, 2008). Yzrdpyer ko to emyeipnuo OTL T0. YOUNAQ
emtokia ot HITA katd v mepiodo 2002-2004 npoxAndnkoy ond eE®TEPIKOVG TAPAYOVTEG,
W0lO¢ amd v avénomn g moyKOGLLOG amoTOUIEVONG, GTOLXEID OV TEGE TPOG TOL KATW TO
emtokio, dtebvac. O Taylor amoppintel avt v e€nynon, Kabmg dev vadpyovy cToyygia Tov
Vo GLVNYOPOVV VTIEP TNG. Ziyovpa, dv ot HITA gpdppolav mo vopic (o mo TePlopioTikny
VOUIGUOTIKY] TTOALTIKY B prmopovoav va elyov amotpéyel T dnpovpyic poHokag oty ayopd
tov akwvntov. Exovv, tavtog, emonuaviel Ta dplo 6ta omoio VITOKELTOL Lo TETO0 TOALTIKY,

KaBdg vINpye 0 Kivouvog Vo TPOKAAEGEL OIKOVOULKY] OTOCIHOTNTO KoTd To. €11 2004-2005
(Baily et al., 2008).
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H debvomoinon g apepikavikng kpiong émAnée, Aiyo éo¢ moAv, Ola ta KpATn, TOGO TOV
OVETTUYUEVOVL, OGO KOl TOV OVOTTUOCOUEVOL KOGUov. Tlotot frav Oumg ot TPosd1opIoTIKOL
Tapdyovteg TG otdooons; O Pacikdg Tapdyovtag NTOV 1 GLUGTNKY CUYKAIGT TOV KPOUT®OV
Kol m évtaén tovg ot o01ebvi) owkovouia. Edikdtepa, n otk GOYKMOT TEPYPAPEL TO
eEMTEPIKO AVOLYLLO TOV OIKOVOLLAVY, TNV AAANAEEAPTNOT TOV TOATIKGOV Kol TOV 0yOp®V Kot
N Hel®woN TS oNUACTOGS TOV ECOTEPIKMY TAPUUETPMVY TNG OIKOVOUIKNG HeyEBuvong. Xe avtd
To otoyelon mpootifetor M avénon TG EI00OMUATIKNG €AACTIKOTNTOS TOL €EMTEPLKOD
gumopiov, n avénon ¢ 01ebvoig Kiviong TV GLVIEAEGTOV TOPAY®OYNS K.0l. AVGTLUY®G, M
GLGTNUIKN GVYKAMON TOV KPUTOV O GLVOOELTNKE 0o pia €E{GOV Toy el KOl ATOTEAECUATIKY
TOYKOG L. OTKOVOULLKT] dlaKvBEpvnon.

Ot mopomdve 7TPocdloploTiKol TOPAYOVIEG TNG O1A000NG OMOTLTMOVOVIOL KOl GTOLG
unyavicpots 01ebvoig otddoong g mpoOGPOTNG Oovoukng kpiong. H kpion 6100060nke
KOTOPYOS HEC® TOV TOAVEOVIKOV TIGTOTIKOV 1OPLUATOV, OV OVIWLETOTICOV GOPUPES
OIKOVOUIKEG OLGYEPELEG, OMMOC OPOUOTIKY HEIMON TV KEPODV, QVENCT TOV EMIGPUAELDV,
pevotonomoclg kAm. (Whalen, 2008). Aliot unyoviopoi odwddoong nMrav 1 debvig
aAAAEEAPTNON TOV ayopdV, 1 Kivnon Tov kepoiaimv, To deBvég epumoplo, ot Eéveg aueceg
eMeVOVOELS, KAOMC Kol Ol TPOOTUTEVTIKEG TOMTIKEG. Amd T peptd tovg, ot Gros / Alcidi
EMONUAIVOVY 6V0 KOPLOVG pNyovicpovg dtddoong (Gros / Alcidi, 2010), eidikdtepa: ) debvn
OAANAEEGPTNON TOV YPNUATOYOPDOV KOL TNV AmOTOUN TT®or TG {Nmong. Ymoypaupiloov,
eniong, 01t 1 d1ddoon TG kpiong vanpée evkoAdTEPN Kot TOLTEPT GE ELPOTAIKO eminedo,
KaOdg 1 aAAAEEAPTNON TOV YPNUATAYOPDV Kol TV SKTO®V SVOUNG gival 1oyvpotepn
petald tov kpatdv peddv e EE. 'Etol emnpedotray telkd kpdtn péAn, to omoio dev
glyav TOPOLGLAGEL GUUTTMOUATO TPO TNG KPIoNG (TT.). POVCKO OTIG AYOPEG).

AIAYAOI AIEONOYE METAAOXHE THE KPISHE AIO TIE HITA £TON YIIOAOITIO KOZMO
KPIZH TPAITEZQN TITQEH METOXQN YOEZH
SYNAEAEMENQN ME KAI SE AMEPIKANIKHE
KPIZH OYTATPIKON TPATIEZES HITA 'H XPHMATISTHPIA OIKONOMIAX
TPAAII\I/[];EZP!I)I;IAZI\]IEH;%;I\EZ TMXTQTIRON IAPYMATQN AAAQN XQPON
o ore TIOY EITENAYZAN SE
TITAOYE AKINHTON KAI
SE ASOAAISTPA
ITQH TITQEH MEIQZH AZIAY MEIQEH TENIKHE
XPHMATOAOTHEEQN XPHMATOAOTHEEQN XAPTODYAAKIQN ZHTHZHE
TITQXH ZHTHEZHE KAI TITQXH ZHTHEZHE KAI MEIQXH ZHTHZHE TTA | MEIQZH ZHTHEZHE
EIMENAYSEQN EMENAYSEQN KATANAAQSH T'IA EISATQIES AITO
AAAES XQPES
TITOSH APATQIHY TITOSH APATQIHY MEIQZH MEIQZH
EMENAYSEQN TTAPATQIHS TTA
EZATQIES SE
AAAES XQPES
Y®EZH KAI XE AAAES XQPEX
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3.2. H mpoxinon v@eons 6NV TPayRaTIKY] OLKOVORia

H ypnuoatomotmtik) Kpion moAd ypNyopo TPOKAAEGE VPECT GTNV TPOYUOTIKT OIKOVOUia.
Onwg gaivetal kot omd TOVG GYETIKOVS TIVOKEG EMOPAGEWV, 1| VPEST TPOKANONKE péEca amd
po GEPA amd Unyavicpovs, OTmg NTav 1 Helmon g ecwteptkng {ong, Aoym peimong e
PELGTOTNTOC KOl TNG OvYKpAtnong Tpomeldv Kol VOIKOKLPLDOV, AOY® UHEI®OoNG ToV
enevovoemV, AMOY® TTMoNg Tov e€mTteptkol gumopiov (e€mtepikn {tnom), g Heimong e
alog  TOV  WEPOLOLWOKAOV  OTOYEIMV  EMYEPNOEOV  KOL  OKOKLPIOV — K.O.
(Cecchetti/Kohler/Upper 2009).

EINIAPAXEIX THX KPIXHX XTHN IPATMATIKH OIKONOMIA: Ol METABAHTEX

Alhayn Avvopiég petadoong

petafintov

Meiwon tng Meimon ToTOCEDY Y10, XpNUaTodoTNoN ANHOGiov, ENLYEPTCEDY,

PELGTOTNTOG TNG KOTOVOADTOV, GAA®V Tpamel®v, Tthon enevovoemv kot {tmong ayobdv Kot

owovopiog VN PECIHOV

Avénon tov Avénon kdoTovg davelso yia o dnuocto (avénon twv spreads), yio Tov

eMTOKi®V WIOTKO TOUEN, TTOCT KOUKAOL EPYUCIAV KOL TILOV GTO YPNLOTIGTIPLO, KAT.

Meimon a&iog Meimon enevéivoemv, TpoPfALaT GTNY EOPANON VITOYPEDCEMY Kot ANYT| VEOV

TEPLOVCLOKDV daveiwv

otoyeiov

EMLYEPNOEDV

Meioon a&iog Meimon TeToMTTIKnG IKovOTNTOS, LElMON KOTOVAA®OTNS

TEPLOVGLOKADV

ototyeiov

0IKOKVPLDV

Anpodoia €coda Meimon dnpocimv e66dmv AOY® peimong a&lag TEPIOVGLOKOY GTOLXEI®Y Kot
a0d0GEMVY, HEIDON E603MV Ad POPOLOYin EICOONUATOG KOl KOTAVOAMDONG

Eéveg enevovoelg Meimon EEvov enevdDoemv AMOY® XEPOTEPEVONG TOV EXEVIVTIKOD
epParlovtog Kot Ady® adENGNE TOL KOGTOVG XPNIOTOG

ZUVOAAOYLLOTIKES duyn o€ AGEAAECTEPO, VOUIGHOTA, VTTOTIUNON, ENidpacT 610 e&mTEPIKd EUTOPIO,

ooTipieg OTNV TOPOYWOYN KO OTIC TULES

Owovoutko kAipo | Atddoom TEGGOTIKNG YuYoAoYing, HEl®OT avAANYNG VEMV OIKOVOLIK®OY
dpacTNPOTHTOV

EHINTQXIEIX THX KPIXHX TQN AKINHTQN XTHN IPAI'MATIKH OIKONOMIA: OI
MHXANIXMOI METAAOXHX

AYZEHZH EINITOKIOQN

IAIOKTHTEZ AKINHTQN AEN MITOPOYN NA [TAHPQXOYN AOZEIZ AANEIQN

KPIZH TPAIIEZON-MEIQXH AANEIZMOY-MEIQXH PEYZTOTHTAX XTHN OIKONOMIA

[IEPIOPIZEMOZX M[TQEZH [ITQZH AYEHZH MEIQXH AEIAZ
AANEIZIMOY AANEIEMOY AANEIZIMOY I[IQAHZEQN XAPTODYAAKI
NOIKOKYPIQN | EIIIXEIPHEEQN | EMITIOPIOY AKINHTON oy

T'IA AIIOTAMIEYTQ
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ETNIENAYSELS N

IITQZH MEIQZH

KATANAAQEH | HoAAATIAA- — MEIQSH AZIAS

z SIASTIKQN EEALOION MITQSH TIMON | METOXON,
EITIAPASEQN = - AKINHTON MEIQEH

(KAITIA STHN EIXATQION ETIENAYSEON

PYXOAOTTKOY

% AOTOYT) OIKONOMIA

TOxH ITOxH MEIQZH

ZHTHEHS ZHTHEHS NTQSH OIKOAOMIKHE | MEIQSZH

ATAGQN KAI | ATAOQON KAI | ZHTHEZHS APASTHPIOTHT | ZHTHSHS

YIHPESION YIHPESION AS

TOxH ITOxH

MTAPATQIHS MTAPATQIHS NTQSH MEIQEH MEIQEH

KAI KAI MTAPATQIHE MTAPATQIHE MTAPATQIHE

ATTASXOAHZHS, | ATTASXOAHEHE

YOEZH

[Too Mtav 10 KO6GTOG TG Kpiong pe 6povg AEIL, Xyetwkn perém (Gros / Alcidi, 2010)
e€etdlel Tig extyunoelg Tov ANT kot o evoALOKTIKE cevapia Yo To TS o dapopembet To
AEIl 10 €toc 2014. Zvumepoaivetor Ott M @OvoKO aOEOVE TOV TAPATNPOVUEVO pLOULO
avantuéng koatd 0,5% wébe ypdvo omd to 2004 €wg to 2008. ToviCetar, Aowwdv, Ot M
TpEYOLSa Kpion TPEMeL vo LEAETATOL VIO TO MG TNG POVOKAG TOV TPONYNONKE, GTOLYEID TOL
npénel va Aapfaveror veoym, otav yivetar avaeopd oty ttwon tov AEIL Ipdypatt, 6mmg
dglyvouv kol o1 oyeTikol TIVOKES, OTIC TEPLGGOTEPES YMPES TOV KOGHOL KOl KLPIWG OTIC
avomTLYUEVES TapoaTPNONKe onuavtikny ttdon tov tpoypatikov AEIL To maykdéopo AEIT
peiwdnke to 2009 xotd -0,5%. ZvvoAikd, ot avoartuypéves xopes Plooav to 010 €10 pia
woyvpn peioon tov AEIT toug katd -3,4%. H Evpolodvn epedvice 1oyppodtepn DOeoT amd Tig
HITA, evé 1 womoviky otkovouia cuppikvadnke kotd -6,3%. Amo Tig peydieg otkovouieg g
EE ™ peyohdtepn voeon epgdvicav 1 Itaiie, to HB xor 1 T'eppavia. H peiwon tov
eMnvikov AEIT frav -2,0% to 2009, n youniotepn oty Evpolovn. H cvvéyion kot
evioyvon g mtoong tov eAAnvikod AEIL dev ogeidetan omn Oiebvn kpiom, oAAd oTig
TOMTIKES TTOL GLVOSELGAY TNV TPOCTAOELN VIO TNV AVTIUETOMTIGT TNG VIEPYPEDONG.

Ocov apopd oTIG avadLOUEVES KOl OVATTUGGOUEVES YDPES CNUEIDOVETOL OTL OAeG Pimoav pio
peioon M emPpdovvon g peyébouvong tovg. Tnv apvntkn e£€MEn tov AEIT anéeuyav ot
YOpeS TG Aciag, g Méong AvatoAng kot g Yrocoyaptkng AQpikng. Avtifétmg ol ympeg
¢ Kevipikng kot Avatolkng Evponng , 0nwg kot ot KAK gpedvicav apvntikods deikTes.
To 1510, av Kot o€ piKpdTEPO PaBLO, 1oYVEL Kat Yo TG YOPES TG Aatviknig Apepikne. And Tig
BRICS (Brazil, Russia, India, China, South Africa), n Kiva kot n Ivdio onpeiooay vyniég
emdooelg owovokng peyébovvong to 2009, mapd ™ pikpn kapyn. H Bpalidio kow  N.
Aoppu epeavicay ehagpd cvppikvoon tov AEII tovg, eved n Pocio Aoyw g mtmdong tov
TILAOV TETPEAAIOV GUYKPLTIKA TOAD LEYOADTEP.
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MINAKAZX 3: EEEAIZEH TOY [TIPATMATIKOY AEII (% etowa petoforr))
2011 2010 2009 2008 2007
(mpoPreyn)
Koopog 4.4 50 -0,5 2,9 54
AVOTTTUYNEVES YD PES 2,4 3,0 -3,4 0,2 2,7
EE 27 1,6 1,7 -4,1 0,4 2,9
Evpwlaovy 1,8 1,8 4.1 0,7 3,2
HIIA 2,8 2,8 -2,6 0,0 1,9
Tepuavio 25 3,5 4.7 0,7 2,8
Tallio 1,6 1,5 -2,5 0,1 2,3
Ttokia 1,1 1,3 -5,2 -1,3 1,5
HB 1,7 1,3 -4,9 -0,1 2,7
lowwvio, 1,4 3,9 -6,3 -1,2 2,4
Kavodadg 2,8 3,1 -2,5 0,5 2,2
Avarpalio 3,0 2,7 1,3 2,6 4.6
ElAédo -3,0 -4,5 -2,0 1,0 4,3
Avadvopeveg Kot 6,5 7,3 2,7 6,1 8,8
OVOTTTUGGOUEVES YDPES
Kevipiky kot AvotoAikn 3,7 4.2 -3,6 3,2 55
Evponn
KowomoAtteia 5,0 4,6 -6,4 5,3 9,0
Avelapmtov Xopov
AVOmTUGGOLEVEC YDPES 8,4 9,5 7,2 1,7 11,4
Aociag
Aotk Apepikry Ko 47 6,1 -1,7 4,3 5,7
Kopaipfum
Méon AvatoAr; kot B. 4,1 3,8 1,8 51 6,2
Agpikn
Yrnocoyopikn Appn 5,9 5,0 2,8 5,6 7,2
Kiva 9,6 10,3 9,2 9,6 14,2
Ivéia 10,4 6,8 6,2 9,9 9,7
Pocia 4,8 4,0 -7,8 5,2 8,5
Bpaliiia 45 75 -0,6 5,2 6,1
N. Appum 3,5 2,8 -1,7 3,6 5,6

IMF World Economic Outlook Data Base

21 mopanave e&ehiéelg tov AEIT onuoavtikn ntav 1 cupforn g ATOONG TG GLVOAKNG
e0mTEPIKNG CNTNoMG, 0AAG Kol TV enevovcemy. Onwg delyvouv ol OYETIKOL TIVaKES, TaPa TIC
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omoleg amokAicelg N ecmtepkn {NTnon vanpPEe opVNTIKN, LE HEYOADTEPT TTMOOY OE YDPEG,
onw¢ N lomavia, to HB, ot HITA kot n ItoAio. Ot actotikég otkovopiec, mapd ™ peimon g
€0MTEPIKNG TOVg {NTnong, katopbwoay va epgavicovy Betikong deikteg avantuéng, kupimg,
AMOY® tov eEoyoydv touc. H peimon tov enevovcemy NTov OPOUOTIKY OTIC OVOTTUYUEVEG
xopes to 2009 (-12,1%), evd o fmio 6TIG AVATTUGCOUEVES YDOPES TNG Aciag.

ININAKAZX 4: EEEAIEH IPAI'MATIKHX XYNOAIKHX EXQTEPIKHX
ZHTHXHX (% etiown petofoin)
2011 2010 | 2009 | 2008 2007
AVOTTTUYNEVES OLKOVOUIES 2,0 2,8 -3,7 -0,2 2,3
HIIA 2,4 3,2 -3,6 -1,1 1,3
Evpwlavy 0,8 0,9 -3,4 0,4 2,6
Tepuovia 1,3 2,5 -1,9 1,2 1,3
T'allio 1,5 1,1 -2,4 0,4 3,3
Itokia 1,4 1,6 -3,9 -14 1,3
ITomavia -0,1 -1,1 -6,0 -0,6 41
HB 0,9 2,4 -5,5 -0.7 3,1
lorawvia 2,8 5,2 -2,6 2,5 3,9
Kavadac 2,8 5,2 -2,6 2,5 3,9
Aoirég avorroyuéveg. Xwpeg 4.1 5,7 -2,9 1,6 4.7
Néeg Buopnyovikég yopes g 4.8 7,9 -3,2 1,7 4,3
Aoclog

IMF World Economic Outlook Data Base

IMINAKAZX 5: EEEAIZH XXHMATIZEMOY AKAGAPIXTOY ITAT'TIOY
KE®AAAIOY (% etiiown petoforn))
2011 2010 2009 | 2008 | 2007
Avomtoypéveg ouKovopieg 4,2 2,5 -12,1 | -25 2,2
HIIA 5,3 3,2 -148 | -45 -1,2
Evpwlavy 19 -0,7 -11.4 -0,8 4.7
Tepuovio 42 6,0 -10,1 2,5 47
Tallio 1,5 -1,6 -7,1 0,5 6,0
Itolia 2,6 25 -11,9 -3,8 1,7
lomovia -2,7 -7,6 -16,0 | -4,8 4,5
HB 3,9 3,0 -154 | -5,0 7,8
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lorawvia 6,3 -0,2 -11.7 -3,6 -1,2

Kavaoag 3,2 8,3 -11,7 1,4 3,5

Aoirég avorroyuéveg. Xwpeg 55 7,2 -5,9 -0,3 6,7

Néeg Bropnyovikéc ympes ™G 5,8 11,4 -3,9 -3,0 4,6
Aociog

IMF World Economic Outlook Data Base

Oocov agopd T1c vwOlowmeg Pacikég eMOPACES TNG KPIONG OTNV TPOYUOTIKY] E0CMTEPIKN
olKovopia, oNUEI®VETOL OTL OVTH gixe 1oYLPO OVTIKTLTIO 6TV avepyia Kot otV e£EMEN TV
TILOV TOV KATOVOAOTH (TAN0mp1ouod).

Ewdkdtepa, otic avantuypéveg owkovopies,  avepyia avéndnke to 2009 oto 8,0%, and 5,8%
70 2008 ko 5,4% 10 2007. YRdpyovv Op®G oNUAVTIKES OTOKAIGES HETAED TV Ywp®dV. [ToAd
peydan avénon g avepyiog eppdvicayv to 2009 yopeg, dmwg N lomavia (18,0%), IpAavoia
(11,8%), HITA (9,3%), n Evpwldvn ocvvolikd (9,5%), n EAAGda (9,4%), x.a. 211
TEPLGGOTEPES YDPEG KOL TOPE TNV OVAKOLLYT TNG OIKOVOULOG, 1) avEPYID TOPOAUEVEL GE LYNAL
emimeda. Xvveyilel 0 va avEdverar otig yopes ™ Evpolovng mov epapuodlovy mpoypapoto,
npocapproyns, omwg eivar n EAAGda, n [Toptoyorio kot n Iphavdio, oAAd Kot ce gvdiwteg
Yopeg, onwg eivon | loravia ko n Itaiia.

Q¢ mpog tov TANBwPIoHd, ot TEG omcBoydpnoay oxeddV Ge OAES TIC YDPES TOL KOGLOV, MG
GUVETELDL TNG Helmong TG oLVOMKNG (NTnong. Meyahdtepes HEUDOELS TILAOV EUPAVIGAV Ol
OVOTTUYUEVES YDPES, EVA AOY® TNG GLVEYLIONS NG AVATTLENG Ol avadVOUEVES OKovopies (e
e€aipeon v Kiva) cvvéyioav va gpoaviCovv onpovtikd tAndmpioud.

MINAKAY 6: EEEAIZH ANEPTIAX (% ctijcuwa petafoln)
2011 2010 | 2009 | 2008 2007
AvamTUOYNEVES OIKOVOpLiES 7,8 8,3 8,0 5,8 54
HITA 8,5 9,6 9,3 58 4,6
Evpwlovn 9,9 10,0 9,5 7,6 7,5
I'eppavia 6,6 6,9 7,5 7,3 8,4
CoAlio 9,5 9,7 9,5 7,8 8,3
ItaAia 8,8 8,5 7,8 6,8 6,2
[omavio, 19,4 20,1 | 180 | 11,3 8,3
EALGSO 14,8 12,5 94 7,7 8,3
[Toptoyoiio 11,9 11,0 9,6 7,7 8,1
IpAavdio 14,5 13,6 | 11,8 6,3 4,6
HB 7,8 7,8 7,5 5,6 54
lawvia 4,9 51 51 4,0 3,8
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Kovadag 7,6 8,0 8,3 6,2 6,1
Kopéa 3,3 3,7 3,7 3,2 3,3
Avotpaiio 5,0 52 5,6 4.3 4.4
Youndia 7,4 8,4 8,3 6,2 6,1
EAetio 3,4 3,6 3,6 2,5 2,8
Togyia 7,1 7,3 6,7 4.4 53
Aavia 4,5 4,2 3,6 1,9 2,6
OMavdia 4.4 4,5 34 2,8 3,2
dlavdia 8,0 8,4 8,3 6,4 6,8

IMF World Economic Outlook Data Base

MINAKAX 7: EEEAIZEH IAHOQPIEMOY (% etijotwa petafoin Agiktn
Twov KetaveloTi))

2011 2010 | 2009 | 2008 2007

AvamToypéveS 01KOVOpiES 2,2 1,6 0,1 3,4 2,2
HIIA 2,2 1,6 -0,3 3,8 2,9
Evpwlaovy 2,3 1,6 0,3 3,3 2,1
lorwvia 0,2 -0,7 -1,4 1,4 0,0
Aomég 3,3 2,5 1,5 3,8 2,1
Avadvopeveg Ko 6,9 6,2 5,2 9,2 6,5
OVOTTUGOOUEVES YD PES

Kevipixn kou Avarolikn Evpann 51 53 4.7 8,0 6,0
KAK 9,6 7,2 11,2 15,6 9,7
Avartoeooueves yawpes Aoiog 6,0 6,0 3,1 7,4 54
A. Auepixn kou Kopaifixn 6,7 6,0 6,0 7,9 54
Méon Avaroin koa B. Appikn 10,0 6,9 6,5 13,4 10,0
Yroooyapixn Appixn 7,5 10,5 11,7 6,9 6,9
HB 4,2 3,3 2,1 3,6 2,3
eppovia 2,2 1,2 0,2 2,8 2,3
CoAAia 2,1 1,7 0,1 3,2 1,6
Itaio 2,0 1,6 0,8 3,5 2,0
EALGda 2,5 4,7 1,4 4,2 3,0
Kiva 50 3,3 -0,7 59 4.8
Ivéia 7,5 13,2 10,9 8,3 6,4
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Pwcia 9,3 6,9 11,7 14,1 9,0

Bpalihia 6,3 50 | 49 | 57 36

N. Appum 49 43 7,1 11,5 7,1

IMF World Economic Outlook Data Base

UVOAIKA, M XPNUOTOMIOTOTIKY KPion mPoKAAese Kpion Kol TNG TPAYUOTIKIG OKOVOUIOG.
Ioyvpdtepeg, OUmG, NTAV Ol EMATMOGELS TG OTIS OVOTTVYUEVES OIKOVOpies, ol omoieg Plwoav
oe 1oyvpotepo Pabud v mtoon tov AEIL tov Tiudv, g amacydinong Kot Tov
enevovcemV. AvVTIOETOG, Ol avomTLGGOUEVEG YMPES, TANV  eEapéocmv, £dei&av
aSlobavpactn avioyn oty Veeon, AdY® 1oL emTEPIKOV gumopiov Kot AGY® TOL
YOUNAOTEPOL PafoD S1acHVIEGNC TOVG LLE TIG EOTIEG TNG KPIoTG.

3.3. O emrtoeig 6TIS O1E0VEIS 01KOVOUIKES GYEsElg

Onwg kabe kpion mov eEamhdvetal 6e OAOKANPO TOV KOG, £TGL KoL 1] ¥PNUOTOTIGTOTIKN Kot
voeotakn kpion 2008-9 eiye onuaviikég emmtmoelg otn diebvn otkovopia kat otig dedveig
owovopkég oyéoels. O mivaxag mov akorovbel cuvoyilel Tovg PUNYOVIGHOVS TNG Kpiong, ot
omoiol engvepyodv ota d1eBvN okovoutka peyéomn kat ot 61e6vi| otkovopukn SimAopatio.

ENINTOQXEIX THX KPIXHYX XTH AIEONH OIKONOMIA

METABAHTH EIMNTOQXEIX

Aebvég gumoplo Kapym d1ebvode eumopiov Aoym g debvoidc voeong. H mtmdon
TOV TOYKOGHIOL gumopiov LANPEE LEYOADTEPN TNG TTAOCNG TOV
maykoopov  AEIl Adyw g vynAg  €AlaoTikOTNTOG TOV
eEMTEPIKOV EUTOPIOL MG TPOG TO EIGOIN LA

Aebveic emevdidoelg [tdon debvav enevdévcemv Aoy® Heldong pevoTodTnTAS, VYNADV
emtokiov, VOEONG, OPVNTIKOD EMEVOLTIKOD KOl TECCULIOTIKOV
TPOGOOKIDV

Ioolhyio Tinpopdv Meioon  sioayoydv kot eoyoydv, mpoPAnpoTo ot

APNUOTOOOTNON TOV  EICAYOYAV YO TIG YOPEG HE ypovia
SpOpatikd eEldeippoto 6o 160L0Y10 TPEYOVOOV GUVAALALYDV

ZUVOAAOYLLOTIKES 1GOTULIEG Yrotiunon otig xdpeg HE TO pEYOALTEPO TPOPANUOTO GTO
APNUOTOTIOTOTIKO TOUEN, GTO SNUOGLO ¥PE0G Kot 6TNY VOEST

Aebvrig avamtu&lakn cvuvepyaoio | Meimon tov mopov yuo. otpién otdy®mV YIMETIOG Kot Yio TopoyT
PEVGTOTNTOG OTIG AVATTUGGOUEVES YDPEG

Eumopwn molitikn Mikpr] avofimon Tov TPOGTATEVTICUOD KLPIMG HE TV TOPOYT
KPOTIK®V EVIOYVOE®MV (OVOTTUYUEVEG YMPEG) Ko ovénom Twv
EI0AYOYIK®OV EUTOSI®MV (OVOTTUGGOLEVES YMDPEG)

AteBviig otcovo Ky SImAmpoTio Evioyvon tov polov tov ANT, avadeién g Oupddag twv 20
(G20) og Bacwkd Ppopovp Srayeipiong TV SEBVOV EMTTOCEDY TNG
Kkpiong, dnuovpyia véwv unyavicpodv ompiEng otnv Evpolovn

T'somotikn E&acbévion tav ywpdv tng Avorng, evioyvorn tov pokov ToV
peydrov avadvopevev yopov (Kiva, Ivéio, Bpalirio)

109



[Mopoakdto, avaihoviol ot CNUOVTIKOTEPES Ao TiG dlebvelg emdpdoelg g kpiong, ot Pdon
OPIOUEVOV GTATIGTIKMV GTOLXEIWV.

3.3.1. O ematooelg 6t0 O1EOVES Epmopro ayadav

AmoteAel kown damiotwon 0Tt 10 d1ebvég eumdplo ayabdv petmdnke SpopaTikd PETA TOV
Oxtoppo tov 2008 (-19% petalh Ampiriov 2008- Iovviov 2009). Ewwdtepa, 1o 2009
petmdnke o dyKog TV TaykOGHOV eEayOYOV ayabodv katd 12%, Tov Ot elooywy®v Kotd
12,8%. Ze doldpra, o1 maykocpes eEaymyes petmdnkav paiota katd 22%. O teplocotepeg
YDOPEG TOL KOCUOV Kol 1O1mMG Ol avamTVYUEVES Kot ol eEAYOVGES EVEPYELD KOl TTPDTEG VAEG,
gldav T1g e€aymYEG Vo TEPTOLV OPOUOTIKA. ZVYKPITIKE, TOAD LYNAGTEPN NTOV 1 HEI®ON TV
eCayoyov oy lonwovia, omv EE kot otic HITA. Ot emmtooelg g peimong owtng £yvav
aloOntég oe emi uépovg ywpeg, KAAdOLG Ko Koatnyopieg eEmtepikol eupmopiov. Mo
TOPAdEYIO, Ol KAAOOL TOV JPKOV KATOVOIA®TIKOV oyoddv Kol TOV TPAOTOV LAOV
eppavicay peyaddtepn ovppikvoon. Erniong, moapatnpndnke peydin ntdon tov TGV TV
ayafov ToLv TPOTOYEVN TOWEN, OMMG OElyVEL Kol O GYETIKOC mivakoc. Boowd aitio g
peimong oto debvég epumdpro ayobmv Nrav n ntoon tov AEIL n ttdon g {ftnong, n ttdon
TOV TILOV TOV oyabdv, N peioon g Stbésiune xpnUatodoTnong (TIGTOGCELS Yo ETeVOVGELS
Kol KOTOVAA®OT), eUmopikés motoelg). ExfBeon tov OOXZA evrtomiler xOpa to aitia g
OPOUOTIKNG KATAPPELONG TOV TOYKOGUIOL eumopiov to £€tog 2009 (OECD, 2010). Baowkn
artio gfvon katoapydg n ttdon otn {Rnon yu o ayodd VYNANIG ELTOPEVCIUOTNTOC. ZE OVTO
T0 TPOPANUA TPOSTIOEVTOL O TEPLOPIGUOG TNG EUTOPIKNG YPNUATOOOTNONG Kot O pOAOG TV
noykoopiov diktdwv dwavouns. H ékBeon tov OOZA emonuaiver Oti, mapd tig avtibeteg
TPOCOOKiES, TO UETPO TPOOTOTEVTICHOD Ogv Eman&av onuaviikd poOA0 oTn HEIOON TOL
TayKOGHOL gpmopiov KoTd v mepiodo mov axorovince 1o Eéonacua g kpiong. Ta makéta
oTNPIENG TOV OIKOVOUI®V €Yoy LAAGTO L0 EVVOTKO OVTIKTUTTO GTO EUTOPLO GE GYECT LE TO
dueco pétpa  egumopikng moMtikng. H o dwbeoomro  ypnuotoddtmong v v
TPOYLLOTOTOINGT EUTOPIKOV CLUVOAAAY®OV guvondnke, AAA®OTE, 6 KAmolo Pabud, amd
ocvvtoviopévn mopépPoon tov G20. Ta dupeco mePlOploTIKO UETPO EUTOPIKNG TOALTIKNG
gvéyovv, olyovpa, HeydAo Kivouvo yio TV avamtuén kot v amacyOAnon: o avénon evog
dolopiov 6TOVG daCHOVG emEEpEL peimon 2,16 dolopiov otic maykdoues eEaymyés Kot
peiwon 0,73 doAapimv oto maykodcuio eilcdonua (OECD, 2010). H avakapyn g otkovouiog
ocuvéPare, dote amd 10 2010 10 O1EBVEG gumdplo ayabmv dpyloe Kot mIAL va avEaveTol
OLVOLKAL.

IMINAKAZX 8: EEEAIEH TOY AEII KAI TOY EMITIOPIOY ATAG®QN 2007-
2010 (% emqowo petafoin)

AEII Oykog eayoyov ‘Oykog s1o0y®myQOV

2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010

Koopog 14 | -24 | 3,6 2,2 |-120| 145 | 2.2 |-12,8 | 135

B. Apgpuciy 01 | -28 | 3,0 2,1 |-148 | 150 | -24 | -16,7 | 157

HIIA 0,0 | -26 | 28 58 |-14,0 | 154 | -3,7 |-16,4 | 14,8

N. & K.| 51 | -02 | 58 08 | -79 | 62 | 13,2 | -16,3 | 22,7
Apepukn
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Evponn 05 | -40 | 19 02 |(-141] 108 | -06 |-14,2| 9,2
EE- 27 05 | 42 | 18 00 |-145| 114 | -09 |-142| 9,2
Kowonpaiia 55 -71 4,3 2,0 -5,2 | 10,1 | 16,4 | -25,6 | 20,6
AvegapmiTov

Kpoartov (KAK)

A@pki) 4,8 2,1 4,7 12 | 42 | 65 | 146 | -50 | 7,0
Acia 28 | -0,2 | 63 55 |-112 | 231 | 47 | -75 | 17,6
Kiva 9,6 91 | 103 | 85 |-105| 284 | 3,8 29 | 221
lorwvia -1,2 | -63 | 39 2,2 |-248 | 275 | -1,0 |-12,2 | 10,0
Ivoio, 6,4 5,7 97 144 | 68 | 199 | 173 | -1,0 | 11,2
Néeg 19 | -08 | 7,7 49 | 57 | 21,3 | 35 |-114 | 18,0
Propnyoavikég

ADPEG

Avamtoypéveg 0,2 -3,7 |26 0,8 -15,1 1129 |-1,2 |-14,4 | 10,7
ADPES

Avomtueeopeveg | 5,7 2,1 7,0 4,2 -7,8 16,7 |85 -10,2 | 17,9
xopes kot KAK

WTO World Trade Report

ININAKAZX 9: EEEAIZH TIMQN ITPOIONTON NPQTOTENOYX
MAPATQI'HX ( % gtiiowo petafoin)
2008 2009 2010
O\ 28 -30 26
Métalha -8 -20 48
[Totd 23 2 14
Tpoopo 23 -15 12
AypoTiIKEG  TPOTESG -1 -17 33
VAEG
Evépyeuan 40 -37 11

WTO World Trade Report

3.3.2. O emTOGELS 6TO O1EOVES EUTOPLO VTN PEGLAOV

Meletmvtag v e£EMEN Tov deBvoig epmopiov VINPESIOVY (o€ doAdPLa) KOTA TNV TPOCSPHOTN
oebvn owovouikt| kpion, mapatnpovpe o avénon 13% 1o 2008, mov axorovdnOnke amd
apvntikn e&EMEn v mepiodo OxtmPpiov 2008- 2009 XvvoAikd, n afio TV ToyKOGHLOV
eEaywymv vmpectodv peindnke katd 12%, 10 mocootiaieg povadeg Aydtepo amd 4,tL ot
eCaymyég ayabav. [ToAdol Mtav ot Orydpevor kAAdOL, OHMG TIC HEYOAVTEPES WUELDCELS
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eupdvicay ot Oebveig petagopéc kot o tovpwopdc. To 2010 mapatnpeitor oNUOVTIKY
avaKopyn 6€ OAOVE TOVG KAAOOUG TV LANPECIAOV, KOl O10HTEPO OTIS HETAPOPES KOl GTOV
TOLPICUO.

YOoppwva pe perétn mov Pocileton oe otoyeio and tig HITA, v Ivdia kot Tig xdpeg tov
OOZA, paivetal 0Tl TO UTOPLO VINPESLOV avBioTatal otV Kpion KaAOTEPO GE GYEOT LE TO
gundplo ayabov (Borchert and Mattooa). Avtd ogeiletan 6€ TOALODEC TOPAYOVTEC AVALEGO.
GTOVG O0MO1oVG: M pKPOTEPT e£ApTNOT Omd EEMTEPIKN YPNUOTOSOTNGN, N OTAVIOTEPT XPNOM
UETPOV TPOGTATEVTIGLOV, 1 AYOTEPO KUKAMKN {NTNnom, kKA. Amd v dAAN, ouwms, n {ntnon
Y10, VINPEGIES, 1010UTEPA Y10 YPTLOTOTICTMTIKEG VNPECiES, e&opTdTol 68 onuavTikd Pabud
ard ™ {Rnon v erevovGELS KO KATOVIAMOT).

MINAKAZX 10: AZIA NATKOXMIQN ATAGQN KAI YITHPEXIQN
Yvvolkn a&io Emowo petafoin %
oc 9 3 2008 2009 2010
EMIIOPEYMATA 15.237 15 -22 22
YIIHPEXIEZ 3.663 13 -12 8
Metapopéc 782 16 -23 14
Tovpiopdg 935 10 -9 8
Aowmég vimpeoieg 1.945 13 -8 6

WTO World Trade Report

3.3.3. O emrtOo€LS 0TIS EEVEG UECES EMEVOVGELS

[Tépa amd 10 O1EBVEG EUTOPLO, GNUOVTIKT NTAV KOl 1] TTAOGCT TOV JEBVAOV EMEVOVGEDY AOY®
™G 01eBvoig 01KOVOUIKT|G Kpiomg. XTtov Topén avtd Kataypdonke peioon 14% to 2008 ot
nepinov 35% to 2009. Apapatikn ftav 1 peimon TV duecmv EEvov enevoicemy 6e OAES TIG
OUAOEG OVOMTUGGOUEVOY YOpDV, pe g€aipeon v Ymooayopikn A@pikn, O0mov 1 peimon
NtV GYETIKA HIKPY. AQNVOVING KOTA HEPOC TIG EMIMTMCELS GE OPIGUEVEC YDOPES KO
katnyopieg ZEAE, a&ilel va yivel avagpopd ota aitia g peiowong tov EAE, ot peioon,
ONAadn, TV TPUnefIKOV TICTOGEMY, GTV TTMOCN TNG YPNLATICTNPLOKNG 0YyOpas, 6T Helwon
TOV KEPODV KOl GTOLG KIVOUVOUG TOV SloypAPovIOl GE EVa OPVNTIKO EMEVOVTIKO KA.
2vvokoriovbo g peimong tov enevovcemv debvag sivar kot n peimon tov apBuod tov
ETUPIKAOV £ yopdV/cuvevdcemy. o mopdoetypa, ot OloLVOPLOKES CLYXWOVEVLCELS KOl
e€ayopéc emyeipnoewv to 2008 apopovcav kepdioio Vyovg 707 dig doAdpla, v TO
avtiototryo vyog to 2009 énece ota 250 di1g SoAdpia. Zoppwva pe perétn g UNCTAD, ot
ONUOGLEG TOMTIKEG TPEMEL VO ONLLLOVPYNCOVV TIG CLVONKES Yol Lo YPNYopn OVAKOUWT GTO
yopo tov EZAE, péow tov owpbpotikeov petappuBuicemv, g otabepomoinong Tov
YPNLUOTOTICTMTIKOV GUGTHLOTOC, TNG OTPNoNG £VOG gvvoikol mepiailovtog yia tig ZEAE
KOl TNG OMOQLYNE NG €VKOANG Avong tov mpootatevticpod (UNCTAD 2009). To 2010 ot
Oebveic emevoNoELg ELPAVICOV LIKPT OVAKOYT, TOAD YoumAdTEPT TG aENONS TOL deBvoig
gumopiov.
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ININAKAZX 11: AEIKTEX I'TA THN EEEAIZEH TQON AMEXQN EENQN
EINENAYXZEQN (o€ 015 $)
2005-2007 2008 2009 2010
AZEE &16p0ég 1.472 1.744 1.185 1.244
AZE andbepa (stock) 14.407 15.295 17.950 19.141
Aloovvoplokég 703 707 250 339
oLYXOVEDGELS Ko
egoryopés

UNCTAD World Investment Report

IMINAKAZX 12: AMEXEX ZENEX EIIENAYXEIX (og 015 $)

XQPEX 2011 2010 2009 2008 2007
(mpopreym)

Avodvopeveg Kot 357 371 247 371 357
OVOTTTUGGOUEVEG
olKovouieg
Kevtpikn kot Avatolkn 39 22 31 66 74
Evpomn
KowonoMreia 28 19 16 52 28
Avelopmtov Xopav
AVOTTTUGOOUEVEG YDPES 110 175 66 134 153
™™g Actog
Aotviky  Apepikn Ko 112 75 68 97 91
Kopaipim
Méon Avatoh ko B. 34 52 36 57 47
Appun
Yroocayoapikn A@pikn 32 26 28 31 23

UNCTAD World Investment Report

3.34. Ov gmmtOcels 6710 160LVYW0 TANPOUAV KoL OTIS vQlotdpeveg oebveig
OVIGOPPOTTIES

H mpoéceatn «pion avédelle 1o mmuoa tov  ypdviov Sebvdv  HOKPOOIKOVOUIK®OV
avicoppommv (Sibert 2010, Bracke et all 2010, Gagnon 2011). I'ia opiopévoug, paiota, ot
AVIGOPPOTHES AVTEG GUVEROAY GTNV TPOKANGCT TNG XPNUATOTIGTOTIKNG Kpiong. g debveig
LOKPOOIKOVOUIKES OVICOPPOTIEG VOOUVTOL, KUPIMGC, TO ¥pdvia EAAEILOTA 1) TAEOVAGUATO TOV
ooluylov TpeYOLGAOV CLUVOALAYDV Tov eu@ovilovy oplopéveg HEYAAES OWKOVOUIEG, T
GUVETAYOUEVT) LEYAAN €OVIKT OMOTOUIELOT] TOV TAEOVOGLATIKOV XOPAOV KOl O SOVEIGHOS OO
TNV TAELPA TOV EALEIUUATIKOV YOPAOV, KOODS KOl Ol OTOKAIGES TOV TPOYUATIKOV
GUVOAAAYHATIKOV 60TV, o mapdoetypa, or HITA kou dAdeg ydpeg, 0nwc 1 lomavia, n
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EXGda kou n Ioproyorio aviyetonilovv ypoévia vynAd epmopukd ehdeippota, T oTiyun
oL Yopeg, 6mwg M Kiva, n Ieppavia, 1 OMavdia, n @lavdia, 1 lamovia kot ot GAAeG vEEG
Brounyavikég xopes e Aciog, Aeitovpyovv pe xpovia emopikd mheovdcpata. Meimon oTig
eEayWYEC TOLG EUPAVICOV KOl Ol YOpeg mov e&dyovv evépyeln, OM®MG Ol YDOPEG NG
KowomoAteiog AveEopmtov Xopov (m.y. Pocio) kot g Méong AvatoAng. Xe moAlEg
MEPUTAOCELS, OTMG Oelyvel Kol O OYETIKOG Tivakog, HeEwOnKav Ady® g veeong Tto
eMeippato oto 16ol0Y TANPOUOY TOV YOPOV HE YpOVIo, EALEIUPATO, EVO OVTIOTOYO
eMPpadvOnKay Kot o ¥poOvio, TAEOVAGHOTO TOV eEaymyikav yopov. EAeippota Adym ¢
Kpiong eppdvicav ympeg, 0nmg o Koavaddc, ot yopeg tg Aatvikng Apepikng (m.x. Bpaliiia)
Ko TG YTosayopikng AQpikng.

"Exet emonpavOet 611 o1 ToyKOGUIEG 0vicoppomieg Oev ival KATL KOVOVUPYLO GTNV OIKOVOLUIKT
otopio. Tn dekaetion tov 1920 vapyov poég and tig HITA o I'epuavia kot petd to B’
[Maykoouio MoAepo and v lanwvia otig HITA, amd T meTpelaionapaymyods xOpeg Tpog
TIC OVOTTTUYLLEVEG KOl OLVATTUGGOUEVES YMPESG KoL, o Tpdspata, amd TV Kiva otigc HITA ko
v Evpomm. Me dedopévn ) debvn kivntikdtnto 1o KeQoAaiov, 1 TPOKANGCN givol vo
eCacpaliotel 0Tl Ol avicoppomieg mov mpokvmTovv Ot Ba efehMocovior oe Oebveig
owkovopkég kpioelg (Corden 2009).

Opopévol mapdyoviec mov cuvtédesav oto EEomacpo tng kpiong de Oa pmopovcov va
aALGEovy Topd povo pe tepdotio kootog (Baily et al., 2008). I'a mopadetrypa, kabopioTikodg
Tapdyovtag yw T Onovpyio @ovokag oty ayopd tov okwhtov tov HITA frav
dwbeootto aebovev kepariainv and toug EEvoug davelotéc. Eivar avtovonto o6t de Oa
nTav dvvatn 1N aroydpevLon 1N 0 dPAcTIKOG TEPLOPIGUOS TG EICAYMYNG EEVOV KEQUAOI®Y GTNV
owovopuia tov HITA, Adym g Béong Kou TV aAnAeaptnoemy T YOPOS 6TV TOYKOGLLOL
otKovopia.

Metd 10 2009, 10 étOoG TNG HEYAANG VQEONS, QaiveTal TS Ol JeBVelS LOKPOOTKOVOULKES
avicoppomies emavépyovtal. M tétoln Katdotaon £xel cuvemaywyEég yuo T oebvn kivnon
kepolaiov kot to Oebvég ypNUATOMIGTOTIKO ovotnuo. Ot TAEOVOGUHOTIKEG YDPES
APNULATOS0TOVV TIG eAAEppatiKéS Kot kupimg Tig HITA kan opropéveg yopeg g Evpaoldvng,
avTi va auENGOVY TNV EGOTEPIKT TOVG {NTNOM KO TIS E1G0YMOYEG TOVG. LNUOVTIKOG vl Kol O
pOLOG T®V CLUVOAAAYHOTIKOV wooTyumy. Opiopévol Bempodv 611 100 vopiopoto TmV
TAEOVOCUOTIKOV YOPOV glval vrotunuéva, evBappivovtog £1ol TIC €E0Y®YES TOLG KOl
LELOVOVTAG TIS E100YOYEG TOVG. Xe O1eBvég emimedo ténke petd and dekaetieg to {fTnua
avtd kot pdAioto pe éugaorn (currency wars). Eivow BéPoro O6tt M dac@dion tng
otafepdTOG TOV SEBVOVG OIKOVOUKOD GUGTNUATOG TPOVTOOETEL TV OMOKATACTAGT TNG
OteBvoig paxpootkovopkng woppomioc. Eivar adiavonto kot pun Prodcyto, opiopéveg xdpeg
povov va daveilovror Kot opiopéveg Hovov va daveillovv 1 aAM®OS opiopéveg yopeg va (ovv
otafepd mIveo amd TIG TOPAY®YKEG dUVATOTNTEG TOLG KOl GAAEG HOVILMG KAT® omd TIg
dvvotdTTéG TOVG. Mo cuvtoviouévn oAtk mov Bo cupmepteAdpPoave pETpa TOVOONS TNG
e0TEPIKNG {ATNONG KO TNG OCULVOAAQYUOTIKNG OVOTIUNGONG OTIS YOPEG HE  YpOVIK.
TAEOVACUOTO KOl UETPO. TEPLOPICHOL TNG KATAVAAW®GONG, TOVOONS TOV &50Y®MYADV Kol
VIOTIUNGT TOV VOUICUAT®V OTIG YOpeg pe ypdvia edeippata, Bo uropovce vo cupPaiet
OTNV OmOKOTACTOON TNG 01EBVOVg HAKPOOIKOVOMIKNG 1G0pPOTiaG Kot 6T otafepdTnTa TOL
O1eBvoig o1kovo UKoV Kot TOALTIKOV TEPPAAAOVTOG.

MINAKAZX 13: EEEAIZEH IZOZYTTOY TPEXOYXQN XYNAAAAT QN (%
Tov AEII)

2011 2010 2009 | 2008 | 2007
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AVOTTTUYNEVES OLKOVOLIES -0,3 -0,2 -0,3 -1,1 -0,9
HIIA -3,2 -3,2 -2,7 -47 -5,1
Evpwlavy 0.0 0,1 -0,2 -0,6 0,2

lomwvia 2,3 3,6 2,8 3,2 4.8

Kavaodag -2,8 -3,1 -2,8 0,4 0,8

Avadvopeveg Ko

OVOUTTUGOOUEVES YD PES

Kevrpikn ko1 Avorolixn Evporn -5,4 -4,3 -2,8 -7,9 -8,1
KAK 4,7 3,8 2,5 4,9 4,2

Néeg  Biounyovikés ywpes g 6,3 7,1 8,0 51 7,2

Aoioac

Avartooooueves yapes Aoiog 3,3 3,3 41 5,9 6,9

A. Auepixn kou Kopaifixn -1,4 -1,2 -0,6 -0,7 0,4

Méon Avatoin ko B. Appixn 12,7 6,5 24 14,9 14,4
Yroooyopixn Appixn 0,4 -2,4 -2,4 0,0 1,3

HB -2,4 -2,5 -1,7 -1,6 -2,6
I'eppavia 51 53 5,0 6,7 7,6

ToAria -2,8 -2,1 -1,9 -1,9 -1,0
ItaAio -3,4 -3,5 -2,1 -2,9 -2,4
[omavia -4.8 -4,5 -5,5 -9,7 -10,0
OMavdia 7,9 7,1 4,6 4,3 6,7

drlavdia 2,8 3,1 2,3 2,9 4,3

IpAavdia 0,2 -0,7 -3,0 -5,6 -5,3
[Toptoyoiio -8,7 -9,9 -10,9 | -12,6 -10,1
EALGda -8,2 -104 | -110 | -14,7 | -144
Kiva 5,7 5,2 6,0 9,6 10,6
Ivia -3,7 -3,2 -2,8 -2,0 -0,7
Pooia 5,6 4,9 4,1 6,2 59

Bpoalidia -2,6 -2,3 -1,5 -1,7 0,1

N. Appum -4.4 -2,8 -4,1 -7.1 -7,0

IMF World Economic Outlook Data Base

3.4. Ol eMTTAOGELS GTIS UVUTTVGGOUEVES YDPES KUL 6TOVS 6TOYOVG TNG XIAeTiog

H owovokn «pion elye xou ONUOVTIKEG CULVETAYWOYES YO TIG QTOXOTEPES €K TMV
aVomTUOCOUEVODY  Yop®V. Ektég amd v mtdon tov eayoydv yopov, OTmMG NG
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Yrocoyopikng Aepikng kot g Aatvikng Apepikng kot GAlwv, mapatnpndnke to 2009
OpaoTIKN HEI®ON TOV KABUPDOV EIGPODYV KEPAAUIMV TPOG TIG YMPES avTéS. E1dikdtepa, petady
2007 kot 2009 pewmOnkov ot GVVOAIKES KaBaPES ONUOGIEG Kot WOIMTIKEG EIGPOES KEPUAUIMV
Kkatd 46%, ot dueceg Efveg emevovoelg katd 31% kar ta ddvewn Kotd 71%. AvtiBétwg, n
avantuélokn Pfondela pe ™ popen emyopnynoewv avénonke katd 25%. Adym tov peydov
anokAicemv ota el pEPOLE TOGd, 1 avEnom Katd 19 d1g dordpia TG avantvélakng fondetog
dg dvvatal va avtictoduicsr 10 TPOPANUa mov mpokoiel n peimon tev auecwv EEvav
enevovoemv Kot 154 61¢ doAdpia N N TTOGN TOV Kabapodv ToTOoemv Katd 332 d1¢ doAdpLoL.

MMINAKAX 14: KAGAPEX EIZPOEX KE®AAAIQN XTIZ
ANAIITYZXOMENEZX XQPEX (61¢ $)

2007 2008 2009
KobBapég 1dwwtikéc ot dnuoocieg 1.110 743 597
E10POEC
KobBapég etopoic EEvarv emevdvcemv 508 587 354
Kobapég mothoelg 467 209 135
(WV1OTIKES Ko dNUOGLES)
Emionun Bondeia (emyopniynon) 76 86 95
Worldbank Database
MINAKAZX 15: KAGAPEX EIXPOEX AHMOZXIAY XPHMATOAOTHXHX (d1¢
$)
XQPEX 2011 2010 2009 2008 2007

(mpopreym)

Avaduopeveg Kol -41 87 125 -102 -100
OVOTTUGGOUEVEG
OlKOVOUIEG
Kevipikn kot AvoatoAkn 23 38 52 21 -6
Evpomnn
KowomoAtteia 3 1 42 -18 -5
Avelapmtov Xopov
AvOomTuGoOlEVES  YDPES 13 16 17 5 0,3
™¢ Aciog
Aotvikn  Apepwkn ko 37 48 44 1 -6
Kopaipfwn
Méon Avatorr kot B. -124 -37 -41 -101 -75
Agppicn
Yrocoyopikn Agpikn 7 20 10 0,3 -6

Worldbank Database
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210 onueio avtd tiBeTon To EpOTNUA GV AOY® NG Kpiong Tifevtatl o€ kivduvo ot GTOYOL TOV
ténkav to 2000 amd T0 GHVOAO TV YOPAOV TNG TOYKOGHLOG KOWVOTNTOS Yol T 6THPIEN TV
PTOYDOV YOPOV.

Ot Aeyopevor Avantvélakol Xtoyot g Xihetioc (MDGs) amotelovv mpoidv g Atdokeyng
Kopvong g Xuhetiag, mov mpaypatorombnke to LentéuPplo tov 2000 og eninedo apynydv
TV kpatodv peddv tov OHE (BA. mivaxa). Amotvndvovtotl ot Ataknpuén g XAetiog mov
vioBetOnke and 189 xkpdtn. ' v enitevén TV 6TOHYOV AVTOV OPICTNKE MG YPOVIKOG
opilovtag 1o étog 2015, evd M epappoyn g atléviog mapoakorovdeital oe oo fdon amod
10 ['evikd I'pappatéa tov OHE péow exbécewv mpoddov.

Ov Avantouoxkoi Xtoyor Tng Xuertiog
Xtoyog 1 E&dhenym g axpaiog gTodyelng Kot Teivog
210)0G 2 Boaowkn eknaidevon o€ moyKOo 10 nimedo
210%0¢ 3 [odtta TV 600 POAMY Kot EVOLVAL®GN TG BE0TG TV YuVaIK®V
210)06 4 Meiwon g Tadkng Bvnoyodtnog
210)0G 5 BeAtioon g untpikng vyeiog
210)0G 6 KotamoAéunon acbevelmv, 6mmg to HIV/AIDS, n ehovooia kKA.
X10y06 7 Agwpopio Tov mepPaArovtog
X10y06 8 [Maykdéopa avantvélokn cuvepyosio

Z1UEUDVOVTOL OL0POPOTOMGELS LETAED TV YWPAOV, OGOV aPOopd TNV TPOOSO Y10, TNV EMTELEN
tov Xtoxov g Xwetiag. H mpoécpatn mhviog o1ebviig owkovouiky| kpion ennpéace
dwdkacio epappoyng tov Xtoxwv. H kpion £ywve diaitepa aiobnt| 0TI OVOTTUGGOLEVES
YOPES, OMOV Ol UNYOVIGHOL TPOANYNG Ko Olayeiptong kpicewv amodelytnkay eSopeTiKa
QVETOPKELS. APVNTIKEG MTOV O EMATMOGCELG GTIG TTLO AVOIKTES OVOTTUGGOUEVES YMDPEC.

Mmnopel pe acparela va vrootnptydel 0TL emABe emdeivmOT TOV TPOOTTIKAOV OVATTUENG TOV
OTOYOV YOPOV Kol emitevéng tov Xtoyov g Xwetiag. Ot avamTtuGeOUEVES YDPES
OVTILETOTICOV KOl AVTILETOTILOVY TPoPANHOT, OTMG 1] TTAOGCT TOV TILAOV TOV TPOTOV VADV
Kol 1 TTOCN TOV EI6POADV cLVOAAAYHaTOG amd e&aywyés kan Eéveg enevdvoels. TTapdAinia,
amelthovvton peconpdfecua and tov Kivouvo peimong g debvovg Pondetog, aArd kot amod
TOVG KIVOLUVOLG IOV EVEYEL O EUTOPIKOG TPOGTATEVTIGUAC.
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Avodvtikotepa, perétn g Ioykdopwog Tpamneog efetdler TG pecompobecpeg Kot
UOKPOTPODEGES TPOOTTIKESG Y10, TNV VAOTOINGN TOV XTOY®V, OOMIGTMOVOVTOG ETOEIVOOT TOV
ocuvOnkov (World Bank, 2010). Xe 6la ta oevapilo avamtuéng mov pelet@vtot otny Ekbeon,
Kpivetol eQKTN M €MITEVLEN TOV GTOYOVL Y1 TN HEI®ON 6T0 HIcO Tov apBuol TOV avlphOT®V
nov {ouv KAT® 0o T0 Oplo TG eToyewg ($1.25/muépa). Evtovtoig, 660 mo mold kabvotepet
N avAaKoUyN TS AVATTUENC, TO TOGOGTO TNG PTAOYEWS Ba eivon aioOntd mo avénuévo. Tlapda
TIG YE@YPOPIKEG O10POPOTOMGES TOV TAPOTNPOVVINL, O OVTIKTLTOG TG Kpiong Oa eivan
EUEOVNG Ko Bo emnpedcel apynTikd TNV €TTEVEN TOADV GAAWV XToYwV. Oplopuévol X1dyol
amodelytnKav, GAA®GCTE, TOAD EIAOO0E0L Yo XDPES, OV EeKivnooy omd SVOKOAN apeTnpic.
Y& auTéc TIc ovvOnkeg N kpion Npbe va mpochHicel SO exatoppdplo TEPIGCOTEPOVS PTMYOVC
70 2009 ot whveo and 60 ekatoppvpla to 2010, o€ oyéon pe v 1don mpo tov 2009. H téon
OTIG TIHEG otV ayopd Tpoeipwv 1o 2008 extipdror 6t pmopet va. avEnoce tov aplfud twv
atopv mov vroottilovtar katd 63 exoatoppvpro. H kpion evdéyetar vo mpocébece otov
apBud avtd diia 40 exatoppvpro dtopo to 2009 (4,4% avEnon oe oyxéon Ue TO GEVAPLO
Yopic TNV owovoky kpiomn). Av dev vanpye 1 kpion extipdton 6Tt 260.000 Toudid K4t TV
5 etov Ba emPiovav to €tog 2015. Ewiwkdtepa otnv Aepikn, 10 TPOPANUO TG TOLOIKNG
Bvnowotrtog emdevodnke, kobmg uoévo 1o 2009 ot oyetikoli Bdvator Adym ™G Kpiong
vrohoyiCovioar og 30.000-50.000. To 1010 ocuvvéPn ko pe v mpdofacn oty Pocikn
exmaidevon (350.000 pobntég emmAéov Ba eykoataieiyovv to dnuotikd), v TpoécPfacn 6To
vepo (100 exatoppvpila dropa emmAéov Ba yacovv v npdsPacn avt) (World Bank, 2010).

3.5. O porog g opadog G 20 ko TNG d1E0vovg o1KOVOpIKYG STA®paTiog

H «pion elye emmntooelg ot O1ebBv] owkovoulky] SuTA®UATIO KoL OUKOVOUIKT TOALTIKN
(Truman 2010, Menkoff/Meyer 2010). Ot exni uépovg ydpeg KOTOVONGOV OTL [0l TOyKOGULO
kpion ypedleton TopepPacel; oe maykOGHO eminedo. Aegdopévov OTL M TOYKOGLULO
dwkvBépvnon epeavilel tepdotio keVA o€ TOUEIS, OTMG 1 OUKOVOUIKT) TOALTIKY], 1 O1eBv1g
VOMUGUOTIKY TOALTIKY] KOl 1 €MONTEID TOV YPNUOTOTICTOTIKOV 0yOopadV, EVEPYOTOMONKOV
TOMG amd TO VEIOTAPEVE GYNLOTO OIKOVOMIKNG dumhopatiog, 6mwg ot opddeg G7/8, G8,
G8+3, G20, ANT «.a. ZnUovTIKOTEPO, OUMGS, S1EBVEC POPOVLL GLVTOVIGHOD TNG TOAITIKNG KOTA
¢ kpiong avadeiytmre n Opdoda tov 20 (G20). H opdda G20 dnpovpyndnke to 1999 pe
aPOpUN TNV AGLOTIKY KPIoN Kol GUYKEVTIPMVEL TOVG MYETES KOl VTOLPYOVS otkovopiag Tov 19
oNUAVTIKOTEPOV  OKovoUlKA yopadv kot ¢ EE. Ot dwoxéyelg g opdodag G 20
OPYOVAOVOVTOL OPEVOC CE EMIMED OPYNYDOV KPOATAOV, OPETEPOV COE EMMEOO Y TOLPYDV
Owovopiag xou Aowkntov tov Kevipikaov Tpamelov. Xe apiBuovg, n opdda G 20
avTpocsonevel 10 85% tov maykoouov AEIT kat 1o 80% tov maykodcuov gpmopiov.

Ta péin e G20

Apyevtivi, Avotpaiia, Bpalihia, Tarria, Teppavia, Evporaikn ‘Evoon (og oiebvnig
opyavicpdg), HITA, lamwvia, Ivdia, Ivoovnoia, Itaiio, Kavaddg, Kiva, Meydin
Bpetavia, Me&ikd, Notia Appikn, Notwa Kopéa, Pocia, Zaovdwkn Apafia, Tovpkia

Kpttikn €xer aoknBei katd Kopovg evavrtiov g opdoag G20 kuping yua 1) tov amokieiopd
ONUOVTIKOV yopdv and 1o moltikd avtd forum, 2) m vouponoinon g ouddag G20 va
Aertovpyel o¢ pio dTuIN TOYKOGHLO OUKOVOUIKT) KUBEPYNON, 3) TV EAAEYT JPAVELNS OT
Aertovpyio Tov forum kot ot dwwdikacio Ayng arogdoemv. Ot dackéyelg g opdadag G20
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€YoV GUYVA AMOTEAEGEL OVTIKEILEVO EVTOVOV JLOLOPTUPLOV Kol EXEIGOOIWV, TOV EVTOTILOVV
Ko Kotakpivouy pia veopilelenBepn atlévta micm amd 1o OA0 yyeipnuoL.

Q¢ amdvinon oty mTpdceatr owovoulky Kpion, ot nyétec e G 20 decpevnKav va
EQUPUOCOVYV GUVTOVIGLEVO VOUICHOTIKES TOMTIKEG KOl EMEKTOTIKES OTUOGIOVOLKES TTOATIKEG
(maxéto otpiEng vyouvg 5 tploekatoppvpiov dorapimv). ‘Etot, siyape o avofioon evog
VvEOL TOTOV d1EBVOVG KELVGLOVIGUOD. ATOPAGIGAY, ETIONG, VO EVIGYVCOLV TOLG KOVOVES Kol
TNV ENONTEID OTO YDPO TWV YPTLOTOOIKOVOUIKMOV VANPECIOV, Vo cLoTHcovy To Financial
Stability Board (FSB) ka1 va evouvapudcovv tovg debveig opyoaviopovg, avsavovtag toug
SbEc1OVE TOPOLS Kot PEATIOVOVTAG TOVG UNYOVIGHOVS TapEPaong Kot XPNUATOdOTNoNG.

Amogaciotnke, Aowmdv, va efacpoiototv 500 dioekatoppvplo SOAAPLN ETITAEOV YO TO
ANT, vo avénbel 10 KEQPAAOO TOV TEPLPEPEIOKDOV AVATTLEWOKOV Tpamel®v (T.y. otnv
nepintoon ™G ADB amd 55 odwoexatoppvpro oe 165 dioekatoppdplo dordpla), va
OmAoclaoTOOV  TOL OAVEWL TPOC OVOTTUGGOUEVEG YMPES OMO OAEC TIC TEPLPEPELNKES
avantuélokéc tpdmeleg kKA. Xt Aldokeyrn Kopveng g ZeovA (2010), ot nyéteg g G 20
gEMECHUOVOY TNV avdaykn OnMUoclovolkng  e&uylaveng Kol OmoeULYNG  TPOKTIKMV
OVTOYOVIGTIKNG VTOTIUNONG TOV VOUGUAT®V.

[Tépa amd to 61e6vi| PoOpa dlaKvLPEPYNTIKNG cLVEPYAGING, eV TPEMEL VO ayvoeiTol 0 pOAOG
tov AebBvov Opyavicpov (m.y. ANT, Haykoopa Tpdnela), tov [eprpepetaxmv Opyavicpuaov
(m.x. OOXA, ASEAN, APEC, EE), aAld kot tov dipuepadv oyéoewv. H kpion avédeiée v
avaykn debvoic chykiiong g mapepPatikng moMTikng, oAAd Kot H16vovg GUVTOVIGHOV TNG
owovopkng moltikng (G 20, ANT, EE). Mg dedopéveg Tic S1opopomotioels HETOED YOPDV,
wapotnpnOnke, téhog, wa avaPioon g Bewpiog ™G aTpopn OVIC.

3.6. O1 01KOVOPIKOTTOMTIKES GTPOTYIKEG GVTIHETAOTIONG TG KPiong

Yuvoyilovtog, JmIcTO®VOLUE OTL Ol TOPEUPACEIS TOV KLPEPVNCEMY KOl TOV KEVIPIKMV
tponeldV Yoo TNV avTIHETONIoN TG Kpiong kwnbnkav otovg akdiovBovg a&oveg (De
Grauwe, 2008). TIp®Ttov, S0YXETEVTNKE YEVVOLOO®PO, PEVGTOTNTO Y10 TNV OVIIUETOTION TNG
Kkpiong mov anethovoe 10 Tpanelikd cHoTua. AgdTEpOV, dOOMKAY KPATIKES EYYVNOELS OTIG
datpamelkéc katabéoelg yio va amotpomnel 1 katdppevon g datponelikng ayopds. Tpitov,
EQOPUOCTNKAY TPOYPAUUTA EVIGYLONG TG KEPaAaomoinong, avadidpBpwong 1 axodpa Kot
ebvicomoinong tpameldv. Qotdco, ov mapespPdoelg dev vanpéav mavtote emtvyels, o€
OPICUEVEG TEPUTTMOELS UAMOTO €METEWVAV TO TPOPANUO 1 €lyav OmMPOCUEVES GLVETELEG
(Taylor, 2008). O Taylor avagépetl ta Tapadeiypota o) tng term auction facility (TAF), wov
dnuovpynnke ota téAN Tov 2007 yia vor d1evKoAVVEL TO daveloud Tov tpamelmv and ) Fed,
B) g Economic Stimulus Act, Tg apepicavikng dniadn vopobeciog Tov yneictnke oTiG
apxéc tov 2008 yio va dwoyetedoel $100 dicekatoppdplo 6€ TOMTEC Kol OIKOYEVELES,
TPOKEWEVOD VO EVIGYDGEL TNV KATOVIAMGT, ¥) TIG 0PYIKEG LEWMGELS TV emtokiov otig HITA
tov Ampido tov 2008, mov vanpéav peyorvtepeg Kou o omdtopeg an’ 6,11 Oa Empene. H
avTidpaon, ETOUEVOC, TOV EBVIKOV apy®V KIVOOUVTAV GE TOAAEG TEPIMTMGELS TPOG TN AGOOC
KkatevBuvon Ko 0ev avtipeTtdmile Ta aitia g kpione. Kprrikn aokeiton mpog tic HITA ko yua
™V adpdavela Tov eTESEIEE 1 AUEPIKAVIKT KVBEPVNOT oty Ttepintmon tng Lehman Brothers,
N omoio apEONKE GE TTOYELOT, TPOKAADVTOS EVOL KOO TTOPEVEPYELDV.

Eniong, petd v mpoomdbeia S1dcmong TV YP1UATOTICTOTIKOV GUGTNUAT®V, 1] OIKOVOLIKT
TOMTIKT] OTPAPNKE OTNn oTNPEN TNG MPAYUATIKIG OWKOVOUinG, (OoTe v, HETpLacBodv ot
emdpaoelg g veeons. Téhog, opiopéves mpwtoPoviieg avainednkav oe o1ebvég eminedo, e
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KOplo {nrodpuevo to svvroviopd g dpdong tov kpatdv. Ta Pacikd pétpa dwyxeipiong g
Kkpiong cvvoyilovton 6Tov Tivako Tov aKOAOLOEL.

METPA OIKONOMIKHX ITOAITIKHX KATA THX KPIXHX

METPA T'IA TH XTHPIZH TOY | Eyydnon katabéoewv yo amopuyn Bank run

XPHMATOIIIETQTIKOY - > . p
SYSTHMATOS Kpoatwonoinon tpaneldv (oAkn 1 peptkn)

Ayopd amd 10 KpaTog HETOY DV (TPOVOLLOVY®V)

[Mopoyn kpatikdv eyyvricemv otig Tpdmeles

EvBdappovon kot atipién e&ayopdv Kot cuyymVELGEDY

Xopnynon KpoTKaV TGTOCEDV

Meiwon emrokiov KeVIpK®V Tpanelmv

METPA I'TA TH £THPIEH THX | [Maxéta ompiEng g W0@TIKAG Kot dNpoctog (mong péom g
IMPATMATIKHX HEYOANG aENGNG TV KPATIKMY EAAEILUUATOV
OIKONOMIAX

PN WBIOTIKGOV enevdVoemV, avENGT ONUOCLOV ETEVOVCEDY

Meimwon goporoyiog

Evioyvon xowovikOv — TpoypouUdTdvV Kol TPOYPOUUETOV
Ao OAN oG

Albcmon peydA@V eTtyEpCEDV

Emtextatiky VOLUIGHOTIKT TOALTIKT|

METPA >E AIE®NEZX | Zuvtoviopdg ETEKTATIKNG OKOVOUIKNG TOATIKIG OTO TAMIGLO THG
EITIIIEAO opadog tov 20 (G 20)

Avénon nopov diebBvav opyaviopudv, 0tmg tov ANT

Amouyn avaBioong Tov EUTopkod TPOGTUTEVLTIGLOD

OwovopKn oThPLEN OPICUEVOV KPATOV

Métpa 7y v emomtein TOL S1EBVOVG  YPNUATOTIOTOTIKOD
GUGTNLLOTOG

AVOALTIKOTEPO, YO TNV OVIUETOMION TG Kpiong acknOnkav ot axdAovbeg ebvikég
OIKOVOUIKEG TOMTIKEG, TV OTMOI®V 1  OMOTEAECUHOTIKOTNTO Ogv €lval OHMOG TAVIOTE
eEac@oMopévn.

3.6.1 H vopiopatiky] Kot 01HoGLlovopLKY) TOMTIKY

Onwc gatvetor amd 10 oyetikd mivaka, OAeG ol KeEVIPIKEG Tpaneles pelwoav OpacTiKd To
emtoKia SaveEIGHOD TOL TPamelkoh GLGTHLOTOG, LE GTOYO TNV TOVMOOT NG (NTNoNG Kot TOV
ENEVOVOEMVY. L& OPIGUEVEG TEPIMTMOELS T EMTOKIO OVTA TTpooeyyilovy to N elvan ioa pe
unoév (m.y. lonwvia, HITA, EABetia, HB). H EKT peimoe to Bacikd tng emtokio oto 1%,
EMTOKIO OV omoterel To younidtepo oty 1otopia e BéPara, n EKT de deopedetan va
ompilel Gueca TNV TPOYUATIKY] Ootkovopia, moapd povov tn otabepdtnta tov tipudv. H
peydan, oupwg, mtwon tov mtAndwpicpov ™ Evpwlovng, enétpeye oty EKT v doknon
EMEKTATIKNG VOUIGUATIKNG TOMTIKNG. ZNUEIDOVETOL, OTL € TOAAEG TEPIMTAGELG 1] HEIWON 0L
TOV POCIKOV EMTOKIOV TOV KEVIPIK®OV TPOMELDV 0V TMEPACE OE OAEC TIG YDPEG OTNV
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TPOYUOTIKT O1KOVOUia, AGY® TOV TECCUYGTIKOD KAILOTOG Kol TV TPOPANUAT®V pEoTOTNTOG
TOADOV 11OTIKOV Tpameldv. BéPato, opmg, Oa mpénetl va Bempeitar 6TL Yowpic ™ peimon twv
Baocwkdv emttokiov Bo MTav mOAD YepdTEPN M KOTAGTACT TOAA®DV TPATEL®V, TNG YEVIKNG
PEVGTOTNTOC, TOV SNUOGIOL YPEOVE, OAAG KO TG VPECNC.

MINAKAX 16: NOMIZMATIKH HNOAITIKH: BAZIKA ENITOKIA KENTPIKON TPANEZQN XIE
ENIAETMENEX XQPEX

XQPEX 2011 2010 2009 2008 2007

(I0OYAIOY)

Evpwlovn 1.50 1.00 1.00 2.50 4.00
HITA 0.25 0.25 0.25 0.25 4.25
HB 0.50 0.50 0.50 2.00 5.50
EABetia 0.25 0.25 0.25 0.50 2.75
lortovia 0.00 0.00 0.10 0.10 0.50
Kovadag 1.00 1.00 0.25 1.50 4.25
Avotpoiio 4.75 4.75 3.75 4.25 6.75
Kiva 6.56 5.56 531 531 7.29
Poocia 8.25 7.75 8.75 13.00 10.00
Bpalidia 12.25 10.75 8.75 13.75 11.25
Ivdia 7.00 5.25 3.25 5.00 6.00
N. Appikn 5.50 5.50 7.00 11.50 10.50
Me&ko 4.50 4.50 4.50 8.25 7.50
Tovpkia 6.25 6.50 6.50 15.00 15.75
N. Kopéa 3.25 2.50 2.00 3.00 5.00

IMF International Financial Statistics

Onwg @aivetor Kot omd TOVG GYETIKOVG TIVAKES, OAEC Ol YDPEG TOL KOGHOL AOKNGOV
EMEKTATIKEG ONUOCIOVOUKEG TOMTIKEG, OVEAVOVTOG OMUOVTIIKG TO ONUOCIOVOUIKA TOLG
eMeippato. Méow véou davelopol entyelpndnke 1 tovmon g (RTnong Kot Tov EEVOLGEMY,
1N POPOAOYIKY| EAAPPLVGT, 1) SACOON TPATECDV KAl EXLYEPTCEMV, N OIKOVOULKN GTHPEN TNG
avénbeicag avepylog kol g véag Toyews K.o. To dnpoclovopkd mpoPfAnuato ev UEPEL,
OUMGC, NTAV ATOPPOLO KOL TMV UELMUEVOV ONULOGIOVOUIKAOV £600mV AdY® ™G Veeong. [Taporo
TOL  VTAPYOLV  EMPUVAGEES YO TNV OMOTEAECUOTIKOTNTO TOV &V AOY® TOKETMOV
ONUOGIOVOUIKNG EMEKTOONG, 1 AVAKOUWYT] OTIG TePLocOTePes ydpeg To 2010 deiyver 0TL Tl
TOoKETA aVTd cLVEPALAV TNV apykn ££000 amd Vv kpion. To TpoPAnua, PEPata, sivor 0Tt Tal
véa eleippoto mpokdAecay o véo kpion o€ mOAAEG pepovopéveg yopeg (my. EALGda,
IpAavdia, TToptoyoria, Itoria, HITA) kot 6to cvvoro g Evpwldvng. Onwg deiyvouv kot ta
ototyela yo 1o dNUOGLO YPEOG, OTNV TTAPOVGO PACT 1) TOYKOCLLN OlKovouio dev Kivouvelel
amo To YPEN TOV OVOTTUCGOUEVAOV YOPADV, OALAL ad avTd TOV avantuypévoy. Datvetal, Tmg
Ol OVOTTUGCOUEVEG YDPES VIOBETNGOV TIG TOAMEG OOKIUAGHEVES CLVTAYEC TMV YOPAOV TOV
Boppd, evid o1 avamtuypéveg xdpeg TIg TAAMEG KAKES TPAKTIKEG TOV XOPDV ToL NOTOVL.
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IMINAKAZX 17: AHMOXIONOMIKH MMOAITIKH: ITIPOYIIOAOTTEMOX I'ENIKHEZ KYBEPNHXHX

(EMdeyppo | Theovaopo % tov AEID)

XQPEX 2011 2010 2009 2008 2007
(mpopreyn)
HITA -10,8 -10,6 -12,7 -6,5 -2,7
Evpwlovn -4.4 -6,1 -6,3 -2,0 -0,6
eppavia -2,3 -3,3 -3,0 0,1 0,3
CoAria -6,0 -1,7 -7,6 -3,3 -2,7
ItoAia -4,3 -4,6 -5,3 -2,7 -1,5
lomtovia -10,0 -9,5 -10,3 -4,2 -2,4
HB -8,6 -10,4 -10,3 -4,9 -2,7
Kovoadag -4.6 -5,5 -5,5 0,1 1,6
EALGda -7,3 -9,5 -15,3 -9,5 -6,6
Kiva -1,5 -2,5 -3,0 -0.3 0,9
Pwcia -1,5 -3,5 -6,3 4,8 6,7
Bpalikia -2,4 -2,8 -3,1 -1,3 -2,6
Ivéia -8,0 -8,9 -9,3 -7,8 -4,0
N. Appin -5,5 -5,7 5,1 -0,6 1,4
Tovpkia -1,7 -2,6 -5,5 -2,3 -1,6

IMF World Economic Outlook Data Base

MINAKAX 18: AHMOXZIONOMIKH HNOAITIKH: AKAGAPIXTO XPEOX I'ENIKHX KYBEPNHXHX

(% tov AEIN)
XQPEX 2011 2010 2009 2008 2007
(mpofreyn)
HITA 99,5 91,6 84,6 71,2 62,2
Evpoldvn 87,3 85,0 79,3 69,8 66,2
I'eppavia 80,1 80,0 73,5 66,3 64,9
CoAlio 87,6 84,3 78,1 67,5 63,8
ItaAio 120,3 119,0 116,1 106,3 103,6
Iowvia 229,1 220,3 216,3 195,0 187,7
HB 86,5 83,0 77,2 68,3 52,0
Kovaddg 84,2 84,0 83,4 71,3 66,5
EAMGda 152,3 142,0 126,8 110,3 105,0
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Kiva 17,0 17,7 17,6 16,9 19,5
Pooia 8,5 9,8 10,9 7,8 8,5
Bpaliiia 65,7 66,0 67,8 70,6 65,1
Ivéio 68,2 69,1 71,1 72,9 72,9
N. Appikn 39,5 35,7 30,8 26,8 27,4
Tovpkia 39,4 41,6 45,4 39,4 39,4

IMF World Economic Outlook Data Base

MINAKAY 19: AHMOZIONOMIKH IOAITIKH: IPOYIIOAOIIZMOX T'ENIKHX KYBEPNHIHX
(éMhewppo 1 Tredvaopa % tov AEIT)

XQPEX 2011 2010 2009 2008 2007
(mpopreym)

Avoantoypéveg -6,9 -7,6 -8,6 -3,3 -1,0

Néeg Prounyavikés yopes g 1,5 1,3 -1,0 0,9 3,9

Aociag

Avaodvopeveg Kot -1,4 -2,9 -4,2 0,8 1,1

OVOTTUGGOUEVES OLKOVOUIES

Kevtpum Kot Avatolkn -3,0 -4,8 -5,9 -3,0 -1,9

Evpann

KowomoAteion  AveEaptitov -0,7 -2,5 -5,0 4,2 54

Xopav

AVOTTUGOOLEVESG  YOPES  TNG -2,9 -3,7 -4,3 -19 -0,6

Aociag

Aatvikn Apepikn Kot -2,2 -3,0 -4,0 -0,9 -1,2

Koapaifum

Méon Avatoin kot B. Appn 5,7 2,1 -1,4 13,2 10,2

Yrocoyopikn AQpikn -1,1 -39 -5,6 1,6 1,3

IMF World Economic Outlook Data Base

MINAKAZX 20: AHMOZIONOMIKH MOAITIKH: AKAGAPIZTO XPEOX TENIKHEZ KYBEPNHEZHE
(% Tov AEII)
XQPEX 2011 2010 2009 2008 2007
(pop
gym)
AvomToypéveg 102,9 98,6 93,2 79,4 72,6

123




Néeg  Propunyovikég yopeg | 36,1 37,8 38,9 34,4 33,0
Aocilog

Avadvopeveg ko avamtvooopeves | 33,5 35,0 35,8 33,6 35,1
OlKOVOiEG

Kevtpikn kot Avatohkn Evpomn 46,3 46,9 45,7 40,0 39,0
KowomoAtteio AveEoapmitov 12,2 13,0 13,4 9,3 9,0
Xopav

Avomtuoodpeveg yopes g Aciag 30,1 31,0 31,5 31,6 35,9
Aoatvikr] Apepikn ko Kopaifun 49,8 50,3 50,9 50,3 47,8
Méom AvatoAn kot B. Agpu 24,4 30,6 34,7 27,8 32,9
Ymoocayapikn AQpikn 32,0 314 32,1 28,8 29,8

IMF World Economic Outlook Data Base

3.6.2 H gpmopuki] wolrtikny

To PBacwkd epdTUA TOV TIOETAL AVOPOPIKA LE TNV EUTOPIKT TOATIKT givor €6v B vdpEet
GTPOPN TPOG TOV TPOGTATEVTIGUO KOl TOV OIKOVOUIKO €OVIKIGUO, TNV TPOoELYN dNAodn o€
LETPOL TPOGTUTEVTIKNG EUTOPIKNG TOMTIKTG, OGS Ot dUGLLO1, Ol LN OAGHOAOYIKOL TEPLOPIGLLOL
Kot Ol KPOTIKEG EVIOYVOELS, OT®MG GLVEPN petd v kpion tov 1929. ITapdro wov dev Erafe
yopo o dadedopévn avaPiowon Tov TPocTATELTIGHOD, VINPEAV Oplopéva TopadelyLaTa
nopeppacewv vEp tav eBvikav emyepnocwv. Ta Pacikdtepa avTOV TOV HETPOV MTOV O
eVIoYOGELG VTEP TOV EOVIKOV Tpamel®dV KOl EMLYEPNCEDV, 1| ADENCT OPIGUEVOV OUGLMV KOL 1)
EI00YOYN VEOV TOGOTIKOV TEPLOPICUMV OO TI OVOTTUCCOUEVEG YOPES, M Tpoomdbeia
oTPoPNG TG {Nong vép Tev eBvikmdv mpoidvtev k.. ['a mapaderypa, toco otig HITA, 660
ko oty Kiva ta oyédio avabépuavong g owovopiog meptAapdvovy moMTIKES VIEP TV
gyyodpuwv mpoiovtov («buy national policies»). H Ivdia amaydpsvoe yuoo €L uiveg v
gloaywyn Kwvelikav moyvidiwv kot 1 Pocia enéParie pdpo ota eicayoueva avtokivnta. Tnv
o otiypn, ot dwmpoypatevoels oto miaioe tov [IOE kot tov «kvxkiov g Ntoyo»
delyvouv va PBpiokovtal oe 0d1E£000, Kupiwg AGY® S0POVIOV HETAED TOV OVOSVOUEVOV Kol
TOV OVETTVYUEVAOV YOPOV Y10 TOV TPOGTUTEVTIGUO GTO AYPOTIKA TPOIOVTAL.

Ywotd &xel emonuavOei (Acemoglu, 2009) o kivouvog vo amoTeEAEGEL 1 Kpion apeTnpio pog
TAoNG LVIEP TOL 1GYVPOV KPATIKOV TOPEUPATIGHOD Kot VIEP TOMTIK®OV €XOPIKAOV TTPOG TIg
ayopéc. Ouv meplopiopol oto gumoplo oayobdv Kol vanpecudv, akolovBovpevor omd
TAPEPUPATIKES KOl TPOCSTATEVTIKES Prounyovikég moMTIKEG, Oo VIECKATTOV TIC TPOOTTIKES
AVAKOUYNG TNG TOYKOGULNG OTKOVO TG,

Me avt ™ Aoy} o OOZA cvotivel Kot vroopilel: o) TO GVOLYHO TOV 0yOp®V GTO
EUTOPO KOl TNV GPoM TOV UETPOV TPOCTATELTIGHOV Kol T®V OTPEPADCE®V TOV AVTA
TPOKOAOVV, B) TN GTAOIOKT KOTAPYNON T®V KPOTIKOV LETPOV GTHPIENG NG YPMNHOTOIOTNONG
TOVL gumopiov y) ™V amdiewyn TV STdEemV OV €16AYOLV dloKpPicElS oTa TAAiclo TV
TOKETOV OTNPIENG TOV OlKovo®VY 0) T debvn cuvepyasio yio v €000 and 10 KOBECTMG
TOV EKTAKTOV PETpOV, 610 Babud mov to enttpénovy ot cuvifkeg (OECD, 2010).
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3.6.3 H cuvairhaypotiky) ToMTIKN

[o v avtetomon g MeYIANS Voeong tov 1929, moAAéC ydpeg mpoymdPNoUV OE
VIOTUNGELG TOV VOLUGUATOV TOVG LE GKOTO VO, dWENCOVV TIG €E0YMYES TOVS KOl VAL LELOGOVY
TIG eloaywyéc touc. ‘Etol, opuwmg, mpokAndnke évag o1ebvig aviaymviouog LIOTIUGE®Y, e
OPVNTIKEG GULVETEIEG OTLG OlEBVEIG OIKOVOUIKEG KOl TOMTIKEG OYECELS KOl Pe appifoAa
OTOTEAECUATO. XTN ONUEPWVN €moyY, Omov Kuplopyo &ivoar 10 ovoTUO TV gAevbBepa
KOUOWVOUEVOV 1G0TV HeTald TV peydAov voploudtov, e&életye m avafioon tov
aVTOYOVICTIKOV vrotiunoewv. Kdatt tétolo Ba pmopovoe vo emyelpndel amd yopeg pe
otabepég 1ooTipieg | Pe povouepn cHvOEST TOV VOLUGHOTOS TOVG LE TO d0ALPLo 1 TO vpd. H
OTATIOTIKY avdAvor dev emiPefordvel pa T€Toto yevikevpévn téon). 'Etot, yio mapddetypa, to
Kkpiowo €toc 2009 o1 HITA Biwcav po ovatipnon g Tpayrotikng oTafuiocpévng 1eotipiog
tov doAapiov. Xmnv Evpwlmvrn, dwpopetikol ebvikol mAnbwpiopol kot SlopopeTikég
eEOTEPIKES EUTOPIKEG O10POPDCELG TPOGOOPIGAV ATOKAICELS TNV EEEMEN TOV TPAYLATIKOV
GTOOUGUEVOV IGOTYLDY TOV €VP® OTIS emtl péEPovg yopes. To mapdooo sivor OtL oyeTIKd
HEYEAN OovaTiUN oY ELPAVIGOV Ol YDOPES Le TPoPANpata aviaywvioTikdttog, 6mwg N lonavia,
n EALGda ko ) Itadio. Enpoviikég vmotiunoelg epeavicoy xopes, o0rtmg to HB, n Kopéa, n
TaiBdv, n Avotparia kot 0 Kavaddc. Ot vroTiunoels autég ftov OUmS Kupimg To amoTEAEGHLA
TOV 0yopoOV Kol Oyl HOG KPATIKNG TOMTIKNG. ZnUeEtdveTal 0Tt Kot oTig yopes BRICS dev
VIAPEAY CNUOVTIKES OALAYES GTIC GUVOAANYLOTIKES TOVG IGOTIUIEG.

ININAKAX 21: EZEEAIEH MNPAI'MATIKQN YTAOMIEMENQN
YYNAAAATMATIKQN IZOTIMIQN (2000=100)

2010 2009 2008 2007
HITA 74,9 80,1 77,2 79,0
eppavia 100,7 103,6 102,8 99,0
ToAria 110,1 115,7 114,1 111,9
ItaAio 139,1 142,9 1425 135,2
[omavio, 127,4 129,1 131,8 127,9
OMovdial 109,9 113,3 116,0 1115
EALGSO 115,7 1222 122,0 123,7
[MToptoyaria 111,3 111,0 113,7 111,6
IpAavdio 93,6 104,5 115,8 110,9
lotovia 84,2 79,0 66,9 59,9
HB 95,6 88,6 94,9 107,9
Kovaddg 161,1 147,2 157,8 161,0
Kopéa 86,8 79,8 99,2 127,3
Taifav 56,7 58,2 68,1 68,6
EAetia 133,1 125,9 120,3 113,6
Youndia 81,8 80,0 84,4 84,2
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Xovyk Kovyk | 68,0 68,4 67,0 69,3

Jrykomovpn 131,4 119,8 123,9 116,1

Avotpaiio 176,2 148,2 159,6 159,4

IMF World Economic Outlook Data Base

3.6.4 Addeg oTpaTnykég

Q¢ avtidoto oty kpion Ba pmopovoe va Asttovpynoel n B€omion eumodiwv otn oebvn
Kivnon ovvteleotov mapaywyns. H Avon avt) eykvpovel tov kivouvo Tng €moTpoPng o€
TPOKTIKES TPOGTATEVTIGLOV KO EUTOPTKOV OTTOUOVOTIGLLOVD.

Etvor onpavtkd va mpomdnbovv, tedkd, moMTikég TOVOGNG ToL 01E0volg epmopiov Kol TV
oebvav emevdvcemv. AEoves HaG TETOWNG OTPATNYIKNG €lval 1 evioyLon NG £0MTEPIKNG
mong kot TV €meVOVCE®V, 1 OTOPLYN KOU 1 GPoT HETPOV TPOGTOTEVTIGUOV, 1
oloxAnpwon Tov ["vpov ¢ Doha tov TTOE, n evicyvon g xpnuatoddmmong tov eEmtepticon
gumopiov kot TV debvov enevdvoemv. Kvpimg, dpmg, mpémel va dobel mpotepardtnra otnv
evioyLoN TOV OTOYOV YOPOV Kol 6T ONUovpyio VEOV SOU®OV TOYKOCUNG OWKOVOULKNG
dtakvBépvnong.

Mia 6AAN oTpaTNYIKY| GLVIGTATAL GTNV AVGTNPOTEPT POOLCT TOV YPNUOTOTIGTMOTIKOD TOUEQ.
[Tavtwg, katt tétoto dev pmopel va cvupPel mapd oto Thaicwo pog 61eBvoidg cuVTOVIGUEVTG
npoonddeioc. Onwg emonuaiver o De Grauwe, edv povo pia 1 Ayeg ydpeg meplopicovv e
vopobBeaio Tovg T SpacTNPLOTNTA TOV YPNUATOTICTOTIKGV Wpvudtmv, Oa Bpedodv va éxovv
AVTOYOVIGTIKO PELOVEKTNUA EVAVTL TV VToAoitwv. Ta gyydpla ypnUATOTICTOTIKE WpHTO
Ba ydoovv pepidlo oty moyKOGHO oyopd Kot Oa 0GKNOCOLV TEGELS LIEP UG EK VEOL
amoppvBiong (De Grauwe, 2008). Mo d1ebvdg cvvtoviopuévn tpootadeto puouiong aipet
aVTOV TOV KivOUVo GTPEPAMONG, EIVAL GUVETMG L0 STKOLOTEPT] KO OTTOTEAEGLLATIKOTEPT AVGN.

3.6.5 H gpmepio kor n otpotyyikny tov HITA

Evpioxopeveg evomiov pog tpomelkng kot otkovouikng kpiong tepdotiag éxtaong, ot HITA
avtédpacav Kuplog pe pEtpa gvioyvong pevotdtrag, Onwg GAA®OTE Kol otV Kpion Tov
1929. Ot HITA, mov &iyov o€t mepimov 15.000 tpamelikd 0pOUOTO VO TTOYEVOVY KOTEH TIC
dekaetieg Tov 1920 kou tov 1930, yoprymoov ovt T QOPA APEWDOG PEVCTOTNTO GTO
GUOTNHA Y10 Vo arro@VYyovv Ta yepdtepa. Ot apyés tov HITA mpoondOncav va amaildEovv
ta Tpamelikd WpOpaTa omd o «ToEIKE» TEplovclakd otoyeia. [Ipodxeitar oty ovoia yio v
Kpatikomoinomn tov (nuiodv mov véstn Halikd o tpanelikdc Topéag eéoutiog TV EMTOLI®Y
APNHOTOOIKOVOUIKADV TPOKTIKAV.

H npdopatn kpion amodeikviel eniong 6TL 1 avtiAnym «too big to fail» mépa amd AavOacuévn
elvar ko gmikivovvn, kaBmg evBappivel addyioteg enevovTikég mpoktikés. H avtiinym avt
dev eivan kovovpyla. Agrtovpyovoe Mon and t dekaetio Tov 1970 ko tov 1980, pe ta
oyéola didomong g Franklin National Bank kot tng Continental Illinois Bank avtictouya kot
GUYKEKPILEVOTOIOVVTOV UE OEWPAE  HETPOV OTNPIENG KOl TPOCTUGING TOV —UEYAAW®V
APNUOTOTICTOTIKAOV WOPLUATOV (TT.Y. GUESN YOPNYNON PELCTOTNTAS). AVCTVXDG PaiveTal OTL
TopoOpoleg kKpatikég moapepuPdoelg kabiotavior OA0 Kot O GLYVES, OTWG KATASEIKVOEL 1
npoceatn kpion otig HITA. Ovclootikd Aowmdv 1o Anuocio ekPraletarl oe avainyn dpdong,
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Y10 VO ATOTPEYEL TOV KIVOUVO KOTAPPELOTG EVOG LEYAAOL YPNUOTOTICTMOTIKOD 1OpVUATOG, TO
omoio Ouwmg €yl mePLEMDEL GE SLGYEPT OIKOVOUIKT KATAGTOOT, Kupimg, eattiog Tmv dkmv
TOV EMTOLOIWV ETEVOVTIKAOV TPOUKTIKOV.

H xpotikn ypnuatodotmon 0o Enpene va cuvodehetar amd v voHETNoN Kol TV EQOPLOYN
aVGTNPOTEP®V KOVOVOV Y10 TOVG TOPAYOVIES TOV OyopdV. Xe Koo mepinTmon to oxEotn
dlacmong dev mpémet vo eEacPoAMlovV TIG Am0ddGEIS TV ENEVOVGE®Y VYNAOL piokov. Ovte
npénet vo, Stac@aiilovv ta bonus Tpog To. GTEAEYT TOV TPOPANUATIKAV YPNUOTOTICTOTIKOV
WOPLUATOV TOV EXOEEANOINKAY 0O TNV KPOTIKN YPNHUOTOOOTNOT|. L€ TETOEG TEPUTOGELS (PA.
Wing v vrdbeon g AIG), 6mov Oiyeton to mMEPl dikaiov aicHnpo TOV TOMTOV Kot
emPpofeveTor N EMYEPNUATIKY OVIKAVOTNTO, TPEMEL Vo TPoKpivovion emBeTIKEC AVGELS,
Om®G M eopordynon N 1 mpoocwpvy] kpotwkoroinorn. To apepikavikd mwpodypoapupo TARP
poéPAene mEPLOPIGHOVG OTIS KaTofoAEG bonus (VToYpEwon EMGTPOPNG TG CUOPNC TOV
d000nke pe Paon avaxpiPn dedopéva), eved otig apyés tov 2009 to Vo vouoBeTIKA GOt
tov HITA evékpivav v mepautépm evioyvuon TOV OVIIKIVITP®OV HE EG0YMYN LYNANG
eoporoyiag 90%.

ZoUmEPACUATIKA, M) epmelpia g Tpodceatng tponelikng kpiong otig HITA emPefordvel v
avaykn ywo : 1) Aledvelo Kot ouotnpn omoTin oY TV «KOIVOTOUMVY» YPNIOTOOTKOVOUK®MOV
Tpoidvtwv, Wing dtav mpokeltol yuo. Tpoidvta tithonoinong. 2) Iepropiopnd g enékraomng
davelowv vymAod piokov HECH TNG EVIOYLONG TOV PNYOVICU®V Tpamelikng emonteiag. 3)
Zmpign tov unyavicpov gyyomong katabéoccmv. 4) Evioyvon tov cvotipatog eAEyyov kot
KUPOGEWV (SLOIKNTIKGOV, 0AAd Ko mowikav). H aviipetdmon pog tpamelikng kpiong pe
GUGTNUIKA YOPUKTNPICTIKO amoltel apkeTd ¥povo, kATl Tov €xel amodeiel PéPara Kot 1
debvng eumepia (.. moAvemg tpomelikn kpion oty lanwvia katd ) dekaetio Tov 1990).
Ta pétpa mov epoppdcTKay amd TNV QUEPKAVIKT KLPBEpVNon oe Ogiyvouv vo méTvyav
amoAVT®G TO oTOYX0 TOvg, OMAadn M otabepomoinon Tov €VOpavceTov  TpOmElIKOD
GLOTNUATOG, KOBMG VYNAOG mapapével o apliudg v mpoPAnpatikdv tpamelomv. A&ilet
Aowmdv vo TapakorlovOncovpe TV €EEMEN TG KATAGTOONG KOl OVOUEVOVLE LLE EVOLOPEPOV TO
AMOTEAECLLATO TV TPMOTOPOVAIGV oV EAafav g onpepa ot apyés tov HITA.

H anoppvOuion tov ayopodv (De-Regulation), énwg exppdotke Bewpntikd, vaipée 1
Kuplapyn wWeoroyikn emroyn otig HITA xatd v mepiodo mov mponynonke g Kpiong Kot
amotutodnke oe TANOmpa vopobetnudtwv. To mo yvwotd mapdderypa sivor n Gramm-
Leach-Bliley Act tov 1999, 1 omoio KatpyNoe 10 day®PIGUO 6T AEITOVPYiD EUTOPIKOV KO
EMEVOLTIKAOV TPATECDV, YPNUATICTNPLOKDV KOl OGPOMOTIKOV ETOIPLOV TOL £iye €10AYEL M
Glass-Steagall Act tov 1933. Av ka1 1 anoppOBuion dev €QAPUOGTNKE TOTE GTNV TPAEN UE
amoAvto TpoOTOo, Bepr|Onke amd moAAOVG G (o Bactkn artio TG TPOoEATNS Kpiong, dmoyn
mov emikpatnoe kot mwoMtikd. ‘Etci, pe v exkhoyn tov Ilpoédpov M. Oumapo, m
HeTappHOLIOT TOV Y¥PNUOTOTIGTMOTIKOL TOpEN EvTayOnke otn vopobetikn atlévra tov HITA
og Mmua vyning mpotepardotnrag. H petappuBuion Pocileton oty mapadoyr OtL TO
yveyovota ¢ meptodov 2007-2010 o6& ocvvictodv i OmA] GLYKLPLOKN Ol0TOPOYY TOL
OIKOVOUIKOU KOKAOVL, 0AAG o Babbtepn cuotnuikn kpion g elevbepng ayopdc. e avtd to
mhoico, n véa kuBépvnon tov HITA mpoteve éva moakéto @uAddoEmv pétpov, to omoio
amodidetar oto ayyAMkd pe tov Opo «Financial Overhaul», onAady «avaudppwaon» M
«emoopbwan» 1OV YPNUOTOTICTOTIKOV Topéa. O emiong ypnolponoovpevog 6pog «Re-
Regulationy, omiadn «ex véov poBuion», OVIIOINCTEMAETOL TPOPAVOS OTNV TAOT TNG
amoppLOpong tov ayopodv katd T dekaetieg tov 1980 kot tov 1990. To maxéto TtV
npothoewv, vtod tov titho Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
éywve vopog tov kpatovg otig 21 IovAiov 2010. H véa vopoBesio pmopel va cuykpiBel pe
exeivn tov New Deal (L.y. Securities Act, Securities Exchange Act) wg mpog 1o gvpoc Tmv
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gloayouevov petappubuicemv, oAld kot g cofapdtntag g Kpiong mov @riododel va
OVTILETOTIGEL.

3.7. O yeOTOMTIKEG EMATMOOELS TNG Kpiong

Onwg kdbe 1oyvpn debBvng owovopky| Kpior, £T61 Kol 1 TPOCPUTN XPNHUATOTICTOTIKY Kpion
KOTEOEIEE OPIOUEVEC QOLVOUIEC KOl KIVOUVOUS YL TO O1EBVEC choTNUO KOl OTOKAAVYE
oplopéveg yeomoMtikég duvoutkég (Burrows/Harris 2009).

BéBato, eivor 011 10 91€0VEC OKOVOHIKO GUOTNUA, OTT®OG OOUNONKE OO TNV UETOTOAEUIKY|
nyetwn dvvaun, tig HITA, spoavilel peydia kevd dtaxvBEpynong kot nyeciog.

Kotapydc arokaAlvgOnie n 0Ovaun tov ayopdv Evavtt g ToATikng. Ot ayopég dvvovton va,
TPOKOAEGOLV TPOPANUOTO KOl TETEAEGUEVOL YEYOVOTO, £VOVIL TMOV OMOI®V 1 TOALTIKY
Aertovpyel mupooPeotikd. Katd m ypnuotomototiky kpion anokaAdednke noco gvdiwmteg
glvat o1 y®peg Tov KOGHOL amd TN dNUIOLVPYIC EVOS TEPAGTION KOl TAVIGYLPOV GUGTHUATOG
™G vouopatikng owkovopiog («financializationy), amoxopuévng o peyéro Padbud omd v
mpaypatikn otkovoupio. To véo avtd cvotnua yapoktnpiletor amd vrepPoAikn Kot dvion
GLYKEVIPMOOT] TAOVTOV G OAOEVA UIKPOTEPO aPOUO EMYEPNCEDV KO PUGIKADV TPOGOTMV,
cuvOAiBovtag ™ pecaio TAEN Kot SnpovpydvTag TpobmobEcElS Yo KOWVMVIKEG GUYKPOVOELS.
H ocvlimon yw pdBuon tov ayopdv, ylo. KAAVTEPT EMOMTEIR, YOl TOV EAEYYO T®V VEMV
IGYLPAOV YPNUATOTICTOTIKOV 0YyOPADV, OEV TPOYMDPNGE GCOUPMOVO LE TO OVOKOWV®OOEVTO NG
Opddag tov 20 kot pepovopévov xopov. Evdewtikod mg dvvaung tov ayopmdv EVavtt g
TOMTIKNG €lval 0 TaviKOG Tov TPoKaAoLV otnv Evpdnn ot avokowdcels tov olkov

a&lohdynong.

Ao v GAAN, N Kpion KatédelEe Ot To KpATog eival o povog Beopdg mov umopet, £6T® Kol o€
TeEPOPGUEVO Babpd, va OpAGEL KOTAGTAATIKG KOl VoL AUPAVVEL TIG EMTTOGELS TOV KPIGEWV.
Kot avtd oy povov oty Evpdnn, aArd ko otig HITA 6mov to kpdtog avérafe to poAo Tov
SCMOTN TOV GUGTNILOTOG Kot TOL LoYAOD NG peyEBuvonc.

H mpoéoceatn kpion €dei&e mO6c0 gvdAmto €ivol TO GVGTNUO TNG TOYKOGUIOTOINOoNG KOl TNG
véag arlnAegaptnong. To kieiowo pog tpdmelog pumopel vo TPOKOAECEL TAYKOGUO TOVIKO.
To mpoPAnua drayeipiong tov ypéovg piag pkpng yopog, cav v EAAGda avactatdver Tig
TAYKOGIES ayOpEC. ANADGCELS TOMTIKOV MNYETOV EMNPEALOVY TOAMTIKEG KOl TO OIKOVOULKO
KMpo. HopdAinia, n Toykoouoroinon e otkovouiog 0& cuvodeHTNKE Ao Lo ovTicTory,
00TE KOV GTOLELDON, TOAMTIKY| cvvepyasio kot evapuovion. [TIoAdd edikd media Tov diebvav
OIKOVOUIKAOV OYECEMV GTEPOVVTOL d1eBvovg okovopikng otaxvBépvnone. To ydog mpoxkaiet
vopotelelokd xaoc.

EmmAéov n kpion €dei&e 611 0 chyypovog KOopog dev kabodnysitoar amd pio veepdLVOUN,
OTt®G cLVEPALVE OTNV HETATOAEMKT] TEPT000. YTAPYOLV TOAAEG VEES SLVAUELS TTOV avalnToHV
pepioto ot SIUOPE®OT TNG TAYKOGLLOG OIKOVOIKNG TAENG Kot ot dtayeipion e Xapeg,
ornog N Kiva, n Ivdla, n Poocia, n Bpalidio kot dAleg avadeiydnkov ce 1oyvpég Ko
eEMOTPEPEIG OIKOVOUIES, LE EVTVIMGLOKOVG OIKOVOLKoVS deikteg. Ot ympeg avtég PAémovv
OTL 1] TTPAYUOTIKY] OIKOVOUIKT TOVug Béom oto d1eBvég cvotnua o cupuPadilel pe v emppon
ToVg ot O01ebvn owovoutkn (Kol TOALTIKY) omAwpotio. Xto péAAoV givon PéPato 6tL Ba
emOwEovy TV dpon awtng g aviiototyiog. 'Hom €xovv exppdoet T SvGapPECKELL TOVS Yo
TN UEWOUEVN GUUUETOYN TOVG ot ANymn amopdcewv tov ANT, éyovv pumhokdpel oe peydro
Babuo tic epmopwkéc olampayuatevoelg tov ITOE kot kdvouv AOYO Yo VOUIGHOTIKOVG
TOAELOVG KoL Yo TV avaykn puoiuiong Twv cLVOALAYHOTIK®OV Kabeotdtov. Eival mbovov o
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VEOG TOALTOAIKOG KOGLOG VO, UETOTPANEl ©€ £va OPEUEVO OIKOVOMIKG KOGLO, OF
TEPLPEPELOKE GLGTHLLATO 1) UTAOK.

BéBaia, ov véeg owovopukég dvvapelg sivor eoptnuéves amd oplopéveg petafintég, 1M
YEPOTEPEVOT TOV OTOIWV Bl UTOPOVGE VO TPOKAAEGEL IGYVPEG ECOTEPIKES TOMTIKEG KPIGELS
Kot oAAayéc. T mapddetypo, 10 pooikd cHotnua eaptdratl amd TIc TIHEG TNG eVEPYELOG. Mia
TIUN TOV TETPEAOiOV KAT® omd T 55 O00AGpPloL pmopel va OnMpiovpynoel avumépPinta
TPOPANUATO TN POCIKY OlKovopio kot kotvawvio, 1 omoio e€aptdtar amd TS e§0ywyEg
eTpELOiov Kot PLUOIKOV agpiov. Avtiotoiyms, N Kiva dounce éva poviého mov ompiletol o
delkTe £THGL0G OIKOVOUIKNG peyéBuvong ave to 7%. Mo emBpaduven authg TS avamTtuEng
Ba £€0ete o€ doKpacia To KVELIKO KOWVMOVIKO KOl TOALTIKO GOGTNLL.

Ot diebveic avicoppomieg evoeyopéEVMG 6TO HEAAOV VO TPOKOAEGOVY TOMTIKES TPIPEC. AvTo
B umopovoe va cvopuPel oty mepintwon mov 1 Kiva kot ot GAlot peydAol davelotéc twv
HITA émavav vo Tnpodv ta cuvoriaypotikd toug anobépata otic HITA. Mo palikq euyn
amd 10 doAdplo Ba mpokoAovoe peydio TPOPAAUOTO GTNV 1G0T TOV dOAPiov Kol TV
GAhov vopoudtomv kot moAy mlavov Veeon oTIg YOpeg ™S LOVNG TOV €Vpd, AOY® TNG
TPOYLLOTIKNG OVOTINOTG.

H Kiva ¢aivetor mog axoun aokel moltiky] ko1tdaloviog mPog TO €0MTEPIKO TNG Kol
napokorovddvtag Tic debveic eEeiters. Katd m dwdpkela g kpiong anépuye va gumiaxel
EVEPYMG TN O1AOWON YOPOV.

Eivar axopn apépato v n kpion Ba empépel ahloyég 010 d1eBVEG GLGYETIOUO TOAMTIKAOV Kot
apLVTIKGOV duvapewv. Katt tétoto 6o cuvéPave og mepintmon mov 1 owkovopio twv HITA
ocvveyloel va e&acbevel Ko oe epintwon mov Ba £xave TO GLYKPITIKO TNG TAEOVEKTNLO GE
TOMEIG ayuNg, OTMG 1 SIIGTNIIKT Kot 1) KUBEPVNTIKY. L€ TEPITTM®GN TOL 1 VPIGTAUEV TAOT
ocuveyotel oe AMya ypdvia o maAldg koopog B Eemepaoctel and TG peydreg ovodLOUEVES
otkovopieg, ot omoieg eppavifovv peyaAvTePT KOVOVIKTY €veMETR KOl OTKOVOUIKO OLVOLUGUO.
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Moapddepo: Toykpion s kpiong tov 1929 pe ™ onuepviy kpion (2007-2011)

Oporotreg

Meydn TTOoT OTIG TYES TOV LETOXMV GTO OUEPIKAVIKO YPNUATIGTIPLO.

Koatdppevon g eumiotochving twv enevoutdv, LOlIKEC PEVGTOTOWCELS, TIGTMTIKN
acouéia.

[IpoéKAnom VeeonNg otV MPAYUATIKY] OIKOVOUia, Helwon NG mopaym®yns, g
KOTAVAAW®GONG Kol TNG AmocYOANCTS.

NoMopatikn ToAMTIK] PO TS KPIong: OTpnon YOUNA®V emToKi®ov omd v
Opocmovolaxn Tpamela twv HITA.

[Mpoxtikég vrepdaveIGUOL Tpo TV  Kpioewv, adénon Tov aplBuod un
eEummpetTodevov davelwv pe To EEoTaco TG Kpiong.

Kepdookomikn {ntmon, 1000 mpo tov 1929 (m.y. ayopd petoxdv pe nepBmpro kot
xpNoM davelkav), 6co kot Tpo tov 2007 (T.y. oTeEYaosTIKA dAvELL LYNAOD KIvduVOUL,
TITAOTIOWGELG KO ETOVOTITAOTOW|GELS).

Koupa ntoyevocemv, 1010 Ttoyedoemv YpNUOTOTICTOTIKOV 10pVUAT®V.

Metappvbuion g tpamelikng vopobesiog oTov amodmyo Kot Tov Vo Kpicewv Kot
OLGTNPOTOINGT TNG YPNUATOTUGTMTIKNG EXOMTELOGS.

AeBvng duadoon: ot Tomuég ypnuotomototikés kpioelg otic HITA petadodnkav oto
GUVOAO TNG TAYKOGHLOG OIKOVORING, OV KOl GTNV TEPITTMOT TG TPOGPATNG Kpiong n
d1adoom NTaV TAXLTEPN.

Aw@opéc

To 1929 n vopuopatikn moAtikn elxe por cHVOEST UE TO YPLGO, GUEPD OEV VITAPYEL
Kapio KdAvym Tov ekIOOUEVOV TPATECOYPALLOTIOV.

To 1929 vmanp&e yevikevpévo Bank run. To 2008 élofe ybdpa o€ eAdyloTES
TEPMTOGELC.

e avtifeon pe to 1929, n mpod avtidopaon tov HITA oty kpion tov 2007 dev rav
N MyN LETPOV TEPLOPIGTIKNG OTLOGLOVOUIKTG KOl VOULGHLOTIKTG TTOALTIKNG.

e avtifeon pe to 1929, o1 kevrpikég Tpamelec aviEdpaGUV GTNV TPOCPATH KPIioT UE
HETPO.  EMEKTOTIKNG VOUIOUATIKNG ToMTIKNG (pelwon  emtokiov, ompién
PELOTOTNTOC).

e avtifeon pe v TpdOTY eAon ™S kpiong Tov 1929, yu ™V avVIILETOTION NG
npdopatng kpiong evepyomombnkav Aquecso ot omuocileg  moMTikEG (7.
QOPOOTOALAYEG OTO TAAICLOL TNG ONUOGIOVOUIKNG TOMTIKNG, TOKETOL GTHPENG TNG
{ong ko TV eTEVOVGE®V).

e avtifeon pe 10 1929, n obyyxpovn avtiinynm tdoceton vép ™G Odc®ONG TOV
GUOTNKA CUOVTIK®OV 101OTIKOV ETLYEPTCEDV KOl TOV TPOTECDV.

e avtifeon pe 1o 1929, n povoka mov éokace 10 2007 elye va kKdvel apykd pe v
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ayopd AKIVITOV.

e avtifeon pe 10 1929, 1 61e0viIg KovOTNTA £XEL TETVYEL, TOLAGYIOTOV £MG TMOPO, VO
AMOPVYEL TPOKTIKEG TPOCTUTEVTIGHOD (aOENON SUCUMV, VTOTIUNGELS VOUICUATOV
KAT).

X avtifeon pe v kpion tov 1929, n tpoéceatn kpion teivel va e&ehybel oe coPfapn|
onuoctovopikn kpion (S1dykwon eEAMEUATOV, aOENGT SNUOGIOV YPEOVC).
X avtifeon pe to 1929, vpiotavtol opepo PNYaVIGHol €yyomongs Tov Katabécemy.

e avtiBeon pe 1o 1929, vepictavion onuepa punyoavicpoi tov Kowvovikov Kpdroug yua
Vo 0o AOVOLV TOV aVTIKTUTO TNG KPiong 6Toug TANBLGHOVG.

e avtiBeon pe 1o 1929, n cvyypovn d1ebvng owovopkn dSuthwpotio, wopd to dmota
Keva eLeavilel, GLVIGTA PUNYAVIGUO GUVTOVIGLOD OIKOVOLIKNG TOMTIKNG KOl ETAVONG
SL0LPOPDVY KOl OTOPLYNG TOMTIKOTOINONG TOV SEOVAOV OIKOVOUIKDOV GYEGEDV.

e avtiBeon pe 1o 1929 kot petd, n 0QeoN GTIC TEPIGGOTEPES YDPES TOL KOGLLOV
EemepAGTIKE TOAD YP1YOPOL.
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Kegpaiaro 3: Epotioeig

[T mpoékvye kot Tmg e&eliydnke N TPOGPATN ¥PNUOTOTICTOTIKY KPIoN OTIg
HIIA,;

[Tota oTotYKElDL 00N YNNGV GTNV KATAPPELON;

[Totot rav o1 unyavicpot o1efvoig di1ddoong g Kpiong;

[Towog ftav 0 avtikTuTog TG TPOSPATNG KPIGNG GTNV TPAYLATIKN Olkovouio
Méo® Tou®V UNYAVIGUOV ETESPACE 1 KPIOT TOV OKIVITOV GTNV TPOYHOTIKY
otKovopia;

[Too Mrav To K66T0G NG Kpiong pe 6povg AEIT;

ITotog NTav 0 aVTIKTLTTOG EOTKA Y10l TIC OVOOVOUEVES KOl OVOTTUGGOUEVEG
XDPES;

[Tog enédpace N kpion o610 d1EBVEG epmdplo ayadmv;

[Tog enédpace N kKpion 610 O1EBVEG EUTOPLO VIINPESLOV;

[Totot kKAGOO1 ETANYNGOV TEPIGGATEPO KO Y1OUTI;

[Tog emédpace N kpion o1ig EEveg dpeces enevovoEls;

[Tog Ba emTLYYAVOVTOV LI TLO YPIYOPT| OVAKOUYT GTO XDPO TV debvav
EMEVOVGEMV;

[Mog enédpace N kpion ota 160L{0YL0 TANPOUOV KOl OTIS VEIGTAEVES d1ebVeic
OVIGOPPOTEG;

T axppog etvar o1 toyor e Xihetiag;

[log enédpace n kpion 6TV TPAYUATOTOINGT TOV XTOXWV;

[Toteg rav o1 emrtdGElg TG TPOSPATNG KPiong ot S1eBvn okoVoIKY|
oumhopotio;

[Toteg otpatnykég Exovv mpotabet Yo v €£0d0 and v kpion; [Towa ta
YOPAKTNPIOTIKA Kot 01 advuvapieg Tng Kafepdg;

[g d1arypapovTol o1 YEOTOMTIKES OUVOUIKES GTOV amdNyo TG Kpiong;
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4. H xpion ™ Evpolavnc

4.1 Evoaymyn

O emmtdoelg g 61e6vovg YPNUATOTIOTOTIKNG Kpiong eaivetal, mopd To Eviova onudolo
oL TTPOoKAAEce, va omcboywpovv. Ouwg, ot xdpeg Tov Evpd Ppébnkav otn ovvn pog véov
TOTOV KPIoNG Kol GTO EMIKEVIPO TOL TAYKOGHIOV £vOl0pépovTog. 'ETol, Kot evd ot Ayotepo
TANYEICEC SVVOUIKE OVOTTUCCOUEVEG YMPES TNG TOYKOGUING Oowkovopiag emaviAbav ota
YVOOTA LOVOTATIO TNG Ta)ELOG avATTUENG, Ol TEPIGGATEPES YMDPES TOV avamTtvuypEvou Boppd
eEaxkolovBovv va mpoomabovv Vo KATOGTAHCOLV dlaTnpNoln TNV emtevydeica Mma
OVAKOUYT KoL VoL TNV eVIeYOG0UV. YTTApYouv, OLmG, KOl OPIGUEVESG YDPES, Ol OTOIES EXOVV Va
avTIpeTOnicovy coPapd dpHpmTiKd Kot dnpoctovoutkd tpoPAnuata. Ot mepiocotepeg &€
avTdV Ppiokoviol otov KVKAO TV yopdv ¢ Evpwldvne. 'Etol, n EALGSa avtipetonilel
duecsa tov kivovvo g ypeokomiag, 1 [Hoptoyario ko n IpAavdia mtpoomtabovv pe Kaidtepa
QOTELECUATO VAL TV ATOPVYOVV, v aféfato gival kot To péAlov yopov, 6nwg 1 loravia, 1
Itodia ko To BéAyto, pe tig 000 tehevtaieg va £govv YNAO dNUOGLO YPEOS. ZVVOAMKA, OUMC,
o1 mep1ocoTepes yopes ™S Evpolavne yapaxtnpilovionr amd oyetikd vyniod onuocio ypéoc,
AOYOG mov TIC 0dNyNOoE, UET amd o peYdAn onpoctovopkn eméktacn 1o 2009, va
EMOTPEYOVV GTOUOIOKA O TEPLOPIOTIKEG dNUoGtovopukég moltiké. Ta o&vtata mpoPfAnuato
oV OMUOGoL Kot Tpomelikod Topéd o€ OPoUEVES TePLPEPELaKES YDpes s Evpwldvng
KaTéoElEav  TIC OlOYEIPIOTIKEG Kol TOMTIKEG  advvopieg NG KOWNG  VOUICUOTIKNG
dwkvBépvnong. Katédei&av, eniong, Tic dopkég advuvapies Tov GLGTAATOSG, KOOMG Kot TNV
TPOTOTNTA TOL £VOVTL HOG GEPAS KVOOVmV, OTMG TG KEPOOOKOTIKNG GUUTEPLPOPAS TOV
AyOPAOV Kol OPICUEVOV TOMTIKAOV, TNG AOLVOUINSG TV EVPOTAIKOV BECUOV Y10 TPOANTTIKY|
KOl KOTOGTOATIKY OpACT KOl Y10, EPOPLOYT] OTOTEAEGUATIKOV TOMTIK®V oAANAeyyOne. Ta
gpotuata mov tifevror Kot ypnlovv depgivnong 6to TANICO TNG TOPOVCHS EPYACING,
peta&y dALmv, stvon ta e€Ng:

e [loweg Mtav o1 emmt®oELg NG d1eBvovg ypnuatomoTmTikng kpiong otnv EE;

e [loweg ot owovopkomoMtikég mopepPacels tov yopaov ™ EE kot g 'Evoong
GLVOMKQ,

o Tloeg o ot véeg Becpués petappuOicelg 6To YpMNUATOTICTMOTIKO TOUED,

o Tlow givon Ta Packd yapaxtmpiotikd g Kpiong g Evpoldvng;

e [Ipdketton yio kpion Tov evpw, T0V EVpOGLGTAUATOG 1] LELOVOUEVOV YOPDV;
e Tlow givon ta Pabddtepa aitio g kpiong evtog g Evpwlovng;

e  ®raiet to 1010 T0 Evpmovomnua 1 1 TOMTIKY] TOV KPATOV LEADV TOV;

e Eivoin kpiomn gyyevig Tov GUGTILATOG 1] GLYKVPLOKT;

o Tlog avryetonicdnke n kpion puéypt onuepa;

e Ymndpyoov Pudoeg Avoelg €£60ov amd v Kpion M emikeror TO TEAOG TOL
EYXEPNLOTOG TOL EVPW;
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4.2 Emnt®oeis G YpnRATOTIoTOTIKIG Kpiong oty EE

Ta TpoPANLATA GTO XPNUATOTIGTOTIKO TOUEN SLOPEPOVY HETAED TV KpatdV peddv tng EE.
Kot’ avoroyio da@épovuv Kol Ol EMMTMOGELS OTNV TPAYHOATIKY] otkovopia. Ot emmTOoEelg
POPOTOLOVVTAL OVAAOYO HE TOLG KAGOOVLS TNG Otkovopiog. AlaQOopeTikég elval kot ot
ovvOnkeg exkivinong ywo v avtipetonion g kpione. Iaviog, g yevikny mapotipnon, 1
avtidpaon tov kpatdv pedmv g EE deiyvel va mpokpivel to eBvikd copgépov otn Aoyikn:
«mpOTA M Y0P, peTd n Evpomny.

H bpeon Eexivnoe 1o devtepo tpipunvo tov 2008. 'HoM katd 10 £€10¢ avtd mapatnpeiton
ONUOVTIKN EMPPAGVVON TNG OIKOVOUIKNG HeYEBLuvoNg o OAeg Tig Ydpeg TS Evpwlmvng (ne
e€aipeon ) MdAta, PAéne oyetikd wivaxka). Me v emdeivoon g kpiong to 2009, n Hoeon
eMMPEACE OO TOL KPATN LEAT|, TO OTTOL0 TOPOLGIOGAY APVNTIKOVG OEiKTEG. AOY® TG TTMONG
ToVv d1ebvovg eumopiov mEPIGGATEPO eMANYNoAV ot Koateoynv eEMOTPEPElG YDPES NG
Evpwlmvng 0nwc n EcBovia, n IpAavoia, n I'eppavia, n Itario, n OMAavdio kot n Avotpia. H
VOEOT HETAPPACTNKE GE peimon g (NTNoNG, TV ETEVOVCEMY KOl TOV £MTEPIKOV EUTOPIOV.
Me efaipeon TIg YDPES MOV OVIUETOTILOVY TPOPANUATA VIEPYPEDMONG TOL ONUOGIOV 1)
W0O1OTIKOVG TOVG TOpEN, OAEG o1 AAleg ympes g ONE, Mydtepo 1 mepiocodtepo elonAbav og
TPOYLL OVOKOLLLWYTG.

IMINAKAZX 22 : EEEAIEH TOY AEII (% etow petafoirn)

2002- 2007 2008 2009 2010 2011

2006 TpOBAEYN

Méoog

0pog
Béiyo 2,0 2,9 1,0 -2,8 2,2 2,41,0
Ceppavio 1,0 2,7 1,0 47 3,6 2,6
EcOovia 8,5 6,9 5,1 -13,9 3,1 49
IpLavoia 54 5,6 -3,5 -7,6 -1,0 0,6
E\LGoo 4,2 4,3 1,0 -2,0 -4,5 -3,5
Iontavia 3,3 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,8
Tarria 1,7 2,4 0,2 -2,6 1,6 1,8
ItaAio 0,9 1,5 -1,3 -5,2 1,3 1,0
Kvmpog 3,3 51 3,6 -1,7 1,0 1,5
AovEeppovpyo | 4,1 6,6 1,4 -3,6 3,5 3,4
Maita 2,0 4.4 53 -3,4 3,7 2,0
OAravoia 1,6 39 1,9 -3,9 1,8 1,9
Avotpio 2,2 3,7 2,2 -3,9 2,0 2,4
Ioprtoyaria 0,7 2,4 0,0 -2,5 1,3 -2,2
YhoPevia 4,3 6,9 3,7 -8,1 1,2 1,9
Xhofaxio 59 10,5 5,8 -4,8 4,0 3,5
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Oriavdia 3,0 53 0,9 -8,2 3,1 3,7

Evpolohvn 1,7 2,9 0,4 -4,1 1,8 1,6

European Economy Forecast Spring 2011

[a v avipetodnion g kpiong, 6Aeg ol yopeg g ONE adéncav to dnHostovopIKa Toug
eMeippara, pe ovvémela vo ovénbet kot o dnuocio ypéog toug. Onwg Ba deiybel kKoTOTEP,
avTd TpokdAese o véa Kpion oto otkoddunua g ONE avtd g kpiong ypéovs. Katd péco
0po, 10 éAdeupa Tov xopov g Evpoldvng extvaydnke to 2009 oto 6,3% tov AEIL, amnd
2,0% 10 2008. E&axoiovbel de va xveitor méveo amd to 0po tov 3%. Ta vynidtepa
eMeippato gepedvicay Kot e£akolovBovy vo gpeavifovv ot ydpeg g Teplpépetoc, EALGda,
IpAappvdia, Iomavia ko [Toptoyaiia.

IMINAKAZX 23 : EEEAIZH EAAEIMMATQN 'H IAEONAXMATQN TOY
MNPOYIIOAOTI'TEMOY THX I'ENIKHX KYBEPNHXHZX (% tov AEII)
2002- 2007 2008 2009 2010 2011
2006 TpOBAEYN
Méoog
0pog
BéAiywo -0,6 -0,3 -1,3 -5,9 -4,1 -3,7
Teppavia -3,3 0,3 0,1 -3,0 -3,3 -2,0
EcOovia 1,5 2,5 -2,8 -1,7 0,1 -0,6
IpLovdio 1,2 0,1 -7,3 -14,3 -32,4 -10,5
E\LGdo -5,8 -6,4 -9,8 -15,4 -10,5 -9,5
Iomavia 0,4 1,9 -4,2 -11,1 -9,2 -6,3
Tarria -3,2 -2,7 -3,3 -7,5 -7,0 -5,8
Itoria -3,5 -1,5 -2,7 -5,4 -4,6 -4,0
Kvbzpog -3,7 3,4 0,9 -6,0 -5,3 -5,1
AovEeppoipyo | 0,6 3,7 3,0 -0,9 -1,7 -1,0
Mairro -5,2 -2,4 -4,5 -3,7 -3,6 -3,0
OAravoia -1,3 0,2 0,6 -5,5 -5,4 -3,7
Avotpia -2,0 -0,9 -0,9 -4,1 -4,6 -3,7
Ioproyaria -3,9 -3,1 -3,5 -10,1 -9,1 -5,9
Yhopevia -2,0 -0,1 -1,8 -6,0 -5,6 -5,8
Xhofaxio -3,9 -1,8 -2,1 -8,0 -7,9 -5,1
drviavdio 3,1 5,2 4,2 -2,6 -2,5 -1,0
Evpolovn -2,5 -0,7 -2,0 -6,3 -6,0 -4,3

European Economy Forecast Spring 2011
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[dwntépag avagopds xpniet n dwmictmon 6Tl 01 TEPIGCOTEPES YDPES AOENCAV CNLULOVTIKA TOL
TPWOTOYEV] TOLG eAAEippato, ONAadN TIG domdveG TOv OMUOGIOV €KTOC amd TOLG TOKOUG,
YEYOVOG OV eMEdpace avENTIKG 610 dNpdcto xpéos. Ot mepiocdtepeg palata cuveyilovy va
APNUATOSOTOVV KATAVOAMTIKEG ONUOGIES OATAVES LLE OOVEIGUO.

MMINAKAX 24 : IPQTOI'ENEX EAAEIMMA 'H IIAEONAXMA TOY
MNPOYIIOAOTI'TEMOY THX I'ENIKHX KYBEPNHXHZX (% tov AEII)
2002- 2007 2008 2009 2010 2011
2006 mpofreyn
Mécog
Opog
Bé\ywo 4,1 3,5 2,5 -2,3 -0,7 -0,4
Teppavio -0,4 3,0 2,8 -0,4 -0,9 0,4
EcOovia 1,7 2,7 -2,6 -1,4 0,3 -0,4
IpLovdio 2,4 1,1 -6,0 -12,2 -29,2 -6,8
E\LGdo -0,9 -2,0 -4.8 -10,3 -4,9 -2,8
Iomavia 2,5 3,5 -2,6 -9,4 -7,3 -4,1
Tarria -0,5 0,0 -0,4 51 -4.5 -3,1
Itolia 1,4 3,5 2,5 -0,7 -0,1 0,8
Kvbzpog -0,4 6,4 3,7 -34 -3,1 -2,7
Aovéeppovpyo | 0,8 3,9 3,3 -0,5 -1,3 -0,5
Mairro -1,6 1,0 -14 -0,6 -0,6 0,0
OAravoia 1,1 2,4 2,8 -3,3 -3,4 -1,6
Avotpia 0,9 1,9 1,7 -1,3 -2,0 -0,9
IMoprtoyaria -1,3 -0,2 -0,5 -7,2 -6,1 -1,7
Xhofevia -0,3 1,2 -0,7 -4,6 -4,0 -4,1
Xhofaxia -1,6 -0,4 -0,8 -6,5 -6,6 -3,6
Driavoia 4,8 6,7 5,6 -1,5 -1,4 0,2
Evpolovn 0,6 2,3 1,0 -3,5 -3,2 -1,3

European Economy Forecast Spring 2011

Me agopun v kpion extivdydnie 10 dINUOGLO ¥pEog oTIg TeplocdTepeg Ydpes. Katd péco
0po 10 OMUOGIO YPEOC TV YWPOV NG evpwldvng avéndnke kotd 20 mep. povadeg v
nepiodo 2007-2010 (amd 66,2 % tov AEIT e 85,4% tov AEII 10 2010). YnepBolkd peydin
Ntav n avénomn Tov onpdcov ypéovg oe EALGda, IpAavdia, Itaiia ko [Toptoyario.
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ININAKAZX 25 : AKAGAPIXETO XPEOX I'ENIKHX KYBEPNHXHX (% tov

AEII)
2006 2007 2008 2009 2010 2011
TpOPAeYN

Bé\ywo 88,1 84,2 89,6 96,2 96,8 97,0
Teppavio 67,6 64,9 66,3 73,5 83,2 82,4
EcOovia 4.4 3,7 4.6 7,2 6,6 6,1
IpLovdio 24,8 25,0 444 65,6 96,2 112,0
EALada 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8 157,7
Iomtavia 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1 68,1
Tarria 63,7 63,9 67,7 78,3 81,7 84,7
Itolia 106,6 103,6 106,3 116,1 119,0 120,3
Kbzpog 64,6 58,3 48,3 58,0 60,8 62,3
AovEeppodpyo | 6,7 6,7 13,6 14,6 18,4 17,2
Malro 64,2 62,0 61,5 67,6 68,0 68,0
Olhavodia 47,4 45,3 58,2 60,8 62,7 63,9
Avotpia 62,1 60,7 63,8 69,6 72,3 73,8
IMoprtoyoria 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0 101,7
Ylofevia 26,4 23,1 21,9 35,2 38,0 42,8
Xhofaxia 30,5 29,6 27,8 354 41,0 44.8
drviavdio 39,7 35,2 34,1 43,8 48,4 50,6
Evpolovn 68,4 66,2 69,9 79,3 85,4 87,7

European Economy Forecast Spring 2011

Eivon dwontépmg avnovyntikd to yeyovog Ot kotd v tpdseatn Kpion n amocyOAncn oty
EE peiwbnke xatd 4 exaropupdpia Béoeig epyosiag. H avepyio oty gvpolovn éptace oo
eninedo tov 10,1% 1o 2010 yia mpodT™ Popd amd ™ dekaetio tov 1990. H mpospuyn pdiicta
oe pulpicelg petopévoo ypdvou epyaciog Kot o€ GALN EVEMKTO GYNULATO OEV OTETPEYE TEMKE
™ peiwon g amoacyoinons. Koatd t owdpxewa g kpiong, o ninbwpiopodg omv EE
TApEPEVE GE YOUNAG emimeda, AOY® NG peimong g {fTnong Kot Tov TGV ToV BactKOv
TPOIOVIWV. LVYKEKPIUEVA, O EVOPUOVIOUEVOS OEIKTNG TIUMOV KATOVOAWMTY OTloOoymdpnoe 10
2009 og Oheg 15 Ydpeg ™G evpwldvng. Katd péco 6po 6to chvoro tewv 17 yopodv g ONE
peiwdnke omd 3,3% to 2008 oe poig 0,3% 1o 2009, emrpémovtag €161 oty EKT va peiwoet

HE TN 6€1pd TG To Pacikod g enttdokio 6to 1%.

4.3 Ocgopkég petappupioers
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H mpocpatn d1ebvig xpnuotootkovoptky Kpion aveESEEe oNUAVTIKEG VOUIKES Kol OeGKEG
advvapieg o eninedo EE kan emtdyvve v avabedpnon Tov KovOvov Kol TV TOAMTIKOV Yo
™ Owyeipion perdoviikov kpicewv. Ilpowbeiton Aowmwdv m KowvoTiKomoinom, apevog g
EMONTEING OTO YDOPO TOV YPNHUATOOIKOVOUIKDOV DINPECLOV, OPETEPOL TOV KOAVOVOV Y10, TOVG
olkovg  a&loAdYNoNG, TOVG OPYOVICHOVUS EVOALOKTIKOV EMEVOVGE®MV, TO  «TOEIKA»
YPNUOTOOIKOVOUIKE  TPoidvTo. Kol TG MWoBoAOYIKEC TOMTIKEC O©TOV  TOHED  TMV
YPNUOTOTICTOTIKOV LANPECIOV. AV Kol OmTEYOLHE TOAD amd TN  Onuovpyio  €vog
OAOKANPOUEVOL TAOIGTIOL TPOANYNC Kot dwayeipiong Kpiocewv, ot mpwtoPfoviieg g EE
KIVOUVTOL TIPOG Tn owmoth Kotevbuvor, onwg Oa ovel kol oTIC Topaypaeovg mTov
aKoAovBovv.

H BeAtimon tov evponaikod puOGTIKOD Kol ETOTTIKOD TANUGIOL GUUTANPOVETOL Kot oo T1)
dnuovpyia tov Evpondikod Mnyavicpod Xpnuatoowkovouikig Xtabeponoinong (European
Financial Stabilisation Mechanism), pe dwBéoipa kepdiaia vVyovg 500 dioekaToppvpiov
evpo. TlpoPrémeton étor 1 duvaTdTTO VO YOopNYEITOL YPNUATOOOTIKN €vioyvon (davewn 1
TIOTMOGES) O€ €vo KpAatog HELOG mov avtipetomiler (N Swtpéyel peydro kivévvo va
avTILETOTICEL) GoPapég SVoKOAMES eE0nTiog EKTUKTMV TEPIOTAGEMY OV EKPEHYOLV AO TOV
Eleyx6 tov. H mpoopatn avtr] e£EMEN kpivetar BeTikn Ko cuumAnpavel m oyedalopevn
avafedpnon tov kovovov s EE 610 ydpo tov ypnuotoowovokdv vanpesuov. [pdypartt,
N xpnuatodotikn evioyvon ¢ Evmong umopel, avapeca oto dAAa, vo eEopaAidvel Kot
Aertovpyio TV ypnUOTAYOPOV GE TEPTOOO KPIoMG.

H voppdmnto TV KPUTIKOV EVIGYUCEMV TPOS TO EVPOTAIKE YPNUOTOTIGTOTIKA
wpdpata o mepiodo kpiong: 'Eva and ta mpota {ntiuoata mov mpoékvyav Kotd tnv
Tpooceatn debv otkovouikn kpion NTov €dv o pHETpa d1dcmong, ta omoia eENRyyslhav To
Kpatn WpéAN, Ntav ocovpPatd pe TV amayOPELGT YOPNYNONG KPOTIK®V gvicyvoemv. H
VOULUOTNTO TOPOUOL®Y KPOTIK®V EVIGYVCEDV 0o oG OmOCoYOAM|CEL OTMCONTOTE KOl GF
peAlovtikég otkovopkés kpioelg. H didtaén mov ypnoipevce wg voppomomtikny Bdon yio
pétpa evioyvong kotd v mpoceatn kpior, Nrav 1o apbpo 87 map. 3 otoyeio B XvvOEK,
ocoppwva pe to onoio N Emtpom dvvartor va emtpéyet T yopnynon KpATK®OV EVIGYUGEMV
«yw TV dpon coPapng daTapayng TG OKOVOUING KPATOLS LEAOVC.

evikdtepa, evoyel g kpiong, m Emtpomy vioBétoe éva Tlpocwpivod TTAaicio yuo Tig
Kpoatuéc Evioyvoeilg (Temporary Framework for State Aid), to omolo emétpeye ota kpdtn
péAN va. AdPovv mpocmpvd HETPO VRTOGTNPIENG/OcmoNg eTaupldv. Y eiotovior Aoutodv
Kputnple Ko wpobimoBEoelg yuo TN VOMUOTNTO TOV  KPOTIKAOV  EVIGYVUGE®V  TPOG
ypnpatomoToTiK Wpvpata. Etot, ta yevikd kabeotmdta mov Osonilovion ot Pdon avt,
T.Y. VIO HOPPN KOOEGTMOTOG TOPOYNG EYYVNCEMV 1 OVOKEPOANOTOINONG, TPEMEL Vo gival
KoAQ otoyofetnuéva Kot avaAoyo mpog To TWPOPANUM, Vo pnv eKTEivOvTal TEPAV TOV
avoykaiov Yo To 6KOTO avTo, Kot va. £X0uV 6Yedtachel Katd TPOTO TOL VO EANYIGTOTOLEL TIg
OEVTEPOYEVEIC APVNTIKEG GUVETELEG Y10l TOVG AVTAYOVIGTES, BAAOVG TOUEIG TNG OlKOVOUTaG Kot
dAlo kpdtn péAn. Elvar Bgpity m mopoyn YEVIKOV €YYLNOE®V Yoo TNV TPOCTAGIO TMOV
Katafécemv (Kou Ypedv) WIOTOV TEANTAOV, Yoo va meplopiodel 10 evdeyopevo polikng
AmOGLPOTG KOTAOEGEMV Kol AOIKALOAGYNTOV OEVTEPOYEVAOV EMNTOCEMV G€ LYielc tpaneles. H
Kpion umopel v OIKOOAOYEL TNV TOPOYN EYYLNCEMV Y10 OPICUEVA €101 YOVOPIKAOV
kataféoemv, Y Ppayvmpdbecovg Kot pesonpdiesovg ¥pemoTikovg Tithovg. Ta yevikd
pétpa. otpiEng Ba mpémer vo emaveEetdlovrol TOKTIKG Kot vo teppatilovior pOMG TO
EMTPEYEL 1] OIKOVOUIKT] KOTAGTOOY. X& TMEPIMTMOON TOV TO YPNUOTOMICTOTIKO idpvpo
TTOYEVOEL TEMKA, TOPE TN YOPNYNON KPOTIKNG EVIGYLONG, OVOIKTO HEVEL TO {NTNUO TOV
VIOAOYIGHOV NG omolnmong Tov HETOX®VY, TOTOTOV 1| AWMV AVTIGVUPOAAOLEVOV KO,
O GLYKEKPUEV, TO CHTNUO TOL GLVLTOAOYIGHOL TNG KPOTIKNG &vioyvong ommv aéia
PELGTOTOINGNG TOL WPVUATOC.
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To véo gvpOnAIKO TAAICLO ETOTTEING GTO YDOPO TOV YPNUATOOIKOVOUIKDV VT PECLOV:
Ywbetwvrog ta mopicpata g  eoupetikd  evowpépovcag Ekbeong de Larosiére
(DePpovdprog 2009), n Evponaiky Emitpony| téydnke viép g petappubuiong g enonteiog
GTO YOPO TOV YPNUOTOOIKOVOUK®V vanpeciwv. Ou  mpotdcelg ¢ Emitponng
ocvykekpipevoromOnkav o Kavoviopovc.

Yvotddnkav Aowmdv tpeig Evponaikég Erontikés Apyég e VOLIKN TPOCOTIKOTNTA, 010 LEGOV
g avaPdduiong Tov avticTolyy®v GLUPBOVAELTIKOV EMITPOTMOV TOV AELTOVPYOLGAV NON GE
eminedo EE. [Ipoxertar edwotepa yio v Evponaikn Apyn Tpaneldv (European Banking
Authority) pe é0pa oto Aovdivo, v Evponaikn Apyf Aceoiicemv kot Emayyshpotikdv
YvvtéEewv (European Insurance and Occupational Pensions Authority) pe £€6pa ot
Dpavieovptn kot v Evponaikiy Apyn tov Ayopav Kwntov A&uwv (European Securities
and Markets Authority) pe €6pa 1o Iapiot.

Kot ot tpeig Apyéc Ba mpomBolv TV eVapUOVIOT] TOV KOVOVOV ETOTTELNG E OTOTEPO GTOYO
™ onuwovpyio €vog KOOy eupOTAIKoOV TAdciov. ®a ookolv, emiong, TANPN Kot
OTOKAEIOTIKY) EMOMTIKY] €50VGI0L Yo OPICHEVEC EOKEG TOVELPOTAIKEG oviotntes. [
napadetypa, n Evpomaikn Apyn tov Ayopov Kwntov Aidv Oa aokel emomteion oTovg
olkovg motoAnmTikng agloAdynons. Ot gvpomaikéc emontikés apyxés 0o cvvrovifovv Tig
gpyocieg TV eBVIKOV emonTIKOV apy®V Kot Bo emAdovv TPoPALOTO OPUOSOTHTOV GTHV
TEPIMTOON  YPNUATOTICTOTIKAOV WOPVUATOV HE Slaovuvoplakés Opaoctnplotntes. Av o
appodte eBvikr apyn O0ev €xel €QAPUOGEL GOCTA TNV KOWOTIKN vopobecia, 1 appodl
EVPOTAIKT ETOTTIKY apyn Oa devepyet Epevva, Ba amevbivel cvotacT Kot TeMkd Bo amartel
HE amdPAcT| TNG TN SCLUUOPPMOT NS £BVIKNG apyNS. e mepiodo Kpione, ol EVPOTATKES apYES
glval oNUOVTIKO VO LTOPOVV VO OTTOLTIGOVY GUEGO TN ANYT] CLUYKEKPLUEVOV dPAGE®VY amd TIG
ebvikég emomtucéc apyés. Ilpokertan yu v «mepintoon avtiCowv eelMlewmv, ot omoieg
umopovv vo. Bécovv oe cofapd Kivovvo v €0pLOUN AetTovpyio KoL TNV OKEPOULOTNTO TMV
YAPNUATOTICTOTIKAOV 0yop®V 1 TN 6TafepdTNTa OAOKANPOL 1| LEPOVG TOL XPNLATOTIGTOTIKOV
cvotipatog oty Kowotntoy.

e éva Oevtepo eminedo, onpovpyeitoan 10 Evpomaikd Xvppfodio Zvomnuikov Kwvddvou
(European Systemic Risk Board - ESRB), évag véog ave&aptnroc @opéag mov Bo ookel
LOKPOTPOANTTIKY] EXONTEINL GE EVPOMATKO EMIMEDO Yol TN OLOPOAAEN TNG YPNUOTOTIGTOTIKNG
otafepdtnrog (GLAALOYN Kol OVOAVGT GTOLXEIMV, EVTOMIGUOG KOt 1EpAPYNoN TOAVAOV aTENM®Y
TN YPNUOTOTICTOTIKN 6TAfEPOTNTO, £KOOCT TPOEOOTOMGEMV KOl GUOTAGEWMV). ZKOTOG givot
M onpovpyia evOg GLOTHHATOG £YKAPNG TPOELOOTOINGNG, TO 0moio Ba evtomilel GLOTNIKOVG
KIVOUVOUG Kol «POVOKES» TV ayopmv, mpwv AdPovv emkivovveg dwaotdoels. H doxnon
EVPOTAIKNG UOKPOTPOANTTIKNG emonteiog Bo Ponbnoer v EE va amo@idyst dvcdpeoteg
ekminéelg, ommwg avt) mov Piwoav ot HITA 1o 2007 pe 10 avamavteyo EEOTAGHA NG
Tpomelikng kpiong Kot Tig aAVGIOMTEG KATAPPEVCELS PN LATOTICTOTIKMV WOPVUAT®V.

To gvponaikd Beopkd mhoiclo mdoyel Kot omd pio axoun advvapia, v omoia £xel opHa
emonuével 1o ANT (Fonteyne 2010, Nier 2009, c. 49 en.). [Ipdkettar yia v amovcio £vog
WGYVPOV PopEéa OPUOOIOV Yoo TN SAc®on TPOTECIKOV WOPVUATOV TTOV KIVOLVEDOLV V.
TTOYEVOOVY. Xt0, POtV TG avtiotoyns Apyng otig HITA (Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC), 6o pmopovoe mpaypoatt va cvotabel €vog gupomaikdg opyoaviopodg
(European Resolution Authority) pe v oapuodidtra vo mapepPoivel oe mepintmon
TTOYELONG EVPOTATKAOV YPTUATOTIGTOTIKOV 1OPVUATOV UE SOUGVVOPLUKEG OPOCTNPLOTNTEG.
Ot owovopkoi TOPot evog TET010V opEn Bo LTopoVoaY Vo TPOEPYOVTL AO ELGPOPES / TEAN
mov B katafdAAovTol amd TO YPNUATOTICTOTIKG 10pVHATA, TPV Omd TO CECTOCUL TOV
kpioewv. ['evikdtepa, epgavng elvar mAEov n avdykn yio pio evioio. EDPOTAIKT TPOGEYYIoN
™G TTOYEVONG VOGS TPOmELIKOD OpiAoL.
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Ov véeg amoTNOELS KEQUANLOKNG ETAPKELNG VIO TTPAEELS TITAOTOINGNG: AVALESH GTOVG
Bacukovg mapdyovieg TG TpOcOUTNG Kpiong Ntav ta Aeydueva evomdOnka ddvelo vynAon
Kwovvov (subrime loans), to ddveln dnAadr| mPOg SAVEOANTTEG UE OVGUEVEG TGTOTIKO
1GTOPIKO, TOV OEV TANPOVGOV OVGLUGTIKA TO KPITHPLU TIGTOANTTIKNG tkavotntas. H d10ykmon
TOV PEPLSIOV TV dAVEIMV OVTNG TNG KOTNYOPLOG GTNV OUEPIKOVIKT] 0yOpd COUTANPOONKE 0md
™V aAOY1IoT TPOSPLYN TN HEB0OO TNG TITAOTOINoNG Kot TG EMAVATITAOTOINGONG. THONKE
€101 éva 00TOOEG VIOUIVO YPNUOTOOIKOVOUUK®V TPOTOVIWV, T®V ONMOIMV O EMEVOVTIKOG
kivovvog dev elye a&orloynBel opbd, ovte omd TOVE €MEVOLTEG, OVTE AMO TOLG OIKOVLG
a&loldynong. Me 10 Eéomacpa g Kpiong Kot TV KATAPPELGT TOL VIOUIVO avadEiyTNKE TO
TPOPANUO TNG VTTOEKTIUNONG TOL KIVODVOL TV TITAOTOUEVOV ETEVOVLTIKOV TPOIOVIWV.

"Exovtag avtd vidyn n Enttponn, avérafe vopobetikny tpmtofoviia (IIpdtacn Odnyiag), yio
va pvOuicer {NTHOTO KEQPOANIOKNG EMAPKEINS TOV YPNUOTOTICTOTIKOV 1OPLVUAT®V, 101mG
avVoQOPIKA He TPAEELS EMavaTITAOTTOINONG. AVEAVOVTAG TIC KEQPOAOLOKEG OTOLTNOELS Y10 TIG
TOAVTAOKEC TPAEES TITAOTTOINOMG, TOGO ©T0 TPAMElIKO YOPTOPLAGKIO, OGO KOl OTO
YOPTOPUAGKIO GLVOALOYDV, TO VEO TAoiclo dmuovpyel coaer aviikivnTpo, ©®GTE Vo
amofappbvoviarl ol EmEVOVGES GE TEPITAOKOVS TITAOLG LYNAOL Kvdvvov. Ot tpdmelec Oa
elvarl VIToYPE®UEVEG VA EYOVV SOBECIUOVE TEPIOCOTEPOVS YPMUATOSOTIKOVS TOPOLS Yo VL
KOAADTTOUV TOVG KIVOUVOLG TTOV GUVETAYOVTOL Ol ETEVOVGELS GE EMAVOTITAOTOMGELS.

H enaveétaon tov porov TOV 0IK®V afloAdYNoNS TGTOMTTIKIG KAVOTNTOS: ATTO TO
2008, n Evpomnaikn Emtponn eiye emonuaivel onuavtikd tpofAnuota otn Asttovpyio tov
OPYOVIGUAOV 0EOAOYNONG TNG TIGTOANTTIKNG IKAVOTNTOC, Ol TEPLGGATEPOL OO TOLG OTOI0VE
edpevovy ektdg Kowvdtmrag. AvaeEépovpe eVOSIKTIKG TNV EALELYT] AKEPALOTNTOS TOV OIK®V
a&loAdynoNg, TIC GLYKPOVGELS GLUPEPOVTDV, TNV EAAEWYN TTOlOTNTOC ot pebodoloyio Kot
oT1g a&lorloynoels, TV EAAEWYT OAPAVELNS OTIG dPASTNPLOTNTES TV OikwV a&loAdynong. Ot
olkol a&loAdynong améTuyay Vo EVIOTIGOVV €YKaip®S TNV EMOEIVOOT TV cLVONKAOV NG
ayopdg kol v emepyopevn owkovopukn kpion. H mpoécpatn kpion, pe 11 coPapés actoyieg
Kot otpeflmoelg mov mapatnpHOnKav ot Asttovpyia TV olkmv aflohdynong, avédelEe
AoV TV avdykn TopEUPacng Tov KovoTikoy vopoBET).

H nmopépPaon avt éhaPe yopa to 2009, pe v vioBémmon tov Kavoviouotd (EK) apif.
1060/2009 tov Evponaikov KowoBoviiov kat tov Zvpfoviiov, e 16mg Xentepfpiov 2009,
Y0l TOVG OPYOVIGHOVS OELOAGYNONG TIGTOANTTIKYG KavoTToS. Oppmva pe tov Kavoviouo,
ot opyaviopol afloddynong g MICTOANTTIKNG KOvOTNTOG LTOKEWTOL GE  OlOIKOGio
eyypaoeng kol emomteiog. Ymoypeovvrtol, emiong, va evtomilovv OAEg TIG LIOAPYOVOES Kol
mOovEG GLYKPOVGELS GLUEEPOVTOV Kal, €ite vo T eaieipovy, gite va Tig daxepilovion
CMOTA Kol VO TIG KOWVOTO0VV. Xg T o TAOIC10 08V TPEMEL VO, TAPEYOLV GUUPBOVAEVTIKES
vanpecieg otV a&loAoyobuevn oviotnto 1 6€ 0VONToTe TPiTo OYETILOUEVO UE OLTNV.
Yrmoypeovvtar télog vo. TNPoLV KavOveS Yoo TNV Topovcicon TV alohoynoemv
TGTOANTTIKYG wovotntag, vo BeomiCouv €dkég pubuicelg eocwtepikng dtakvPépvnong,
KaBdg KoL va YPNGLOTOI0VV AVGTNPES, CLGTNUATIKEG Kot cvveyelg pebodoroyieg, ot omoieg
va dvvavtol va emainfevtodv pe Baon v 1oTopikn eumepia.

Téhog, avapopd a&ilel va yivel kot 6Ty TpoOTACT] Yo TN GVGTACT EVOG TAVELPOTATKOD 0{KOV
aEl0A0YNoNG TG TICTOANTTIKNG IKOVOTNTOC, TPOTOON Yo, TNV omoia £xel eKQpaoTel BeTiKd
1660 o Emitpomog yia 0épota ecotepwcng ayopds, M. Barnier, 6co wor m I'eppoviky
KuPBépvnon. H moMrtikn ¢@riodo&ia ¢ mpdtaong avthg eivar mpopavis. H EE embBopel
OVLGLOOTIKG Vo ONovpynoetl Eva gopéa mov o avtictaduicel v Kvpilapyn emppon TOV
TPLOV PEYAAWMV AUEPIKAVIKOV O01K®V a&loAdynong otig debveig ypnuoatayopés (PA. mapdbepo
670 TEAOG TOV KEPAAALOV)
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H Aertovpyio otnqv EE opyoviop@v evolloktik®v gmevovoeomv (hedge funds, private
equity, kAm.): Ot Opyavicuol Evadlaxtikov Exevovcewv (OEE) dwyepiloviav mepliovciokd
ototyeia a&iog mepimov 2 tproekatoppvpiov evpd ota téAn Tov 2008. Ta apotPaio kepdiotio
avTIoTdOong Kwobvov, To WIOTIKE ENEVOLTIKA KePAAoto, To opolPoio  Ke@diowo
EUTOPELUATOV, TO. OpOlPoic. KEQPAAOLO OKIWVATOV KOl TO €TEVOLTIKA KEQAAQO GE £pya
VTOOOUNG eUTimTOVY, HETAED GAA®V, GE QVTV TNV KATNyopic. LTOV amoOn)o TS TPOGPOTNG
Kpiong, 1060 1 opdda de Larosiere, 6co kot ot G20 ko 1} IOSCO tomobethnkoy vép pog
evioyvpévng emonteiag twv OEE, xabdg ot opyaviopol avtoi amotehovyv vad TV Tapovca
HOPON TOLG SLVNTIKO TAPAYOVTO EMITACTC OGS YPTLOTOOTKOVOIKNG KPIoNG.

‘Eto1, tov Ampido tov 2009, n E.E moapovcioce Ilpotaon Oodmyiag tov Evpomaikov
KowopovAiov kot Tov ZupPovAiov GYeTIKd pe TOVG OLOYELPIOTEG OPYOVICUADV EVOALOKTIKOV
enevovoewv. H [Ipotaon Oomylag mpoPAénetl petalh dAlmv v araitnon £ykpiong towv OEE
oo apUOdIOL Py KoL TNV omaitnon wovotnTog Kot n8ovg Tov dtayepioty. Kabog apkel pia
€ykpion yo ™ Asrtovpyia evog OEE oe 0An v emikpatela g EE, eAloyedetl o xivovuvog
arbitrage vép TOV KPATOV HEADV pE O XOAMPO PLOUIoTIKO Kot emontikd mAaicto. Elvan
eniong onuavtikd ot Beomileton VIOXPEWON KEPOANLOKNG EXAPKELOS, KOOMDG Kl LITOYPEMOT)
onuovpyiag €omTEPIKOV SlaKkovovicudv (10img vy T dwyeipion Tov Kvddveav, v
QmOTIUNGON TV TEPLOVCIOKMOV OTOYKEI®V, TOV €AEYX0 KOl TN OlayElplon cLYKPOLONG
ouUEEPOVTOV). ZNtnua tifeton aceaing oyxetikd pe v npdsfacn tov OEE tpitov yopov
oV evponaikn ayopd. H [Ipdtaon Odnyiog mpokorel TavTog avIdpAacels and HEPOVS TOV
OEE, oML kot g kuPfépynong g Meyding Bpetaviag, n omoia givar kot 1 £0pa Tov 80%
TV evponaikdv hedge funds, aAld kot Tov 60% TtV evpOTAIKOV ETOPLOV private equity.

To Evponaikd KowofodAiio mpoteivel v tpomomoinom tg Oonyiag 2003/6/EK, wote va
PLOGTEL KAVOVIOTIKA 1 aKAALTTT TOANOT peToxdV Ywpic daveloud (naked short-selling,
«youvd coptapiopon). H taxtikn avt sivol 1dwitepa mpos@IAG 6ToVG SLOYEPLIOTEG TOV
OEE ka1t vmodetkvieTor cuyvl ©¢ Topdyovtog mTov EMITEIVEL [0 YPNUOTOTICTMTIKY Kpion,
kabmg emraydver T POOIoN ™S TING TV petoyodv. H taxtikh avt) Ppébnke mpdspata kot
610 otoyaotpo g [eppavikng Apyng Emonteiog Xpnpatayopaov (BaFin), n omoia eioyaye
GYETIKN amayOPELOT Yo OPIGUEVOVG HOVO TiTAovG (oporoyo yopov g (ovng Evpd kot
LETOYES UEYAAMV YPTUATOTICTOTIKOV Wpupdtov ¢ Ieppaviac). Ev avapov maviote g
EVPOTAIKNG POOUIONC, N ATAYOPEVOT AT 10WG TEMKA YEVIKEVTEL 6€ OA TOL €101 TiTA®V.

4.4 An6 ™ ApNROTOTIGTOTIKN Kpion oty Kpion ypéovg s Evpolovng

H d1e0vng ypnuatomotmtikn kpion mov mpoxAndnke otig HITA kot 6108000nke debvag dev
UTOPOVGE VO OPNCEL OVEMNPEACTEG TIG YOPES TOL €vpd. H otevn) daocHvoeon toV
EVPOATAAVTIKAOV YPNUOTOTIGTOTIKOV 0yopdV, 1 aAAnAedptnon tov ayopdv ayobov Kot
VINPECLOV, 01 VYNAEG EKATEPWOEV QUECES EMEVOVGELS, O1 KOWVEG ETLXEIPTLLATIKES OAVGIOES, N
YUYOAOYIKT OAANAETIOpOOT K.Ol. TPOGPEPOV TO KOVAAMO LETAOOONG TNG KPIoNG KO GTIC YDPES
OV gVp®. Apyikd M kpion €mAnée ta eBvikd ypnpatomoTOTKd cvotiuota. [lepitosodtepo
EMANYNOAV 01 TPATELES TV YOPDV UE GUYKPITIKA EVIOVOTEPT SOGVVIEST] LLE TO OUEPTKAVIKO
tponelikd cvotnpa, 6ntmg N IpAavdia ko n I'epuavia and v Evpwlodvn, kot ot tpdmelec tov
HB an6 11¢ yopeg ekt Evpoldvne. Tlpdto péAnuo g OKOVOUIKNG TOATIKNG T®V
EVPOTATKMOV YOPOV MTOV 1 SowWon TV eBviKdV Tpane{iIkdvV cLGTNUATOV TOVS KOl 1)
amo@LYn &vog yevikevuévov bank run pécw pog déoung HETPOV, OTMG Y. UEC® TNG
gvioyvong g kePoroovykng Pdong tov tpameldv pe dNUOCLO KEQAANLO KOl EYYVNGELS
katabécewv (Quaglia et al 2009). Xe devtepo ypovo, 1 kpion EMANEE TIC TPUYUATIKEG

141



owovopieg Ay g peimong tov d1eBvoic eumopiov Kot TV ETEVOVCEMVY, TNG TEPIGTOANG TNG
gvepyov (NTNomMg Kol TG TEPLOPLOTIKNG TIGTOOOTIKNG TOMTIKNG TV Tpaneldv. H amdvinon
oV VEEON OTIC TEPIGGATEPES YDPES TG Evpmldyng Ntav 1 dNUOGIOVOIKY ETEKTOCT KOl 1)
oTPEN NG NG EMEKTOONG amd U peimon tov emtokiov ™ Evpomaikhig Kevipikng
Tpanelog. H emextatikny vopiopatiky moAttikn g EKT dev ntav amdppoia tng veeons, oAAd
™G peimong Tov TAnBwpiopov. H emotpoer| 6to kebvoloviopd katopbwaoe, wg Eva fadbud, va
avaKOyeL TV 1oyVpN Thomn HEeoNS, NN N €V AOY® GLVTOYT CLULEOVNONKE 6TO TAAIGLO TNG
Onadag tov 20 (G 20) kot epappdsdnike cuyypovmg oxeddV 6° OAEC TIG LEYOAES OTKOVOUIES
oV KOGHoV. To BApog TS TOMTIKNG AVTILETAOTIONG TNG VPECNG TO £PEPAV T TPOYPULLLATOL
OVTIKVKAIKTG TTOAMTIKTG Tov epoprocinkay o kdbe yopa péroc e Evpoldvng, pe kdmoleg
Sl0POPOTONCELG KoL XPNUATO0THONKOV He &N TOV ONUOCIOVOUIKAOV EAAEUUATOV TOV
YOPOV HEA®V NG Kol pe OoapBpwtikés mapeuPdoets. Xe Kowvotikd eminmedo, mapd Tig
Bapbydovmeg amopdoelg oto mAMico Tov Xyediov yw TtV Avakapyrn ™ Evpomaikng
Owovopiag (AexéuPprog 2008), vanpéav eAdyioteg mopepPacelg pécwm tov Kowvotikov
TPOLTOAOYIGHOV, TNG TOMTIKNG TG cvvoyng kot ¢ Evpomaikng Tpdarelag enevdvoemv.
Ovclaotikd, 10 PApoc TG mpocapuoyns 1o £pepe kbe yopa pélog Eeywpiotd. 'Hom, ot
neprocdtepes yopes s Evpoldvng tédnkav oe tpoyid avakapyng, ov Kot 6€ d0POPETIKO
Babuod, opiopéves o€ £xovv va emOEIEOVY ONUOVTIKA TOGOGTA OIKOVOULKNG pLeyEBuvog.

H diebvng ypnuatomotoTikny Kpion, 6€ ocLVOLOCUO HE TNV VPECT TNG TPOYUOTIKNG
owovopiog, TPoKAAESE LENUEVEG ONUOCLES dATAVES, Ol OTOLES e TN GEPE TOVG KAGVIGOV TN
ONUOGIOVOIKT 6TafepOTNTA GE OPIGHEVES YDpes TS Evpoldvng kot odnyncav og kpicelg
onuocov ypéovg (m.y. EAAGSa, Tloptoyaiia) N o€ tpanelikéc KPIGELS, N OVTILETOTION TOV
omolV omaToVcE ONUAVTIKG ONUOCIO KEQAAOLN HEG® OOVEIGHOV Omd TIG oyopéc (Y.
Iomavia, IpAavdia).

Ta o&vtota TpoPAUaTO ¥PEOVE Kot 0 KIvOuVog TTdyevong optopévav yopmv s ONE f/kat
KATAPPELONS TOV EOVIKOV TpameliKDV TOVg cuoTUdtOV £€0ecav GE JOKLUAGIO TO GUVOALKO
owodopMud tg. EAdetyel gvog kevipukoh opydvov apuddiov yuoo tn dwoyeipion kpicewv,
KkaBdg kot eAdeiyel avtioTorywv BecLoBETNUEVOY UNYOVIGUOV Kol S0IKOGLOV, TO KPATN
péAn mg ONE ko ot Baocwkoi Oeopol g (Eurogroup, EKT) Eexivnoav pwo mpoomabeia
dwyelpong g kpiong, mov yoapaxtmpiletor amd apyKn OTOApi0, OVOTOPAGIGTIKOTN T,
pdtaln 1ov €BViKOD GCLUPEPOVTOG KOl TOV E€0MTEPIKOD TOMTIKOV KOKAOL £VOVIl NG
Kowotwikng oAAnieyydng, moAvemvio, ovOIKTH OWKOVOUIKY OmAopatio Kot, ovyvd, omod
nmovikd. Emiong, amokaAveOnke n 6Ovoun tov ayop®dv Kol 1) omovcio pog «Eoyatng ADoNG»
(last resort) og neprtdoelg peyddov dwtapaymdv. H dnuociovopkn kpion cuvodedtnke amd
™ 6idvun aderr| TG, TNV Kpion aviaywvictikdttas. Ta mpofAnpata davelspold optopévav
Yop®dV Tov NOTOL £0€1EaV e GaPnveLa, 0Tl TO avtaywvioTikd meptBdiiov g ONE guvinece,
omwg avopévoviav, Tic xopeg tov ovamtvypévov Kowotikod Boppd kor EBAaye v
TOPAYOYIKY] 01pOp®ON TOV YOPOV TNG TEPLUPEPELNS. LVVETMS, 1| GVYYPOVN TPOKANGN T1Ng
ONE elvar n oviiuetdmon tov OidVHOV EAAEIUUATOV: TOV ONUOGIOVOUKAOV KOl TNG
avVTOYOVICTIKOTNTOG. Mia TpoKAnon otnv omoia péypt otiyung ot toMtikoi tayoi e EE dev
KatOPOOOoAY Vo dMGOVV TEICTIKESG, OPLOTIKEG AVGELS, Tapd TIC mapepPacelc vep g EALGdOC,
¢ [Hoproyariog kot g Iphavoiog kot g dnpiovpyiag evog TPoowPvod Kol VOGS LOVILOV
UNYovic o oTIPLENG TOV YOP®V GE KpioT).

IMINAKAX 26: IZOZYT'IO TPEXOYXQN XYNAAAAT'QN (% Tov AEID)

2002- 2007 2008 2009 2010 2011
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2006 TpOPAeYN

Mécog

0pog
Bé\ywo 4,5 3,9 1,1 2,0 2,4 2,0
Ceppavio 4,2 7,6 6,7 5,0 51 4,7
Eocfovia -11,8 -17,2 -8,8 4,5 2,8 1,8
IpLovdia -1,3 -5,5 -5,6 -3,1 -0,7 1,2
EALada -11,8 -15,6 -16,3 -14,0 -11,8 -8,3
Iomtavia -6,0 -10,0 -9,6 -5,5 -4,5 -4,1
Tolrio -0,6 -2,2 -2,7 -2,9 -3,5 -3,9
Itolia -1,0 -1,8 -3,2 -3,0 -4,2 -3,5
Kvnpog -5,0 -11,6 -17,0 -7,9 -8,9 -8,1
AovEeppovpyo | 10,5 10,1 53 6,9 7,8 7,8
Malro -4.9 -5,6 -5,6 -6,9 -4,1 -4,7
OAravoia 7,5 8,4 4,8 3,4 6,7 7,7
Avotpia 2,4 4,0 3,7 2,6 2,6 2,6
IMoprtoyouria -8,9 -10,2 -12,6 -10,7 -9,8 -7,5
YloPevia -1,4 -4,5 -6,8 -1,3 -1,1 -1,4
Ylopaxia -7,5 -5,6 -6,9 -3,2 -2,9 -2,8
Driavoia 5,6 4,2 2,9 2,2 3,0 2,5
Evpolovn 0,5 0,2 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2

European Economy Forecast Spring 2011

v emopevn evotta n avdivon eotialel oty apyrtektovikny g ONE kot mpoomabei va
QMOVINGEL GTO EPAOTNUO €4V 1 €V AOY® OPYLTEKTOVIKY EUTEPLEXEL OOMKO GTOVKElDL TTOL
ocuvéBaiav omv kpion tov Evpwovotiuoroc. EmmpocHétwg, avaidetor o TpoOmOg mOL
Aertovpynoe to Evpocvotnpa kot avalntovuvtol Tuyov SayeploTikd Addn mov euvoncay tnv

Kkpion g Evpolovnc.

4.4.1. Aopkd Keva kKon cvoTpikés acvpufatotnTteg ToU okodopunqpatog ts ONE

Q¢ Paoikég KaTaoKeLAOTIKEG advvapieg Kot onuaviikd cvotnukd kevd g ONE duvavton
va BewpnBovv:

A) Yrepoyn ¢ moMTIKNG £VAVTL TNG OIKOVOULKTG AOYIKNG

H dwdwacioa yoo ™ onmovpyio g ONE Eekivnoe non to 1970 pe ™ éxbeomn tov
AovEepPovpytavov Tpmburovpyov Werner kai v mpoPreyn yu évapén g to 1980. H
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S1efvig vopGaTiKn Kpion mov akolohOnoe v TTdomn Tov GuaThoTog Tov Breton Woods
to 1971-73 mpokdiece v avoPoAn tov oyediov avtod. Tnv emoavévopEn Tov GYETIKOV
dtAdyov kot TNV Tedkn vioBénomn g ONE gvvomoay véeg cuvOnkeg, OTmMS 1 EMAVEVMOOT| TG
Evpomng, n dwmpaypdtevon yie mm ZovOnkn tov Mdootpyt kot n embopio Tov yopmv
HEADV v dDGOVV o @Onon oty moAltiky évaon g EE kot ot onpovpyio opdcTovomv
popoopatwv. H kevipikn tpotacn mponAbe kvpimg amd ™ IN'oAria ko tnv Itaiia, 600 yodpeg
ov NOerav va amofaiovy TV €£APTNON TNG OKOVOLIKNG TTOATIKNG TOVS OTd TNV TOALTIKN
¢ Bundesbank (Starbatty 2006). Eniong, emdiokav po woyvpdtepn évraén g Iepuaviog
OTIG EVPOTATKES OOUES, LETA TN GLVEVOOT TNG. TO OTL 0 EMIIMKOUEVOS VOLGHOTIKOS YDPOG
ATEKAVE TTOAD OO TO VTOOELY O TOV BEATIGTOV VOLUGLATIKOD ¥MPOL Y10t TOAAOVG AGYOLG Ka,
Kuplog, €medn Oa evétacoe yopeg HE OPOPETIKEG JPOPMCES KOl OVIOYMVIGTIKES
dvvotdtTeg Kabmg Kot pe younAd Pabud KvnTiKOTNTOG TOV GLVTEAECTAOV TOPAYWYNG,
ayvorinke mAnpoc (De Grauwe and Vanherbeke 1993, De Grauwe 2000, Mongeli 2008).
Télog, opiopévol Bempnoav v ONE og éva peydio Pripo Tpog Ty TOAMTIKY EVOTOINGT TG
Evpdnng, dedopévou 0Tt ot ydpeg péEAN amodéybniav v vrepebvicomoinon (og ek TV
ONUOVTIKOTEP®V EBVIKMOV oKovopk®V ToAtik®v (I1Ssing 1996). Xvvenmg, ayvordnke TAnpmg
N droyn 6t 1 ONE dev eivar frooiun petald 1epoyevodv YOP®OV TOL ATEXOVY TOAD OO TO
va oynuaticovv éva BéATioro vopopotikd yopo. Emiong, ayvondnkav kot 6iot ekeivor mov
EKTPOCOTOVCAY TNV AToyN OTL 1] VOUICHATIKY éveon Og Oa ftav Pidoiun xopig po Koy
OWKOVOLKT]  OlakvPBépymon kot yopic v moltikny éveoon. O owovouikos peaAlopodg
oLVNYOPOLGE VIEP WG YPOVIKNG petdBeong tng éviaéng oty ONE yopdv pe addvoteg
OKOVOLKEG  OlapOpMCELS, OPTNPLOCKANPOTIKA OIKOVOMIKG KOl KOW®MVIKG GULGTHLOTA,
VIOYOPNTIKES EVAVTIL TOV OUTNUATOV TOV OPYOVOUEVOV OUAO®V GUUPEPOVTOV TOMTIKEG
eEovoieg Ko YoOUNAN OVTOY®OVIGTIKOTNTA.

B) AnoxAivovoeg eBvikéc oTdoelg kot avTIANyeELg

H otdon t0v kotvovidv Kol ToV TOATIKGOV TOV TIS EKTPOGHOTOVV EVOVTL TOV OIKOVOUIK®OV
QOVOLEVOV JOIOPPDVOVTOL IGTOPIKA Kot oynuotilovv, otadlokd, 6Tdcelg Kot dlopopeETKd
OKOVOUIKE avOpmmoAoyKd yapaktnplotikd. Me dAda Adyla, o kaBe yopa vapyel {Ntnon
Kol TPOGPOPE  OKOVOUIKNG TOMTIKNG oTn PAcn outdv TOV YopoKTNPoTK®v. [
mapaodetypa, N F'eppovia Kot ov GAleg ydpeg ™G keVIpIkng kot fopetag Evpomng, Adym tov
APVNTIKOV PLOUdTov e 01000(1IKOVG VITEPTANOOPIGUOVG, £X0VV SIUUOPPOCEL L0 KOVATOVPO
vopuopatikng otabepdtntoag, onAaodn amoutodhv omd TNV TOMTIKA TN OCQAAIoT 1TNG
otafepdmrog Tov ypruatog. Xtic HITA, AMoyo tov tpavpatikedv Plopdtov g Heyaing
Veeong Letd o 1929, kuplapyel To aitnua ylo ETEKTATIKEG TOMTIKES TOVOONG TG {nTnong
Kol TOV €MEVOVCE®V. AAMAEG EVPOTAIKEG YDPES, OTMS avTég Tov Kowotikov Notov, didovv
HEYOADTEPT] EUPOCT) GTNV OKOVOKY pHeyéBuvom Kot Bewpodv OTL 1) VOUIGUOTIKY] TOALTIKY|
opeidetl va eEummpetel Tov ev Adym otdyo. Eniong, éviova amokAivovoeg sivat ol 6tdoelg yio
TNV AGKNOT NG OMNUOGIOVOUIKTG, TNG ELGOONUATIKYG KOt TG KOWMOVIKNG TOAMTIKNG KOOMG Kot
Y Tov mopeUPatikd poAo Tov kpdtovg otny okovouia. H vopiopatiky oAokAnpmon yopov
HE OLLPOPETIKEG OIKOVOUIKOTOMTIKEG KOl VOUIGUOTIKEG KOLATOVUpES Ompovpyel a priori
mpofAquato ANYNG aro@dcemy kot otkovopkng cvuPioonc. To yeyovdg avtd epunvedet
1660 ™ SweopeTikn Topeia €viog g ONE 1@V otkovopidv Tov Yopdv HEADV NG, KoOmg
KOl TIG OTOKAIVOLGES OVTIMWELS Y10 TIC TOATIKES OVTIUETMMIONG TG Kpiong. Xmpeg ME
amoKAIvovoa avticTolyn KOLVATOVpa Kol Tapddoon, 6mwe 1 EAALGSa kot ot dAleG ydPEG TOL
Kowotikod Noétov, Ntav PéPato 0t1 Bo avrywetdmlov poe véo GKANPY OIKOVOUIKN
TpAyHaTIKOTNTO, 0TV omoia gite Oa mpocsapudlovtay Eykaipa, TPaypo dOVGKOAO AGY® LLOG
TOYIOUEVNG avTiBeTng KovATOVpOC, £ite Oa Bimvay pa peydin dtatapay.
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I') [Ipotaén owovouikiotikmv kprtnpiov cOykAong yia v éviaén oty ONE

Koatapyds, T000 ta kprmpla cvykiong yuo v évtaén otnv ONE, 660 kot 1 epappoyn Toug,
enéTpeyay ™ ovvabpolon vd v oumpéia g Evpwldvng avouoloyevov ywpov, 6mmg
tovicOnke kot mapondveo. H évtaén oty ONE elaptdtot amd v €KTANP®CN OPIoUEVOV
UOVOV OIKOVOLUK®V KPITNpiov, OTME TOL TANO®PIGHOD, TOV EMMTOKIOV, TG GCUVOAANYLOTIKNG
otabepdémrog Kot TG Onuoctovopkng - meopyiag.  [Ipdkertar  yuoo  opiopévoug
LOKPOOIKOVOUIKOVG O€lKTEG, Ol omoiol, mépav amd v avbaipetn oprobBétnon tovg, Oev
avTiKatonTpilovy TG SlopOpOTIKEG TUPUYOYIKEG KOL OVIOYOVIOTIKES KAVOTNTEG TMV
VIOYNPI®V YOPOV, OVTE TOVE TOLOTIKOVG TAPAYOVIEG TNG OIKOVOUIKNG avantuéne. Ouwmg, N
ocvppetoyn omv ONE, dedopévav Tov aviayovioTiKOv Kivohvev, deethe va eopTdTol Kot
amd KPPl GOYKAMONG NG TPUYUOTIKNG Owovopiag (T.y. mapaymytkotnto, Koivotouia,
OWKOVOKO TTEPIPAAAOV, SotKNTIKY amddoon, aviayovioTikotnta). Etol 6o umopovoe va
amo@evyOel n TpoOUN EvTaEn 610 avTay®VIoTIKO Tepaiiov g ONE avétoiuwv yopov. Qg
éva Babuo, n XZvvonkn yw v EE (1992) mpoéPrene t cvumepinyn kot kprmpiov g
mpaypatikng owkovopiog (Kotiog 2011). INa mapdaderypa, oto apbpo 1091, map. 1 (4pBpo 140
™G wyvovcag Evomompévng ZuvOninc) avaeépetat: «Ta t€66Epa KPLTpLo TOL ovapEPOVTIL
GTNV TMOPOVLGA TOPAYPAPO Kol TO YPOovikd Odotnua Kotd To omoio mpémel ovtd va
emrevyfodv, avantHGGOVTUL TEPUITEP® GE TPMTOKOALO TPOGAPTNUEVO oTIS XvvOrkec. Ot
exBéoeic g Emrponng ko g Evponaikng Kevipwrg Tparelog Aappdavovv eniong vmoyn
TO. OMOTEAECUOTO TNG OAOKANPMOONG TOV ayop®dV, TNV KATAcToon kot tnv e£EMEn Tov
ooluylov TpeyovodV GuVAALAYDV Kot o eEETacT TV e€eMEe®V TOL KATA LOVAOH KOGTOVG
gpyociag Kol GAADV SEIKTOV TILOVY». TNV TPAEY, avTov Tov £100V¢ Ta KPLTHpLa. oyvononkav
CLUOTNUATIKA. AKOUN OU®G KOU TO OVOUAOCTIKG Kkpurhplo Té€Bnkav kot gpapudsOnkav
AavBacpéva. o mapdderypa, vINPEE Kot VITAPYEL EVOS QOVATIGHOG GTNV aKpIPn THpnon Tov
Kpumpiov tov TANBOPIoHOD, TOV EMTOKI®V, TG CLUVOAAXYUOTIKNG oTAfEPOTNTAS KOl TOV
ONUOGIOVOUIK®Y EAMAEUUATOV. AVTIOET®G, Y10 TO CNUOVTIKOTEPO OAWMV T®V KPLTnpimv Tov
elvar 10 Hyog Tov INUOGLOL YPEOVS, KATL TOV AMESEIEE 1| TPEXOVOA dNUOGIOVOULKNY Kpiom,
TNV 0vGia dgv vaNPYE KaveEva acParég oplo. To 6t  EAAGSa ko dAdeg ydpeg evidyOnkav
pe éva ypéoc mhve amd to 100% tov AEII toug, vrodnAdvel v eAa@pdtnTa pe TV omoia
dounbnke n ONE. Mg 1é€t010 ONpdG1o ¥péoc, He amootéPNon S OVIKNG VOUGHOTIKNG Kot
GUVOAAOYLLOTIKNG TOMTIKNG KO [LE AOVVOTES AVTOYMVIGTIKES OOUES, ol yopa evtog g ONE
glvan Katadikaouévn, ite o pokpdypovn AtdtNTo, £ite 68 o kpiom ypEovg.

A) H «xvpuwpylo tov povetapiotikod vmodelypatog, m  vrepebvuicomoinon kol 1
OTOTTOALTIKOTOINGN TNG KOWNG VOLUGHATIKNG TOAITIKNG

H Teppoavia, mpoxeévov vo amo@hyet tn onuovpyio piog mANOmPIoTIKNG KOWOTNTOG,
Oéytnke ™ ovppetoyn g omv ONE, v tov dpo 011 | vopuopuatikn Eveon Oa vioBetovoe
TO pHoveTaploTikd vrdderypa g Bundesbank, n omoia kaf’ 6An ™ didpketa tov Biov g
Nrav ave€dptnm and TOMTIKEG TOPEUPAGEIS Kot TPOCA®MUEVT TPOTICTOS GTN SLOCPAAIOT
g 6TafepOTNTOS TOV TIHOV, BEPOVTOG OTL HEYAAESG VENTELS TNG TPOGPOPAS YPTLLATOG dEV
TPOAYOLV TO GTOYO TNG OWKOVOUIKNG OavamTuéng kot tng amacyoinons. Kotd cvvémeo,
dounonke €va mOMTIKO TPOTIOCT®G oKodounpa, otn Paon OUmMg TG TOPUdOGIOKNG
YEPUAVIKNG «KOVATOVPOG VOUICUATIKNG atafepdtnTagy (Stabilitdtskultur). AAdeg ydpeg, dmmg
10 HB kot opiopéveg okavowvafikés yopes tg ONE (Aavia, Zoundio) Bedpnoav 611 M
VOLUGUOTIKY) TOMTIKN &lvar oAy onuovtiky] vrdbeon vy va agebel oe aveEdptnrovg
TEYVOKPATES KOl Y10 VO TEPLOPLOTEL OTNV EMIIMEN EVOG KOt LOVOL LOKPOOTKOVOULKOD GTOYOV.
H mpdopatn veeon kot 1 Kpion davelopov €0e15av e amoKOAVTTIKO TPOTO OTL 1) VOLUGLOTIKY
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oAtk g Evpolodvng 6petle va dabétel evehéio Kot va pmopet va emSIOKEL Kot GALOVG
otOYoVG OmwG Ty, M evioyvon TG evepyoh (MTong Kot G omacyOAnong, Ko Kot 1M
duabeom emapkovg PELOTOTNTAG GE TEPLOOOVS EKTAKTMOV dtaTapay®dv. H vrepebvikomoinon kot
TPOMONUEVT] OTOTOATIKOTOINOT TNG VOUGHOTIKNG TOAMTIKNAG ONHave o ueydio Babuo tmv
ATOOLVALMGN TOV EOVIKOV 0IKOVOUKOTOAMTIKGOV omhoctaciov (Kotiog 2000). Avtd oydet
Kol Yo, GAAES OWKOVOIKES TOMTIKES. [l wapadetypa, 1 ONUOGIOVOUIKT KOl E1GOOTUOTIKTY
TOALTIKT] TTOPAUEVOVY TUTIK( ATTOKEVIPOUEVES, ONAOOT CTNV OPLOSIOTNT TOV KPUTMOV UEADV.
Kot avtéc opmg voiotavral, Katapyyv, 0ecuikong kot Tpaypuotikovg teptopiopove. ‘Etot, m.y.,
n Zovonkn vy v EE kot to Zopeovo Xtabepdmrag (1997) mepropilovv onuoviikd tnv
gveM&la TG OMNUOGIOVOIKNG TOAITIKNG VO EMOIDKEL, 0€ €BVIKO €MmMEDO, TOVG GTOYOVS TNG
oTafepomoinong, TG OVOKOTOVOUNG Kol TG avATTLENG. XMPEG OV evidocovtal 610 Evupd
pe éiepa kovtd oto 3% wkor ypéog mave ond 1o 60% Kol YPEMUEVOLS OMUOGIOVGS
0PYOVICLOVG KOl OMNUOGIEG EMYEPNOELS VOIGTAVTOL GUYKPITIKG PEYUAVTEPO TEPLOPIGUO TNG
onuoctovopikng eveM&lag tovg. AKOUN, M EGOONUOTIKY TOMTIKY] Ogv €Yel TALOV TNV
VTOOTNPIEN] TNG VOUICUATIKNG KOl GUVOAAQYHOTIKNG TOAMTIKNG. ApOPég mhve amd tnv
TAPOYOYIKOTNTO TPOKAAOVV LEIDOT TNG AVTOYOVIGTIKOTNTOG KO aveEPYiaL.

E) Ot drapopetikéc apyikés cLVONKESG avVTOy®@VIGHOD Kot Ot aVOTTUEINKES amokAicElg PHeTa&h
TWV GUUUETEYOVCADV YOPDOV

H dnpovpyia pog vopuopatikng Eveoong onuaivel Ty adénoT Tov VOOKOIVOTIKOD EUTOPIKOD
avTayOVIoHoD Kot TNV eEdAelyn TG SvVOTOTNTOG EMNPEOCUOD TOV UEGH OAAAYDV OTIC
TPAYUATIKEG GUVOALUYLOTIKES 100TIiEG 1 otV TTpoocopd ypnuotog (Thygessen 1999). Xto
mhaicto ™c ONE, vynlotepog ebvikdg M mepupepelaxds mAnbopiopodg o dbvotor vo
eEovdetepmbel Pécmw TOV GUVOAANYUATIKOD UNYOVICUOV, OAAG LEG® TOL UNYOVIGUOV TG
ayopdc, oniadn pécm g peiwong g {Nong, ™S AmMOAEWNS OyopdV, TNG HEI®ONG TOL
KOGTOVG TTOPAYy®YNG M TG Helwong g dwag g mapaywyns. AbVEnon Tov £vOOKOVOTIKOD
eumopkoy avtaywviopol mpoékvye oty ONE kot AMdyw g peyoldtepns Soapdvelog Kot
GLYKPIGIUOTNTAG TOV TIUMV TOL CLUVETAYETAL 1| EKEPACT] TOVG G €va eviaio vopuopa. Télog,
dvvoton va mAnyel 1 eEmtepkn gumopikn aviaywoviotikotto pog yopas s ONE mov
eppaviCel cuykpiTikd VYNAOTEPO TANOWPICUO Kot HEYOAVTEPT TPOYUATIKY] OVOTIUNGT TOV
Evpd évavt tpitev yopov. to mhaicio g ONE, n mapaymywdtto Kot 6601 TapayovTeg
mv emnpedlovv (.. TEQVOLOYiQ, OPYAVMGT, avOpOTIVO KEPAANLO, VTTOJONES), OGS Kot Ot
TIWEG avayopevdnkay oe koboplotikd peyédn tov aviayoviopov (Feldstein 1998, Siebert
1998a). AGaA®g, 01 GLVTEAESTEG TG TAPAYWYIKOTNTAG EXOPOVGAV TAVIOTE CNUAVTIKO GTIG
€VOOKOWOTIKEG ovToAlayés. H Omapén OpmG SlopopeTik®V VOUGUAT®V KOl, GUVETMOG, 1
SVVOTOTNTO ETNPEACUOD TWV GLUVOALNYUOTIKOV 1IGOTYUADV ETETPETE KOL TOV EMNPEACUO TOV
GYETIKAOV THOV 6€ EEVO VOGO, TEPQ OO TIC GYETIKEG TOPOLYMYIKOTNTEC.

H ONE ftav BéPato 611 Ba mpokaiovse adENGT TOL OVTOY®OVIGHOD TOV EBVIKOV CLGTNUATOV
GTOVG TOUEIG TNG POPOAOYIOG, TNG KOWMVIKNG AGOAAONG, TNG TEPPAALOVTIIKNG TPOCTUGIOG
KAT. O€00UEVOL OTL TOL GUCTHLATO, OVTA £YOVV AUEGES 1| EUUECES EMTTMOOELS GTNV OIKOVOLLKT
amddooT, OTIG TIHEG Kol 6TV Katavoun tov enevovoemv (Siebert 1998b). Avtd ta ebvika
GUOTAHOTO, TOPE TIC OMOlEC TMPOCTAOEIEC EVOPUOVIONG TOVS GE KOWOTIKO EMimedo M
KOWOTIKOTOINGNG TOLG, CLVENICAY KOl GLVEXILOLV VO ATOKAIVOLY GTUOVTIKG GTO TAOIGLO TNG
ONE o1 vo €mopodv oTOV €VOOKOWOTIKO aviaymviopo. Téhog, evidg e ONE nrav
OVOUEVOLEVT] L0 TAGT Y10 TEPOUTEP® GLYKEVIPMOT] TV OIKOVOUIK®V OPUGTNPLOTHTMV GTIC
Non avartuyuéveg meproyés g ‘Evoong xat, moAd mbavov, 1 dievpuven Tov avartuSioKov
avicotntov (Molle et al 1993). Kot avtd emedn ot 1o avantvyuéveg meproyés g EE, ot
omoieg yopaxtnpiloviar amd HEYAAEG OIKOVOUKEG GUYKEVIPADGELS, GUYYPOVES LTOOOUES,

146



teYvoloYIKEG Pdoelg kol TEXVOAOYIKO duvapucpd, LYNA0D EMITESOV  VTOGTNPIKTIKES
VANPEGIEC, TOWOTIKO OavOPOTIVO OSLVOUIKO KOl LDYNAN TOpOy®YIKOTNTO NG €PYACiog,
QOTEAECUATIKY] ONUOGLOL  O10iKNOT, UEYAAEG TOMIKEC 1 YEWWOVIKEG OyOpEG, VYNAN
TPOGPUCILOTNTO. KAT., GTO VEO AVIAY®OVICTIKO TEPPAALOV ETMPELOVVTIOL TEPIGGOTEPO OO
v ONE o¢ oyéon pe dAheg meproyég g Evoong.

21) H povoonuovtn e€dptnon amd Tig ayopEég yior T xpnpatoddtnon tov yopov s ONE

Onwc Mon avaeépbnke, 10 Evponaikd Xvommuo Kevipwov Tpamelov (EXKT) éxer og
QTOKAELOTIKO 6TOY0 TN oTafepdtnTa TV TH®V. Eniong, amayopedetol pntd va ypnpatodotel
dueca 1 €Upeco To OMUOGLO TOUED TOV KPOTOV HEADV kol Toug Kowvotikotg Beopotc.
ZUVETMG, TO KPATN LEAT SVVAVTOL VO YPNHOTOS0TOVV T OTTOL0L EAAETLIATE TOVG OTOKAEIGTIK(L
UEC® TOV YPNUATOTICTOTIK®OV 0yop®V, UE PACN TNV TOTOANTTIKY TOLG a&loAdynon. Avtd
onuaiver 61t 010 Evpwoivomua, kupiapyo porlo amoktobv ot Aeydpevol «oikot a&loAdynone»
ov TPocdtopilovy v moTOANTTIKY avotnTa. Mia emBetiky] moAtiky a&loAdynong tov v
AOY® olk®V dVVOVTL VO O1LLLOVPYHCOVY AGOUUETPES GLUVONKEG SavEIoUOD HETAED TOV YOPOV
perdv g ONE, xobBaog kor 6&vvom kpicewv ypeovc. Amd v GAAN, por AavOoopévn
TPOKTIKY, OTMG 1) VIEPEKTIUNGT TNG TIGTOANTTIKNG IKOVOTNTOS WO10UTEPA YPEOUEVOV YOPDOV
¢ ONE, o6mwg éywve petagd 2001 kou 2008 oty mepintmon g EALGdog kot tov dAlwov
YOPOV TNG TEPLPEPELNG, UTOPEL VO 0OONYNCEL GE EONVOTEPT TOV KOVOVIKOD YpNUaToddTNOoN
Kol 6€ OPOUATIKY aHENGT) TOL dNUOGLOV, OAAG KOl TOV WOIMTIKOV YPEOVG OTIC YMDPEG QVTES.

Eniong, po avbaipetn vrofdduion yopov peddv e ONE avéavel 1o KOGTOG dOVEIGHOD KO,
QULGIKA, TO KEPON TOV TOTOTMOV TOVG. LVVERMG, VILAPYEL TPOGHETO OQEAOC Y10 TIG OLYOPES GE
TEPIMTOON KOTOYPNOTIKNG VITOPAOONG YwpdV pelmv Kot tparnel®dv ™ Evpoldvng. Xtmv
axkpaio enintoon pog polikng vrofaduong tov yopav e ONE, Oa mpokaieito n mANpng
KATAPPELGT TNG, OEOOUEVOL OTL OAEC O1 YMDPEG TNG EUPOVILOVVY, oV Kot 6€ S1opopeTKd Pabuo,
VYNAG mocootd dnuoclov ypéovs. Téhog, n ovYyxpovn kepdockomio dev meplopileTar GTIg
GUVOAAQYHATIKEG 1GOTIUIEC TOV €VP®, OAAG ypnowomolel ko véo péoa, Omm¢ eivor to
AGPAMGTPO. KIVOUVOL Kot O18popeg AAAEG TITAOTOMOGELS. Xe avtifeon pe dAdeg xdpeg (m.y.
HITA, HB, lanovia), ot yopeg péAn g ONE d¢ dwaBétovv ) duvatdotra, o€ TeEPLodovg
éviovav datapaydv, va Exovy o coppayd toug v Kevrpu Tpanelo, T povn mov pmopet
VO TAPAGYEL OMEPLOPIOTY] PEVGTOTNTO KOL VO, OVTITAAEVEL TIG EMOETIKEG GTPATNYIKES TV
WOTIKOV ayopdv. TEAOG, 1 amocTelp®ON NG VOLUGUATIKNG TOMTIKNG KaB16Td gvdAmTa To!
Kpdtn péAN oto {Tnua g petayeipiong tov eBvikav toug tpameldv, ol omoieg, AOY® Tov
LOKPOOIKOVOLIKOD KOGTOVS oL Ba TPOKOAOVGE TO KAEIGIHO (oG 1) TOAAGDV €€ avTdV, dev
TANPOVOVY TAVTOTE Y10l TO, EMLYELPNUATIKE TOLG AAON Kot EuvooLVTAL Ad TNV WM TIKOTOINGT
TOV KEPOMV Ko TV Kowvmvikoroinomn tov (nuov (Goldstein and Véron 2011).

Z) H mopdrewyn 0Oeopobétmong unyaviouov mopéppfocns kot oAAnAeyydng vy v
OVTILETOTION KPicE®V

To ovomua g ONE dounbnke yopic v eVooORAT®ON €VOC OAOKANPOUEVOD UNYOVIGLLOV
TPOANYNG KOl aVTILETOTIONG dtatapoydv. Evog unyaviopod o omoiog Bo mapakoiovBovoe
ouveymg Tic e&eliéels, Ba tig alodoyovoe, Ba 01€0ete KavadAo TPOUNG TPOELWDOTOINoNG Kol
Bo mapevéPorve KATAGTOATIKA Yoo TV £YKOIpT Kot TANPY dpon Tov 0notwv dtatapay®v. Kot
avtd emewn ot apyrtéktoveg ™¢ ONE, péow tg BeopobBétnong g ONUOGIOVOUIKNG
nefapyiog Kol Tov ZVUEOVOL ZTafepdTNTOG TGTELAY, APEADS, OTL O Oa. umopovGAV Vo
vdpEovy Kkpioelg dNUOCIOL ¥péovg, ayvomvtag PEPata AANG eUoEMS dlaTapayEs, OTMG M
VOECT Kal 1 KPion TV XPNUATOTIOTOTIK®V cvothudtov. H dnpoctovopkn mebapyio tov
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EVPOGVOTNUATOG, OUMG, EUEAVILE MG KEVIPIKEG advvapieg TV €VTovn TOATIKOTOINGN NG
MYNG omoPAceE®V (VITOVPYIKN CAVTIANYT] «UNV KPIVELS Yoo va un KplOeicy, o€ Tapappact g
EVAYYEMKNG pAomc), Kobmdg kot Tig Oyt Kot t0c0 Paplég TPoPAEMOUEVES KUPDOELS OE
nepintoon onelbopyias. EmmAéov, xvupmdoelg mpoPAémovior HOVoV Yoo To ONUOGIOVOUKE
eMeippato, petd amd pia ypovoPopa dwadwkacio. Aviifétwg, Yoo T0 ONUOcIo YPEOG deV
TpoPAETOVTOL KAV KUPADGES. Mo ydpa, OUMC, LE ETNOL0. ONUOCIOVOLIKG EAAEIHLOTO oKOUN
KOl EVTOG TOV EMTPEMOUEVOV oplv (InAadn pkpdtepa tov 3% tov AEII 1trg), teivel va
avéavel, yopic Kvpooelg, TO OMuoéclo ypéoc e IIépav g vmeptiunong TG
amoteleopatikdTnTag TG dnuoctovopkng melbapyiog, 1 ONE de diébete kavéva cvotnua
eEI0OTIKOV TANPOU®V HETAED TOV KPOTOV HEA®V NG, OMwG cLUPOIVEL GE VOUIGUOTIKES
EVAOOEL OUOOTOVOOV YOP®OV, Y. TNV OVOKOTOVOUN TOV OVTOY®OVIGTIKOD OQEAOLG TMOV
WOYLPAOV YOPOV VIEP NS AVATTUENG TOV «XAUEVOV» OTd TOV EVIOVOTEPO OIKOVOUIKO
avtayoviopd. ‘Eva té€toto ovommuo Ba odnyodoe oty Gufrvven TV avomrtuEloK®v
aVICOPPOTLOV TTOV avapévovtay Pacipua va mpokaiésel 1 Aettovpyio Tng ONE. Emiong,
ONE 0¢ 01ébete kavéva Beopobetnuévo cHoTUO QLTOHOTNG OPpOYNG Kol OTHPENG OE
TEPLOdOVS Kpicewv, O0nmwg cvvéBave oto Evpomaikd Nopopotikd Zootnue e meptodov
1979-1999, 10 omoio mpPoéPheme AMEPLOPIOTEG TMIOTOTIKEG OLEVKOADVOELS HETAED TV
KEVIPIKOV TPATELDV TOV YOPAOV LEAD®V TOL Zuothpatog. [Ipopavdg, ovtd Ntav amotélespa,
glte g apelovg dmoyng otL evtog e ONE dev umopovv va vrdpEovy datapayéc, eite g
aAaCoVIKNG Amoymg 0Tt 0QEAT Kot KOGTN TNG GLUUETOYNS Eival amokAeloTiKd £BvikT vtdBeon.

Ao ™V Tapamdve avAALGT TPOKLTTOVY Ta £ENG facikd cupmepdouaTa:

e H Evpolovn, ®g oldotnuo, eumeptéyel €vOooyevi) OOMIKO OTOXElR 1KOVA Vo
TPOKOAEGOLV  JATOPOYES 1 OKOUN KOl KPIGES OvVTOy®VISTIKOTNTAS, 1oolvyiov
TANPOUDV, XPNLOTOTICTOTIKAOV 0lyOp®OV Kot OTUOGLOV YPEOVG.

e H vopopotikn évoon mpowdndnke yopic va copPel 1o id10 pe TNV 01KOVOLUIKT EVeon
(Delors 2011), dnAadn v KowvoTIKOTOINOT GAA®DY OIKOVOUKAV TOMTIK®V, OTWS TNG
ONUOGIOVOMIKNG, 1TNG €G00NUOTIKAG, NG KOWMOVIKNAG KOl TNG  OVOTTUEIKNG.
[TpowOnnke o erevBePOg AVTAYOVIGUOG TOV EMXEPNCEMY, OAAL KOl TOV £8VIK®V
VTOGLGTNUATOV, HETAED AVIGO AVOTTUYUEVOV YOPOV.

e [lopdha oavtd, oto Evpwochommuo 0ev evoouatddnke kovévag UNYOVIGHOC
aAAnAeyyomg, ovte £ykopng TPOANYNG KOl  OMOTEAECUOTIKNG  OVTULETMMICNG
datapay®v 1 kpicewv. Ot apyItéKTOVEG TOL GLOTNATOG, TPOPOVAS, Bedpnoay, gite
OTL T gLEAvVion Kpicewv etvat advvarn, gite OTL 01 KAvOVES dSNUOGIOVOUIKNG TelBapyiog
Kol YoA0POH GLVTOVIGUOD TMV OKOVOLUK®V TOAITIKOV TOV Kpatdv peAdv e ONE
Ba emaprovoay Yo T 6TafepPOnOinGT TOL GLGTHUATOG.

o O g&elielc Tov televtainv Tpudv etV £de1Eav 0T, apevog, To cuotnua s ONE
umopel va Pudcel 6PoOpEG dloTapoyEs Ko, OPETEPOV, OTL O JlBETEL TOLG
KATOAANAOVS UNYaVIGLOVG dtoyeiptong kpicewv.

2NV EMOUEVT] EVOTNTO OIEPEVVATOL 1] AEITOVPYIO TOV GLGTNUATOS GE GYECT UE TNV Kpion, e
E0IKN OVOPOPA GTNV TOATIKY] TOV KPOT®OV HEADV TOL, OAAG Kol TV Beopobetnuévov
opyavov g ONE.

4.4.2 Aartovpyikéc aotoyies Kov TOPOPLUCES TOV KOVOVOV TOLAVIO00 KOTG TNV
gpappoyn g ONE
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Ta katookevaoTikd AGOT kot kevd tov cvotiuotog g ONE npokdiesav 1 enétpeyay v
EUOAVIOT 0G OEPAg TpoPfAnudtomv ot Asttovpyia kot dtakvEpynon e ONE, kabmhg kot
TNV EUEAVICT] CTLOVTIK®OV OVGUEVMV OIKOVOLUK®MV eEEAEEMVY, OTTMG elvat:

A) H amotuyio Tov Zoppdvov Xtabepotntog kot AvAmtuéng

To Zougpwvo Etabepotntag Kou Avantuéng (EXA) tov 1997 kou n dnupoctovopuikn melbapyio
appofnOnkav oty mpdén viova, oxeddv amd to exivnuo TG TPITNG Kot TEMKNG AN
¢ ONE (European Central Bank 2008). H vpeon mov Egkivnoe to 2000/2001 ko 1 embopia
TOALDV YOPOV Y10 EVEPYNTIKN TOPEUPACT] TG ONUOGIOVOUIKNG TOVG TOAITIKNG 001YNGE GTNV
OVOIKTY] OUPIoPTNON TS AOYIKNAG TOL XA, TNV apyn, 0pIopévol TOVILaV TmG T0 ZOUPMVO
dgv glvar povov Ztabepdtnrag, aAld Kot AvAmTuéng Kot GUVETMS, Bo Empene vo emTPEMEL
ONUOGIOVOIKES TOPEUPACELS, OTMOC POPOLOYIKEG HEIMCELS Kol AVENUEVEG ONUOCIEG dOTAVEG.
Mdéhota, m  peyoAvtepn  apeopnmmon  tov  XXA  mponibe  oamd T YEPUOVIKN
GOGLOAONILOKPATIKT KUBEPYNOT], INAAON amd TN ¥DP TOL MO EUTVELGTAG TOL. Ev cuveyeia,
vrootpiynke ko and t1g Noddio, Itario kou HB. To 2003, n l'eppavia kor n Torria
apvnOnkav va dexBoldv peiwon tov EAMAELUATOV TOVG Kol TOPEUTOINGOV TNV VIOBETNON NG
npotaong ¢ Emitpomng vy emPoln xvpmoemv evavtiov Tovg AOY® LaEPPOAIK®V
eMeppdrov. Avtd dnuovpynce éva Tponyovpevo omeifopyng ONUOCIOVOUIKNAG TOAMTIKNG
Kot Yo TG pukpotepeg xopes. H ovveyng apgioprtnon tov XXA mpokdiece, TEMKE, TV
avafedpnomn tov 10 2005, oto Thaiclo ¢ omoiag, peta&d dAlwv, aupAovinke n vroypémon
Y pecomPOOEGA 1GOCKEMGUEVOLG £0VIKOVG ONUOGIOVOUIKOVS TPOVTOAOYIGHOVGS, avENOnke
n evelé&ia vépPaomng Tov opiov (3% tov AEII) 1tV eAleiupdtov 6Ty TEPITTMOOT TOL 1o
yopa Bo avtipetdmle «eEupeTkéc» N «acvVNBEID» KATAGTACELS (.. VPEST Ave Tov 2%)
Kot empmkovinkov ot mpobeopieg dopbwong tov edleipupdtov. H ampobupio avetmpng
pnong tov XA amd TG peyareg xopes e EE enétpeye viepPacelg ota onpoclovopkd
eMelppoto Kot otn dypovikn avénon tov dNUoOcov ypéovg oe TOAAEG yopes TG ONE.
Evdewctikd avagpépetar 61t 1 EAAGSa kaf” 6An ) didpkela cvppetoyng e otnv ONE dev
TETVYE KavEVa £T0G TO €V AOY® Kkprtnpro. To 1010 1oyvel kot yo ) dtadikacio emonteiog TV
EBVIKOV OIKOVOUIKOV TOMTIK®V, Ol 0moieg améKAvay amd Toug CLUEMVNOEVTES YEVIKOVG
npocavatoAopovs. Kot €0d, otadiokd damotdbnke n avaykn yuo. amokAIoelg AO0Yyw Tov
SPOPOTIKOV KOl GLYKVPLOK®OV dlapopeTiKoTTOV petaéd tov kpatdv ueiov (Belke and
Gros 2009).

H onpociovopkn amelBapyioc govornke kot omd t0 YEYOVOS OTL OPIGUEVES YOPES, ElTE
okOmpa, &ite AOYy® OlPopeTikdV pHeBddmV  vmoloyicpov, dwoyétevav otn  Eurostat
AavBoaopéva 1 TopamotpUéva Kol EDVOTKOTEPO TOL KOVOVIKOD otoyeia Yo v eEEMEN TV
ONUOGLOVOIIKOV €AAEIHHOTOS Kol TOV ¥péovg Tovs. Edmd mn evBivn PBapdvel mpotiotmg Tig
OTOTIOTIKEG LANPECIEG KO TIG KVPEPVNCELS TOV KPATOV UEADV, Y®PIC VO OMOALICCEL TV
Eurostat, To XvpupodAto ko to Eurogroup.

B) O avtimapoywykog Savelsidg TV YOpav TG TEPIPEPELNG

H évta&n ommv ONE mpokdiece avtopdtog v ToToATTIKY avafaduon AoV Tov Yopov
UEADV TNG KO EMEPEPE O EVOPUOVIOT] TOV EMTOKIOV OMUOGI0V Kot TPATESIKOD SOVEIGHOV
TPOG T, KAT®, TOAD Kovtd ota emitokia g [epuaviag, aveoptntmg DYovs OMUOGIOVOUIKOY
eMelpupatov kot dnuoctov ypéovg (ABman and Boysen-Hogrefe 2011, Arghyrou et al 2009).
[Ipopavmg, ot ayopég extipovoav 0Tt 1 cvppetoyn pag yopos otnv ONE cuverdyston
avTOpdTmg TN PeATioon TV ONUOCI®MV OIKOVOMK®V NG AOY® TOV ONUOGLOVOUK®OV
nelbopyov, kobdg Kor v apwyn, mopd Tt prTpo No bailout, tov dAewv yopdv oe
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nepintoon dwtapay®v. Avtd eiye g amotélecpo T pallK) €16poN TACNG QUOEMG
KeEQOAOL®V oTIC YOPpES NG Teprpépetog s Evpwlovng. ITinv dpme, to kepdroto avtd dev
aflomombnkay yw. ™ JSedpuven Kol EVIoYLON NG TOPAYOYIKNG PAong Kot NG
AVTOYOVICTIKOTNTOG TOV YOPOV OVTOV, GAAL Y10 KATOAVAAW®GCN EIGAYOUEVDV, KUPIOG, EW0MV
omv EAAGSa kot yio pia EEppevn otkodoptkn dpactnpidotra otig xopes lomavia, IpAavdia
kol [Toptoyorio. H vrepypémon tov onuociov touéa oty EAAGSa kot Arydtepo otnv
[Toptoyoio kot Tov Tpamelikol topéa oty lomavia kot v IpAavdio amokaideOnKke amd ™)
Oebvn YPNUOTOTMIOTOTIKY KPIoN KOl UETEGTPEYE TN OTACT TOV AyOp®V, APOL CLYYPOVAS
aPLTIVIGE TOVG «oikovg a&lohdynong». ‘Etol, m kpion otigc ev AOym yopeg, mapd TO
OlopopeTikd Pobud évtaonc kol eoticong, NTOV AmoAVTOC ovouevopevr. EvBovn eépouvv
AGPOUA®G TOGO Ol «oikol a&loAdynong» He Tig VIEPPOAKA OeTiKEC aElOAOYNOES TOV YOPOV
Kol TOV Tpamel®V NG TEPLPEPELNS, OGO KOl Ol MOTWTEG, Ol 0moiol Tapd TNV LIEPPOAKA
@OV XPNUOTOSOTNOT TOV YOPADV TNG TEPLPEPELNG, OPVOVVTOL UEYPL GTIYUNG VO TAPOCOVY
YL TO TOGLPOVEG EMYEPNUATIKO TOVG AdOOG, Omm¢ ocvpPaivel pe GAAEC emyelpfoELs,
KATOPYDVTOG, £TGL, TOV KUPMOTIKO UNYOVIGUO TNG OIKOVOUING TNG ayOpdC.

IMINAKAYX 27: AKAGAPIXTH EONIKH ATTOTAMIEYZXH (% Ttov AEII)
2002- 2007 2008 2009 2010 2011
2006 TpOBAEYN
Méoog
0pog
Béiyo 25,2 26,7 25,1 22,2 22,5 22,3
Ceppavio 21,4 26,0 25,2 21,5 22,6 22,9
EcOovia 22,4 22,0 20,6 24,5 25,9 26,4
IpLavoia 23,0 21,7 16,4 11,5 10,1 11,5
EALada 10,1 6,3 4,2 2,1 2,8 3,4
Ionrtavia 22,5 21,0 19,4 18,9 18,5 18,2
Tarria 19,1 20,0 19,3 16,1 15,3 15,5
ItaAio 20,0 20,1 18,0 15,9 16,0 17,0
Kvmpog 14,4 10,8 7,2 9,4 9,6 9,2
Aovéeppovpyo | 32,3 31,0 25,5 23,2 241 25,2
Maita 12,1 16,5 14,8 9,2 12,3 13,4
Olhavoia 26,9 28,8 25,7 21,8 24,9 26,1
Avotpio 24,9 27,2 26,9 23,8 24,4 24,8
Ioproyaria 151 12,7 10,6 9,2 9,2 10,3
YhoPevia 25,2 27,2 25,2 21,7 22,1 22,0
Xhofaxio 19,9 22,1 20,7 16,4 20,2 20,8
Dviavoia 26,0 27,1 25,2 20,6 21,7 22,1
Evpolovm 21,1 22,5 21,1 18,2 18,7 19,1

European Economy Forecast Spring 2011
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I') H doxnomn okovopuk®v ToMTik®v acOupatmv pe tovg 6povg Asttovpyiog tng ONE

Onwg 1on avaeépbnke, 1 ONE dwopdpemoe éva véo, dlaitepa avioyovioTikd meptBdilov.
Evtog tov mepiBdiiovtoc avtol, Pocikd, aviayovilovtol ot ETXEPNOES TOV €L HUEPOVC
YOPOV Kol oyt ot xopes. ITAnv dpmg, ot €BVIKEG OIKOVOKEG TOMTIKEG KOl TO E0MOTEPIKO
olKovoulkd mepiPdAdov emnpedlovv KaboploTIKE TNV OVTAYOVIGTIKOTITO TOV EXLYEIPNOEDV
toug. H eumepikn mopatipnon delyver 6tt ot Popeeg yopeg g ONE, ot omoieg
VIEPTEPOVGAV 0VTMG N GAANDC GTOVE LN TYLOAOYIOKOVS GUVIEAECTEG TNG AVINYMVIGTIKOTNTOG
(.. épevva Ko Kavotopio, avOpOTIVO dVVOIKO, ETEVOLTIKO TEPIPAAAOV, OPYAVMOON Kot
O10lknom TOV EMYEPNOEDV, AEITOVPYIO TOV OVTAYOVIGHOV, ONUOcio d1oiknor, SouEG Kot
VTOOOWES, KEPOAOI), YVOPILOVTOG TO VEO OVTIOYOVICTIKO «TTalyvidoly TPOCHPLOcHY Kol
ekeivec TIc e0vikég moMTikéEG TOVg OV emnpedlovy TV ovtoyovietikotnto tiudv (Deutche
Bundesbank 2010a, European Commission 2010a, 2010c, 2010d). 'Etot ywo mopddetypo,
opwopéveg €€ avtov (my. I'eppovia, Avotpio, Ohovdia, OAhavoio) epdppocov cEUYTEG
EICOOMNUATIKEG TOMTIKEG HE OLYKPATNON NG avénong 1N aKoun Kot pe miyopo uchov,
(QOPOLNOYIKES EAAPPVUVOELS, WUEUDCES OTIG EPYOOOTIKEG OCQPUMOTIKEG EGQPOPES K.O., LE
OTOTEAEGHO VO EVIGYVOOLV TIG eEaywyéc tovg €vidg g ONE kot to mAeovacpoto oto
ool0y10 Tpeyovodv cuvarrhaydv tovg (European Commission 2010a, 2010d). Xtov avrtinoda,
opopéveg yopeg G Kowvotikng meplpépelag, He yopaKTPIoTIKOTEPO TO TAPASELYUA TNG
EM\Gdag, o1 omoieg votepodoov  GTOUG PN THOAOYLWOKOUG — GUVIEAESTEG NG
AVTOYOVIGTIKOTNTOG, Ol LOVOV ayvOnoay TO YeYoVOSg OTL TO BOCIKOTEPO AVTOYWVIGTIKO TOVG
mieovékmnua evtdg g ONE elvan ot Tipég tov ayafdv kot vanpesidv Toug, aALd TpoéPnoay
KOl O yevvoieg OVENGELS TOV KOGTOVG £pyaciag TAve omd TV TOPAy®YIKOTNTO KOl GE
avénon tov AA®V TapapuETpmy Tov KoaTovg tapaymyng (Mathes 2009, Maliaropoulos 2010,
Ko&t10g 2011). Yo avtég 1 cuvOnKeg, NTav avamdQeuKTN 1 oVIOYOVIGTIKN OTOKALCT) LETOED
Bopeiov kot meprpepelakdv yopodv ™ Evpoldvng kot 1 eu@dvion HaKpOOIKOVOUK®OV
avicoppommv (Arghyrou and Chortareas 2008, Zemanek et al 2010, Schrader and Laaser
2010).

IMINAKAYX 28: MONAAIAIO KOXTOX EPT'AXIAX (% etioro petafoirn)
2002- 2007 2008 2009 2010 2011
2006 TpOBAEYN
Mécog
0pog
Bélyo 1,2 2,1 4,4 4,3 -0,4 1,5
Teppavio -0,3 -0,1 2,4 5,2 -0,9 1,0
Ecfovia 4,8 17,4 16,2 1,2 -7,9 3,8
Iplavoia 3,3 3,4 59 -0,6 -4,9 -2,5
E\LGdo 3,8 3,6 6,2 5,0 -1,1 -0,1
Iomavia 3,0 4,0 4,9 1,0 -1,5 -0,4
Tolhio 19 1,5 2,9 3,0 0,8 1,1
Itoria 3,0 1,9 4,8 4,3 0,0 0,9
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Kvnpog 3,5 1,1 1,5 4,3 1,5 2,5
Aovéeppovpyo | 1,6 1,6 5,4 6,7 -0,3 0,7
Mairo 2,1 0,3 2,3 6,1 -3,1 1,3
O)havdia 1,6 1,7 3,0 51 -1,2 1,4
Avotpia 0,6 0,8 2,7 4,8 0,6 1,0
IMoprtoyaria 2,5 1,2 3,5 3,3 -1,4 0,5
Y)ofevia 3,2 2,6 59 8,5 0,6 -0,8
Ylopaxia 3,4 0,2 4,0 7,5 -2,7 0,9
dviavdio 0,8 0,5 5,8 7,8 -1,5 0,1
Evpolov 1,6 1,5 3,6 4,0 -0,5 0,8
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IMNINAKAZX 29 : ZXETIKO MONAAIAIO KOXTOX EPT'AXIAY XE

YXYI'KPIXH ME MIA OMAAA BIOMHXANIKQN XQPQN

2002- 2007 2008 2009 2010 2011

2006 TpOBAEYN

Méoog

Opog
Bé\ywo -0,3 0,2 0,9 0,5 -0,1 0,5
Teppavio -2,1 -2,5 -1,6 1,7 -0,6 -0,1
Eofovia 3,2 13,3 10,0 -2,2 -6,4 3,0
Iplavoia 1,7 1,3 2,7 -3,9 -4,8 -3,5
E\LGdo 1,5 0,7 1,4 0,8 -1,0 -1,3
Iomavia 1,2 2,0 1,2 -2,8 -14 -1,5
Talria 0,3 -0,6 -0,8 -0,6 1,4 0,1
Itoria 1,3 -04 0,9 0,7 0,4 -0,2
Kvbzpog 1,5 -1,3 -2,8 0,1 1,8 1,6
Mairo 0,7 -1,2 -0,7 2,9 -2,6
Olhavoia 0,2 -0,2 -0,6 1,2 -0,9 0,4
Avotpia -0,8 -1,1 -1,2 0,8 1,1 -0,1
Ioproyaria 0,7 -1,2 -0,2 0,1 -0,9 -0,2
YAopevia 1,7 0,5 1,6 4,3 1,0 -1,9
Xhofaxio 2,1 -1,8 -0,1 3,4 -2,4 -0,1
Driavoia -0,6 -2,0 1,7 4,1 -0,8 -1,0
Evpolov -0,6 -1,8 -0,7 1,2 -0,5 -0,5
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A) H peioon g ovioayovieTIKOTNTIG TOV YOPAOV NG TEPLPEPELNG AOY® OTOKAIGEDV TOV
TANOWPIoHOD KOl TOV TPAYUATIKGOV GUVOALXYLOTIKOV 1GOTIULOV

O péoog 6pog tov mAnbwpispod oty Evpoldvn kivnOnke oe yaunAd enimeda, Alyo moAv
oVUEMVO, LE TO 0TOY0 TG vopucpatikng otabepdtroc (De Grauwe 2009). Ztig enl pépovg,
ouwg, yopeg g ONE, ot puBuoi emotog petafoing Tov TIHdY SEPEPAV CNUOVTIKA, Topd
TNV TAGN Y10 GLYKALCT] TV EMTEO®V TIUMV PO TNG EVIAEEMG, UE TOYVTEPT) ADENCT TOV TILOV
Tov yopov g meppépeag (Fischer 2009). Avtd eiye ®¢ GLVEREW VO XAVOLV GE
aVTOYOVICTIKOTNTO TIU®V €vTOc TG ONE o1 yhpeg pe ovykpttikd vynidtepo mAndwpiouo,
omwg N EALGSa kot GALEG yDPEG TNG TEPLPEPELNG Kat Vo KEPOILOVV Ol YDPES IE GUYKPLTIKG.
yopnAotepo, o0mmg or Popeieg yopeg (Mathes 2009, EEAG 2011a, Deutsch Bundesbank
2010b). Xvvemdc, ot gv AOY® O10popéc cuvéEfaiay otV abENCT TOV EAAEIUUATOV TOV
wwoluylov tpeyovodv cvvarraymv oe xopes, Omwg n EAAGda ko oty adénon tov
TAEOVOGLATOV TV Yop®V Tov Boppd. Tig 1d1eg emdpdoeig Opmg TpokdAecay 6To eUndplo e
tpiteg yopes (xopes ektdg g ONE) Kot o1 oyeTikd vynAoTePES TPAYUATIKEG IGOTIHIEG TOV
EVPD TOV YOPOV HE GLYKPLTIKG VYNAOTEPO TANOWpopnd (Arghyrou and Chortareas 2008). H
TPUYUOTIKY OVOTIUNGN TOV €VP® NTOV VYNAOTEPT AmO TNV OVOUOGTIKY Yol TI YOPES TNG
TEPLPEPELOG, EMPapOvovTag £Tot TIG EEAYMYES ayaBdV Kot VINPECIHOV TOVS KO EVVODVTOS TIG
avtioToryeg elcaymyés. H cuykprtkd taydtepn adEnon TV TGV OTIG YOPES TNG TEPLPEPELOS
€XEL, OV Kol e SLOPOPOTOMGELG, TOALUTAG QiTlaL, OTIMG TNV TAXVTEPT] OIKOVOUIKT HEYEOLVON
AOY® tov avapepBEVTOg EOMVOL daveIGHOD Kol TV EEveV emevoLGE®V, TV LYNAN advénon
TOV ouolov epyaciag, To LYNAL KEPON, TO OTOI0 GE OPICUEVEG YMPES, O 1 EALGda
opellovTal Kol 6TO HELOUEVO ECOTEPIKO OVTAYMOVICUO, TNV EVAPUOVIOT] TOV EMTEOWDV TILOV
TOV LKPAOV YOPOV LE TO VYNAITEPO EMTEIN TOV IGYLPDOV OIKOVOUL®V (01 0OVVATEG, LUKPESG
YOPEG elvarl AMTTEG TYWDV), K.0.. ZVVETMG, AovOUoUEVES EOVIKEC OIKOVOMKEG TOATIKES KOt
OIKOVOUKEG  OUVOUIKEG  TNG  VOMOUHOTIKNG  €veong  TPOKAAEsov  pelmon g
AVTOYOVICTIKOTNTOG TMOV  TEPLPEPEINKDY YOPAV Kol emdeivwon TtV  mpoPfAnudtov
eEwtepkoD gumopiov ayad®OV Kot VINPESIOV TOV YOPOV AVTOV.

IMINAKAX 30: EEEAIEH TOY ATIOITAHOQPIXTH TQN EEATQI'QN
2002- 2007 2008 2009 2010 2011
2006 poBAeyn
Mécog
0pog
Bélyo 1,3 1,8 3,6 -6,5 5,6 3,5
Teppavio -0,1 0,4 0,3 -2,4 2,8 2,9
EcOovia 1,6 8,1 5,3 -5,6 3,8 6,1
IpLavoia -2,6 -2,3 -3,4 0,3 0,2 2,0
EALada 2,3 3,0 2,6 -1,1 6,7 0,5
Iomavia 1,7 2,0 2,0 -5,0 3,3 3,5
Tolrio 0,0 1,9 2,7 -4,1 1,5 3,9
ItaAio 2,6 4,7 5,4 -1,9 59 5,7
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Kvbzpog 0,6 2,7 1,6 0,3 1,6 3,3
Aovéeppovpyo | 2,4 2,7 6,1 -3,7 5,3 3,0
Mairo -0,1 8,2 -2,5 -1,7 1,9 2,4
O)havdia 0,5 1,6 4,5 -8,3 6,8 4,2
Avotpia 0,9 1,4 2,2 -1,9 33 1,8
IMoprtoyaria 0,9 1,3 2,2 -5,0 5,2 4,2
Y)ofevia 2,8 2,1 0,7 -1,5 3,1 2,0
Ylopaxia 1,7 0,5 0,9 -5,4 3,0 3,6
dviavdio -0,6 0,5 -3,0 -10,9 54 6,0
Evpolov 0,5 1,5 2,1 -4,0 3,8 3,6
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IMINAKAZX 31 : IPAT'MATIKH XTAOGMIXMENH XYNAAAATI'MATIKH
IXOTIMIA ENANTI OMAAAX BIOMHXANIKQN XQPOQN (% etow

petafoirn)

2002- 2007 2008 2009 2010 2011

2006 poBAeyn

Méoog

Opog
Bélywo 1,0 1,5 2,8 1,5 -2,6 1,2
Teppavio -0,3 -0,8 0,2 3,0 -4,0 0,7
EcOovia 4,2 14,5 11,6 0,0 -9,2 2,9
IpLavoia 4,1 3,9 6,8 -3,1 -8,1 -2,0
EALada 3,3 1,5 3,4 2,6 -3,2 -0,5
Iomavia 2,6 3,3 3,2 -1,6 -3,8 -0,8
ToArio 2,0 1,0 1,3 0,1 -1,7 0,9
Itahio 3,2 1,2 2,8 1,7 -2,8 0,7
Kvmpog 3,1 -1,6 -0,7 1,9 -0,6 2,2
Maita 2,0 1,9 1,5 1,6 -6,5 1,9
OAravoia 1,4 0,9 1,3 2,6 -34 1,1
Avotpio 0,2 -0,1 -0,3 2,0 -1,5 0,2
Ioproyaria 1,8 -0,1 1,3 0,7 -2,8 0,4
YAopevia 0,6 0,8 2,2 6,4 -0,9 -1,7
YhoPakia 5,8 8,4 8,6 10,1 -4.4 -0,1
Driavoia 1,1 -04 3,7 5,7 -4.7 -0,5
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Evpolov
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E) IMpoxvkhikég emdpaoelc g Voo potiknig moAttikng g EKT

H vouiopotikny moMtikn e EKT mpocoavatoAiletar ot otabepomta tov TH®V (ETH010G
TANO®PIGUOG KOTOTEPOCS, AALL KOVTA 610 2%) Tov pécov dpov g Evpolmvng. Onwg dpmg
avapéptnke mopamdvm, ot TAnBwplotikég eEelilelc otic yopeg ™ Evpwlovng vanp&av
amokAivovoes. 'Etotl, ot ydpeg pe mAnbwopiopd (ko taydtepn otkovopukn peyébuvon) apketd
mhveo and 10 2% ypewlOToV [o MO GEUYTN VOUGUOTIKY TOALTIKY], EVAD YOPES UE TOAD
YOUNAOTEPO TOGOOTA TANOWPIGHOD (Kot YOUNAOTEPO TOGOGTAE OIKOVOULKNG HeyEBuvong) Ba
NOehay o 7O EMEKTOTIKN VOUICUOTIKY TOAITIKY. Mio yopikn Jdlpopomoinon g
VOMUGUOTIKNG TOAITIKNG €lvol OU®G OVEQPIKTY. XUVEMMG, €K TOV TPAYUAT®V 1 KON
VOUIGULOTIKY] TOAMTIKY NTov KaTd TV mpdtn ogkaetion g ONE cvyvd mpoxvikAiikn, dniadn
gvioyve tov TANOwPIoUO Ko TO ONUOGLOVOUIKE EAAEIPpOTO OTIG TOYVTEPA UEYEOVLVOUEVEC
OlKOVOUiEG, KUPIDG, TNG TEPLPEPELONG KL TNV VOECTN GE OPIGUEVES Y®OPeS Tov Kowotikov
Boppd (Buti et al 2009, Hughes Hallet and Richter 2008, Prausselo 2011).

To PBacwkd copmépacio amd TV ToPATavE avaALon etvat OTL 01 YOPES TNG TEPLPEPELOS TTOV
Bpiokovtatl otn 60V G TpEYovoag Kpiong ayvoncav Tovg 0povg maryvidov g ONE kot dev
aflomoincav To OSLVNTIKA TAEOVEKTNUOTA TNG. AVTIOET®G, €METEWVAV TO OVTAYOVICTIKE
UELOVEKTLOTA TOVG. AMIGTOVETOL, OU®S, 0Tl Ko To cvotnua e ONE un dvvdapevo va
QVTILETOTICEL AGVUUETPES OATAPOUYESG Kal, EK TOV TPOUYUAT®OV, OCKAOVTOG L0 TPOKVKAIKY|
VOLUGULOTIKY) TOAMTIKY] GUVEPAAE, av KoL o€ PiKpOTEPO Pabpd, oty Kpion.

21) O SlpOopETIKOG OVTIKTUTOC TV OIKOVOUIK®OV GOK OT1G YOpeg LEAN g ONE

Oleg ot owkovopieg g Evpwldvng, mapd to dapopetikd PBabud £viaéng tovg oto dtebvec
OKOVOUIKO cVGTNUO, EIVOL 0EKTEG TOAADY OIKOVOUIK®OV KOl TOMTIKAOV dtatapoydv. TIpv v
dpvon g ONE rtovicOnke o «xivovvog g epgdviong ota kpatn pédn g ONE
dapopetikmdv dwtopoydv (Bayoumi and Eichengreen 1992) kot n avaykoidmmrto €vog
otabeponomtikod topeiov (Belke and Gros 1998). Ot onuavtikdtepes S0TapoYES TOV
terevtainv 0éka eT@Vv Yoo TV Evpwlovn kot v EE yevikotepa, Nrav n éviaén ddoeka vémv
yopov otmv EE kot n avénon tov peddv e ONE, n embetiky e€ayoyikn moMTiKy g
Kivag kot toov GAA®V SUVOUKG OVATTUGGOUEVOV YOPDOV GTNV EVPOTAIKN ayopd, 1 Kpion
TPOTOV VADV KoL 01 LEYEAEG ALENTELS OTIG TYEG TETPEAAiOV Kot 1 S1EBVIG XPNUATOTIGTOTIKY
Kkpion. Ot ev AOY® Swotapoayéc elyov dopopetikés emmntaoels otig yopes g ONE. Ta
TapAdelypa 1 EVIOEN TOV VE®V YOP®V, 01 OTOIEG £X0VV OLOLEG OIKOVOUIKES OPOPDOGELS e
TIG Y0pec G meprpépetag ¢ EE-15, aAld @bnvitepa k00T mopaymyns, aviayovitovrol
oT1g 10teg ayopéc T ympeg tov NoOtov. Emiong, mpocéikvcav tepdotio. TOGA Yoo QUECES
enevovoelg and Tig avamtuypéves xopeg g EE, ev pépet og Bapog twv yopodv tov Notov.
Amd ™V GAAN Ol E€60Y®YES TOVG TPOEPYOVIOL KLPIG OMO TIS OVOTTUYUEVES YDPES TOL
Boppd. To gumopro pe v Kiva dagépet and yopa oe yodpa. Opiopéveg yopeg eppaviCovv
tepdotio eAleippato (o¢ mocootd tov AEIT t0Ug) 6T0 duepéc eumdplo tovg pe T YDPO
aLTH, VO GALES ExovV va. emOEIEOVY TOAD yapunAotepa. Ot aVENGELS TV TPAOTOV VADV Kol
TOV TWOV ToL TeTperaiov emiPapbivouy 10 160L0Y1I0 TANPOUDYV TOV YOPAOV HE LYNAL
eMeippato meplocdtepo amd O6,TL TIG YOPES MOV £yovv NOTM TAcovacuato 1 pukpd Padbuod
e€aptnong amd ewcaywyég evépyelog (Hahn and Mestre 2011). Téhog,  ¥pMUOTOTIGTOTIKN
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Kpion kot n avaykn Yoo ONUOCIOVOUIKY] EMEKTOCT YOl OVTIKUKAIKOUG AGYOLS 00N ynoce o€
GUYKPLTIKA HEYOADTEPT KPIOT PELOTOTNTAG TIC YOPES TOV NOTOVL. XVVERMS, Ol EEMTEPIKEG
SlTapayEg YoV CUVOAMKE 1GYLPOTEPN EMOPACN OTIS YDPEG TNG TEPLPEPELNG Omd O,TL OTIG
yopeg Tov Boppd kot cuvéBarav, og Eva Babud, oty kpion mov Pidvouv.

4.5 H kpion ©¢ SuvopIKY] amoKAAOYINS TOV 0OVVOULAOV TOV EVPMOGVGTIILOTOS KUl TOV
VEQV PEYALMV TTPOKANGEMV Y10 TNV EVOOLUKT TOALTIKN

Ot owovouikég kpicelg eivar 10 otatd kol Oyt 10 aito tev mwpoPAnudatwv. Eival to
ocOUTTOU (oG Bapldg achévelag, N omola TPOKAAEITOL KOTA KOvOVe amd GUUTEPIPOPES Kot
TPOKTIKEG TNG OLKOVOUIKNG TOAMTIKNG Kol TV ayopdv. Onme OAeC Ol HEYAAEG OIKOVOUIKEG
KPIoELS, £T01 Kat 1) TPOGPATH XPNUATOTICTOTIKY KPIGT Kot TOAD TEPIGGOTEPO 1 KPIion YPEOLS
Kol peVoTOTNTOG 0 oplopéves yopeg g Evpmlmvng, Aettovpynooav ¢ pio dtodikocio
amoKAALYNG oG GEPAES appLuOudy, TPOPANUATOV KOl KEVAOV TOL GULGTNUATOS KOl TNG
dwkvBépvnong e ONE. Ewwotepa, ) kpion g Evpoldvng amokdivye:

A) Ta cvomnpkd kevd Ko TG Aettovpykég advvapies s ONE

Awmotdfnke O0TL Oheg ol aduvapieg kol To Kevd g opytektovikng e ONE, mov
avaQépOnKay oTIg TPONYOOUEVEG EVOTNTEG, OWOPANATIONV ONUOVTIKO pOAO TOGO GTNV
TPOKANGT TG Kpiomng, 66O Kol TNV avomoteAespatikny owayeipion mg. Mo mopdderypa, ot
ADPEG NG TMEPLPEPELNG, Ol Omoieg evrdyOnkav pe adbvores otkovopkés dapdpdoels, Ue
OVTOYOVIOTIKO UEOVEKTNHOTO, HE amokAivovca kovAtovpo otabepdtntoag M HE LYNAO
ONUOGLO ¥pE0G Kot AaVOAGUEVES OIKOVOMIKEG TOMTIKES, NTAV €KEIVEC MOV EUPAVICAV TO.
dtdvpa eddeippata (dNUOGIoVoUIKA Kot 160{VYiov TPEYOVCMV GUVOAAAY®DV) KOl TPOKAAECHY
M ouvolkn kpion tov ovotiuotoc. H kpion omokdAvye emiong ) onpoacio g un
evoopdtmong oto cuotnua dtukvPBEpvnong e ONE punyovicudv mpoAnyng kot dtoyeiptong
Kkploemv Kot oAANAeyyONG petald TV kpotdv pehov me. Eniong, n kuplapyio tng moittikng
£€VOVTL TNG OKOVOLUKNG AOYIKNG O¢ damiotdbnke poévov ot @don owodounong g ONE,
AL KOl 6T @AoTn Asttovpyiog TG, Otav pe mpotaymviot) tov aova ['eppaviag-Taiiiog
ayxpnotevinke, o peydro Padbud, 10 omhocsTdo10 TG ONUOGLOVOUIKTG TTEapyiog.

B) Tnv avomoteleopoTikOTNTO KOl TNV OOPAVELD TOV UNYOVIGHOV ANYNG OTOPAGE®V NG
ONE

H xpion xatédeite 6t1 10 ovomua g ONE epuepaviler tepdotio mpoPfAnuata otn Anyn
armo@doemv. Agv avémTuée Mo KOWVI) OTPOTNYIKN OVTIUETOMIONG TOV GULVETEIDV TNG
APNUOTOTICTMTIKNG KPIoNG Kot avTédpace e CNUAVTIKY KAOLGTEPNON OTNV AVTYETMMION
™G EAMNVIKNG Kpiong xpEOVG Kol PELCTOTNTOS TOV GAADV YOPAOV TNG TEPLPEPELNS. AOY®
amovciog €vog Beopobetnuévovr GuoTNUATOG dloyelplong Kpicewv Kol KOTOVOUNG POA®V,
avadelyOnkav oe onuavtikovg opmvieg 0Aeg ot cvviotwoeg ¢ EE: H EKT, ot eBvikég
kevrpweég tpaneleg, to Eurogroup, to ECOFIN, to Evponaiké Zvppfodio, n Evpomaikn
Emitponn, to Evponaikdé KowoBodio, ot kuPepvioelg tov kpatdv peiov tg ONE, ta
ebvikd kowvofodia, to €BVIKE TOMTIKA KOUPATO, Ol KOW®VIKOL €Taipol, To KOWOVIKE
Kvnuoto, ot Tpdmeles, To EPELVNTIKA VOTITOVTO, HEUOVOUEVEG TPOCOTIKOTNTES, K.0. X
avTovg épyovtal va mpootehdodv kot dpwvteg €ktog g ONE, o6mwg 1o ANT, ot «oikot
aloAoynong», To HEYOAN S1EBV ¥PMNUATOTICTOTIKG 1WOPVUOTO, Ol KLPEPVNOELS HEYAA®V
yopov (n.y. HITA, lartovia, Kiva), ot Opdades tov 7/8 (G7/8) kot twv 20 (G 20), diebvi péoa
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paCikng evnuépmong, €peLVNTIKEG povade, €dtkol pe Papdvovca dmoyn k.o. Olot ot
TOPATAVD OpavTeS eéppacav Kol eKEPAlOLV GLYVA OTOKAIVOVCEG OmOYELS, YWPIS va
VTLAPYEL €val eVIOi0 POPOLIL GLVTOVICHOV aVT®V. H cuveyng onpoctomoinocy SopopeTik®v
OTOYEMV KOl EKTIUNCEMY KO 1] OVOIKTT] OIKOVOLIKT SUTAMUATIO TPOKAAESOV KOl TPOKAAOHV
AVOGQAAELD GTIC KOWVOVIEG KO GTIC 0lyOPEC KOl EMOEWVMOVOLY TNV Katdotaon. H epumhokr tov
ANT ot dwyeipion g evpomaikng Kpiong Kot 1 viobEéTon Tov HebOd®V daveEIGHOV Kot
emomteiog tov £€0e1Ee v advvopia tov yopov g ONE va dayeptotovy Hoveg Toug v
Kpion xat, ovoueiofimmta, EPAaye v aflomotioo kKo oebvny ewdva g ONE. Térog,
EPMTNUATO EYEIPOVTOL GYETIKA LE TN ONUOKPUTIKT VITOCTOGCT] TMV OTOPACEMV SLOXEIPIONG TG
kpiong (Habermas 2011a and 2011b). Kot avtd enedn ot amopdoelc Aopfdvoviar amd Tic
ebvikég kuPepvnoeic kat to Kowotwkd Opyava, yopic tnv mponyoOUeEV] GUUUETOXN TOV
eBvikov kowvoBoviiov kot tov Evponaikod KowoBoviiov. H dpon tov katakeppatiopod kot
TOV TOAVKEVIPIGHOD KOOMG Kot 1 KAALYN TOV ONUOKPOTIKOL EAAEIUUATOS OTN AQym
ATOPAGEMVY LE TN ONLoVPYia VOGS GLVTOVICTIKOD 0pYavoL dtayeipiong kpicewv, to omoio Ha
0OKEL TPOGEKTIKY OIKOVOLIKT SITApaTio, amoTtelel To peyddo {nToduevo.

I') To éMdeppo EVPOTATKNG TOMTIKNG Kot TIG avTImapafEcels HETAED TOV YOPAOV HEADY TNG
ONE

To éAlelupa OTOTEAEGUOTIKNG EVPOTAIKNG NYESiOG ek@pAoTnKe TOAATADC. Katapydc, o€
AELTOVPYNOE AMOTELEGUATIKA, OTMG 6TO TOPEAOOV, 0 TOPAOOGIOKOS YOAAOYEPLOVIKOS AEovag,
AOY® OOPOPETIKOY ECMOTEPIKAOV TOAMTIKOV GLVONK®OV, GUUEEPOVI®V KOl OVTIANYEDV TMOV
TOMTIK®V Tovg Nyestwv. I[ToArég kKuBepvnoeig otic xdpeg s ONE kabdpisav m 6tdon Toug
évavtt g Kpiong pe Pdomn v €6OTEPIKY] TOMTIKN Kol Oyl T0 KOO cvppépov. EEGALO,
Omwg Oelyvel M 1otopia TG EVPOTOIKNG OAOKANPWONG, o€ TePLOOOVS Kpicewv, kabe
KUPBEPYNOTN EVOLAPEPETAL TEPICGOTEPO YO TOL TOV OIKOVL TNG KOl AyOTEPO Yo TNV TOPEiDL TG
gEVOTOINoNG Kot TNV €upomOik moMTiKY. Opyavopéves eBvikég opddeg mieong o
OVTIEVPOTOAKA TOATIKA KOUUOTO 0CKOVV MECELS OTIS KUPEPVIGELS TOVG Y10 TPOGTAGIO TOV
ebvikod ocvpeépovtog kat Bempovv v Kowotkr| aAinieyydn og Pramtikn yU owtd.
[Tpoxeévonv va KePAIGOLY TNV ECMOTEPIKY] ONUOCIO YVOUT, TOAAEG OO OVTEG TIC OUAOES
nieong dg dloTacav Vo YPNOLLOTOMGOVY GOPBVIGTIKG EMLYEPTLOTA KOl CUVONLOTA KOTE TOV
YOPOV TNG TEPIPEPELNG. X £va TEPIPAALOV OtkovOoHKoD €BVIKIGHOD Kot AiKIGHOL €lval
oLYvA OVCKOAO Ol KULPEPVNOELS TOL KOAOLVTOL VO XPNUOTOSOTHOOLV TIG YOPEG NG
epLpépelog va. dpdoovv amotelecpotikd. ‘Etolr eEnyodviar Kot OpioUEVEC OTAGEIS Ko
oLTnUoTa, 0TS 1 ELLLLOVT] OPIGUEVMV GTNV EPAPLOYN OO TIS YDPES TNG KPIOTNG QLGTNPOV Kot
GYETIKA PBpoyvmpdbecumV TPOYPOUUATOV TPOGOPUOYNS, 1| CUUUETOYXN TOL WOUMTIKOL TOUEN
(tpamel@v) o JSwoyeipion TOov YPEOLS, Ol TOYLTATES WOIMTIKOTOMGES KO 1) EUTPAYLOTN
acPAon TV daveiwv.

A) Tnv ehaotikn epunveio vopukadv Kavovav g ONE

To vouikd mhoiclo TOL EVPWOVLOTNHUOTOG TPOPAEmEL HETAED GAA®V TN un  ovainym
VIOYPEDGEDV YPpe®UEVOV Yopdv TG ONE (dpbpo 125 ZAEE, tpdnyv dpbpo 103 ZEK) xabmg
KOl TNV amoyOpEVoT) TG AUECTC YPNHATOdOTNONG TOL dNuoctov Topéa and v EKT (4pBpo
123 XAEE, npomy épbpo 101 XEK). Kot ot dvo Oecpuxég pubuicelg amodeiydnkoy aduvoes
(Seidel 2008). Ta kpdtn péln kou n EE Bacilopeva ot dtdrtaln mepl «EKTaKTNG ovayKno»
(apBpo 122 XAAE, mpomyv dpbpo 100 ZEK) yopnynoav ypnuatoddtmon ota doxipalopeva
kpdtn péEAn, evod m EKT mapevéPn ot devtepoyevi ayopd kot aydpace opdAoyo g
EXLGdag, [Toptoyariog kot IpAavoiag Bacilopevn oto apbpo 18 (TIpdEelg Avorktng Ayopdc
kol [Tototikég Epyociec). Ot ev Aoyw ayopég g EKT yopaxtmpilovion amd péyiot
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aOLPAVELD KO Y10 OPIGUEVOLS avTikevTon 6To Tvevpa ¢ avesaptnoiog g EKT kot g pun
YPNUATOSOTNONG UECH TNG EKTOTOONG YPHLOTOS KpaTik®dv eAlepupdatov (Meyer 2010).

E) Tovg kivdvvoug petddoong g kpiong 6’ oAdxAnpn v Evpolovn

H EMinvikn kpion, 6mmg Kot avt tov AoV yopodv arnédelée Ott pio coPapn ebvikn
dlatapoyn eUmEPLEXEL KvOUVOUS Yo OAec Tig ympeg g ONE ko Oétel o dokipacio to
ovvoro ¢ Evpolmvng. H kpion ypéovg oe o xdpa pmopet vo petadobel kot oe GAleg HEcm
wog ogpdg kavalmv (Arghyrou and Kontonikas 2010, Darvas et al 2011). I'a wopddetypa,
AOY® NG OAOKANPMOONG TOV YPNUATOTICTOTIKMOV Oyop®V HEYOAO WEPOG TOL YPEOLS TOL
Anpociov kol TV TpameldV TOV YOPAOV TNG TMEPIPEPEING TO KATEYOLV Tpdmeles GAL®V
xopov, omwg g epuaviag, g Farriag, e Avotpiag, g OAlavdiag, k.o. (BIS 2011).
Eniong, oyéoelg aAlnieEdptnong vdpyovv kot peta&d tov yopov ot kpion (Eurobank 20
11). 'Etol, wonavikég tpameleg éxovv yopnynoet vynid odvewn (mep. 80 O1g evpd) otnv
[ToptoyoAio, eved moptoyoAkéc Tpdmeleg KATEXOLY EAANVIKO ONMUOCIO Kol WOOTIKO YPpEog
(mep. 10 d1g evpd). Ao pi GTACT TANPOUOV N Ad £V KOVPEUD TOV OQPEIOUEVODV Oa
Kwvduvevay pe Katdppevon 1N o avtipetdmlov cofapd TpoPANpaTe pELCTOTNTAS TOAAG
YPNUOTOTICTOTIKA 1OpOHOTO GAL®Y YOPAOV, LE OTOTEAEGHO TNV €K VEOL TOPEUPAcT TV
KuPepvnoedv toug Yo dtdcmon. Kivovvot and o 6tdon tAnpoudyv 1 and v KoOpeUo TV
OHOAOYOV T®V VIEPYPE®UEVOV Ywpdv mpokdmTovy kot yw v EKT, n omoia katéyet
ONUAVTIKO YOPTOPVAAKIO OLOAOY®V T®V YOPAOV G€ Kpion Kat Yo v otpiEn g onoiag Ha
arouteito po yevvaio avénon tov wiov keeoiaiov mc. Emiong, n yopriynon onuociov
davelov Yoo oNPEN TOV YOPAOV NG TEPLPEPELNG, 1| omola yiveTor pe véa OQveln amd TIg
ayopés, avePalel To cLVOMKO YpEoc Kol To eAAeippato Kot towv yopov tov Boppd, pe
KIVOUVOUG Kol Yo TN O1KN TOUG HOKPOXPOVIO. TIGTOANTTIKY wovotnta. Télog, mn Kpion
emmpedler Vv ewova kor T ovvoyn Mg Euvpolodvng kot pmopel vo mpokaAEcet,
BpayvmpdBeopa, kpion 1oV €vpd (M. HEYOAN VTOTIUNMGN) Kot QLYY KEQOAOI®V OO TNV
Evpolovn. Adyom g €viovng oAANAEEAPTNONG KOl TNG AETOLPYIOG TOV UNYOVICU®V
owdoong, ot yopeg ™ Evpolovng €yovv dueco evolwapépov yuoo Tig &gl oTIg
dokipalopeveg yopec. And v kpion oe éva Tunqua g ONE k661t mpokdttouy yio OA0LG.
Oco mo Pabid 1 kpion avty], TG0 peyaAdTEPQ Kot TO €V AOY® KOGTN Y10, OAOVLS. ZVVETMDGC, Ol
yopes TG ONE elvanl kotadiKacpéveg 67 €va GLVEPYATIKO TTAlYVI0, MOGTE VO LITAPEOVY OQEAN
Yoo 6A0VG (WINn-win game). Xe mepintmon mov po ydpa o€ Kpion dev vIoopiytel and Tig
dAheg ko agebel vo YPEOKOTNGEL 1| OTOPAGIGEL LOVOUEPMG VO KNPVEEL GTAGT TANPOUDYV,
10TE VIApPYoLV {nuieg yra dGhovg (lose-lose game).

o1) Tig emBetiKég mPaKTIKEG TOV OlIK®V aS10AOYNONG Kot TV AoTAOELN TV 0yOpOV

e mePLOd0VE KPIoEMV VITAPYEL KATA KAVOVO 0L VITEPAVTIOPACT TOV OyOP®OV YPNLOTOS KOt
kepohaiov. To 1810 cLVEPN Ko otV mepimtwon g npodceatng kpiong otnv Evpwldwvn.
Ympée o peydin ovénon tov emrtokiov JOVEIGHOV Kol Oxl HUOVOV OTIG YDPES TOV
Bpiokoviar Adym g Kpiong 610 TPOGKNVI0, KOOMG Kol TTMOCT TOV TIUDV TOV OLOAOY®V TOVG
oT1g devtepoyeveic ayopéc. Emiong, peidbnke opactikd kot 1 W0 TIKY YPNUATOdOTNOT TOV
YPNUATOTIOTOTIKMOV TOVS WOPLUAT®V Kol TOV EMYEPNCEMVY, EMTEIVOVTOG £TGL TO TPOPANU
PELGTOTNTOG KO KAT  EMEKTACT] TN VPEONG OTIS XDPES TG TepLpépetag. H peydin migon mov
mponAbe amd T ayopég odnynoe Tic ympes Tov Boppd va avardPovv, oe peydro Pabuo,
APNUATOOOTNON TOV YOpdV og Kpiomn. [dwaitepa apvntikdg amodeiydnike o pOAOG TV «olK®OV
a&loAoynong», ot fabuporoyieg kol mpoPfAdyels TV omoimv ennpealovy T GUUTEPIPOPE TWV
ayopaVv, KoOdS Kot TG ayopés acPaAicTpmV KvoOvov, ympic va &xovv Kopio, SNUOKPATIKY|
vopupomoinon. Ot enl moAAd €11 VEpPOAIKA OeTIKES OELOLOYNOELS TOV YOPAOV TN KPIoNG,
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petatpdmnkav oe vrepPolkd apvnTikEG, emMOETIKEC Kol GKoupes, eysipovtag {ntnpata
OL0LPAVELNG KO VOLLLOTIOINONG TV €V AOY® O1K®V.

MINAKAYX 32: IIEZTOAHITIKH AZEIOAOTHXH TQOQN XQPOQN THX
EYPQZONHX KAI TQN HITA (IOYNIOX 2011)
Xmpeg EN eyl Xpéoc (% | [Iiotolnmikn a&lodldynon

(%  AEII, AEII, 2010) Moody’s Standard Fitch

2010) and Poor’s
Avotpia -4.6 72,3 Aaa AAA AAA
Béhyo -45 96,8 Aal AA+ AA+
CoAria -7 81,7 Aaa AAA AAA
I'eppavia -3,3 83,2 Aaa AAA AAA
EALGda -10,5 142,8 Caal CCC B+
EcOovia 0,1 6,6 Al A A
IpAavdia -32,4 96,2 Ba2 BB+ BBB
Iomovia -9,2 60,1 Aa?2 AA AA+
ItaAio -4,6 119 Aa2 A+ AA-
Kvmpog -5,3 60,8 A2 A- A-
Aov&epPovpyo | -1,7 18,4 Aaa AAA AAA
MéAta -3,6 68% Al A A+
OMavdia -54 62,7 Aaa AAA AAA
[Toptoyoiio -9,1 93 Ba2 BBB- BBB-
2 oPakio -7,9 41 Al A+ A+
> oBevia -5,6 38 Aa2 AA AA
dulovdia -2,5 48,4 Aaa AAA AAA
HITA 12,9 84,3 Aaa AAA AAA

Rating Agencies

4.6 H avtidpaon g molTiKig otV Kpion Tov Evpoovotipatog

o) Anpovpyio VE®V SAVEINKAOV UNYAVICU®V Y10 T GTNPLEN VIEPYPEDUEVOV YOPDOV

Me agopun v eAAvViKn kpion yxpéovg, N omoia ékave T debvn epeavion g TEAOG TOL
2009 pe apyés tov 2010, mpoxinbnke &vag mOVELPOTOIKOG TOVIKOG KOl £VOC OTEPUOV
owhoyog v To Tt péAEL yevécHal. Xto 014A0Y0 aVTO GLUUETEIYOV OAOL Ol avapepBEVTEG
opwvrtec. KabBopiotikdc rav Kot o poA0G NG dNUOCIOS YVOUNG o€ OAeC TIC xopeg T ONE
Ko, Kupimg, 6TIG AUESH BryOUeves, OLMG Kol GTI VITOYNPLEG Yo VO avoAdovy to BApog TG
oTNPIENG. Alapopeadnkay TOALEG TAGELS Le KUPLOTEPES TIG EENG:
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e O yodpeg o€ kpion vo avardfouv HOVEG TOVG TO KOGTOG TPOGUPLOYNG KA, EAV OEV TA
KOTAPEPOLV, VO, aefoVV va TT®YEVCOVV.

e Na tefovv extég ONE ko va emotpéyouvv ota €0viKd Toug vouiopato yopeg, OTmg N
EALGSa.

e No vdpet avadidpOpmon Tov ypEovg e KoVPEUQ 1)/Kal EMUNKLVOT] QVTOV.

e Na yopnynOei dnuocio BorBeta amd ta kpdatn pwéAn e ONE kot amd to ANT, vd tov
OPO NG EPAPLOYNG OPUCTIKMY TPOYPUUUATOV TPOGAPHOYNG L O1EOVT emomTeia.

Telkd, petd amd mOAEG TOAV®OTEG Kol OIMAMUATIKEG TPIPES, TOL ATOKAAVY OV TOAAES OO
TIG ovapepBeioes doKEG Kot AEIToVPYIKEG advvapies, vioBeTOnke 1 TelevTaio EmAoyY ®G
amdvinom otnyv Kpiomn ypEovc.

H EAMGO0 omotédece v a@opun ywo vo amoktiost 1 Evpoldvn tov mpdTto unyovicpud
dacmong yopas. Edwkdtepa, n EALGOa, otig 23 Anpidiov 2010, kotéfece oto Zupfovito g
ONE xot oto ANT aitqua yuoo onuocia ypnpatodomon. Ztig 2 Mdaiov amopacicOnke m
yopnynomn omv EALdda daveiov Hyovg 110 dioekatoppvpiov evpd (80 dig amd t1g 15 ydpeg
g ONE kot 30 dic and 10 ANT). To ddvero g ONE €roPe dtokpotikd yopaktipo. Kot
ompiyOnke oTic dTAEELS TEPT EVIGYLONG UING YDPOS AOY® EKTOKT®V Kataotdoewv. Htav n
mpdtn eopd mov 1 ONE wAnOnke va odwyeplotel poe kpion. Adym ¢ amovciog
Beopofetuévov unyaviocpudv dtoyeiptong Kpicewv, AOym g anayopevuons and T XvvOnkn
aVAANYNG TOV VTOYPEDGE®V eVOG Kpdtovg TS ONE amd dAla kpdtn péAn, Aoym Tov eofov
onpovpyiag evog mponyodevov, oALL Kol AOY® TNG OVTIOPOCTG TV TOATAOV TOVG, TO KPATN
pEA kaBvotépnoay GNUOVTIKE VO OVTILETOTIGOVY TO EAANVIKO (Rtnua. Pofot oumg yo
owdoom ¢ Kplong kol o€ GAAEC LREPYPEMUEVEG YDPES, POPOL Yo TIG GUVEMELES HIOG
nTOYeLVONS ota eBvikd Tpamelikd cvotnuata, Kupimg g Iailiog kot Iepuaviog kabmg kot
avnovyieg v v ewkovo ™ Evpoldvng kot g CLUVOMKNG EVPOTAIKNG OAOKANPOGNS
odnynoav 11§ xdpeg g ONE, mpogavac ympic evBovsiacud, va viobetncovy Eva d1okpatikd
APNUATOO0TIKO oynua pe tn cvppetoyn tov ANT vrép g EAAGdoc. ‘Etot, pe agopun v
eMnvikn kpion n ONE onovpynce éva mponyovduevo otipiéng, xopic va ypelactodv
Beopicéc olhayéc.

Ev ovveyela, kot pe apopun tovg pOBovg yio Katdppevon kol ALV yopdv g Kowotikng
neprpépeiag 1 Evpoldvn avéntuée kot dAla péoa avietoniong kpicewv (EEAG 2011b),
mov Ba wydcovv wg to 2013, Sdmwg tov Evpomaikd Mnyoviopnd XpnuotomotoTikig
2toBeponoinong (European Financial Stabilization Mechanism) xotr v Evpomaikm
Atevkoivvon Xpnuatomototikng Ztabepotrog (European Financial Stability Facility). O
TPAOTOG UNYavIoog £xel Kowotikd yapaxtipa ko enttpeénel oty Evponaikn Emitponn
Mym daveiov yia ompiEn yopaov g EE og kpiomn, péyxpt cuvoiikov Hyovg 60 o1 evpd pe
mv gyyonon tov Kowotwkod mpovmoroyicpov. To devtepo tapeio éhafe dlokpatikd
YOPAKTNPO, KOODS Kot TN HopeY| €TOPEing €101KOD GKOTOV Kol TAPEYEL G KPATN HEAN NG
ONE eyyomoelg davelov péypt cvvolkoh vyovg 440 dic gvpmd. To ANT épyetor va
GUUTANPAOGEL TO TOPATAVEO 7Oood pe dAlo 250 dic evpow. Ta mapamdve epyoreio
gvepyomombnkayv yio ) yopnynomn ompiEng oty IpAavoio dyovg 45 51 gvpd (GLVOAKO
makETo 85 01¢ vp®) kot TG [Toptoyoariag Vyovg 52 61 evp® (GVVOAKO TAKETO 78 O1C EVPM).

AxorovBwmg (Aekéupplog 2010 kot Mdaptiog 2011), To Evponaikd Zuppfodito coppdvnoe, 0Tt
n XovOninm g Asafovog Oa tpénet va tpomomon et (dpBpo 136), mpoxeuévoo va Becmiotel
povVIpHog punyoviopog and tor kpatn péAn g Evpwlovng, o omoiog Oa dtwceaiilet
YPNUOTOOIKOVOUIKY] oTafepdtnTa Tov cuvorov ™¢ Evpwldvng oto miaicio tov véov
Evpondaikod Mrnyoaviopod Ztabepomroc. O ev Aoym pnyaviopds, mov viobetinke and 1o
Evponaikd Xvppovito to Maptio tov 2011, pe cuvoiikd kepdiowa vVyovg 700 dig evp®d Kot
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YPNUOTOO0TIKY kavotnTo. Vyoug 500 o1 egvpmd, Ba avtikatactiost ond to 2013 710
Evponaikd Tapelo Xpnuatomototikng Ztabepomroc (EFSF) xor tov Evpomaikd
Mnyavicpnd Xpnuotomototikng Ztobeponoinong (EFSM) kor mpoPAémer v epoppoyn
UNYOVICU®V Y10 TV avadtapOpmaon Tov pE0VG LIEPYPEOUEVOVY YOPOV LE TN Bonfeia Pntpodv
YvAhoyikng Apdong (Collective Action Clauses).

Tnv 21" IovAiov 2011 ot Apymyoi Kpoatav kot KvBepvnoewv g Evpwlmdvng coupmdvnoay ce
éva véo makéto ompiEng ™g EALGdag, aAhd ko g IpAavdiag kot [Toptoyariag. To maxéto
avtd mepiapPdver emionpo daveto Hyovg 109 dig evpd, pe mepiodo yapttog 10 eTmv, emttdkio
nepinov 3,5% kot amomAnpoun and 15 éwg 30 ém. Empunkdveron oe 15-30 €, emiong, 1o
daveto mov €xet yopnynbet oe EALGSa, Tloptoyaria kar IpAavdia amd Tovg TPONYOOUEVOLS
unyoviopovg kot glye owdpkela omomAnpoung 7,5 €m. IlapdAinia, vy mpodtn @opd
CLUEMOVNONKE 1 GCLUUETOYN TOV WOTOV Kot 1 evioyvon g EALGO0g pécm evog
avamTLEIKOD TTpoypappatos. o mpdT Qopd EMETPATN KOL GTOV EVPOTOIKO HUNYOVICUO
ESFS va mapepPaivel otig devtepoyeveic ayopég kot vo ayopdlel, HETd amd GYETIKN
ovvevvonon pe v EKT, opdroya tg EALGSOC, aALd Kot GAA®Y Y@pdV TOV avTHET®OTILOVY
TpoPAnpaTa GTIS 0yOPES.

B) Bektimon tng dokvPépvnong g ONE

["a ) Bertion TOV GLVTOVIGHOD TNG OIKOVOLIKNG TOATIKNG TV Y®wpdv g ONE kot yio ™)
Beltiwon ¢ avtaymvieTikotnTog £XEl V1oBeTNOEL TO «ZOHE®VO Yo To Evpd Xvvy (The Euro
Plus Pact) mov peta&d dAlwmv mpoPAémel v evicyvon TG VELGTAUEVTS dlokLBEPYNONG, TV
TPOTEPALOTNTO TNG OVTOYMVICTIKOTNTAG Kol TNG GUYKAIONG, TNV OVOANYT GLYKEKPUEVOV
OeoUEVCEMV OO TO KPATN HEAN, KOt TV OAOKANP®OT TNG E0MTEPIKNG ayopdc. To ev Adyw
2OUQOVO 0eV TEPIAAUPAVEL CLUYKEKPIUEVES OEGUEVGELS Yo TO. KPATN UEAN ot medio TV
E0MTEPIKMOV OIKOVOUIKAOV moMTikadv. [lepiocotepo mpdkertor yio vav odnyd Opdons, o
omoiog B a&lohoynBel petd v évapén g eeaproyns Tov. Xe Kabe mepinmtmwon e T €V
AOY® ZOpuemvo dev KOADTTETOL TO KEVO TNG OKOVOUIKNG dtakvBépvnong g ONE kot dev
mpowBeitar 1 cOEVEN TG TOMTIKNG LLE TNV OUKOVOUIKT] £VEOON.

Y) Anovpyio VE®V ETOTTIKAOV UNYOVIGLOV

EmnpocBétmg, yioo ™ PeAtioon ¢ emomteiog tov tpameldv, TOV OyopdV Kol TOV
acPaMoTIKOV Tapeiov anopaciotnke 1o 2010 1 idpvon Tprdv VEwv vepebvikdv Becpumv: (o)
Evponaikng Tparnelikne Apyng (European Banking Authority), tg Evpomaikng Apyng
A&uwv kor Ayopov (European Securities and Markets Authority) kor g Evpomoixng
Enmontikng Apyng Acedhong kot Emayyeluatikdv Tuvvia&ewv (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, EIOPA). T'wa v a&oAdynon kot TpdANym Tov Tpanelikov
KIVOUVOV HECH TPOIUNG TPOEWOTOINoNG kot vroPoing cvotdoemv dnpovpynnke to
Evponaiko Zvppoviio Zvotnukov Kivévvov (European Systemic Risk Board).

0) H ovppetoym tov iiwtdv ot dtaxeipion tov yxpEovg

[Tpokeyévov ot KvPepvnoeig tov dArov yopdv g Evpoldvng va kepdicovy Ty e6mOTEPIKY
TOVG OMUOGLHL YVOUN VTEP €vOC VEOL TakéTov otnpiEng ™ EAAGdag, amaitmooav kot
GLUUETOYN TOV WIOTOV, KOTOY®V TITA®V T0v eAAnvikov ypéovc. IIpdypartt, tov lobvio tov
2011, ot ekmpdoOMOL TOV YOAMK®OV TPATECIKOV 1WOPLUATOV TPATEWVAY CYES0 YLoL TNV
avadldpOpwon Tov EAANVIKOD YPEOVG, COLPMOVO LE TO OTTOT0 EAANVIKA opdAoya vyovug 85,5
doekatoppvpiov pe Anéeig peta&d tov 2011 ko tov 2014 o avtoriayodv pe véo opoOLOYO.
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H avtaAlayn tov opordywv Ba apopovoe to 70% g a&lag, evd to vrdrowmo 30% O
amonAnpwvotav kavovikd. Ta véa opodroya Oa Mrav 30etn, pe emtomo 5,5% ovv
emmAéov emPapuvon mov pmopel va eBdoel to +2,5%, oe ovvdeon pe to AEIL Ta véa
ouoloyo Bo mpémer vo amorauPdvovv eyyvnoemv (AAA-rated zero-coupon bonds péow
eTopiog 101KV GKOTOV).

Avaueco oto TAEOVEKTAUOTO NG TPOTOONG OVTNG GLUYKOTOAEYETOL O GLAAOYIKOC Ko
GUVOLVETIKOG TNG YOPOKTAPAG, T ETUAKLVOYN TNG OWIPKELNG TV OUOAOY®V, Y®Pig TNV
emPapuvon TV evpOTUiOY PopoAioyovpévayv. Eviovtolg, n emtuyio evog t€Tt0100 6)ediov
eCaptdtar o€ peydro Pabud amd v mpobvpio Kol TN GUUUETOYN] TOV OHOAOYIOVY®V, TNV
&ykpon tov oikwv afloAdynong, oote vo unv vrdpéel moTtOTIKO yeyovog mov Oa
gvepyomolovoe mANpopés tov CDS, v mpobuuic g EKT va kotakpoatiost eAAnvikd
OUOAOYO KO VOL GUVEYIGEL VAL TOL AITOOEXETOL YOl T YPTULATOSOTNON TOV EAANVIK®V Tpomel®V,
TN GLVEYIOT TOL TPOYpaupatog ompiEng and v EE kot 1o ANT. Xto pelovektipato g
pdtTaonG, amd T okomid g EAAAOaG, cvykoataAéyovtor To LYNAG EMITOKIM, Ol VYNAEG
EYYVNOELG KO 1] EMOVETEVOVOT] G EAANVIKG OLOLOYO LEPOVG LOVO TOV YPEOVG, APNVOVTOG £V
Kkevd y mpocbetn ypnuotoddoton (Kopf 2011). H oyetikn ovlftnon petaeépbnke, ot
ouvéyela, oto mhaicto tov IIF, pe moAhég evallakTikég Tpotdoelg va KotatiBevTol 101K ot
cuvavtnon g Poung ota péoa Ioviiov tov 2011.

210 (RTMUO TG CLUUETOYNG TOV WOIWTAOV GTO TOKETO GMOTNPING EUTAEKETAL KOl 1) AEYOUEVT
npotofoviia. g Biévvng (European Bank Coordination Initiative, EBCI), n onoia
onuovpynnke tov lavovdpio tov 2009, pe ocvppetoyn oebvav opyoviopumv (ANT,
[Mayxoopia Tpanelo, Evpomaixky Tpdrelo Emevdvcewmv), kvfepvicewv, oAld kot Tov
WO TIKOV Topéa, Wing Tpamelik®dv opilmv. O okomdg TG TPOTOPOVAING NTOV VO OTOTPEYEL
M polikn amdcvpon TV tpanel®v and yOPeG OV ERANyNoay and v Kpior, oAAd Kot va
dtevkoAvveL T dloyeipton TV Kpioemv avT®dv. X Pdon avTng TS TAATEOPLOS oTnpixdnkay
npotoPoviicg, énmg to Joint IFI Action Plan, to Kowd Zyédio Apdong yio tovg Atebveig
Xpnuotomototikovg Opyaviopods mov amookomel va OloyeTevoel mocod Gveo tov 33
OLGEKATOUUVPIOV OTIC YMPES TNG KEVIPIKNG Kot avatoAkng Evpdnng. H avaBempnpuévn kot
evioyvuévn tpwtoPoviia e Biévvng (Vienna Plus Initiative) 6o umopovoe va Peitidoet
cuvepyacio ONUOGIOL Kot 1OOTIKOD TOpED Yo Tr SWInpNnon G YPNUOTOTICTMTIKNG
otobepotntog otov Evpomaikd yopo (European Bank for Reconstruction and Development
2011). ¥to miaicio g mpwtoPovAiiog ™¢ Biévvng mpotdbnke, T€A0g, M ETUAKLVOT TOL
EAMANVIKOV YPEOVG OV KOTEYOLV 1OIDTEG.

Tehkd, n €0eAoVTIKN CLUUETOYN TOV WOTOV £yve Pkt 610 Evpomaikd ZvppfodAiio tov
IovAiov 2011. O Wwtkdg Topéag (tpamneles, emevoLTIKA KePAAMLo, OGOAMOTIKG Topeio)
GLUEAOVNOOV VO, OVTOAALAEOLY TA OHOAOYA TTOL KATEYOLV pE Ve ddpketac 15 1 30 etdv, pe
cap®OG YaunAdTEPO EMTOKI0 (4% - 5%) amd avtd mov 1oyvEL 6TIS ayopés. To GLVOMKO VYOG
TOV ovTOAAY®OV o avépyetol o mepimov 50 51 evpd Yo TNV epiodo and ta péca tov 2011
¢w¢ 1o 2014 xan og 109 616 evpd Yo v mepiodo 2011-2020. Eniong, mpoPAréneton emavayopd
TOV EAMNVIKOD XPEOVG GE YAUNAOTEPT] TNG OVOUOCTIKNG TIUNG Vyovug 12,5 -13,5 d1g evpa (1IF
2011). Ta véa oudroyo Ba givar oyeddv TANp® KaAvpupéva pe gyyonoelg tov Evpomaikoh
Mnyovicpob (ESFS).

€) O porog g EKT

Téhog, vapyer Kot 1 amoyn peyodvtepns ocvppetoyns ™ms EKT oty avietdmon g
Kpiong, m.y. APeEVOS HE TNV Ayopd TITAOV TOV LIEPYPEDMUEVOV KPATDOV OO TN OEVTEPOYEVT
ayopd Kol OQETEPOL HECH® TNG OULVEYIONG YPNUOTOSOTNONG TV TpomeldV HE EVEXLPO
opoAoYa, aveEapTNTOS TG OPaduiong tovg. Xt1o onueio awtd toviletor, OTL 1 KEQOANOKT
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katdotaon g EKT de pévetl avemmpéaotn amd v kpion Kat, E01KOTEPA, amd TO LETPO, TOV
éhaPe n TpaneCa yio ™ otpién TV vrepypeopuévov pedmv e Evpwlovng. H mpoomtikn
evog «kovpéuatocy (mepimov 50%) tov eAMnvik®v opordyov Oa onuowve yio v EKT
anOAEEG TOVAQYLoTOV 24 dloekatoppvpiov Evpm. Xe avty v mepintmon €govv onuoacio
Kupilog ta 0o kepdiaia Tov Evpoovotiuatog kot Oyt ta oo kepdiata tng EKT. Edv Aowutov
Katoypaeovv (nuiec omd ta oudAoya, 10 Evpwovomuoa Bo avaykootel vo kaTovoA®cE
apykd o amobepatikd kol 6t cvvEyewn ta idto kepdAiaid tov (Kurm-Engels 2011). T to
AOYO OVTO KOl TPOKEWEVOD VO JOCPOAIGOEl 11 peVOTOTNTO TOV EAMNVIKOV Tpamel®dVv, T
Kkpdt péAn g ONE Oa mapdoyovv eyyomoelg mpog v EKT yw to didlommuo mwov Oa
YPEWOTEL TPOKEYEVOL VO U1 CTAUATNGEL VO, XPNLOTOO0TEL TIG EAAMNVIKEC Tpdmeleg.

4.7 Melhovtikég mpoontikés s Evpolmwng

Avapgiopnmra, 1o cvotnua g Evpwlovng petd to 2009 eiomAbe oe Pabid kpion. X avt
cuvéforav TpoTicTOS TO doKlpalopevo kpdtn HEAN pE TG AavOACUEVES OLKOVOLUKEG
TOMTIKEG TOVG KOl PE TN Un a&lomoinon TV EVKUPLOV TOV TOVS TPOGEPEPE 1) 1O10TNTA TOV
Kkpatovg pérovg e Evpoldvng. Otav pia xdpo GOUPETEYEL GE PO VOUIGUATIKY VOO, G’
€val amoADTOC AVTOY®VIGTIKO TEPIPAAAOV, TPETEL VA EIVOL OTTOPOGIGUEVT] VO «TOUEEL LE TOVG
Opovg Tayvidlov NG €veong ovtng. AAmg, eite Bo ektomoBel amd to péyeboc TV
CLGGMPELUEVDV TTPoPANUdToV, gite Ba vrootel pa Oepameion ook, e 10YVPEG TOMTIKEG Kot
KOW®VIKEG GUYKPOVGELS. AAAN eVOALOKTIKY OeV LIdpyel. Méypt oTIyUnG, Ot TPEIS YDPES GE
Kkpion emére&ov v emidvon tov tpofAnudtov tpocappoyng evtog g ONE. Avtd onuaivet,
OtL ave€optOg TOov TPOTOL KOl TOL Vyoug TG Ponbelag, sivor vroxpewUéveg vo
akolovOncoovv Pilon Kot EMOTTELOUEVN TPOCAPHOYT. AKOUN OUOC Kol UETA Omd o
eVOEYOLEVT] EMTVYIOL TNG TOAMTIKNG TPOGOUPUOYNG, Bo TPEMEL VO EVOOUATMOGOVY GTO GUVOAO
TOV TOMTIKOV KOl OpACEDV TOVE, OMMG KOl OTI KOWMVIKEG TOVG OlEPYOGIES, TOLG
TEPLOPIGHOVS ov BETEL 1 vopopatiky évaon. Me dAha Adyla, 1 Tpocappoyn dev eivar o
TPOGMPIVY| O10d1KaGie, 0ALL cuveXNs. MOVOV YMOPEG e OIKOVOUIKT], TOALTIKY] KOl KOWVOVIKT
eveMéia Kot TPOGUPUOGTIKOTNTA givol o€ BEoT v Em®PEAOVVTOL OO TOV AVTAYOVICUO EVTOG
™m¢g Evpaldvng, 6mmg ac@oridg Kot 01eBvdg. Av Kot gV TPOKAAEGOV GUEGO TNV TPEXOVOA
Kpion xpEovg, Ta SOUKA Kot SaXEPLOTIKE AGON Kot KEVE TOL ELPOGVGTAOTOC EXETPEYAY TN
véveon g kpiong ko €m¢ éva Poabud v emétewvav. Tuvemmg, TPOKELTOL Yo Kpiom
TPOTIGTOS TNG TOATIKNG KoL, SELTEPELOVIMG, TOV EVPOGVGTHUATOG.

Y10 onueio avtod tibeton to epd@THHA TG peAlovTikng mopeiag e ONE (Dietrich et al 2010,
EEAG 2011b, Gianviti et al 2010, Kirkegaard 2010, Klodt 2011, Mateus 2010). ITapd Tig
péypt Tdpo. Tpoomibeleg Ko mapepPacels, n aoctdbelo kot apefardotnta eEakolovbov va
voiotavtatl. Ot ayopég 0 gaivetan va Exovv melsbel yio v oplotikn didcwon ™ EALGSag
Kot TtV dAAov yopov. H amotelecpatikdtmro TtV SWOUOPOOBEVIOV  UNYAVICUOV
apeiopnreiton and moAléc mievpég (Boysen-Hogrefe 2011). Xtig yopeg g kpiong vmapyovv
WOYLVPEG KOWMOVIKEG KOl TOMTIKEG OVTIOPAGES GTO TPOYPAUUATO TPOGOPUOYNG. XTI
daveiotpleg ydpeg n ONUOCIL YVOUN elval Katd g mapoyng doveimv, @ofovpevn
LETOKVAIGT] GTOVG (POPOAOYOLUEVOVS TOL KOOGTOVUG [IOG €VOEXOUEVNG mtoyevons. H
ONUOGLOTOINGN AVTIPATIK®OV amOYe®V Yoo T0 pEALov ¢ Evpwldvng kot g oLuvoAKng
EVPOTAIKNG OAOKANPOGNS, SNUIOVPYOVV GUYYLON Kot KA TECCLUIGLOD.

Kotapydc, dtatvmmveror 1 droyn 0t o €£0d0¢ g EALAdG 1 Kot kKAmolmwy GAA®V puKpov
ropov, 6nwc n [optoyorio kol n Ipavdio 1 pa ypeoxomio Oa enépepe 0 téA0g TG ONE (
Der Spiegel 2011). H dmoyn avty eivon vmepPoikry (De Grauwe 2010, Stark 2011,
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Weidmann 2011). To péiov g Evpoldvng efaptdtor amd v Topouovy 6° ovth ToV
peydAwv owkovouimv g Popetog Evpodnng kat, kupimg, tg IN'ariioc kon g 'eppaviag. Edv
VIapyel TOAMTIKY PovAnom v cvvéyion tg ONE, tote givor PéPato 6tL o1 ydpeg tov
GKANPOV TUPNVA OVTNG, TAPA TOVG OTO0VS Ppayvmpdbecove KAvdmvicuovs, dvvavtol va
SllCMGOLYV TN VOUGHOTIKY Tovg évoot). Emiong, ocuyva dtaturdvetal n dmoyn 0Tl mpdketton
kot v kpion tov gvpmd (Boysen-Hogrefe 2010). Kot 1 dmoyn avty eivar AovBaopévn,
d€d0EVOL OTL 1] IGOTIHO TOV EVPA, TAPE TIG TEPLOSIKEG TNG SLOKVUAVGELS, Etval ovarTiunuévn
évavil Tov doAapiov kot G otepAivag. EEdAAov, o vmotipmon Oo weelovoe v
eEmoTpenn evpomaiky owkovopio. ['evikd, n pakpoypoévia wwotyio Tov gvp®d e&aptdTal amd
™ vouopotikny otafepotmra g Evpwlovng, and m vopouatikny moltikn g EKT, amno
Vv mopeia TG otkovopiog Tov peydiwnv yopov e ONE kot and Tig e€ehilelg otig GAAeg
YDPES. LVVETMG, GALO TPpAyUa ivor 1) Kpion xpEovg Kot GALO 1) Kpion TOV EVP.

To onuavtikdtepo mpoPAnpa ywoo ™ Prwowodmmra g Evpolovng Ba mpoékvmte otnv
nepintowon mov Ba Eeomovoe o kKpion ypéovg oe peydlec owkovopieg onwg M Iomavia, M
ItaAia ko T0 BéAylo. H Iomavia, €yetr va emdeiel cuykprtikd yopnid mococstd dnpdcilov
xpéovg (68% tov AEIL ywr to 2011). Avtpetonilel, Opme, tepdotio TPofANUOTO LE TN
PELGTOTNTO KO PEPEYYLOTNTA TOV TPATECIKOD TNG CLOTNUOTOS. XPEWALETAL KPATIKA KEPAAOLQ
Y. v evioyvon ovtol, yeyovdc mov pmopel vo 0dNYNoeEL o PEYAAN avénom Tov
eMepupdtov ko tov xpéovs. H Itaiio kor 1o Bédyo éxovv amd to vynAdtepa mTOGOGTA
onuocov ypéovg ommv ONE (120% tov AEIl ot 97% vy 1o 2011, BA. European
Commission 2011b). M embetikn vEoBAdUIon TOV TOPOTAV® YOPOV OTd TOLG «OIKOVG
aglohdynong» Ba mpokaiovoe avENoM TOL KOGTOVS SAVEIGHOD TOVG Kai, TOAD mOOVOV,
avénon TV EALEWHATOV KOU TEPUTEP® EMOEIVOON TOL OMUOGLOL YpEovg Tovg. Mua
KMPOKoo™n avtig g e£EMENG Ba wBoVcE Kot OVTEG TIG YMPEG GTO UNYAVIGUO GTNPENS TG
Evpwlodvne. Etvat, opwc, apeiforo, edv o oxedacheic punyavicpdg eivar oe 0éon va d10606EL
TIG TOPATAVE® YDOPES, Ol OMOIEg EYOVV GLVOAIKA dNUOcto ypéog kovtd ota 3.000 dig (Itaiia
yopw ota 1.900 dic gvpm). Ov mdpor tov eivar meploplopévol kol o€ peydlo Poabud
deopevpévorl Yo T dtdomon g EALadag kot twv dAdmv dvo ympdv (Gros and Giovannini
2011). Mia peydin ovénon tov npofAeToueEVmV TOPOV Yo S1ACMGCT UEYAA®Y OIKOVOULDV Oal
mpénel va Bewpeitarl advvarn, pog kot To onpocto xpéog g eppaviag ko g N'aAiog eivan
NnoM vynAo (81 % kar 88% tov AEII yia to 2011 avtiotorya).

2uvenmg, o puEAAov g Evpaldvng Ba e&aptnBel kupimg amd 600 TapapuéTpoug:

[Ipwrtov, and ™ onuociovokn mpocapuoyn twv yopov s ONE kot edwd avtdv pe
VYNAG TOGOGTA ONUOGIOV XPEOVS, AMO TN CLUTEPLPOPE TOV OyOP®V KOl GUVOAKE Omd T
Blrootdmra Tov ypéovs. Oa mpémel va VLAPEEL o OPIOTIKY AVOT], KLUPIOS 6TO EAANVIKO
TpoPAnua, pécm g Kowvotikng aAAnAeyying, acte vo amo@evyfodv patvopeva viopvo. X
KkdOe mepintwon, yopic ™ ompEn ™ HeYEBLVONG Kol NG OVIOY®VICTIKOTNTOG TNG
TPOAYUOTIKNG owovopiag, eivar apeifoin n poxkpompdfeoun Piootudtnto 100 YpEovs NG
EALGSaG Kot TV GAMAmV xopdv g Tepipépetag (Marzinotto 2011). M avadidpbpmon tov
ypéovg oto péAAOV dev pmopel va amokAelcOei, yeyovog mov €xel evoopotwdel oTig
TPOGOOKIES TV OyOpAV.

Agbdtepov, amd ™ Pektioon tov doudv kol g dakvPépynong g Evpwlmwvne (Trichet
2011). T mopddetypo, Bo mPEMEL VO GLVEYIGTOVV Ol TPOCTADEIEG Yl TNV EMOMTEIN TMOV
YPNUOTOTICTOTIK®OV Oyop®dV, Yoo TN PeATioon Tov unyaviopu®v TpoAnyng Kot £yKoipng
Tpogwonoinong Tov kpicemv. Oa ypelaotel, GAA®GTE, Vo VTAPEEL OMOTEAEGUOTIKOTEPT
evapUOvion Pacik®v eBVIKOV TOMTIKOV, Vo LETATPOTEL O HOVILOG UNYOVIGHOG 6TAfEPOTNTOC
oe éva Evpomndaikdé Nopopotikd Tapeio (Belke 2010), to omoio 0o Swbéter emapkn
Ke@Ahlota, vo vmipEel (o Kown OMUOGLOVOUIKY] oAtk kot vo omoktioel 11 EKT
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OPUOSIOTNTEG Y10 OVCLACTIKY TOPEUPOOT) GE TEPLOOOVS HeYAA®Y Kkpicewv. TTapdAinia, yio
TNV EVIGYLOT TOV YOPAOV LE GLYKPLITIKA YOUNAT VIOY®VICTIKOTOTO 0PEileL va, BecpobetnOel
évag  UNyavicpdc  UETOPOPASC  EIGOONUAT®V Yoo €meVOVCELS Kot Peitioon  ng
AVTOYOVICTIKOTNTOG TGOV aOUVAT®V OIKOVOMLOV oo TIS YMOPEG TOL amokouilovv peydia
opéAn amd ™ Asrtovpyio g ONE. H ONE Aettovpynoe pe oxetikn emroyio ent déka £tn),
YOPIg TNV VIapEN TOMTIKNG Evoone, aAld kol ympig Oetikn) cvpuPoAn oty mopeia g EE
TPOG TNV TOMTIKT] €VOOT. LUVENMGC, AMESEIEE TOC UMOPEl Vo VITAPEEL VOUICUATIKY £VEO,
YOPIig TOwTOYPOVN TOMTIKN £€vmor. Oume, m mpdoeatn Kpion £0e1&e OTL 1 TOMTIKNY
ocuvepyacio Kot 1 otkovoutky] dtakvBépvnon oto mhaicto tg ONE oeeidel va evioyvbel kot
vo. vdpEouy aVTONATEC TOPEUPACGEIS YO TNV OVTILETOMTION OlTOPOYDV KOl Ol KATH
nepintwon Avoelg, ypovoPopeg dadikacieg kot mOMTIKEG TPIPEC Kot avtimapadicels. Oa
npémel vo. apBel TO TOALKEVIPIKO ocOOTNUO ANYNG OmOPAcCE®V, Vo VTApPEEL coPapn
OLKOVOLKT] SITA@UATIO Kot TEPIOCOTEPES OmoPacels, avti onlwoewv. H Evpwldvn Ba pémet
Vo WA pE o v Kat vo divel oplotikég Aoelg, avti thg mpooéyyiong “trial and error”.

HopdOspo: To mavopona Tov emroydyv tne EE

Evioyvon tov Ogopikod miorciov kor tng dSwkvfépvnong e ONE: H EE éyear
Tpoywpnoel o cepd Beopkodv petappubuicewv, yoo Tic omoieg €ytve Mom Adyog (m.y.
onuovpyia véov Becpumv ypnuoatomictotikng enonteing). To peydlo avoiwktd {ntipatoa
oyetilovtat pe tn onpovpyio 1 Oyl KOWNG dNUOGIOVOUIKNG TOATIKNG KOl KOO VTOVPYoD
OKOVOUIKAV, LLE TNV EVIGYLOT| KOl GUVETN EPOPLOYT TOL ZVUPAOVOL XTafEPOTNTOS KOL LLE TNV
enonteinl TOV EOVIKOV LOKPOOTKOVOLUK®V TOAMTIKAOV.

Bioopétnte 100 povipov pnyovicpod otipiéng ko pérog tng EKT: OQa enapkécovv ta
KeEPAAO KoL Ol OOVEIOSOTIKEG OLVOTOTNTEG TOL HOVIHOL Evpomaikod Mnyoviopol
2toBepdrag mov Ba avrikatactiost to EFSF 1o 2013; Oa propovse n EKT va daveilet Tov
EMZ,;

Ipotaon ywe ™ dnuovpyia evog Evpornaikod Nopmspatikov Tapeiov: 'Evoc tétolog
Beopog Bo pmopovoe va ayopalel opdAoya TV peAdv e Evpwlovng kot va mapepfaivet
TPOMTTIKE, OAAL KOl KOTAGTOATIKA, LE TO KEQPAAOLA TOL o€ TePLOdovg Kpioewv. Eniong, Oa
UTOpoVGE Vo, EKO10EL EVPOOUOAOYQL.

Toppetoy Wrotikov Topse (Private Sector Involvement, PSI) etnv eridvon g kpiong:
H ovppetoyn tov d1otikov topéa 610 KO6TOG EMiALGNG NG Kpiong, 1060 ™ EALGdag, 060
Kot yevikotepa ¢ Evpwldvne arotehel mdyro {ntoduevo g moAtikng. H cvppetoyn ovt
Ba 1oyvoel povov yoo v EAAGda 1 Ba emektabel ko otig dAAES xDpeg o€ Kpion;

AvadapOpoon ypéovg pe kovpepo (haircut): Avtolhoyn tov moAodv opordyov e véo
opodAoYa, HKpOTEPNG OVOROoTIKNG afiag kol pe owypaen ¢ owpopds. Emetevydn otnv
nepintwon g EAALGS0g pe peiwon g napovoag agiog tmv véwv opordywv katd 21%.

AvaoruapOpoon ypéovg pe peioon tov emrokiov: Ou davelotég ovvovodv oe  pio
AVOTPOGOPUOYN / Helmon TOV EMTOKIOV TPOKEIUEVOL VO SIELKOAVVOLV TN YOPO TOV EYEL
TAnyel amd v Kpion. v nepintwon g EALGSag o1 tpameleg 0éxOnkay peimon emttokiov
Yo o véa opdroya ov Ba AdBovv, ta omoia dpmg Ba etvar eyyvnpéva TAnpmg and to ESFS.

AvaorlapOpoon ypéovg pe empnkovven: Arydtepo dpaoctikny Avon. [Hapateivetar | dibpxea

Cong TV TOAO®V SOVEWK®V GUUPACEDV. ZupeOVRONKE Y To dNUOGLH OAVELRL TPOG
EAMGSa, Iphavoio kon [Toptoyoria kot yio o 1d1oTikd daveia yio tnv EAAGSa.
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Pitpes ovrhoywkng opaong (Collective Action Clauses, CAC): Ou ovppatikég avtég
PATPEG TEPLEXOVTAL OTIG OLOAOYIOKEG EKOOGELS KO, GE TEPIMTMOT KPiong, O1EVKOALVOLY TNV
avadlapOpwon TV OLOAGY®V HE CLUHEMOVIO. TOV KPATOLS OQEIAETN KOl TNG TAELOYNPIOG TOV
oporoylovywv. Eunepiéyovror oto Movipo Mnyoviopd Xmpiéng g Evpolovne (EMX) kot
Ba 1oyvovv amd to 2013.

Enravayopd oporoyomv ot dgvtepoyevi ayopa: To opdroyo Hog xdPas Tov TANTTETOL 0o
Kpion pmopel va dlompoylatedoviol 6T SELTEPOYEVH ayopd pe onuavtikod discount. H
EMOVALYOPE TV OUOAOY®V OVT®V, pe ypruate mov Oa mopéyet A.y. n EFSF pmopei vmo
npobmobécelg va  ghagpivel 10 Pdapog Tov duodcov ypéove. H  dvvardmmTa avtn
anopaciomke 6to Evponaikdé Zvppodio tov loviiov 2011, mAnv duwg ot mpoPAemopevor
wopot givar TOAD TEPLOPIGUEVOL.

"Exdoon gvpmoporoyov: Oporoylokn ékdoon oamd Tig yopes ™ Evpolovne g eviaio
oLVOAO Kat Oyt amd KAOe KpATog-pEAOG EeYmPIoTa Yo T ¥PNUATOddTNON TG ovamTLENGS. O
OPELOVGE TIC AOVVOLES OIKOVOULKE YDPES, TOV Bl EVVOOVVTO amd TO YAUNAOTEPO EMITOKIO.
Ot oporoylokég exdooelg mov mpaypatomotet 1 European Financial Stability Facility yio )
oTNPLEN TOV KPOTOV GE KPIioN, GLVIGTOVV, OVGLOCTIKA, EWOIKN LOPPY] EVPOOUOAOYOV. XTHV
€K6001 OLOAOYOV aVTIOPOVV Ol 1oYLPEG YDPES, EMEDN POPOLVTAL TNV OVIANYT OO UEPOLS
TOVG NG YPNULATOOOTNONG TOV YWPAOV NG mepLpépetas. [Ipoimobétel kKot v mpowOnuévn
ocuvepyacio oTa BEHATO dNUOGLOVOIKNG TOMTIKAG (7). YTovpyog Owovopikmv g ONE)

ZTpEN ™S avtayovieTikoT)Tec: Eva «oyxéd10 Mdapoaly, pe v vmostipien 1oV KpoTov
perdv g Evpolowvng, tpitov yopodv, oArd kot Tov 10mtikod topén Bo pmopovoe va
BonBnoet o ydpa oe kpion va e£€NBet Toybtepa and v Veeon. H ypnuoatodoton tov Oa
pmopovee va mpoépyetol omd to AtapOpowtikd Tapeia, v ETER, and ta kpdtn péin g EE,
and dAleg avantuélokég tpameles (.. EBRD), kot amd v evepyomoinon kat evBappuvon
EVPOTAIKMOV TOAEIVIKOV EMYEPNOEOV KOl WOIOTIKOV TpomeldV, aAld Kol pe v €kdoon
VKOV Tithwv Kot mpoypappudtov (m.y debt for development swaps). H cvpewvia yo
avartvélokn ompién g EAAGdag elvar acagng kot ympig CLYKEKPYEVO TOGE Kot
TapePPAcELC.

HopaOspa: Oikor a10A0yNoNc TNE TGTOANTTIKNC IKavoTNToC (credit rating agencies).

[Ipdkertor yo WOWwTIKEG eToupieg KEPOOGKOMKOD YOPAKTAPO, Ol OMOIES OMOTIHOVV TNV
TIGTOANTTIKY] IKOVOTNTO EMYEPNCEOV Kot Kpat®V. Ot aloAoyNGES TOVG EXOVV TN LOPPN
pog kiipokog Baduoroyumv pe 21 dwPabuicers. H Bértiom a&oddynon Aapupdver ™ popen
AAA, evod 1 ypeokorio yapaktnpiletar pe D. Ot davelotég kan o1 enevovtéc Pacilovion oTig
alOAOYNGELS, TPOKEWEVOD VO EKTIUGOLV TOVG KIVOVVOLS TNG TANPOUNG T®V TOKWOV KOl TNG
amomAnpoung Tov davelwsfiviov kepaiaiov. H afoddynorn emnpedler kabopiotikd
SWHOPE®OT TV eMToKiOV TV daveiwv mov Aaupdvovy ta KpATn ond Tic KEQOANLOYOPES,
kaBmg kot v amotipnon Tov yoptopvAiakiov. I'ia v agloddynon, ot oikot ypNGHLOTOLOVLY
1060 OMNUOGIEVUEVEG TANPOPOPIEG KOl GTATIOTIKEG, OGO KOl ECMTEPIKES TANPOPOPIES Kot
avaivoels. TovAdylotov pio @opd To xpOvo o1 AEI0A0YNGELS EMKOPOTOLOVVTOL.

[Tpokeyévou o emyeipnon va swooydel o6to apeptkavikd ypnuoToTplo asudv o mpémet
TPONYOLUEVOG Vo €xel a&toloynBel amd ovo avayvopicpévoug oikovs. H apepucovikn
emontikn apyn (SEC), 6mwg xor o1 emomtikég opyés oe GAleg yopeg (my. BaFin ot
eppovia), avayvopilovv a&loAoynNoelg amd CLYKEKPIUEVOLS £YKLpovg deBveic oikovg, pe
YVOGTOTEPOLS TOVG TPELS IGYVPOVS OUEPIKOVIKOVS 0IKOVG:

166




- Standard & Poor’s: 18p0bnke 10 1941 and ) cuyydvevon g Standard Statistics ko Poor’s
Publishing

- Moody’s: to 1909 ywo mp®dTN QOpPE TOVANGE OVOAVGES GE EMEVOVLTEG YO OAVEWL TOV
OUEPIKAVIKADOV GLONPOSPOU®DV, SNUIOVPYDVTOS ETGL TNV 0yopd Y10 01KOLG aE10A0YN0MG

- Fitch Ratings: Buyatpikn etoupia tov yoAiikov opiiov Fimalac.

H EKT oavaxkoivoce 0Tt peAMOVTIKG, TOPIAANAO pHE TIC OEOAOYNOES TOV TPUDV
mpoavagepBéviov oikwov, Ba Aapupdver voym g Ko TG 0EOAOYNCELS TOL KOvadELIkov
oikov DBRS (Dominium Bond Rating Service). Ac@ol®g, vIApyovv Kot GAAOL 0ikot
a&loroynong, omwg ot yeppavikoi Creditreform Rating AG kot Euler Hermes Rating GmbH, o
amwvikoc Japan Credit Rating Agency kot o kivéCikog Dagong Global Credit Rating.

‘Evavtt tov oikov agloddynong ackeital, 10 TeAevTaio Ypovikd dtdoTna, Waitepa ovoTnpy
Kp1tikn. Me dnAdocelg Tovg, nyéteg Tov yopov e Evpoldvne, kabmg kol eknpdocmmol Tov
KOWOTIKAOV 0pYaveVv, £X00V eKPPOACTEL e 1O10iTEPA EMKPITIKO TOVO KT TNG TPOKTIKNG TV
ev AOYm olkmv kot tng embetikng vroPdduiong tov yopov ce kpion. Amevavtiag, Katd to
duonuo Alyo pwv 1o EEomacua TG debvolg ¥pNUATOTIGTOTIKNG Kpiong, vanpéav Wiaitepa
Beticég a&loloynoelg emyepnoswyv, omwg Lehman Brothers, mov odnynnkav tedikd otnv
Katdppevon. AAmaoTte, £x0oVV JaTLTMOEL ETIKPICELS avaPOPIKA LE TN doun TG ayopds TV
aflohoynoemv, oty omoio 6e6mOLOVV 01 TPELG TPOAVAPEPHEVTES 01KOL, [LE TOGOCTO TAVE® OO
90%, otoyeio mov dnuovpyel evdei&elg Yo oAyomwAloKkY Agrtovpyio TG oyopdc avTAG.
Katd pia GAAN dmoym, meptocdtepog aviaymvicdg HeTash Tomv oikwv Ba yelpotépeve v
nototnta tov aglodoynoemv (Becker, Milbourn, 2010).

[Tépa amd TV KPITIKn Yo EAAEYULLO SOPAVELNG GTT AEITOVPYIO TOLG KOl Y10 EOIKES GYEGELS L
TEAATEG, Ol 0iKOL KOTNYopouvTol OTL Ol OEOAOYNOELS TOVG TTOAD YPNYOPO LETOTPEMOVTOL GE
OVTOEKTANPOVLEVES TTPOPTTELES, TPOKAADVTAG LOLIKEG TOANGELS TITAOV Kol QLYY KEQOAAI®V
amo TG YMPEG OV £xovv AdPet apvntiky agloldynon. ‘Etot, dnuovpysitoar o padvAog kOKAOG:
vroBdOpion-avodog tev emtokiov-emdeivoon deiktdv-vmofdduon. H oyetikr épgvva
£o0e1&e o011 o1 a&loroynoelg Tov xopaov PIGS vaipéav ducuevéotepeg og oxéon Ue YOPES LE
opoto N xepOTEPO PEYEDN, TPOKOADVTOS £TGL PAAPT OTIC €V AOY® YDPES KOL EVEPYOTOLDVTOG
10 @avro koklo (Girtner et al. 2011).

Ot vroompKTég TV olkwv a&oAdynons, Bempodv amd T pePLd TOVG OTL Ol &V AOY®
OPYOVIGHOL 0€ GLVIGTOVV QUTIO TV OPVNTIKOV Pabroioyldv kot Tl YpNOIHOTOI0VVTOL OO
TNV TOMTIKN] ®©G OTOSOTOUTAIOG TPAYOS Y10, TOV OIOTPOGAVATOMGUO amd TS OKEG TOVG
evbovveg.

2T MPOTAcES Tov dlatvmmbnkav Yy T PeAtioon tov afloAOyNoE®V TOV KPOTOV
ocoumeptAapufavoviol: o) OmoTEAECUATIKY O1Efviig pvBon Kot emomteion TV OlK®V
aglohdynong, B) dnuovpyia £vog evpmmaikov oikov a&tordynong, v) ayvonon and v EKT
TV a&loloynoewv, 0) e€aipeon and TIC AEOAOYNCEIS TV KPAT®V oL £Yovv evtaydel og
Tpoyplupoto d1efvovg OtKovVopKNG oThpLENG.

MopdBepo: H vrd0eon Tov didvpmv eAlelppdtov

Me agopun TG YPOVIEG HOKPOOTKOVOUIKEG OVIGOPPOTiES deBVAOC, aAAD Kot €vtOg TG
Evpwldvng edwdtepa, avoPiooe kot At n vrdbeon tov S{OLU®V HOKPOOIKOVOUK®OV
eMelppdtov, Aadn e cvoyETiong HETAED TOLv ONUOCIOVOMKOD EAAEILUIOTOS Kol TOL
eMeippaTog TV 160LVYIoV TPEYOVGMOY GUVOAAXYMDV.
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2m Pdon g vobeong avtng Ppioketar n Béon ATl peydho dNUOGLOVOIKG EAAEIHOTOL
TPOKAAOVV avTIGTOLY 0 EAAEIUUATO GTO 160L0Y1I0 TPEYOVGMY CLVOALAYDV.

H avéivon emdpdocwv Exel w¢ akorovbwg:

Y = C+I+G+X-M nY=C+I1+G+CA

Omov

Y= 10 EOvik6 Elc0dnua

C =1 xotaviioon

| = ot enevdvoelg

G =1 dnuocia damdvn

X = ot e€aymyég

M = o1 eloaywyég

X-M = CA= 1o miedvacpa 1 EAELpa TOL 160LVYIoV TPEYOVGHOV GLUVOAALYDV
Eniong

Y=C+S+T

Omov

S =1 ovvoAiikn amotapigvon

T = 10 £65000. TOL KPATOLG ATO POHPOVE

Onodte

Y=C+1+G+CA=C+S+T xm

CA=S+T-1-G =(S-1)+(T-G) puedria Aoy,

T — G = éAleupa Tov dMPoGiov o€ TEPITT®ON TOV Elval APVNTIKO

Icolbyo Tpeyovowdv Zvvarroyodv = (WOUOTIKEG OMOTOUEVLGES - €meVOVoEL) +
(poporoykd €6000 TOL dNUOGIOL - JOTAVEG TOL ONUOGIOV)

'H aAMdg og mepintmon dNUOG1ovopIKoL EAAEIIILOTOC

‘ElMeppo tov mpovmoroyicpov = Amotapievoelg + EAleypa Isolvyiov Tpeyovomv
cuvaAlaydv — Enevovoeig

Sounépacpa: Otav avédveror to EAAepa tov Anpociov, tote ot mhavic emdpdoelg elvat:

AvENoN g WTIKNG arotapicvong H/kor adénon tov e£OTepik®dV eAEUPATOV 1)/KoL
pelwon Tov enevovcE®V.
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HapdOepa: Hopdyovree drapdpononc Tov neptdopimv daveropov (spreads) otnv
Evpolovn

Méypt v €vapén g 01EBvoVg ¥pNUATOTIGTOTIKNG Kpiong, ot diebveig aglohoyntég Kot ot
ayopég eKTIHOVGOV W1iTEPA BETIKA TNV TGTOANTTIK IKOVOTNTA TOV YOPAOV TNG EVPp®L®OWNG,
o€ onuelo paMota Tov OAEG o1 Ypeg UEAN g va daveilovtal pakporpodeopo pe emtokio
oA KOVTA ot yeppoavikd. Metd to 2008 dievepynbnke n dapopomoinon g a&lordynong
TOV T LEPOLE YWPOV Kot Apyloe 1 andkAion tov spreads . To epdtnua mov TpokdmTEL Eivat:
[Towot mapdyovieg cuvéBorav ota yaunid spreads g meptodov 2002-2008 kot mol0L OTIC
avéavopeveg vynAEc amoxkiioelg petd to 2010;

OrvrepPorkd Betikég agloroynoelg g meptddov 2002-2008 opeiloviav Kupimg:

e Itnv W80tnTa Tou Kpdtoug peAoug tng ONE. OL ayopég mpoodokouaav OtL evtog tng ONE ot
XWPEeG Le uPNAO xpoc tng mepldépelag Ba edprippolov TouG KAVOVEG TNG VOULOUATIKNA G Lwvng
OMwW¢ TN dnpootlovopkn melBapyia, Tn cuyKPATNON TOU KOOTOUG TTapaywyng KaL tTnv auénon
NG OVTOYWVLOTIKOTNTOC KOl TwV WHEAEWV Twv Xwpwv TG Tepldépelag. Anhadn
npoobokovoay BeATiwon Twv BePeAlwS WY LOKPOOLKOVOULKWY KAl SNOCLOVOULKWY SELKTWV.

e H mpoodokia 6tL evtog tng ONE Sev pumopouv va mpokUPouv onUAVTIKEG SLOTAPAXEG Kal OTL
og mepintwon MPoPANUATWY O pla Xwpa, ol GAAeg Ba cuvdpdpouv AOyw Twv KVvEUVWY
LETAS00NG TOU TPOPAALATOC O OAEC TIC XWPEG TG EUPWIWVNG.

e H opaAn kot otaBepr) olkovouLkn Katdotaon otnv Eupwrnn kot dteBvwg Kal n evtimwon otL
LLOKPOOLKOVOULKEG KPLOELG avrikouv oto apeABov (untdBeon tng Great Moderation).

e Ta Oetkd otowxeio mou epdavilav OPLOUEVEG XWPEC META amd TNV emépfoocn NG
SNULOUPYLKAC AOYLOTLKAG.

e Me Bdon ta mapamdvw UTAPEE XOUNAN N €KTIUNGCN TOU TMLOTWTKOU KwSUVOU Kal Tou
KLv8UVoU peucTtonoinong (LETAmMwANONG) TwV KPATIKWY TITAWV.

Metd v évapén g kpiong ko ewdwkd petd 1t ovvewntonoinon TV mTpoPAnudTov
VIEPYPEDMONG KPATOV Kol 101MTIKOD TOUEN GE OPLOUEVES YDPES TNG evpmldvng to. spreads
dtevpuvinkay éviova. Ot mapdyovieg mov enédpacav 6~ avtny TV e£€MEN €dmoay Peydan
®bnon ot oyetkn emotnuovikny épevva  (Klepsch/Wollmershauser 2011, Deutsche
Bundesbank 2011, Barios et all 2009). Xvvontikd, w¢ gumelpikd onuavtikoi Oewpodvral ot
egng:

e O TOTWTLKOG Kivouvog Kal o Kivouvog xpeokomiag pag xwpag. Oco peyaAltepog ival o

Klvéuvog auTog T0o0o UPNAGTEPQ ElVaL KoL T ETLTOKLA SAVELOHOU TNG XWPOS AUTAC.

e O kivéuvocg peuotomnoinong, SnAadn o mpoodokwuevog Babuog SuokoAiog LeTamwAnong Twy
opoAoywv. Oco mo uPnAog o kivduvog autdc tooco uPnAdtepo eivol Kol To TPWY
PEUOTOTOINONC KL CUVETIWG TO {NTOUEVO EMLTOKLO.

e H amoduyn kwdlvou. Ie meplddoug PeydAng apefatdtnrag Onwe autng Metd to 2008, ol
enevOUTEG TpoTIHoUV Tio aodaleic katabéoelg amnodelyovtog enevOUOEL; O XWPEG HE
XoUNAn agloAdynon.
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To UYog Tou SNUOCLOU XPEOUG KOL TWV SNUOCLOVOULKWY EAAELLUATWY KAl N SLOXELPLOLUOTNTA
TOU XpEoug.

To UYoC TWV ETACLWY TANPW LWV YLA TOKOUG.
OL TTOALTLKEC TIPOCOPHOYNG KAL N EUILOTOOUVN 0TNV €PaPUOIOEVN TIOALTIKA.

To 0Pog ToU XPEOUC TNG LOLWTLKAG OLKOVOULAG KOl TWV TPATElWV KAL YEVIKA N PEUCTOTNTA Kall
N KePAAALOKN ETMAPKELA TWV EYXWPLWY TPATTE(WV.

Ol TPOOTTIKEG OVATITUENG KOL N QVIAYWVLOTIKOTNTO TNG olkovouiag kat n e€€AEn tou
Looluylou TPEXOUCWV CUVAAAQYWV.

H e0WwTEPLKA KOWWVLKNA KOL TIOALTIK KaTtdotaon.

H BaBpoAoyia twv oikwv afloAdynong.

Kegpaharo 4: Epotioeig

[Toeg NTav o1 emmtdcES TG O1eBvovg ypnpoTomicTOTIKNG Kpiong otnv EE;
[Toteg Ntav ot owkovoptkomolTikég mapepPacels v xopav s EE kot g
"Evoong cuvoAikd;

[Toteg tav o1 véeg Beokég HeTappLOUIGEIS GTO YPNUOTOTICTOTIKO TOUEN;
[Tow givon ta Bacikd yapaxtnprotikd g kpiong g Evpolmwng;
[Ipoxerton Yo kpiom Tov gVp®, ToL ELPp®CLGTANATOC 1 LELOVOUEV®VY YOPDV;
[Towa elvan ta fabitepa aitio ¢ kpiong evidc g Evpaoldvng;

®raiet To 1010 To Evpwcsvotua 1 1 TOMTIKT TOV KPOTOV LEADY TOVL;

Etvon n xpion eyyevig Tov GLUGTNHATOC 1] GUYKVLPLOKN;

[Mog avtipetonicOnke n kpion uéypt onuepa;

Ynrdpyovv Prooipeg Aoelg e£000v amd v kpion N emikettan To TEAOG TOV
EYXELPNLOTOG TOL EVP®;
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5. H EAMnvui] kpion o710 mhaicio tng ONE

5.1 Ewcayoyikéc mapatnpioselg

Tnv 1.1.2001 n EAAGSa evtdybnke ommv Evpwldvn petd amd pio cuAAoyikn mpoomdeio
TPOGOUPUOYNG YL TNV EMTEVEN TV OpwV cvYKMoNg TG XvvOnkne v v EE (1992). H
GLUUETOYN NG YOPOS otnv Tpitn kot teMKN @don TG Owovoutknig Kot NOUIGHATIKNG
‘Evoo