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EYXAPIXTIEX

Kotapyds 0o nfelo va evyapiotiom v emPriénovca kadnynirpioe pov k. Eypnvn
A0GKALOTOVAOL Y10l TIC TOAVTIUES GUUPBOVAEC TNG KO TNV AyoyN Kol EVYEVIKT KaH0d1ynon mov
LLOV TPOGEPEPE.

Emiong, Ba n0ela va guyapiomiom to cvluyo kot cupportnt) pov Niko BAoayodmovAo yia
TNV TPOTPOMN TOV OTNV OO KOOV GUUUETOYN WHOG OTO UETOMTLYOKO Tpoypoupo. Niobw
TUYEPT Y10 TO PIAOTTPOOSO TVEVLLE. TOL KOl TNV OUEPITTN NO1KT) CLUTOPACTOGT TOV LOL TOPEYEL.
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Hepiinyn

H ypnuatoowovouikn kpion mov Eéomoace 1o 2007 otic HITA eEeAiybnke oe maykdoua
YPNUATOTIOTOTIKY Kpiom. [a v avipetdnion e Kpiong AMednkav Ektokta PETPOL Yoo TNV
TOPOYN PELOTOTNTOG TNV O1dcmon TPOTEIKOV WOPVUATOV KOl OCPOAMOTIKOV ETOPEIDV TOL
Bpiokoviav pumpootd otov kivouvo tng katdppevonc. H kpion PeTOmONce otV «mIpoyloTiky
owkovopioy, ot puOpoi avdmtuéng e Taykoouog otkovouiog Tpav Evrovn kabodikn mopeia, N
avepyio extolevbnke oyeddv o€ OAEC TIC YDOPEG, M OPUCTNPLOTNTO GE TOAAOVG KAAOOLS, e
KLPLOTEPOLS TOV KAGOO TNG AYOPES OKIVITMV KOl TOV KOTACKEVAOTIKO KAAS0 TEPLOPIGTNKE.

210 TPOTO KEPAANLO TPAYUATOTOEITAL 1 TEPLYPAPN TNG TPOCPATNG TOYKOGLLOG OUKOVOULKNG
Kkpiong, depevvadvtol o aitio ELPAVIONSG TG, TAPOLGLALOVTAG TO 1GTOPIKO TAIGLO HECH GTO
omoio gppaviotnke N kpion tov 2007 10 ypnpatomoTOTKd Topén Twv HITA, e&ehiybnke oe
oebvn kpion TV kePoAoayopdv Kot KOTEANEE OTNV MOYKOGUIO OWKOVOIKY] VOECT 7OV
dtvoovpe. Xto  0e0TEPO  KEPAANIO TAPOLCIALETAL OGS 1 KOTAPPELGN TOL  UNXAVICUOD
OVOKUKAMONG TAEOVOCSUAT®OV GULVEBOAE GTNV EMEKTOCT TNG OLKOVOMIKNG KPiong Kol oTnV
Evponm, ocvykpivoviag tovg yepiopodg e Evpdnng pe toug avtiotoryovg yepiopovg tmv
Hvopévov Tolteidv, tov polo tov OGOV TOL EVPAOTATKOV TOUEIOV YPNUOTOTICTOTIKNG
otafepotrag (EFSF) kot téhog v petddoon g kpiong otnv EALGSa.

10 1pito KepdAaio Ba eetdoovpe o 16TOPIKO MAOIGIO PEGH GTO OMOio TTPAyUATOTOmONKE N
elcodog g yopog otnv ONE, kabd¢ kot v evponaikn mopeio g EALGdac tovilovtag v
dtoypovikn advuvapios EVGOUATOONS TNG EAAMVIKNIG OIKOVOUING GTNV EVPMTAIKY. XTO TETOPTO
KEPAAOO YiveTOL Pl OVOGKOTNON TWV ONIOGIOVOUIKOV HEYEDDV TNG YDOPAG UEXPL TNV EUGAVION
g 01eBvng kpiong kot TV Evtagn Tng YOPOS GTOV UNYaVIGHo otpEng. H eAnvikn otkovopia
elonAfe e pia mopeia emd@dVVNG Kot avarykoiog Tposaployns, HEca ot divn g Kpiong.

210 MEUTTO KEPAAOIO EMYEPELTAL 1] AUPNYNON TNG TOPEIOG TNG XDPAG CTOV UNYOAVIGUO GTNPIENG
oniadn tov koo pnyavicpd Bondetag mov cvykpotnoav to AeBvég Nopopatikod Tapeio, n
Evponaixn Evoon kot n Evponaikn Kevipwn Tpanelo yoo v EAAGOa ko ta pétpa mov
akolovOnoav ta emdueva pvnuovia, eBdavoviag péxpt to onuepo. Térog Ba avalntmioovue
TpOmovg O01e£ddov amd TNV owkovopkn kpion kot PBeAtioong G EAMANVIKNAG OKOVOUOG.
Inuovtikd eivar va Eepuyovue amd TNV ONUOGIOVOMIKY dlayeipion Tov YpE€ovg Kol va

EMKEVTIPMGOVLE TNV TPOCOYN HOG O Hal VEDQ OVOTTLELOKT] KOl S1olpOPOTIKT TOAMTIKY.



Kegalao 1° - Iloykéoma otkovopikn Kpion

H xpion mc eAnvikng owovopiog €xel mpokAnOel agevog amd tov 1010 Unyaviopd mov Exet
TPOKOAEGEL TNV TOYKOGLLLO, OIKOVOLUIKT] KPIGT Kol APETEPOV GO TNV GUCCMOPEVGT] TOV dNUOGIOL
xpéovg. Toco n moykdouo 660 kol 1 EAANVIKY owovopio Pudvovy ta televtaio ypdvio TV
peyoAvtepn veeon petd to t€hoc tov B’ ITlaykoouiov IToAéuov. H paydaio emdeivoon g
KOTAGTAONG UNOEVIGE QVTIMYELS TTEPT VEAS EMOYNG YOUNANG HETAPANTOTNTOS TOV OTKOVOUIK®DV
peyebmv, svnuepiag kot avtoppObong tov ayopmv. H kpion petomonce oty «mpoyrotiKn
owovopioy, kafng ot pvBuol avadntuéng TG TOYKOGUING OKOVOMIOG EUPAVIGOV TPOTOPOVN
TTOCN KOl O0OMYNoOV G€ VLYNAL TOGOGTA avepylag OTO GUVOAO GYEOOV TMV YWOPDOV Kol
TEPLOPICUO TOV OPACTNPLOTATOV GE TOAAOVG KAAGOVS, LLE KLPLOTEPOLS TOV KAADO TNG Oyopds
OKIVITOV KOl TOV KATOOKEVAGTIKO KAGO0. To ToykOGLO ¥PNUATOTIGTOTIKO GUGTNHO SEPYETOL
™ XeWPOTEPN Kpiom HETE TO HEYAAO KPOL TOV 1929.

210 KePAAO0 0VTO Bl SLEPEVVIGOLLE TOL QUTIOL EUPAVIONG TNG TAYKOGLLOG OIKOVOUIKNG Kpiong,
Tapovclaloviag 10 16Toptkd TAaiclo péco oto omoio epgaviomke m Kpion tov 2007 oto
ypnuoatomotoTikd topéa tov HITA, eEeliynke oe debvn kpion tov kepoiatoyopdv Kot

KATEANEE GTNV TOYKOGLO, OIKOVOLUKT] VPECT] TOV OLOVOOVLLE.

1.1 Iotopikdé Owovopxiic Kpiong

H ypnuotoowkovouikn xpion, mov Eekivnoe omnv oyopd GTEYACTIK®OV OOVEI®V YOUNANG
eEaopaiiong (subprime mortgages) tov HITA 1o xaAokaipt tov 2007 petatpdnnke paydaio o€
Kpion TOL TOYKOGUIOL YPNUOTOTICTMOTIKOD GLGTNUOTOS KOl UETAPEPONKE OTNV TPAYLOTIKN
owovopio pe toyd pudud. IIAN6o¢ eMGPUA®OV GTEYUSTIKGOV OOVEIMV KLUOVOUEVOL EMLTOKIOV
odMyNONKaY 6TV YPEOKOTI0. GLUTAPAGVPOVTOS TV AYOPE TOV ETAPIKAOV OLOAOY®OV UEIWHUEVNG
eEaocpalong mov elyav ekdobel yu TN YPNUOTOOOTNON TOV TITAOTOMUEVOV GTEYUCTIKAOV
daveiomv. Davopevikd, Aoutov, Pactkr] oitio yio v kpion NTOV 1 KATAPPELCT GTNV Oyopd

axwvntov tov HITA Adyo g advvopiog Tmv 0QEeTOV Vo TANPOCOVY T0 dAVELL TOVG.

1Xap801')[38kng, A.T.(2009), H Xpnuazrooikovopuxn Kpion ko to MéAdov g Haykooog Okovouiag, Eurobank Research, Owovopio & Ayopég,
Toépog IV, Tedyoc 8



H xpion Nrav anotéleopa g tawtdypovne cuvomapEng Tov akoAovbmv tplov tapayoévieov. H
eEOMPAYUOTIKY]  GV0Od0C TOV TIMOV TV okwvitov ot HITA, mov dOievkdivve v
VIEPKOTAVAA®MOT] HEC® Oavelopol, M paydoio adENCT TOV OTEYACTIKOV daveiwv vyniol
KIvOUVOL (subprime) ®g amoTtéAecpa TG AcVI0TNG TOTMTIKNG EMEKTACNG GE VOIKOKVPLA Y®PIg
TIGTOANTTIKY] IKAVOTNTO KOl Ol TITAOTOMGELS TV GTEYUSTIKOV dUVEIMV MG UNYAVEG TOPAYWYNG
YPNUATOC, UETAPEPAV TOV KIVOLVO OO TOVG IGOAOYIGUOVS TOV TPOTE(®V GTO KOWO KOl TOVG
EMEVOVTEG.

Qo1660, Pabdtepn artia OswprOnke n «amoppvOuiony» (deregulation) mov epopupodcTNKE GTN
Meyddn Bpetavia tig dexaetieg 1980 kot 1990, xatd tv ddpkela tng omoiag KoatapynOnKov
TEPLOPICLOL OTIG YPNUOTOSOTNGELS KOl TO XPNUOTOTICTOTIKA WOPVULATO AELTOVPYOVGOV GTAOHKA
oe éva mAaiclo elevbepiac. Xta mapamdve Mpbe vo mpootebel o vopog Gramm-Leach-Blilay
YVOOTOG G «VOUOG TOV EKGLYYXPOVIGHOV TMV YPNUOTOTICTOTIK®OV LANPESIOV Tov 1999» mov
KATNPYNOE TIG OWPOpPES UETAED EUMOPIKAOV KOl KINUOTIKOV Tpamel®v, KabdG kot HeTaEd
OACQOALGTIKMV KOl YPNUATIGTPLOK®V ETOLPELDV. 2

Méoa oto moapamdve Oecpikd miaiclo, ot tpamelec avalaupovoyv peyahdtEPOLS KIVOOVOLG
YOPNYDVTIOG TICTOCES HE EMGPOAN  YOPOKINPIOTIKA. X€  OWKOVOUIKOVS Opovg, Ta
YPNUOTOTICTOTIKA 10pvpata epedviCov vynAn e&aptnon and Kepdioa tpitwv, Kabdg enévovav
o€ EMEVOVGELS LYNAOD pICKOV, IE OMOTEAEGLO 1 AVTOYT TOVG GE TEPIMTMON KOTAYPAPNG {Ndv
vo givarl petopévn. Xapaktnplotikn ntav 1 katdppevon ¢ Lehman Brothers, g tétoptng
peyoAvtepng emevouTikng tpdmelag tov HITA, mov mpoékvye AOY® TG LYNANG HOYAELOMG
ONAadn Tov VYNAOD TOoc0GTOV EEVMV TPOG 1010 KEPEALa OV Tapovsiale Ta TedgvTain ypoviaL.
Y1c apyés g dekaetiog Tov 2000, o tpaneleg otig Hvopéveg Tlolteieg avénoay onpovtikd
TNV XOPNYNOT OTEYUCTIKAOV dOVEIMV TOPEXOVTOS EAKVGTIKOVG OPOVG OOVEIGUOD LE ATOTEAEGLLOL
va avéndet t6co 1 {YNon, 660 KoL 1) TN TOV KATOWKIOV. g EpYUAEI0 KOWVWOVIKNG TOALTIKNG Y10
ToAlteg pecaiog Tééng, KaAepyeital TO EVOLAPEPOV TOV AUEPIKOVAV TOMTDV Y10, Y0P TPMTNG
Kkatowiog, kabmg mAov MTav €OKOAN M Tapoyr TETOWV daveimv amd TG Ttpdmeles. Xnv
TPAYLOTIKOTNTO Ol TPATELeg Tapelyay dAVELD e €YYONON TNV OVOUEVOLEVT] OENGCT GTNV TIUN
NG KOTOKIOG, EVD SEVKOALVAV TO VOIKOKLPLL LE EAKVGTIKA EMITOKIO Y10 TO TPDOTO, YPOVIO, TOV

davelov, [Le PNTPO OVOTPOCAPLOYNG Y10 TO ETOUEVAL.

2
Kétog A., Takavog I'. (2010): «Kpion g Owovopiog 1) Kpion g Owovopkng Emetiung; Mobot kot [paypatucotnto gvog Aoypatikod
AwAdyovy, ABnva.



EminpooHeta, 1 KEPOOGKOTIKY] TOATIKN TOV KATACKEVUCTIKMV ETAPEIDV OATNPOVTOS TIG TIHES
TOV VEOV KOTOIKI®OV GE TEXVNTA VYNAEC TIUES TOPA TNV UEYAAN TPOCPOPE, TOVTOXPOVO UE TNV
TopOYN UEYOANS pevotdTTOG OTIC TPATeCeS, omd TO. LELOWUEVO EMTOKLO KOL OO TN YOALp®ON
Kot TNV EAAEWYT] OVGLOGTIKOD EAEYXOV TV JOVEIOOOTNCEWMYV, EVIGYLGAV TNV EAOCTIKOTNTO TNG
{ftnong otV ayopd KoTotkiov.

Apyég Tov 2007 o1 TIHEG TOV OKIVIITOV TPOGEYYIGHY TO AVAOTEPO GNUEIO KO GTN GLVEXELX TPV
évtovn kaBodikn| tdor. Ot daveloAnmreg elyav ayopdoet £va axivinto 1 ayopaio Ty Tov oroiov
av&ovotay og ToLTEPO PLOUO OO TO EMTOKIO TOV JAVEIOL TTOL ElyE YPNUOTOOOTNCEL TNV Oyopd
TOV, pE amotédeopa 1 Kabapn a&io TG «EmEVOVONC» va. dLEAVETOL O1UPKMS, STVOVTOG CTUAVTIKEG
amodocels. Q6TOC0, 1 OUEPIKOVIKT] OlKovopia Yo vo uropet va daveiletar oebvac, énpene va
dratnpet ta emTOKLA TNG 68 VYNAL emtineda. To oM LYNAS eEMTEPIKO YPEOC APYLTE VO ALEAVETOL
pe evtovatepo pulud amd T otiyurn mov EEGTOCE 1) KPion GTNV 0yopd TOV OKIVITOV.

H avénom tov emrtokiov dvokdreye v TANpOUN TOV 00GEDV TOV EMGPUADYV CTEYAUCTIKOV
davelov kKabdg N unviaio TokoypeoAvTikn d0om giye avéndel dpapatikd Kol 1 TAeoyneio tv
JOVELOANTTOV 0 dVVATOVGAV VO TANPOVOLV TIG dOCELG TOVS HE Kupavopevo emtokio. To ddveto
aVTA KOTEANEAY ETICQAAT GTNV TAELOYNEIX TOVS Kol OVOUAGTNKAY «EVLTOONKa ddvela vYNA0D
Kwvdvvovy (subprime mortgages). Avtod €ixe cav amoTEAECU TNV KOTAGYEST TOV EVLTOOMK®OV
axwvntov and Tig Tpaneles Kot TpodOnon Tovg Tpog TdANGN otV ayopd. Ta vymAd emttdkia, ot
OLVEXEIG KATAOYKEGELS KOl Ol TAEICTNPLOCHOT TPOKAAEGAY VITEPTPOGPOPA OKIVITMOV GTNV O0lyopd
K0l GPOOPN UELMOT TOV TILAOV TOVS, GE EMIMEdD TOL OV NTAV TAEOV duvatn 1 e&vmnpéTnon TV
dovelov akouN Kot e KOTAGYEGELS. 3

Kobbg 1 kpion ektvdiccovtav, n évtaon Kot 1 €KTOCT TNG a0EAVAV GUVEXMG, OvVOyKALovTag
KuPBepynoels, Kevipikég Tpamelec, OVOALTEG, EMEVOVTEC, EMYEIPTUATIEC KOl KOTOAVUAMTEG vV
avaBempobv GLVEXDG TIG AVTIMYELS TOVG KOl TIS TPOGOOKIES TOVG. XNV Tpoomdbeia dpeong
OVTILETOMONG TNG Kpiong emedncav po cepd amd HETPO KoL TOATIKEG Ol Omoieg MTov
adlvonTo Tpv TV Kpion 0Tt B PTOPOVGE VO, YIVEL TOTE AMOPOITNTO VO EPAPLOCTOVV, OTWS M
Kpatikomoinomn tpaneldv.

Ta mapondve Oa Enpene va glyav TpoPrepBel kot va AneBodv T KaTaAANAa HETPA KATL TOV dEV

éywe. AvtiBétoc, n Kevipwn Tpamelo tov HITA (Fed) @ovnke ompogtoipactn ywo. 1060

3 Povkdvog A. Zmvpidwv, Zxhog . [aviedic H eAdnvikiy Holitiky Oikovouio. 2000-2010: Awo v ONE ato Muyaviouo Xtipiéne , exd. Apavn,
2014



payodaieg e€eAielg emovkvvovtog adpavela. H povn mpoondbeia aupivvong g kpiong ntov n
HElON TOV EMTOKI®V GTNV OTOi0 TPOYDPNOE, TPOKEWEVOL Vo pelwbel n unviaia emiPdpovon
TV d0vEOANTTOV. To YEYOVOG 0TO OUMG TPOKAAEGE TEPALTEP® AVTIOPACT| GTIC QYOPES LLE TOVG
Beo KOV EMEVOLTEG VAL pELGTOTTOLOVV HaIKE KOOMG 01 0m0dOCELG TAEOV dEV NTAV EAKVOTIKEC.
Tavtdypova  TTOOTM TG GLVAAAAYUATIKNG GOTIUIG TOL O0AMPioL EvavTl GAA®Y VOUICUATOV
KAMWdmvice onuovtika tv otkovouio twv HITA, kabohg mheov ta elocaydpeva mpoidvta NtV
akpiotepa kot ot HITA, og pio ydpa pe eAAelpupotikd epmoptkd toolvyo (dniadn pe
TEPIOCOTEPEG EI0AYMOYEG TPOIOVIOV o€ GYEoN UE TIC EaYmYEG), odNynOnKav G€ TEPOUTEP®
davEIGHO, 0 0moiog Yo va. cvuvtnpnbel Enpene va avENoel Kot ToAL To emrokw.’ Emmiéov mv
owovopky katdotoaon tov HITA emdeivocav kot ot tAnBwpiotikég méoelg Adym g avénong
NG TIUNG TOV TETPEANIOV, TOV LETAKVANGE OTIG TIUES ayofdV Kol DITNPEGLAOV.

[Mopadiinio to 61e0vég tpamelikd cHOTHO KIVOUGE TO AEYOUEVO «TOEIKA» TOPAymYo dNAdN
TOEIKO 101OTIKO YPNLLQ, TOL GUVTOUO OEPPEVCE Kot Kupimg petd v kotdppevon s Tpanelog
Lehman Brothers mov &iye emevdboel tepdotio mocd oe avtd. Ov HITA ko n EE, omv
npoomdfelo. TOVG VO TPOGTATELGOVV TIC TPameleg omd TNV EMKEIUEVT] KOATAPPELOT),
AVOTANPOCAY TO WIOTIKO Yprpe Tov e&oatpiotnke pe aldomoto SnUoOcto yprpa, dniadn ypnuo
mov daveiomkav amd Ocovg elyav amotapievoelg onwg lanwveg Kwvélovg, Apofeg, kot
Iepravoig emevdvTés, ac@aMoTikd Topeio aAAY Kol ApKETOVS WOLOTES, 01 OTOI0L TPOTLLOVGAV VO
daveilovv kpatn amod Tpdmeles. >

[Tapovcialel evolapépov 10 yeYovag OTL HeTd TNV domor TV Tpanel®v dev e&vyldvOnke o
TPOTOG ALToVpYiog TOVS, avTifETMS dpyioay va daveillovy KpaTn He HEYAAES dOVELOKES OVAYKEG,
omwg M EAMGOa, amd 1o dnudcto yprpo mov mpov ond ekeiva, oAAd pe moAy peyoAvtepo
emToKlo. X1 cvvéyela, eEédwoav titAoug (CDS) otoymuatifovtog oty mbavr ypeokomia Twv
Kkpot@v-davetonmtov. Ta CDS autd petamoAndnkav o€ TIHES oL AVEOUEIDVOVTOV OVAAOYO LE
MV TOAVOTNTA YPEOKOTIOG TOV KPATMV QUTOV.

[ToArol emevdvtég mov ddvellav og ydpeg 6mmg 1 EALASa, Yo va avtictafuicovv tov kivouvo
ayopalav TapdAinia kot avtd Ta CDS yia va mpoctatedoovy Ty enévovct tovg.  Avto glxe g

amotélecpo 660 1 avénon tov eV Tov CDS, va avdvetl Kot To emtoxio mov KoTéfarlay To

4Bapovq)du<ng, I'. et. al. (2011), H Owovouxiy Kpion otnv EALada kox v Evpcdrn o 2011, INE I'EEE — Iapoatnpnmplo Okovopikov kot
Kowovikdv E&gliEewv, ABnva

SPOUK(ivag A. Zmopidov, Zxkhog I. Havteig H eldnvikn Holitikiy Okovouio 2000-2010: Awo tyv ONE ato Muyoviouo Ztipiéne , ekd. Apavn,
2014
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KpATn 6ToVG 101MTES Y VEa ddvela. 'Eott mpoékvyoav to molvculntnuéva «spreads» mov nrav n
dpopd avapesa oto emTOK0 OV TANP®vE 1| EALGOa 6Toug 101dTeg Yo va daveileTor Kot 610
emtokio mov TANpwve N Feppavia. Zvpmnepaivovpe Aomdv 41t 1 dSilcmwon TV Tpaneldv amd 1o
ONUOGL0 avTIKAOIGTOVTOS TO AmTMAECHEY 1O1OTIKO ¥pHua LE VEO dNpdGLo, £dmae TV Mo va
napay0el vEo ToEIKO-101MTIKO P GTOYYNUATICOVTOG OTL LEAT TOV EVPMOTATKOD dNUOGTIOV OTTMG
T0 EMNVIKO onuoocto Ba ypeoxomnoovv. ‘Etor av ko ot tpdmeleg Eemépacav v kpiom,

OVLCLOOTIKE AP YOV VEO TOEIKO — 1O1MTIKS PN L0, OVOKVKAMDVOVTAG TNV KPioT) OPOUOTIKAL.

1.2 Aitwo ypROTOOIKOVOUIKTG KPioNG

"Exovtag mapovoidoetl 10 16T0pkd mAaiclo pHéso 6To omoio gppaviotnke 1 kpion tov 2007 oto
ypnuotomiototikd topén tov HITA mov e&ehiybnke o d1ebvn kpion TV KeQOAOLOyOp®V Kot
KatéAnée otV TAyKOGUIO OLKOVOUIKY] VQECT) OV dlavOovpe, Ba diepevvicovpe T aitio
EUGAVIONG TNG TOYKOGULOG OIKOVOULKTG Kpiong.
«Ta Bacwodtepa aitio avTg ™G Kpiong cvpewva pe tovg X. Kapmdin kot Nucodiao Tpovid
gtvou : °
- 1M aAOY1oTN (PN O TITAOTOINGNG OTEYACTIK®Y daveiwv (Securitization)
- 1M vrepPolkn ypNoN OAVEWKADV KePalaiwv, ypnuatootkovoulkn poyievon (Financial
Leverage)
- M TANUUEANS OwPaduion MGTOANTTIKOD KIvOOUVOL OUOAOY®V UEIOUEVNG €EAGOAMOTG
(Bond Ratings)
- T0 6VOTNUO OUOBOV GTO XPNUATOTIGTOTIKO Topén (Bonus)
- 10 KOVOVIGTIKO TAaic10 Kot

- 1M yoAiopr| vopopatiky) moltikn otig HIT A

H tithomoinon elvan évag unyovicpog HETAPOpPAs TOV GTEYUSTIKMV dAVEIMV OO TOV IGOAOYIGHO
TV Tpone(dV GTOVG 1GOAOYIGHOVS GAA®MY YPNUOTOTICTMOTIKOV OPYOVICU®MV, WHE GKOTO TNV
GvTAnom pevotoOTNTag Yo TNV yopnynon vEwv daveimv. Avoivtikdtepa, «n TITAomOinom
(securitization) ivatl £va ¥pNUOTOOIKOVOUIKO €PYOAEI0 TOV QPOPA OTH GLYKEVIPMOOT TOAADV

TETOLOV OOVEIDV Kol TNV €KO0GT 16OTOGMV TITA®Y OpoAOY®V (Securities) évavtt Tov daveimv

6Xpﬁcrog Kapmoing , Nwkoraog Tpavridg, «Ta aitio TG Tpdoatng TayKOCHUING YPNUOTOTICTMOTIKNAG KPIoNoy
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QVTOV, Ol 07010l TOAOVVTOL OTIG O1EBVEIC Kot oTIC eyYdpleg ypnuatayopés. ‘Etol to picko amd
Vv trthonoinon petaPifdletar oe avTovg OV AYopAlovv TOVG EV AOY® TITAOVE, ONANOT GTOVG
enevouTég (mov Ntov Kupiog otig HITA emevovtikég tpdmeleg kol ao@AMOTIKEG eTapEieg Kot
TOYKOGH®MG £MEVOLTIKOL 0i1<01).»7 O unyaviopdg Asrtovpyel wg €€1g : €0t €va OTEYAOTIKO
davelo onueptvod vmoAoimov €100.000 1o omoio TitAomoleiton omd TOV OlOpEGOAUPNTIKO
YPNHUATOTIOTMOTIKO OPYOVIGUO KOl OTOOIOETOL TO 1IGOTOGO GE HETPNTA TOV YPNCLUOTOOVVTAL AT
v Tpdmela yio YopnyNon VEOV GTEYUCSTIKMV JOVEIMV, TO OTOI0L GTN GLVEXELN LETAPEPOVTOL GE
éva Tpito OPEGOLAPNTIKO YPMUOTOTICTMOTIKO OPYOVIGHO OV avTIKAOIGTA TO GTEYOOTIKO
dAvelo pe petpntd K.0.K. Me 10V Tpomo awtd o mapadoctakdg tpanelitng oev agloloyel mAéov
OWGTA TOV MGTOANTTIKO KIVOLVO TOL OOVELOANTTT), LOG KOl O KIVOUVOG LETAKVANGETE GE GAAOVG
OPYOVIGLOVG.

Ta tithomompéva daveto xpnuatodotodvton omd Tovg SUEGOAAPNTIKOVS YPTLOTOTICTOTIKOVS
0pYaVICHOVG e 1010 KEQAAOLO OLLUOPPOVOVTOS VYNAOVS OeikTeg LIOYPEDCE®V TPOS idta
Ke@aioa, ekdidovtag etoupicd opodroya petmpévng egaopdiong (Mortgage Backed Securities 1y
MBS). Mg avtd tov T1pdmo, M OYEoN «TOYPEMCELS TPOG 10 kepdloay» PplokeTon og
noAlomAdGLo enineda o oyéon pe ekelvn Tov €xovv cuviBmC ot Tpamelikol opyavicuol. ZTo gv
AMOy® etoupikd@ opdAoya emévovoav Oecpikol emevovTtéS (GLVTOELOSOTIKA KOl OCPOAGTIKA
KepdAaia, apofaio kepdiota, Tpamelikd WpOHLOTE, KEPAAMLL AVTICTAOUIONS KIVODVOV YVOGTA
o¢ hedge funds) aAld kar Wwwteg. To cvotnUATIKO PioKO NG QUEPIKAVIKNG OIKOVOUiaG
SoEOHTOV GTNV TUYKOGLLLOL owopd.8

Onwg mpoovagépape N tpocseopd okwvitev Eemépace T (NTNON TOLG, UE OMOTEAEGUO TNV
HEl®ON TOV TIUOV TOVG, ONUIOLPYAOVTOS opvnTikny kobopr] B€omn oTovg daveloANTTEg
OTEYUOTIKAOV davEI®V, aAAd Kot 1 TALTOXPOVI AOENOT TOV EMTOKI®V GTEYOSTIKOV daVEI®V HETA
™V apyKn mEPiod0 YApttog YOUNA®OV emitokiwv, 0lvovtog KivTpo OTOVG OQVEIOANTTEG VO
OTOLOTNGOLVV VO, TANPOVOLV TO dAVELD, EYKATOAEITOVTAG TO 0kivi|TO TOVG TNV TPpAmeCa.

Ot egmevoutég mopamioviOnkay oG Tpog 10 Kivduvo TV opoldywv oto omoio emévovcav. Ot
eMeVOLTIKEG Tpameleg 0oV €£E0GAV OUOAOYD OV ElYOV G OVTIKPIGHO TO. TITAOTOMUEVA
davewn petwpévng egacediong, toug e€acpaiioay vyniAn Pabuoidynon amd TG etaipeieg

AwPadong (Bond Ratings). Ztn cuvéyela ot Oecpukol enevoutéc Yoo mEPUITEP® SAGPAAION

77Pom<dvag A. Znupidwv, Zxhog I. [avteing H eldnvikn Tolitiki Owovouia 2000-2010: Awé v ONE ato Mnyaviouo Ztipiéng , kd. APavn,
2014, oe). 332

8 Bapovedkng, I'. (2011), [Haykdouios Mivartavpog: Ot Hpayuotikés Aities T Kpiong, Exdotikdg Oikog Aévn, Abnva
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oG aydpacav cuuBoraia aviiotaduiong Kvovvov ypeokomiog Twv opoAdywv (Credit Default
Swaps). Ot kdtoyol T®V TITAOTOMUEVEV daveEi®V aduVATOVGHY VO EICTPAEOVLY TIG TOUELNKEG
POEG OV OVEPEVOV LE OMOTEAEGUO TO. ETOIPIKG OUOAOYO. TOV ElYoV YPMNUATOOOTHOEL TO.
TITAomompéva ddvelo vo LTOGTOVV vrotipunon ¢ aflag touvg efoutiog TG MTAOONG TNG
Babuoroyiag Tovg kot TG aOENONG TOV EMTOKIOV TOVG, 0ONYDOVTOS TOLG OLOUEGOANPNTIKOVG
0pYOVIGHOVG € Katdppevorn. Ta ev Adyw cvoufodraia mpootaciog ekdodnkay Kupiwg amd po
acpoiotikn etapia, v AIG, n onoia Tov ZentéuPpro tov 2008 advvoT®VTOS VO CNKOGEL TO
Bapog g palikng xpeokomiog TV OHOAOY®OV, KOTEPPEVGE.

AvtioToyo T0 GVGTNUA VITEPAUOIPOV TOV GTEAEXDOV TOV YPNUOTOTICTOTIKOV Topén otnpilotav
o BpayurpdBecun kepdoeopia, adPOPOVTS Yiot TNV HoKPOTpdOesUn eTapikn PlocoTnTa.
Méoca og ovtd 10 TAiG10, Ta 6TEAEYN a&loloyovoay HOVO TOvg BpayvumpodOecovg Kivdvvoug
YOPIG Vo EKTIHOVV TIC HOKPOXPOVIEG eMMTOGELS otnv etoupeio. Ta xkwvmTpa Yoo aAdYloT)
XOPNYNON OTEYACTIKAOV Oaveimv, Yoplg va EKTIHATOL O MOGTOANTTIKY KAvVOTNTO TOV
JOVELOANTTOV 0dNYyNGE 0TV YopNynon ninboug daveiov yvootdv og NINJA (No-Income, No-
Job, No-Assets), ue mocootd e&ac@diione axopa kot to 100% g a&iog Tov evomdOnkov

OKIVITOV.

Yvvoyilovtog Aowmdv coppmva pe tov K. Nikdiao Kapapodin 9«01 TOYKOOULEG KEQOUAULOYOPES
Kol 1o O1EBVEC Tpamelikd cuoTnua :
- &rpeyav ko d1eBvomolovvtay ToyLTEPO OO TIC ETOMTIKES/ PLOCTIKES OPYES.
- érpegyav tayvTEPA OO TV KATOVONGT TOV KIVOUVAOV OO TIS O101KNGELS TOV TpAneldV.
- &Tpeyav TOLTEPO TNG AVAPAOLONG TOV ECOTEPIKMV TPATECIKOV GLOTNUATOV ETOTTELNG,
eAEYYOL Ko dlayeEiplong Kivouvav.
- &rpeyav taybtepa amd To PobRd KaTOvVONoNg TGOV GLOTNHK®OV KWWOOUVOV amd TOuG

0.OKOVVTEG ILOKPOOIKOVOUIKT] TOALTIKT.»

Olo 1o mopamdve aitio oev Bo EPprokav TPOGPOPO £00.POG OV OEV VINPYE TO

«oamerlevBepopévoy KavovioTikd mAaictlo (deregulation) 6nw¢ avantOyOnKe TapoTdvo.

o Koapapoding, N. (2009), Ta Aitio. tys AieBvoig Xpnuoromotwtikic Kpiong kai o Pélog tov ElAnvikod Tpamelikod Xvotiuarog, Eurobank
Research, Owovopio & Ayopég, Topog IV, Tedyog 8
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To amotéhecpa avThg TG dladkaciog NTav 1 ameALOEP®OT Vo 00MNYNCEL TNV 0GVOOGIN KOl TO
x0o¢. H gpmotocivn petald tov eumiekopuevav pepov oty datpanelikn ayopd eiye KAhoviotel
00MNYMVTOG GTOV TANPN TMEPLOPIGUO TOV TGTOGEMYV TOV OVOTOPEVKTA 0dNyNce otV Kpion

PEVGTOTNTOG TOV SLAVOOLLLE.
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Kepahawo 2° Ov smmtdosi TG TOYKOGUIOGS OLKOVOUIKNAG KPicng otny

Evponn ko tqv EALGOQ

Ta yeyovota otov KAGOO TOV OKIVATOV KOl GTOV YPNUATOTIGTOTIKO TOUEN OV amoTeELOVV TO
dpeca aitid g oAl Ta KOpLo copmtOpaTd TG Kpiong tov 2008. Ta Pabvtepa aitia g Kpiong
evtomilovtal oTig apyEg TG dekaetiog Tov 1970, Kat 101KOTEPA GTNV KATAPYNOT) TOLV CLUPOVING
Bretton Woods ka1 omnv moykdoa emikpdtnon tov Aeyduevov «Iloaykdopion de)vaou»lo,
onAodn tov pnyavicpov ovakOKAwong mAcovacudtov tov HITA mov amoppo@ovcav to
eumopikd mAeovaouato g Evpdnng kot g Aociag, avgavoviog 1o SumAd Toug EAAELUUO
(epmopikd kol KPATIKOL TPOUTOAOYIGHOV). XOpaKINPoTIKO givar 0Tl 0 pnyoviopds ovtdg
Katéppevoe Ady® tov TAB0VG TOEIKOV ypnpatog mov mapnyaye n Wall Street.

Onog avoeépOnke kol 610 TPpOTO KEPAAOMO, N TTOOoN ™S oélog Tov Katowwdv ot HITA
Eexivnoe, 6Tav ol SAVEIOANTTEG YOUNADY EIGOINUATIKOV TAEEMV OVTILETOTICAV dJVOKOALD GTNV
TANPOUY TOV 00V, AMOY® TS aHENCNG TOV EMTOKIOV GTEYUSTIKMV dOVEIWMV LETE TV APYIKY|
nepiodo ybprtog younA®v emitokimv, eyKotoAeimovtag To axivnto Tovg oty tpdmelo pe
amotéleopo ol Tpdmeleg va kotacyécovy TAN00g Katokiov. Xt cuvéyela ot tpdmeleg éBecav
TIG KOTOWKIEG OVTEC TPOC TAOANGT Yoo AOYOUS PEVGTOTNTOC, ME OmMOTEAEGUA vo avénbel
TPOCPOPA Kot va onpelmdel paydaio mtdon o1ig a&ieg TV KATOKIDV, GOUTOPAGVPOVTOS KOl TO.
oudroya mov Pacilovrov ota evomdOnko ddvela. Ot tpdmeleg AVTILETOMGOV SVGKOAID GTNV
PEVGTOTOINOT TOV EVUTTOOMK®V OKIVITOV YEYOVOS TOL 00MYNGE GE TPOPANUA PELGTOTNTAG LE
OMOTEAECLO, VO KOTAPVYOLV GE TOTMOON omd GAAL YPMUATOOIKOVOULKE 10pVUATO, HE LYNAD
KOGTOg AdY® TOov cvveXdS avEavopevou pickov. H katdotaon avtny mpokdiece mpofinpato
KEQPAAALOKNG embpkelag oTig Tpaneleg kabmg 1 meprovsio tovug Eyace agio. Ot ypMUATOOOTHCELS
TEPLOPIOTNKAY GTO EAAYLOTO KOl TO TOYKOGUIO TPOATECIKO GUGTNIA APYLOE VO GUPPIKVAOVETOL LLE
T1G TPOPANUATIKES TPATECES VO KATAPPEOLV KOl TO KA OTIS AyOPEG VOL EMLOELVAVETOL.

Onwg dmotdoope o aitio TG kpiong Ppiokoviar HoKpld amd TS YPNUATICTPIOKES 0YOPEG,
®WGTOGO TO XPNUATIGTIPLO OEV TOPEUEVAY OADPNTO aTd TOV KPASAGH) TNG Kpiong, N TTMOON OTIg
Oebvelg ayopég MTav KOTOKOPLEN UE OOTPOVOUIKEG OMMAEIEG KOL Ol EMEVOLTEG TALOV

Aertovpyohv péca 010 mAaiclo Tov eoPov kot ¢ afefatdTnTog amoPevyovToc Vo avaidBouy

Bapovedkng, I'. (2011), Hayrxéouiogc Mivedravpos: Ot Hpoyuatnixés Arties Tng Kpiong, Exdotikog Oikog Apavn, Abrva.
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Kivduvo amd emevouTiKEG OpaoTnPLotnTeS. XapoaKInploTika 1 ypovid tov 2008 Ntav «ypovid
apKOVOACH YOl TIC YPNUATIOTNPLOKEG AYOPEG KOODG OmMOTEAECE 0L OO TIG XEPOTEPES YPOVIEG
omv otopia TV kepoioayopmdv omd 1o 1930. Ot ovyypovol PEAETNTEG ava@Eépovy OTL M
Katdppevon Tov Tpanelkod koAoosoh Lehman Brothers tav to peyoaidtepo Adbog Metd and
po. pokpd mepiodo  ONUAVTIIKNG avOO0V, Ol YPNUOTOOIKOVOUIKOL OVOAVLTEG OmETLYOV VO
TPoPAEYOLY TNV KAOETN TTOCT TOV XPNUATICTNPI®V Kol TV TOPEia TNG TOYKOGLLOG OTKOVOUTNG
TPOG TNV VPEST).

210 Ke@AAOO 0VTO B0 TAPOLGLACOVUE TOG M KOATAPPELGTN TOV UNYOVIGUOV OVOUKVKAMONG
TAEOVACUATOV OULVEPOAE OV  EMEKTOCYT TNG OWKOVOMIKNG kpiong kor oty  Evponn,
oLYKPivovTag TOVg XEPLopovg TG Evpaonng pe tovg avtictoyyovg yepiopods tov Hvopsvov
[ToMteiwv, tov polo Tov Beopod TOL EVPOTAIKOD TAUEIOV YPNUATOTIGTOTIKYG GTAHEPOTNTOGC

(EFSF) ka1 téhog v petddoon g kpiong otnv EALGSa.

2.1 H eréxtaon g kpiong

H ypnuatooucovopikr| kpion HETOTPATNKE GE OWKOVOUIKT KPIoT KO GUVIOHO HETAOOONKE GTNV
Tpaypatiky owovopio. To ypnuatomototikd cvomua Piowoe PBlon amopdyievon, kabmg ot
tpaneleg mov cvvnhilav va daveillovv 50 @opég move amd to id1 KePAAUG TOVg EoPViKA
neplopilovy TIG MIGTOCELS TPOG EMYEPNOCES Kot volkokvpld Katd 50 ¢@opég, Oeomilovtog
avotpdtepa motoTikd kprmplo. H  oamopdyrevon w¢ epyadeio  eElcoppodOmMOoNg  TOL
YPNHUATOOUKOVOULKOD TOUEN, GLPPIKVAOVEL TIG OPOACTNPLOTNTES EMYEPTCEDV KOl VOIKOKLPIDV,
00N Y®OVTOG G€ LElOT TOL TPOCOTIKOL Kot aHENGT TG avePYiag, LElmON TG TapAy®YNGS, TTOCN
TOV E1GOOMLOTOG LE OMOTELEGLLOL TV EMUNKVVOT] TG VPEGNG. 1

H xpion peradidetor oty mpaylaTikn otkovouio e GUVETELEG TNV UEIMOT NG KOTAVAAMTIKNG
KOl EMYEPNUATIKNAG EUTIOTOGVUVIG KOl TNV  KOTAPPELGN TOL TOYKOoUOL gumopiov. H
KATAPPEVOT TOV KATOVOAOTIKOV oayop®dv towv HITA kot tov pnyoviopod avokvkAmong
TAEOVOGUAT®V, CNUATOSOTNGE TNV OTOAED CNUAVTIKNAG YNNG {Rong Yo v Evpdnn yia ta
npoiovta ™c. Emmpdcobeta o1 evpomokéc tpdmelés £pyovrol avVTILETMTES PE TNV KATAPPELON

KaB®OG Topd TOVG 1oYVPIGUOVS OTL Ol EVPOTAIKES TpAmeleg dev NTav eKTeEDEEVEC o€ Kivduvo,

u XapdovPehng, A. I'. (2009), H Xpnuazooikovouukn Kpion kot to Méidov ¢ Haykoéouog Owovouiag, Eurobank Research, Owcovopio &
Ayopéc, Topog IV, Tevyog 8
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amokaAveOnKe M peydAn €kbeon oe tolko-101wTIKO ypnua. H avtidpaon g Evpomaiknig
Kevtpunc Tpdanelag (EKT), g Evpomaikng Emttponng ko tov pelov g Evpomaikng
"Evoonc yu t1g evpomnaikés tpaneles, nTov aviiotoyn HeE eKElvN TG OUEPIKAVIKNG KVBEPYNONG,
onradn OSlox€revcav peydAeg mOoOTNTEG ONUOGIOL YPNUATOG Oomd TO. KPATN-UEAN Yoo v

€E0VOETEPMGOVV TO TOEIKO-1O1MTIKO YPT|LLOL.

Avoeépoviar wotdcso oty PifAoypagio (Bapovedkng, I'. et. al. 2011) tpeig Pacikéc dopopég
avapeoa otnv taxtiky tov HITA ko tg EE 12,

1) To gvpd dev pmopel va avidpdost Onwe t0 dordplo KoBMS 10 d0AAPLO omoTELEL TO
naykocuo amobepatikd vopopo (reserve currency), Oivoviog oIV OUEPIKOVIKT
KuPépvnomn v duvotdtra vo ek610el ASVKEC EMTAYES,

2) H Evpdnn dev d100étel e6mTEPIKO UNYOVICUO OVOKVKAMONG TAEOVAGUAT®OV OTMG Ol
HITA mov 6Ba £3tve v OLVOTOTNTA TO GUGCMOPEVLUEVO HLOVOTOALOKG KEPOM Vo
petapépovror amo pa xopao (my Feppovia) oe po GAAN ydpo Tov Topovctdlel EAAepa
(my EALGOQ).

3) H avrtidpaon tov svpondikdv tpameldv vo HeETOyyicouy dNUOGLo ypniua, Ue oKomd vo
Eexvnoovy o véa dtadkacio dnpovpyiag «epEcKovy W1MTIKOD XPNUATOS, AvTiGTOLYO
HE eKeElv NG aUEPIKAVIKNG KLPEpYNOoNGg Ympic OLmg TV cuvepyasion Kol yvAOoN NG

Evponaikng Emtponng Kot twv KuPepvioemv TV KPOTOV-UEADV.

Ta gvpomaikd kpdtn Epyovial avTinétona pe Tig Tepdotieg {nuieg Tov evpomaikdv Tpaneldv
Kol ol owovopieg Tov Kpat®v pekdv me Evponng praivouv ce veeorn. To AEIl olwv tov
KPOTOV HEADV HEIDONKE pe amotédecpa To 5000 amd POPovg va. kotappedsovy. Emmpocheta
o1 eVPOTAIKES TPAmeleg amoPacilovy Vo Y¥PNGLOTOMGOVY £Vo. LEPOG TOV OMNUOGLOV YPTUATOG
mov giyav AdPet yio va e€uyovBodv, otoyynpatifoviag, 0Tt 0 MO 0OVVAHOS KPIKOG GTNV
Evpolmvn, omiadn n EALGSa Ba ypeokomoioe.

H advvapio vrotipnong tov vopiopatog g doknong HEGO dNUOCIOVOMIKNG TOMTIKNG AOY® TNG
OCLUUETOYNG otV gupwl®dvn, odnyel TIC o ypewpéves yodpes, Ntot EAAGSa, [Toptroyoria,
Ionavia, ItaAio, IpAavdio, BéAiyio, apyd m ypiyopa otmv ypeokomia. 'Etct, etoipeieg

OTOYMNUATOV TOV OEV UTOPOVGAV VO, OOLXEPLIOTOVV T VITEPOYKO TOGH GTOLYNUOTOV, £EE0MGAV

2 Bapovgaxmg, I. et. al. (2011), H Owovouuij Kpion oty EXdda kar v Evpdmy o 2011, INE TEZEE — Hapatnpntipto Okovopkdy Kot
Kowovikdv E&gliEewv, ABnva
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CDS (credit default swaps), onAadon oc@AAOTIKE cLpPoiota €v €100G GTOYNUATOS, 7OV
amolnUIdVoOVY ToV KATOYO TOLG, Otav O avioVUPaAAduevoc advvotel vo aviamokpldel oTig
vroypewoels tov. Ov tpameleg ayopacav CDS tov Oktofpio ko tov Noéuppio tov 2009
TPOYUATOTOIOVTAG KEPON pe amotédecpa ot tithot CDS va e&amlmBovv kat vo Tpokdyel vEo
010TIKO ypnua petd 102008. Qotdco ta evpomaikd CDS diapépovv and ta apepikavikd CDO,
kabmg ta apepikavikd CDO amoteAodv oToryfuato 0Tt ot IO1I0KTNTEG aKVNTOV O KatopOdoouvv
VO OTOTANPMOCOVY TO. XPEN TOVG, evd T gvpomaikd CDS amotedlodv octoymuoata 0Tl KAmoo
ydpa g EE ev 0o kotopbdoet vo amominpdoet 1o ypéog . 2

Qot060, 10 &VPOTAIKO oYédo NG Ocwone Tov Tpomelov owtnpnoe {ovtavd To
YPNUOTOTICTOTIKO cVGTNHA G€ PAPOog OLmg TG Tpaypatikng otkovopiag. TIpokAnOnke kpiom
dnuocwov ypéovg oty Evpodnm, mpwrtootatovcog g EAAGdac to 2010. H xpion avtn
TpoepYOTAV amd TIG ayopég OpOAOY®V, oe avtifeon pe tov ZemtépPpilo tov 2008. H avtidpaon
TOV KUPEPVICEMV KL TOV KEVIPIKOV TPUTEC®V, TPOKEWEVOL Vo TovwBEL 1 pevoTdTNTa, NTOV VO
LEWOOOVY TO emTOK Kot Vo av&Noovy 10 gAdyloto mocd twv gyyunuéveav tpomelik®v
Katafécemv.

Mo v avTeTdmIon Tov Kvouvou TG KATAPPELCNG TOV XPNUATOTIOTOTIKOD GUGTHUATOG Kol
YL TN SCWGT TV YPEOKOTNUEVOV UEADY TNG EVPOIMOVNG, AcKNONKAY EVOVEG TEGELS OO TIC
HITA kot to ANT mpog tovg nyéteg g Evporakng ‘Evoong va akolovdncovv to yvwotd
AoV evpoTaikd Tapeio ypnuotomiotwtikng otabepdtrog (EFSF). To EFSF 0a prmopobvoe va
daveilel ex HEPOLG TV YWPAOV TS EVPWLMOVNG MG GVVOAO, KaBmG daveileTan exdidovTag Ta Sk
T0V OUOAOYO. 7OV EYYLAOVTOL OAEC Ol YOPEG TG €VPWLMOVNG, oviloyo pe To péyebog g
owovopiog Toug. To EFSF exdidetl opodroya cav mapdywyo mov npomdel oe tpdmeleg ko hedge
funds pe avraiiaypo yprpoata wov Oa d00ovv ota KpdTn-pEAN, OTtmg to 2009 emyepnOnke va
ABel 1o mpoPAnua g Wall Street pe to toid mopdywyo, €xdidoviag opdAoyo peE TNV
VRTOGTNPIEN TOV ONUOGIOL. XTN GUVEXELD TO XPNUATO OVTA dLoXETEVOVTOL OTIS TPATECESG TTOL
KATEYOLV T OHOAOYO Kot €KO1d0VTAG TO KA Tovg Ttapdymya (CDS), kepdogopolv piag Kot 1
atla tov CDS Poaocileton o610 v to. Kpatn-péAn g evpmlmvng dev Ba koatopbdcovv va
ATOTANPDOGEL TO YPEOG TOVG. Xvumepaivel Aomdv kaveic 0Tt to EFSF dev éxel xotapépel va

EMADGEL TO TPOPANLLA Y10 TO 0010 GLGTAOMKE.

2 Kovgapng, I. (2010), H Iayxéouia Owovouixi; Kpion kar o1 Xpruomiotypraxéc Ayopéc, eproducd Xphpa. Iavemotipio
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2.2 EMvikég Tpameleg kon kpion

Méypt ka1 mov Eéomace M moykOCU Otkovoukn kpion to 2008, ot pvOuoi avémruéng g
EAMMNVIKNG OIKOVOUTOG UTTOPOVGAV VO GLYKPIBOLV UE EKEVOLG TV LITOAOIT®V YwpdVv TG EE Kot
TO TOGOGTO AVEPYLOG VO AVEPYOTOV GE KavooTiKa emimeda. Evdeiktikd amotelel 6TL 1 Hpeon
otV moykoéso otkovopia kot oty Evpodnn dev emmpéace dueca tmv EALGoa mov to 2008
ovvéle va oNUELDVEL ovaTTLEN VYMAGTEPN amd TV evpwlmvn. H petagopd ¢ kpiong omd
TOV YPTLOTOOIKOVOUIKO TOUEN GTNV TPAYUATIKY) OKOVOUia, £0TpeEYE TOV puOUd ToyKOCU0G
AVATTUENG OE OPVNTIKA ETUTEDL. 14

To elMnvikd tpoamelikd cHoTUo EMOEKVOOVTOS €va EMEVOVTIKO GULVINPNTIGUO, Ogv &ixe
EMEVOVGEL 0 TOEIKA Tapdywya kot dev cvppetelye ot oebvn kepdookonio mpv Eeomboetl M
oebvng kpion. QotdéGo 1M AvATTLEN TOV TOPASOGLONKAV TPOTECIKOV €pYOoldV, 1 acHOMTN
YPNUATOSOTNON NG OlKovouiog oAAG kol 1 eEMOTPEPEIDL GTOV TOUEN TOV EMEVOVCEDV GTNV
Notwavatoiikr] Evponn ftav ot onpovtikdtepor Tapdyovieg Tov 0d1NyNcaV GTNV GTEVOTNTA
PEVGTOTNTOG OV TPOEKLYE LLE TNV KPio).

To eMnvikd tpamelcd ocvotnuo to TeAevtaio 15 ypovia avamtdydnke onuovtikd kabmg
YPNUATOSOTNGE G€ VREPUETPO PabBUd To €AANVIKGA VOIKOKLPLA, TIC ETMUYEPNOES Kol TIG
TOPAYOYIKEG ENEVOVGELS.  META amd po pakpd mePiodo e6MOTPEPELNS, TO EAANVIKO Tpamelikd
ocvotpa Eexivnoe vo avarntvcoetal oty NotwoavatoAikn Evpamm, edpaidvovtog aidioyn
napovcio oe 10 yopec, pe 3.800 vrokatactpata, 45.000 wepinov epyalopévoug, e vroroTa
daveiov Kovtd oto €55 dioek. Kol GUVOMKEG eMEVOVCEIS 08 KEPAAOO KOl PEVGTOTNTO GTNV
mePLoyn Kovtd ota €45 Sioek™.

Ta mpoegpydueva amd v OKOVOopIKY VPEST mpoPAnuate Tov Tpamel®v odnynoav otnv
eMAEIVOON NG TOLOTNTOG TOL YOUPTOPLAOKIOL YOPNYNGEWV OAAL KOl TIG VYNAEG TPOPAEYELS TTOV
eMPAALOVTOL OO TOVG EAEYKTIKOVG UNYOVIGHOVS Kot pokoviCouv Tnv KEQPOAOIKT ETAPKELL.
Tavtodypova, n dvopevig dnuocstovoutkn kpion omv EALGSa mov mpoépyetor omd to EALEUAL
010 16000Yl0 TPEYOLGMY GLVOAAUYDV KOl T ONUOVIIKEG OVAYKES YPNUATOOOTNONG TOL

Anpodoov Topéa, odnynoay oe EAAELYT PELGTOTNTOS GTIV WOLMTIKT OKOVOLLIR KoL VYNAO KOGTOG

¥ EMmvicy Evoon Tpomeldv (2013), To Elnviké Tpameliné Svotquo o 2011 xor 1o 2012
B Kapopiog, @. (2012), EAMgvié Tpameliné Zoorqua, Métpa Evioyvone e Pevotétyrac kar Xpyuozodétnon e Hpayuatikic Oikovouiag,
Eurobank Research, Owovopia & Ayopéc, Topog VII, Tevyog 1.
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AVTANOTNG TNG PELGTOTNTAG, Y10 TO ANUOCIO KOt TIG EAMNVIKEG TPAmELES, YEYOVOS oL oV Ponbdet
otV avakapuyn g otkovopiag. IIpwv to 2008 n EAAGSa aglodoyovtav to 1010 Qepéyyva UE TIG
VIOAOITES YDPEG TNG EVPWLMVNG, EVD amd T0 devTEPO UIod Tov 2009 Ko petd 1 dropovopevn
VIEPYPEDGCT TOL EAANVIKOD KPATOVG EMONUAVONKE MG 1) XDPO LE TN LEYOADTEPT) EMKIVOLVOTNTO
KOl TO, EAANVIKG KPATIKO OPOAOYO (G EKEIVA TOL OTTOL0L ATOUTOVGOV TN LEYOADTEPT] TANPOUN YO
ac@AaAelo (ONAadn He TO peyoldTtepo pioko) Kpivoviag To Tpdypappe T KuBépvnong yuu
dnpoctlovopkn e&uylaven g xMPoS OVETOPKES.

Tov NoéuBpro tov 2009 ta CDS g EALGSag Bpiokovtav otig 130 mepimov povadeg Pdaong,
nepimov ota idwn emineda pe to CDS g IpAavdiog aAdd non apkeTd vyMAOTEPA OO EKEIVOL TOV
VIOMTIOV KPATAOV HEADV TNG supcoi;cbvng.16 Méco ot0 devtepo pwcsd tov 2010 ta CDS
axolovBovv pia dpapatikn avénon mpoceyyiloviag katd péco dpo tic 800 povadeg faong, evod
vmp&av mepiodotl mov Eemépacav akdpo kot Tig 1.000 povédeg Paonc, TpoKaAdvTag XG0 6To
KOW®VIKO, 0lKOVOULKO kat tpamelikd cvotnpa g xopos. Ot ayopés apvinkav va daveicovv
v EAAGOa, Adym Tov Kivduvou amoctafeponoinong tng EAANVIKTG 0koVopiog oV GUVETAYETOL
T0 TOGOGTO OMuOoclovoutkoy ypeéovg mpog 1o AEIl kou g advvopiog vo omomAnp®oel Tig
VIOYPEDGELS TNG TPOS TOL OLOAOYL0VYOVG,.

To vyog 10V IMUAGIOV Kot TOV EEMTEPIKOD YPEOVS, 1) GYETIKA YOUNAT AVTOYOVIGTIKOTNTO KOOMG
KoLl To. TPOPANLOTE 0pyAvmong kot dlakvPEpvnong avadeiydnkav og ta kbpla TpoPAnpata tng
EMMNVIKNG OKOVOUiag Tov KALO®VIoTNKE omd o CGEPA TPO®P®V EKAOYDV Kol TOo KA
TOMTIKNG aotafslog mov emkpdinoe. To mpoPAnua g EAAGSac odnyel otnv vroPdOduon g
YOPAG, amd TOVg oikovg aflohdynomg yeyovog mov mpokoAel avnovyio yw T0 HEAAOV TNg
VOUGUATIKNG EVOONG. o

2115 apyég Tov 2010, n kuBépvnon avakoivooe to [Ipdypappa Ztabepomrag kKor Avantuéng,
nov poEPrene peiwon Tov eAeippotoc katd 3% £mg to 2012, epappdlovrag pia oelpd PeTpmv
MTOTTOC OMMG TAyOUo TPOSANYE®VY, avénon opiov cvvtadlodotnong, avénon PIIA, véo
(OPOAOYIKO GUOTNUA Yo TNV TATOEN TNG Popodiapuyns kKA. To Ipdypappa Xtabepdnrag Kot
Avantoéng eykpinke and v Evponaikny Emitpomn otig apyés tov defpovapiov tov 2010,

YOPIG OUOC OTOTELEG O GTHV OVOOIKT TOPEiD TV EMTOKimV Kot Tmv Spreads twv CDS.

% Kovgapng, I. (2010), H Iayxéouia Owovouixi; Kpion kar o1 Xpruamiotypiaéc Ayopéc, eproducd Xphpa. Iavemotipio

T Tpamela tg EAMGSoc, Kévrpo Mohtiopod Epsvvag kot Texpunpioone, (2014), To Xpoviké e Meydine Kpiong: H Tpamela e EXddoc 2008-
2013.

8 Bapovgaxng, I. et. al. (2011), H Owovouuij Kpion oty EXdda ka1 v Evpdmy to 2011, INE TEZEE — Hapatnpnipto Okovopkdy kot
Kowovikdv E&gliEewv, ABnva
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>1g 3 Moaiov tov 2010, 1 EAAGoa cuthOnke 80 O1c. evpd amd TIG LVIOAOUTEC YDPEG TNG
evpolavng kat 30 d1g. evpd amd to Aebvég Nopopatikd Tapeio (ANT), arooctélhoviog Kot 3
CULLPOVO. TOL AEYOUEVA LLVLOVIKL 19

1. "Mvnuovio Owovopikng kot Xpnuotomiototiknig IToArtikng",

2. "Teyvikd Myvnuovio Zovvevvonong" kKo

3. "Mvnuovio Xvvevvonong otig Zuykekpiuéveg [potmobéoeic Owovoprkng IToittikng".

Y1g 8 Maiov 2010 eykpibnke m "XouPoaon Aavewokng Atevkoivvong" ("Loan Facility
Agreement") pe 1g yopeg v Evpd kot o "Awkavoviopog Xpnpotoddtmong Apécov
Etowotmroc" ("Stand-by Agreement") pe to ANT. Olec o1 Tapamdve coPP®VIES OVOUACTNKOY
ev ovvropio «Mvnuévioy. Opada ekrpoconwv g Evponaikig Emttpommg, e EKT kot tov
ANT, oynudticav v yvoot) taéov "Tpowa", n onola emokentdtav v yopa avd tpiumvo
TPOKELEVOL VAL AELOAOYNGEL TNV EQAPLOYT TV Op®V Tov "Mvnuoviov" Kot va ddGEL T0 TPAcIVO
QO¢ Yo TV ektapicvon g 00ong tov daveiov. [apd v KavomomTikn €Qoproyn tTwv 0pwv
tov Mvnuoviov, 1 EAAGSa amotelel v yopa ™G evpoldvng pe T peyovtepn mbavotnto
ypeoxomiag. OrvnoPabuicelc amd tovg debveic oikovg cuveyilovrat.

H xpion otv ehnvikny owkovopio avédeite to Pabitepo mpoPAnpa g evpmldvng og oG
COUTPOENS YOPADV LE KOO VOLUGUO, GE KOUO TEPIMTOON O UING TPAYUATIKAG VOUGLOTIKTG
évaoong. To 2008 otav ot tpanelec katéppeav, ol Nyéteg TG Euponng amopdasicav es@aipuévo
ot 1 dlomon Tovg Ba yivel amd T EKACTOTE KUPEPVIGELS TOV KPATMOV HEADV, YOPIS OU®S Vo
&xel kapio eBvikn KvPépvnon, ovte 10 KePAAL0, 00TE TO TOAMTIKO GOEvoC, va ekkabopicel Tig
TPpATECES TNG XDPAS TNG, VO TIG EEVYIAVEL KO VoL BEGEL Opla 6€ VEES EMKIVOVVEG EKOOGELS TOEIKMV
napay®ywv. H EKT oand v oAdn pepid, KoALciEPynNoe xapokmmpiotika va 0écel 0pla otig
ApPVNTIKEG EKPOEC HeTAdOONS NG Kpiong Kot otav Eekivnoe va vAomolel mpwtofoviiec avtég
aPOPOVGOV OTOKAEIGTIKA TNV XPNUATOSOTNOT TNG PECLTOTNTOG TV TPOTECIKOV WOPLUATOV.
OewpnOnke eoceaipéva OTL M Kpion yPEOVLE NTOV OMOKAEICTIKA KPIion pPevcotoOTNTOG KOt

ONUOCIOVOMUKNG TPOGOPUOYNG Kol Oyl ¥POVIKNG acvuPatomrog HeTald g eméufaong tov

¥ Tpamela tg EAMGSoc, Kévrpo Moltiopod Epevvag kot Texpunpioong, (2014), To Xpoviké e Meyding Kpiong: H Tpamela e EXddoc 2008-
2013.
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Oeopdv Kol TG OLVOIKNG TOV OyopdV KEQPOAAIOL KOl TOV €OVIKOV HOKPOOIKOVOUIK®OV

LGOPPOTLADV. 20

2 povkévag A. Znvpidov, Txhog I'. Tavieig H eAdgvi) Tolituci Ocovopia 2000-2010: Amé v ONE oto Miyjyavious Stipiéne , exd. Apévn,
2014
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Kepaiao 3° H wrotepotnta e EALGS oG

H evponaikn mopeia g EAAGS0C mpofdier tnv dtoypovikn advvopios eVEOUATOONS TNG
EMMNVIKNG OKOVOUTOG OTNV €UPOTAIKN. AQEVOS 1N adLVOUINL TOL EAANVIKOD TOAMTIKOV Kol
JOIKNTIKOD cLOTAHATOS Vo oTabel avtdElo TV TEPIOTACE®V Kol aQETEPOV 1 ompobupia
TPOCUPUOYNG TNG EAANVIKNG KOW®OVING GTOVG EVPMOTUIKOVG KOVOVEG VM OmOAAUPOvVE TA 0OQEAN
NG EIGPONG KOWOTIKOV TOP®VY, 0OONYNCAV GE VTN TNV TPOTOPUVH] ONUOGIOVOUIKT KATAGTOO)
o€ kpatog nérog g EE. Zto xepdAiaio avtd Oa eetdoovpe 10 16TOp1Kd TAOIGI0 HEGO GTO OTTO10
Tpoypatoromdnke 1 eicodog e yopag oty ONE.

H ZvvOnkn [pooydpnong omv EOK 1o 1979 Bewpndnke ovclactikd Pripa eEevponaicpot g
EAMGSag, kabBog Ba eCacparlotav n acpdieto kot 1 gonuepia. H ovppetoyn oty EK/EE
gyyvotav Tepatép® acPAAeLn X0Pig OGS va onuelmOel pelmon oTIC GTPATIOTIKEG OOTAVES TTOV
éptacav oto 4% tov AEIL Amd v GAAN TAELPA Ol KOWOTIKEG XPNUOTOOOTNOELS Yol TNV
ompin Tov aypotdv, eAdepuvoav tov Anuodcto Ilpovmoroyiopd oArd dev PeAtimcav tnv
AVTOYOVIGTIKOTNTO TNG eAANViKNG owovopiag. H ovppetoyn tg EAAGdag omnv gvpomaikm
OLKOVOLLKT] OAOKANP®GT TPOLTEDETE TNV IKOVOTNTO TNG Y10 OVTLETAOTLGT] TOV OVTOYM®VIGUOV G
Kputipo yuoo TV évtaén véov Kpatov-pelomv ond 10 Evporaikd Xvupfovio g Komeyydyng
(1992). Tehikd omodeiyOnke O0tL Ta véa kpdtn péAn g KA. Evpaonng diébetav mapdupow
KOVOTNTO Y10, OVTILETMOTICT TOV OVTAYOVIGHOU TOPOAALTE Oev amOAoLGOV TO OQEAN Omd
petafipdosg mopwv, OnMmMG ovtég mov amdAavce 1 EAAGSa. 2L Ov exdotote EMMMVIKES
KLPepVNOELS eV €QAPLOGOY ONUOCIEG TOMTIKEG TTPOG EVIGYLON TNG AVTAYOVICTIKOTNTOG TNG
eEMNVIKN G otkovouiog, pe omotélecpo TtV Kotdppevon Tov 1eolvyiov TANPOU®Y TEGCEPO
ypovia petd v évtaén oty EOK to 1985 kou v OnNUOGIOVOUIKT) KATAPPELGT OKT® YpOVia
petd v évtaln oty evpoldvn to 2010, AmOdEWKVOOVTAG TOV OTEAN YOPOUKTNPO TNG

ocvooopdtoons Ealadag — Evponaikie Evoong.

3.1 H Evponaixi nopeio tng EALGS0G yopis S10pOpoTikéc arllayéc

H owovopkn katdotaon e EALGdag v mepiodo 1970-1990 vrav dwaitepa dvuopevig Aoy

NG GLVEYOVG EMOEIVMOOTG TOV EAMAEIUIOTOC 6T pEGa TNG dekaeTiog Tov 1970 Adym g avénon

2 Fewpyoxdmovrog O. (1997): «Eisaymy ot Anpdoto Owovopkiy, Abfva, Exdoceig Evy. Mmévov.
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TOV ONUOGIOV damavOV HE TOYVTEPOVS PLOUOVS Amd TOVS PLOLOVE AVENCNG TV POPOAOYIKDOV
€000wv. O €Aeyyog KoL 1 CLYKPATNON TO®V IMNUOGI®V damavmdV VINPEE dloyPOVIKE KaOOPIOTIKNG
onuaciog yu v EALGSa. 2

H Zvpeovio Xovoeong g EALGSac pe v EOK 1é0nke og woyd 10 1962 wou mpoetoipale
otadlakd v €vtaén mov mpoypotomomdnke 1o 1981. Xto mhaiclo g cvpewviag eiyxe tebet
ypovodrdypoupo 22 etov pe ANEN 1o 1984 yio ™ otadiokn e£dAetyn OACUOV GE EYYDPLL
«gvaicntoy Pounyavikd mpoidvio Kot TN JTHPNoN TEPLOPICUADV GTNV TOGOTNTA TOV
gloaympevov tpodviov. H enionevon mg éviaéne g EAAGdag pe v EOK 3 ypovia vopitepa
amd To Ypovodldypappa e 22etiog myalel amd Ty avdykn yu TOMTIKY otafepdTnTa Kot
e€mTePIKN acPdreln, OAAL 00NYEL GE OKOVOUIKY dtotapayr]. 23

H TIpé&én [pooywpnong ommv EOK (1981) mpoéPrene v mAnpmn eEdAetyn T@V DOIGTAUEVOV
eumodiov. H EALGSa pbe avtipétonn pe peyaan adénon tov eleoymymy PeTd v Eviaén g,
LE TOVTOYPOVI GTAGILOTNTA TV EEAYMYDV KOl TV AUECOV EEVAOV ETEVOVGEWMV, EVAD TO GUVNDEG
Ntav va av&dvoviotl OpacTikd Katd v Eviaén UG YOPoS GE L0 OLKOVOULKY] GUGGMOUATOGT).
[Tapdro OV 1 TOMTIKY] T®V KOWOVIKOV Tapoxdv tov 1981 odnynoe oe avénon tov d1abécipon
€IGOONUOTOC, UEYAAO TTOGOCTO TOL EIGOONUOTOC OLTOV Jl0YETEVONKE € PONMVOTEPO OO TO
eAMVIKd, gloaydpeva mpoidvta. H octacipudtmra tov eEayoydv tponAde amd v KoTopynon tov
daoudv ota eEaydpeva eAnvikd npoidvia mpog v EOK. O ta mopandve 6 cuvovacud e
TNV TOAMTIKN] LIOTIUNONG TS OPOYUNG 00NYNOE GTNV KATAPPELOT TOL 160lvyiov TANPOU®Y
téaoepa ypovia petd v Evraén ommv EOK 1o 1985 ko v yoprynon otnv EALGSQ KotvoTucon
daveiov yua ™ ompign awtod Tov wolvyiov.

H poaydaioc adénon tov sicaywymv petd v Eviosn kKAOVIce Tig eEAANVIKEG Propmnyoavies Kot
Emtpomn evékpive yia TpdTN Qopa KpaTIKEG EVIGYVGELS «ylo TNV Gpon cofapng datopayng g
owovopiog Kpatovg HEAovey. Ot ev AOY® TOPOL S10xETEVOMKAV GTIC TPOPANUATIKES EMLYEIPTCELG
mv mepiodo 1983-1990 yu v dbcwon kot Oyt v avadidpBpwon tovg, emiPoaphvoviog
TEPALTEP® TNV OMUOCIovopKY Béon g xdpag. H cuveyng avénon twv onpociov danavav, ce
oLVOLACUO UE TNV EKTETAUEVT] POPOSAPVYT, TPOKAAECAV LEYOAON ONUOCIOVOLUKA EAAEILpOTOL,

T OTTO10L 0N YNOOV GE TOYVTUTY CLGGMOPEVGT) dNUOGTOV YPEOVC.

2 Feppyoxdmovrog O. (1997): «Eisaymyq ot Anpdoto Owovopkiy, Abfva, Exdoceig Evy. Mmévov.
2 Téroog, N. (1991), Ta dquociovouixd Owcovouird oty Elldda, Exddoe Tumilio, ABfvo.
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Tnv mepiodo avty m doun kot Asrrovpyio tov Tpamelikov ovotuatog oty EAAGda
YOPOKTNPWLOTOV  Oamd U0 OEPA  TEPLOPICUDV  GULUUETOYNG OTNV  OELTEPOYEVH] ayopd,
dwywpifovtog T1g eumopwkég amd T emevovtikég tpdmeles. To 1999, n odnyia Yy Tig
EMEVOLTIKEG LINPECiEG £dwae TPOcPaon oTig EAANVIKEG TPATE(EG GE YPMUOATIOTNPLOKEG OYOPEG
Kol ol Tpamelec MAEOV AOKOUV TO GUVOAO TMV YPNUOTOTIOTOTIKOV EPYOCIOV G TPAmeleg
YEVIKOV GUVOAAAY®DV. AKohoVOnce pia mePiodoc ovyywvevcemv Kol eEayopdv, TOV
petacynuaTice to eAnvikd tpamelikd tomio. [TAéov o tpamelikdg Topéag eo0Tidlel 6TO KOUUATL
™m¢g Aavikng tpamelikng, 6mov evtomiletor vyMAd mepBDPLOo avanTLENG AOY® TOL YOUNAOD
TOGOGTOV SUVELNKNG ENLPAPLVOTG TOV VOIKOKLPLDV.

To edMnvikd tpomelikd cvotua ovoPadpileTor TOGOoTIKG KOl TOOTIKE, €KGLYYpovileTan
minoidlovtog ta debvn mpdtuTa, dtatnpel LYNAAL TEPODPLO AVATTVENG KOt TPOETOLUALETOL Yia
va vrodeyfel Ttovg VEOUG KOVOVEG NG EVIOING EVPOTOUKNG OYOPAS YPTUATOOIKOVOUIKMDY

VINPESLOV PeT TV £vtaén g yopag oty ONE.

3.2 H ovppetroyn oty Evpolovn

H emruyio ¢ Eviaiag Evpomaikig Ayopdc kot ot KEPOOOKOTIKES EMOEGES TOL OEXTNKE TO
Evponaiké Nopiopotikd Xootnpo, ota t€An g dekaetiog tov 1980, odnyncav otn dnovpyio
mg Owovoprkng ot Nopopatikis 'Evoong g €éva  epyaieio  e€icoppoémnong tov
LLOKPOOIKOVOLUK®DV TECEDV KOl MG UNYOVICUO AmOTPOTNG EVIAENG TOV KPUTOV HEADY GE £val
oVOTNUO LETAPOAAOUEVOV GUVOALOYLATIKOV IGOTLUIDV.

To 1988 avatédnke otov Jacques Delors (tote Ipdedpo tg Evpomaixng Emtponng) n
exkmovnon pog HeAétng mov €0ete T1g mpobmobécelg Kot Ta kprrhpa yo T ompovpyio tg ONE
péoa og £va TAaic1lo vopuspatiking otafepotntoc. To oyédio Ntehdp mapovsiole Tov GTpaTnyIKO
oTOY0 NG VOUIGHATIKNG EVOonS, ONAadn v dnuovpyio otafep®dv Kot LOVILOV IGOTIOV TOV
eBvikov vopoudtmv, €161 dcte va aviikotactafovv ta efvikd vopiopota amd €vo Koo
evponaikd vopopa. Emmiéov mpoPrendtav n evioyvorn cvvepyoasiog HeTaEd TOV KEVIPIKAOV

TponeldV TOV KPOTOV — HEADV LE AMMTEPO GKOTO TNV dnpovpyio evog Kotvoy Becol doknong
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NG VOUIGHOTIKNG TOALTIKNG Tov Evporaikov votuatog Kevipwov Tpanelov (EXKT), otov
omoio ta Kpatn HEAN Ba Tapaywpodoav oTadtoKd T e£0Vieg TOVG. 24

To 1991 oto Mdaotpiyt ohokAnpmOnKav dtampaylatedoels TV Hetad Tov doKvBepvnTIKOV
ouvedpiwv Kol amoPacicTnKe 1 TpoToToincT g Xuvinkng g Poung yuo v petatpom g
EOK og Evpomnaikn ‘Evoon, pe m onuovpyia ™ Owovoukng kot Nopopatikng ‘Evoong
(ONE). H ZvvOnkn tov Mdaaotptyt 6TOYELE GTNV OIKOVOMIKN KOl TOAITIKY) OAOKANP®OON NG
Evpodmng, péow tov kowvold eupomaikod vopicpatog «evpod», g Evpomaikne Kevrpumg
Tpanelag ko v eledBepn dtaxivinon ayabdv Kot LANPECIDOV, ATOUWOV Kol KEQOAXI®V HeTAED

TOV KPOTOV-UEADV. 2 H EXAGSa ouvumEypaye T ZuvOnkn poali pe Tovg LTOAOITOVS ETAIPOVG,.

H ZvvOnkn tov Mdaootpyt mpoéPiene 011 o1 ydpeg mov emBovpodoav va gvieybovv otnv
Owovopukn kot Nopopatikr) Evoon Qo énpene va tkavomolodv ta akdAovba kprtiplo 26.
1) TIAnbopiopdg : Agv mpémel va vaepPaivel miveo omd 1,5% 10 péco mAnbwpiopd tov
TPUOV YOPOV LE TNV KOAVTEPT ENLOOGN
2) Moxkponpdbeopoa emtokio @ Aev mpénel va vaepPaivovv ndve and 2% 1o pHéco emTOKIO
TOV TPLOV YOPOV UE TNV KAADTEPT ETO00N
3) Nouopo vroymeag x®poags : Ba Tpémet va GLIUETEYEL TOVAGYIGTOV Tal 2 TEAEVTaiN XPOVIQL
OT0 KAVOVIKE TtEpBdpLo S1akVOULOVGNS TOL MNnyavicpod ZuvaAloyuatikedv Icotimy tov
Evporowod Nopiopatog ywpic va €xet yperootel va vrotiunel.
4) Tlocootd elheipartog eni tov AEII : dev mpémel va vrepPaivel to 3% tov AEIl 1 va
TOPOVGIALEL TTOTIKN TAGN
5) Tlocooto dnpociov ypéovg emi tov AEII : dev mpémet va vrepPaivel To 60% tov AEIT 7

Vo TOPOVCIALEL TTOTIKY TAOM

H &icodog g yopag ommv ONE amotehovoe yia v mAgioyneio Aaod kot KuBépvnong 1

npovmdHeSN Yo TNV SAGPAAIGT TNG OIKOVOIKNG evnpapiog Kot otafepomoinon Tov moATIKoD

2 «Report on economic and monetary union in the European Community” Jacques Delors, Committee for the study of Economic and Monetary
Union

% Giplin, R. (2000). H [pdiinon tov Moykdopiov Kamratiopod — H Haykdopua Ocovopio tov 21° Awdva, 3" ékdoon, ptep. Tidpyog
Katoépne. Abnva, Exdoceig ITowdtta — Princeton University Press, 2003.

% Povkavog A. Zmopidov, Zkhog T. Movieig H eAngvirii ol Ocovouia 2000-2010: A6 tqy ONE oto Migyavioud Stipiéng , exd. Apévn,
2014 cer54
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porovg ¢ yopoag oty Evpdnn. Ta mpocdokmpeva o@éAn g coppetoyns g EAAGdac oty
Evpolovn tpv v évtaén ftov ToALd 21

e H peimon tov KOGTOVC TOV CLUVOAAXY®V KOU 1 €EGAEYN TOV GLVOALLYULOTIKOV
afePatomtv Bo pTopovGaV Vo 00N YNooLVV 6 aENGN TOV EUTOPION KOl TNE TOLPUYWOYNC.

e H petofifaon ¢ vopopatikng evfuvng 6touvg véoug kotvovg Becpong Ba amelevbépwve
TNV EMANVIKY VOUICUATIKY] TTOMTIKY OO E0MTEPIKES TOMTIKEG TEGELS, dlacPaiilovTag,
€101, Y10 TN YOPa 6TAPEPOTNTA TOV TYLDV.

e H vopiopatikn otabepdtnto avopevoTa vo EVICYVUGEL TN POTY| Y10, EMEVOVGELC.

e Xmv 10w katevbuvon Bo pumopovoe Vo AEITOLPYNOEL M| TTOON Kol oTabeponoinon oe
YOUNAG ETITESOL TOV OVOUAGTIKAOV KOl TPAYLOTIKAOV ETITOKIOV.

e H gmtepikn| pevotoOtnTa TG EAMANVIKNG otkovouiog Oa dtacparilovtay o peydio Babud,
AOy® ™¢ v1oBETong Tov kotvol vouicpoTog.

o Téhog, 0 éAeyy0G TG VOLUGUATIKNG TTOATIKNG GE EVPAOTAIKO EMIMEIO OALL KOL 1| ATOAELN
onuavtikov adpod avtovopiog otn xapacn g SNUociovoutkng Oa avaykalov m yopa,
petd v évtaln, va mpoPel, emrédovg, ot avaykaieg dpbpmtikég petappubuicels,
MOOTE VO OMOKTNOEL 1 EAMANVIKN owovopio cOyypovovs €VPOTOIKOVS UNYOVIGHOVS

(Koétog, 2011).

Qo1660 T0 oToLEio. TG EAANVIKNG OKOVOUIOG OMEKKAIVOY OPKETA OO TO OMOLTOVUEVO Y10l
OUYKAON KPLTNPLOL TPV TNV LIOYPAPN TG ZuvOnkng tov Mdaaotpyt. To 1989 kot 1990 ta
dnuoctovopuka eAleippata Bpiockovrol eKTOC EAEYYOL AOY® TV GUCCOPEVUEVOV YPEDV GE OAO
TO dNUOCIO TOUEN, TNG SLOPOLVOLEVIS KATAPPEVGNG TOV GUGTNIATOS KOWMVIKTG OGPAAMONG TNG
OpapOTIKNG  UHelmoNg CLUVOAAAYHOTIKOV Jofecilov Kol NG avnoLyNTIKNG ovodov Tov
mnBopiopod. To enimedo tov TANB®PIGHOD Moy TEVTE QOPES VYNAOTEPO TOV ELPOTOLKOV
HEGOoV Opov, TO dNUOCIO XPEOG NTAV TO TPITO LYNAOTEPO VD TO EAAEUUO NTAV TO VYNAOTEPO
HETOED OAMV TOV KPUTDOV HLEADV.

Tnv dekaetio Tov 1990 1 eAAnviky| owovopio €kave To TPAOTH Prinato arelevfépmong g Kot
OVTILETOMICNG TOV OVIGOPPOTLOV NG, LIOOETOVTOG €vo TPOYPOUUO  OVTILETOTIONG TOV
ONUOCIOVOLUIK®V EAMAEIUUATOV Kol EYKOTAAEITOVTOS TNV TOATIKY] T®V GUVEXDV VTOTIUNCEDY TOV

VOLUGUATOG 0OC LECO AIOKNOMG VOLGHATIKNG ToAMTikNG. H kuBépynon vioBétnoe Eva mpdypappo

2 Kétiog A. (2011): «H EALGSa, n ONE kot Kpiony, ABiva.
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ONUOCIOVOMUKNG TPOCOPUOYNG, TO OMOi0 GLVEBOAE OTOV TEPLOPICUO TMOV ONLOGLOVOUIKOV
EMEATOV KOt TNV LEI®ON TOL TANOWPIGHOV, EVD TAVTOYPOVA TPOYDPNCE GE petappuiuioslc,
OMWG TO TPOYPOUUUO OTEAEVOEPMONG TOV ayopdV Kol TNG Kivnong Kepaiaiov, 1 avapdpemon
TOV 0OPOALGTIKOD GUGTNILOTOG, ATOKPATIKOTOMGELS G dLAPOpovg Topelc ko Tnv mepiodo avtn
10 éMhelppa g EAAnvicng Owovoplag epgovilel Ttotikny mopeia pe PiKpéG meptodovg avodov.
Avtd opeideton ot0 OeVTEPO  oTOBEPOTOMTIKG TPOYpOUUN KoODG Kor v évapén TtV

Sampaypatedoenv éviaine te EAadoc otnv ONE (BA. ITivaxa 1) 22,

Mivaxog 1. ITAn0wpropés, Anpécio 'Erieippa, Anpocio Xpéog og mocootod tov AEIL 1o ta
¢t 1990-2000

Eroc | Tndopiopéc Anpéorwo  ‘Eldeypnpo | Mportoyevég "'Erheippa | Anpdcro Xpéog
(% AEII) (% AEII) (% AEII)

1990 | 20,34% -14,16 -5,14 71,68
1991 | 19,46% -9,95 -1,26 74,02
1992 | 15,88% - 11,03 - 0,66 79,08
1993 | 14,41% -12,04 -0,68 99,18
1994 | 10,87% -8,33 4,20 97,21
1995 | 8,93% -9,15 2,19 97,90
1996 | 8,19% - 6,70 3,89 100,30
1997 | 5,54% -5,95 3,43 97,49
1998 | 4,77% -3,86 4,37 95,40
1999 | 2,64% -3,13 4,34 94,86
2000 | 3,15% -3,77 3,68 104,39

IIny"y : European Commission : Annual Macroeconomic Database (AMECO)

H amoxiipdkwon tov ninfopiopod dnwg oncwoviCetor otov Ilivaka 1, opeileTon kotd Kdplo
AOYO GTNV GLVOAAOYLOTIKY TOMTIKN OAAG Kol ev péEpeL o€ pétpa v EAafe n KuPEpynon OTmg
peimon poporoyiog kot maympa tiporoyiov AEKO. Qo6td660, 11 TOAMTIKY 0UTH XEPOTEPEVLGE TV
AVTOYOVICTIKOTNTO TNG EAANVIKNG OwKovopiag Kot O0yK®woe To EAAEUO ©TO  160L0Y10

TPEYOVGAOV CLVAALAYDV.

Zpovkdavag A. Zmopidov, Zxhog . TlaveeMic H eAdnvi Holimiki Oucovouio 2000-2010: Amé mqpv ONE oto Muyyavioud Stipiéng , exd. Apévn,
2014 cel56
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Ye o mpoomdBeln otafepomoinong TG OVOLUOTIKNG CUVOAAXYHOTIKNG tooTiiag, n Tpdmrela
mg EMGoog (TtE) epdpuooce tv moMtikn g Ppadeiog OloAicOnong oty  ayopd
OUVOAAGYHOTOG, YVOOTH Kol MG TOMTIKY «okAnpng Opoyune». H  moltikny oot
evtatikomombnke v  mepiodo 1995-1997, yeyovog mov odnynoe oe  ovénon TtV
cvvaAlaypatikdv owdesipov  otevkoAdbvovtag ¢ TtE va emtdyer tov otdro g Yo
o0100ePOTOINGN TNG OVOUACTIKNG GLUVOAALAYUOTIKNAG 100TYiaG. Agv dpynoav va apyicovv ot
TEGEIS OTNV dpayun AGY® TG avaykng adénong Tov Tpaypotikov exttokiov. H dtatmpnon g
TOMTIKNG TNG «OKANPNG Opoyuns» Ba gixe OpOUATIKEG EMMTAOCELS GTO OMUOGIOVOUIKE PeYEDM
AMyo tov vymAov emtokiov. 'Etol 1 kuBépvnon amoeacilel v vaotipnon tov VouiocpHoTog
gvtdooovtag TV yopa otov Mnyoviopd Zvvorraypotikov lootpiov. EmPefoidbnke n
duokoAia ypnoNg g TOMTIKNG TG Ppadeiag dohicOnong oty ayopd GLVIALAYUATOG OG LEGO
amokAldKmong Tov mANBwpiopov. H gic00npatikny TOATIK) TopEUeve oYedov apetdfintn,
EVO 0ev mpaypatonomOnkav dopBpoTikés aAlayES, e OMOTEAEGUO LETO TV OTOKAMUAK®OON
10V TANOPLGHOY Vo avéNBel To EAAepa 6TO 160LVY10 TPEYOVGHOV GLUVOAALYDV.

Avtictolyo Yoo TOV TEPOPIGUO  TOL  EAAEIPMOTOG KOl  TOV  OMUOCIOL  YPEOVG  Oev
TPOYUATOTOONKE OLGLUCTIKY OMUOCIOVOUIKY Ttpocapuoyn. H peiwon twv dmoctovopkov
eMelppdTov 0ev PoacioTnke OTNV TEPIKOTY] TOV OMUOCI®V damavdv oAAd otnv avénon tov
€600V and EOPOVG OKOAOLODVTOG TPAKTIKEG ONUIOVPYIKNG AOYIGTIKNG TOV Ogv £dvov

OVLGLOOTIKT] ADGT| GTIC OMILOGIOVOUIKEG OVICGOPOTIEG TNG EAANVIKNIG OTKOVOULNG,.

IMivaxkag 2 Anpocio 'Ecoda avé katnyopia ¢ mosootd tov AEII Yo ta £t 1990-2000

Eroc Anpocra ®Dopolroykn AcpaloTikég | @oporoyio E£1600MNNATOS KOL
"Ecoda empapvvon E10Q0PES oKV TG TTEPLOVGIOG
1990 | 31,04% 28,10% 10,50% 5,00%
1991 | 32,11% 28,60% 10,20% 5,10%
1992 | 33,50% 28,60% 10,00% 4,60%
1993 | 34,79% 29,40% 10,90% 5,10%
1994 | 36,64% 30,30% 11,00% 6,20%
1995 | 37,02% 31,00% 11,30% 6,70%
1996 | 37,78% 31,30% 11,60% 6,40%
1997 | 39,33% 32,50% 12,00% 7,00%
1998 | 40,88% 34,40% 12,20% 8,60%
1999 | 41,75% 35,50% 12,30% 8,90%
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2000 | 43,40% 36,60% 12,60% 9,70%

Inyn : European Commission : Annual Macroeconomic Database (AMECO)

H &icodog g EALGdag otmv ONE 1rov amotéhecpo poG QovoueVIKNG Peitioong twv
ONUOCIOVOLUK®VY TNG HeYeddV KaBMG Kol TOL YEVIKOTEPOL ELVOIKOV TTEPIPAAAOVTOG OVOPOPIKAL
LE T KPLTNpLaL TNG cLVON KNG MAAGTPLYT Y10 TO OTTO10L VITPYE L0 ELOCTIKOTNTO OTEVOVTL GE OAL
T KpATN PEAN. AV Kol 0 6T0)0G évtaéng yio v EALGSa NTav kaiprog kot {oTikng onpaciog, ogv
ovvodeLONKE Ao TIG ATUTOVIEVES OlaPOmTIKEG aAayéC Kol 1 évtaln dev axolovOnOnke amd
HETOPPLOOTIKG TPOYpdupaTo Yoo TV Tpocsapuroyn otig amorthioelg g ONE. H xvBépvnon
LEGO GTO EVVOLKO TANIGLO YOUNADV ETITOKIMV GUVENICE TNV EMEKTATIKY| OTLLOGIOVOLLKT] TTOALTIKT
LLE OMOTEAEGLOL TNV TEPOUTEP® EMOEIVMOT] TNG OVTAYOVITIKOTNTOS TG OIKOVOUIOG.

Tnv mepiodo 2000 — 2010 1o eAAVIKO Tpamelikd COUGTNIO GUUUOPPOVETOL GTOVS KOVOVES TNG
EVIOL0G EVPOTAIKNG AYOPES YPTLATOOTKOVOLKMY VINPECIOV EPAPUOLOVTOS TANP®S TIS apyESg
Aertovpyiog TV EVPOTAIKMV TGTOTIKOV WPLUATOV Kol aneAevfepmvoviag TANpwg T debvn
kivnon kepoiaiov copeovo e v apyn e apoaiog owayv(bplcng.zg O eMnvikég Tpameleg
ocvveyiCouv Vv avamtuélokn tovg mopeia, yopig Opmg vo vrdpyovv mePBDP AGEALOVG
avanTuEng kabdg T0 o KoTaféce®V v 610 0moio otnPldTay 1 YOPNYNOT MCTOCEMVY ELYE
Kata ToAD amoppoendei. To cvomua elxe apyicet va deiyvel onudola amroduVAR®oNg TOAD TPV
v kpion Tov 2008.

Eva epyareio aglohdynong tov mapoandveo ivar o Adyog Tov KatabEoewV mTPog TIG YOPNYNOELS
v Tov Tpamelkd kAado Yo ta étn 2002-2010 démov amatkoviletat o Pabpog eKUeETAAAEVONG TOV
Kkataféoemv KaBDg ot yopnynoelg e€apTdvTal amd T0 EMNIMESO TOV KATAOEGEWV TOV THPOVVTAL
oto Tpanelikd Wpopata. Avtd mov mpénel vo onuelmBel eival 6TL 01 KatabEcels eivon mpoloodv
TpOT™G {NTNong pe ddpketa péxpt 1 €tog evd o1 YopnyNoELS TOv divovtal HE TNV KATAOETIKY
Baon avt eivor pecopokpompdBesuns d1dpKelog (GTEYOTTIKG SOVELD, ETLYEIPTUATIKA dGVELL
KAT).

[MapdAinia, o deiktng un e&vmmpetovpevav daveiwv (NPL) emnpedaleton amd v toyvnTo
dNuovpyiog VEOV MOTOCE®MY, TaPoLCLAlel oTafepotnTa To. TPMOTU YPdvia evd petd to 2007
Tapd TNV dtapavopevn advvapio elompaéng yopnynoewy, dlatnpeitol o yoUnAd enineda ond To

TPOYUATIKE PEGH TNG TOATIKNG OVOYPNUATOOOTHGEMY OV oKoAovBovoav ot tpdneleg yo T

9
Povkdvog A. Znvpidwv, Zxhog I. avielic H eldnvikiy otk Owcovouio 2000-2010: Ano v ONE oto Muyaviouo Ztipilng , €kd.
APévn, 2014 oer71-73
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mpoPAnuatikd davewn. O dykog tov yopnynoewv ovéndnke xabwg ot ovoypnUATOdOTNOELS
av&avay TIC OOVELNKEG OTAITNOELS TOV TPATELDV KOl AITOPPOPOVCHY PEVGTOTITO KOl KEQPUANLOKN
emdprela. O delKTNG KEPUANIOKNG EMAPKELNG TOV EAANVIK®OV Tpamel®dV HapTupd OTL TO EAANVIKO
tpomelikd cvotnua Bucioce v acediela otov Popd e ypiyopns avantuéng. O deiktng avtdg
énpene vo vrepPaivet 10 10% avtavoxKAOVIOG TNV KEPOAOLOKN ETAPKEW TOL TPamelikoD
W0POUATOC ONAAON, TO S10OECIUO KEPAANLO TTOV KOTEYEL GE OYECT LLE TIG YOPNYNOELC.

Yuvenmg, 1 otkovopkn kpion tov 2008, khoviel v eAAnvikn tpomelikn ayopd av Kot Oev
VINPYOV OTA XOPTOPVAAKLL TV Tpomeldv Toikd opdroya. H dvtinon pevotoétrog amd v
dwtpoamelikn ayopd yiverar advvatn Kol €Tl £pYOVTal 6€ 0LGLUOTIKO TPOPANUa emPimong. Ot
TPOoTAdElEg OV Eytvay Yoo vo. avTtAnBodv kepdiota amd TNV £0MTEPIKY ayopd, TPOKAAESE
apvVNTIKO KA Kot 00Mynoe 1o Kowd oty aviinon tov dabecipov tov and 1o Tpomelikod
oLOTNWO, TPOKOAMVTOG acPLEiN Kol KIVOLVO ayopdg mov odNynoe UETA amd Alya ypovia Kot

GTOVG TEPLOGPLULOVG KEPOUANLOV.
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Kepaiao 4° - Ta dnpociovopikd peyédn e EALGdag mpwv amd v évradén
GTO UNYOVIGUO GTHPIENG.

[Tpwv v évtaén g EALGSag oty ONE, 1 mpoontikn évtaéng kaliiepyovoe tov pHbo g
«OYVPNG EMANVIKNG OIKOVOUIOGY» Kol TOV VYNAOV EMTESOL gunuePiag Tov eEAANVIKOD Aaov. Katd
ta €t 2000-2004, o etotlog pvOuds avénong tov AEIL avilbe oto 4% emiPePordvovrtag Tic
npocookieg g mepiodov mpwv v €vtaln. H évtan g EAAGdoac omv ONE 10 2001
emtevyOnke Aoyo ¢ Pertiomong tov emddcewv TOV PocKOV peYEO®V TG €AANVIKNG
owovopiog Katd tnv dekaetia tov 1990, dnwg avaivOnke Kot 6T0 TPONYOOUEVO KEPAALO.
Xopoknpotikd omoteEAEl TO TPMOTOYEVESG TAEOVAGUA Tov  dnpovpynnke to 1999,
dwpopedvovtag to dnpoctovoptkd Edieypo oto 3% tov AEIT ko divovtag 1o giomtiplo yuo
mv évtaén g yopog otv ONE (BA. [Tivaka 3). T va dwatnpnbet otabepd kot agldomoeto 1o
Kowd vouopa vopiopatog 6getre va tebel Eva mAaiclo doknong SNUOGLOVOUIKNG TOATIKNG amd
T0. KpATN-UéAN, ov mpocdopictnke amd tn XvvOnkn tov Mdooctpry Kot amd to XZOUE®VO
Ytafeponrag kou Avamtvéng. H elinvikn owovopo OQele vo. vo. GUUUOPPAOVETOL GTO
2Oopupovo Ztafepotntag kot AvAmTtuEng Omm¢ Kot Ta LTOAOITO KPATn UEAN, HE OTOYO TOV
TEPLOPICUO TOV ONUOCIOVOUK®V EALEUUATOV KOL TV THPNOT NG ONUOGIOVOMKNG Teapyiog
evtog ONE, mpoxeévou va dacpoilotav n ovykion. And to 2001 éwog kot to 2005, to
KPUMplo tov Zupemvov Ztabepdtmrag Yo EAlelppo kdto tov 3% tov AEIL dpyioe va
napopralerar.

O vymAdc puBude avénong tov mpaypatikov AEIT ntav amotéhespo apevog e dSpactnpidtrag
TOV KOTOOKEVAGTIKOV TOREN KUPlwg v dyel OAopmoKkdv Aydvov, aQeTEPOL TG ALENUEVS
Mong mov myale omd davelopd Kt Oyl TPAYLATIKO €GO, 00N Y0V0E GE KATAVAA®GT Kot
dwtnpovce vynAd tov puBud avodov tov AEIL Toavtdypova, to EAAelupa tov 16olvyiov
TANPOLOV dlELPVVONKE EVAD TO TOGOGTO TG avepyiag otatnprOnke vynio. To dNudGLo YPEOg G
1060010 10V AEII mepropilotav oe emineda kdtw tov 100% tov AEII yeyovdg mov emdeikvoe
OLKOVOLLKY] TPO0S0 Kol G€ Kapio TEPIMTOOon OV LAPTLPOVCE TNV £EAPTNOT TNG OLKOVOLUKNG

TPOOSOVL [LE TOV OGVOMTO OAVEIGUO.
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IMivakog 3. Makpoowkovopkd peyé0n e EAAvikig owovopiog ywo ta €t 1990-2001

Meyéon 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
I 0wpropdc

EALGSO 19,8 19,7 15,7 14,1 11,0 9,0 8,2 55 4,5 2,1 2,9 3,7
EE. 15 54 58 4,6 4,1 3,3 3,2 2,8 2,1 1,7 1,4 1,9 2,1
"Elheyppo yevikig kvfépvnong

EALGSQ 15,9 11,4 12,6 13,6 9,9 10,2 7,4 4 2,5 1,8 11 -0,1
EE 3,6 4,1 51 6,1 54 52 4,2 2,4 15 0,6 -1,2 0,2
Xpéog yevikng kKuBépvnong oc 060616 610 AEI

EALGSO 79,6 82,2 87,8 110,1 107,9 108,7 111,3 108,5 105,4 | 103,9 102,7 | 99,7
EE 54,8 55,2 59,5 65,1 67,2 70,1 72,1 71 69 67,5 64,5 61,7
"Evtoka ypappdtia EAAviked Anpociov — 12pnva

EALGSQ 24 22,5 22,5 20,3 17,5 14,2 11,2 11,4 10,3 8,3 4,9 4,5
Axa0aproto EOviko Ipoiov — Zrabepéc Tipés % petaforn évavr mpony. £Tovg

EALGSa 0,0 3,1 0,7 -1,6 2,0 2,1 2,4 3,5 3,1 3,4 4,3 41
E.E 15 2,9 1,7 1,2 -0,4 2,8 2,4 1,6 2,5 2,7 2,5 3,4 2,8

Inyn: E€apnviaia éxBeom tov Yrovpyeiov EOvikng Owovopiog . Tevyog 33, Abnva lodviog 2001, ceh. 2-3.

Tnv mepiodo 2001- 2009 n Peitiowon TV owovopkdv peyebov dev dwtnpnonke, evod
TapaTNPNONKE OMOAELNL OVTAYOVIGTIKOTNTOG TG YOPOS, AOY® NG AdLVAUING TPOCAPUOYNS TNG
ouvoAAaYPOaTIKNG ooTipiag. Metd v évtaén otv ONE koi v vopucpotikny evomoinom,
vIpEe HEYUADTEPT KOL LE HKPOTEPO KOGTOG SLVATOTNTO SUVEICHOV YEYOVOS TOL avENce TO
onuooctovopko ElAeupa. H avaBewpnon tov AEII katd 9,6% cuvéBare otnv peimon 1o ypéong
¢ 1060otd Tov AEIL OAa ta Tapandve 6e cLVOLAGUO LE TO EVPVTEPO OTKOVOUIKO TEPIPAALOV
dlnpnoav Tovg puORoVg AvATTLENG TG EAANVIKTG owkovopiog o€ VYMAQ erimeda péypt To 2008
TOV 1] TOYKOGLLO. OLKOVOUIKT] Kpiom &écnaca.%

H mayxoopo kpion aneiinoe tov eAAnvikd tpamelikd Topén Kot elye opvnTIKEG EMTTOCELS GTA
ONUOCI0. OTKOVOUIKGL TNG YDPAG, KOOMDS dEV TPOKALESE OAAG ETECTEVCE TNV KPIioN YPEOLG TNG
eAMnvikng owovopiag. To 2007, éva ypdvo mpwv Eeomdioel  kpiom, N YOpa epeaviie dNUOGLo
xpéog 105% tov AEIT kot dnpooctovopkd lheypo - 6,4% tov AEIL H efocBévion g

eEMNVIKN G owovopiag elxe apyioet va @aivetor amd to 2007 AOyw NG LEI®wONG T®V ETEVIVCEMV.

% INE T'ZEE, 2008, «Etnota ekfson yia tv eAAnvikn otkovopua 2007-2008, MEPOZX 20», ce). 60-61
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4.1Mopeia TS EAMVIKIS 0Kovopiag péypt to 2008

"Eva amd to. onpovtikdtepa TPpoPANLaTe TG EAANVIKNAG OTKOVOUTNG, TPV Kot LETA TV £VTOEN TNG
EALGSag otnv ONE givat to opunAd ninedo aviay®vioTIKOTNTOG TG, OTMS ALTO OTOTUTMOVETOL
0T0 VYOG TOL EAMAEIIIATOC TOV 160LVYIOV TPEYOVCDV vaakkayobv.sl H évtaén e EALGSag oty
Evpolovn 10 2001 apevic Peitimoe 10 Plotikd eminedo e YDOPOUS OPETEPOV VITOVOUEVCE TNV
AVTOYOVICTIKOTNTO TNG €AANVIKNG owovopioc. H yopa mapovsiole ocvyvég 0tKOVOKEG
dTapayEs AdY® TOV TEPLOSIK®V OMOKAMGEDV Ao TIC GVUPATIKES TNG VTOYPEDCELS,.

H wotpia yio petatpony| tov dpaypdv ce evpd® G GLVIVAGUO LE TV UElMOT TV emToKi®V
YOPNYNOE®MV KOl HE TNV omEAEVBEPMOT TOL TPUTECIKOV GULGTHUATOS, EVVONGE TO VOIKOKVLPLA
avEAvoVTag ToV daveIoUO TPOS avTd pe avtiotoyn g {\Tnong Kupiog yuo elsayopeva oyadd
Kol AonAeg mAnpopég yeyovog mov peyévluve mhacpatikd to AEIL H gAdAnvikn owovopio
KATAVAA®VE TEPIGGATEPO OO OTL TOPYOYE YWOPIS VO TANPDOVEL TOVG POPOLSTOL ovaloyovv. H
avénon g mong dwmpnoe tov TAnBwplopnd oe emineda mhveo ond TO UEGO OPO NG
Evpolavnc, vrovopehovtog v avtayovieTIKOTNTO TG YDPOC.

Amo 1o 2003 onueidvetan o avénomn tov kotd ke@air A.E.I1. g EALGdac eBavovtag to 2008
o€ HOVAdEG 1oTIiog ayopaoTikng dvvaung oto 88,9 tov péoov 6pov g EE tov «15» and 80,9
nov Ntav to 2003. TlapdAinia avénbnke n eyyopa {fnon katd 30% nepimov kat to A.E.IL.
kot 22% mepinov. Xvykpivovrog ta 2 peyédn mpokdmter 6t n eyyopla {fmon otv EALGOQ
ameLBVVETOL OTIC EI0AYWOYEC YEYOVOS TTOL POVEPAOVEL OTL KUPLaL autiol efvor 1 eEopeTikd LEOUEVN
OVTOYOVIGTIKOTNTO TG EAANVIKNG OtKovopiag.

Av10 giye og amotéleoua to EAlepa tov 1oolvyiov mAnpopmv to 2009 va amotelel o 15%
tov AEII dwaypdopovtog v xepdtepn emidoon oty mayKosuo otkovopio. H un aviayovietikn
eMnvicn okovopio avtpetdmile TAéov mpoPAnua emiPiowong, kabmg péoca Ge o VOUIoHOTIKN
évoon gtvor adbvotn 1 LTOTIUNGCT TOL VOUICUATOS WG LEGO AGKNONG VOUIGUOTIKNG TOALTIKNG. 32

H ondieio avioyovioTikOTTog TG Owovouiog mpoékuye amd Tov e€ml Gepd €TV VYNAS
minbwpiopud ce oyéon pe 10 p€co 0po otn LOVI TOL €VPM, TNV EMOEIVOOT TOL £EMTEPIKOV

wwolvyiov Adym NG amocvvdeong €Bvikng oamotopicvong kot emévovonc. H d0ykmwon tov

L Apyvpov M. (2005), «H EAAnvikiy Okovopio oty ONE, Owcovopukéc EEeMEeicy, Abfva.
# Povkavog A. Zmopidov, Zkhag I. Haviehig H eldgviici Holitixi; Ocovouio 2000-2010: A6 mqy ONE oto Myyavioud Stipiéng , exd. ABavn,
2014
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eMeippatog oto 160LHY0 TPEYOLGAOV GLVOALOY®Y eENYEITOL OO TIG EUUEVOLGES EEMTEPIKEG
OVICOPPOTIES OTN GVYKAION TOV KATO KEPUANV EG0ONUATOV HETAED TAOLGIOTEP®Y Kot
prayotepmv kpatdv.? H eldnviky vaepbéppavon e owovopiog Adym g eni oepd etdv
EMEKTACTG TNG ME PLOHODS LYMADTEPOVG TV SLVNTIKGOV PLOUGY avaTTLENG, 00N YNCE TOV
TAN0wploud e VYNAA ENITESD KOl EMOEIVMOCE TNV AVIAYOVIGTIKOTNTO.

E&attiag g avemdprelog tov puOuiotikod miaiciov g ONE, ta mepiocdtepa kpdatn HEAN
vrepéPfnoay 10 Opl0 TOL OMpOoclovopkoy eAdeippotos. Qotdco, dev  emPAndnkav ot
TPOPAETOUEVES TTOVEG Y10l TO VIEPPAAAOV ONUOGIOVOIKO EALELLULA, AOY®D TOV OVTIPPICEDV TNG
I'eppovikng ot F'oAlkng mievpds. H EAAGOa amékkAive Tov opiov TOL ONUOGLOVOUIKOV
eMelppatog eved mapdiinio adtagopnoe otig vrodeigelg g Evponaikng Emtponrg yioa v
KOTAoTOON TOV ONpocstovopkadv. Ot eAAnvikég kuPepvnoelg g meplodov emédeav v
TPOCPVYY GE SAVEIGHO, OVTL TNG EVIGYVONG TV POPOLOYIKMV EGOMV Kol TEPIGTOANG SATAVDV,
KaBdg avtd Ba Tpokorovoe KowvviKh avatapayr. Tnv mepiodo 2004 - 2009 n ydpa daveiletan
Yol To OAVUTTLOKE €pyaL Kot TO XPpE0g o€ amOAVTOLS apBpovg dwumiacidletat. [Tapdiinia pe v
avénon tov ypéovg avéavotav kot to AEIT g ydpag, e amoTéAEGHO VO UV ATOTUTMOVETAL 1
emdeivoon tng dNUOGIovopikng katdotaons. H mepartépw avoampocapuoyr tov AEIT o 2007
dtver Bertiopévo tov deiktn ypéovg oto 94,8% tov AEIL ‘Etot, dev evieivovtar o1 mpoondOeteg
aOENONG TOV POPOAOYIKAOV £600mV kot 1 avénor tov AEIT dnuovpyet mhoopatikd spnovyacud
Y10 TO «OUTAO EAAELULLOY, TO ONUOCIOVOIKO EAAEILIA Kot TO EAAEIUIO 6TO 160L0Y10 n?unp(nuo')v.?"1
H évta&n ™ EALGdag oty ONE giye okomd tnv cOYKAIOT TOL EMTESOV TOPAYOYIKOTNTAS LE
EKEIVO TV OVETTLYUEVAOV YOPOV Kot TNV adENomn tov puBpov pelhoviikng avantuéng. Oumg, n
avénon tov puludv owovoulkng peyéBuvong xwpig v odénomn tov EmMTESOL GLVOAIKNG
eMEVOLONG, emdeivmoe To 16000Y10 TPpEYOLVSOV cuvaAlay®v. H e£dAietyn tov cuvoriaypatikoh
KIvOOVOL KOl TV TEPLOPICUMY OTNV Kivinon xeealaiov, £dwcav mpocPacn oTic Ayotepo
OVETTUYUEVEG YOPES OTIC EVPMTUIKEG ayopés Le meplocotepn pevototnta. Etor 1 ONE
ouvéBade ot onovpyio eEmTEPKOD YPEOVS, AOY® TNG EVKOAOTEPNG XPNHUATOOOTNONG XWPIg TNV
emPapovvon pe vymidtepa emtoKio AOy® amokAiicewv. TEAOG, N KATAVAA®GON Kot Ta EEMTEPIKA

eMeiparta avénnkav eoutiog tov younAdtepov emtokiov g ONE kot tov mpocdokidv yio

® Avactacdroc A. (2010): «H séotepicyy Avicoppomion g EAMvikfic Owovopioc. Aitio, Xapokmpiotiké kot Tevipto, TIpocappoyio,
AevBvvon Owovopkmdv Meretmv kot [TpopAéyewv Eurobank EFG.

¥ Xopdovpeing I'. (2008): «H EXAéda oty ONE kot 0 ®6Pog Avdpoing Ilpocysioong», Adiva.
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VYNAGTEPO LEANOVTIKA 810081']uaw.35 H eocwtepikn {Mmom avénoe ta enineda tov Lobov Kot
pueiwoe v avepyla. H adénon tov wmebov emdelvoce v avioyovioTIKOTNTo, Kol Kot
EMEKTAGT] TO 160LVY10 TPEYOVCADV CUVOAALYDV.

H xpion tov 2009 amokdivye TIc ¥pOVIEG AOVVOUIES TOV EAANVIKOD OUKOVOUIKOD KOl TOALTIKOD
OLOTNUOTOG, OTMG 1| GLCCMPELCT| ONUOCIOVOUK®MOV EALEUUATOV KOl ONUOGIOL ¥PEOLES Kot M
advvapio. v1oBETNoNC ONUOCIOVOMK®Y TOAMTIKOV 7ov 0o, 00NyooLV GE  ONUOCIOVOLIKN
otabeponoinon. Zvumepaivovpe Aowdv 0Tt M évraln g EALGSac oty ONE dev e&dhenye ta
OVGLOOTIKE XPOVIO TPOoPANUaTO TG EAMANVIKNG otkovouiag. H avtayoviotikdtnTa TG otkovouiog
EMOEWVOONKE TAPAUEVOVTOG GE YOUNAG EmimEda, 1 avepyio KAATOGE, ONuovpynonKay Evtoveg
TANO®PIoTIKES TAGELS Y®PIg TNV dLVATOTNTA AGKNONG VOLGHOTIKNG TTOALTIKNG Y10 TO TEPLOPICUO
TOVG, 0 EAMNVIKOG TANBLOUOG QTyomomONnKe TEPAUTEP® OKOUN Kol UETA TNV Evioin g

EMédog otnv ONE.

4.2 H EAMvikn Owkovopia py 06 TV £vraén 6Tto pnyovicpuo otipiéng

Metd 10 1974 n yodpa Siévoce o mepiodo PEYAAOL SAVEIGHOD 7OV YPNYOPO. OO YNGE OTNV
SOYK®oN Tov YPEOVG, evd TO AL opépeve vynio. To 1993 n mopeia g owovopiog
eCopoAvvONKe, e OTATEPO GKOTO TNV GUUUOPP®GCT GTO KPLTHPLO. GOYKAIONG TG GLVONKNG TOV
Madaotpryt. Ot amokpaTikomomaoels kot ot vyniol pvBuol avantvEng odMyncav ce TEPLOPICUO
TOV YPEOVS YEYOVOG OV €ixe MG amotéAespa to EAAeupa 10 1999 va aneikovileton Katw amd
3%, dwvovtag teMkd oty EALGOa To stontipro Yo va yivel pédog g ONE.

Q061660 01 VYNAEG EMOOCELS TG TEPLOOOL EKEIVNG TTPOEKLYAY OO TNV AEYOUEVT] «ONUIOVPYIKNY
AoyloTIKN» OV mEpteAduPave andkpoyn ehdelpupdtov kot daveiov. H povopepns avabedpnon
TV otolyeiov g tpletiog 1997-1999 Bdoer tov omoiwv m EAAGSa pmike oty ONE,
mpaypatoromOnke and v Eurostat kor amoxdivye 01t 1 EALGOa dev mAnpodoe ta kpitnpla,
KOODG Ol KOVOTOMTIKEG EMOOGELS TOV ONUOCIOVOUIKAOV HEYEDDV NG EAANVIKNG OKovopiog
NTOV OMOTEAEGHLO SAVEIWV Kot AmdOKPLYNG 8M81uudrcov.36 g cuvéyeld TG TPMTNG ovabedpnong
Kot petd omd méoelg g Eurostat, to vrovpysio Okovopuk®y Sleviipynoe OIKOVOLUKT OTOoYpopY|

v ta €t 2000-2004, amd 61ov TPOEKLYAV ATOKPVYELS OUTAVMV, TOV ELY0V O ATOTEAEGLO TV

® Avastacdrog A. (2010): «H eéotepikiy Avicoppomio g EAAnvirg Owovopiioc. Aftia, Xapaxmpiotucd kot Zevapa [Iposappoyno»,
AevBuvon Owovopkmv Meretmv kot [IpopAéyewv Eurobank EFG.
®Eurostat, (2004), Report by Eurostat on the Revision of the Greek Government Deficit and Debt Figures

36



dvopevn avafedpnon TV EMEIUUATOV TG TEPLOdoL avtic. H yopa €xace v adlomotio g
Kol vdyOnke ot Awdikacio Yrepfoiukod EAleippotoc kot n otkovouio e yopog téinke oe
tpiet empnon and v E.E..

Tnv enodpevn tpretia (2004-2007) to ypéog og mocootd tov AEIT mepropiletan ko onpeudvovrot
vyniot pvOpot avarruéng. H EAAGda kaAeiton va Adfet Ektokto dtopfpotikd pétpa, oAl 1
Tpocapuoy ] Tovg odgv  Oatnprnke. Ot avabBewpnoel TV  ONUOGIOVOUIKOV UEYEDDV
ovveyilovtav, Kabng TAéov n aélomiotio TV ototyeimv NTav Vo auesPfimon. H avénon tov
onpoctlovopkoh eAAEIPUATOG NTOV CLVEYNG Kol 00yNoe o€ aLEOVOUEVO OOVEIGUO e

OmOTEAEC O, TNV OOENOT TOL SNUOGIOL YPEOVC. 3

H avénon tov elkeypdtov tov omuociov topéa o@eidetonr kupimg otovg axkdAovbovg
TOPAYOVTEG COUP®VA UE TOV TATG0 (1994)38 :

v Amoxkhon peta&d mpofre@fiviav kot TpaypaTonom0EVIOY POporoYIKGOV £50dMV, TOoL
AmoTVYI0 GLYKEVIPWONG TOV TPOVTOAOYIGHEVTMOV EGOMV.
AVENON «OVELUGTIKMOV» dOTOV®V Yo LioBois, GUVTAEELS K. 0.
Advvapio tov KuPepynoemv yio TATAEN TG POPOIAPVYNG KOl TNG TOLPOOTKOVOULNG.

Ynépoyka mocd yio apuvTiKéG domdvec.

<N X X

AwpBopd 6TOoV dNUOGLO TOUEN TTOV POVCKMOVEL TO ONUOGLOVOMIKO EAAELUNN, EMITPEMEL
™MV QOopodlPLYN o€ TOG0ooTd 25%, amoBappuvel Tig emevovoels, emiPpaddvel v

OUKOVOUIKY] OVATTTUED.

Tnv mepiodo 2001 - 2007 amd v évroén g EAAGSag oty ONE kor péypt v
ypnuatomotomtiky Kpion otig HITA, n eAdnvuik) owovopio mpoypotonolovce £toto puiuo
avantuoéng 4,2%. Qot1660, 1 AVATTLEN TNG OIKOVOIKNG OpacTnplOTNTOC TV v AdY® Ttepiodo
Bacilotav oy eyydpla {NTNoT, TOL NTOV OTOTEAEGO TNG WOIOTIKNG KATAVAADGNG, EVIGYVUEVN
amod TNV Gvodo T®V EIC0OMUATOV, TN OlEVPLVOT TNG KOTUVOAWMTIKNG ToTNG, KaOdG Kol TIC
ENEVOVGELS GE KATOKIEG AOY® TOV YOUNAITOK®V CTUYECTIKMV SOVEIWV.

Tavtoypova, o mAnbwpiopdg v 01 mepiodo owtnpndnke mepimov oto 3,3%, oe younid

emineda ylo to. EAANVIKE dedopéva, otabepd dpmg vynAdTEPOG amd T0 HEGO PO TG EVPWLMOVNG,

¥ TpameCa e EALGSoc, Kévtpo IMoltiopod Epsuvag ko Tekpmpioone, (2014), To Xpovikd the Meydine Kpiong: H TpameCa te EALGS0c
2008-2013.
® Téroog, N. (1991), Ta Anpoctovoptkd Okovoptkd oty EALGSa, Exdoceig Zpnila, ABiva
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EMOEWVAOVOVTOG TNV OVTOYOVICTIKOTNTA TNG EAAMNVIKNG otkovopioag. Evoektikd amotehel OTL 1
gyyopl. mopaymyn 0ev KAAvmte oUTE TOWTIKA 0VTE TOCOTIKA TNV gyydple {Ntnom, pe
AmOTEAEG O, TNV AOENOT TOV EIGAYOYDOV ayoddV Kot VINPESLOV Pe HEco eToto pvouod 4,5% v
o e&étaon mepiodo dievpuvovtag TEPUTEP® TO EAAEWUMO TOL 16olvYiov  TPEYOLCMV

GUVOALOYDV GE 1] 1T PG eminedo.*

Mivakag 4. To éhreyppa TpEOVSOV cvvairLay®dV TS EALGd0S ¢ m0606TO Tov AEITL

0,0% -~ .
-2,0% -
-4,0% —
-6,0% -
-5,8%

5 0 S 65%  -6,5%
T g8y 7.6%

-10,0%

-12,0% -11,3%

-14,0%

-14,5%

-16,0%

IInyn: Tpdmelo tg EAALGOag, ANT

To 2008 n maykOc U0 01KOVOULKT] Kpiom ekTpoytdlel TO EAAEUO TNG EAANVIKNG OtKovouiag AL
Kol T0 XP£0G,. 0 St péca tov 2010 amoxaivmtetal 6Tt To dnuoctovoutkod ElAeypa g EAAGdag
10 2009 avnABe oe tétrown emimeda mov Ba Kabiotovoe 1O dNUOGo ypfog un Prodoo. H
YPNUOTOSOTNON TOV TPEXOVTOS ONUOGIOVOUIKOD EAAEIUUATOS KOl 1) OVAXPUATOSOTNOT TOL
YPEOLS Elvat 0 dVVATN AOY®D TV LYNA®V emttkiov mov daveiletoar 1 EALGSa yeyovac mov avadvet
TOV QUECO KIVOLVO Yo xpeoKOTiat Kot 6TAoT TANPOU®V Tov EAANviKod Anpociov. Mdtom ntav
Kol 1 TPOSTADED TNG EANVIKNG KLUPEPYNONG VO avaoTpEYEL TO KAILO Yio TV a&lomiotio g
YOpog otig Oebveic ayopéc mpokeévov va e£acPoMOEL YAUNAOTEPO EMITOKIO OUVEIGLOV,

Aappavovtag pETpo AMtdTNTOG Yo TNV UEION TOV d0mTavdV.

¥ Tpanela g EAMGSoc, Kévrpo Moltiopod Epsvvag kot Texpunpioone, (2014), To Xpovikd te Meyding Kpiong: H Tpémslo g EALGS0g
2008-2013.

O Apyeing, T. et. al. (2011), Kpion Anuogiov Xpéovg oty EAAédo - Artieg xou Tpooruixés, Tapamnpntipto Otcovopkdy kot Kowmvikdv
E&edi€ewv, INE, Ivotitovto Epyaciag I'XEE
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O oLVOLOOUOC TV EMATOCE®V ONO TNV TOYKOGUO OIKOVOMKN Kpion oAAG Kol ToV
aveEEAyKTov onuoctwv téAn tov 2009 kot apyég 2010, mpoxaiel onpoavtikd TpofAnuate oTnv
EAMNVIKY] OIKOVOUIO ETLTVYYAVOVTOS TO OEVTEPO UEYOADTEPO EAAELLO KPATIKOD TPOVTOAOYIGUOD
Kot dNpocto ypéoc otnv Evponaikn ‘Evoon. To 2009 to dnpociovopikd Elkeyipo aviAbe oto -
15,4% tov AEII evd 10 onpdcio ypéog ektoevdnke oto 126,8%, emdevdvovtog TV KATdoToom
oTNV EAMMVIKN owovouia, mov oTekdTay advuvaun yopic mepldoplo GAoKNONG EMEKTOTIKNG
ONUOGLOVOMIKNG TTOMTIKNG, cvveyilovtog va doveiletoar pe oYeTIKd €VVoikohg Opovg Yo Vo
KOADWYEL TO YPEOC.

H ntotikm mopeio tov edAnvikov AEIT katd 1o mpdto edunvo tov 2010 Adym ¢ mepartépm
VIOYOPNONG TG EYYOPLG LNTNONG 6 GLVOLACUO LLE TV TTMOTIKY TOPELX TOV EAAEILILOTOC TOV
eumopkov 1oolvyiov mov dev katopbwoe va avtictaduicst Tig Svopeveig eEeMEEIC GtV eyymPLOL
{Mon odnynoe oe peiwon tov AEIT xotd 2,3% oe oyéon pe to aviictoyo tpipunvo tov 2009
kot kotd 3,7% to dgvtepo tpiunvo tov 2010. Tavtdypova M ONUAVTIKY €TOEVOOT TOL
eMeippatog tov 1ooluyiov ayabdv Kot vanpPecIOV Katd v 1010 Tepiodo NTOV GLVETEWD TNG
KAUYNG TOV EI00YOYOV Kol TOV TEPLOPIGHOD ToV e€aywymv. H eMAnvik owovopia cuvéyioe va

dtavoel Tepiodo Hpeonc.
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Kepaiao 5° - H évrogn oto punyoviopnd ctipiéne.

Ao 1o 0e0TEPO Gd Tov 2009 Kot petd, N 0KOAOLOOVUEVT] OIKOVOLUIKT TOAMTIKT OTOSVVAUMVE
TNV OOTPAYUATEVTIKT oYL NG YOpas. H kuPépvnon dev eixe cvveldnronomoset 1o péyebog g
kpiong kot dgv avéntvée kamowo povtédo €£6dov omd avtiv. To amotélecua MTav ot
ypnuotayopéc va kieicovv yia v EAAGda kot otkovopukn afefordnta vo eEamimbel oty
yopa. Ot ayopéc apvinkav va daveicovv tnv EAAGda, A0y Tov Kivdbvou amoctabepomoinong
™G EAMVIKNG OTKOVOUIOG TOV GUVETAYETOL TO TOGOGTO ONUOCIOVOIKOL ¥pEovg mpog to AEII
KoL TNG adLVOUING VO ATOTANPADOGEL TIC VITOYPEDGELS TG TTPOG TOV OLLOAOYLOVYOVGE.

To vyog Tov INUOGIOV Kot TOV EEMTEPIKOL ¥PEOVG, 1) CYETIKA YOUNAT OVTOYOVIGTIKOTNTO KOOMG
Kol 0. TPOPANLTE 0pyavmong kot dlakvPEpvnong avadeiydnkav oc ta kbpla TpoPAnpata tng
EMMVIKYG otkovopiag mov KAvdmviotnke amd po GEPA TPOMP®Y EKAOYMV Kol TO KA
TOMTIKNG actdBelag mov emkpdtnoe. To mpofAinua g EALGSag odnyel oty vroPaduion g
YOPOS, Amd TOVS OIKOLG OEOAOYNONG YEYOVOS TOL TPOKOAEl avnovyia Yoo T0 HEAAOV TNG
Voo HOTIKNG évaonc. Ot cuvBnkeg mov emkpdtnoay, ONAMON 1 LLEPYPEDCT TOV EAANVIKOV
KPATOLG G onpeio cuvayepprov Kot To EAAMVIKE KpoTikd oLOAOYO G ekelva LE TO LEYOADTEPO
picko mov 0dMynoav ce SVOTIGTIO Yol TNV OIKOVOUIKT KOTAGTOON TNG XOPOS Kol KAEIGIHO TV
ayop®v, OMUOVPYNCGOV OIKOVOUIKY] ac@Léia, odnydvtag v EAAGSa oto SiAnuud dtoktn
ypeokomio | Mvnuovio. 4

Amotédespa OA®V TV Tapandveo NTav 1 TpocseLyn ™S EALGdac otov punyaviopd otpiéng tov
Ampimo tov 2010, dnAadr otov Kowod pnyovicpd Ponbewog mov cvykpdtnoav to Alebvég
Nowopatikd Tapeio, n Evponaiky Evoon kot n Evponraikn Kevipum Tpamrelo, yioo v
EMéda. O pnyoviopdg ompiéng ypnuatodotoe v EAAGda vrd v mpovmdBeon ANyng
oKANpoOV pétpov  dmuoctovopkng e&uyiavone. Ilpog otiyun, amoeevydnke o xivovvog

ypeokomiog g EALGSag, mov Ba mpokadlohoe viopivo eEgdibemv oty evpmldvn.

* TpémeCa tne EALGSoc, Kévtpo IMoltiopod Epsvvag ko Tekumpioone, (2014), To Xpoviké e Meydne Kpione: H Tpamelo thg EMddoc 2008-
2013.
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5.1 Xpnpoatodotnon and tov "Mnyaviepo Xtinpinc"

[Mapd v dpatvopevn eméktact g olKovoukng kpiong, n Evponaikn Emitponm 1o 2007,
anopdoioe vo otopotioel v Awdwoacio Yrepfoikod EAleipoatog yio mv EALGSa. Ot t01e
KLPEPVNOELG OV UTOPOVGAY VO TPOPAEYOVY TNV EMIOPACT TNG TOYKOGHLOG OIKOVOUIKNG KPiong
070 mT0G0oTd 0V Anudciov ypéove. Tov Iavovdpio Tov 2009, n KuPépvnon avakovavel £vo
avabeopnuévo Tpoypappa Etabepotntag xkor Avantvéng, 1o omoio m Evpomaikn Emitpomm
YOPOKTAPIGE MG OVETAPKES KO U1 pEAAOTIKO. H empaveloKky] avIuetdmion tov TpofAnuUotog
KOl 1 omovcio. oTpatnyikoh oyeSl0GHOD SloKPivovTol oTIS VOUOBETIKEC TP®TOPOLAIES TNg
KuBépvnong and tov OktdPpro tov 2009 £wg kot Tov Iovvio Tov 2010% o omoleg avEnoav
TEPALTEP® TO EAAELUUO KO ATOTEAEGOV VILOYPEMSN OV avEAAPE 1 ydpa Ady® Tov pvnuoviov. H
KuBépvnon eiye evnuepmBel yroo v coPapotnTa TOL EAANVIKOD dNUOGLOVOHIKOD TPORANLATOC,
®otd660 vrotiunce 10 uEyeboc Tov TPOPAUOTOC KOl OEV TPOYMPNOE GTNV YAPAEN TOATIKNG

e€ddov amd v Kpion.

IpdTt0 TAKETO OKOVOLUK®OV UETPOV

215 apyéc tov 2010%, o TpOOLTOVPYOHS NG YOPOG KOTE TNV TOPOLGIN TOV GTO ETNGCLO
[Maykoéopio Owovopkd ®opovp oto Ntapog g EAPetiog 0éytnke €vioveg méoelg amd TOVG
NYETEG TOV GAAOV KPOTOV-UEADV YOO AMYN UETPOVONUOGIOVOUIKOD YOPOKTNPO Kol YApain
noMtikr)g €£0dov oamd v kpion.H wvBépvnon Eekivnoe vo maipvel kdmow  pétpa
onpoctlovopkob yapaktnpo Kot avakoivooe to [pdypappna Ztabepodotntog kot Avantoéng, mov
npoéPlene peimon tov edkeipparog kotd 3% €mg to 2012, gpappodlovtag pa cepd pETpov
MtoTTOG OMmg Thyopo ooV Kot tpocAnyemv, teptkonég emdopdtov 10%, avénon opiwv
ouvta&lodotong, avénorn PIIA, véo @oporoyikd cvoTnUa Yoo TV TTATAEN TG POPOSUPVYNG
KA. To Ipoypappa Ztabepotntog kot Avantoéng eykpidnke amd v Evpondiki Enttponn otig
apyés tov Oefpovapiov tov 2010, ywpic OHMS ATOTEAEGHA GTNV OVOSIKT TOPEID TV EMTOKI®OV

Kot Tov spreads tov CDS.

“Povkavog A. Zmopidov, Tkhag I'. Haveedig H eldyvir olinikii Ocovopio 2000-2010: Amé mqy ONE oto Mygyavioud Stipiéng , exd. ABavn,
2014, oel 462-463

“Bapoveaxng, I. et. al. (2011), H Owovouuxii Kpioy oty EJAdde kar v Evpddymn o 2011, INE TEEE — Iapatnpnipto Ouovopkdy Kot
Kowovikdv E&gliEewv, ABnva
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Ag0TEPO TOKETO OLKOVOULLKDV UETPOV

Or ypnuotookovoukée oyopéc oev mioteyov Ottt 1 EAAGOa Oo Cemepdoest v kpion
amokAgiovtoag v and Kabe ypnuatoddton. Ot amoddcels Tov 10eT®dV EAANVIKOV OLOAOYOV GE
oxéon He To yeproavikd opdAoyo avnonkav paydaio Bydlovtog oto Tpookvio v mhavotnto
m¢g drtoktng ypeokomiog g EAAGdac. IIpog amopuyr tov evdeyopévov ypeokomiag, otig 3
Maoptiov 1 kuBEpynon Erafe véa oKANPA HETPO MTOTNTAG MG KOAOVOMC :

* Meiwon 30% ota dopa Xprotovyévvev, [laoya, adsiog

* Meiwon 12% oe 6la ta emdopato Tov Anpociov

* Meiwon 7% otig amodoyég vraainiov AEKO, OTA, NITIA

* Avénon OIIA and 4,5 oto 5%, and 9 oto 10%, and 19 610 21%

* Avénon 15% otov pdpo ¢ Peviivng

* EmBoin emmiéov 10% £mg 30% otovg (Mdn vdpyovtes) popovg elcaywyng et g a&iog twv
TEPLGGOTEPMV ELIGAYOUEVOV QVTOKLVITMV.

* Emavagopd tekunpiov owpioong oe Olo avefopétwg to avtokivnto, okOpo Kol oTo
HIKPOTEPOL KVPIGHOV.

* Enéxtaon tov texunpiov dafinong e 6Aa aveEalp€tmg To akivnta.

Tpito TOKETO OKOVOUKDV UETP®V-1 TOPEID TPOC T0 Mvnuodvio

H EMéda, éxovtag omoxielotel amd Tig ayopés, Yopic HOVIEAO €EO00L NG EAANVIKNG
KuBEpynong amd Vv kpiomn, yopic v dvvatdtTo AoKNONG ONUOGLOVOUIK®OV TOATIK®OV AGY®
eviaiov vopiopatog aAld Kot pe v advvopio dtdcwong amd v Evpoldvn, katapgvysl otov
Mnyavicpd ZmpiEng. To Aebvég Nowopotwkd Tapeio, 1 Evponaiky ‘Evoon kot n Evporainm
Kevtpun Tpdmela cvykpotnoav amd kKowov &va unyaviopd PBonbetog ywo v EAAGSa. Mia
evogyouevn ypeoxomio tng EALAS0G Oa elye TPOUAKTIKEG EMMTAOGEIS GTNV TAYKOGULO OTKOVOLAL.
Y1ic 3 Maiov tov 2010 *, 1 EALGS0. cupedvnoe vo HELDCEL TO SNUOGIOVOIKS EAAELI THG
katd 11% tov AEIT v tetpaetio 2010-2014, w¢ mpodmoddeot yia va xpnpatodotnOel ) ydpo pe
110 d1c evpw. ArOnke 80 d1g. gvp® amd TIG VIWOAOITES YDPES TG eVPWLMVNG Kot 30 d1C. EVPD
and 10 Aebvéc Nowopatikd Tapeio (ANT), amootéddoviog kot 3 cOUP®VE Ta AEyOUEVOL

pvnuovia :

“ Povkdavag A. Znvpidwv, Zkag T. Haveelc H eldnvirii TTolati Oucovouia 2000-2010: Ané mpv ONE ato Migyavioué Stipiéne , exd. Aavn,
2014
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1. "Mvnuovio Owovopikng kot Xpnuotomototikng [ToAtikng",
2. "Teyvikd Myvnuovio Zovvevvonong" kKo

3. "Mvnuovio Xvvevvonong otig Zuykekpiuéveg [potimobéoeic Owovoptkng IToittikng".

Y1 8 Maiov 2010 eykpidnke m "Xoupoon Aaveiokng Atevkoivvong" ("Loan Facility
Agreement") pe 1g yopeg tov Evpd kor o "Awukovoviopog Xpnuotoddtmong ApEGov
Etowotmroc" ("Stand-by Agreement") pe to ANT. Olec o1 Tapandve copP®Vies ovoudoTnKoy
ev ovvropio «Mvnudvion. Opdada ekrpoconmv g Evponaikng Emtponne, g EKT kot tov
ANT, oynuaticav v yvooty miéov "Tpdwka", n omolo EMOKENTOTAV TNV YDPO OVA TPIUNVO
TPOKELEVOL VAL AELOAOYNGEL TNV EQAPLOYT TV Op®V Tov "Mvnuoviov" Kot va ddGEL T0 TPAGIVO
QG Yo TNV eKTOopicvon g d6ong Tov daveiov. To pvnudvio vepymeicTnKe €ni ™G apYNSG 0T
) BovAn otig 6 Maiov.

"Eva 6oPapd petovéktnua tov pvnpoviov Nrav 0t dev mepthaupave avadtdpdpmaon Tov ypEovg.
To mpdypappa 6ple 611 n amonAnpoun o Eexvovoe Enctta and pa mepiodo xapitog 3 xpovav.
H edinvikn koBépvnon énpeme vo AaPet okAnpd pETpa ATOTNTOG TPOKOAMVTOG OOUIKES AAAYEG
otV EAMVIKN otkovopio kot Kowvovia. To tpdto pvnuovio yopaktnpilotay amd Toug GKANPOUG
OPOVLG AVOPOPIKA LLE TNV ONUOGLOVOLKT TTpocappoyn s EALGdaG kot onpavticés dtapBpotikég
petappvbuiceic. Mepucd and ta dtapbpotikd pétpa g EAAGSAG KaTd TO TPpADTO vnuovVIo fTav
TEPIKONEG damavav, avénon ecddav, kotdpynon 13% kot 14” wicbov, nepropiopuds dnpociov

, . , , 4
JOTAVOV TOL KATEAN YOV GTNV HEIOON TOV EMEVOVGE®V. >

Ta dwpBpoticd pétpa g EALGSaG TpoéPremav:
¢ Avtikatdotaomn tov 130v kot 140v piebov tov dnuociov vraAlnimv pe enidopa 500
EVPD G€ OAOVG OGOVG £xovV amodoyEs HExPL 3.000 gvpd Ko TANPNG KATAPYNON TV 600
HoOOV Y10 LEYOADTEPES OTTOSOYES.
e Avtikatdotaon 13ng kot 14ng ovvraéng pe emidopa 800 gvpd yio cvvtaéelg wg 2500
EVPO.
o Ilepaurtépw mepikony| emdopdtov 8% oto emOONATO TOV ONUOGI®V VTOAANA®V Kot 3%

o1ovg vtaAAnAovg twv AEKO 6mov dev vtdpyouvv emdoopatoa.

“povkavac A. Zropidov, Txhog I'. Tavteig H eAdyvixii Tlolatic Owcovopia 2000-2010: Axé mqy ONE ato Migyavioud Stipiéne , exd. Apévn,
2014, oeh 471-472
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e Av&nom tov vyniob cvvieheot OIIA and 21% oe 23%, tov pecaiov amd 10% oe 11%
(amd 1n TovAiov 2010) kor and 11% oe 13% (amd 1n Iavovapiov 2011) kor avtictoyo
OV YooV 610 6,5% (amd 1n lavovapiov 2011).

e ADENOT GTOV E101KO GOPO KOTAVAAMONG 6€ KOG, Totydpa Kot Totd katd 10%.

® ADENOT OTIG AVTIKEWEVIKES TILEG OKIVITMV.

o [Ip6cBeon evog emumhéov 10% cTovg POPOLG EIGAYMYNG €Ml TG a&log TV TEPIGGATEPOV
EIGOYOLEVOV OVTOKIVITOV.

e AvEnom tov opiov amoAHGEWV Kot LEIMGT TOL KATMTATOV HicHoD.

e Av&nom ota 6plo NAKiog cuvTaEloddTNoNG TV YUVOIKOV GTO ONUOcLo Topéd ota 65

xpoVIa £mg 10 TEAOG ToL 2013 e Evapén to 2011.

5.2 Meoconp60eopo [Thaicio Anpocrovopkig Xtpatnykng 2012-2015

[Tapd v €@appoyn 10V TPAOTOV TOKETOL PETPOV ATOTNTOG 1) EAANVIKY OKOVOpid GUVEXICE VO
Blover mpotogavn avicopporio. H kuPépvnon mpoaviyyeile HETPO TOV TPOKAAEGOV TOWKIAEG
avtidpacels kat omepyies. Ot cvvéneleg TV pHETpV Apytsav va yivovtor opatéc. H otkovopk
VOO eVTEIVETAL, M TPAYLOTIKY OlKOVOUi KAVdmVILeTon pe TNV avepyia kot Tov TANBmpiopd va
EKTIVOOGOVTOL GTO VYT KOL TIG UIKPOUECHIEG EMYEIPTOELS VO OONYOVUVTOL 1] 0L LETE TNV GAAN
oTadKA 6T0 KAEIGIO. Avtd 001 ynoe éva xpovo petd, tov lobvio tov 2011, otnv ynoion tov
pesonpOfecov Tpoypdupatog amd v KuBépvnorn, emPaiiovtog EMTALOV HETPO MTOTNTOS KO
TEPIKOTES Kol TPOTEIVOVTAG APeVOS TNV aSlomoinon g dNUOGLOG TEPLOVGING KOl OPETEPOL TNV
avadlapBpwon tov ypéovg, £161 dote poakpompdecua va dapopembel to xpeog oe Prooiua
enineda. *°

Méoa Iovviov tov 2011 mpoékvuye 6T 01 6TOYOL OV €iyav TeBel 68 GYon pe Tao peyédn g
EMMVIKNG owovopiag amékAtvay katd ToAD KoO®dG 1 owkovopio ocvvéyle va epoavilet
oNUAVTIKN votépnon €co6dwv. Xt 29 Tovviov 2011 yneiomke 1o "Meconpdbeospo [MThaicto
Anpoctovopukng Ztpatnykng 2012-2015", npoéPrene pia oelpd omd SopOpoTiKd pHETpa yio TNV

Lel®OT TOV ATOVOV Kol TNV EVIGYLON TOV EGOIMV.

4 TpaneCa g EAAGS0g, Kévipo IMohtiopob Epsvvag kat Tekpmpioong, (2014), To Xpovixd tc Meyaine Kpione: H Tpémela tg Ellddog 2008-
2013
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Mepikd omd ta pétpa mov eMedncav givor Ta akdAovba:
- Ilepropiopog v HeBoA0YIK®V Kol AEITOVPYIKOV S0TAVOV
- Idpvon tov Opyavicpov Amokpatikoromoewv (Tapeio Anpooiag Ieplovsiog) pe oxomod
TNV PEVCTOTOINGT TNG ONUOGLOG TEPLOVGING KOl TNV GLYKEVTP®ST €000V 50 O1C. EVPD
omd ATOKPATIKOTTOGELC.
- EmBoin Extoatng eio0popds o€ 6500¢ OnAdvouy e166omua wive arnd 12.000 svpod
- AbvEnon OITA mpoidvTeV Kot VINPESLOV E6TIOONG

- EmPoln e101kng e1opopdg aAlnieyydng yio TNV Katamoléunon g avepyiag Hyoug 2%.

2mv ovvéyela akolovBnce cbvodog kopveng g Evpondikng Evoong mpokeipévov va dwbet
po Avon oto mTpdPAnua xpéovg g EALGSag odAd kot va Bmpakiotel To Evpm. X1ig 21 TovAiov 1
oLV0J0G KOPLPNG CLUPOVNGE G VE daveloddtnon Yo TV EALGSa pe véo ddvelo vyovg 158 d1g
Evpod pe mv EE kot 10 ANT va coppetéyovv pe 109 061G, tov 101wtikd topéa pe 37 816, vod to
vrorowma 12 dig mponABav and v emavayopd opordywv. Emmiéov n ddpkea twv opoAdymv
oV EANyav 1o QUECO daoTNHO eTUNKNVONKe amd 15 émg kot 30 ypovia £wc 1o 2020. TMopdra
avtd, ot oikot a&oAdynong Fitch kot Moody’s vrmofdOuicav tv EALGd0 oe kabectdg
TEPLOPLIGLEVTG (PEOKOTTLOG.
Téhog Avyovotov 1 tpdika ametlel 6Tt dev B Katafdiet Tnv €Kt dOGT TOL dAVEIOL TO TPMTOV
TOKETOV OTHPIENG KOOMDC N EAANVIKY owkovopio Ogv giye Katapépel va methyel Ta embountd
anoteAéopaTa Topovstalovrog avénon damavav Kol EAlenym esddowv. H kxuPépvnon anopacilet
va poPel og pia oEPA EKTAKTMOV GUUTANPOUATIKOV HETP®V, T €ENG 4.

- Néog éktaktog eOpog oT1g Katokieg mov Ba kKaTaPAAAETOL HEG® TOV AOYOUPLOGLOD TNG

AEH (EETHAE)

- Meiwon tov apopordyntov opiov and tig 8.000€ otic 5.000€

- Avorypo OhoV TOV KAEICTOV ETOYYEALATOV.

- Ilegpwcom cuvtdEemv Kot LeYAAES TEPIKOTES GTO £QPATAE

- Néeg meprkonés obdv 6to OMpdcio Kot epappoyn eviaiov piooroyiov

>1ic 11 OktwBpiov 2011, n tpanela Proton Bank auteiton kepaiaiaxn evioyvon and 1o KpATOC.

To Ymovpyeio Owovopkov éneita and onaitnon g Tpdnelog g EAAGOOg amopdoice v

4 TpameCa g EAAGS0g, Kévipo IMohtiopot Epsvvag kat Tekpmpioong, (2014), To Xpovixé e Meyaine Kpione: H Tpdmela tg Ellddog 2008-
2013
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évtaén g tpanelog oto Evponaikd Tapeio Xpnuatomototikig XtofepOtnTag, SIEVEPYDVTAG
NV TPOTN KpaTIKoToinon kotd v dwdpkewn ¢ kKpiong. Tov OktoPpro 2011 yneiotike and

™V PovAn ToAVVOHOGYEDI0 Yo OO T TAPOTAV® PETPA.

5.3 H opeia tpog 10 Agvtepo Mvnuovio

2mv ovvéyela akolovdnoe ovvodog kKopveng s Evponaikic Evoong pe otoéyo €va opltotikd
oxé010 ddomong g kpiong ypéovg otnv Evpwldvn. Xtig 23 OxtwPpiov n 6hHvodog Kopueng
ovpedVNoE o€ véa daveloddton vy v EAAGda pe véo ddvelo Hyovg 130 dig Evpod kot og
«kovpepo» kotd 50% Tov EAANVIKOD YPEOVLS HE TPOYPOLLLO ONILOGLOVOUIKNG TPOGAPUOYNG
dwapketag péypt to 2021 ko unyovicpd povyung eronteiog g EALGSAS Yoo TV pappoyn| Tov
petappvbuicemv. Tavtdypova TpoydPNooV GTNV EVIGYLON TOV EAMNVIKOV Tponte(®V HE TOGO
vyovug 30 815 evpd Yo TNV OVOKEPAANLOTOINGN TOVG Kol EVIoYLON KATA £Va TPIS EVPD TOV
keparaiov tov Tapeiov Xpnuartomototikng Xtabepomtoac. H cvpeovia avt) odnynce oty
ueiwon g a&iog Twv EMANVIKOV opoldymv kotd 50%, Tpokoimvtag avumordyloteg {nég 6to

YOPTOPLAGKIO TTOALDV O1OTAOV EXEVOVTAOV.

H elnvu owovopia Boviidletl otnyv veeon pe v avepyia va eBdavet to 20,9% tov Noéufpio
2011 ovpewva pe ta ototyeio g EAXTAT. Tov ®@efpovdpro tov 2012 gmPandnkav véa pétpa
AOY® pynudviov kot TepteAdpufovoy 8.

- Meiwon tov Katdtatov rohod ce OAa Ta KApaKio Tov factkod pebov,

- Koatdpynon 150.000 6écewv epyasio amd to dOnpocto topéa mg to 2015,

- Atopég 1 emyelpnotlokés cuUPacelg epyaciog avti yio Tig KAUOIKES.

- Tlepwonég ovvtdemv, emdopdtov, damavov vyeiog, auvvag, Asttovpylidv tov Kpdtovg

KOl EKAOYDOV.
- Koatdpynon tov Opyavicuov Epyatiknc Katowiog kot Ectiag.
- AbOEnom avTIKEEVIKOV 0EIDV Kot EVOToinon eOpmv ot akiviTa.

- IIpeg avorypa 20 KAEIGTOV ETayyEAUATOV.

- Kheiowo 200 epoprarv, Katdpynon eopoarailoymv kot youniov ®ITA ota vnoid.

8 TpaneCa g EAAGSog, Kévipo IMohtiopot Epesvvag kot Tekpmpioong, (2014), To Xpovixd e Meyaine Kpione: H Tpémela tg Ellddog 2008-
2013
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To mpdypappa «Eykpion tov Exediov Zoppfaceonv Xpnuoatodotikng Atevkdivveng LETOED TOL
Evponaikod Tapeiov Xpnupatomototikng tabepdtroc, e EAAnvikig Anpokpatiog Kot g
Tpanelag g EAAGS0G, tov Xxediov tov Mvmpoviov Zvvevvomong HeTaEy e EAAnvikng
Anpokpartiag, g Evponaikng Exttporng kot g Tpdmelog g EALGSOG Kot dAleg enelyovoeg
dlatdEelg yio m pelmon tov dNUociov ¥pEovg Kot T S1omor TG €6VIKNG 0IKOVOUIG», ONANOT
10 0€VTEPO Mvnuévio, ynoiotnke otig 13 dePpovapiov 2012. X ovvéyela otig 9 Maptiov
oAoxkANpdOnke 1o PSI, onAadn m ovppetoy tov Idiwtikov topéa (tpamel®v, €MEVOLTIKOV

Topeiov) ot dradikacio amopeiwong Tov dnpociov ypéovg £ptace 1o 95,7%.

5.4 Meoconpo0eopo [Thaiclo Anpocrovopkng Xrpatnykig 2013-2016

H andielo epmotochving kot 1 afefordmra yia T1g otkovopukég e&eliéelg éminéav tig tpaneleg
OV VLEGTNOAY CNUOVTIKEG EKPOEG KoTabéoewv. A&ilel va onuelwbel 6TL amd Tov Aekéupplo Tov
2011 péyptr tov Iovvio Tov 2012, oto ednvikd Tpamelikd GVOTNUO Ol KOTAOEGELS TOV WOUMTIKOV
topéa petddnkav Katd 26,3 dioek. evpd. H peydin avty ooy kepoioiov mpogpyotoy and v
noMtiky] ofefardtnro puéxpt TovV oynuoTIopd G véag KuPépvnong téhog lovviov. O
oynpaticpds véag kuPépvnong ocvvepyaociag tov Iovvio tov 2012 Beltiooe eha@pds To KA.
Q061660 1 VAOTOINGT TOV TPOYPALLATOS CTUEIMVE CNUAVTIKY VOTEPNON WLiTEPA GTO TESIO TV
€600®V 0ALA Kol G TPOG TNV VAOTOINGN TV HETAPPLOUIcEDV Kot TV amokpatikonomocewy. H
VeeoN NG owovopiag emdevadnke and v un vAoroinon tov [poypappoatog, Ty afefoardotnta
KOl TNV OTOAELN KATAOEGEMY, AVEAVOVTOG TNV avePYia Kol TeplopilovTag To £600a.

Metd v a&oddynon tov ANT mov dnpooctevdnke 1o Aexéufpro tov 2012, oyetikd pe tov
Babud emitevéng tov pétpov AMTdTMTOG OMO TNV EAANVIKY OWKOVOUi OTOQAGICTNKE 1)
avabeopnon tov otdywv tov oevtepov Ilpoypduparoc Owovoukng Ilpocapuoyng tov
deBpovapiov tov 2012. To actabég moAtikd tomio, 1 Pabid Veeon Kol 1 AVIGGOPOTIO TOL
TPOKOAOVV GTNV OWKOVOUio, T avotnpd HETPO MTOTNTOG OEV ELVOOVV TOV TEPLOPIGUO TMOV
domavedv Kot v avénon tov eoddwv. KuBépvmon kot tpdika, peTd amd ocuvveyelg

STPOAYLATEDGELS GUUPMVNOAY GTNV KATAPTION VEOL HEGOTPHOEGHOV TANIGIOV dNUOCIOVOIKNG
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otpoatnykng vy ta étn 2013-2016, 1o omoio yneiotke wg moAvvopocsyédio ot 7 Nogpufpiov
2012 . Ta véa UETPOL LETOED AAL®VY TTEPIAAUPAVOY :

* AvEnon tov opiwv nlkiog cuvtaglodotnong Katd 2 £t

* [Tepartépo peiwON OTIC GUVTAEELS KO OTO EQATOE

* Katdpynon tov dopov Xprotovyévvev kot [Tacya, 6nwg Kol Tov eMOOUATOV AdELNG Y10 TOVG
dNpociovg LVWAAANLOLS Kot GLVTAELI0VYOVG.

* Elcaywyn éktakmng e10popas oto @oToPOATAIKA.

O e€eritelg avtég oonynoav otn ctabepomoinon e katdotaong ota téAn tov 2012 pe tov
OelKTn OWOVOUIKOD KAIHOTOS Vo OTUEW®VEL KOTakOpLuen Gvodo 1o Aegkéuppro tov 2012 xon
nepaltépm Pektioon 1o Defpovdplo tov 2013. Etic apyég tov 2014, frav TAEov opatd OTL TO
2013 n owovopia €£yel pumel oe Tpoyd otabepomoinong, VNPV o1 TPoVTOOEGELS Yo va apyicet
N avakapyn to 2014. X1ig apyés tov 2013 n kpion oty Kompo Edmvnoe Eava v afefordmrta
Yo 10 eAANVIKO Tpamelikd CVOTNHO KOU TNV OKOVouid YevikOTePO, MOV OHMG Ogv &lye
OPOLATIKEG EMTTMOGELS Y10 TNV XDOPO.

Ot cvvOnkeg mov Sopopeddnkay oto TéAn tov 2013 vanpéav €uVolKES Yo TV olKoOVopio MG
axorovlwg :

* Koataypdonke mpotoyevéc mieovacpa to 2013 petd ond por poxpd mepiodo peydimv
EMEUUATOV OC OTOTELEG LA TNG ONUOCIOVOUKNG TPOGOAPLOYTG.

* To 160olby1o tpeyovcdv GuvaAAaydV NTaV Yoo TP®OTN Popd TAeovacuatikd 1o 2013, eoutiog
™G HElONG TOV EIGAYOYDV KOl TNG TAVTOYPOVNG TNG OENCNS T®V EI6TPAEE®V OO TOVPICTIKES
VINPEGLES KOl TV £600MV amd eEAYMYEG ayadmV.

O evvoikég eEeligelc apyoav vo dglyvouv onudolo Kot GTnV TPOYUOTIKY] OotkKovouio, otnv

TOPUYMYN OALL KOl GTNV 0yOpd £pYaCiag.

* TpaneCa g EAAGS0g, Kévipo Mohtiopot Epsvvag kot Tekpmpioong, (2014), To Xpovixd e Meyaine Kpione: H Tpdmela tg Ellddog 2008-
2013.
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Kepdlowo 6° — H erépevn pépo g ££080v g Iphavdiog amé To pvnuévio

H owovopkn avémroén g IpAavdiog and to 1990 éwc to 2008, Paciloviov otig peydieg
EI0POEC AuecmV EEVOV  EMEVOLGEMV OTNV YOPA AOY® TNG EYKATACTOONG TOAVEOVIKDV
emyepnoewv. H Iplavoia giye emiééel va epaplocel YOUNAODS POPOAOYIKOVG GUVTOAESTEG, WE
AmOTEAEG O, VO OE@PEITOL POPOAOYIKOG TOPASEIGOC Y10 TOAVEDVIKEG eTanpeiec Ommg 1 Google kot
n Apple. H ydpa Budve otkovouikn evpopio kabog 1 amooyodinomn, ot ool Kot o .60t
avédavovtay AdYy® TV enevohoemv kol 1M owovopio g IpAavoiag mapovcialotav ¢
TOPASELY L TPOG I OT) YVOOTH OG «KEATIKOG TLypno».

Amd 10 1995 wg 10 2010, M Iphavdio €macye omd o PEYAAN «POVCKO» TNG ayopds TV
axkwntov. H maykéouia owkovopkn kpion kiovioe v otkovouio g IpAavdiog cnuavanSO.
Avodvtikotepa, m Ipravdio péxpt to téAn tov 2010 avtiperodmoe mwapdAANAC pE TN
ONUoGlovoKn Kpion, Mo HEYAAN OTEYOOTIKN Kpiom, mov emnpéace apvnTikd 10 16olvylo
YMAOWV VOIKOKLPLDV, TPOKAAEGE KPIoT GTNV ayopd £PYOCIAG LLE £VOL EKATOUUVPLO AVEPYOVS VO
uetavaotevovv (Ronan Lyons,2015). H avénon tov piobdv 61ov KaTaoKenaoTiko KAAS0, Ot
EIGPOEC TMV UETAVAGTAOV TTOV NpBav Yo va epyactodv oty IpAavdio ¢ otkodopot kot 1 Leyain
{Mnon axwnTov amd ToVug HETAVAGTEG aVTOLG 0dnynoav v IpAavdia 6TV oTEYACTIKN Kpio.
Ot tpameleg Ppednkav va daveilovy KaTavoAMTES KATOKIOV Kol Kataokevaotdv. H adénon g
amacyOANoNG Kol TOV WeBdV 001yNoE TIG TIHES TOV KOTOIKI®MV 6€ VYNAQ emineda, divovtag tnv
evyépela otig Tpameleg va xopnyovuv ddveln AOY® TV LYNAGV TV péxpt kot to 2007. To
IpAavowko Badpo Swdéybnke mn  Iplavdkr, kpion pe v €vopén TG TOYKOGUOG
YPNUATOTIOTMOTIKNG Kpiong, He KOPLEG outieg TNV KpotTik® Odowon tov tpaneldv amd v
YPEOKOTIOL KOl TNV POVOKA TG 0yOpas akvntwv £mg 1o 2007.

To 2008 n Iplavdio Piwce v 0KOVOMIKT KATAPPELON Kol BempnOnke amd T1g ayopés, ®G O
advvapog Kpikog g Evpolovng. Ouv tpameleg mhéov avtipetdmlov cofopd mpofinuo
YpPEOKOTIOG, AOY® TNG KATAGTAONG TNG OyOpPds aKIVT®V, 6TV omoia eiyav onuovtiky £kbeon,
HE QMOTEAEGHO 1] 1PAAVIIKT KLPBEPYNON VA TIG EVIOYVOEL, £KOIOOVTAG EYYVNOELS Y1 TIG OPEIAEG
TOV 1PpAAVIIKOV Tpomteldv and to dMudcto tapeio €15 PApog Tov TPOLMOAOYIGHOD Kot v

HETAKVAICEL TO Yp€0oG Omd TOvg TPOmeliTeG GTOVS POPOAOYOVUEVOVLS. AVOALTIKOTEPQ, 1)

% https://www.theguardian.com/business/2013/feb/07/ireland-deal-anglo-irish-bank-debt
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https://www.theguardian.com/business/2013/feb/07/ireland-deal-anglo-irish-bank-debt

IpAavdoikn KuBépvnon e£0cPAAGE EYYUNGELS Y10 TOVG OUVEIOANTTES TOV IPAAVOIK®OV Tpamel®V,
VIOYPEDVOVTOS £TGL TOVG 1PAAVOOVS TOAITEC VO, GUUUETEXOLY GTO ONLOGLOVOUIKO EKTPOYLOCUO
TV Tpanmel®V, OLEAVOVTOS TO KPOTIKO YPEOC KOl VITOYPEMVOVTIOG TNV KLPEPVNoN €Kk vEOu Gg
JOVEIGUO LE HEYAADTEPO EMTOKILAL.

[Ipoywpdvtag mopamépa Kot TpooTaddvtag vo avieTonicel 10 Tpdfinua ot pilo tov, N
KoPBépynon g Ipravoiag Béomoe Evav opyaviopd «kakr tpamefo» mov avéraPe to ToSiKA
oTolKElo TOV evepyNTIKOL TV Tpomeldv (epmopikd akivnto 16oAoYIGH®OV 6 Tpaneldv a&iog 56
ow. gupw). H onmuovpyia evog eviaiov EBvikov Opyavicpov Awyeipiong Ileprovciakdv
Yrogeiov, yvootod wg NAMA (National Asset Management Agency), €iye okomd va, avaAdfet
TOL TPOPANLUATIKA dAVELXL.

To Aexéuppio tov 2010 1 Iphavdia avaykdomnke vo vroypdyel 1o Owovoukd Ipoypoppo
[Ipocappoyng pe toug mot®téc (Mvnuévio ZovovtiAnyng) yio vo UTOpEGEL VO OVTILETOTIGEL
mv Kpion tov Tpamefitkod GULGTAUOTOS KOl T ONUOGLOVOUIKY TPOCHPUOYT] AOY® LYNAOL
eMeipparog. Xopnyndnke oty IpAavowm kofépvnon ddvelo Hyovg 85 dicekatoppvpiov gvpo,
ek Tov omolwv ta 35 dig eiyav mpoPrepbel yia To YPNUATOTICTOTIKO TNG GVGTNHA KOl TO
VIOAOIMO OGO Yl VO KOADWEL avdiykeg Tov TpovmoAoyiopoy. H 1plavdkr kvBépvnon
oupedvnoe pe v tpdka va AdPet dpeca pétpa Atdtmrag, mov Ba mepidopillov 10 dNUOGLo
EMepa k4t omd 10 6po tov 3% kol to Ypéog TG mov ptave to 25% tov AEIL To
TPOTOPAVEG €lvar 0TL 1] KVPBEpynon enéfore ota TAOIGLO TOL PVNUOVIOL U0 GEPA OO CKANPE
HETPAL 6TO ONUOGIO Kol 1OIOTIKO TOHEN, WOTOGO Ol TOMTEC KOl TO CUVIIKATH dgv TTPoERaray
avtioTaon, Kafde cuveldnTomoincay Tt 00MYNGE TNV TPOYUATIKY] OIKOVOULKY KOTAGTOGT TOL
2007. H xvBépvnom yneioce povipo pHETpo SNUOGLOVOHIKOD Kol LOKPOOIKOVOLLKOD XOpOKTHPO,
oL ePAdpPavay teptkonés ooy Kot cuvtdéemy, dote va vIapEel ONUOGIoVoKT TTeldapyio
KOl 1 GLYKPATNON TOV d0TAvVAV 6TO0 ONUOGLO TOpEN, OAAG KOl Vo €QOPUOCEL O10PpOTIKES
petappvbuicelc mov Ha TOV@VAY TNV 0IKOVOIKT (NTNomn otV oyopd £pyaciog Kot TO EVOLLPEPOV
TOV OlEBVOV EMEVOLTOV.

H mpoondBeia eréyyov tov MNUOGIOV GLUEEPOVTOC omd TIG PLOOTIKEG apyéG SOYKMOOE TO
TPOPANUA TOV peydAov OMpocilovoutkoy ypéovs. H dpapatikn d10yK®mon Tov dNUOGIOVOKOD
EALEILUATOG 00N YNCE OTNV CNUAVTIKY &N TOV KOGTOVS davelsoV. Onmg kot 1 EAAGSa, M
IpAavdia vioBétoe moATikég dnpoctovoptkng meldapyiog e okomd tn peiwon Tov EAAEIUIOTOC

™me. Qotoco, avtibeta pe v IpAavdia, n EALGSa aviipetonilel paxpompodeopo dtaphpotikd
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mpoPiquata. H IpAavdia dev pumke oto pvnuovio e€aitiog tov Anpociov ypéovg e, Ommg
TPOOVOPEPALE. L26TOGO TO dNUOCIO ¥PEOC NG eKTOEEVONKE KaTtd TV ddpketla emifieymg oamd
NV TPOIKA TNG KPATIKOTOINGNG TOL 11mTIKoV Tpamelikol ypéovg g peyarvtepng Tpdmelog g
xdpag, ™e «Anglo Irishy, n omoia katéppevoe Aoym g kpione. A&ilel va onuewmbei 6T TPO
Kkpiong to dmuocto ypéog aveépyotav oto 25% tov AEIL evd 1o 2012 pe v Ponbeta g Tpowa
bryyi&e 10 120%.

Ot IpAavool cuvendg emPapovOnkov pe to WIOTIKE ¥pEn TV peyoroTpamelltdv UETE Omd
araitmon ¢ EKT kot g tpowa. Ztn cvvéyeto emPANONKay moMTIKES AMTOTNTOG HKPOTEPNG
€KTOoNG Kol €vtaong omd TG avtiototyeg mov emPAnOnkav otnv EAAviky owkovopio, pe kowd
TOPOVOLOOTH TNV pelmon tov mebdv Kot Tov TEPOPIcUd TOV VTOJSOUDV. XTO TUPOKAT®
Suypoppo ametkoviCeTor dtaypoppatikd o pécog efdopadiaiog mebog oty IpAavdio, 6mov
yivetor avtiinmtd 6tt 1 peioon tov mebdv Moy moAd KPOTEPNG EKTOONG EVAVIL TMOV
avtiotoywv eAnvikov. To kowvovikd kpdtog meplopiotnke OpKeETO UHECH OTO. TAOIGLOL TNG
MTOTNTOG KOl Ol TEPIKOMEG GTO GUOTNUO TPOVOLNS KOl €mMOORATOV NG IpAavdiog Mrtav
OPOUOTIKEG MGTOGO TO PECO O1abéao €160dNHa Tov KdBe IpAavdikod voukokvuploh avepyoToV

o€ emota faon tave ard 20.000€.

ivakag 5. Metaforéc otov péco efoopadiaio piedo otnv Ipravoia

Chart 2.3 Changes in Real Average Weekly Earnings (Republic
of Ireland)
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€(April 2013 real terms)
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Sources: Source: CSO survey on Earnings Hours and Employment Costs (EHQ08); CSO EU
Harmonised Index of Consumer Prices (CPM05)
Note: Values expressed in April 2013 prices.
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IInyn : Terrence McDonough, Professor of Economics, national University of Ireland, Galway
“Ireland : Are some PIGS More Equal than Others?” Ouida 6to cuvédpro tov Ivotitovtov Levy

omv Adnva

O moMtwcég Mtdtrog extdEevcav v avepyia otn yopa, pe omotédespa 10 5%-10% tov
EPYATIKOD SUVOIKOD TNG YDOPAG VO LETOVOCTEVGEL GLYKATAOVTOG £TGL TEYVNTA TO TOGOGTO TNG
avepyiog oe yopmhotepa emineda and exeivo g EAAGSag kat g Iomaviag *L. H petavéotevon
OmOTEAECE KOPLO GLOTATIKO TNG €£000V TNG YOPAG amd TNV Kpion kot evioybOnke amd tnv
IpAavoum KvuBépvnon mpoteivoviog 6toug dvepyovg e y®pog va ovalntioovy gpyacio o€
GAAN xOpo pe OKOTO TOV TMEPLOPIGUO TV damavedv emdopotog avepyiog. ITapdiavta HTov
EkONAn M avnovylo Yo T0 av 1 KATdppeLon NG ayopds epyaciog Oa €yl pakpoypoOvieg
GULVETEIEG OTNV AVAKOLYT TNG YDPOG AOY® Quyng eykepdAwy (brain gain).

O xafnyntrg owovopkadv Terrence McDonough, 52DnocrnpiC81 ot «n avakopym g Iphavdiog
etvar un- avaxkopyn». Oleg o1 yopeg e EE kadodvtar va Bpovv éva poviého e£6dov amd v
Kkpion mov Ba Tovg dMGEL TV duvatdTNTa AVATTVLENG, dEV Ba 0dMYEL TOVS Gvepyovs GE PLYN old
™V Y0P Ko 0o LELOGEL TIG KOWVWOVIKEG OVIGOTNTES TTOL £XOVV TPOKAAESEL Ta LETpa MtoTTOS. H
¢€odoc ¢ IpAavoiag amd to pvnudvio kol v emTnpnon mg tpowkos emrévydnke to 2013,
®OTOCO TO GCUUP®VO 6TABEPATNTOC KO OVATTVENS TOL TPOGOIOoPILEL TOL ONUOGIOVOUIKA HeyEOn
tov kKpotov pedov e EE, amotélece tpoyoméon vy tnv avakopymn otng Yopog Kot
LOVILOTIOINGE TNV GTAGIUOTNTA, KOOMOG 0ev LIAPYEL KATO0 PLOCIHO HOVTEAO OvATTLENG TTopdL
™V €vTovn e£ay@ytkn dpacTnpoTNTa TG XDPOS.

Yvvoyilovtag, M €€0dog g IpAavdiag amd 10 pHvNnUOVIo Yol TOVS JOVEIGTEG OTOTEAEL TPOVY|
anddeEn Otl ta pEtpa MTOTNTAG OV EMPAAOVY GTIC YDPEG OV EMTNPOVV EXOVV OTOTEAECLLOL
Otav Tpettol moTd N €Qoppoyn tovg. To {ftnupa eivor Katd mdéco pmnopovpe va Parovue ce
KOWO TopovoUacT OAES TIG xdpes. A&ilet va onpetmbel 1 voTépnon g YOPAG GTO HETMOTO TOV
dwpbpotikdv arhaydv. Eved mn tpdika ackovoe tpopepés miécelg oty EAAGda vy va

TPOY®PNGOLY 01 TPoPAenOLEVEG dopBpmTIKEG aAhayég, Oev ioyve To 1010 Kat Yo v IpAavdia.

51
http://www.kathimerini.gr/355103/article/oikonomia/die8nhs-oikonomia/h-irlandikh-syntagh-gia-thn-antimetwpish-ths-krishs

%2 Terrence McDonough, Professor of Economics, national University of Ireland, Galway “Ireland : Are some PIGS More Equal than Others?”
Opdia 6to GuVESPLo Tov Ivatitovtov Levy oty Abnva
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[Mpopavg n EE, n EKT kot 1o ANT emBopovv vo mapovctdlovy 1o emTuynuUévo HOVTEAO
eEooov ¢ Ipravoiag amd v Kpicsn.53 Enetta and tpion ypoévia SNUOCIOVOMUKNG MTOTNTOS, TO
IpAavoikd melpopo TETVYE KO TOVG GTOYOVG YO IGOPPOTNUEVT] ONLLOGLOVOUIKT TPOGUPLOYY|
napd Tic Bpayvrpobecueg emdpdoeic oto AEIL g ydpoc, pokporpdecua, cuvéPaie, otnv
OTOKOTACTOOT TNG EUNIOTOGVUVIG TOV EMEVOLTOV Kol oT Plociudomro oV  Onpociov
OTKOVOLUK®V.

Etvar mpopavég 6t n IpAavdio dev ftov duvatd va Pyst amd 10 pynudvio ov advuvoTovcse va
KOAOWEL OV NG TIG YPNUOTOSOTIKEG avaykeg TG, Omwe ocvuPaiver pe v EAAGSa. Ta v
€€0do ¢ Iplavoiag amd to uvnuovio Kot v TPOcPacT oTI ayopES GNUOVTIKO Toapdyovto
OOTEAECE KO OMOTEAEL 1 QTOKOTAGTOGT TNG EUMIGTOGVUVNG TOV ENEVOVTAOV GTNV ECMOTEPIKN
owovopio Kot oty moATikny ¢ yopas. H Iplavdia daveiletor ta mocd mov ypeidleton pe
YOUNAO €mTOKI0 0TI ayopes. Ot emionpot daveloTég TG 0V EMBLIOVY VO TNV VTTOVOUEYGOVY
EVavTl TOV ayopav, TpoPdioviag gite pe OMADGES TOvg €lte pE TPAEEC TNV UN VAOToinon
Bacik®v dopfpOTIKOV OAOYOV HE OTOTEAEGHO VO TNPOVV oy 10vog. Avtd Oa mpémel va
anoteréoel To pabnua yroo v EAAnviky KvBépvnon, kabag avtd mov Ba odnynoet oty ££0d0
dev glvar n 100% coppopemaon pe 1o Tpdypoppo TV SpdpoTik®v aAloydv aAld 1 ££000G ™G
EMGd0c oTic aryopég Yo va KOADTTEL TIG YPNUATOOTIKESG OVAYKES TNG EVOVTL TOV OUVEIGTOV TG,
Metd and o mepiodo oxkAnpNg OMUOGIOVOUIKNG Tpocapuoyns, M IpAavdia mpoomabel va
avakapuyel opyd kot otafepd amd TV AITOTNTO TOV ONUOCIOVOMK®V HETPOV TOV TNG
emPAnOnkav, pe o oepd ond avamtvélokd pétpa mov g £dwoav mTpdcfacn Kol TNV
odMynoov omv €£odo amd to Mvnuovio. H pelowon ypapesokpatiog, 1 oamlomoinon twv
JLdKAGLOV Y10, TNV £vopén ETXEPNCEMV, 1| 6TOBEP KOl YOUNAT POPOAOYID TOV EMYEIPCE®V,
TO EVEAMIKTO €PYOTIKO SLVOUIKO KO 1] GUVOEST EKTOIOEVONG UE TOV WOIWTIKO TOUEN VINPEAY TOL
Bacwd otoyeia Yoo TV Tpocédkvon auecwv EEvav enevovoemv (AEE) omv Iplavdia. A&ilet
va onuelwBel 0T peta&d TV eTopE®V OV £X0VV £mevovoel oty IpAavdia etvan to Facebook, 1
Google, n Microsoft, to Twitter, | Ericsson, 11 PayPal k.a. Baoiwm npotepaidtnta mpocéAkvong
AEZE egivar n otabepn @opoioyion e€meVOVCEMV KOL TO «EVEMKTO» €pyatikd ovvapuko. H

avartuloKn TOAMTIKY ov akoAovdnce 1 Iplavoia pécm ™G YOUNANG @OpoAOYiaG Yo TNV

53 . . . . . .
http://www.euro2day.gr/specials/dr_money/article/1166230/to-mystiko-ton-daneiston-kai-h-irlandia.html
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TPOGEAKVOT WIWTIKOV ETEVOVGEMVY, NTAV QT TOL TNV 0dNYNOE TOYVLTEPA oTNV ££000 amd TNV

Kpiom o€ GVYKPLoN UE GAAES XDPEGS.
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Kepaimo 7° - IIpotacsic ywo ) Pertioon e EAANVIKIG olKovopiog

Metd v évapén e ToyKOCULIOG YPNLOTOOIKOVOLIKNG KPIo™G, OAEC 01 Y®peS EAafav LETPO Yo
mv PBertioon tov dnpociovopkdv peyebov toug. Eivarl emtoktikn n €bpeon tpdénwv mov Oa
AvTIGTPEYOVV TO SVGUEVEC KAILO Kot B 001 yOOVV TNV TPOYUOTIKE OIKOVOUID OADV TOV YOPOV
oe avomrtuélokn Tpoyio. Méypt onjuepa OAEG 01 OPAGELS TPOS avTH TNV KatévBuvon meplopilovral
otV OAcMOoT, €YYUNOYN Kol OCQAAEW TOVL TPATELIKOV GUGTNUATOS, HE OKOMO TNV OUOAN
Aertovpyiar TG ayopds. Néot kavoveg tédnkav oe 1oyxd péow g Baotieiag I pe otdéyo v
evioyLOT TOVL YPNUOTOTIGTOTIKOV GLGTNUATOS, ALEAVOVTAS KOTE TOAD TO AE1TOLPYIKO KOGTOG
TV tpameldv kot meplopilovtag v duvaTdTTo YOPYNONG TICTOCEMV GE ETYEIPNCELS KoL
VOIKOKVLP1EL, YEYOVOS TOV GLUTLECEL KON TTEPIGGATEPO TNV E0MTEPLKN {TNnom.

H xpion om ydpa pog petd kot tnv enPorn tov meplopicudv kepaiaiov tov Iovvio tov 2015,
QOIVETOL VO EYEL PEYOAVTEPT] £VIOOT KOU OLUPKEWL GE OYEON HE TIC VITOAOUWTEG YDOPES TNG
Evpornaikne ‘Evoong. H doun kot ta dtoupBpotikd mpoPAfuata g €AANVIKNAG O1KOVOpiog
SlpEPOVY amd eKeivl TV LTOAOITOV KPATOV PEADY Kot ovii va apufAvvovial, evieivoviot
oLVEYXMS KAT® Kol amd Tig dvopeveic cuvOnKeg g deBvoic kpiong.

Yrhpyet n awoyn OTL 1 TOTH EQAPUOYT TOL pvnuoviov Ba eEuyldvetl Tnv eEAANVIKNY otkovouio Kot
Ba v Pondnoetl va avokdpyel OTwc cuvERT pe v mepintmon g [pAavdiog kol tng Kvmpov.
Ta dnuocrovopikd mpoPAnuata e EAALGS0C elval To vepPoikd OMUOGIOVOUIKO AL, T
YOLNAT AVTOYOVIGTIKOTNTO KoL 1] TEPACTIO VPEST] LEGO TNV oToia BoLALACEL 1 otkovopLia Ko ot
deilkteg ¢. H é€0doc amd v kpion eivar To {ntoduevo yio v eEAANVIKT owovopio, KaBdg kot
n enavapopd TV Oetikodv puvBumv avarntvéne. o vo emtevyfel ovtd mpémer mpoTo. va
anokataotadel T0 apvnTIKO KAMUO TOV ayop®dV OmEVAVTL OTH YOPO HOG HE KA EUTIGTOGVVNG
nov Ba euvoncel TV 16000 KEPAAI®V Kot TNV OEVEPYELD EMVOVGEMVY GTI YDPO LLOG.

Tovg mpdTovg Pnveg tov 2016 o1 kepaaiakol meplopiopol oAAG Kol ol SlmpayUATEDGELS Yo
™V TPpOTN 0E0AOYNoN EMNPENcAY apvnTIiKE TNV otkovouia. Me andpaon tov Eurogroup otig 24
Maiov 2016 avayvopileton n enitevén copewviag kol puraivouy ot BAGELS Yo TNV OAOKANP®ON

™m¢ PTG aSloAdynong. Ta dueca Kot Eppeca oPEAN NG amdPacns avTng etvat T akdAovHa
54,

5 Tpamelo ™ EALGSoc, Atevbuven Owovopkig Avaivong kot Meketdv, (2016), «Nowiouatixi IHolimikiy 2015-2016». Zek 15
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v' Tunuotiky ektopicvon 86cewv £mg 10 EOOTmpPo Tov 2016, Yoo KGAvyn TOL dNUOGIOL
YPEOVG KoL Yo ekkabapion pépovg Tov Anéumpdbecumv opetlmv g Ievikng KvBépvnong.
Avtd avopévetor vo éxet Oetikd avtikTumo OTNV  PELOTOTNTA KOL TNV OIKOVOUIKY|
dpaoctnprota 1o B’ e&dunvo tov 2016.

v Amdpoon tov AX g EKT Y10 emavévtaln tov EAANVIKOV KPaTIK®V TITAV 6TIC 0modekTég
and 10 EvpocHotnua eEacparicels, £To1 doTe 01 EAMVIKEG TPATECEC VAL EMGTPEYOVY GTNV
@O ypnuatoddtnon and v Evponaixny Kevrpun Tpanela (EKT).

v H avaBaduion tng moetoAnmtikAc tkavotntag Tov EAANvikod Anpociov kot Tov eEAANVIKGOV
Tpamel®V AOY® TNG GLUUETOYNG TOV EAAMNVIKOV KPOTIKOV OUOAIY®V OGTO TPOYPOLLLLOL
100tk Yordpwong s EKT. H eravéviaén tov eAAnvikdv TiTA®V 6TIS amodekTég amd To
Evpocvomua e§acparioelg mov cuvendyetol YopunAOTePO KOGTOG avaypLATOdOTNONG TOV
tponeldVv, € GUVOLOGUO LE TN CLUUETOYN TOV EAANVIKOV KPOTIKOV OUOAIY®V OTIg
napepfdoeg mocotikng yordpoong g EKT, avapéveron vo emdpdcovv Oetikd ota
AmOTEAEGLOTA TOV TPATELDV.

v TIpoomTIKY OMOKAUAK®OONS TOV 0m0d06E®mY TV opoldymv Tov EAAnvikod Anuociov kot
TOV OLOAOYIOK®V TITAWV TOV £Y0VV EKOMGEL EAANVIKEG EMLYEPNOELG 0T d1EBVN ayopd.

Méoa oto mapandve TAaiclo eKTiLdTol vo evvondel n emMoTPOPY| TV KATOOECEDY GTO EAANVIKO

TponelIikd GUCTNUO, EMTPEMOVTAG TN YOAUPMOOT KOl KOT' EMEKTACT GPOT TOV KEPOAMLOKDOV

nepopiop®v. EmmAéov n amotedespoticotepn dwayeipion tov pun egvanpetodpevav daveiov Oa

00MNYNoEL 6NV UEI®ON TOV KOGTOLG SAVEICULOV Kol Bo EVOLYDOEL TNV TKAVOTNTO TWV EAANVIKOV

tpomeldVv Yo yopnynon daveimv, eAtidvovtag tov puipnd avantuéng e EAANVIKIG OKovouiag.

IIpovmoBécers yio emotpo@r} oty avamton

2opgwvo pe v €kBeon yuo v Nopopotikn [oAtikn 2015-2016 g Tpanelog e EALGd0C,
pe Paon ta dedopéva TG TPAYUOTIKNAG OIKOVOUIOG KoL TIG OVOLEVOUEVESG BETIKEG EMMTMOGELS NG
TPAOTNG aloAdynong, dapaivetal 0Tt TANGLALEL TO TEAOG TNG VPECGNG KOl AVAUEVETOL GTO TEAOG
tov 2016 va @ovobvv onuadio avakopyng. v peAéTn mpoteiveton 1 dmuovpyio evog
«epPAALOVTOC avATTVENG» HéGO 6TO 0omoio M avakapymn Bo 0dnynoel ce Pudoiun avantvén,

. Lo L 55,
péca and dpAcELS OmMG™

% Tpdamelo g EALGSoc, Atevbuvon Owovopkng Avaivong kon Meketdv, (2016), «Nowiouatixi Tolitikiy 2015-2016». Lek 24
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vV «Epmédmon TG EPMIGTOGUVIIG KOl EVIGYLON TG eKTiunong 0t 1 eAAviky otkovopio
Exel eMaVEADEL GTNV KOVOVIKOTNTO Kol OV EMUPLAACCEL QVETIOVUNTEG TOAIVOPOUNGELC.
Mo va copPet avto, Tpénet To Tpdypappo LeTappLOnicemv va epapuoletol Le GUVETELL
Kot ovvéyeta. Ev mpokeipnéve Bo mpémel va vToypapiioTeEL OTL Y10 TNV OTOKATAGTOGT TNG
EUTIOTOGVVNG Kol TN PeATioon Tov KMPOTOC 1 €QOPUOYN TOV ONUOGIOVOUIK®V KOl
E101KA TOV QOPOAOYIK®V UETP®V deV apkel. [Ipémet va cuvodeveTan amd ™ pnTi amodoyn
KOL TNV OIKEOMOINGN TOV TPOYPAUUOTOS LETAPPLOUI- Ge®V TPOTIOT®MG amd aTOHS TOV
KOAODVTOL VO TO EPOPUOGOVY TOPO Kot 6T0 pEALOV. Ot em@uAdEels, ol apvioELS, Ot
VIOUVIKTIKEG OVOPOPEC 0€ TOPEUPACELS KOl OALAYEC ®C OvayKaio KOKO OMULOVPYOLV
oLYYLOT|, GLVTNPOLV APefaldTNTEG KO SOLGYEPAIVOLY GNULAVTIKA TNV ATOKATAGTACT| TNG
EUTIGTOGVVNC.»

v «A&omoinon g dnpuociag meproveiog. Onng £xel mpoteivel €86 ko koupd n Tpdmelo
g EAMGOOG, tavtdypova pe TtV LAOTOINGN TOV OTOTOVUEVOV UETAPPLOULicE®Y, N
alomoinon g adpavovoag ONUOCLOG TEPOVCIOG KOl M ToyEld mpomBnon Twv
WOOTIKOTOMGEWMV gival Ta 1oYxVPITEPA Héca Oyl LOVO Yo TNV TOVMOOT TNG EMEVOVTIKNG
dpacTNPLOTNTOG KL TNV EMITEVEN SoTPNOIL®Y PpLOUGV avATTVENG, OAAG KOl Yo TNV
vrofondnon g  ONUOGLOVOUIKNG  TPOGOPUOYNS, KoBdG  ocvufdiiovv oty
OTOKALLAK®OT ToL dnudcsov ypéovs. Eivor cuvendg amapaimmto vo emtayvvOel to
VOIGTAUEVO TPOYPOLLO 1OIOTIKO- TOMCE®V Kot vo. avalntmBodv dwadkociec mov Oa
EMTPEYOLV TNV OMOTEAECULATIKY] 0&l0TTOINGT TNG ONUOCLAG TEPLOVGING.»

v «AvTipetdmoen tov vyniov omodipatoc pn s&uanperodpsvov daveiov, 1 onoia
amoTeEAEL TN ONUOVTIKOTEPN TPOKANGON Yo TO Tpamelkd cvotua. H avipetdnion avtod
tov poPAnuatoc Oy povo Ba ehappivel to PApog Yo Tovg davelwoAnmreg mov Ha
ouvePYOoTOUV, OAAG Kol Oa emtpéyel otig Tpanelec va ameAevBep®GovY KeEPAAOLQ, TO
omoia Ba pwopovcay vo KatevBuvhoLV GTIC TO SVVAUIKES KOl EEMGTPEPEIS EMXEPNOELS,
oLUPAALOVTAG [LE OVTO TOV TPOTO GTI GLVOAIKT AvadldPOP®SN TNG OKovouiag VITEP TV
KAMAOWV TTopoy®myNg EUTOPELGIU®Y ayolddV Kol DVANPECIDOV, UE OMOTEAEGUA TNV GVOOO
NG GLVOAKNG TOPAYOYIKOTNTOG KOl TOL OLVNTIKOD puOUod avamTuENG aKOUN Kol €
Bpayvmpo- Beopo opilovrta. Extipdror 01t o1 tpotofoviriec mov Exovv dpoporoyndel yio
TOVG EMOUEVOVG UNVEG AMOTEAOLV 1O10iTEPOL ONUAVTIKES TOUEG OGOV aPOpd TN SOY| TOV

eMnvikoy tpomeCikod Topéa Kot TV avadldtaln Tov eyyoplov tpameldv, onwg 1) n
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avATTLEN 0ELTEPOYEVOVS ayOpds daveimv (EEumnpeTodeEVOV 1 UN), BOTE va d1evpLVvOel o
aplOUOC TOV GUUUETEYOVIMV KOl VO, ELTAOVTICTEL 1] TEYVOYVOGIN MG TPOS TN dlayeipion
EMGQOADV dovelwv, 2) 1 avapdpe®orn Tov TANIGIOV eEMAKAGTIKOD O10KAVOVIGLLOD
YPEOVG, BOTE v VIAPEOVV SVVATOTNTES TOYEING, OMOTEAEGUOTIKNG Kol Slopovodg
pOOUIONG YPE®V TPOG 101DTEG Kal opeilg Tov EAAnvikov Anpociov, 3) n Peitioon tov
VTOOOUMV TNG OIKOMOGUVNG Kol TNG €EEIOIKEVUEVNG TEYVOYVOGING TOV OKAGT®V, 4) M
enilvon ypdéviov {Nudatov mov oyetiloviol Le T POPOAOYIKN LETAYEIPLON JAYPOUPDOV
Kol GYNUOTIGHLOD TPOPAEYE®V TOGO Y10 TOVG dOVEIOATTES OGO Kol Y10 TOVG dOVEIGTEG, S)
N ewoaymyn otaéewv mov eEac@arilovv T cuvepyasio TOV HETOYWOV OTIG TPOOTADELE]
tov tpaneComv ywo e&uylavon emyeipnoewv. H Tpdanelo g EALGSOC akorovBel o
TOMTIKY| dtaxeipiong pun e&ummpetoduevov daveimv HEcm g Tpomomoinong tov Kddwka
Agovtoloyiag kol TV €pappoyn] mAouciov otoyofEétmong Kot mopakoAovdnong g
oTPATNYIKNG Olayeipiong TV Un €ELANPETOVUEVOV daVEIOV Omd TO GUVOAO TMV
eMnvikov  tpomeldv. [opdhinio Opw®c, omorteiton [0 MO EVEPYNTIKN TOALTIKY
dwyeipiong amd v mTAELPA TV TpamELDV HECH UEYOADTEPNG EUOOCNG OE LOKPO-
xPOVIEG pLOUIGEIC, GULVTOVIGUEVT] OVTIIULETMOMION TOV KOW®V TOTOLY®V, KoOdg Kot
guopaon oy ovadtipBpmon tev POV eTtEPNoE®Y. XT0 TAAIc0 avTo, givol Kpi-
own n emitevén OV otdYOV TG To)Elog Melmong Tov UEYOAOL OYKOL TV Un
eEumnpetoduevav daveiwv oto yopToeLAdKIN TV Tporel®V, ot omoiot Bo cupE®vnHovv
and kowvov pe v Tpdmela g EALGoog ko v EKT ot0 apéowg mpoceyéc didotnua.
Ot mopamdve dpAcels, o€ GLVOLAGUO LE TNV OVACYKEST TNG VOESNS KOl TN CTOSLOKY)
avlkopym g owovopiag, Oa €ovv ¢ amotéhespo apykd tn otabepomoinomn Tov
Adyov un eEumnpeTodlEVOV dOVEI®V TPOG TO GUVOAD TV JOVEIWV KOl GTN GLVEXELD TNV
OTOKAMUAK®OOT TOV, He OETIKN eMidPOOT) GTO GUVOAO TNG OIKOVOUING.»

«MetappuOpiceic yio Tovoon g emotpépelas. Ot petappuvbuioslg mov Eyvav amd
10 2010 ko émerta odnynoav to 2015 o 7wApn avdknon TG OTOAEWNG
AVTOYOVICTIKOTNTOS 6 0povg KOGTOVG gpyaciog tng meptodov 2000- 2009 oe oyéon ue
TOVG KLUPLOTEPOLS eUTOPIKOVS etaipove. [lapd v evioyvon ¢ avVTAYOVIGTIKOTNTOG
OL®GC, ot e&aywy£g OV emEdEIEOV TNV OVOULEVOLLEVT SUVAUIKT avddov. Avtd eényeital v
pépet amd MV EAAEWYN YPNUATOSOTNONG KOL TO GLYKPITIKE vynAdTEPO KOGTOG

LoKkpoypOVIOV daveIGLOD, KaBmG Kol amd TNV avénom g POPOAOYIKNG EMPAPLVONG TOV
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petplalel M aKOUN Kol OVOKOTTEL TNV TOPEid  OVAKTNONG NG  OGUVOAIKNG
AVIOYOVICTIKOTNTOGC TNG olkovouiag. Emmpdcobeta dpumg opeileton kot oe pior oepd
gyyevov SopfpoTik®v aduvopdyv mov meplopiovv v gvkoAa dieicdvong TV
EMMMVIKOV TTpoidvIOV ot Oebvéc ayopég kot oxetiCovior pe v moldtnto. Tov
TPOIOVTOC, TNV KOTOYVPWOT OVOUOCING TPOEAELOTG KOl YPOPELOKPOTIKES OLOYEPELEG.
Qo1000, e€attiag TG PeAtimong g avTAYOVIGTIKOTNTOG KOGTOVG oL AaPe ymdpa To
TPOTYOVLEVA YPOVIO VILAPYOLV CNUAVTIKA TEPODPLO VOOV TOV EEAYOYDYV GTO €YYVG
péddov. Opwg, n ompin tov e£aymyK®V TPOOTTIKMOV B amoutnosl vEeg emevovoELg
mpokenévov va evioyvBel n eaymyikn Bdon tov eEmotpepmv emyeipnoewmv. To
TEPALTEP® Avolypo, Tov Oebvolic eumopiov, 1 CLUUETOYN] GE TMOYKOOUIES OAVGIOEG
TOPAYOYNG KOL 1 aOENCT TOV EUTOPIKAOV OEGUMV UE YMPEG KOl ETXEPNOEL TOV
Bpiokovior otnv oy g teXVoroYing oe ToyKOGUo KAIpoKa Bo €xel ™G GUVETELDL TNV
amoppOPNON VEMV TEXVOAOYLDV amd TIG eEUymYIKEG EMYEPNOGEIS KO TN O1d- LGN TOVG
0TO GUVOAO TNG EAANVIKNG owovopiag, evioybovtog Tic LoKpompdOeseg avanTuElokés
NG TPOOTTIKEC. LVVENMC, 1| VAOTOINGMN TV petappuluicemv otig ayopég mpoidvtmv Kot
VINPECLOV KOl OTN Agltovpyic Tov OMuoclov topéo Bo odnynoelr oe avénon tov
EMEVOVGEMV KOl TNG OMOCYOANCNG, EVO TOPAAANAQ OVOUEVETOL VO JEVKOADVEL TNV
KOWVOTOUIOL KO TNV €160y®YN VE®V TE(VOAOYLUOV UEC® TNG EVIGYLONG TOL OVIUY®-
viopov. Me t oelpd Tovg, ot eEgli&elg avtég Ba PEATIOCOVV TV TOLOTNTO TOV EAANVIK®OV
eEayaynv, evd Ba dievpivouy v eEaywyikn PAom Kot T GLVOMKN TAPAYOYIKOTNTO TNG
eAMvikng owovopiag. To yeyovog avtd Bo KATAGTNGEL SLATNPNGIUT TV VTOYMPN G TOV
eMelppdtov oto 16000Y1I0 TPEYOVGAOV GUVOA- AaydV, evd TapdriAnia Bo avénocet 1o

dvvn Tkd TPoidv 6e pesopakponpdiecLo 0pi§0vw.»56

YVVETMG 1 OAOKANPOGT TNG TPOTNG OE0AGYNONG O1VEL TPOOTTIKEG AVAKOAUYNG GTNV EAANVIKN
owovopia to B’ e&aunvo tov 2016, £xoviag cov OMOTEAEGHO TV TTMOGCN TOV OTOOOGEDV TOV
EMNVIKOV KpoTIiK®V opordywv. Ot Evponaiot etaipot deopevdnkav va avardfovy dpdon yia va
dwcearicovy Vv Procipnodtnta tov dNUOGIoV ¥pEovg TOco € Ppayvmpobesuo 060 Kol Ge
pecopaxponpofeocpo opiCovia. Kabwg 10 mpofinua tov dnudciov ypéovg petatiBetor yio

emoveétaon o PEALOVTIKO YPOVO, TPOKVTTEL 1 OVOYKOLOTNTA YO TNV EVEPYOTOINGT TMOV

% Tpdamelo g EALGSoc, Atevbuvon Owovopkng Avaivong kon Meketdv, (2016), «Nowiouatixi IHolitiki 2015-2016». Zek 24
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OTOUTOVUEVOV LETPOV OLAYEIPIONG TOV dNUOGLOV ¥PEOVS, LEUDVOVTOS TO OCPAAIGTPO KIVODVOL
™G EAMVIKNG OlKOVOUiog Kot PBEATIOVOVTOG TO KAILOL EUTIGTOCUVNG YO OVAKOUYN NG
owovopuiog.

H emitevén g pelowong tov mpwtoyevég micovaopotog and 3,5% tov AEIT 6g 2% amd 1o 2018
Kol UETA, Oo 0dnyNoel TNV EAANVIKNY otKovouio o€ Pudoiuovg puOUods OIKOVOUIKIG OVATTUENG
HE TPOOTTIKY PLocindTnTog TOV ONUOCIOV ¥PEOVS, LElmOoNG TS POPOoAOYiag Kol ameAlevfepmong
TOV OTOPUITNTOV TOPOV Yo, TNV EVICYLON TNG OKOVOUIKNG dpactnptotntac. Eivar kpioiung
onuaciog yw va Pyst n eAANVIK owoopio amd v veeon vo Bgpamevtodv {ntrpaTo mTov
nepropilovv 1§ avamtuElakég dvvatodtnTeg TG Y®pas. IIpog vt v katevBuvon, tpoteivovtal
Kkdmoteg Opdoelg and v Tpanelo g EAALGSOG mov avapéverar va TpooeAKOcovv EEve
EMEVOVGELS Kal VoL 0dNynoovv oty ££0d0 amd v Kpion katl Ty avénon e TopayOytKoTnTog
NG EAMANVIKNG OlKovopiog LEGOUAKPOTPODEG LA OTTMC >

* « vAomoinom HeToPPLOUICE®V YO OVOULOPPMOOT TNG AETOVPYIOG TOVL KPATOLG KOL TNV
AmELELOEPOON TOV AYOPDV TPOTOVIMV KOl VIINPECLOVY,

* « EMTAYLVON TOL TPOYPAUUOTOS WOIMTIKOTOMGCE®YV Kot aflomoinong g OnNuoctag
TEPLOVCTAG»

* « OPOCTIKN OVIWLETOMICN TOL TPOPANUOTOS TOV U1 EEVANPETOVUEVOV OVOLYLATOV TOV
TpamelOV»

* «M TMEPIKOTN TOV U] TOPAYOYIK®OV domavdv Tov Anpociov kot, té€Aog, 6to Pabud mov 1o
EMTPEMEL 1] ONLLOGIOVOUIKY] KOTAGTOGT»

* «1 EMAPPLVOT] TOV POPOLOYIKDV Popdvy.

Ot d1e0veilg TOGOGTIKOL OEIKTEG OVTAYOVIGTIKOTNTOG KO TOPAYOYIKOTNTAS TNG YDPOS VITOYWPOVV
CLVEXDS HETE TNV Evapén ™S Kpiong, Kabdg To emevduTIKO TEPIPAALOV TTEPIEXEL TOAD KivouvO,
afePordmra kot dev etvor kKaBOAoL EAKVLGTIKO Yo EMEVOVGEIS. AVOAOYILOIEVOL TIC EMOOGELS TOV
eMVIKaV  eaywy®v oto mapeABov, M avamtvén pmopel va emtevyBel pe v avénon
eEMOTPEPELNG TOV EMYEPNCEMY KOl TNV TOPOYN KIVATPOV Yo TPo®ONoN TV TPoidvimv Tovg
o010 eEmtepkd. H e€motpépeia docporleTon pe apvnTikég O1apopEg TANOMPIGHOD EVavTl TV

YOPOV-UeA®V NG Evpaoldvng, dote va punv mpoyplatonoteitol avatiunorn yeyovog mov TANTTEL

5 Tpdamelo ™ EALGSoc, Atevbuvon Owovopkng Avaivong kon Meketdv, (2016), «Nowiouatixi THolitikiy 2015-2016». Zek 26
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TNV AVIOYOVICTIKOTNTO TOV TGOV TOV EAANVIKOV TPOIOVIOV KOl VANPECIOV EVAVIL TOV
OVTIGTOLY OV EVPOTOTKMV.

Yrdpyet tpocdokia yio Eappd avEnon g EMEVOVTIKNG dATAVNG, 6TafepOTOiNoN TNG WOIMTIKNG
KatavdAwong, adénon Tng TouploTIKnG Kivnong katd to dgbtepo e&dunvo tov 2016. Ta
TOPUTAV® G€ OCLVOLACUO HE TNV OAOKANpwon g afloAdynong, Tnv EmTdyvven TV
WO1OTIKOTOMGE®V Kot TN BEATiOON TV GLVONKOV XPNUATOSOTNONG TOL TPATELIKOD GLUGTHULOTOG,
avapEVETaL Vo EVIGYDoEL TNV Topeia TG eEAANVikNG owovopioc. H Betikn duvopikn avapéveral
va ocvveylotel uéxpt 1o 2018 otpépoviag tov Topay®ylkd unyavicud oe e£moTpe@n Kot
KOLVOTOUEC OPUCTNPLOTNTES, TAVTN LECH GTO TAOIGLO TNG LETAPPLOUIGTIKNG TPOSTADELOC.

To Intovpevo givan va emtevyBet pio ovclactiky otpoen otnv Owovopio mov Bo odnynoet o
Buoon kot datnpicun ovamtuén 6mov Ba dadpopaticel Kupiapxo pOAO 0 VYIS WIOTIKOG
TOpéaG KoL M gyyevng emyepnuoatikomra tov EAAvov Ba avaderyfel. O 1010TikOG Topéng
coumepAapfavopévonv tov eEAAMVIKOD Tpomelikod GLGTHWATOG avalapPdaver dpdor evioyvong
NG OVTOYOVIGTIKOTNTOG TNG OKOVOUING, KOADTTOVTOS To KEVOL TOL OMUOGLov Topéa, Ommg 1
OTOTEAECUATIKY] TPOo®ONOoT TOV POCIKOD TOPAYOYIKOL KAASOL TNG OWKOVOUIOS, TOVPIGTIKOD
TPOIOVTOG G VEEG QYOPEC, M KAAMEPYELD TNG 100G TNG KAVOTOUIOG OTNV Topaymyn, 1 ot)pién
£PY®V VTOJOUNG, 1| TPOMONGT TNG EAANVIKNG EMLYEPNUOTIKOTNTOS & EEMOTPEPELOG.

A&iler va avapepBet 0 onpavtikd poiog tov edAAnvikod Tpomelikod cuotuatog oty mopeia
avamtuéng g yopas. H eAAnvikn kpion ypéovg mpokdrese 6to EAANVIKO TPOmelIKO GUGTLLO
TECELS KAOMG Ol ayopég YPNUOATOG TOPEUEIVOV KAEIGTEC TOGO Yo TV XDOPO OGO KO Yo TIG
tpaneléc ™. Tavtoypova n palikn euyn kepaiaiov oto eEwtepikd 1o a e&aunvo tov 2010
AOY® NG YEVIKELUEVIG OVOCPAAELOS TTOV EMIKPATNGE GTOV A0Q, 1 XEWPOTEPELON TG TOLOTNTOGC
TOV  XOUPTOPLUAOKI®V YopNYyNoE®V M ypnowonoinon tov kotabécewv mpodg {Rong
VOIKOKUPLOV KOl ETLYEIPTCEDV YIOL TNV OVTILETOMTICT KAONUEPIVAV avayKk®V, dAAE Kot TEAOG N
eMPOAY TOV TEPOPICUAV KEPOANIOV KOl TOV KOVOVIGHMV TOV GUVOAALY®V, €(EL GLUTIECEL
aKoun meplocotepo 10 Tpamelkd ocvomua. EmumAéov, ot eAAnvikéc tpameleg kAnOnkav va
EVIOYVLOOVV TNV KEPAANLOKT TOLG €mApKeElD TO0 20 e&qunvo tov 2015 yeyovog mov mpokaAece
TEPUTEP® KAVOWMVIGLOVG GTNV OIKOVOLLAL.

A&oloydvtog v EEMEN TOV OIKOVOKOD TPOYPALLLATOS TPOCUPLOYNG OAAL KO TIG CUVETELEG
TOV Y10 TNV EAMVIKY] OVTOYOVIGTIKOTNTO, GUUTEPAivOLpE OTL I aOENon TV 0 ywydV Kot Ot

elopon AZE Ba pmopovcav va avtiotafuicovv TNV LEECIOKN EMIOPACT] TOL TPOYPELUATOS
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Mtotnrag (Kotios, Roukanas, Galanos and Sifakis 2015). Avotuy®dc, n EAMAnvikn owovopia ogv
npoonddnce va AOGEL Ta SopOp®TIKG TG TPOPANUATE KO VO, VTEPTNONGEL TOL EUTOSIO. GTNV
EMYEPNUATIKOTNTO, Y10 VO, Yivel EAKVoTikOg Tpooplopds AZE. Avtifeta, emikevipmbnke oty
emPoAr] @oporoyiog kKo otnv peiwon tov piobov koar tov cvvidéewv. H Pektioon tng
TOPAYOYIKOTNTOS KOl TNG OVTAYOVIOTIKOTNTOG TNG EAMANVIKNAG owkovopiag, Ba pmopovoav va
ovuPdAovy 6TV aEWPOPOo avATTLEN KOOMS GVVOEOVTOL GTEVA L TIG EEAYWYEC, TO TAYO0 KEQPAANLO
KOl TIG TOMTIKES otV ayopd epyaciog (Anuitpng Kupkiding, Kootoag Kaldkng, 2011).

H yopa pog aviypetoniler mo pokponpdbecpo mpdfAnpe Kot omottodvior Sopfpotikég
HETOPPLOUIGELS Y00 EVIOYLON NG AVIOYOVICTIKOTNTOC KOl HEI®ON TOv YpEOVG TOL OUMG
Bewpeitar 0V6KOAO Vo EQaprocBobV Adym TG ToMTIKNG aotdbelag. Mia factkn TapapeTpos Yo
mv avakopyn e EAAGdSag etvar 1 d1eBvig avtayovietikdoTnTa g Ydpas. To Protikd eninedo
™G x®Opos e&aptdtal amd Ty KavoTTo TG Vo ToLAd aryadd kot vinpeoieg otic d1ebveic ayopéc.
H yopa mpéner vo amokmoet 6Aa gkelva to mAeovektnuato mov Bo TV KAVOLV QIAKY| Yl
bpeoec Eévec emevovoelc, OMMG Helmon YPAPEOKPATING, ATAOTOINGN TV SAOIKAGLDY Y10 TNV
évapén emyepnocmv, otabepr] Kot YapUnAn @oporOYio TV EMYEIPNCEMV, EVEAIKTO EPYOATIKO
duvapkd kot ohvoeon ekmaidevong pe tov WwwTtikd Topéa. Eivor emtoktikn avaykn vo
npowbnbel n EALGS0 ¢ éva ehkvuotikd Sebvéc kévipo emevducemv e Pactkovg Topelg
avantuéng, va vrootpi&el ™ petappvbuion oty EALGSa yio T Pertioon Tov KavovioTikoD
KOl EMYEPNUATIKOD TEPIPAAAOVTOS KOl T®V LTOOOUMDV, KOl VO TOPEYEL VTOGTNPIEN GTOV
EMEVOLTY|, LE LETETELTO TAPOKOAOVON O™ KO TEPAITEP® AVATTLEN TOV VINPECLAOV.

Emiong onuavtucog mapdyovtag yio v €£000 g EALGdag amd to Mvnuovio eivor n moAtikn
KOl KOWMVIKY] OLVOIVEST). ZTO TANIGIO TOL ONUOGLOVOMKOD TPOYPAULOTOS TPOGUPLOYNG
opeilovy va mEpEyovTal OPOL TOV APOPOVV GTNV EPOPUOYN TOV OvayKoimv SopdpoTiKdv
petoppuipicemv yoo T otNPIEN TG AVIOYOVIGTIKOTNTOC, KOl TNG PLOGIUNG avATTUENG, Ol 0TToi0t
Ba yivovtar amodektol amd tovg moAiteg péoa ce miaicto cvvaiveons. Emopévog, n EAAGSa,
TPEMEL VO ATOKTNGEL OIKOVOLLKT KO TOAMTIKY] 6TafepdHTNTA, Y10 VO GTAUOTAGEL | KIvduvoAoyio
tov Grexit. X1 cuvéyela Oa amokoel TpOGPOcT GTIC YPNUATOYOPES KOl ApOD OAOKANPDOGEL TIG
dwpBpwtikég petappubuicelc Kot anokatacstioet T pevotdtta Oa eivor e BEon va ekmovioet

pa véa eBvikn avarntu&axn otpatnyikn (Kotog kot Zapdtong, 2012).
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Exiloyog

Méoa oty kpion umopel Kaveig ektdg amd Kivduvoug Kot TPoPrUaTo Vo EVTOMIGEL Kol EVKOPIES.
Ot avakatotd&elc mov cLUPAivoVY GUVTEAODY GTOV ETOVOTPOCOIOPICUO TOPEING TOL 00NYEL GE
éva KoAvTepo avpro. H mapodoo pedétn mpoomddnoe va HOG KOTOOGTNOEL YVOOTEG TOV
TPAYLOTIKOV OUTIOV TNG CNUEPIVIAG KATACTACNG TNG EAMMNVIKNG Ootkovouiag, dtooyilovtog éva
10TOPIKO TANIGI0 ONUOGIOVOUK®V peyeddv omd v apyn g dekoetiog Tov 1980 péypt kou
onuepa og e0vikd kot Toykdspuo emmedo. H onuepivr kpion amotelel pio Lovodikr gukoipio vo
avadeyBet 1o Tpaypatikd duvapukod g EALGSac.

Ta mpaypatikd tpofAnuato e eEAANVIKYG otkovopiag glvat xpovia Kot Yio Vo, OVTILETOTIGTOVV
emParrlovior onUavTikég TopeUPAoEls. TNV TapoVce UEAETY] KATOYPOWOLE TO TPOYLOTIKO
aitie TV TPOPANUATOV, OKIOYPAQPNOONE TO 10TOPIKO TAOIGIO  SWOUOPPMOONG TV
onpoctovopuk®mv peyebov v tedevtaio 30etia, kot eipacte TALOV KOv®VOl TOL TPOPANUATOC
OAAGQ KOt TNG EMTOKTIKNG OvVAYKNG OMUoctovolkng e&uylaveong g xopas. H yopa éyoce moid
dvvaun omnv apyn g Kpiong kot M mPocoproyn NTav eEAPETIKO OVGKOAN emPapivovtag
Kupimg pebwtovg Kot cuvTaE10HYOVG

H g&uylavon g owovopiag Ba mpoxvuyet amd v avopBmon g kovmviag, apov TpmdTo OAOL Ol
‘EAAnveg cuppovicovpe o€ £vo PUOGIHO KOl VYEG OpOpa AVATTUENG Yo TNV XDOPOL LOG KO Y1
toug ‘EAMnveg, pe Paon v EALGda otmv omola BéAovpe vo {noovv 1o moudd pog. Elvan
EMTOKTIKY AVAYKT TOGO 1) OIKOVOULE 0G0 Kot 1] KOwmvia Vo @pldcovy kot vo GupBaiiovy otnv
OTOUTOVEVT] TPOGOPLOYT] LEGO OO TNV GLVOYI TNV GLAOYIKOTNTA KOl TNV GUYKALCT]. ZNUOVTIKO
elvatl va Eg@Oyovpe amd TNV ONUOGLOVOULKY] O1a(EIPLOT TOL YPEOVS KO VO EMKEVIPDOGOVUE TNV

TPOCOYN LOG OE Lol VEX OvVaTTUELOKT] Kot O10pBp@TIKT TOATIKY.
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