MANEMIZTHMIO
MEIPAIQE

[Tavemomuo Ieponmg

Tuqua Aebvov kot Evporaikav Xrovdov

Metantuyrokd [podypoppa

A1eBvn g Owkovopuxn Kpion ko Kpion Xpéovg
otV Evpwlovn:

H nepintmon tng EALGOOC,

T0V

Maprov A. I'oyov

Emprénov Kabnyntig
Ayyehog KoTi0g

[Tepardg, OxktdPprog 2012



Iepidnyn
H moapodoa dumhopatikny epyosio avaAdel TNV VOLOTAUEVT O1EBVI YPNUOTOTICTOTIKY Kpiomn,
OV UETATPATNKE, AKOAOVOMG, GE OKOVOWIKY Kal, €V TEAEL, G€ Kpion ¥PEOLS TV adOVOU®V
xopav g Evpwlovng. To kowd vopopa towv 17 kpotdv-peddv kAvdwviletal umpoctd otov
TPAYLOTIKO KIVOUVO SIIAVGNC TS EVPOTAIKNG Okovopukng éveoonc. H 1dwa n Evponn opeiietl va
AaBel ta péTpa eketva mov mapakapEdnKay déka ypovia vopitepa, evocm n EALGda, icwg o mo
adVVOLOG KPIKOG OLTH TN YPOVIKN OTLypun), vroPoabuiletol Kot cuppikvavetor oe O1ebvég Kot

E0MTEPIKO EMMEDO.

H duthopatiky epyacio Eekwvaet v avdivon g, e€etdloviag v Evpwlmdvn oto mhaicio
NG GLVOMKNG EVPOTOIKNG gvomoinong. Xtn ocvvéyew, kobopiloviar ot ypoOvVieg OIKOVOKEG
nafoyéveleg TG EAMANVIKNG otkovopiag, pe ypovikd opilovta mpv Kot PETA TV 16000 TG GTO
Evp®d. Emiong, oto tpito pépog g, n epyacio emeepydletal TIG GUVEREIES TNG TAYKOGUIOG
YPNUATOTIOTOTIKNG Kpiong Ttov 2008 otOV €upOTOIKO KOl EAAMNVIKO OIKOVOUKO YDPO,
KOTOANYOVTOAG, €V TEAEL, OTO YOPOKTNPIOTIKA TOL VOIGTAPEVOL OIKOVOUKOV TEPPAAAOVTOC,

Bétovtag evarhaktikég Tpotdoelg e£60ov g Evpdnng kot g ydpag pag amd v kpion.
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Ewaymyn

H mayxdopo owovopio onpepa eivar ovTipétonn pe ) xepdtepn VOEON TG UETOMOAEUKNG
neP1Odov, pe to puoiud avamtuéng va petmveton onpovtikd to 2009 kot va cvveyileton e€icov Ta
emopeva ypovwo. H xpion emmpedler OAeg aveEop€tmg TiG YDOPES, TAOVGIEG KOl QTOYES, WE
OVOIKTEG 1 OYETIKA 7O KAEIGTEG OIKOVOUIEG, aULTEG MOV OTO ToPeABOV akolovOncav eite
EMEKTATIKY|, EITE CLUVTNPNTIKTY TOATIKY, OVTEC TOV GLUUETELYAY 6TO O1EBVEG emyelpMLaTIKO GTifo
g meplodov 2002-2007, odAd kot 0ceg £dtvav 1dwitepn EU@acn oTov AvOpOTO Kol TNV
Kowovikn moArtikn. Kapio yopa dev umopet va amo@iyel v mpocyeimon tng owovopiog g
ota véa OedopéVa, ATADS daPEPEL 0 BaBLLOC TNG APVITIKNG EMTTMOGNG 0VA KPATOC.

To onuelo xaiplag omapyng ™G TOYKOGUING YPNUOTOTICTOTIKNG KPIoNg MTov -YPOVIKA-
ovvtopo, amd v katdppevon ™ Lehman Brothers otig 15 Zentepppiov 2008, £mg v nuépa
TOV TO OUEPIKAVIKO YPMUATICTIPLO EPTAGE GTO YOUNAOTEPO onpeio Tov, otic 9 Maptiov 2009.

AAMG TO omOTOHO “TTOYOUN” TV TICTOANYIDV, TOV OTOTEAOVV TOV OLOdOTN TNG OUKOVOULNG,
Kpatnoe 1060 Koupd dcte vo, TpokAnBel poviun (nuud oty Bropnyavikég yopeg g Avonc. H
pia eiye tpelg kopleg popeéc, kabepio amd TIc omoieg amotedel onuUOvVTIKO Kivovvo yio
oTafepdTNTA TNG TOYKOCULOG OIKOVOLING CY|UEPQ. ZVYKEKPIUEVA, TOPOVGIALETOL £V VYNAD Kot
avéavopevo dMuocto xpéog, éva evBpavcto Tpamelikd CVOTNUO KOl o TEPACTIHL E€KPOT
PEVGTOTNTOG OTIC GVYYPOVEG OKOVOUiES, (nTRUATO TOL OPEIAOVY, KUPIMGE, Ol TPONYUEVES YDPES
Vo AOGOLV QUEGH LECH GVVEPYUGLOV KOl GUVOUIAMDY GE AVATUTO EMITEDO.

H «kpion tov gvpd, n onoia Ppicketan 6To nikevVTpo TG VENG OIKOVOLIKNG Oivrg, TEPLEXEL LOVO
V0 Omd TIG TPELG TTPONYOVUEVEG HOPPES (TpoPAnpatikd dnuocto ypéog oty EAAGdL Kot o€
GAAEG eVOAMTEG YDPES Kol EV0paVOTES gVpOTAIKES TpATelES, Ol omoieg KATEYOLY éva HeYOAO
HEPOC TNG OQEIANG ovTNG). ¢ amotélecuo TV mpoPfAnuatov otnv Evpodmn, n maykocuo
owovopia £yet yiver axodun mo extefelévn ota Tpia uyKeKPUEVA TPOPALATO.

Ev cvveyeia, umopet 1 d10ykmon tov  dnpociov ypovg va gival 0 TpoeovEsTaTos AGYOS TG
EVPOTOIKNG Kpiong, OU®G Ol TpoyuoTikés ottieg eivar Pabotepeg, pécm g EAAEyYMg
AVTOYOVIGTIKOTNTAG, TOL £)El cLVOEDEL e TNV VI0BETNOT TOV gVP® GE Y®PeS OT®G 1 EAAGSa, N
IpAavdia, n Itario, n [optoyorio ko n Ionavia (GIIPS).

[HopdAAnia, petd v eravévaon g, N F'eppavia veioTato (o 16TOPIKY LETAPOPP®ON DOTE

va yivel 0 peyoAvtepog efaywyéag otov Koopo. Oleg ot Bopeteg owovopieg g Evpomng



OTOKOMGOY TO OQEAN 1TNG OLEVPLUEVNC OYOPAC KOL TOL HEIWUEVOL OVTOY®VIGHOD OV
npocépepav ot GIIPS. AAAG 10 poVTEAO OVATTLENG OTIG VOTIEC YDPEG NTAV €E' OAOKANPOL
AavBaopévo. TTAEov, petd T KATAPPELON TNG EIKOVIKNG OVATTLENG KoL T ONUOTOdOTNGN TG
OTOTLYI0G Y10l TOV OIKOVOUIKO EVPMITOLKO YMDPO, 0L KLPEPVIGELS OPEIAOVY VO GLPPIKVOGOLY TOV
010 Tovg tov €avtd. Ta kpdtn Exovv eyKAwPiotel oe éva onueio undév, mPoomabOVING Vo
00K GOV OITOTEAEGLOTIKY] OIKOVOULKY] TOAITIKY 610 mAaiclo g ONE kai, amd v GAAn, va
KOTELVAOOVV TIG OlOYKMUEVES E0MTEPIKEG KOWMVIKEG TPooTpiPéc efautiog TtV emaybodv
nuinetpov.

H dumthopatikny epyacio ekmoviOnke v HEGHD TOMTIKMOV KOl OIKOVOUKAOV 0dEEOd®V Yo TV
Evponn kot ) yopa pog. Etvar mhéov kowvd pouotikd, 6tt 1 EE dwoxotdyetor omo mpaypotikd
EMelupa emkowvaoviog petald tov kpotdv puedov g Ta smweelovdueva Popeia Kpdtn
apvobvtal va, TapEyovy TV amapoitntn Pondeia 6Toug adOVOUOVS KPIKOLS TNG EVPOTOIKNAG
alvcidag. Or kuPepvnoelg kot ta €0vn g nmeipov €xovv e16éABel oe éva @avAo KOKAO
ocu{nmoewv, nui-petpov, eayyehdv ko, &v TéAEL, TACIPOVODS OOLVOUING EQPUPUOYNG TOV
CUUPOVIOV TTOL LIOYPAPoOvVTOL avd kapovs. Tifevioanw cuvexydg epoTiHaTa Yoo TO HEAAOV, OxL
uoévo g ONE oArd ot tng idwg e EE.  Axadnuoikoi, dnuocloypdeot kot HEAETNTEG
AVOPOTIOVVTOL OV TEAMKA 1) TOPAO0oT £BVIKOV KUPLOPYIKOV IIKOIOUATOV GE TEXVOKPATES, WUT|-
eVTETOAUEVOLS amd Ta €BVIKA KovoPovAla Kot Tov Add, TPOdidEL Kot TNV ATovGio ONUOKPATIKOV
Beopdv oto ecwtepkd g Evoong.

Ykomdg G epyaciag eivar M peEAETN TOV ATV TG 01EBVOLg O1KOVOUIKTG Kpiong kot ot
EMNTMOGELS TNG OTNV EVPOTAIKY Kot EAANViKY owovopia.. H peBodoroyia mov Ba axorovdnbei Oa
StpopemBel pésa amd T YPNoN CTATICTIKOV GTOLKEIDV, dypopUdToV Kol ApBpwv emipavov
CLYYPOUQPEDY KOl OIKOVOUOAOY®V, TOANOTEPOV gPyoci®V Kol HoviéAwv. To otorgeio g
ovykpong Oa sivon exeivo axpiPog 1o Pondntikd epyoieio mov Bo evioyvoel v eCoymyn
YPNOUL®OV GUUTEPAGUATOV KOl TOPASOYDV Y10l TO TPEYOV O1EBVEG O1KOVOLIKO TPOPAN L.

[T cvykekpipéva, 66OV agopd T doun e, N epyacia Ba Eextvnoet v épevva péso amd )
TOPOVGINoT) TOL E1GOY®YKOD TAAVOL kol Tov Pdcewv ¢ EE ka1 ¢ ONE, kabhg kot tov
ATOPYDV Kol TOV GLUVETEIDMV TNG 01KOVOUIKTG Kpiong tov 2008. Ev cuveyeia, mapovsidlovtot ot
owovopkeés maboyéveleg tng EALGSOG mpiv Kot PETA TO EVPM, OMOTLTAOVOVTAG TNV EIKOVA TNG
owovouiag g HECH TOV dNUOGIOV ¥PEOVE, TOV POPOAOYIKOD KOl OCPUAGTIKOD GLUGTILOTOG KOt

oV 160{VYI0VL TPEYOVGMY GLVOALLY DV



[TopevOetikd, ot0 KEPAAONIO OVTO, YiveTol ADYOC GYETIKO UE TO HETPO OVTILETMOMIONG TOV
SLOYKOUEVOL OMEociov xpéovg g EALGONC Kol TIC QUESEC GUVETELEG TNG TPYLEPOVS EMOTTELOG
TV 6T YOPO.

H ovvelspopd g dumhopatikng epyaciog, 1 omoio omoTeAel Kot TO TEAEVTOHO KEQAANO TNG,
AVTIKOTOTTPILETOL GTOL YPNOUYLO GCLUTEPAGLOTO, TNG OIKOVOUIKNG Kpiong o€ debvég, evpmmatkd
kot €0vikod emimedo. IlapdAinda, emyepeiton pion mpoomdOeln SATOTOONG EVOAOKTIKOV
TOMTIK®V KOl OIKOVOULK®Y TPOTAGE®V [LE OTOXO TNG LOKPOMUEPEVOT KOL TNV LY AEITOVPYEiQ
TOV TOYKOGUIOV KOl EVPOTOIKOD OIKOVOUIKOD GLGTHLOTOS, KoOmG kat v €500 g EAAGOaG

a0 OPOPES ATEAECPOPES KOl KOWVMOVIKA SUGUEVEIC TOMTIKEC.

Kegdararo 2. H Evpoldvn 670 TAOIGL0 TG GUVOMKNG EVPOTATKNG EVOTOINGNS

“...The first step is the re-creation of the European family must be a partnership between
France and Germany. In this way only can France recover the moral leadership of Europe...The
structure of the United States of Europe, if well and truly built, will be such as to make the
material strength of a single state less important. Small nations will count as much as large ones

and gain their honour by their contribution to the common cause...”

Winston Churchill
Speech on Council of Europe
Zurich, 19 September 1946

Mi166 aumva petd T cvykekpiuévn opdio tov Bpetavov tpwbumovpyod, 1 evpmmoikn NreEpog
potalel ayvopiotn. Mmpootd otov Kivouvo Tov a@avicpoy kot g évoestac, n Evpodnn evabnke
Kot avaonkodnke péoa amd tig otdytes tov B' Taykoopiov [ToAépov. Tapovsidotre Etolun
Kot EVOUEVT TPOG pial KOV Topeio avaTTLENG KOl VTAYOVIGLOD TMV KPUTOV.

To dvtikd Tpuqpa g Evpomakng owkoyévelag €ytve vneida €ipfvng kot evnuepiog péca ce
&vay KOO0 GTOPACCOUEVO amd pior, cvppdéelg Kot ppuAiovg ToAépovs. H mAéov evoedetypévn
oLVTOYN NTOV 1) CLUVEVOGN TPONYOLUEVMG €XOPIKOV €BVOV-KPUTOV o€ pio EveoTn epnvikd

ouvepyalopévav Kot cuVay®VICOLEVOV Ao®V.
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Dvokd, otV apyn TOLAGYIOTOV, TO EYYEIPNUA TNG CLVEVOONC £lxE MG APETNPio TEPICCOTEPO
TOL OIKOVOLUKG GUUPEPOVTO TOV KATECTPUUUEVOV EVPOTOTKOV KPATMOV TOPA TNV TOAITIKY £VOON
TOVG, TOV AMOTELOVGE Kot Tov awTookomd. [lap'ola avtd, to péAdov amédelEe OTL n apyikn
npoonabelo NTov pépog piog eviaiag dwdikaciag mov Ba cvvdvale v dedpuven pe v
euPabvvon tov vpOTAiIKOD OPANOTOG.

e autd T0 KEPAAN10, AOTHV, TPAYLATOTOIEITOL Lot GOVTOUN AVAOPOLY] GTN ONOVPYIa KO T
devpuvon g Evponaiknig ‘Evoong, kabdg Kot otn y€vvnon Tov eViaiov OIKOVOUIKOD XMPOU,
aVaPEPOVTOG TN TOPELD TTPOG TO EVIOLIO VOLUGHA, TO TPio OTASLA TNG, TO KPITNPLLL €GOS0V piog
xopag, Tov poro g Evpomraikng Kevipikng Tpanelag, g Evpomoaikng Tpanelog Enevovoewy

Kot N Sradkacio VITEPPOAKOD EAAEIUIATOS Y10l KATO10 KPATOG-ULEAOG.

2.1 Anymovpyio, EEEMEN ko Atevpuven g EE

H mopeio ¢ evpomndikng evomoinong Eekivnoe amd €51 Kpdtn, to. omoia ypnoipevcav Gov
oKomavei yio va avoi&ovv éva dyvmoto dpopo. AAlo evpomaikd kpdtn dev nOelav Kot Ao dev
pumopovcav vo cuppeTdoyovy. Telkd, od aidva PETA, OAa To evpOTAIKA £0vn akolovBodv 1)
npoomafovv va akorovBncovy v Ko mopeia moivedvikng oAokAnpwong (Movong, 2008).

Ot apykég cuvOnKeg Tov eyyxelpnuatog dev NTov Kot ot Kaivtepes. H Evpdnn dyotounOnke
10e0A0YIKA. £TO ovoTOMKO HEPOS TG, M Xofletikn ‘Evoon ackoboe emppor] 6€ TAUTTOYOVS
AooVg péow cooloMoTikK®V kafeotdtov. Enione, npdopepe o kdmowo ac@dielo, po gvpeia
ayopd Yo TIC E10AYMYEG Kol EE0YMYES TOVG KO Lo GYETIKY] EEQGPAAIOT] TOV PAGIKAOV OVOYKOV
TOV AOOV TOVS, TNG TPOPNG KAl TNG OTEYNG. XTOV 0vTimoda, otn dutiky Evpomn, ot dekoetio
tov 1950, n evnuepia TV Aadv Ogv Moy TOA KaAvTeEPN amd ekeivn ™G avatoMkng. MoAovoTt,
OTO TTEPLGGOTEPO QVTIKOEVPMOTAIKA KPATn ol Acol {ovcav vmd OMpokpatikd kobeotdTO KO
AmoAAUPoVOY KATOIOV GTOLYEIMI®MV SIKOIOUATOV Kol TNG EAeVBEPiaG TOL AOYOV, 1| OIKOVOLIKN
Kotdotoon g HEYEANg misoynoiog dev NToV TOAD KOADTEPYN OO EKEIVN] TOV OVOTOAMK®OV
TEPLOYDV.

Ouwg, N coPietikn «amethn» 0ev anoteAovoe Tov KOHPLo AdYo {dpuomg Tov EViNiov ELPOTALKOV
XOPOV. AGQUADS Kot NTav pio amd TG a@opuég TG YEVVNONG TOV, OV KOl TO TEPIGCOTEP
dutikogvpomakd kpat eiyav evtaybel oto NATO 1non amo to 1949. Avti OP®C 1 ATAOVTIKY

«oomidoy Oev pmopovoe va eEocEAAIGEL TN TPOoTOGio TOV avOpOTIVOV Kol KOW®OVIKOV
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dwatopatwv. OOTe PUOIKE Vo OTOTEAECEL OVAYOLOL TPOG L0 TTOALTIKY] KOl OIKOVOUIKT £VOOoN.
[No v emitevén Tov TeEdevTOio, EMPETE TO KPATN VO OTOTIVAEOVY TOATIKES OTTOUOVMOTIGIOD Ko
TPOCTOTEVUEVNC €0MTEPIKNG oyopds. H avimtuén Oa vAomowodtav pécm Tov £E®TEPIKOD
EUTOPIOL KO TOV VYOG OVIOY®VIGHOV Kot avtd Ba  emtvyydvoviov pévo pECHO  TNg
TOALEBVIKN G- TOAMTIKNG EVOTOINoMg Ko 0yl T0G0 HESH TNG SLOKLPEPVITIKTG.

H amedevbépwon tov gpmopiov Ba ywwodtav pécm g ompuovpyiog piog Lovng erebBepmv
ocuvollaydv. Avtiy t puébodo vrodeikvvav 10img n MeydAn Bpetavia kot ot xavowvoPikég
YOPES. ZOUPOVO LE VT TNV Aoy, 1 anedevdepmaon tov gumopiov otV Evpdnn propovoe va
EMOTEVCEL Kot Vo Eemepaoet Tig depyacieg mov eiyav Eekvnoet amo 10 1947 ce debvéc eminedo
ota mhaicwo g [N'evicng Zopgowviag mepl Aacuodv kot Epumopiov (GATT). Oa pnopovoe étot va
odnynoet oe TANPN €AY TOV SUGUOAOYIKOV EUTOSI®V YWPIG EKYDdPMNON EOVIKNG KupLapyiag.

AMG oplopévol moMtikol Tov Yopav g Evpadnng, ol omoiec eiyav xotactpagel and tovg
petalld Tovg moAépovg, NBshav vo TpoywPNGoLY TEPQ Amd TV AneEAELOEPOT TOV gumopiov.
'HOghav va mpoywpficovv mpog pio ToAveBvVIK] 0AOKANP®OT, o dadtKacio. Evomoinomg twv
OLKOVOLULAV.

‘Eto1, €&1 xkphtn omo@doicov vo ETUYEPNGOVY TNV OIKOVOMIKY €VIOCT OTOVG TOUEIS TOL
GvBpaka Kot Tov YdAvPa, ta omoia amroTEAOVGOV TOV TVPNVO TOV OIKOVOULAOV Tovg. H 18 avm
avnke otov Jean Monnet kot dtakvpnyOnke amd tov Ymovpyd tov EEotepwcav tg [aiiiog
(R.Schuman) otig 9 Maiov 1950. H 16éa qg EKAX vioBetnOnke auéomg and tov T'epuavod
Kaykelaplo, K.Adenauer, kot amd tovg mpwbumovpyodg g Itariog, tov Belyiov, g
OMavodiag kot tov AovEeppovpyov. Ev téher,n Xvvonkm me EKAX vroypdoke oto Ilapict
otg 18 Ampwiiov 1951. Ta Beopxd Opyova mov idpvcav tote (Avdtarn Apyn, Zvppodio
Ymovpywv, Evporoawkn Xvvédevon, Evporokd Akaoctiplo) vrdpyovv okOpo Kot GUEPE LE
avénuéveg BEPata aprodOTNTES.

To TpdTA POV LAOTOINGNG TOV EYXEPNUATOG OMESEEAV KOL TV EMTVYIOL TOL GE TETOLO
Babud, mov ot dvvaTdTNTEG dNUIOLPYING KOWNG ayopds emMEKTAONKOV KOl G GAAOLG TOMELC.
Yuvenmg, Votepa amd cvviopes olampayuatevoels (Anpidog 1956), ta €61 kpatn g EKAX
vréypoyov ot Poun tic Zuvinkeg mov idpvav v Evpomaikry Owovopikny Kowdmra (EOK)
kot v Evporoikn Kowdtra Atopkng Evépyetag (EKAE) .

To Hvopévo Bacikelo mpdtewve 101 0ToLGg €& TN OMovpyia piag evpeiog {ovng ehevbepmv

ocvvaAhayov petacy ™ Evpomawkng Owovopkng Kowdmrog kot tov GAA®V €0pOToKOV
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kpatwv tov OOXZA, aArd ot cvintioelg eykataieiydnkov 1o 1958 Adym Pacikdv dapovidv
peta&y N'oAdiog kou Hv. Baocileiov. H didotaon peta&d kpoatdv mov ffelav va Tpoympcovy
OTNV OIKOVOWUIKT] OAOKANP®OT Kot €KEIVOV oL emBupodooy v SlakvPEpYNTIKY] cLVEPYAGIa
YL TV omeAEVBEPMOT TOV EUTOPiov cuyKekpevomombnke to 1959 pe v dnovpyion g
Evporoakne Zovng ElevbBepov Xvvarrayov (EXEZ) oty omoio mpooympnoav to Hvouévo
Baoiielo, n Noppnyia, 1 Zoundia, n Aavia, n Avotpia, n [loptoyaria, n Iohavoia, n EABetio ko
apyotepa n Olavdio.

Opowc, 0 Hvouévo Baoilelo, oty avyn piog véag emoyng ywo tv Evpdnn, cvveidntonoince
OTL dgv UTOPOVCE TAEOV VAL LTI PNGEL TOV NYETIKO POAO TOL GTNV HTEPO Kot 6ToV KOGpo. 'Etot,
vréPare emionpa TV VEOYNELWOTNTA TOV, TOV AVYovaTo Tov 1961, yia va yivel mAnpeg pérog Tmv
Evpornawkov Kowotitov, pali pe m Aavia, t NopPnyio kot v ave&dptmn Iplavéia. H
évtaln TOV YOpoOV TPOGEKPOLGE otnV avtifBeon tov mpoédpov ¢ [oAlikng Anpoxpartiog,
otpatnyov Nte I'kdA, 0 omoiog NTov apkeTd EMPUVANKTIKOS Yo TS Tpobéaelg Tov Hv. Bactieiov.
H dgvtepn Ppetavikn aitnom éviaéng oev eEetdotnke coPapd mapd pdvo petd v mapaitnon
tov Nte ['kdA, tov Ampilko tov 1969. Tehikd, Votepa amd SVOKOAES SLOTPOYUATEDGELS, OL
Yuvnkeg évtaéng vmoypapnkay otic 22 lavovapiov 1972. H évtaén tov Hvopévov Baoiieiov,
m¢ Iphavdiag kot g Aaviag €ywve mpaypatt v In Iavovapiov 1973. H NopPrnyia oev
evtayOnke omv Kowdmra Adym apyvntikod dnpoyneicpatog tov voppnyucod Aoov.

H Evporaikm Kowdtmra dev anotérlece OP®g LOVO TPOTVPYLO OTKOVOULKNG avATTUENG OAAGL
Kot Ompokpatiog, kabmc, VoTEPA OO TNV AMOKATAGTACT] TOL ONUOKPATIKOD TOMTEVUATOG GTO
ecmTeEPKO TOVG, N EALGSa ko 1 Iomavio véfarav emionua aitnon mpocymdpnong, nall pue v
[Toptoyoiia, n onoia ko wpaypotonomOnke 1o 1981 ko 1o 1986, avePdlovtag tov apBud twv
kpatwv g EOK og 12.

Me v vroypaer| ™¢ Eviaiag Evpomrakng [pdéng, tov Tovvio tov 1987, ta 12 kpdtn-péin
¢ EOK anopdoicav va oAoKANp@OCOVY TV €6OTEPIKN ayopd toug péypt 11 31 Agkepppiov
1992. 'Eva ypOvO mpv TNV GLYKEKPWEVN mMUEpounvia, omo@doicav oto Mdaotpyyt va
avartoEouy PEc GTNV ayopd il OIKOVOULKY] KOl VOLUGHATIKY §VAOoT, o cuvePYasia Yo TG
E0MTEPIKEG KO OIKACTIKEG VITOOEGEIC Ko piol KOV EEMTEPIKN TOMTIKY] KOl TTOALTIKY OOQPAAELOG
Me avtd tov Tpdmo, Aowmdv, 1 Evpomaikr Owovouikny Kowvdmra petatpdnnke oe Evpomoikn

‘Evoon.
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Ev ocvveyela, n Evponn tov 12 &ywve n Evponn tov 15 pe v npooywpnon g Avotpiag,
duhavoiog ko Zovndiag, v 1n Iavovapiov 1995. ITapevOetikd, petd v MO TG LOPIETIKNG
‘Evoone, 60ho ko mepiocdtepeg yopes e Kevipwkng kot Avoatohkng Evpomng {ftmoav
ovppetoyn omv EE. 'Etol, petd v olokAnpwon tov dompaypotedcemy Tovg, 10 kpdt
(IToAwvia, Ovyyapia, Toeyia, ZAoPokia, XAoPevia, EcBovia, Aetovia, ABovavia, Kompog kot
Mdaita) vagypayav T ZovOnkn éviaéng tovg ommv ABnva otig 16 Ampiaiov 2003, evod m
BovAyapia kot 1 Povpavia tposydpnoav 61o gupomaikd owoddunuae v In Iavovapiov 2007.

[TAéov, yiveton Aoyog yio v Evpdnn twv 27 (Movong, 2008).

2.2 Evporoikéc ZovOnkeg

Metd 11 apyég Zovinkeg g EKAX ko g EKAE, n kxat's€oynv XuvOnkn mov Bétel
Baowkr arocstoAr] g EOK egivon  ZuvOnkm g Poung mov avébete oty Evoon t dnuovpyia
QoG KOwNG ayopds Hetald tov Kpatmv HeA®V. AVt TePleAdpPave apyikd T TpoyLoTonoinon
LG TEAMVELNKNG £VMONG, TOL CNUAIVEL aPEVOS TNV EEAAELYT TOV TEADVEIWNKADV OUCUDY, TOV
TOGOCTMGEMV EICAYMOYNG KA, APETEPOL, TNV VI0OETNON VOGS KOO TEAMVELNKOD JdOUGLOA0YIOL
EVOVTL TOV TPITOV YOPOV Kol, OEVTEPOV, TN TPUYLOTOTOINGCT TECCAP®Y 0VGIMODV EAELOEPIDV
(ehevBepn KLKAOQPOPIX TOV PLOUNYAVIKOV KOl AyPOTIKOV TPOIOVI®V, EAEVOEPT KuKAOPOpia TV
pobotov gpyolopévav, erebfepn €yKoTAOTOON KOU TOPOYN LANPECIOV OmO ovVeEEAPTNTOVG
EMOYYEALOTIEG KO ETTLYELPNOELS,EAEV0EPT KUK OPOPiD KEQPOAAIWV).

Opwe, n Zvvnkn g EOK elye éva coPapd erdrtopa: evod elye mpocodiopiocet €va
YPOVOOIIAYPOLLLLOL Y10 T KATAPYNOT TOV TEAMVEINK®OV EUTOOI®MV TOV EUTOPiov, deV ElXE KAVEL TO
1010 Y1 TaL gpmOdI e avaAoyo amotédecpa. To kevo avtd kalveOnke pe v Eviaioa Evpomoikn
[Ipé&n (1987), n omoio vmoypéwve t Kowdtmra va mwhper pérpa mov yperdlovrav yio tnv
OAOKANP®OT NG £0MTEPIKNG ayopds péxpt v 31 Askepuppiov 1992. IMap'dia avtd, kaTéoTN
oa@£G OTL 1) KON oyopd dev Ba yvotav eviaio 660 Bo VNPV OKOLUT VOUICUATIKGE EUTOSL0L OTIG
ocvvaAhayés. To TeMkd amoTéAESHO TV SLYOPIGUOC TOV EVPMOTAIKOD OTKOJOUNUATOS GE TPELS
TLAGVES: TO KVUpLo Toiadva ¢ Evporaumg Kowdtmrog, tov muAdva g cuvepyaciog oToug
TOUEIG TNG OKOOGUVIG KOl TOV E0MOTEPIKMV LIOBEGEMY Kal, TEAOG, TOV TLADVA TNG KOWNG

eEMTEPIKNG TOMTIKNG KOl TOMTIKNG TNG ACPAAELOG.
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Ev cvveyela, o1 000 emdueveg ouvOnkec Tov Apuotepvtap Ko g Nikotog dev Edafav tnv 101
avVOyVOPIoT UE TIG TPONYOVUEVES AOY® TNG OTOLGIOG CNUOVTIKOV OAAAYDOV GTN OlodloKocio
OAOKAN PO TTaPE TIG KOVOTOWIES GE opyoveTikd Bépata e 'Evoong, 6nwg v enéktacn g
dwdkaciog cvvardeacns KowoPovAiov/Zvpfoviiov kot v HETEMEITO OVioYLON TOV POAOL

TOV TPMTOL £VOVTL TOL OEVTEVPOL opYdvov (Movong, 2008).

2.3 Owovopukn kor Nopopatiki ‘Evoon (ONE)

H owovopukn| ko vopucpatikn évaon, n omoia tpoPAépdnie otn XuvOnkn tov Mdactpryt Kot
OAOKANPOONKE G TPOg TO MEPIGGOTEPO KPATN-HEAN e TN KukAogopio Tov gupd eivor pio
amOOEIEN TNG CLVEXELNG TNG JLOOIKOGTOG TOAVEDVIKNG OAOKAN P®OT|G.

Mia eviaia ayopd ympig eviaio vopiopa stvor ektefellévn 6€ VOLUGLOTIKOVG KOl OTKOVOUIKOUG
KIVOLUVOULG. XT0 VOMGHOTIKO Tedio, Ady® TG duvatdTNTOS LIOTIUNONG 1] OVATIUNONG OPIGUEVAOV
VOLUIGULAT®OV TOV KPATOV HEADV, VITAPYEL CUVOALAYUATIKOG KIVOLVOG GTIG TOANGCELS €M MGTOGCEL
o€ gtaipo dAAov Kpdtovg péAovg. Ilpdypatt, pio petafoAn T@V GUVOALNYUOTIK®OV GOTIUIDV,
aKoOun Kot pikpn, pmopel va petofdiel onuovtik@d tv coppomio. TV cvupdoewv petabd
EVPOTOKADV ETLYEPTNCEWDV, OTMG UTOPEL VO ENNPEAGEL TOV GYETIKO TAOVTO TV TOATMV KOl TNV
ayopaoTIKY] ddvapun TOV  KOTOVOA®T®V. Ol VOMGUOTIKES OLOKLHAVGELS UTOPOLV  Va
TapaPAEyovy TOGO TOVG EMEVOVTES, OL OTTOI0L XPNUOTOOOTOVV TIG EMEVIVCELS TOVG OTO EEMTEPIKO
pe v eoywyn KeQoAoi®v amd TN YOpO TOLS, OGO Kol €KEIVOLG Ol OTOiol YPNGIULOTOIOVV
YPNUOTOSOTIKEG TTNYEG TNG YDPOG TPOOPIGLLOV.

Eniong, tiBetor 10 mpoPAnua g Un evapuoviong TV EMTOYOV TNG KOWNG Oyopds HE TIC
OLYKVPLOKES TOMTIKES TV KpoTdv. o va opotdoovy €161 01 GUVONKEG g KOWNG ayopds
W'eKelVEG LOG ECOTEPIKNG AYOPAS, TPEMEL VO EKAEIYOLV Ol GUVOAAAYUOTIKES HETABOAES, TOV
JTOPAGGOLY TIG EUTOPIKEG GUVOALAYEG KO TIG EMEVOVGELS. [0l v e5patdGOVV L0l VOUUGLOTIKTY
évoon, To KPATNn-péAN pog Kowng ayopds ogeilovv va KaBopicovv TiG GUVOAAXYUOTIKEG
LOOTIIES Y10 TOL VOLUGUATA TOVG 1 VA VIOBETNGOVY EVaL KOWVO VOULICUO, 0TS aKpIPAOC Kol £ylve

o010 Mdaaotpiyt, To 1992 (Movong, 2008).
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2.4 Tlopeio Tpog TO eViaio vopiopa

H ewoocoetio 1970-1989 nrtav iaitepa dOGokoAn yuoo tovg vrevBuvovg yapaéng g
OLKOVOUIKNG TTOMTIKNG 6€ OAO TOV KOGHO, 01 omoiol Ppédnkay avipétmmotl pe 600 meETPEAiKEG
kpioelg 10 1973-74 won to 1978-79, wo d1ebvn kpiomn ypéovg otn AaTiviky] AUEPIKT OTIS OPYES
¢ oekoaetiog Tov 1980 ko po maykdoa ypnpatiotnplokn kpion to 1987. Ewwotepa, ot
dekaetio Tov 70, Kuplapyovoay o1 KEHVOLOVES 10£€G, 0L omoieg £0vav LIKPOTEPN EUPOCT] OTN|
oY£0MN OVAUESH GTN VOUGUOTIKA TOMTIKN Kot Tov TAn0wpiopd. Meta&v 1979 o 1980 &ywve
npoondfslo. vo. cvykpatnBel m avénom g TPOGPOPAG TOL XPNUOTOG, TPOKEWEVOL V.
avtipetomotel N véa metpeloiky kpion. o to okomd avtd, amopacictnke 1 Gvodog TV
emtokiov to Xemntéufpro tov 1979 kou mAAL, OpmG, TO €mTOKIO NTAV YOAUNAOTEPO OO TOV
TAnBwplopd pe amotédecpa va Kivobvtor o apvntikd emineda. H moltikn avth avatpdanke to
1981.

H ZvvOnn ywo mv Evporowkn Kowdtnrto mov vmoypdemke oto Mdoaotpryt 1o 1991,
npoéPreye ) otadlok €ykabidpvon og eviaiog VOUIoUATIKAG ToMTIKNG Pacilopevng og éva
eviaio vopuspa to ooio Oa dtayepileton pia eviaio Ko ove&aptnn Kevrpikn tpdmela. TOpQvo
pe ) Xvvonkn, o Bactkdc 6TdY0g TG EVICLNG VOUGHLOTIKNG KOl GUVOALOYLOTIKNG TOATIKNG givat
N Sl pnon g oTadepHTNTAS TOV TYMV Kol 1| VITOSTNPLEN TOV YEVIKAOV OIKOVOUK®OV TOATIKMOV
omv Kowdmra, coppmva pe v apyn ™G otkovouiog tng ovorymg ayopds pe eAevBepo
aviayoviopo. Ot dpdoelg avtés tov kpatdv pelov kot g Kowomntag cvvemdyovtor v
TpNon Tev akéAovbwv katevBLVTHPLOV apYDV: oTaBEPES TIMES, VY| OKOVOMIKE, VYElg
Voo LoTIkéEG cuvOTKkeg Kot otafepd 16olvylo mAnpoudv (apbpo 4 XEK).

H ompovpyia g 01kovouiKng Kot VOUIGHOTIKNG EVOoNS YOpiotnKe o€ Tpia 6Tdd10.

To npdT0 6TAO10, TO OMOi0 Gpytoe T In lovAiov 1990 pali pe v epappoyn g odnyiag yio
™V €AeLBep dlaKkivnon TOV KEQOANI®VY, CNUAVE GTNV TPAYLOTIKOTNTO TNV EKKIVIoT TG OANG
dwdkaciog. Avti N edon giyxe cov Pactkods 6TOXOVG TV eMITEVEN UING TTO PEYOANS cVYKAONG
HETOED TMV OIKOVOUIK®Y TOMTIKOV KOl UG O GTEVIS GLVEPYONSING UETOED TV KEVIPIKAOV
tpanel®V, GLUTEPIAOUPAVOUEVIC TNG UEYOAVTEPNG OLVOYNG MHETAED TV  VOUICUOTIK®OV
TPOKTIKOV oT0 TAaicla tov Evporakov Nopopatikov Zvotiuatog (Amoégaocn 64/300 ko
90/142).
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To debtepo oTdd10 Apyioe TV 1N lavovapiov 1994 ko teppatiomnke otig 31 AskeuPpiov 1998.
Katd ™ didpreto avtg g meptodov, n ZovOnkn enéfaiie ota KpATN LEAN VO ATOQEVYOLV TO
vepPolikd onpoctovopukd eAdeippato kot vo 0écovv oe kivinon 1 dwdlakocion yioo TV
avelaptoio TV KeEVIPIKOV Tpamel®v £T61 OOTE 1 UEALOVIIKN VOUICUOTIKY £voon vo
OLYKEVIPMVEL KPATN HE vy onpoctovolkn owyeipion. O Kavoviouog 3605/93 devkpivilet
TOVC OPIGHOVG TOL OVOPEPOVTIOL OTN «otadlakacio Yo to vrepPfoikd eAdeippoato» (AYE)
CUUTEPIAOUPAVOUEVOD TOV OPIGHOV TOL OMUOCIOV YpEovg kol Beomilel kavoves cOUE®VA pe
TOVG OTOI0VG TO. KPATN WEAN TPEMEL VO YVOOGTOMOOVV T GYETIKE otowyeion otnv Emitponn, 1
omoio exterel ypén otatioTikng apyng oxetwkd pe ™ AYE. Xta mloicio avtd, n ZovOnkm
amoyopedEl O OVTEG VO TOPEYOLYV OTIS KLPEPVNACEIS Tn OLVOTOTNTO VIEPOAVOANYEDV 1)
OTOLOVONTOTE GALOL €I00VC TIOTMTIKEG OEVKOAVLVGELS, KOO €miong kot va  oyopdlovv
anevBeiog amd Tov kdOTN TOVS TiTAOLS TOL dNpociov (apbpo 101 XEK).

[Mopaiinia, n XvvOnkn opiler 6t amoyopedeton kKabe pérpo mov Beomilel mpovopokm
TPOGPUCT TOV ONUOGI®V 0PYDV GTA XPTUATOTIGTOTIKA 1OPVUATO, EPOGOV OEV VTOYOPEVETAL AT
Adyovg mponmtikng emonteiog (ApBpo 102 XEK). Me awtd tov TpOTOo, 1 LuvOnKn eMOIOKEL VO
Oeopomomoet €va €100g dnpoctovopkd eAéyyov omd v idwa v ayopd. I'l' avtdv TOV GKOTO, O
kavoviopog 3604/93  opiler tovg OpOVS  «TPOVOUIOKY) TPOCPACT», «YPNUOTOTIGTMOTIKA
WpvUaT, «AOYOL TPOANTTIKNG EMOTTEINGY KOl «ONUOGIEG EMLYEPNCELS.

21 cuvEXELN Kol EVOYEL TOV TEPACUOTOS GTO TPITO 6TAdL0, 1| ZVVONKN AMOUTOVGE TNV EMITEVLEN
vynAov Babpov otabepnc chykAong PAcEL TEGGAP®V KPLTNPiwV :

1. mocootd mAnBwpiopod mov mpoceyyilel T0 AVTIGTOYO TOGOCTO TMV TPLOV KPATDOV
LEADV LE TIG KOADTEPESG EMOOGELS 0 Aoy 6TafepOTNTOG TILDV,

2. emitevén OMNUOGIOVOLIKNAG KATACTOONG XOPIG VIEPPOAMKO SNUOGIOVOUIKO EAAELLUO,
oniaodn to dmuodcto Erdetppa dev Eemepvaet to 3% tov AEIT kot 10 cuvoikd donpodcio ypéog
avtiotorya to 60% tov AEII,

3. otabepr] GVYKAON OVTOVOKADEVT GTO ETITESQ TOV LOKPOTPODEGUMOV EMTOKIOV KO

4. tmpnon tev kovovikov meplBopiov daxvpoavons tov Evpomouod Nopiopoatiko
Yvotpatog ent 000 tovAdytotov ypdvia (apBpo 121 XEK kot mpotdKoAlO GYETIKA LE T
drdtkacio Tov VTEPPBOAKOV EAAEIULATOC).

Ev té)et, to XZvpPoviio, kpivovtoag petd and cvotacn g Emrponnic kot tov Evpomaucon

Nowopatikov Idpdpatog, cdppova pe 10 apbpo 109, cvumnépave Ot €vieka KpAatn HEAN
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TANPOVGOV TOVG OmApOiTnTOVG OpOLS Yoo TV VLIoBETNoN ToL €vieiov vopiocpatog v In
Iavovapiov 1999 (Béiyio, I'eppavia, IN'aAria, Iomavia, IpAavoia, Itaria, AovEeppfovpyo, Katw
Xwpeg, Avotpia, [Toptoyario kot @havdia). Tov IovAo 2000, to Zvpfodilo dwumictwoe OTL Kot
N EAAGda mAnpovoe mAéov ta kpitiplo. COUYKAIONG KOl UTOPOVCE EMOUEVMOS VO, VIOBETNOEL TO
eviaio vouopo (Amoeacrn 2000/427). To ZopPoviio gixe oM damotdcel 0Tt 1] Zovndia Oev
TANPOVCE TOVG OMAPUITNTOVG OPOLE YL TNV VWOBETNON TOL eviniov vouiopotog ywori oev
ovppueteiye oto Evpomaikd Nopopatikd Zootnua. Agv eEétace av 1o Hvouévo Baoilelo kot n
Aavia mAnpovoav Ttovg Opovg dedopévov 6Tt Ko To 000 KpATn ElY0V KOWOTOUGEL GTO
Yvppovio 6t dev glyav v mpdbeon va mepdcovv oty Tpitn EAcn ™S Eveons. Térog, ot
OLOIKNTES TOV KEVIPIKAV TPATE®V TOV KPOTOV HEADV &var HEAN TOL YEVIKOD GLUPOVAIOL TNg
Evporownc Kevrpumg Tpdrelog.

To tpito otéddo ™ ONE édpyoe v In lavovapiov pe tov apetdxinto kabopiopd tov
GOTIIOV HETOED TOV VOUICUATOV TOV GUUUETEXOLCMV YOPAOV HeTalD Toug Kot pe 10 gup®. To
ECU avtikatactdOnke pe 10 €upd 10 0moio KOTEGTN MAEOV avTOTEAES vOopuoua (dpbpo 123
YEK). Ta coppetéyovta kpatn £x0uv TAEOV £VIOL0 VOMUGHIOTIKY TOAITIKY KOl V00 VOUIGLO, TO
evp®. Avtd pvOuilovion and v Evporown Kevipwn Tpdnela (EKT), n omola avtikatéotoe
10 Tpocwpvd Evpomoikd Nopcopatiko Topopa kot amotedel poli pe tig kevipikés tpaneleg tv
Kkpotdv pehadv o Evporakd Zoompa Kevipikaov Tpanelov (EZKT).

[Mpwrtapyog otoxog Tov EXKT eivon ) dwatpnon g otabepdtroc tov Tinomv. EmmAiéov, to
EXKT ompiletr 11g kowvég owovopkég moMtikég mov opilovror oto apbpo 2 ZEK. Ta Pacikd
kaOnkovta tov EXKT eivor: va yopdlet ko va epappolel tn VOUIGUOTIKY) TOMTIKY] NG
Kowdmrag, va devepyel mpa&eg cuvaldldypotos cOpemva pe tig dwtaéel tov dpbpov 111
YEK, va katéyet kKo va dtoyepileTon T exionpo GUVOAAAYUATIKG SOEGIUA TOV KPOTDOV LEADV
Kot va mpowBel v opoAr] AgttovpyMa twv cvotudtov mAnpouov (apbpo 105 XEK). H
TOMTIKT] TOV GUVOALOYUOTIKOV ICOTIUIMV EVOVTL TOV VOLUGUATOV TPtV yopdv Kabopiletot
a6 to Zuppovio petd and dwufovievon pe v EKT (apbBpo 111 ZEK).

H EKT &xdidetl Tovg avaykaiovg Kovoviorovs kot AapBAvel TIG ovayKaieg amopiaceLS yio TNV
extéleon tov kankoviov tov avatiBevtal oto EXKT (apbpo 110 XEK). H EKT £yet tic eéeic
e&ovoieg (Toaxaroyidvvng, 2000) :

1. opiler 1o eldyioto amobeUaTIKO TOV KEVIPIKAOV TpameldV Kol TO €MTOKIO €Ml TV

ATOOELATIKOV QVTOV,
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2. emPaAriel o€ eMYEPNOELS TPOSTILO KO BAAES YPNUOTIKES TOWES Yo TapoPiaon Twv
KOVOVIGUAOV Kol TV amopacemv ¢ (Kavoviopog 2531/98 ko 134/2002),

3. CUAAEYEL OTOTIOTIKEG TANPOPOPIEG YO TN  OEKTEPAIMOT] TOV OTOCTOADY NG
(Kavoviopudg 2533/98).

H EKT £yet 1o amoxAelotikd dikaiwpo vo emtpénel TNy kdoon TponeloypopoTiov 6E evpmd
puéoa otnv Kowomra. H EKT kot ot tpdmeleg pmopodv va ekdidovv tétota tpameloypoppdrio
(Amogaom 2003/205). Télog, ta kKpdtn LEAN HmopovV va, EKOIO0VV KEPUATO GE EVPM, 1] TOCOHTNTO
TV onoimv terel vtd v &ykpion g EKT (4pbpo 106 XEK).

To xepdroro g EKT (apywod 5 oc. Evpd) katéyetor and 11 eBviéc kevrpwkés tpdmeleg
ocLuQmvo pe TV KAgldo katovoung otafulopevn He 10 SNUOYPAPIKO Kot OKOVOUKO Bdpog
kd0e kpdtovg pérovg. Ot eBvikég kevipikég Tpamelec petafipalovv omv EKT cuvalhaypotikd
dwbéoipa aAAd KTOG amd VOUIGHOTO TOV KPATOV HEADV, HEXPL OpIoUEVOL opiov mov TifeTon
ot0 apBpo 30.1 TV KOTACTATIKOV TOV EVPOMTALKOD GLGTILOTOS KEVIPIKOV TPATel®V KOl TNG
Evponoumc Kevrpwng Tpdnelag, aAhd n EKT éxer t dvvatdmrto e mepintwon ovaykns va
mmoet amd TG €Bvikég Kevipikég tpdmeleg ™V TEPAITEP® KATOPOA GLVOALAYUOTIKOV
Sbéotuwv puéypt VoG CLUTANPOUATIKOD Tocoh Tov dev Ba vrepPaivel ta 50 dic. Evpd. Ta
opyava Mung anoedcemv givar to Atowkntikd ZvopPodvio kot  Extedeotikry Emupormn. H
TOMTIKN NG SWHOPPAOVETAL 0O TO ALOKNTIKO ZVpUPoOA10, TOL amapTileToL AmO TOVG OLOIKNTEG
Tov efvikov tpaneldv TOV YOpdV TS evpw-{dvng kot omd to pEAN ¢ Extedeotikng
Emtpomnc. H televtaio mov anaptileton amd tov mpddepo, TOV avipimpoedpo Kot TEGGEP GAAL
LEAN kot dropiletan e GVE®YT YVOUT TOV KUBEPVICEDV TOV KPOTOV LEADV, BETEL GE EQOPLOYN
™ vopopotikn moltikny g EKT wo diver tic amapaitmreg odnyleg otig eBvikég kevrpikég
tpamelec.

H minpng aveéaptnoia g EKT eivatl o akpoymviaiog AiBoc g vEOS VOLGUATIKNG TOMTIKY|G.
Katd ™ yeppovikny amoyn mov €yl amodeifel v opBoOtNTd TG Yépn ot aveCoptnoio ™G
Bundesbank, to vopiopa givar mohd coPapd Tpdypa Yo vo apivEToL GTOVG TOALTIKOVE, Ol 0Toiot
vd TV mieon ¢ avepylag, Eexvodv Tig Kakég eumelpieg tov mapelBdvtog Ko tibevion otov
TEPAGHO VO XEPLOTOVV TN GLUVOALOYLOTIKN TN TOL VOL{OUOTOC 1 T EMITOKIO GOV EPYOAELD
OVOKOUYNG TNG OKOVOUToG.

H gioayoyn tov evpd Ntov éva peyddo yeyovog yio 1o S1eBvEC VOUIOUATIKO GUGTNLLO TOV

Bacileton oto AteBvég Nopopatiko Tapeio (ANT). H EE emdmoe kot métuye Tpaktikég AGeLg
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Yo TNV €10ay0yn €vOog onuovtikod olebvoig vopiouatoc oto cvotnuo yopic vo oamoitndel
aAayn tov Koataotatikov tov ANT. 'Etot, to doikntikd cvuPoviov tov ANT d€xbnke va
aroktnoel 1 EKT 0éon mapatnpnt) minciov tov.

To Evporowd Zoppodio tov Apctepviap, otig 16 kot 17 Iovviov 1997, e&édowoe ynoopo
0TO 07010 JLUTLTMOVOVTOL Ol OEGUEVGELS TOV KPAT®OV HeA®dV, T Emitponic kot Tov Zvpfoviiov
WG TPOG TNV LAOTOINGCT TOV ZVUP®OVOL XTafepOTNTOG Kot AVATTTUENG, LE TO OTOi0 T KPATN-
pnéAn  deopedovior va TNPoLV TOV  HOKPOTPOOESHO OGTOXO Yo [0 1GOCKEAICUEVN 1)
TAEOVOGLOTIKY ONUOCIOVOUIKT KOTAGTAGT, oL Ba wpoPAénetar ota Bvikd Tovg Tpoypdppora,
va d1opBdvouv ta vepPoiikd eAAeippata To TaHTEPO OLVOTOV,VA ONUOGIEDOLV TIG GLGTACELS
nov yivovtonl copemva pe 1o apdpo 104 ZEK kot va unv ensdudkovy T dvvatotta e€aipeong
amod TN Odikocioo Tov vrepPolkoy EAAEIUHOTOC EKTOG €dv gvupickovtal 6€ cofapn Veeon
yopoktnplopevn and ntmon tov mpaypatikov AEIT katd tovddyietov 0.75%.

Ané ™ In lavovapiov 1999, o Mnyaviopdg Zvvorraypatikov lcotyumv (ENZ  2)
avtikatéotmoe 10 Evporakd Nopopotikd Z0otnuo yio. vo. GUVOEEL To VOUUGHOTO TOV EKTOG
eup®lOVNG KPATOV LE TO VPO Kot va T fondncet va akoAovbncovy ToMTikn 6TafepOTNTOS Kot
GUYKAIONG LLE TN TPOOTTIKY] £VTAENG TOVS aPYOTEPQL.

‘Etot, Aowmdv, ota pesavoyta g Ing lavovapiov 2002 ta €Bvikd vopiopato tov dmOgKa
KPOTOV NG eupoi®dvng £movcay va 16X00LV Kol VTIKATACTAONKOY amd TO0 KOO VOUGUA, TO
evpw. Ympye pia petafatikn mepiodog oktd gROopadwv Katd v omoia ta £8vikd vopiouata
KukAopOpnoav tavtdypova pe 10 evp®. H opyavopévn emnyeipnon opoing petafaocns 6to evpm
otéeOnke Vo emtvyio. Exeivo dpmg mov ta Oecpukd evpomoikd dpyava Kot ot KuBepvioelg dgv
elyov mpoPAEYEL NTAV 1 KEPOOCKOTIKT GTPOYYVAOTOINGT OTIG TYWES TV oyafdV Kot LINPECIDOV
TPOG To. WAVE. Avtd TPokdAece kol avENcE TIC TANOWPIOTIKEG TEGELS TAV® OTIS aoTadElS
OLKOVOLEG OPIGUEV®V KPATDV.

Q¢ mpog ta Beopkd mAaicio TG vEag otkovopkng teptddov yia v Evpdnn, ta kpdtn péAn
g ONE dwamnpovv mv tedkn €vBbvn g owovoutkng moltikng tovc. Opeidovv Opmg va
dpohv COLP®VO LE TNV OPYN TNG OIKOVOUING TNG OVOLYTNG 0yopds e EAeDBEPO avTay®VIGUO, VOl
AVAYOLV TIG OIKOVOLUKES TOMTIKEG TOVG G€ BEUO KOVOD £VOLAPEPOVTOG KOl VOL TIG OLOKOVV MOTE
va ovpfdArovy oty vAomoinorn twv otdywv g Kowdmrag (dpbpo 98 kot 99 EK). Otav 1
OLKOVOULKT TTOMTIKT VOGS KPATOVG HEAOLG avTIBaivEL TPOG TOVG GOGTOVS TPOGAVOTOMGLOVS, TO

Yopupovilo, pe €101kn TAeoYNGia, ToV ETELOVVEL TIG KATAAANAES GLOTACELS EVD aKOUA UTOPEl
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va Beomicel To KAOTAAANAO HLETPA Y10 TNV OVTILETOTION TOV OIKOVOUK®OV TpofAnudtmv. Eniong,
OTOV £va KPATOG LEAOG OVTILETOTICEL SOVGKOAIEG 1) S1ATPEYEL KIVOLVO VO AVTILETOTIGEL GOPaPES
OVCKOAIEG OQEINOUEVEG G £KTOKTEG TEPICTAGEIS TOV SOPEVYOVV OO TOV EAEYYO TOV, TO
Yvppovio pmopel vo amo@acicet OOV, Vo TOL YOpnYNOEL VIO OPICUEVOVG OPOVE KOVOTIKN
ypnHatTootkovopukn evioyvon (apbpo 100 XEK).

To medio OUwG He TIC TEPIOCOTEPEG TPOGTPIPES TAPAUEVEL 1| ONUOCIOVOUIKY TOMTIKY] TOV
kpotov. [evikdtepa, 0 mPoHTOAOYIoUOG €ivol 1 TO YOPOKTNPIOTIKY €KONA®oN NG €6VikNg
Kuplapyiog 6To OIKOVOUIKO eminedo. ATd TV TAELPA TV damavdV, 0 TPOHTOAOYIGUOC emnpedlet
dpeca TG OMUOCIEG EMEVOVOELS KOl EUUECH TIS OIOTIKES. AVIIOTO®G, OO TNV TAELPA TOV
€600mV, 0 mPoHTOLOYIGUOG evepyel ent TG amotapicvong Kot TG KUKAOQOPIag TOL ¥PNHOTOG.
Amd 10 Tpito 6T6d10 ™S ONE, 01 INpHOGIOVOUIKEG TOMTIKEG TV KPOT®OV HEA®V dtémovtal omd
tpelg kavoves (Toaxaloyiavvng, 2000) :

1. amayopeguon TOV  LAEPAVOAYEDV 1  OTMOWVLONTOTE GAAOL €I00VC TOTOTIKOV
dtevkoivvoewv and v Evporawkn Kevipun Tpanela (EKT) 1§ and kevipikég tpdmeles tov
KpaT®V HeADV Tpog Onpocteg apyés (apbpo 101 XEK),

2. anaydpevon kdbe pétpov mov OBeomiler mpovoptokny TpocPacn TV SNUOCIOV apyDdV
oTOL XPNUOTOTGTOTIKA WpOpata (dpbpo 102 ZEK) ko

3. o0te 1 Kowdtmra olte ta kpdtn péEAN evBovoviorl Yy TIC LTOYPEMCELS TOV
avoAappovouy ot apyES,0l OPYOVIGHOL 1] 0l ONUOGLES EMYEPNOELS EVOC KPATOVS UEAOVG
(6pBpo 103 ZEK).

‘Etou,n Emutponn mpénetl va mopakoAiovBel tnv tpnon g dnpociovoukng nebapyiog pe faon
Ta €ENG dVO KPP :

1. x0td 660 0 AOYOG TOL TPOPAETOUEVOL 1] VOICTAUEVOL ONUOGIOVOUIKOD EAAEIHOTOG
TPO¢ 10 aKafdploTo £yY®PLo TPOowOV (dNAad1], N cvvolkn alia AWV TV TEMKOV ayoddv
OV TTAPAYONKAV EVTOG LLOG YDPOAG O SACTNHO VOGS £TOVS) LITEPPOLVEL Lo TN avaPOpPEg
g 1a&ems tov 3% tov AEIL extdg ko av, €ite 0 AOYOS aVTOG CNUELOVEL OLGLUCTIKY KOt
oLVEYN TTAOGCT Kol £YEL POACEL O€ EMMEDO TOPATANGLO TNG TIUNG OVOPOPACS, ite N vTépPaon
NG TING avapopds elval amAde EKTOKTY KOl TPOCMPIVY Kot

2. katd mOG0 0 AOYOG TOL ONUOGIOL YPEOLG TPOG TO OKAOAPIGTO EYYDPLO TPOLOV

vrepPaivel po Tiun avaeopds g ta&ews tov 60% tov AEIL ektdg £bv 0 AdY0g peumveTon
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EMOPKMOS Ko TANCALEL TRV T avapopds pe tkovomomtikd pvoud (apbpo 104 EK kot

[TpwtoéKOALO GYETIKA PE TN dLadKGTo TOV LITEPPOAKOD EAAEIULATOG).

2.5 Avudwacio vrepfoikov erieippatog

Av éva KpATog HEAOG OEV EKTANPAOVEL TOLG OPOVS TOV KPLTNpimv 1 evog amd avtd, n Emtpon
ovvtdooel €kfeon Aapfavovtag vIoYn Tovg oXETIKOVG Tapdyovies. To ZvuPovAlo pe €101KN
mieloynoeio amo@acilel edv voiotatot 1 oyt vrepPoikd EAdeupa. Edv amopacicel 6TL vTapyet,
aneLBHVEL GUOTAGELS GTO €V AOY® KPATOG TPOKELUEVOL VO TEPUATICEL TN KATACTOGT OVTH. X€
nepintwon adpdvelag Tov tedevtaiov, T0 ZopPfodilo pmopel apyikd va avakovdcel dSNUOGLOL TIG
OULGTAGELS TOV KOL GTI GUVEYELN VO OTOQOGIcEL Pe €KTaKTN 101K mAsoyneio vo emPairet
opwopéva pétpa oto ameiBapyo kpatog pérog (dpbpo 104 XEK), 6mw¢ vo amoitnost vo
dnpoctevcel Tpdchetec mANpoPopies, T onoieg opilel To ZupPodAto, TPoToD EKOMGEL OLLOAOYIEG
Kot xpedypapa, vo karéoet v Evporakr Tpanelo Enevovoewv va avabewpnoet tnv moltikn
JAVEIGHOV TTOV ACKEL £EVOVTL TOV €V AOY® KPATOLG, VO OOTHGEL O aVTO Vo KATOOEGEL ATOKMG
omv Kowodémta mocd xatdiiniov vyovg €mg 6tov, kotd T0 XvuPovAilo, dopbwbel TO
vrepPolikd ElAeypo 1 akoun va emiailel tpoctyo appolovtog vyovs. H mpmtn ¢opd mov to
Yvppovio dwmictwoe vrepPoikd eéhdeiupa oe kpdtog pérog g Evpwldvng nrtav tov
Noéuppro 2002 ot Iloprtoyaria (4.1% tov AEII). AkorovBwe, otn Ieppoavia (2003-2006),
FaAAa (2003), EALGSa (2004-aovvapio owPifacng aldmotowv ONUOGIOVOUIKAOV GTOWEI®YV,
2005) kot Hv. Baoiielo (2006).

2.6 O péiog g Evporawig Tparelog Erevovoemy

To KOp1o PHEGO ¥PNUATOOIKOVOIKNG aAANAeYYONG TS Kowotntag eivar 1 Evporokn Tpdrelo
Enevdvoewv (ETEmR). To apBpo 267 XEK onAdver 6t 1 ETER €xel cov amoctodn va cupfdiret
otV 1w66ppomn avartvEn g Kowvotntag kot v vAomoinomn T@v TOMTIKOV TG, TPOSPEVYOVTOG
oTNV KEPOAOOYopd Kol 6TOoVG 10100¢ TG TOPOLS. XAPM GTNV LYNAN ToTN TOL amoAauPdvet,
daveiletar pe Toug KAADTEPOLG OPOLG OTIG KAPOANLOYOPEG TOV KOGHOV Kot emavadaveilel ota
KPATN HEAN KOl GTOVG EWOIKOVG YPNUOTOSOTIKOVG OPYOUVIGHOVS, Ol 0moiot potpdalovv autd To

davewo. H ETER 0ev mapéyet peiwoelg emrokiov. AmoteAet £Tot po KOpa Tnyn ypnuUatoddtnong
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VEOV Blounyavikov opactnplotnOV 1 VYNANG TEXVOA0YLag o€ ddpopovg KAAdoVS. XZvuPdiiet
eMioNg 6T ONUIOLPYIO SIEVPOTAKMY SIKTO®V UETAPOPDV, EVEPYELNG KO TNAETIKOIVOVIDV, GTNV
evioyvon g POUNYOVIKIG OVTAYOVICTIKOTNTOG, OTN TPOGTAGIC TOL TEPPAAAOVTOS Kol O

ovvepyacio yio v avantuén tpitev yopdv ( Toakaioyidvyng, 2000).

2.7 Zvumepbopata

O &eviaiog eVpOTOKOS YDPOG TPOSPEPEL CUEPO GTO. KPATN-UEAT TOL TN oTabepomoinon g
onpokpaticg Kot TtV Osopmdv, v edpaiwon e eBvikng acedAglng, Tn  Ompuovpyio
TEPLPEPELNKADV AVATTUEIKDV KOWVOVIKOV VTOSOUDV (YPNULOTOIOTNOT TPOYPOUUUAT®V) Kot TNV
evkalpio OAwv TtV etaipov otV 160TIUN cvppetoy ywoo to puéAhov ¢ Evpomng. ITo
ovkekppéva, N O.N.E. mapéyet m otabepotra TV TIHdV, Tov glval amopaitntog Opog g
KOANG AELITOVPYLOG TNG, ELVOMVTAG TNV OVATTLEN KOl EMTPETOVTOS LU0 KOAVTEPT] 1GOPPOTI TOV
deBvolg vopuopatikohd GLGTAUNTOS, TO 0ol Kuplapyeitor €d® Kot mevvTa ypdvia amd TO
JOAGP10, TTOVL XPNGLUEDEL GOV VOUIGUO avapopas Yo oxeddv o 60% Tov deBvovg sumopiov. H
OLKOVOUIKT Kot gUmOopikn 16y0¢ ¢ (18% twv maykdopmv eaymyav), divel oty ‘Evoon
duvatotto var AdPet gvepyd pépog otn  petappvpion tov debBvodc VOUGUATIKOD Kot
YPNLOTOOIKOVOLUKOL cvotipatos. H petappiBuion mpénetr, 18iwg, va agopd tovg Tpdmovg
TPOAYNG Kol doyeiptong Ttov kpicewv, T dokvPépvnon tov 01Edvodg VOUIGHOTIKOD Kot
YPMNHUATOOIKOVOLKOD CUGTHIOTOG, TNV Enionun avarntuélokn Pondeta kot ) peimon tov ypEovg
TOV OVATTUGGOUEVOV YOp®dV. ATtd 0 2008, dpmg, 11 Evpdnn, kot £1d1kd 1 vedtevktn gupmldvn,
voiotavrol Tig emPArafeic cvvémeleg g maykosog veeone. H maykdouo kpion aveédei&e g
aduvapieg TG EVPOTAIKNG OKOVOUKNG KOl VOMUGUATIKNG Eveons. YTogépel 10img amd o
avicoppoTio HeTalh TG 1oYVPNG VOUICHOTIKNG Kol TG acBevovg otkovopkng ntépuyds te. H
{ovn tov vpd givar Pio VOUUGHOTIKY £VOOT) TOL AEITOVPYEL LLE L0l EVIOIO VOUIGUATIKY] TTOALTIKT
KOl L& GUVTOVIGUEVEG, OAL(L OTOKEVIPMUEVEG OWKOVOUIKEG ToMTkEG. Evd mn dtayeipion g
VOLUGUOTIKNAG TOAITIKNG EUTINTEL OTNV OMOKAEIGTIKY appodtotnta ¢ Evporaikng Kevrpumg
Tpameloc, o1 OKOVOUKEG Kot ONUOGLOVOUIKEG TOMTIKEG EUMITTOVY otV €0VIKN appodidtTa.
Ouwg, otV &vomomuévn VOLUGLOTIKY KOl OKOVOIKY (DVT), Ol LEHOVOUEVES OTLLOGIOVOUIKES
TOPEKKAIGELS KOL 1] OVETOPKNG CLYKPATNON TOV TANO®PIoHOD Ge OpIGpUéva KPATN HEAN Exovv

oVALOYIKO KOGTOG, TO 0moio LVPioTAVTAL OAX TO KPAT oL potpdlovtor To 1610 vopopa. Tapd tig
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dvokoMeg MynMg amo@doewv PETOED 17 KpaT®dV HEADV LE OAPOPES OTKOVOUIKEG KOTOOTACELS
Kal, ¢ €K TOHTOV, S1APOPO GLUPEPOVTA, TOAAL HETPO ANeOnKav, ta omoia dev mpoPfAémovTay
a6 T Xvvonkn ywa tn Aettovpyia g EE kot Bewpodviav adiovonta mpv amd v Kpion Kot Tig
BoAéc TV TayKOGUI®V ayopdV KOTA TV advvapwmy Kpikov e Evpmldvng kot tov 16100 tov
eupw. Méoa oe ovo ypovia, amd to 2010 éwg to 2012, dnuovpyndnke o Evpomaikog
Mnyoviopnog  Owovopkng  Xrobepomoinong (EFSM)  «kow 10 Evpomaikdo  Tapeio
Xpnuatonmototikng Xtabepomtoc (EFSF) mov efehiybnkov oe Evpomaiké Mnyovioud
Ytabepomtog  (ESM).  Zvyypoéveog  dnuovpyndnke  éva Evpomoikd  Xvotnua
Xpnuatoowkovopkng Emonteiog (EXXE), 10 omoio cvykevipdvel Tovg @opelg mov ooKoHV
YPNUOTOOIKOVOLKY] emomteion o€ €Bvikd emimedo ko oe emimedo ‘Evoong: to Evpomaixd
Svppovio XZvotukov Kwdvvov, v Evponaikny Apyn Tpamelodv, v Evpomoiky Apyn
Acopariceowv kol Emayyeipatikov Zvvidéemv kot v Evponraikn Apyn Kwntov ASuov ko
Ayopov.
To endpeva Pripato mov TPENEL va Yivouy GUVTOUO Y10 VoL GUUTANPOGOLV T0 Beskd TAiGLO
NG OWKOVOLIKNG EVmong glvat:
1. éva eviaio cvotua gyyomong tov katabécemv oe Ol Ta kpdtn HEAN €vag eviaiog
UNYAVIGHOG OELOAGYNONG TV XPTLOTOOIKOVOUIKADY KIVOUV®V
2. M eméKTOON TNG EMOMTEING OTO PLYOKIVOLVO YPMLULOTOOIKOVOUKE TTpoidvTa, OmwS To
hedge funds,
3. 1 onpovpyio EvOg EVPOTAIKOD OPYAVIGUOD AEIOAGYNONG TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOS Y10
VO GTTAGEL TO AUEPIKOVIKO LOVOTTOALO GE AVTOV TOV TOUEN KO
4.m Sevpvovn tov poérov G Evpomaikng Kevipwng Tpamelog yioo va pmopel vo
TPOPOOOTEL e PPECKO YpNUa TIG avdykeg Tov Evpomaikod Mnyavicpot Xtabepdtrog kot

EMOUEVOG TOV KPATAOV LEADV Kol TV Tporeldv tovg (Movong, 2008).
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Ke@pdraro 3. Or owkovopikég nafoyévereg tng EALGO0C wpvy kon petd v évrali T oty

ONE

210 dgvtepo kePOAoo NG epyaciog, Bo amapOunbovv ot moaboyéveleg ™G EAANVIKNG
owovopiag mpwv v €lcodo g yodpog otnv Evpwlovn, xaboc xor petd ond ovtmv. H
OTOTOHTOGCT TNG KOTAGTOONG OTNPixONKe 68 GLYKEKPIUEVO OTKOVOLIKA HEYEDT, OGS TO ONUOGLO
YPEOG, TO AGPAUMOTIKO Kol POPOAOYIKO GUGTNUA Kol TO 16000Y10 TpEYovo®V cuvaAlaydv. H
emAOYn TV Gveo peyeBov dev kpivetor tuyaio, kabdg TPOyHOTOTOMONKE HE YVOUOVO TNV
SUVNTIKN OWKOVOUIKY] OVATTLEN 7OV TPOEKVLTTE OO TNV €I0000 NG YDOPOS GTOV EVIOIO

VOLUGHATIKO YMPO.

3.1 Ov owkovopikéc maBoyéveres mpv o Evpd

v EAAGda, and ta péoa g dekaetiog tov 70 g 10 téhog NG dekaetiog Tov 80,
VOUUGUATIKY TOMTIKN] aoKnOnke kKdtow amd OVoKoAes ocuvOnkes, kobdc cuyvd to pelypo
OIKOVOUIKNG TOMTIKNG Ogv Mtav To gvdedetypévo. Ilpocheteg dvokoAieg dnpiovpyovse To
YEYOVOG OTL TO YPNUOTOMIGTOTIKO cLOTNUA oVvEXWLE Vo Agrtovpyel VIO KoBeoTOS €vOg
TOADTAOKOV TAALGIOV SLOIKNTIKGOV KavOveV Kot puBuicemv mov, €ktOg Tov 0Tl £lye amoderyOel
OVOTOTEAECUATIKO, ONUovpyovce GoPapéc oTpePADCEIS OTN AELTOLPYIDL TOL TICTOTIKOVD
CLOTNHOTOG KOl TEPLOPILE TIG SLVATOTNTES AOKNONG OMOTEAEGUATIKNG VOLULG LOTIKNG TOALTIKNG
(I'kapykavog xor Taprag, 2002). H évapén g meprdodov g eredBepng dtoricOnong (1972-
1987) cvvénese xpovikd Le TNV EKONAMON TG TPOTNG TETPEAATKNG Kpiomg, 1 omoia ennpiace o€
onuovtikd Pabud mv EAAnvikt| otkovopio o¢ Tpog Tig eMOOGELS TG 6TOV  OVOTTLEINKO TOUED,
aAAG Ko Tov TANBwpIopd mov Kivndnke ko' 0An v mepiodo oe dtynea vovuepa. To eBvikd
vopopo avatiponie kotd 10% kot emaviAfe, £Evavil TV EVPOTUIKOV, GTIC IGYVOVOESG 1G0TLIES
npw omd v vrotipnon to Oefpovdplo tov 1973. Ta va eEovdetepwBovv o1 emnT®OGES and TNV
mpdcedeon G Opoyuns oto doAdplo, otg 20 OxktwPpiov Tov 1973, amogaciotnke n
OmOOEGEVOT TNG OpoYUNG amd To doAAplo, omOTE €loNADE 6TO GUOTNUA TOV KUUAIVOUEVOV
WCOTYIDV PE EAEVBEPN SLOKVUAVOT EVAVTL TOV VTOAOIT®OV VOUGHATOV d1EBVAC, aKoAovOmdvTog

TOVAGLoTOV PéEYPL To 1987 oArtikn peydAwv dtoMcoOncewV, TPoKELEVOL Va eE0VdETEP®OOVV O1
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OPVNTIKEG GUVETEIEC A0 TIG HEYAAES OLOLPOPES OTO EMIMEON TOV TANO®PIGHOV GE GUYKPION LLE
TOLG EUTOPIKOVG ETOIPOVG.

H vopopatikny otabepdtnta vmoympnoe Evovtt GAAOV TPOTEPOLOTNTOV Kol SLOUOPE®ONKE
péoa og petafoariopeva Beopid dedopéva, Kabmg yvotay gavepd OTL VIO TIG VEEC GVVONKES TO
mhaicto Aertovpyiog g Tpdameloc g EALGSOG, Onwg cixe Oepehmbel katd ™ UETOTOAEUIKN
nepiodo, dev umopovoe va avTamokplOel otig avdykeg ¢ otkovouiog (Zayviong, 2006). Yo v
nieon TOV MoOOAOYIKOV OIEKIIKNCEWMY, N VOMIGUOTIKY TOMTIKN péypt kot to 1978 ftav
enextatiky. To emtokio tov Katabécemv kot Tov tpome(ikov Savelspod otatnpnonkav Tig
TEPLOCOTEPEG QOPEC G emimedn KAT® TOL TANOWPIGHOV. AAAL KOl TO OvOTPOEEOPANTIKO
emtokio g Tpdamelog ™ EALGd0G Mtav kdtw amd tov mAnbmpiopnd. Metald 1979 ko 1980
&yve mpoondBel vo cvykpatnBel n avénon ™ TPocEOopds Tov YPNUOTOS, TPOKEUEVOL Vol
avTileTomotel N véa meTperaikn kpion. e 10 okomd avtd amoEacioTNKE 1 AVOd0g TV
emtokiov to XemntéuPpro tov 1979 ko mdAL, Opmg, to gmtoKlo NTav yopnAdTEPO amd TOV
TnBopiopd pe amotéAecpa va kvovvtat o apvntikd eminedo. H moltikn ovt avatpdrnke 1o
1981.

INUovtikn petafoin oy doknon g VOUICUOTIKNG TOAITIKNG OMOTEAECE 1 KATAPYNOT TNG
Nopopatikng Emtponng pe 1o vopo 1266/1982. ‘Etot, yuo v mepiodo péxpt ko to 1982, étog
katdpynong ¢ Nopopatikng Emtponrg, ot moltikég mpotepordtnteg Pdpuvay ot ANyn tov
ATOPACEMY Y100 TO YOPOKTAPO TNG VOMOUATIKNG moMTikng. H aldayr avty evioyvoe
Aertovpykn| ko otkovopiky] aveEaptnoia g Tpdnelog ™ EAAGdog. O cvykekpiuévog vOpog
eméPaie Opla otN YpNUaToddTNon Tov Anpociov amd v Tpdanela ™ EAAGOog, m omoia
anéktnoe evputateg eEovaieg, Ot eEovoieg avtéc «...e0moav v dvvatotnro otyv Tpdmelo e
Elldodog va mpoywpnoer ge pilikn uctofoln oty kotedBovoen e VOULGUOTIKNG TOMTIKHS KOl
TeAIKG, VO ETUITTEL TO KOPLO PApos yia Tov Eleyyo Tov TAnbwpiouod kot wy atipién tov 160{vyiov
mAnpoundvy (Xolkidg, 1995) yuo v doknomn g VOUICUATIKNG Kol TIGTOTIKNG TOATIKNG. ZTNV
EALGSa vopopatikoi otdyot avakovebnkay tpodtn eopd 1o 1975. Ao T1g apyés g dekaetiog
tov 80 n Tpdamnela ¢ EALGSOG amédide oAoéva peyaAdhtepn onHocion 6ToL EDPVTEPA VOLUGLLOTIKE
peyédn, 1ing oto M3. Onwg paivetal, OpmG, omd TO TOPAKAT® S1dypapa, ot puOuol petafoAng
0V €tNolov TANBwpiopol oty EALGda, mapd v otabepr e£EMEN Tovg €wg 0 1978 (13%),
napovciocay T dekaetio Tov 1980 ko €merta pio otadiokn TTOoN £wg Kot vtd Tov 5% 10 1999

(Atdrypoppa 1).
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O onuovtikdtepog mopdyovtag mov GLVEBOALE GTOVE LYNAOVS PLOUOVE VOLUGHOTIKNG
EMEKTOOMNG NTAV 1] AVAYKN VO XpNUOTOd0TOOVTOL T PLEYAA dnpoctovopkd eddeippata. Kotd
dekoeCoetion 1975-90,  MOTOTIK €nEKTOOT LVREPEPN TOV OVTIGTOLXO €TNGLO GTOYO OMIEKO
eopéc (IMcapyxdva kot Taprag, 2002). [Tapd v tpocmddeta, petd to 1982, va tebei vd Eleyyo
N adénon ™G TPOGPOPAS YPNMUOTOS, To amoTeEAEcpaTa NTav meEVYpd kabmg n Tpdmelo g
EMGdoc dev elxe otn 0140eon ¢ ta amapaitnta epyareio. Ta emrokia eEoakolovbovoay va
kaBopilovtatl pe doknTkd TpdTo Kol TopEUEVOY TOVAd IoTOV UEXPL kat To 1985 oe apvntikd
enineda. H Tpanela g EALGSOG €iye Katavonoel v avaykoldtnto e ameAevdépwong twv
emtokiov, moAd mpotod Koatapynbel m  Nouwopotwkn Emitpomn, oAdd ot moMtikég kot
OLKOVOUIKES GLUVONKEG OV EMETPEMAY TNV OMEAEVOEPMON TOV MGTOTIKOD GUOTNUATOG KOl TOV
emrokiov. H amelevBépwon tovg dpyioe, petd to 1985, pe mo onuoviikny petafoin v
amopaon ¢ Tpamelog tg EALGSoc otic 30 Iovviov 1987, 6tav kabopioe eldyioto Oplo
emrokiov 21% yw Oheg 116 Ppayvmpofecuec Tpanelkég motmoels (Xoikidg, 1995).

H mototikn moAtiky péypt kor 1o 1981 Mrav emektatiky), evd £ywvav mpoomdbeleg
EKAOYIKELOTG, OWITNPAOVTAG OUMG TOV  EMEKTOTIKO TNG YOPOKTNPO KLUPIOS AOY® TV
YPNUOTOSOTNGEWDV TPOG TO SNUOGIO TOUEN KOt AyOTEPO TOV 1O1MTIKG. O EMEKTATIKOC YOPUKTPAG
NG VOGS HOTIKNG TOALTIKNG GLVINPOVCE TIG TANOWPIOTIKEG TEGELS, G EK TOVTOL 0 TANOMPIGHOG
omv EALGSa kivOnke kaB' 6An v mepiodo péxpt ko 12 mocootiaieg povadeg mive omd tov
aVTIOTOY(0 KOWOTIKO, Y®PIg vo OloQUMOTOVV KoAOTEpeS o oxéon pe v Evpdmn
avartuélokeg emdooel. O minbopiopodg petd to 1981 mapd ™ otadiokn omoKAUAKOoN
TopéUEVE 6 VYNAG emimeda £vavil TOv PECOV KOWOTKOV (1 dtapopd to 1988 Ntav otig 11
TOGOOTIOHEG LOVADES), OLOTL EMYEPNONKE AVAOIAVOUT TOV EIGOONUATOG HECH TNG AENONG TOV
katototov podov katd 40% kot v xkabiepwon g Avtopatne TyapBuumg I[pocappoyng
(A.T.A.). 'Evag GAloc mapdyoviag OU®G 7oL emnpéace KaBoploTikd Tnv mopeio  Tov
TAnBwpiopod MTav ot ALENCES TOV TPAYHOTIKOV HicBov kaf' vrépPacn g avénong g
TOPUYOYIKOTNTOG TNG EPYUGING.

Etvon yeyovog 611 10 véo d1e0vEg vopuopatikd cOoTNHO TOV KOUOVOUEVOV 1GOTIIAOV ETEPALE
TOAD  AYOTEPOVG TEPLOPICHOVS OTIC KuPepvnoels g meptodoov 1973-1987 wg mpog Tig
axolovOntéeg moMtikéc. Emopévog, eitvar €dAoyo va vmootnpybel O6tL ov kvPepvnoelg ue
O€dOUEVOVG TOVG TEPLOPICUOVG 7OV  OVTIUETOMOV €0TMEVGOV VO,  EKUETOAALELTOVV  TOVG

mapeyodpevoug omd 1o véo cvotnua Pabpovg ehevbepioc. Ymmpyav, OUmG, Kot Ol 0pVNTIKES
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OLVERELEC, OM®G 1M JEDPLVON OE JPAYLKOVS OPOVS TOV EEMTEPIKOL YPEOVS, O EIGAYOUEVOS

TANBwpopds, aAAd To KOGTOG TOVS SLUYEOVTAY GTO GUVOAO TNG KOWMVIaG.

Avdypoappa 1. TTivaxag puBpod emotov TAnbwpiopov otnv EAAGda

30

25

AW,
o TN\ \\
f N

O 1 1 1 1 1 1 1 1 T 1 1 1 1 1 1 1 T T T T T T T T 1

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

IInyn : EMAnvikn Ztatiotikny Apyn (2011)

3.2 Anpéoro Xpéog

[Noa mv EALGOa 0 éleyyog kol M GLYKPATNON TOV ONUOGI®V dOTavaV givol KaBoploTikig
onuoacioc. H ovveymg avénon twv onMuociov damavdv, G6€ GLUVOLOCUO HE TNV EKTETOUEVN
(QOPOSIPVYT, TPOKAAESE OTMUOVTIKG ONUOGLOVOIKG eAAeippota, To omoio. odnynoav oe
TOYVTOTN GLECMOPELVST dNOGiov ypéovg. To didypappa 2 pog deiyvel TN Topeia TOV YPEOVS TNG

YeVIKNG kKuBEpvnong wg mocootd tov AEIT v mepiodo amd to 1960 — 2005.



[Tivaxag 1 . Anpooio ypéog EALGoac — Evponng, 1970-2010
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‘Em EMdda Evpolovn EE-27
1970 18,1

1980 22,8

1981 27,1

1982 30,6

1983 35,1

1984 41,9

1985 49,0

1986 50,8

1987 57,1

1988 62,4

1989 65,7

1990 72,6

1991 75,0 53,7

1992 80,1 56,1

1993 100,5 62,9

1994 98,5 65,2

1995 99,2 69,5

1996 101,6 71,4

1997 104,1 69,7

1998 102,6 67,9 66,4
1999 102,5 67,0 65,7
2000 101,8 63,0 61,7
2001 102,9 62,1 60,8
2002 101,5 68,0 60,2
2003 97,8 69,1 61,8
2004 98,6 69,5 62,2
2005 100,0 70,1 62,7
2006 97,1 68,3 61,3
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2007 95,6 66,0 58,7
2008 99,2 69,3 61,5
2009 113,4 78,2 73,0
2010 124,9 84,0 79,3

IInyn : European Economy Statistical Annex, 2009

Audypappa 2 . To Anpocio Xpéog otnv EALGS

120

80 /

60

40 [~
N/

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

IInyn : KapaPimg, 2008

Ao 10 Topamdve ddypappo yivetor copég 0t 1 owkovopia g EALGSag v ewocaetio 1970-
1990 Bpiokotav oe éva egapetikd dvopevr BEom omov 10 péyebog Kot 1 cuvleon TV damavadv
ATOTEAOVGAV TO EMIKEVTPO TV cu{NTHGEMVY. AVTO YIVETOL AVTIANTTTO Ao TN GLVEXOUEVN avénon

TOoL eMeippaToc mov apatnpOnke ota péca g dekaetiog Tov 1970 ko mov opeideton otV
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avénon Tov onpociov doamavdv pe puOuolve TaydTEPOLE amd TOVG PLOROVE avENoNG TV
QOopoAOYIK®V £600mV. TTapoia avtd, ™ dekaetioo Tov 1990 to EAlelupo epeovilel o TTOTIKN
nopelon pe pkpég meptodovg avénone. H mrotikny mopeion tov eddeippatog pmopet vo ivon
OTOTEAEGUO, TOV OEVTEPOV GTADEPOTOUTIKOD TPOYPAUUATOS TOV Qappdéotnke t0 1990, aild
Kot TG Evapéng Tov evtaSloK®V SITPAYIATEVGEDY TOL G6TOYO giyav TNV €icodo ™ EAAGSaC
omv Owovouikr] kor Nouopatik] ‘Evoon (ONE). O Ilivakag mov akoAovBel amotundvel

EMYPOUHOTIKG TNV TTopeia Tov eEAAeippatog TV epiodo 1970-2005.

[Tivaxag 2. Emypappoaticd n mopeia tov eddeippotoc v nepiodo 1970 — 2005

"Etog 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
‘EMreippo
O 0,7 -2,8 -2,5 -11,4 -15,7 -10,2 -4,1 -51
TOGOGTO
tov AEII

IInyn: Kopapitng, 2008

To aitio g avénong tov edlelpupdtov tov dnpociov topéa o@eilovtal COUPOVO LE TOV
Téroo (1994) oe mAnBog mapaydviwv:

1. Mo and T onUavTIKOTEPES aTieg AmMOTEAEL 1] AVOJOG TV KPUTIKOV EAAEIUUATOV GE
ovvOnkeg otactponAnfwpiopom.

2. EmmAéov, 1 adénon tov «oveAasTIK®OV» domavav yio cebovg, cuvtdéelgs kKAm., 6To
GUVOAO TOV SUTAVAV TOV KPOTIKOD TPOUTOAOYIGHOL amoTelel va amd To GNUOVTIKOTEPO
aitio g advvapiog tng KuPEpvnong va eAEYEEL T cuveYN OVOSIKT) TAGT TOV EAAEIUUATOV.

3. ’Evog dAL0oG mopdyovioc TOL GUVETEAECE OTN OOYKMOT TV KPATIKOV EAAEUUATOV
etvar N andxhon mov mapatnpnnke HETAEL TV TPoPAE@OEVTOV Kot Tparypatomom vty
QOPOLOYIK®V €600V TNV Ttepiodo 1980-1990. Ovdénote, v mepiodo avtny N KLPePVNTIKN
ONUOCIOVOIKT] TOATIKY] TETVYE TO OTOYO TNG OLYKEVIPMOONG TWV TPOUTOAOYIGHEVTOV

£600MV.
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4. H advvopio g KuPépvnong, 66ov apopd v mataln TS QopodloLYNG Kol TNG
dlevpuvong e PoporoYikng Pdomng, amotedel emiong évav kaboploTikd mopdyovio g
ahENONG TOV EALEIUPATOV.

5. Téhog, to TPOPANUA TG KOWMOVIKNG OGOAMONG Kol GUYKEKPUUEVE 1) EVPLVOT TOV
eMeppdtov tov Opyavicpudv Kowveovikng Acediiong kot IIpdvotag amotehovv 10 aykaot
NG OUKOVOLIKNG TTOALTIKTG TNG KVPBEPYNONG Yo TNV UEI®ON TOV EAMAEIUUATOV.

Ot vroéAouTol Adyot mov abHENcaY To EAAELUIO KO KOTE GUVETELD TO ONUOGL0 YPEOG Elva :

e Tepdotia mocd vy apvviikég damdveg : H EAAGSa, av xon yopa ¢ E.E., Zodedet
TEPACTIOL TOGA YO OUVVTIKEG OOTAVES, Ol OTMOIEG OEV GUVEICQOEPOLV GTNV AVENCT NG
gyyoprog mapaymync. Ot dandveg g EALGdag yio dpova gtévovy 6to 4,3% tov AEIT .

e Znuoyovol kot moAroi kpatikoi opyavicuoi : O dnuodclog topéoc otnv EAAGSa elvan
TOAD PEYAAOG KOl KaTavaAdVeL TepdoTtio aplud mopwv. To cuvolkd pcBoroyikd KOGTOC
oToV eAMANViKd dnuodctlo topéa givar vynAOTEPO Omd TOV ELVPOTAIKO HEGO OpO: Yo
napadetypa, to 2007 n EALGda damdvnoe 1o 11,2% tov AEIL g yio v TAnpoun tov
dpociov VIOAAA®Y, VG TO 0vTioTor(0 eVpeTAikd Toc0oto Ntav 10,4% (Pdamavoc, 2009).

e AwgpBopd oto onuocto: H dwebopd eivar amoavtayod oty dnuodcta dtoiknorn kot
YEWPOTEPEVEL GLVEXDC. XOUQPwVa e perétes g AteBvoig Tpdmelog kot and tovg Mauro
(1995) xar Kaufmann (2010), n dweBopd Sumhacialelt T0 SNUOCIOVOUIKO EAAEYLL,
emupénel 10 25% TV OpOV vo. SQEVYEL, amoBoppuvel TG €mevODGELS, ovElvel Tnv
aviIcOTNTA, Kol EMPPASVVEL TNV OIKOVOLIKT OVATTTUED.

H mo emuo icog apvntikn emintwon otV avamntuén g okovouiog, o¢ CLUVETELD TV
ONUOGLOVOHUK®V gAlepdTov, givol 11 010YK®OOT TOL GUVOAKOV £0MTEPIKOD Kot £EMTEPLKOD
xpéovg ¢ yowpoc. H onpoaviikn adénomn tov Oomupociov ypéovg eivar emaxdAovBo g
wpoomdhelog T KVPEPYNONG VA XPNUOTOOOTNOEL TO EALELLUUO TPOGPEVYOVTOG GE ECMTEPIKO KO
eEwtepkd davelopo. EmmAéov, n xpnon VOO UATIKNG TOMTIKNG, OC LECO YPNUATOOOTNONG TOV
eMEPUATOV, €XEl MG AMOTEAECUA TNV TPOPOddTNOoN TANBwploTikdv mécemv. H advénon tov
TAnBwpiopod odynce o avéNom TOV EMTOKIOV KOl GE YOUNAOTEPQ EMIMEDD EMEVOVLGEMV,
OATOOLVOUMVOVTOS £TGL TNV OVTAYOVICTIKOTNTO TNG EAANVIKNG otkovouiog, extomilovtag to
eEMMVIKG Ttpoidvta amd ta EEva otV eyxOpla Kot 01efvi ayopd, evd emPapuve pe Ad1ko TpOTO
T1G emepyopeveg yeveéc. Tlepartépm, n EAAGOa ) dekaetio Tov 1980 Ntav n povadikn ydpo g

EOK 6mov 10 Vyog TV TPayULaTIKOV Bpoyvuypoviov Kot HoKpOYpOVI®MV EMTOKIOV 1ToV
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apvntikd. To apvntikd mpoéoNUOo TOV MTOKI®V 0moBdppuve TOGO TN POT| TPOS OTOTOUIELOT
0060 Ko TN pomn mpog emEvovot. TéAog, N onuavtikn adénon tov oNUOci®V damavaV £ixe MG
TOPEVEPYELDL TV EULPAVIOT] TOV QOIVOUEVOL TNG OPVITIKNG OTOTAUIEVOTG TOV TapaTpHOnKeE Yo
TpOT Popd 10 1979 (Tdtoog, 1994).

Avo givan o1 KOpleg TYEG YPNUATOOOTNONG OTIG OTOIEC TPOGPEVLYOVV Ol KLPEPVNGELS Yo TNV
eELMNPETNOT TOV ONUOGIOVOUKOV EAAEIUUATOV.

H m\éov dadedopévn pébodog etvan 1 popoAoyia, n omoia amotedel cLVNOWG £va AVOYKAGTIKO
Héco peTabeonG TOP®V amd TOV WMTIKO 6To dNpdcto topéa. Xtnv EAAGSa dwamiotmdnke o
ONUOVTIKN a0ENGN TOV POPOAOYIKAOV €600mV amd TS apyés Tov 1970. H avénon avtn yivetan
evtovotepn ) dekoetion tov 1980. Ilapodia avtd, m adénon tewv £60dwV d0ev Umdpece va
avtiotabpicst v €kpnén tov dnuociov damavadv mov moapatnpndnke v idw mwepiodo, pe
OTOTEAECO, 1) OVOYKOOTIKN) TPOGOLYN GE GAAES TTNYEC YPNUOTOSOTNONG Yo TNV KAALYT TOV
EMLEWLUATIKOV damavmv va KpBel arapaitnt.

O dnuodcog davelopdg amoterel v debTePN TNYN XPNUATOIOTNONG TV ONUOGI®V dUTAVAOV.
Onwg pe v @oporoyia, £T61 Kol pe T0 dNUOGLO dAVEIGHO, £xovpe peTdeon mTOp®V omd ToV
W0OTIKO 6T0 ONUOCIO TOWEN, TPOKEWEVOD Va, Yivel duvat 1 kKdloyn tov damavav. H Baoctkn
TOVG O10POPE EYKELTOL GTO YEYOVOS OTL 0 OAVEIGHOG amotedel exovota petafifaocn nopov and
TOVG 1010TEG 6T0 dNuocto. Tlepaitépm, o OMUOCLOG daVEIGUOG Umopel var mpoépyetTal ite amd
TMYEG TOL ECMTEPIKOV, €ite amd mnyég tov e€mtepikov. H EALGda ypnoponoince 10 onuodcilo
SOUVEIGHO G TTNYN YPNUOTOOOTNONG amd TN UETAMOAEUIKT] Tepiodo. H onuavtikn avénon tov
davelspov, Kuplog e€mtepkon, TPoNAhe amd TV KoKN Topeia TG EAMANVIKNAG OKOVOpiag Tov
ENafe ydpo e TNV TPOTN TETPEAAIKN Kpiom. ZvyKeKpéva, 0 KPOTIKOS TORENS OAAG Kot
OAOKANPOC 0 OMUOGLOG TOHENS TTapovsiaoe TNV mePiodo petd to 1973, peydha eldeippara.
ATOTéEAEGLO TOV SOYKOUEVOV EAAEIUPATOV TOV dnpociov Topéa givar 1 veepPoAikn avénon
OV YPE0VG. ZOpemva pe tov I'ewpyakdnovio (1997) : “...to ovvolikd éilenuo e EALadag to
1996 ¢praoce 10 8% tov AEII evad avtiororyo to onuoocio ypéog extivoyOnke amo 25% to 1970 oe
112% 7o 1996...” .Onwg avaeépetl o I'ewpyokdnovrog (1997) : ... | kopia anyn s adénong twv
EAMELUBTOV KOl KOTG GOVETELD. TOV YPEOVS, XPEMVETOL OTO, TPWTOYEVH EALEWUOTO. KOI OTOVS
toxovg..” ( To Tpwtoyevég KpaTikd EAAELIO TPOKVTTEL OO TN SPOPE HETAED TOV KPATIKOV
JOTOVAV KoL E500WV, EPOGOV OO TIG KPATIKES damdveg apalpeBohv o1 damiveg TOKOYPEOAVGI®YV,

v v g&ummpénon tov dnuociov ypéovs. To mpmToyevEG EALEUO GUVICTE 0L CTUOVTIKN
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HOPOY KPATIKOD EAAEIUHOTOG, KAONDC 0 EAEYXOG TOL OMUOGiIov YpEovg, mpoimobétel TV Vrapén

VYNADV TPOTOYEVAOV TAEOVAGUATMOV GTOV KPUTIKO TPOHTOAOYIGUO.) .

[Tivaxag 3. Epmopiko 16olbyro kot kabopdc davelopog oc % ent tov AEIL

1990-1999 2000-2009
Eumopwcd 1coloyo (E&aymyég
peiov Ewoaymyéc) og % eni tov -10,7 -11,4
AEIIT
KaBapog davewopog oc % ent 41 10,2
tov AEII

ITnyn : Economic Co-operation and Development (OECD), 2010

3.3 ®opodwapuyn)

Me tov 6po popodiaguyn voeitan kdOe mapdvoun tpdén N TapdfAeyn Tov VTOKEWEVOL GTOV
©Opo (puowkd 1N VOUKd TPOCMOMO), TOV EYEL G OKOMO TNV HEI®ON TNG (QOPOAOYIKNG
VIOYPEDGCNG KL TNV OTOPLYT] TANPOUNS TOV POPOL. AVTO pmopel va mpaypatonombet pe 6vo
TpOTOVG:

e ATokpOTTTOVTAG EIGOONUATO OO OLAPOPES TNYES LE GKOTO TNV TANP®UN TO YOUNA0D

@Opov.

o Eppavifovtag vrepPoiucéc 1 TAacTEG damdveg MGTE Vo ETMPEANBOVV 0md  EKTTAOCELG

@Opov.

O 7o «ONUOPIANG» (OpPOg oL mopatnpeitor @opodiapuyry otnv EALGda, eivoar o @opog
€1000NUATOC (PLGIKMOV KOl VOUIKOV TPOoo®T®V). Ol GUVETELEG TNG POPOOLaPLYTG cuvoyilovTol
g eNg :

1. Meidvovtor o oporoyiKd £€6000 TOL KPATOVG WE OMOTEAEGUO VO UELDOVOVTOL Ol

SVVATOTNTEG XPNUATOOOTNONG TOV OATOV®Y TOV. AVTO €XEL G OMOTEAECUAVO, VO 00N YEL TOV

TPOVTOAOYIGUO TOV KPATOLG GE YPOVIO EAAEUUO, OOENCT) TOL ONUOCIOL SOVEICHOD KO

amootabeponoinon Tov EBvikov eicoonpatog.
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2. Meldvel TV amoTEAEGUATIKOTNTO TOV QOPOAOYIKOV HETPOV YL TNV EMitevén TV
oTOY®V TNG OTKOVOULKT TTOATIKNG.

3. Alatapdocel TOv OpoVG OVTOYOVIGHOL HETAED ToV emyelpnoemv. Avtd ywuti, ot
EMYEIPNOEL TTOV  POPOSAPEVLYOLV £YOVV  HIKPOTEPO KOGTOG KO EMOUEVOG OMOKTOVV
TAEOVEKTNLLO. EVOVTL EKEIVOV TTOV 0€ POPOSLOPEDYOLV.

4. Emmpedletar n OpoAOYIKT] GUVEIONOT T®V POPOAOYOLUEVMY OV EIVOL GUVETEIG LE TIC
VIOYPEDGELS TOVG, LE OMOTEAEGLO TV SIEHPVLVGT] TOL PALVOUEVOD TG POPOSLUPVYNG.

H @opodiapuyn elvar mo €0KoAn otovg Gpesovg eOpovg (m.y. un OMAmon @oporoyntéov
E1G00NIOTOC), TO KPATOS Olvel PeyoATEPT EUOOGCT] GTOVG EUUEGOVS POPOoLS. H mpaxtikn ovtn
€xel oG amotéAespo TV EmMPAapuvon tov pecainv Kot youniov sweodnpdrov. Ot ehevBepot
emayyehpatieg otn Yopo pog epeavifovrar va dnAdvouy poAg to 4% Tov ElG0NUATOC PLCIKMV
TPOGOTMV, ev®d ot piobmtol kot ot cvvtadiovyol 10 74%. To 99,5% twv emyepnoewv mov
napakolovdel | epopia, T060oTd TOL AvTIcTOKE 68 202.418 pUKpég Ko pLecaies EMEPNOELS, OL
omoieg amacyoloOv ¢ 5 dtopa, TANP®VOLY Katd pEcov Opo emncing eopo 6.100 gvpd, 660
onradn évag mebmtog vTaAANAog eoporoynTémv amodoydv 2.000 gvpmd pnviaiog. Ot 1.500
HEYOADTEPES EAANVIKEG EMTLXEPNOELS HEoNS amacydAnong 350 atdpmv minpmvovy 10 72,2% tov
GUVOAKOU (QOPOL EIGOONLOTOS VOUK®OV TPOCOT®V, Katafdilovtag 1 kaOe pio péco €totlo
QOPO E1GOOMUOTOC 2,2 €KOT. EVPA. ZOUE®VO [E To ototyeia g ITTIE n peydin mietoynoio tov
OQLTOATOGYOAOVUEVOV KOl TOV AYPOTAOV ONA®VEL €1660NHa 6to 6pro Tv 12.000 gvpd. Ao Ta
otoyeio ¢ Ievung Ipappateiog [TAnpogoplok®dy ZuoTnUATOV TPOKOTTEL OKOUO OGOV apopd
TG emyelpnoelg 6t yopw otig 200.000 etapeiec, pe péon amacydinon S5 dropa, KaAOTTOLV TO
voromo 28% TV €600V OO TN POPOLOYID EIGOIMUOTOS VOUKAOV Tpochnwv. O @dpog Kot
TOV OVO KOTYOPL®V, EKPPALOIEVOS G TOGOGTO ML TOV KEPOMDV givan mepimov o 1dtog, 27% yia
T 1.500 peydreg emyeipnoeig kar 25% vy tig 200.000, ov omoieg oe amdOAVTOLG OPOUOVGS

Katafailovy 1 Kabe pia kotd pécov 6po 2,2 exat. vpd Kot 6.100 evpd avtictorya, eTnoimc.



[Tivakag 4.@opodiapuyn o€ 10 yopeg g E.E.
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Kpdm- Koza- Kévipa Epyo- Meta- Xop-  Koopn- Emok. Ewoa-  Efa-  @povra,
Méln  oxevéc  WYuya- oleg @opéc Povior pota  Avtokl- Yoyég  yoyéc  Aayovi-
Emi- yoyiag  Dacdv VTV KG
OKEVEG
BL  + ] + + T+ ] - W - ] ]
FR ++ + + - + + 4 + + +
GER - ++ + + ++ y - - - -
DEN  ++ + - - + - - - - -
IRL - + - - ++ - - - - -
IT - + + + + + + + + +
LUX - - - - - - - -
GB + ++ - - ++ + + + + +
NTL & ++ + - - ++ - - - - -
GR ++ ++ + + ++ + ++ + + +

IInyn : Tdpvpa Mecoyerokmv Mehetdv

- : Agv vapyovv ctoryeia

+ : ®opodiapuyn

++ : ®opodiopuyn o€ évtoon
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3.4 Ac@uioTIKO cvoTNO

H Aettovpyia 100 00@oioTikod cuvtaglodoTikod GVCTHHATOS Uropel va vAomomBet pe dvo
TPOTOVG : L€ TO OVOSLOVEUNTIKO KO TO KEPOAAOTOMTIKO GUGTNUA. XPNGLUOTOLOVTOS TO TPMTO
OUOTN LA, O1 EMOUEVES YEVIEC TANPDOVOVV E1GPOES Yol VO, KatafANOel cuvtaén oTig TponyoOUEVEC.

‘Exet kovovikd kot cuAAoYIKO yopoktipo. Avtd 10 chotnua givol yvootd ¢ cOLGTHUO
PYAGO. Avtifétmc, ¥pnoILOTOIOVTAG TO 0EVTEPO CUGTNUM, O OCPUAICUEVOC TANPDVEL EIGPOEG
Y. Tov €00td Tov. AnAadn onpovpyel v ok tov ovvroén. H EAAGSa ypnoiponolel to
avadlovepnTkd cHoTua, Kabmg OToV EUEAVIGTNKE 1M OVAYKN €QPAPULOYNG €VOG KOWMVIKO-
AGOOAGTIKOD GLGTILLATOG, Ol EPYALOIEVOL NTAV TOAD TEPIGGATEPOL OO TOLG GLVTAELOVYOVC.

To avadloveunTikd cOGTNUO PEPEL IOl EVOOYEVT 0OVVALIN, ECOTEPIKEVOVTAS TIG KPIGELS TOV
ocvoppaivouv €£® amd avtd. ‘ETol, 1 ONUOYpPAOIKN KOl OIKOVOLIKY OAAGYY], 1 ovepyio kot M
amooTafEPOTOINGT TG TANPOVS OTAGYOANCTG, 1 ONUOGLOVOMKT ACTAOED Kol 1) KATAPPELON
TOV YPNUOTOYOp®OV aoKOOV GOPapés MEGES Kol TPOPANUOTE. ZNUEPO, TO OLOVEUNTIKA
GLCTNLOTO KOTNYOPOUVTOL OC VAL «OamavnpO GQAALo» KaBmG Eva pHeyaAo KOUUATL TOV £0vikol
TAOVTOL OPLEPMVETOL OTIG GLVTAEELS (Kupaivetal amd 10% wg 15% eni tov AEIT kd0e yodpoag).

Ot autieg mov 010YKOONKE T0 AcPaMoTIKO TPOPANLa givat ot e€1g:

1. H kokodiayeipion T@V acQaAMCTIKOV AmofellaTiKdv
2. H voyevvntucotnto Ko 1 dnpoypaeikn e&EMén

3. H etopopodiapuyn

4. Or pdémpot cuvtalovyot

5. H avénon e nhkiog tov nhikiopévav

[T cvykekpéva, to TPOPANUA TG KAKOIOYEIPIONG TOV AGPAMGTIKOV omofepatikdv Eekiva
and to péco g oekoetiag tov 1950, kabmg tote 01 TEPLOPIGHOL 6TO TANIGLO TNG doryEiplong
(emévouonc) TV amofePATIKOV TOV POPEMY KOWVOVIKNG AGOAACTG TAV 0COUKTIKOL Kot elyov
G OMOTELEGLO T OTEPNON TOV ATOIOGEMY TMV TAUEIMV € oYéon He Tov TAnfwpicud. Tnv idwa
nepiodo cepd pvbuicewv elyav wg amotédecua TNV aHENON TOV HEALOVTIKOV VTTOYPEDCEDYV TMV
tapeiov. Xaeng M mepiodog 1950-1994, pe 11g meviypég amoddoelg Ko TG ovénuéveg
VIOYPEDMGELS OMOTEAECE €va. TOAD GoPapd aiTlo TnG ONUEPWVNG KPIoNG TOV OCQUAMGTIKOV
tapeiov. Tnv tehevtaio dekoetio vnpéav aAlayéc oty SlaKLPEPYNON Kol OTIC EMEVOVTIKEG

otpoatnywkéc. Me 10 Nopo 3655/2008, ot popelg ac@AoNg 61N YOPO LOS TEPLOPIGTNKAY O
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133 oe 21 (5 @opeig kOplog ovviaéng, 8 @opelg emkovpikng, 5 @opeic mpdvowug kot 3
vyetag/arinioPondetag), ot omoiot dtayelpilovtal LOVOL TOVE TNV TEPLOVGIN TOVC.

Emiong, pe tov 6po €16Qopodiaguyn voeital To DYog TV EI0QOp®OV oV dev KatafaAlovtal
oto IKA-ETAM «ot apopovv gpyaldpevovg ot omoiot gite de omilmvovtar oto IKA, eite
aceaAilovion Yoo Mydtepec NUEPES ao@AAlonG, gite ac@aAiilovion el YOUNAOTEP®OV ATOS0YDV
amd TIC TPAYUATIKA Katafarddpeves. Me v €16Qopodiopuyn dnIiovpyodvTol GLVONKES AVIGOL
AVTOYOVIGHOD HETOED TV EMYEPNCEWV TOV TANPOVOLV KOl OVTMOV TOL O&V KATABAAAOLY
elopopéc. H etopopodiapuyn avénbnke pe vyniotvg pvBuods amd ypdvo ce ypovo. Baoikég
ottieg etval To olKovoKd TPOPALATE TOV OVTILETOTILOVY Ol EMYEPNGELS, N ATOVGIO EAEYY®OV
Kot 1 EAAEWYN KvnTpov acpditone. Ta amotedéopata ™G E10QOPOSOPLYNG Elval | GNUAVTIKY|
ATMOAELD EG00®V TOV Ac@aMoTik®v Opyavioumv, ot 0roiol duckoievovtal am’” avtd To AOYO Vo
avVTOmOKPIOOUV GTIG VTOYPEDGELS TOVG, 1 GVTIGTOU(N OWKOVOMIKY EMPAPLVOT TOV KOWVMVIKOV
oLvorov, Yiati vmoypedveTol o Kpatikog [Ipodmoroyiopds va emyopnynoel Toug EALELLLATIKOVG
ACQOAMGTIKOVS POPELG Ie LEYAA TOGA, KOOMG KOl 1) ATMAEL TOPOYDV Y10, TOVG AGPUALGUEVOLG,.

H mpaypoatikdtmra g avepyiog mopapével okAnpn, avelapt)tog Tov cuNTACE®Y Kol TOV
KOAGOV M Kak®V tpobécemv. Znv EAAGSa, to 1993, o1 dvepyor ntav 176.000, eved oto péca tov
1998 eiyav avérBer o 276.000. To 2005 o apBuog tov avépywv éptace Tovg 480.000.

H avepyio mpokdntel and copeion Adymv, aAld Kuplapyel 1 EAAEWYN OVTAYOVICTIKOTNTAG GTNV
ayopd epyocioc. H &lhewyn aviayoviotikomnrog oeesiietal, petald tov dAAOV Kol oTN
CUUTEPIPOPE TOV GLVOIKATOV TO. OTOI0L EVOLAPEPOVTOL TPOTUPYIKA VO TPOGTATEYOLV OVTOVG
TOV OAGYOAOVVTOL (Kot etvar pEAN Tovg) mapd va GLUPEAALOVLY GTNV EVPECT EPYACIG OVEPY®V.
‘Eva aitio, petald tov dAhov, yuo Tic oTpePAdoelc oty ayopd epyaciog eivar m ypnyopm
TEYVOAOYIKT TPOOOOG KOt 1 adLVaLior TNG YMPOG LG VOL TNV 0KOAOVONGEL.

Emiong oev vrépyer eveM&io oty ayopd epyaciog ko oe avtiBeon pe diieg yopec ™ E.E.
dev mpomBohvTal eVOAAOKTIKEG HOPPEG amacyOAnong (my pepikn omacydinon). Xpedleton
aKopo eKoLYYpovicrodg kot PBedtioon ot Asrtovpyio Tov OAEA, €161 dote va avtamokpiveTol

OTIG CNUEPIVES ATALTNOELG TNG KOVMVING.
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3.5 AvvnTikd 0@éAN Kol KOGTY TOV KOvoy VOUIGRATIKOD Y pov T Evpanng

Apycd, Tpénet va avagepOel, OTL 1| GUUUETOYN LOG YDPOG GE £VAV VEO EVIOIO OIKOVOUIKS Ko
VOUGHOTIKO YdpO, TOLAdyLoToV Yoo To 1992, dnwe eavtdlovtav ot Evponaior v O.N.E., dev
onuoaivel amopoitnTo -KPIvovtag €K TOL OTOTEAECUOTOC- OTL €VEXEL UOVO TPOPANUOTO Kot
OPVNTIKOVG GUVTEAECTEC.

To o@éAn oyxetilovtal pe TNV OWKOVOUIKY] OMOTEAEGUOTIKOTITO 7OV TPOKVMTEL OmMd TNV
KOTapynomn Tov 6vikdv VOUIoUAT®V Kal TV V1I0BEToN evog Kooy VOUIGHOTOS. AVTA Ta 0OQEAN
npoépyovtat and dvo mnyés (BuBovixa, 2009):

o NV eEAAELYT TOL KOGTOVG TMV GLUVOALLYDV KO
e NV amoeLvyn ™S apePordtnTog Kol TNG GVYYLONG TOL ATOPPEOVY OO TN LETATPOTN
TOV VOUUGLATOV GTIC EUTOPIKEG KOt EMEVOVTIKEG GUVOAALYEC.

[MapevOeticd, n owovoutkn Bempio TV KOOV VOLUGUATOV TPOEPYETOL OO TNV TAPAGOGLOKT
Oewpia tov PéATioTOV vopuopatikeov tepoymv (OCA) n omoia dtatvnmbnke mpdTa omd TOV
Mundel (1961). Otav éva é0voc eykataieinel to €Bvikd vopoud tov ko viobetel 10 vooua
KOTTO10G EVPVTEPTG TEPLOYNG TAVEL VOL EAEYXEL TN Voo patikh toltikn tov. O Mundell peiétnoe
KAT® 0o TOlEG MEPIGTAGELS OVTO TO KOGTOG EANYIGTONOLEITAL Kot VITOSTNPIEE OTL OTAV VTLAPYEL
TEAELDL KIVITIKOTNTO TOV TOPAYOYIKOV GOVIEAEGTOV, 1 V1I0BETNON EVOG KOWVOL VOUIGHOTOG £XEL
TO MIKPOTEPO KOOTOC Yoo TNV YOpa Tov To vwobetel. e ovtd TO TUNUO TNG STPPNG
TEPLYPAPOVTOL TO. KEPOM Kot ot npieg amd ™ ovppetoyn Hog yopag o€ pio BEATIOT Tepoyn
vopiopatog (OCA). Emiong, n pelwon kd6ctovg cuvaAlayng oeehel T emyelpnoels kabmg
EMIONG KOU TOVG KOTOVOAMTEG TOL EMAEYOLV Vo, TOEWEYOLV HETOED TOV YOPOV KOl
AVTUTPOCMOTEVEL TO TO TPOPAVEG KEPOOG WING VOUICUOTIKNG €évoone. ‘Eva kowvd vouopa
Katapyel 11 damdveg GLVOALAYNG OV TPOKVTTOLV KOTA TN UETOTPOTN TV Vopoudtev. Oco
VYNAOTEPO TO EUTOPLO KOl OGO TEPIGCOTEPEG EMEVOVGELS TPALYLLOTOTOLOVVTAL LETAED TOV YOPDOV,
1060 HEYOADTEPO TO KEPOOG OO TIG PELMUEVES damAvVES cuvaAlayns. Evtovtolg, dtav eiodyston
éva. Koo vOpucpa, ot Tpanelec Kot GAAOL OPYOVIGHOL TTOV OPOGTIPLOTOOVVINL GTNV ayopd
OUVOAAAYHOTOG €YOLV oL OmOAEW. omd TS 7poundelec eml TV CLVOAAAY®OV OV
TpoypaTorotovviot otnv ayopd avtn. [Tapoéro avtd, o De Grauwe (2003) €dei&e 0TL TO KEPOOG
YL TIG EMYEPNOEIS KOl TOVG KOTOVOAMTEG €lval PEYAADTEPO OO TNV ATMOAELL TOV TPATELDV

HETA TNV E1G0Y®YT] TOL KOOV VOUGLLOTOG.
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‘Eva kowvd vopopo peimvel eniong tov kivouvo afeBordtntag (uncertainty risk) écov apopd
TG LETOKIVIOELS TG GLVOALOYLOTIKNG 1ooTipiog. Zopemva ue tov Mongelli (2002), péoa og pia
VOUIGHOTIKY £€VOOT, 1) OVOROOTIKY ofefatdotnto g ovvorlayuatikng tootiwiag (nominal
exchange rate uncertainty) tov vopicpotog undeviletor, 0dNYOVIOG GE EAOYIOTOMOINGCT] TOV
hedging cost. ITapd ™ onpacio awTol ToL 0PELOVE Eival aPKETE SVGKOAN 1) TOGOTIKOTOINGT TOV
K0, GUVETAC, 0eV £xel petpn el axoun 1 exidpactn ToL amd KATOL EUTEIPIKT LEAETN.

Avopopikd pe 10 kKO6TOG, 0TV i XMPO £YKATOAEITEL TO €0VIKO NG VOMIGUA, TOLTOYPOVA,
TOPOLTEITOL EVOG EPYOAEIOD OIKOVOUIKNG TOAMTIKNG. LVYKEKPIUEVO, UL YDPO TOV OVIKEL GE L0
VOLGULOTIKY VOOt OgV UTopEl VoL YPNGLOTOUCEL T GUVOALXYLOTIKT 1GOTILi0 TOV VOopiopatdg
™G, OC WEGO Yol TNV TPOCTOGio TNG amd OWOVOUIKES dtotapayss. EmmAéov, dev umopet va
kabopicel 00TE TNV TOGOTNTO TOV VOUUGUAT®V TOL KLKAOQOPOLV GTI YOPO, TPOKEIPUEVOL Vi
avtipeToniost mbava eAleippato otnv owovopia g (Porridag, 2010).

"Etot, odnyovpacte 6to cupmépacpa 6ti, o€ pa Nopopatikn 'Eveoon ot evnpepodoceg meployéc
etvar exelveg TV omoiwv ol owkovopieg Guvdéovial GTEVO PEG® TOL gumopiov ayabdv Kot
VANPECIDV KoL TNG KWWNTIKOTNTAG TOV GUVIEAEGTOV Tapay®yns. O vToloyiopdg tov KOGTOVG-
opérlovg and pio Nopopotikn ‘Eveoon emmpedletal moAd and 1o Pabud e axopyiog Tov TiHGV
Kot ToV Hobov. Avtiotoiyme, Aoumdv, ot YOpes Tov Yvopilovy moAD SPOPETIKEG dOTAPOYES
mong ka1 mpocseopds Ba kpivovy 61l givar mePLocOTEPO damavnpd v GYNUATIGOLV Lo
Nowopatikn 'Evoon.

Emopévmg, 1 vopiopatiky evomoinom €vOEikvuTol HOVO Y10l OIKOVOLUES e EVEMKTEG OyOPEG,
KIVNTIKOTNTO €PYOCioG KOt YOUNAY cuyvOTNTO AGOUUETPOV datapaydv. Eivalr macipaveg 0Tt o
npobmobEcels avTég dev ioyvav Kot dev 1GYXvoLVY Yo TN (DOVN TOL EVPD, EWIKE GE TEPITTADCELS
cov TNV Yopo pog. H epoppoyn Hog VOUICUOTIKNG TOATIKNG, KOWNG Yo OAOVG, Ogv
AVTOTOKPIVETOL GTIC AVAYKEG OA®V TV peA®V ¢ Evmong.

To onuoavtikdtePo TPOPANLA LLE TO KPLTHPLO GVYKAIONG TOL MAaoTtpryt Ntav 6t enéfarav Eva
LELY L0 ONUOGLOVOIK®Y Kol VOUICUATIKOV TEPLOPICUAOV. ATonthONKE Omd TIG YDPES VO LELDGOVV
70 OMNUOGLO EAAELLLA, TO YPEOS KOl TOV PLOUO TOV TANO®PIGHOV TOVG. ZVVETELN TNG TOVTOYPOVIG
EQOUPUOYNG TOV TOPATAVEO NTAV 1] ACKN T AVTITANOOPICTIKOV TECEWV.

H onpavtikodtepn enintwon tov aviimAnfopioTiKdV [LOKPOOIKOVOUIK®Y TOAMTIKOV TOV LEADV
¢ EE xatd ta €t 1992-1993 pmopel va pavel oty e&éMén g avepyiag. H advvapio peiwong

TOV TTOGOOTOV avepyiog pmopel vo amodobel oty axopyio TOv TOPOoLGLALOVY Ol EVPMOTONKEG
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ayopéc epyaciag, yeYovog mov SUGKOAEVEL TOVG EPYATEG TOV £XOCAV TIG OOVAELES TOVS VA Bpovv
véeg 0€0€1C. ZUUMEPAGUOTIKA, Ol HOKPOOWVOMIKES TOMTIKEG TOV MdaoTpiyt cvvéBoiav ot
KMpdKoon g avepyiog.

‘Eva akdpn onpovtikd TpdfAnpa ntav 1 S10yKmon Tov dMpociov ¥pEous. ZOUEOVa e oTot el
¢ Evponaikng Enttponng, to dnuocio ypéoc twv 11 peddv g EE 10 1997 dyyige to 75%, evid
TNV €MOYN TOL VIOYPAPTNKE 1 cLVONKTM NTav 58%. Ta AMOTEAEGLOTO TOV ETOUEVOL TIVOKOL LLOG
detyvouv tov Aoyo ypéovg mpog AEIL tov 11 yopov-peidv e EE 10 1993-1997 (étog mov

Aoppavotay andeacn GYETIKA e TO TOLES YMPES Exouv dikaimpa vo evioyBodv oty ONE).

3.6 AwpOpotika [poprmparta tng EAAnvuac Owovopiog evrog s Evpolovng

‘Eva amd o 6moudotdtepo TpoPANHate TS EAANVIKNG OIKOVOUING, TOGO TPV OGO Kot LETA TNV
évtaén g EAradag omnv ONE givor 1o yopnAd eminedo avioymvioTikdmrog, to0 onoio pmopet
gbkoAa va domotwdel pe ™ Pondeta dpopmv deKT®V, OT®S Yo TAPASELYUA, TO VYOG TOV
eMeippatog Tov 160LVYIoV TPEYOVGMY GLVOALAYDV.

H évtaén g yopag otmv ONE cuvodedtnke amd onUovTiK) HEIDON TOV EMITOKIOV Kol TOL
cuVoALaYPaTIKOD Kivdvvov. Mali pe v anelevfépmon tov tpane(tkod GLGTHATOG, 0O YNCAV
o€ 1010iTePA ONUOVTIKY aOENGT TOL SAVEIGHOD TPOG TO VOIKOKVPLA LE OvTioToym avénon g
Mong kot Tov puOuod avddov tov AEIL H téovoon g (mnong cuvéBaie otn datipnon Tov
TnNBwpiopov cg enimeda dvo Tov pEcov 0pov ™ Evpwldvng, vrovouedovtag pe avtd to tpdmo
TNV AVTAYOVIGTIKOTNTO TG X®Ppas (XapdovPeing, 2008).

H emdeivoon avt €xer avénuévn onuocio yio m xopa, dedopévov 6t 11 EALGSa o€ yevikég
ypoppég dev e€dyetl ayabd mov drokpivovtal Yo T HOVASIKOTNTA 1 TN GYETIKA VYNAT To1OTNTA
touc. H evioyvon g avrayovictikdtntog e€optdtor and dovo mapdyovieg (Bubovixa, 2009) :

® TN LOKPOOIKOVOLIKN oTafepdTnTa Ko

o Tic dopBpwTiKég petappvbuicels, mov emnpedlovv TN TPOSPoPd, evOAPPLVOVTOS TIG
KOLVOTOWIES, TNV EMYEPTUATIKOTNTA, TNV TOPOYOYIKOTNTA Kol T dnpovpyio véov Bécewmv
epyociog.

Oocov apopd tov TAnBwpiopd, NTav vYNAGTEPOG £l e ETOV amd ToV PEGo 6po ot (v
10V €Vp®. H amdkiion avtn, katd Eva HEPOG, CUVETAYETOL UTMAELD TNG AVTOYMVIGTIKOTNTOS TNG

owovopiag. Ilpaypoatt, av yiver oOykplon pe Tig 27 Ydpeg -mov elval o1 KupldtePol EUTOPIKol
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€TOipol Hag- Kot AN@eOovV vIoyn ot HETAPOAEG TMV CUVUALAYLOTIKOV IGOTIAV, Ol CYETIKEG
TIES KaTavorlmt otnv EAAGSa avEndnkay, katd v evtaetio 2001-2005, katd 12.5%, evo to
OYETIKO KOOTOG gpyaciog avd povddo mpoidvtog otn petomoinon avéndnke katd 27.5%. Ot
TOPAYOVTEG GULYKPITIKO YOUNANG  ovTAyOVICTIKOTNTAG oLVOWiloviol GTOLG  JlPOPETIKOVG
pLOUOVE AENONC TG TOPUYOYIKOTNTAG GTOVLG TOUEC eumopedolumv Kot un ayoadov, otov
OVETOPKT] GUVIOVIGUO T®MV ONUOGIOVOUIKOV TOMTIKOV Kol otnv avicouepn €&éMEn uebov-
TOPUYOYIKOTNTOG.

To eAnvikd e&mtepkd Elheyupo onueiooe 10 2008 10 PETOMOAEUIKA 1GTOPIKO LYNAO TOV
14,8% wg mocootd tov AEIT kot dratnprnke, ev pécw onpavtikng vegong, oto 11,1% tov AEIT
70 2009 kot 610 10,5% 710 2010 1 €24 d16. (ot0orKeia TTE). H ypnuotoddtnon tov ehleippdrov
EMEPEPE TN CLGCAPELOT UEYAAOL aKAOAPIGTOL £EMTEPIKOV YpEOVC, TO omoio eiye Eemepdoet o
tpito tpipnvo tov 2010 to 190% tov AEII (xaBopd eEwtepucd ypéog 97,3% tov AEIL). Eni
TOAAGL €11 1 YOPO YPEOVOTOYV, ONAMON TOAOVCE TO HEAAOVTIKO TNG KEPAAO1O0, Yo vo
ypnuratodotoet pia damdvn mov Eemepvodce v Tapaymyn g (Avactacdtog, 2010).

H Swypoppotiky €&éMén tov ehdnvikod ITE kot TV ETPEPOVG CLVIGTOGMYV TOV TNV
TEAEVTOIO OEKOETIOL PAVEPDOVEL TN OLOPKY| EMOEIVOCT TOV EAAEIUUATOG TOV EUTOPLKOV 160LVYiov,
10 onoio and € 4,4 616. 10 1994 £pbace ta €24,9 616. 10 2007 kou mapéueve ota €18,1 di6. T0
2009. ITapd v emtdyvvon tov eEaymydv (7% péon emota ovopaostiky avénon petasd 2000-
2008, mpwv pewwbBovv to 2009), o1 elcaymyEs, Wiwg TV ayabav, avéndnkayv axope ToyvLTEPO
(7,5% péon emota avénon, 2000-2008), ovcec O ToAlanmAdoieg v e€oywydv. Mio avaivon
TV eE0yOY®OV € KAUOWKO MMESO OvVEPDOVEL OTL TO 160JVY10 TOV VINPESLDY KOTEYPOPE GUVEXT|
Beitiowon €wg kot to 2008 (7,6% péon oo ovopaotikny avénon peta&d 2000-2008) Adyw g
avénong Tov €660V 0md TOV TOLPICUO KO TN VOV TIALA.

O elaywyéc ayabov, OU®C, TOPOUEVOLV EMKEVIPOUEVES O £VOL GYETIKOC UIKPO QAo
ayafav, kouping oe €10n évovong, TpodQLa, EpEcka PPOVTA Kot TOTE, UNYovorloykd eE0TAIGUO,
ANUIKA, TETPEAAOEDN] Kot HETOAA. Eivar evtunwoiokod, 6t 6Aot ot fropnyovikol kAGO0L, axdpo
Kot oL TAéov eEmotpepeic, eivar kabapoi sloaywyeic ( Gibson, 2010).

H yevikn tdon tov Iooluyiov Eiwcodnudrov eivor apvntikh. To Iooloylo eivar ehdeippotico
ard 1o 1990, aAld amd 10 2003 péxpt to 2008 to EAAEpO TopoLGiocE OVENTIKY TAOT ©G
1060010 0V AEIL @Bdvovtag to 2010 ta €9,2 d16. 1 38,4% 10V GuVoAIKOD eAAeipaTog Tov ITE

. Ot Moyor oyetilovtor pe v avénomn Tov TANpoOUOV Yoo oapolBés kot piobovg mpog To
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eEwtepkd, OAAG KUPlOC pHe TV OAROTOON adénon Tov KaBapdv TANPOUGV YL TOKOUG,
pepioporto kot kPO UETOYDV, ot omoieg amd €3,5 o10. 10 2003 épbacav ta €15,8 d1e. To 2008,
ue eloepd peimon ota €12,6 dio.

Tavtdypova, N emdeivoon Tov eEmTteptkol 16olvyiov TAPUTEUTEL GTNV ATOGVVIEST) OVIKNG
amotapievong ko exévovong. [paypatt, 1 EALGSa peta&y 2000-2008 yapaktnpildtay 1060 ond
avénon TovV eneVOLCEMYV, 0G0 Kol od UEI®MON OUMTIKNG ATOTAU{ELONG Kol oTafEPA apVNTIKY
onuocla amotapicvon. H kabapn eBvikn amotapicvon sivor avéavopeva apvntikny and to 2005
Kot petd (- €26,8 1. to 2010), e€outiag TG eMEKTAONG TNG KOTOVAANOONG KOl TOV OUVELNK®DV
VIOYPEDGEMV, TOGO TOL KPATOVLS, OGO KOl TOV VOIKOKLPLOV. AvTifET®C, 1 Kabapr amotapicuon
TV entyelpnoev NTav otabepd Betikn émg kot to 2009 (kuping amotapicvay ot Tpdmeles Kot o
vavtimokég entyepnoelg). H avénon g enévovong (péoog 6pog 2000-2008: 21,4% tov AEII
and 17% tov AEII to 1995, évavtt 21% tov p.o. 2000-2008 otnv evpol®dvr) acPaAOS ®PEANGE
TOV OLUVNTIKO PLOUO avhmTLENC. Q0T000, éva oTafepd SNUOVTIKO TUNUA TNG 0POPd TNV AvOnon
NG OIKOJOMKNG OPOACTNPLOTNTAS, EVA Ol EMEVOVGELS GE EE0TAMGLO, TPOGPATO LLOVO aLENONKOV.
H emévdvon oe katoikiec avtavakid, apevog TV ETEKTOCT] TNG GTEYOOTIKNG TIOTNG, APETEPOL
TNV VOTEPNON KOl YOUNAY KEPSOPOPID TV TOPAYOYIKOV ETEVOVCEMV OTIS YDPES TOL
evpomaikod NOTOv, YeYovig OV £0TPEYE TOAAL KEPAAMLL GTNV ayopd akviT@V. Q¢ cLVETELD,
o€ OAEG TIG LECOYEWNKES YDPES CNUELMONKE COPELTIKN VOJ0G TOV TILMV TMV KATOIKIDV amd TO
2000 mov Eemepvad 10 80%, ev cvykpioet pe mepimov 12% o11g ydpeg ToV gvpwnaikod Boppd. H
Tayelol EMEKTAOT KATOVOAWDONG KOl KTNUOTOYOPAS OMOKAADTTEL OTL 1] ETAOYN TOV EAANVIKOD
LOVTEAOL avATTTUENG VIPEE EVOOYEVNG: 1 O10YKWOGOT TG eyymplag (nong avikatontpilel Eva
dopwkd EMAeppa eEmtepikng avioyoviotikomtos. H Piploypagio mpoteiver tpeig Paocikég
YPOUUEG OKEYNG OYETIKA HE TO TOG eENyeiton 1 SOYKwon tov eAAeippotog 6to 160lvylo
TPEYOVG MV GLVOALAY®DV (Avactacdtog, 2010):

e H mpodt™ 0modidel T eppévouoes eEMTEPIKEG OVIGOPPOTIEG OTN GUYKAION TOV KATA
KEPOANV €1000MUATOV PETAED TAOVGIOTEPOV KOl PTOYOTEPOV KPAT®OV (YVMOOTN ¢ Ltobeon
Balassa-Samuelson). v mepintowon g EALGdaG, mpdyuatt, n mepiodog g emdeivmong
tov ITX ovumintel pe v mepiodo katd v omoia 0 TPAyUATIKOS pLOUdS peyéBuvong Tov
eMnvikod AEIT vrepelye cvotpatikd Tov aviictoryov uécov g evpmlmvng (LEGOG 0pog
2000-2008, 3,9% évavtt 2% avtiotoiymc). Qotdc0, peréteg Exovv Ogi&el OTL Eva LuKpd PoOVo

10600TO TOVL eAAeippatog tov ITE o@eileton oty emidpacn Balassa-Samuelson. T
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napaderypa, to IMF (2007) vmoloyioe o011 10 ITE 1coppomioc g EAAGO0C T0 omoio
AopBaver VTOYIV TOL TIC EMOPACELS TOL VYNAOL PpLOUOV avamTuéng ek T cVYKAMoNG (OT®G
Kot TN ynpaven tov mAnBucopov) sivor poig -2,7% tov AEIL O Adyog eivor to pikpd
néyebog tov Topéa TV S1EBVAC EUTOPELGIUMV ayafdV Kot Apa 0 TEPLOPIGUEVOS POAOG TOV
oTov KaBopiopd twv picbov. Aviifétme, kupiapyog eivar o poAOg Tov ONUAGLOL TOUEN, O
omoiog Oum¢ amotelel kateoynv un oebvmg eumopevoiun dpactprotnta. H avénon tov
onuoécov domaveov og mocootod tov AEIL oand 43,8% to 2005 oe 53,2% 10 2009,
ooumintel ypovikd pe v emdeivoon tov ITXE, yeyovog mov vmodnAdver avtiotoyym
EKTOTION TOV TOUEN TMV OEBVAC EUTOPEVCIUMV.

e H elnvikn mepintmon Opwg €xetl Eva emmpdGHETO YOPOKTNPLOTIKO: TNV ML GEPA ETOV
EMEKTACT NG owovouiog pe puBpovg taybtepovg TV dvvnTikOV pLuOUGV avamTTvEng,
ONAodN NG TPOYUATIKAG OovATTLENG HEIOV TOL TUNUOTOG TNG 7OV  OQEIAETOLl OTIG
dwukvpdvoelg Tov  owovopkod kvkAov. H  ocuveyng vmepBépupavon emavénce tov
mnBopiopd kKo emdeivoce v aviayoviotwkomnto. H avéavopevn (lmmon npoonabovce
vo wavormomBel and pio mpospopd mov VoTEPOVTE, TOPATL N avepyio TaPEUEVE GE DYNAO
eMinedo AOY® OOMKAOV TPoPAnUatOv. Avtd TO QOVOUEVO EMXEPEL VO EPUNVEVCEL 1
emduevn mpocéyylon. Exkivel amd 1o apbpo twv Blanchard ko Giavazzi (2002), to omoio
elye kvntpodotnfel akpifac and Tig mepurtwoels g EAAGdac kol ¢ IMoptoyoriag. Ot
ovyypapeic vrootnpilovv 6Tt 1 suppetoyn oty ONE dnuodpynce mpocsdokieg cOykAiong
TOV EMUTEOOV TOPAYOYIKOTNTOS HE OVTO TOV TEPIGGOTEPO OVETRTVYUEVOV YOPOV Ko
vyYNAGTEPNC peEALovTIKNG avamTuéng. Onmg kot otny vtobeon Balassa-Samuelson, n avénon
TV puOU®OV okovopkng peyébuvong amortel adénon tov emmEdov GLVOMKNG ETEVIVONG,
yeYOVOg 10 omoio emdevavel To ITE. EmnpocOeta dpmg, n vymiotepn avamtoén odnyet ko
o€ aENON TOV TPOGOOKAUEVOD HEALOVTIKOV KATA KEPOANV £1G00NUATOS. EVv Oyel avtig g
avéNoNng Tov EIGOOMHATOS, TOL 0POOAOYIKA ATOUO LETAPEPOLY TTOPOVG GTNV TOPOVCO, XPOVIKN
oTyur], onAadn odaveilovtal, dGTE Vo 0VENGOLY TNV TOPOVGO KATAVAAMOT TOVS Kol Vol
EMTOYOVV T JaYPOVIKT EEOUAADVOT TNG KOTAVAAWDGTNG TOVS GTA VEQ “VYNAOTEPA- EMITEDL.
Avto emPoapvvel emmdéov to ITE dedopévov OTL éva TUAUO TG KOTAVAA®GNG opOopd
eloaywyéc. H Nopopatikn ‘Evoorn dievkdilvve v avainymn eEoteptkov ypéovg, 010tL
KATEGTNGE T YPNUATOOITNOT TOV ELVYEPESTEPN, TTAPA TNV avENoM ™ {Tnong yuo davela,

yopig ot amokAicelg va Tyopodvior pe vynAdtepa emtdkio. H oloxkAipworn twv
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YPNUATOTICTOTIKOV oyopdv, Kobdg Kou 1 €EAAEWYN TOL KIWOOVOL GUVOALXYLOTIKNG
LGOTIUIOG KOl TOV TEPLOPICUAOV TNV Kivnorn kepoaiainv, dlevkOAvvay TV mpodcPacn TV
MYOTEPO AVETTVYUEVOV YOPDV OTIG TEPIGGOTEPO PEVOTES EVPWTATKES AYOPES.

e Télog, ot tpitn mpooéyywon, o Blanchard (2006) mepiypdoer nodg too younidtepa
emtokia g ONE kot o1 mpocdokies yio vymAdtepa HEAALOVTIKA E1GO00MLOTA 0O YNOAV GE
avénon ¢ Katovaloong kot Tov eEotepikdv eddelppdtov. H ecotepikn {ftmon,
GUVETIKOVPOVUEVT] OO 0L ETEKTATIKT ONUOGIOVOUIKT TOALTIKY], ®ONCE TOLG HIcBovg TPog
10 Tave, KaBdoov N avepyla peiwvotav. H adénon tov kdotovg epyaciog émAnée v
AVTOYOVIGTIKOTNTO, emdevavovtag mepoutépw 10 ITX . Eved dpmg oty Iloptoyoria m
TPOGOOKMUEVT] AENCN NG TAPAYOYIKOTNTAS TG epyaciog dev mpaypotddnke, ot picol
ocvvéxav va avEavovtar pe puluovg vynadtepovg avtadv g ONE |, avédvovtog kot
Mon v eloaymyEéG Kol vtovopevoviag Ty aviaymviotikomto. [Hapopoing, kot otnv
EMéda n mapayoywomra avéndnke oAb, Omog avagpépOnke, ot ovopactikoi picHol
avénonkav axépo toyvtepa. O Blanchard (2006) to oamodider ovtd oty mopovcio
AKOUYIDV 6TOVG HieBols. Av vrdpyetl axapyio otov mpaypotikd webd, n ayopd epyaciog
dev ekkaBopilel ka1 0 ovopaoTtikog ebog cuveyilel vo avEavetat akdpo Kot OTov VITapyEL
VYNAO T0c00TO avepyioc. Av VIAPYEL aKapyio. 6TOV OVOUASTIKO UGB Tpog T KATM, Ot
piool avroamokpivovrol ot HETAPOAES TOV TIUMV Kot TNG avePYiag (Kot TO avTioTpOPo) pe
LEYOAES YPOVIKEG VOTEPNOELG N Kot KaBohov. Ze téroleg ovvOrkeg, 1o ITX pmopel va
ocuveyilel vo EMOEVOVETAL EKPNKTIKA Yol SNUAVTIKO SAGTNUa a@OTov dlamotwdel 10

EMAELLLLOL OVTAYOVICTIKOTNTOG.

3.7 Apegoeg Eéveg emeVOVGELS

Ot Apeoeg Eéveg Emevdvoeic (AZEE ) BpayvmnpdBecpa copufdArovy otn ¥pnuatodotnon tov
eMeppdtov tov ITE péom g elopong kepaiaiov, oAld peconpoBeopo to Bapvvovv pe v
emoveCoywyn TV KePOMV TOug (eviote kot pe OTPEPAN TWHOAOYNOM TOV EVOOOUAMK®OV
cuvalraydv). Eropévac, to kabapd anotéiespa oto ITXE eaptdtan and 1o €idog twv AEE .

Oetikd omotélecpa mapdyovv ot AEE ot omoieg dnpovpyovv sumopro (trade oriented) kot
CLUTANPOVOLV TO GLYKPITIKO TAgoVEKTNHA TNG YOpas. H ovvolikn esunmuepio oeeieiton

neplocotEPO av ot AZE mBolv oty avadidpBpmon Tov kKAAd®mV 6€ GUUP®VIN LE VO SUVOULKO
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CLYKPITIKO TAEOVEKTNLLA, TTOL, GTI GTPOPT TPOG TPOIOVTA LVYNANG TEYVOLOYIOG Kot Gpo VYNANG
npootiféuevnc a&iog (Kvpkiang, 2002).

Av16 ovdémote emetedyOn. Metamoiepikd, to eninedo tov AZE omv EALGSa vmpEe daitepa
YOUUNMAD, aPopovGaY O GYEIOV OMOKAEICTIKA OpacTNPLOTNTEG EKUETAAAEVONG PUOIK®OV TOPWV
kot évtoong epyaciog (Kvpking, 2002). Otav 10 kivintpo T0L YouNnAoD KOGTOLG €pyaciog
e&éhme, n EAMGoa kotéotn ovpaydc oty mpocséikvon AEE (wg mocootov tov AEIT) peta&d
tov EE -27. Autd 1o yeyovog avtovakAd Tic €yyeveic maboyEveleg, aAld KoL TO YEOOTPUTIYIKO
HEWOVEKTNHOL TNG EAAMNVIKNG OyOpds MG TPOG TIG KEVIPOLLP®MOikes. To tedevtaio €tn, 1
mielovotnta tov AEE mpaypotomombnke ce topelc yapnAng texvoroyiog, 10img oto Aovikd
EUTOPLO KOl YEVIKOTEPU GE VANPECieg eEummpétnong g —UEYEBUVOLEVIG— EYYDPLOG QyOPdC.
Avti TNV TaoM €UVONCAY Ol OAYOTOAOKEG SOUEG TOAADY KAAOWV TNG EAANVIKNG OKOVOUiaG.
Emiong, n veptiumon g mTpayHoTikig 160TIiag SNUovpyodse HeyoAnTepa TePimpLo KEPSOLG
Y. mpoidvta kol vanpecieg mov €xovv moapoybel oAhov, pe dedopévo ko6ctog. TEAOG, ot
neplocotepeg AZE apopovoav eEayopés eyxdplov emyelpnoemv Kot Oyt onpovpyio véwv
(Greenfield investment). Q¢ amotélecpa, dev EXEKTEIVETOL 1] TAPAYOYIKY BAOT TG OKOVOLiNG

oAAG povo petafdiretor ) eBvikdTnTa TG 1010KTNGIOG TOL KEQOANLOV.
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Xopa 1980-1998 1999-2009 Awpopd
AYXTPIA 0.64 5.64 5
OIAANAIA 0.98 3.13 2.15
F'EPMANIA 0.26 2.46 2.20
IPAANAIA 2.06 7.82 5.76
OAAANAIA 241 7.18 4.77
BOPPAZ(M.O.) 1.27 5.24 3.98
TAAAIA 0.97 2.99 2.03
EAAAAA 1.07 0.84 -0.23
ITAAIA 0.31 1.23 0.92
[TOPTOTAAIA 1.61 2.77 1.16
IZTTANIA 1.62 3.63 2.02
NOTOX (M.O.) 1.12 2.29 1.18

3.8 Xvpnepaocporta

IInyn : The Institute for Fiscal Studies (IFS), 2011

E&etalovtag, v Béon ¢ xdpag pog otov eupotepo yodpo s ONE, propovue va e&dyovpe

ypiowa cvumepdcpata (Apyvpiov, 2005) Bdost pog oepdg LETAPANTOV TOV OVOUAGTIKOD

YPNUOTOTIOTMOTIKOD TOUEN TNG OIKOVOUING OT™G:

1. O1 emmtooelg g évtaéng otov Agiktn Tipndv Koatavaiot). Tnv évraén e EALGOag

omv ONE v 1/1/2001 oxolovOnce pio aicOnt avénon oto emimedo TOL EAANVIKOV

Agixtn Twov Katavorot| (ATK). To yeyovdg avtd €xet 0dnNyNoeL 6TV SLOUOPPMOOT] LG

EVPEMG OMOOEKTNG VITOBEONG SVUP®VA e TV omoia 1 mpooywpnon otnv ONE f/xot n

Kukhopopio Tov Evpd oe @uowm popen v 1/1/2002 €xovv ompiovpyncel pio. SopKn
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avénon oto eMNVIKO emimedo Twmv. H avénon avt oeeiletor omv vmapén 1oyvpmv
TNOPIoTIKOV TEcE®V Tov TpoLmpyov TG évtaing oty ONE. X dnuovpyio tov
TIEGEDV OVTMOV GUVTEAEGOV SLOIKNTIKA LETPO TOL EANeONcav to didotnua 1998-2000 dmwe,
Y., TO TAYOUA TILOAOYI®V EMYEPNCEWV KOWNG OQEAEING Kol 01 GUUPOVIEC Kupiov Yo
OLYKPATNON TIMOV 7OV eMTEHYONKOV HETAED TMV OIKOVOUIKOV OPYDOV KOl TOV 1O1OTIKOV
emyepnoewv. Ta pérpo ovTd OAMOGKOTOVGOV OGNV  1KOVOTOINGT TOL  Kputnpiov
TAnBwpiopov Tov giye opiobel amd v cuvonKn Tov MAaoTpryT, TPOKEWEVOL Vo emitevyOet
n elcodoc g yopag oty ONE tov Iavovdpio tov 2001. O otdyog avtdg mpdypatt
emtevyOnKe, Ol OUMOG AMOKAEIGTIKA LEGO OO SVVAUELS TNG TPOYUATIKNG Otkovopiog, aAAd
Kot pe v fondeta SotknTik®V HETPp®V o €€ optopol lyav Bpayvypdvio YopaKTpa.

2. H ovpPoatdétmra g KOWNnG VOMUGHOTIKNG TOMTIKNAG Kol ot avdykeg g EAAnvikng
owovouiag. Metd TV amoKoTACTACN TOV TILAOV AYOpdas 6T0 EMNESO 1GOPPOTING TOVG GTO
pésa tov 2002, o eAnvikog ATK cuvéyioe va avédvetor pe puBpovg t€10100g MGTE GTO
téAoc Tov 2003 va éyet dnpovpynBel onuavtiky, Betikn avt TV Popd, amdkion LeTOED
TOV TIUOV ayopds Kot weoppomioc. H e€EMEN avt kan o1 vynrol (o€ oo e TOV KOWVOTIKO
néso 6po) puuoi TAnBwpiopod g detiag 2002-2003, umopet va. amrodobovv e Tpelg (Un
apopaio amokiedpueveg) mbavig Enynoeic:

a) TPAOTOV, OE [0 VIEPAVTIOPACT] TV TIHAV yopds 6TO EMELGOO0 VTOTILOAOYNONG TOV
dwotuoatog 1998-2002,

b) o amokOUIoT VIEPKOVOVIKOV KEPODV 0O TAELPAS EAANviKdV emyeipnioemv, cg o
TPOCTAOELD. TOV TEAELTAI®V VO TOVAOGOLV TNV KEPOOPOPIRL TOLS HETA TNV UEIWON TOL
VIEGTN KATA TNV OEPKELN TOV ENELGOOTI0V VTOTILOAOGYNONG TG TevTaeTiog 1998-2002 ko

C) o acvpuPatodOTNTO OVAUESH OTNV KON VOUICUOTIKY TOAMTIKY KOl TIS E0MTEPIKES
avaykeg ¢ EAAnvikng otkovopiag (Apyvpod, 2005).

3. 01 smmtdoelg g évtaéng oto 16000Yl0  TPEYOLCMOV GLVOAANY®V KOl GTNV
avtoyovieTikotnta. Ot péypt topa e&erilelg otov Topéa avTd KAbe dALO Tapd gVYAPIOTEG
umopovv va yopaxktnpiofovv. Amd 10 2000 wou Votepa, tOo EAAEHO TOL 1Golvyiov
TPEYOVLGMY GCLVOALAYDV SLELPVVONKE oNUAVTIKE Ko oTafepomombnke 6To Vyog Tov 6% TOL
AEIL To 10600616 avtd avImpos®TEVEL TO LEYOADTEPO HECO EAAELLUUO TTOV EXEL KATOYPOUPET
v v EAAnvikn owovopio 6e dldotnpo Tpudv €TV T1g Tehevtoieg mévte dekaetieg. H

apvntikn ovt e£EMEn pmopel vo cuvoebel dpeca pe TNV KON VOUICUOTIKY TOAITIKN 1
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omoio, O0gv elvar ovuPatny pe 11 avaykeg e EAMAnvumg owkovopiag. TTo avalvtikd, pe
dedoUEVO TO aUETAKANTO KAEIdmUO TG EAANVIKIC OVOLOGTIKNG GUVOALOYLOTIKNG 1GOTIHIOG
010 eminedo v 340,75 dpaypdv avd Evpd, n dwutipnon vyniov, coe oyéomn pe Tov HEGo
o6po mm¢c ONE, eyydpiov mAnbwpiopod Bo odnNynoel 6e avotiumon g TPOYUOTIKNAG
EMnvikig ootipiog (tng mpoyprotikng Tiug tov EAAvikov ayabdv Kot vanpeciov oe
opovg Eévamv), yeyovog mov Ba pewwoel v EAAnvikh aviayovietikdtnta Kot teMkd 0o

KataAnéel o dedbpuvon Tov eAleippoTog Tov 1olvyiov Tpeyovcdv cuvariaymv ( Paul De
Grauwe, 2003).

Kepdirorwo 4. H o1e0vijg ypnpotomotoTiky] Kpion kot o1 emdpacels s otnv Evpolovn

kot v EALGoa

210 mopdv kepdroto Oa avarvBel dtaypovikd 1 eKINA®MON TG TAYKOGLLOG OWKOVOULKNG Kpiong
tov 2008, n omnoia Eekivnoe otig HITA, 6tav 10 9.2% tov oteyootikdv daveiov Bpickoviav oe
kabvotépnon TAnpoumdv N e dwdikacia mAsioTnprocpuov. Kavelc opwmg dev pmopovoe va
TPOEEOPANGEL TOTE TIC OAVCIOMTES GUVETELES TNG OTO EVPMOTAIKO VOUIGUOTIKO GUGTNUA, OTMG
Kot T1G SVOKOAEG GLVOT|KEG TOV PrdVEL CUEPA 1 EAANVIKT] OIKOVOUIN KOl KOWV®Vio. XT0 KEPAANLO
T, TOPOVCIALETOL TO VIOUVO T®V YEYOVOT®V Kol TNG cLVEXILOUEVIG TOAAATANG Kpiong ue
YPOVOAOYIKT GEPA KOl TAPEYETOL COOLPIKT TANPOPAOPMN O™ Ol LOVO Yo TV ouUToT] dlocHVOESN
TOV ETUEPOVS IOTOPIKAV YEYOVOT®OV, OAAL Kol Yoo TNV OAANAOLYi TOV TOALOTAMV Kot
emKoALTTOpEVOY Kpicewv. TELOG, mpaypoatomoleitol pi cOVTOUN TEPLYPAPT TOV PACIKOV
CULPOVIOV HETAED TNG EAMANVIKNG KLBEPVNONG KOl TOV EVPOTOUUKADV ETOIPOV CYETIKA UE TNV
owovokn Pondeto, ta VIOYPEMTIKG HETPO ONUOGIOVOUIKNG TOATIKNG Kol o Bpayvrpobecpa

ATOTEAECUATA TOVGS, TO OTTO10L avapEPOvVTOL 6T0 Mynudvio Xvvvevonong g 3ng Maiov 2010.

4.1 To ypoviKo TNG TAYKOGHLOG OIKOVOUIKN G Kpiong Tov 2008

Oocov agpopd To yopokTnploTiKd TS, N otkovokn kpion tov 2008 Eekivnoe 1o 2006, 6tav kot
0 TOMENG TV OKWVATOV 0dNyNOnKe oe PEYEAO oplOUd YPEOKOTIOV TOV GTEYOCSTIKOV OOVEIWDV
Kopovopevov emitokiov. H otpéfrwon avtny petaeépbnke, ev ovvexela, oty oyopd TV

OTEYUOTIKOV doveiov petopévng egacpdione. Ta mpota detypato piog emkeipevng kpiong
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eneavifovtay oTadloKd Kot extkpumtoviay oe ototyeia Tov 2007, détav 1,3 ekatoppvplo akivinto
Bpiokovtav og dadkacio TAEIGTNPLCHOV, onueldOnke dniadr avénon 79% Evavtt tov 2006.
Emiong, oxeddv 950.000 okieg mapOnkav amo Tovg 1O10KTHTEG TOVE HECH TAEIGTNPLUGHOD TNV
nepiodo Avyovotov-Noeufpiov 2008, eved 1 So@avopevn Kpion omoTuI®VOTOV KOl GTOVG
OelKTEC TOV OUEPIKAVIKOV YPNUOTIOTNPIWV, OOV Ol HETOYES EICTYUEVOV ETAPEIDOV UEIOONKOY
katd 8 Tpig doArhdpla (Léwwon 40%) pécsa og 11 pnvec.

[TpoPaivovtag oe évav chvtopo amoroyiopd g meptodov 2000-2007, pumopel vo eimmbel 6T M
naykdGo owkovopia “Aeitovpyodoe ae éva mepiforiov amepiopiatng oigroooliag...Maliota, v
mepiooo 2002-2007 onueicvbnre n ovynidtepn péon moykoouia avemroln twv televtaiov 40
etov...To uéyebog g etnolag maykoouias oikovouikns opootnpiotyrog to 2007 éprace ta 55,6
proexaTouudpio. ooiapia, 23,9% vynlotepn oe otabepés tyués and to 2000. To 2007, o0 25,3%
THG GVVOMKNG TOYKOOULOS OLKOVOUIKHGS Opaotnplotntas wapayoviay otig H.IT.A., to 29,9% oy
Evouévy Evporn twv 21 yopov, to 1,8% oy lorwvia, o 13,1% g 4 ueydleg avoovoueveg
xopes, Bpalitia, Pwoia, Kiva koi Ivdia, kor 1o vmotoimo 23,9% otigc vmoioimeg oixovouies™
(Xoapdovpeing, oer. 2, 2011).

H oawcrodoéio ftav okOpo peyaAddtepn GTovV YPNUOTOOIKOVOUIKO Topéd. ATd ta pésa TNg
dekoetiog tov 1980, ortig avamtvypéveg owovouies g Evpomng xor tov H.ILA., o
YPNUOTOOIKOVOLKOS Topéag eiye eEeMyBel oe atpounyov g TaykOGHIOG OVATTUENS, LE
TeEpAoTIO £€6000 Kot ayopaio mpootlBépuevn a&ia, g omoiag 10 €101kd Pdpoc otnv ouovopio
dpK®Og avédvovtav. O xpNUOTOOIKOVOUIKOS Topéag peyebuvotay katl epeoaviiotay atpouUnTtog,
éxovtog Eemepdiost ta Oplo Agttovpyiog Tov MG AmAoD SOUECOAUPNTUOD UNXOVIGHOD OAAL Kot
TIG OLVOTOTNTEG OLGLAGTIKOD EAEYYOL amd €BVIKEG KLPEPVNOELS, OPYES KOL TOVG VIAPYOVTES
debveig opyovicovG.

H awsrodoé&io ntav 1660 peydn, mov akdpa kot Eva xpdvo Letd to E€omacuo T kpiong, To
eVPOTEPO KOWO GAAG Kot Ol €101KOT dev @aivetal va giyav TANpwS avtiinedel v kpiowodTTo
¢ Kotdotaons. [o mapdadetypa, 6nmg Ba dovue apyodtepa, otn ddpketa Tov 2007, ta S1ebvn
YPNUOATIOTAPLO ElYay TANP®G amoocvvoedel amd v amoclodoéion mov e&émeume 1 ayopd
OHOAOY®V peTd Tov AVYovoto g 101ag ypovids. Ot gdwkol avtidoupdvoviav ta pioka, aAAd
TPOPOVAG 0OVVOTOVGAV VO KOTOVONGOVV OTL 1 KATAPPELST NTAV PO TOV TVA®V. [ avtd Ko
ot HILA. anmopdoicav tov ZemtéuPpro tov 2008 va aproovv v emevdutiky tpdmelo

tpameCag Lehman Brothers vo ypeoxonficel. H eomevouévn o1docwon ¢ TOAEOVIKNG
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ac@aAloTikng etoupiog AlG v emduevn pépa deiyver ko 10 péyebog g EkmANENG mov

akorovOnoe v amdéeaon 1 Lehman vo ypeokomnoet.

4.2 Ov artieg TG TOYKOGULOG OLKOVOULKNG KPiong

SOoppwva pe tov XoapdovPein (2011) : “...n xpion mpofiépOnke amd moiv Alyovs emeion oev
OQPEILETOL TE EVOY UEUOVOUEVO TTOPCYOVTQ OAAG GE GUVODOGUO Tapayovtwv. Ot Topayovies avTol
EMEIPAOOY TOIOTAOCLOCTIKG O EVOS OTOV GAAOV, ONUIOVPYDOVIOS IO, EKPHKTIKY OPVHTIKN
OVVOLIKN KOL EVO PODAO KDKAO YPEOKOTIMV KO TTOTEDY TV TYLWDOV TWV TEPLOVOLOKDV GTOLYELDV
wov Cemépaoe ta. Opio. twv HILA. kou emextaOnke moykoouiog, kvpions oy Evpomn.”.
[Mopaxdtw, vyivetor o wepNmTk)  ovaivon avd  mopdyovia. Ot wapdyovieg
KOTIYOPLOTOLOVVTOL GE HOKPOOIKOVOUIKOVS KOl YPNUOTOOIKOVOLKOVS (XapdovPeing, cel. 4,
2009).

YT0VG HOKPOOTIKOVOUIKOVS TOPAYOVTEG EVIAGCOVTOL:

e H avicoppomio avaplesa TG YOPES TOV TAAVNT OGOV aPOopd TO O10POoPeTIKO Paduod
OmOTOUIELONG KOt €MEVOLONG, TOL eKONA®ONKE pe VYNAG eAAeippoto  TPEYOLOOV
ocvvarhayov tov HILA. kot vynid micovacpato tov xopadv e Aciag, aitepa g
Kivag. Ot avicoppomieg oofjyncav € petapopd kepoaraiov and v Acia mpog tic H.IL.A.,
ONAadn o€ TNVO ypNLa, LEYEAN peELGTOTNTA Kot YOUNAG Ttpaypatikd enttokia otig HITA.

¢ H govoka tov Tpnov tov akivitov otig HILA. And ta péoa g dekaetiog Tov 1990,
oL TIHEG TV oKVATOV EEKivioay [ 0vodtkn Topeia, 1 omoio av kol TPoPANUATIGE TOAAOVG
avanTég, apétnke eredbepn va eamlmBOei (XapdovPeing,<2009). H dvodoc tov Tiudv teov
KOToKIdV otapdrnoe oto puéoa tov 2006 kat, €ktote, ot TEG dpyoov vo mé@Tovy. H
TTOCN TOV TIUAV TOV KATOKIOV 00NYNGE 0 KAVGTEPNOELS TV SOCEMV TMV VOIKOKLPIDV
npog Tic Tpdmelec. H ypeoromion TV VOIKOKUPIOV 001YNGE KOl GE UEIOUEVES EICPOEG OTA
TOUEID TOV TITAOTOMUEVOV OAVEI®V.

e H moltikoowkovouikn 1deoroyion mov emikparovoe ot HILA. ko 11 vndhoumeg
OVOTTUYUEVEG YDPEG, COUPMVO, LLE TNV OTTOL0L 01 AYOPES EIVOL ATTOTEAEGLOTIKES KO O1 TOAITEG
opBoroyikol GTNV OIKOVOUIKT GUUTEPLPOPE TOVG.

o O1 emontikég apyéc Ko aVTEG aivetol va. eiyov TANP®G EVoTEPVIOTEL TNV VITdOBeoN NG

OTOTEAECUATIKNG ayopdc, 1dtaitepa 0 TpONV emKePaing ¢ Opoonovolakng Tpanelog Tov
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H.IL.A. (Federal Reserve), Alan Greenspan, énw¢ @aivetol amd TG OTAVINGELS TOL £3WCE
omv e&étaon tov auepikavikod Koykpéoov yua v kpion otic 23 OxktwPpiov 2008.
Yuvérelo, vToD NTaV 1 amoppHOoT, ONAAON 1 KATAPYNOT TOAADV 0md TOLG TEPIOPIGUOVS
oTN OpAcT TOL YPNUOTOTIGTOTIKOD TopéN Tov glyav emPAnOel amd v eumepia g Kpiong
o1 oekoetio Tov *30.

AvTIBET™G,01 YPNUOTOOTKOVOULKOT TapdyovTeg eivar ot akdAovbot:

e H paydoic avénon twv daveiov pesiwpévng eéacediiong (subprime) yopic va
EMOEKVOETOL 1] OVAAOYT| TPAmelIKN EYKPATELD KOl O EAEYXOC Y10 TOV TOTOTIKO KivOuvo, Tov
oLVEBOALOY GTNV ODENCT TOV TILAOV TOV KOTOWKLOV.

e Ot a&oroyikoi oikot, ot omoiot KoTnyopHOnkav yio avemdpkea /Kot yio pepoinyia
7oV TOavoV vo Tyale amd 1o Yeyovog ot ekOOTEG TV TITA®V NTAV 0VTOL TOV TAPOVOV Y10
mv a&ordynon. Ot oikot avtol dpyncav va KataAdfovy 1 va vetepviotovy 1o péyedog Tov
TPOPANLATOC, TPOPUVDS enMpealdievol amd v KePOOPopia OV £Pepvay Ol AELOAOYNGELS

TV TITAomomcemv (XapdovPeing, 2011).

4.3 O Gpeoeg ouvETELES TG Kpiong

>tig 10 XemtepPpiov  Lehman Brothers avakoivdvel tepdotieg andAELES Y10, TO TEAEVTOIO
Tpiumvo ko, €merta omd Eva mEVOUEPO ayOVIDOOVS avalfTnong ayopaoTty|, avayKaleTor vo
knpvéet mroyevon ™ Agvtépa, 15 XemtepPpiov. Htav m mpdn peydAn tpdmela mov
ypeokomovoe. Eixe mponynbel éva Zaffarokivploko €vioveov SafovAedcewv 610 KEVIPIKO
ktppo ™¢ Opoonovowokng Tpdamelag g Néag Yopkng otn Liberty Street, pe moapovsio tov
emkepoing ™ New York Fed xou petémerto vmovpyod owovopkov Timothy Geithner, tov
[Tpoédpov g Fed Ben Bernanke, kot tov vrovpyod Owovopkev Henry Paulson. Aev Bpébnie
ayopootig yio T Lehman agod 0 emido&og ayopactrg, mov Ntav n Barclays, eméueve oe
TOPOUOIEG EYYVNOELS LE aVTEG TTOV glyav dobel otnv JP Morgan yia tnv e€ayopd tng Bear Stearns
Tov Ttponyovuevo Mdaptio. 'Etotl amogoaciotnke va apebel 1 Lehman va xatappevoest.Ztig id1eg
dwafovievoslg, dpms, Bpédnke ayopaotg yio tnv Merrill Lynch, mov avtipetdmile ko ovty v
amen TG YPEOKOTIAG, VIO T0 BApPog cLVOMK®Y (nudV arnd v kpion $51,8 dic. (cOUPOVA pE
10 Bloomberg, Xapdovpeing, 2011). Tnv idw pépa, otig 15 ZemtepPpiov, n Merrill Lynch

avokowvadvelr v gayopd ¢ amd tnv Bank of America yia $50 S16. Méca oe éva
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Yafpotokvploko 000 omd TIC UEYOADTEPES EMEVOLTIKEC Tpameleg TOL KOGHOL EmOoyoV Vo
VITAPYOVV.

H amoégaon va agebei n Lehman va katappevcel elxe okomd v peidoel tov noikd kivduvo
(moral hazard), aALd Eopvikd dnuovpyndnke éva viopvo avnovyidv. H avnovyio petapépbnke
KUPI®G GTOVE ACPAAICTIKOVS OPYOVIGLOVG OV £lav TOVANGEL AGPAAEIES EVOVTL TOV KiVOLVOL
ypeokomiag opyavioudv ontmg . Lehman, ypnowonowwvrag mapdywyo npoidovia (CDS- Credit
Default Swaps). MeyaAdvtepog kivovuvog vanpye ywoo v opepikovikny AlG m peyoaidvtepn
ACQOAGTIKY €TOpio TOL KOGHOL, TNG OmoiaG 0 KouPkodg pOAOG amelohoE VO, TPOKOAECEL TNV
TANPN KOTAPPELOT| TOV TAYKOGUIOU YPNUOTOTIGTOTIKOV GLOTHHATOS. O cvotnukdg kivouvog
Ntav mAéov 1EpAGTIOC, aPoD TO KOGTOG TNG KATAPPELONG TNS NTAV TOAD UEYOAVTEPO OO O,TL TNG
dtbomwong mc. 'Etot, v emduevn pépa petd ) ypeoxomio tg Lehman, otig 16 Zemteufpiov
2008, n auepkavikny kvpépynon avakowdver évo takéto cotnpiag $85 dio. yio v AlG pe
avtoraypo 1o 80% 1ng etaipeiog. H AIG kpatwonoleitar, KATL TPOTOQAVES Yoo TNV
apepkovikn oyopd.To vtopwo ovveyiCetar oty Evpomn, xabmdg n Fortis, o moivebvikog
TpomelIkOC Kol AQAAMOTIKOG YiyovTag SlooTATaL Kot €V Hépel kpatikomoteital Tov OkTtdppto Tov
2008. To 610 ocvuPaivel kot pe v ayylkn Bradford & Bingley kot v Belyoyoriikn Dexia.
KaBd¢ n katdotaon éRave ektdOg EAEYXOV, KLPBEPVNOELS Kot KEVIPIKES TpAmeleg OmoPacioay Vo
napépPoouv dvvopkd. H onpavtikdtepn mpoondbeia nrav n dnuovpyia tapeiov otig H.ILA. tov
armokarovuevov TARP (Troubled Asset Relief Program), vyouvg $700 d1c. 1 5% tov AEII tov
H.ILA., yio v ayopd and 10 Ymovpyeio Okovoukdv «ToEIKav» mpoiovtwv and Tig tpdmeles.
To oyédo eykpinke oand 10 Koykpéco émerta amd 000 dpapatikés ymeoeopieg ot 3
OxtoBpiov.

>1ig 8 OxktoPpiov n Fed, n EKT, n Tpanelo g AyyAiag ko ot kevipikés tpdmeleg Tov
Kavadd, mcg Zoundiag ko g EAPetiog peudvovv eKTOKT®G KOU GUVIOVIGUEVO ©f Mo
npwtoPavn Kivnon ta emrokia kotd 0,5%. Eivor n mpd peioon oty omoia npoPaiver n EKT
amd v apyn g Kpiong. O ttoyedoeig/diucnoels tpanel®dv cuveyilovtal 6e OA0 TOV KOGUO TO
yewova tov 2008-2009. Amodeikvdeton 0Tt pe eAdyLoTeg eOPETELS, OTMS TO EAMANVIKO Tpome(ikd
ocvotua, 6Aot kvdvvevovv. Xn epuavia, n Hypo Real Estate dwaocmleton pe kdotog €50 dio.
KOL € TN GLUUETOYN GAL®V WwTIK®OV Tparmel®v. 1o Hvopévo Baoilelo, pe kdotog £37 d10.

ebviconoteitar n Royal Bank of Scotland (to 60% oty 1doktnoic TOL KPATOVC),EVD
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ovyyovevovtal kot gdvikomolovvtar n Lloyds TSB a1 1 HBOS (to 40% oty 181o0ktnoio tov
KpAToug).

[Mopd ta mponyodueva pétpa, n kpion eviabnke tovg tpdtovg pnveg tov 2009 kot o eoPog
KOTAPPEVONG GUVEYLSE VO LITAPYEL, KOODS appiofntovviay 1 Pioctdtnto OA®V Tov PeYdAmv
OUEPIKAVIKAOV  YPNUOTOTICTOTIK®V  1W0pvopdtov. Tavtdypova, 1 YPMUOTOOIKOVOUKY Kpiom
TEPVOVCGE GTI TMPAYUOTIKT OIKOVOUID OAMV TOV YOPOV TOL TAAVATH, OlyebBOOVTOS £TGL TN

Bewpio g amocvvdeong TV okovopmv (decoupling).

4.4 Ov cvvémereg petd TNV EKONA®ON TGS Kpiong

2V Enavplo TG EKONAMONG TNG, Ol GUECES OPVNTIKES CLVETELEC TNG O1EBVOVG OIKOVOLUKNG
Kpiong amoteroOv mapeABov. H kpion, Opwg, Onwg Kot OAES 01 TPONYOOUEVES, APNOE TIG® TNG
Bapm vy pa o pakpoypdvia otacipdtta 6t Aveon. To kdplo Bapog etvar To vynAd dnpdcLo
XPEOG, ONANON TO VOICTAUEVO YPEOG TOL ONUOGLOL TOUEN. AVOALTIKOTEP, OTO TOPUKAT®
Suypappa (3) meprypdpetor To dSNUOGLO YPEOS OPICUEVAOV KPOTMOV, TOV ETANYNCOV TEPICCOTEPO
amd TV moykds o otkovoutkt kpion tov 2008. Iapatnpeital 6t o€ 1€06€pa povov ypdvia, and
10 1€h0o¢ tov 2007 ém¢ t0 TéAOC TOov 2011, T0 Ypéog otig HILA. av&hveror kotd 37,2 povadeg
tov AEII, oto Hvopévo Baciiero 38,0 povadeg kot otnv EALGSa 43,8 povades. H petafoin oto
xpéog etvar peydAn oe 01eBvég emimedo O1OTL M YPNUOTOOIKOVOUKY Kpion mpo&évnoe tnv
TapEUPOCT) TOV apPYDOV LE TOKETO O1A0MONG, LElMoE Ta POPOLOYIKE £5000, OALL KOl OVAYKOGE

T1G KUPEPVNOELS GE EMEKTATIKY| ONLOGIOVOUIKT TOALTIKY.
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Awrypappo 3
Xpéog I'evikng KvBépvnong
(% AEIT & petaforn peta&d 2007 — 2011 oe . u. tov AEIT)

160.00%
140.00% -
120.00% -
100.00% -
80.00% -
60.00% -
40.00% -
20.00% -

0.00% -

EMouSa Ip}\avéta I'Ioptoya}\ta Eupwlwvn Hv. BaoL)\ELo lomavia

[Iny" : Evporown Ertponn (2011)

2mv Evpolovn, n adénon tov ypéovg og mocootov tov AEIL dev givor cuykpitikd téc0
dpapatikn. Ovte Kot 10 TEMKO amotédecpa, dnAadn to ypéog tov 2011 dev givar dpapatikd oe
oxéon pe Tov voérouro avarntvypévo koopo, tig HILLA. to Hvopévo Baciielo 1 v lanovia.
Mdahota, 1 Evpoldvn sivor po vopiopotikny meployn pe mieovaouo 1ooluyiov TpeYovcmv
ocvvaAhayav. ['evvigton evAOywg TOTE TO epdTUA YaTi oTN dbpketa Tov 2010 mapatnpnOnke
o 1660 peydAn évtaorn oty Evpwlovn. H andvinon elvar 6011 n évtaom dev apopovce 10
ovvoro ¢ Evpwldvng, aArhd empépovg ydpes. Ot apeiPorieg TV ayopdv emKevipm®On KoV
otV €0MTEPIKN Asttovpyia TG H mponyovpevn ypnuatootkovolikn kpiorn evoicOntonoince tic
ayopéc o€ otdnmote apvnTikd. 'Etol, evd €wg v €levon G kpiong ot ayopég dev
JpopomoovoaY oNUaVTIKA TG YOpes ™S Evpwldvng peta&d tovg, tdpa Tig d1epopoTolovV

OVOPOPIKA LLE TOV TOTMOTIKO Kivouvo g Kabgpiog.



55

O «ivouvog ydpag, mov ovTIKOTOTTPILETOL OTO TEPOMPLO EMTOKIMV OAVEIGUOD EKAOTNG
EVPOTOTKNG YDPAG CE GYECN UE TO AVIIOTOLYO YEPUOVIKA 1] KOl GTO EMITOKIO AOPAAICTG TOV
davelotmv g yopog (to Credit Default Swap rates) eivau todpo TAEOV cuVAPTNON TOL NUOGIOL
KoL 1010TIKOD ¥pE0VG TG KABE Ydpag, aALd Kol GAA®V TOPayOVI®V OTMG 0l TOMTIKEG e€eMEelg,
n otafepotra tov Tpomelikod cvotnuotog KA. (XapdovPeing, 2011). H odwapopomoinon
aVAUESH GTO EMTOKIO OUVEIGHOV TV Yop®dV TS Evpmlmvng Bétetl og kivouvo t otabepdnta
aArG kKo v Ymapén ™ Evpwldvng, 0tmg tovAdytotov v EEpovpe onuepa. TInyalet amd ™
Babvtepn apueiPorio TV oyopdv Yoo TNV EMAPKELL TOV VIUPYOVIOV ONUOCIOVOUIKOV KAVOVOV
OV GLYKPOTOLV 11 Agttovpyia g Evpmldvng kon givar éva Bépa mov ovaldeTal 6TO ETOUEVO
€00(p10 TOV ApOpov.

H EAAGSa Eeywpilet amd T vroAowmeg ydpec. Ao ta péoa OxtmPpiov 2009, kabe pépa ywpig
e€aipeomn Bewpeitar og N xdpa pe v peyolvtepn mhavotnta ntdyevons. Emg kot tov Anpiho
tov 2010, 1 ewdva TOV VIOAOMOV YOPOV OEV EMOEWVAOVETAL CNUAVTIKA, TP Yoo Alyo oTIC
apyés DePpovapiov, 6ty peTaPépnkay 6To TPOGKNVIO avNnovyieg oeTKd pe T Procipdtnto
TOV OMUOGLOV ¥PEOVG o€ TOAAEG ywpec. H peyddn emdeivoon Eexwvdel and ta téAn Ampiiiov,
otav amotelel TAEov kown memoidnon 6t 1 EALGda Paivel mpog ypeokomia kot 6Tt £va TET010
evogyopevo Ba mpokarovoe avatapdels Kot e MOAAES dAles ydpeg ™G Evpoldvne, mbavov
péom g ékbeong tov tponeldv Toug 68 eEAMAMMVIKE Kpatikd oporoya. [Tapatnpriooye, emniong,
0Tl 6g OA0 1O Ypovikd Obotnua ZemtepPpiov 2009-OgPovapiov 2011, av kot o EAANVIKA
acQAAMOTPO. fvorl To VYNAOTEPA Kol Ol OLOKVIAVGELS TOVG UEYOAVTEPES, M KatevOuvon Tov
avEopEMoEDV TOVG elvarl g eml To mAgioTov KON pe TV KatehBvvon Tov vroroinwv. Avto
onpaiver 0Tt kowol mapdyovteg emnpéalov 10 OCOAMOTPOU OTIS EVPOTUIKEG YDOPES, AL UE
dwpopetikn évraon. H toyn g EALGd0C givar 610 puadd Tov ayopdv GUECH GUVOEOEUEVT LLE

v oYM ™S Evpolovng (XapdovPeing, 2011).

4.5 EpoTiNoTo Kol 0TovVTI|GELS OYETIKA 1E TIC KPIoELS YpEong

[ToAAd epoTiuata £xovv eyepBel oxeTikd pe TIG KPIOELS XPEOVE KoL TIG TAPAYMYES OIKOVOULKES
KO YPNUOTOTIOTOTIKEG Evvoleg. Emedn, Opuwe, o€ meptddovg MTOTNTOG KOl KOWVOVIKTG EVOELOG,
oL opwopol Tovg exovv dooTPePABEl evtéyvmg, Kpivetal GKOTIUN 1) OTOGAPNVICT OPICUEVAOV

opwv.
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Apykd, 1o Onuodcio ypéog mpoépyetal omd T cvvayn daveimv 6to TapeABOV Kot To omoio dgv
Exouv akoun amomAnpwbel. 'Etol, o davelopodg eivor cuvémelo g ovaykng ypnuotoddtnong
KOTOUVOADTIKOV KoL ETEVOLTIKMOV dOmAVAV TOL ONUOGIov TOUEN Kol TPOYHOTOTTOLEITOL OTAY EYOVV
e&ovtAnOel dAAeg mNYEG EGOO®V OTMG, Y10 TAPASELY LML, TO POPOAOYIKE £5000L.

O davelopog Tov dnpociov Topén dlokpiveTol o€ VO KATNYOPIES:

1. Av &yel yivel 610 €6MTEPIKO TNG YOPOG OVOUALETAL ECMTEPIKOG daVEICUOG (08 €BVIKO
Vo).

2. Av éyer yivel oto e€mtepucd ovopdletor e€mtepikog davelopndg (oe Eévo vopoua,
GUVAAAQYLLQL).

Ev cuveygela, n kpion ypéovg mpokvmtetl gite Otov £va KPATOG 0V €Yl TO amoutoOpevo E€vo
GLUVAALOYLLO YO TNV OTOTANPOUY TOV KEQaAaiov, ite tav Ogv gival og BEom va amoTANpOGEL
TOVG TOKOVG TMV VTOYPEDGEDV TOV ¥PEOVG. AV M Kpiom £YEL TPOCOPIVO YOPAKTNPA, TOTE, TO
KpATog avtiuetonilel Tpofinua pevotdtnrag,n omoia avietoniletor pe T kobvotépnon
TANPOUOV KOl TNV UETAYPOVOAOYNUEVT OTOTANPOUN 1| KE TN SOvayT VEOL daveiov Yoo TNV
eEopnon towv AnEupdbecuwv opelhdv. Avtibeta, oty mepintwon O6mov 10 ¥pEog elvar pn
STNPNGLO TO KPATOS £xEL TPOPANUA PEPEYYVOTNTOG, TOV AVTILETOTILETOL LE TOVG TGTOTES VO
LELOVOLV €iTE TIg TANPOUES Y10 TOVS TOKOVG, EITE TIG TANPOUES Y10 TO KEPAAOLO.

Ocov a@popd TOVG OpPOVLG OVIWWETOTICNG TMV KPIGEMV  YPEOVG, Ol UEV  GLUPMVIEG
avadlapBpwong xpEovg aALGlovv Tovg OpoLG Yia TV e&umnpéTnomn Tov YPEoVS HETAED ToTMTN
KOl YPEDCTY, EVAO Ol CUHLPOVIEG EAAPPLVONG YPEOVS OVOPEPOVTOL GE LOPPES avadldpOpmong
YPEOVG TTOV LELDVEL TO GLVOMKO POPTiO YpEovs, ONAadn mepthapPdvet éva ototyeio mapaypaeng
N peioong tov ypéovg. Emiong, ot cuppwvies avadtampayrdtevong Tov ypéovg avafarliovy Tig
mpobecuakéc mAnpopés kot Kabopifouv peyaidtepa ypovikd dStacTipato Yo to AnSurpdecua
YPEN, EVO Ol CLUEMVIEC Tapaypapns N Helmwong tov ypéovg vioBeTovvior OTaV TO KPATOG

YPEDOTNG £XEL TPOPANLA OEPEYYVOHTNTAG.

4.6 O porog Tov ANT

To Atebvéc Nopopoted Tapeio (ANT / IMF) givon évag d1eBvig opyaviopog mov emifAénet to
TAYKOGO YPNUOTOTICTMOTIKO GUGTNILO TAPUKOAOLODVTOG TIG GUVUALNYLOTIKEG IGOTIUIES KO TOL

6oLyl TANPOUGV Kol TPOGPEPOVTAG OWKOVOLIKT Kot Texvikn Ponbeia 6tav tov {nmbei. To
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ANT 15pvnke otig 27 Aekepppiov 1945 oty Ovdotyktov kotdémy cuvopuordynong 39 ympov
nov giyov copPdrier oto 80% tov kepaiaiov. 'Edpa tov Opyavicpov opicOnke n Ovdoryktov
WG TPMOTELOVGO TNG YDPOAG UE TO PEYAADTEPO TOGOGTO GLUUETOYNG.

Q¢ kvprog okomdc tov ANT opiletan 1 Tpo®@ONon ™G S1eBvoLg VOUUGHOTIKAG GLUVEPYAGIag
HETOED TOV KPATMOV-UEADV LE 1GOPPOTN avATTLEN TOV d1EBvovg eumopiov. o Tov okomd avtd
TPo®mBOHVTOL CLYKEKPIUEVO LETPO,LETOED TMV OTTOlMV glval :

1.n evwoio JSwdkacio OHOANG TPOGOUPUOYNS EKAGTOV  KPATOLS HEAOLG  OTIG
GUVOAAOYLLOTIKES IGOTUUEC,

2. o1 debveic 010POVAEVCELS GE MEPMTMGELS CNUAVTIKOV OAAAYDV TOV aKoOAovBovIEVEVY
GUVOAAQYLLOTIK®V TPOKTIKMV,

3. ot emPOAEG OPICUEVOV TTEPLOPLOTIKMY GUVOALAYUOTIKOV LETPOV KO, TELOG,

4.m Gpon TV TOPOTAVED TEPLOPIOTIKOV UETPOV KATOTY SOMIGTOUEVNG PeAtimong
OLKOVO KNG BE0MG TOV GLYKEKPIUEVOL KPATOLG-ULEAOVG.

Onowdnmote ydpo propet va noet va yiver péhog tov ANT. H aitnon Oa eEetaotel mpdTa
armo 1o Exteleotikd ZvpPoviio tov ANT, 10 omoio Ba vmoPdier ékbeon oto AlOKNTIKO
Yvppovio tov ANT pe gionynoeic. Ot elonynoels agopolv 1o pLePidlo mov avaroyei (quota) oto
VIOYNOLO LEAOG,TOV TPOTO TANPOUNG TNG CLVOPOUNG Kot AAALOVG OPOLS Kot TPoHToBEGES Yia
évtagn. Aeov 1o Atowntikd Xvppovio gykpivel v €kbeon, n artovoa yopa oesikel va AdPet
TOL OTOPOITNTO VOUIKA UETPO. COH@@VO HE TN OKN NG vopobecio dote vo umopéoel va
VIOYPAYEL TN OXETIKT cLUP®Via pe To ANT Ko vo EKTANPDOGEL TIG VTOYPEDGELS TNG MG UEAOG.

H Baocwn| arootodn tov ANT givat va moapéyet TexViKn Kol olKovolkn Pondsia g xdpeg mov
Bpiokovtor 6 TOAD SVOKOAN OIKOVOUIKY] Kotdotaor. Xdpec-péAn mov £xovv mpdfAnpa Le TO
6olhylo TANpoUGV pmopovy va {ntinoovv davela kKo fondeta otn drayeipion g €Bvikng tovg
owovopiag. T'a va d600el n Ponbeia amouteiton cuvnBwS amd TIg YOPEG AVTEG va. Tpofovv Ge
petappvbuicels yotl xdpeg pe otafepn GLVOALAYUATIKY 1GOTILIOL UTOPOVY VAL OTLLOVPYH GOV
OLKOVOUIKEC, VOO LLOTIKES KOl TTOMTIKEG TTPAKTIKES Ol OTOiES VO, 0dNyNoovVV Ot i1EC TO0 cVOTN LA
oe kpion. EmmpocOétmg, 6tav n Ponbeia cuvictator and davewn, avtd cvvibwg divovion ce
d0oelg Kabepd amd Tig omoieg divetar amd v mpovmdheon OTL £yovv emttevydel GLYKEKPIUEVOL

oT1OYOL.
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Oocov apopd 115 emikpicelg mpog 10 ANT, avtéc dwkaroroyovviar otn Pacon g EAAEWYNG
SPAVELNG EVTOG TOV OPYAVICHOV, KOOMG Kol 6To HETPA EVOLVAN®ONG Mg BViKAG otkovopiog
o€ mePiodo aoTAbE0C.

[Tio ovykekpéva, amd TN pio, 0PKETOL OWKOVOUOAOYOl KATOKPIVOLV TO YEYOVOS TS 1
owovopkn Pondeto  dideton  mavto. vwd  dwpopeg  mpovmobéoelg  (conditionalities),
nephapPavopévov tov Ipoypappdtov Awpbpotikng Ilpocapupoyng (Structural Adjustment
Programs- SAP). Yrootpiletar 0Tt ot mpoimobécel avtég mopepmodilovy TNV KowmviKy
oTafepdTNTALEVD TO €V AOY® TTPOYPAUUATO 0ONYOVV GE aENoM NG PTOYELNS OTIS YDPES TOV
déxovtan ) Ponbewn. 'evikdtepa, 10 ANT eivon vréppoo TG HOVETOAPIGTIKNG TPOGEYYIGNG,
vrootnpilovtag cuyva TV LIOTIUNOT VOUICUAT®V. AVTIOETMG, EKEIVOL TOV OVIIKOLV GTI| GYOAN|
oKEYNG TG TPOoPopdg (supply-side economics) dtapwvovy avoiktd pe To ANT, Bewpdvtog v
VIOTIEUNON ®¢ aitio avéNong Tov TANOWPIGHOL Kol GLVOEOVTAG TNV VYNAN POPOAOYio LE TN
GLPPIKVEOGT TG OKOVOULOG.

And v dAAn, 10 ANT pepwcéc @opéc vmootnpilel «mpoypdupoata AMTOTNTOCH, TOV GLVE-
ThyovTol aENGCT TV GOPMV OKOUT Kot OTOV 1 OKOVOpia eivarl advvatn, e GTOYO VO TOPEYOLV
€0000. otV KLPBEPYNOTM YL VO OVTILETOTIGEL TO EAAEUUO TPOVTOAOYIGHOV, KATL QUOIKA
avtifeto pe v Kevvolavny Bewpia. Ot moMtikég avtég emkpiOnkav and tov Joseph Stiglitz,
TPONV OKOVOROAGYO Kot avtitpdedpo ¢ [aykdopag Tpanelog, oto Piiio tov, Globalization
and its Discontents (2003). Zopewva pe tov Stiglitz : “...ompepoucvo oe uio mo vouiouotiky
wpoaéyyian, 1o ANT dev Exel TAEOV EyKDPO GTOY0, APOD GYNUOTIOTNKE YIG VO, TOPEYEL KOVODALO. OE
YOPES Y. va. vAOTOGoVY Kevvalavh amokatdotacy twv minbwpiotikov ueyedov (Keo. 8, oeh
66).

Té\og, N wotopkn avadpoun otig mapeppdoels Tov ANT o€ dtdpopeg adHVOLES OIKOVOLIES TOV
TAOVITY KOTOOEIKVVEL EV UEPEL TNV OTOTLYIO TOV OPYOVIGHOV Kol TNV KaBoAKN amotuyio Twv
npoypoppdTov tov. ['o mapdderypo, katd ™ didpkela ¢ actotikng Kpiong (1997-98) kot v
dpa mov M ekyeilon g anstlovoe ewg kol v lanwvia, to Tapeio divel ddvewn 55 616. SOA.
omv Kopéa, 17 o10. ommv Tarhdvon kot 23 1. oty Ivdovnoia. Eivar n peyoivtepn péypt
otiyung owdcowon tov ANT kot ocvvodeveton omo ta mpoypdaupoato SAP, péoom tov omoiwv
emPdirovior pétpo AMtdéTTOG, OMOG 1M MEPKOMN TOV KPOUTIKOV d0mavav, 1 avénon tov
emTokiov, N avadldpOpwon Tov YPNUATOTICTOTIKOD GLGTILOTOC,N AVAKANGT OTOPACE®MY Y10

TNV TPOCTOGIO TOV EUTOPIOV KO 1| PEVGTOTOINGT APEPEYYV®V EMYEPNCEMV. ATOTELEGLOL VTMOV
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Ntav 1 OpopoTIK omdAeln Bécemv epyaciog kot n avénon Tov TIUOV oTo 10N Kadnuepvng
YPNONG,TUPOSOTMVTIOG KOWMVIKY avatapayn Kot Ploeg exdniwoelg. H - dipopovduevn
ocoumeprpopd tov ANT akolovBeitar kKo oe dALeC mepuTTtOOELS, ONMG ekeivn ™G IoAavdiog
(2008), N Tpd TN Propumyavikn Ydpo OV YPECTNKE TAKETO dtdcwong HeTd v Bpetavia (1976).
Yo v amelly ypeoxkomiag, M yopa €hafe ddvelo 2,4 de. Aok. O opyoviopos OUMG
KaBvoTEPNOE TNV EKTOUIELOT TOV dOCEMV GE pio EKPLaoTIKT KIVION TOV GTOYXEVE VO TEGEL TNV
Iohavdio va amolnumoet ™ Bpetavia kot tny OAAavdio yio To ¥prHoTe Tov X0cay ol TOMTEG
TOVG OTIG 1IoAAVOKES Tpameles. Oume, N o YopaKTNPIOTIKY Kot 0EIOUVNHOVELTN TaPEUPOCT] TOV
ANT ftav exeivn g Apyevtivig (1999-2001), n omoia eacpairilel ddvelo 40 016. dOA. VO TV
anel ypeokomioc. H diayeipion g kpiong ek pépovg Tov opyoavicpot Bempeitor amotuynuévn,
Kopimg yati eméfare Tovg dovg Opovg ATdTNTOG TTOVL ElYOV YpNoipomomBel Ko Katd TNV
actatikn Kpion. Opwg, to 2001 1 ydpa dev amopedyetl T ypeokomio kKot To Tpanellkd cOoTNUO
KOTApPPEEL, aKOAOVODVTOS Tpio YPOVIOL ETMOLVNG OIKOVOMIKNG GUPPIKVOONG KOl TOALTIKNG
kpione. Ilap'dOlo avtd, to 2006, pe TV AmMOTANPOUN KEYOAOL UEPOVLS TOV OAVEI®V NG, M

Apyevtivi Kavel To TPAOTO Prpa Yo TNV AvAKTNGN TNG OWKOVOIKNG TNG OvEEQPTNOGIOG.

4.7 H EAMimvucn repintoon: Mvnuévio kot Kprrikn

Xmv enavplo T@v ekAoyadv tov OktofPpiov 2009, n véa eAANVIKN KLPEPYNON TPOYDPNOE GE
avaBempnon v ctotxelwv Yo to AL, TO 0moio mpocsdtopioe 610 12.7% tov AEII évavtt
oV emonpov 6%. 'Extote, dpyioe Hio cuveyng €mMTNPNON NG EAANVIKNG OKOVOUIG, TOL
Eexivnoe emionua pe v andeacn tov Zvppoviiov Ymovpyodv Owovopkadv g EE (Ecofin)
otig 2 AexepuPpiov 2010. AkoAovOncav cuveyeig vVToPabUicels TG TICTOANTTIKNG KAVOTNTOG
™G EAMNVIKNG OWKOVOIaG, VM EVTAONKOV Ol avNnGLYIES YO EVOEYOLEVT] TTOXELCT TNG YDPOC.
Ytnig 16 Oefpovapiov 2010, n EALGda pe amdeacn tov Ecofin 1é0nke kot tumikd o otevn
EMTAPNOT, GOUPOVA HE TO ApBpo 126, mop. 9 g ZvvOnkng v ™ Agitovpyio g EE xon
KMOnke va AdPer pétpa yio Tov meplopiopd tov eAdeippatog péxpt tig 15 Maiov. Tov Ampito,
avakovodnke 0Tt TeMKA To EAAEHO TG YOpog dapopeanbnke oto 13.6% tov AEIL Znv
ovovéyeln, n EAAGOa vméPodre aitmuo evepyomoinong tov Mnyoviopov AnHOGLOVOUIKNG
YtafepomTog kot ot vmovpyol Owovopik®v tov Eurogroup e€édwoav v andpacn Tovg yio

évtaén g yopag oto MAX otic 11 Anpidiov. To maxéto otpiEng mov teAka €ykpidnke Nroav
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davelo g taENS twv 110 d1e. evpd and ta omoia 30 dic. mpoépyovtay amd 10 ANT kot to
vroérouto 80 dO1c. amd TG Ywpes-uéAn ™ Evpoldvng pe ™ Hopen opyovoOUEV®V OoveimV.
[TpobmdBeomn yoprynong twv daveiov ATav 1 ekTdVNoTN Kot EQOPUOYT TPLETOVG TPOYPAUILOTOS
efuylavong g eAMNVIKNG otkovopiog pe Pacikods afoves mapépufacnsg v ONHOGLOVOUIKN
e€uylavon, TV evioyuon NG aVIOY®VIGTIKOTNTOG Kol T YPNUATOTIOTOTIKY otabepotnta. Ta
TPAOTO PETPOL EPAPLOYNS TOV Myvnpoviov aAld Kot ot amogdoelg TG Evpwlmvng otig 25/03 kot
11/04 xvopobnkav amd ™ BovAn pe to N. 3845/2010, o onoiog 1€0nke o 1oy otic 06/05/2010.
Katomv, n edinvikn koPépynon pe t kabodnynon g tpoikos Eekivnoe 1o Gvolypo tov
KAEIOTOV EMAYYEAUATOV, EVAD OTN GLVEXELWD, UE TN cOvay™n £vog devtepov Mynuoviov, avoice o
KOKAOG TV 1010TIKOTOMGEMV KPOUTIKOV OPYOVICUOV, XOPig Beapaticd amoteléouatal.

Ocov apopd tovg 0povg mov d€movv TN Aavelokn XouPacn, n televtaio emiPaiier ¢
EPaPLOoTED dikoto To ayyhkd (apbpo 14(1), mov epapuolel 10 diKAO TOV OTOPACEDV TOV
AYYAK®OV SKaoTnpimv, To onoio £(ouV OOUOPPOGEL o VOLOAOYiN TToL eivat dtaitepa oKANPN
EVOVTL TOL 0QEAETN Kot LITepacTileTal, Kupimg Ta dikadpato Tov daveloty|. Eniong, to dpbpo 8
™G Aavelokng Xoppoaong avagépetal oty mbavomra kKatayyeliog tng XOpPacng and tovg
davelotég og mepintwon advvopiog g EALGSag katafoing omolovdnmote mToco0 Ge KATOolov
OO TOVG OOVELSTEG, OOVVOUING THPNONG TOV VITOYPEDCEMY OV OmoppEovy and T0 Mvnuovio
Yvvevvomong kot advvopio g EAAGSag va afopAncel epumpdBecpo TIc 0QENES TG TTPOS TO
ANT. Téhog, évag akoun enitovog 6pog tov Mvnuoviov ivon ) tapaitnon tov AaveloAnmtn ond
k@O acvAa mov £xel | TPOKETOL VoL ATOKTNOEL OGOV aPOopd ToV 1010 1) T TEPLOVGLUKE TOL
ototyelo amd vopukég draxdlakacies (dpbpo 14.5), evd 10 emtdKio davelopov €yl avELBeL NoN
610 6%.

To pétpa mov mpoPAémovion oto Mvnuovio amevBivovion dueca oe pio gvpeio kornyopio
EAMveov moAtov, ot omoiot kadovvtot va deytodv peiwon otig apolég 1 ovvtdéels, kabmg Kot
VO OVTILETOTIGOVY TO OKOVODIEG TPOPANLLOL TNG AVEPYING TOV GLVOIEVEL TIG OIKOVOLUKEG KPIGELS.
[T ovykekpéva, pécm tov Mvnuoviov (Defpovdplog 2011), n kvBépvnom “exmovel éva
UECOTPOOETUO TPOYPOLUG OLOYEIPIONS aVOPWTIVWY TOpwY yio. ™ wepiodo uexpt to 2014, oe
OOUPWVIO. UE TOV KAVOVO, THS ULOG TPOTAnyNG yia kabe mevte omoywpnoels”.O v AOY® Kavovog
tifeton xopig KAadKEG eEopéaels, apa apopd Kot TV moudeia Kot Ty vyeia Kot epapuoleTol Kot
0TO TPOCHOTIKO OV UETATAGGETOL OO ONUOGIEG EMYEPNOGELS G AAALOVS KpaTiKoLG popeic. To

Mvnuovio avaeépel akoun eni AéEel 0TL “n kofépvnon viobetei vouobeaio mov kobiepwver éva
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ATAOTOMUEVO TOOTHUO OUOIBOV,TOV KaADTTEL TO Paoiko uiolo Kol To. ETLOOUOTO. KoL TO OTOLO
EQPapUOLETaL 0 OAOVS TOVS DTOALNAOVDS TOL ONUOCIOV TOuéq, £Cao@aliloviog 0TI 01 AmOOOYES
OAVTOVOKAODY THYV TOPoymykoTyTo. Kot o kodnkovta” . Eniong, katapyeital o 06katog Tpitog Kot
O€KOTOC TETAPTOG LGHOG, LEUDVOVTOL O ETIKOVPIKES GVVTAEELG Kot 01 [icBoi 6ToV 101®TIKO Topén
Kot TPoGooK®MVTUL £5000. 1 016. evpd 10 2011 amd TN TOANCT INUOCIOV TEPLOVCIAKADV GTOLYEIDV
(Mapuag, 2011).

211 GLVEYXELD OVAPEPOVTOL EMLYPOUUOTIKA To Bacikd onueion ¢ Aavelokng Zopfacng mov
aQOPOVV TIG CLVTAEELS KO TAL EPYUGLOKE.

e Yvuvtdewg: Nopog mAaiclo ywo to emKovplkd Topeion pe otdxo T peimomn g
ac@oMoTiknG damavng kot 0,4% tov AEIT (600 ex. evpd peimwon). To pétpo eedkedeTon
oe pewwoelg 15% tov kupiov tapeiov aceaiong AEH, OTE, Tpdneleg ko 7% peivoeig
oto NAT. 'Evapén epoppoyng pewwceov 1.1.2012. Xdotnuo GLAAOYNG 0GQOOAMGTIKOV
e1l6popmv. Avabedpnon g Hebddov GVALOYNG E1I0QOPHDOY. OLOKAP®GCT TPOYPAUUOTOS MG
YentéuPpro 2012. And 10 Mdaptio 2012 gvomoinom elompaing 0oc@UAMOTIKOV EIGGOPMY Kot
QOP®V Kol EVOTOINGT EAEYYOV KATUPBOANG POP®V KOl ACPAAMCTIKAOV ELGPOPMOV.

e Ayopd epyaciag :

1. AwpbBpotikd pETpA OTOV TOUER TMOV CLAAOYIK®V Jdampoyuateboewmv  Méyiot
duapkelr GLAAOYIK®OV cvpPdoemv Tpia xpovia. Ot woyvovoeg cuuPdoelg Ayovv éva xpovo
petd ™ vopoBEnon tov Tpoypaupatos. Metevépyesia: peiwon tov xpovou g omd €51 UNVEG
o€ TpelG. 210 Pabuo mov dev vhpEel vEo GLAAOYIKT GVUUPAGT VIO TPLOV UNVOV ©¢ Bdon
Bewpeitar o Pacwodg cbog e EIZEE. EmmpdcOeta datnpodvton yevikd emdopato Omms:
0éonc, madiwv, ekmaidgvong, EMKIVOLVOTNTOS. AVTE dtnpovviol €mG T cOvayn vEg
ovpeoviag (cvAloyikng 1 atopkng). Katdpynon povipdtrog oe dheg tic etaupieg (AEKO,
tpaneleq). [layopa opyavoewv péxpig 6tov n avepyio petwdel katw ond 10%. Katapynon
povouepovs TPosPLYNG otn dwtncio. X1n otnoio umaivouv pudévo ot Pacikoi pcHot.
Aoppdavetor vTOY™N 1 OIKOVOUIKN KATAGTOOT) TG ETOLPLOGC.

2. Tlpocappoyn Pacikov piebov. Meimon tov katd 22% o 6lo ta emimeda. TTdyoua
TOV KOTAOTATOL oTo emineda mov B SoupopewBodv petd T peimon €mg 10 TEPAG NG
TPOYPOUUATIKNG TTeptOdov. Emmpochemn peiwon koatd 10% v toug véoug (émg 25 €Tdv).
"Ewg 16An TovAiov 2012, cagpég ypovodtdypappa yio v avafedpnon g EIZXE pe oxomd

™V VOVYPAUUIOT AVTHG UE TIC AVTAYDVIGTIKEG YDPES.
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3. Mn pwoBoroywd xo6ctog. Melwon aocQoMoTK@V elo@opdv katd 2% pe v
katdpynomn twv eloeopdv Yoo OEK-OEE. Ot d0o avtoi opyaviopol kietvovv. Tleportépw
pueimwon katd 3% tov eopopov IKA oand 1.1.2013 yopig va emPoapdvetor o
npobmoroylopnog. EAmileton avénon amotedeopatikdtrag oty €iompaln acQOAACTIKOV
elopopadv. Edv omd t peloon tov €16Qopdv mpokvyEl emmpdcheto KOGTOC OGTOV
TPOVTOAOYIGUO  TpoPAénetol  avampooappoyn OAwv Ttev  ovvtdéewv. Metd  omd
OVOAOYIOTIKEG UEAETEC KOl OLGAOYO TO EOIKE EMUKOVPIKH TOUEID ETOUPIOV UE 1O100TEPO
KOGTOC OCQUAGTIKOV EIGQPOPAOV V. EEOLOIMO0VV LE TIC EICPOPES AAAMV EMYEPTCEDV TOV

kaAvmtel o IKA. Ze ke mepintoon dev Ba emPoapoviel Kpatikdc Tpobmoroyioudc.

4.8 Topmepaopato,

2xeddv 600 ypdvia vtd 10 KabeoTdg ko TV empnon ¢ Tpung Enifreyng (EE, EKT,
ANT), gtvar KA avayvopiopévo yeyovog 0tt, Letd and 10 TpdTo 6YEd0 d1dcmong tov Maiov
2010, n eAAnvikn owkovopio cuppikdvetal cuveyms. H €xbeon g tpdikag, nuepounviog 21
OxtwPpiov 2011, kot pe titho «Avaivon ™G PLOGILOTNTOS TOV XPEOVE», avayvopilel akpimg
aVTO TO YEYOVOG. XTNV TPAYLOTIKOTNTA, HTOV L0 OVOIKTH OTod0yn NG KPAVYOAENS AmOTVUYioG
™G CLPPIKOONG NG EMEKTATIKNG ONUOGIOVOUIKNG TOATIKNG KO, KOT EMEKTOCT), TOV CKANPOV
HETPp@V MToTNTOG TTOL £Y0VV TEbEl o€ epappoyn (ITolvypoviov, 2011).

Ta tpdTa detypato amotvyiag tov Mvnuoviov apyioav va gaivovtor non and tov lodvAo 2010.
Ye mpdTN eAaon o TANBwporog avénbnke oto 5.5 % amnd 5.2% tov Iovvio 2010 xar 0.6% tov
IovAo 2009 (EAXTAT, 2011) kou €16t enravnABe ota eninedo tov 1997. Tavtdypova, to E50d0
tov lovAo gpgaviotnkav petopévo katd 10% kot o OITA kata 5%, moapd v avénon OA®V Tov
EUUECOV POPV.

H oamotvuyio g dwayeipiong g eMinvikng kpiong oesiketar, petold GAA®V, o€ aitie, Tov
oyetiCovtor pe o SOUIKA YOPOKTNPLOTIKA Kot 1o cvotnua dtakvPépvnong g Evpwldvng
(Kotog, I'nhavog, Povkavag, 2012) 6mwg :

e XTOVG TEPLOPIOUOVS AOKNONG EBVIKNG TOMTIKNG TPOCSAPHOYNG EVIOS LIOG VOLLGHOTIKNG
évaong petosy aveldptntov kpatav. To xpéog o evpd givor ypéoc oe EEvo vouopa. Edv ot
ayopéc apvnBodv TN ¥pNUATOSOTNON 1 OTOLTHIGOVYV LYNAG EMTOKIA, 1) ATOKTN XPEOKOTIOL

etvan BePaia, extdc edv vapEel eEmTepikn INUOGLA XPNUATOSOTNON. AVTIOETMOGC, EAV 1) YDPOL
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elye €OVIKN VOUIGUOTIKY] KOl GUVOAAOYLOTIKY) TOMTIKY, Oa Agitovpyohoav ot avTtOUATOL
otafepomomtég Kot Oa evepyomoteito Eva piypo 6ViKNG TOAMTIKNG TPOCAPUOYNG.

e XNV amoTuYioL OVTHETOMONG TG Kpiong katd tnv opylkn g ¢don. Onwg
avaeépinke, olympileg Kot atoApieg omd TV TAEVPA TG EAANVIKNG KLPBEPYNONG, KAODC Kot
ouveyelg avabewpnoels TV SNUOCIOVOUIKAOV GTOLXEIMV, TPOKAAECHY TNV «OPOTVICT)» TOV
olk®Vv a&loAdyNoNg Kot TV oyopdV, Ol OTOIEG LE TN GEWPA TOVG EMETEVAV T OUOGIOVOUIKT
kpion (Kotios et al 2011). Andé v mhevpd Tovg o1 Beouoi g Evpmldvng kot o GAla
KpATN WEAN NG, meplopiotnkov emi pOKPOV O KoTayyeAMEG KOl GUOTAGELS, OVTL Ul0G
OTOTEAECUATIKNG TOPEUPAOTS.

e Y11 ovppwvnbeico moMTIKY O vt ekppdletal péow TV Mvnuoviov kot Tov
evoldpecmv mopeppdoemv e Tpdika, amodeiydnke avamoTeEAECUATIKY KOl ovTi Vo EMADGEL
YEPOTEPEVCE TO TPOPAN LA

e Y11 Olapdym yo TNV KOTOVOUY] TOL KOGTOVS OVTILETOTIONG TG EAAMNVIKNG kpione. [
TAPASELYLA, VD €€ aPYNS KOTEGTN GAPES OTL TO EAANVIKO ONUOGI0 Xp£0g Oev NTav PLOGLULO
Kot 0Tt émpene va vdpéel pelwon avtov PEGH VOGS KOLPEUATOS, Oev EAeONcay Eykaipa
ATOPACELG AOY® TNG TPOOTADELNS TOV dPOVIMV VO OTOPVYOVV TV AVAANYT TOV KOGTOVC.

e X1 dwyelpon tov EAMAMNVIKOV ¥pEovs, avti UG GoPapng EVPOMTAIKNG ISIMAMUOTIOS,
vrepioyLoOY Ol KPTIKEG ONAMGCELS Kol Ol amellég mept €E06d6ov g EAAGSaG amd tnv
Evpolovn. Avtd eixe cav cuvéEmeln agevog TNV TEPUUTEP® OTOGTOOEPOTOINGT TG XDPOS
KOL OQPETEPOL TNV EVIGYLON TOV OVILOPACEDV GTO ECMTEPIKO TOV GAA®V YOPOV KOTA TNG
AIoWONG TNG YDPOC.

o Xtmv averapkn topéppoon g EKT (de Gruwe 2012, Cottarelli 2012). v kpion g
Evpwlovng, n EKT mpoonadnoe va aviopacel pe odpopa péca Onwg pe ) peimon tov
KEVIPIKAOV TG EMTOKIOV, TNV TOPOY] PELGTOTNTAG GTO TPATEQKO GUGTILLO KOl TV ArTodoyn
TitAwv pe petopévn afloAdynon, Kobmg Kot He TNV amOKTNOY OTY OELTEPOYEVH] ayopd
opordymv TV kpatov oe kpion (Welfens 2012). Ot mopepfaoceg g EKT yio ™ othpién
g EAMGOOC, Ommg Kol v AAA®V Yopdv o€ Kpion, AaUBAvoviay Kot VAOTOOVVIOV LE
ueydAn kabvotépnon, pe amoTtéAEcUE VO, HEWOVETAL 1| omoteleopatikotntd tovg (Hughes
2011).

e 10 moltikd pdvatluevt ¢ kpiong (Hughes 2011). Ot dpot ya ™ Yopnynon twv

dovelov mov ovumepednkav oto Mvnuovie odfyncov otn pelowon g €BVIKNg
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kopwopyiag ™G EAMGdag kou mpokdiesav 1oyvpés oavtidpdoels. H  emPoAn piog

OLYKEKPIUEVNG TOMTIKNG Omd TO €EMTEPIKO OE o aveEdptnn Yopa, eivor dHokoAa

amodeKTN amd Tov TANBVOUO, 0 0TOI0G TIG TOMTIKEG TPOSAPHOYNS Oev TIG Bempel dukég Tov

(& «droktnoiogy Tov petappubuicemv).

JVVENMS, Ol SlowAOL SIOUEGOV TV OTOIMV 1 OIKOVOULKY] KPioT OlEETOL GTO GUVOAO TG
EMNVIKNG owkovouiag etvar :

e H oaxolovBobuevn mOMTIKY] OMUOGIOVOUIKNG TPOGOPUOYNS TOPAYEL  VPEGLOKA
ATOTEAEGUOTO SLOTL QPALPEL CNUAVTIKOVG TOPOVG OO TNV OIKOVOUI0 LEG® TNG POPOAOYIKNG
TOMTIKNG Kot pewwvel étot v (gmon. Emmdéov, n dwpbpwtiky moMTIKY SpacTIKng
amelevfépwong g ayopdg  epyaciag Kol OMOOLVOUMONS  TOV  GLAAOYIKAOV
dwmpaypatedoewv Ba odnynoel avapgifora ce emdeivoon g dompoyLaTeLTIKNG BEomg
TV epyalOpéVOV Kol GE UEIMON TOV TPAYUATIKOV eOdV (Emopévmg Kot TG O1OTIKNG
katovaiwoong ). H veeon g owkovopiag mov mpokaleitan £T61 (0d TNV OIKOVOUIKT] KOt TNV
dwpbpmTik] ToOMTIKY) 7pootifetar otV GLOTOAN Tov glxe MOM  dNUIOVPYNCEL M
TEPLOPICUEVT] PEVGTOTNTA TOV EMYEPNCEDV KOl TOV VOIKOKVPL®V katd 10 2009 e€ontiog g
YPNUATOTUGTMTIKNG KPIoTG.

e H peiomon g {fmmong mov mpokoAeital €tol, odnyel o€ mepurtépm peimon g
TOPAYOYNG, 6€ vEX avENGMN NG OvePYiag Kol 6 £vav QADAO0 KOUKAO GUTOGULVTPOVUEVNG
VeeoNG, OTOL Ol PELOOELS TG {fTnong av&dvouv v avepyio Kot LEIOVOLY ToVG Hcboic,
KOl AVTIGTPOQM®G.

e H peiwon g ovvolkng Ofmmong éxer Mom oomynoer oe  pewwpévo  Poabud
YPNOWLOTOINOTNG TOV TAPOYWYIKOD SUVOUKOD Kol 0VTOS LE TNV GEPA TOL GE Ueimon TV
enevdvcemv mayiov kepaiaiov. 'Etctl, 1 cupfoAdr] OA®V TV GUVIGTOG®V TNG ECMTEPIKNG
Mong Ba pelwbei, n avepyia Bo avEndel kot Bo pewdoel Ko vt pe v Gepd TG TNV
eomTEPKN (TNON Kt 0 PAOAOG KOKAOG TNG Veeomng Ba avtocuvnpeital.

e EmumAéov, pioo owovopio mov €xel vmootel mapatetopnévn peiwon g {nong oev
EMAVEPYETOL OTNV OPYIKN TNG Kataotaon otav avénbel, kdmote, 1 {Rnon, S0t €Yl &V TO
petalh vooTel Ho oePd ATAEUDCEMY TO TOPAYOYIKO KOl TO EPYATIKO SVVAIKO TNG YDPOS.
H mopatetapévn peimon me fmong emdpd oty TAevpd ™G TPOoSPopdis: o KaTasTpEWEL
éva LEPOC TV KePaAotokoy omofépatog kabmg o TTmyedcoVV GEPA EMYEPNGEMVY Kot Eval

HEPOG TOL £PYATIKOD OLVOIKOD Oa ATOAEGEL TIC YVAGELS TOV Ko TIS 0eE10TNTEG TOV eEoutiog
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™G HOKPOYPOVIOG TOPOUOVIG TOL OtV avepyio. Oo TPEmel, AOUTOV, VO OVOUEVOVLE HLd
Helwon Tov dVVNTIKOV PLOUOY aVATTVLENG TG EAANVIKNG OTKOVOUING.

e Ot mpoodoKieg TOV VOIKOKLPLOV E£YOLV EMOEWVMOEL dPOATIKA KOl G €K TOVLTOL
TPOKOAOVV UEIMGOT TOV KATAVIA®TIKMOV S0TAVAV TMV VOIKOKUPLOV KAOMG Kol TOV ayopdv
KOTOIKLDV.

e O tpbmeleg epapuodlovy avoeTnpd KPLTNPLeL 6T XOPNYNOT TICTAOGE®V TOGO TPOS TIG

emyelpNoelg 660 kat Tpog ta voikokvpld (Ivetitovto Epyaciag I'ZEE — AAEAY, 2010).

Kegpdhrowo 5. XopoktnpiotTikd TOL VEOIOTAREVOD OLKOVOMIKOL 7wePIfdilovros Ko

dvvartotnteg €600V amo v kpion g Evpolovne ku g EALGdag

2T0 KEPAAOLO OVTO, OMOTLIMVETOL T YEVIKOTEPN E€KOVA TOL OTUEPIVOD OLKOVOUIKOL KOt
TOMTIKOD TEPPAAAOVTOG KOt KOTOYPAPOVTOL Lo GEPE amd GUUTEPAGUOTA, TPOEPYOUEVO 0T
mv a&loAdynon TV amotehecpdtov g debvovg owovopkng kpione. Ov Beopol kot ot
unyavicpoi g EE éxovv mpookpoicel 6e otkovopkohs Kot ToATIKOVS GPayrovs, KATOAYOVTOG
TOAAEG QOopéG otV emikivovvn vmdbeon ¢ ddAvong g dwag g ‘Evoong. Epotmuota kot
SUMUpOTO, OTOS OVTO TNG EVPOTOIKNG OAOKANPMOONG Kot dlehpuvoNg 1 TOV EAAEIUIOTOS TG
AOTKNG OVTITPOOMOTELONG €VTOG TV Becudv, €ysipovior Kot TPOKOAODV TN KOWM®VIKY Kol
TOMTIKY avatopayr], Kupiwg, oTic TANyeiceg ydpeg tov gvpomaikov Notov. Ev cuvéyeln, oto
VIOKEPAANLO 5.3, TPOCPEPOVTOL EVOAAAKTIKES TPOTAGELS TOAMTIKNG TOCO GE EVPMOTOUIKO, OGO Ko

0€ E0MTEPIKO EMIMEDO.

5.1 Ta paocwkd elheippota Tov H1E0VOVS GLGTINNOTOS

2oppava pe v €kBeon tov ANT (IMF, 2009), ot Bactkéc attieg yio TV amoTuyio TOV ayopdv
npoodopifovior and v vrepfolikn arctodoia yio pakpoypdvio avATTVEN Kot TV AroTuyio
TOMTIK®V GE TOUEIS, OTMG :
e Owovopikn vopobesio, n omoia dev Nrav efomMopévn pHe T KOTAAAN O epyadeio
TPOYVOONG TOV KIVOUVOL KOl TOV EAMTOV KIVATPOV To® omd TNV OKOVOIKN dvOnon g
kowvotopiag. H mepipetpog tov kavoviopold mpémer var devpuviel Kot vor Kotootel mo

ELEMKTT Kot SLOPOVIG Y10 TOV TTPOGOIOPIGUE TNG CLGTNKNG OMUOGTIOG TOV OEGH®OY Kot TO
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oxetkd Pobud ¢ amortovpevng emomteiag. H  paxpo-mpoAnTTiK) mPOGEYYIST TOL
pvOuIoTIKOD TAOnGiov TPEMEL Vo LETPLALEL TIG KUKAIKEG EMMTMOGELS, VO TPomBEel £va ApTIO
TAOIC10 «EKKAOAPIONSY TOV Oyop®Y KOl TOV AOYICTIKOV KAVOVOV, VO OVUOEIKVOEL TN
SLPAVELDL GYETIKA LE TN QUOT] TOV KIVOUVOV Yo TNV evioyvon g nelfapyiog g ayopdg
Kot Vo 01eVKOAVVOEL T dlaryeipion g pevoTdTNTOG.

o MoKkpo-OlKOVOIKT TOMTIKY, M omoia dev éAafe vmOYN TN OCLGGMPELON TOV
CUOTNWK®OV KIVOUVOV OTO YPNUOTOTICTOTIKO GUGTNUO Kol OTIG ayopés katokidmv. Ot
Kevipwkég Tpameleg mPEMEL VO, VIOOETNOOLV  €LPVTEPT UAKPOOIKOVOLIKY  TPOANYN,
Aoppdvovtag voyn T Kivnon TV TIHoV, Ta 6plo TG TicTmong Kot ) Tihavr dnuovpyia
eVOg ouoTNUIKOL Kvovvov. O xpodvoc Kot 1 QUGN TOV TPOAMNTTIKOV UETP®V KATO TOV
LEYOA®MV  OVICOPPOTIOV KOL Ol  OVAYKES UEYEANG pong  Kepoloiwv TPEMEL VAL
enaveEeTacHoiv.

e [laykOouio apyITEKTOVIKY], GTO £€G6MTEPIKO TNG OTOING £VO KOATOKEPUOTIGUEVO GOGTI LA
EMOTTELOG EMOEIVOOE TNV aVIKAVOTNTA TPOPAEYNG TOV KIVOOVOV.

210 emimedo NG OKOVOUIKNG vopobesiog, ol ayopég Kot ot puOUICTIKEG 0pYEG AmETLYOV VOl
avayvopicovy To TpofANpaTe ETKIVOLVOV KIVATP®V, T0 KEVE TANPOPOPTONG, TOV TPO-KLKAKO
OOVEICHO Kol TG OULYKEVIPAOOEWS  Kwovvov. To  okiddeg tpameQikd  ovotnua,
CLUTEPIAAUPOVOLEVOV TOV ETEVOLTIKAOV Tporel®V, TV GLUBOVA®Y VTOONKOV, TV apotPoiny
KePoAoimv avtiotdfuong Kwvohvov Kol TV TITAOTOUCEMV TEPIOVGLOKDOV  GTOLEI®V,
pvOuilovioar amd éva cvvovBOAELUA opyaviop®v pe un ovver) emomteia. To yeyovdg avtd
aVTOVOKAOVCE Ho. @rhocopio 0Tt puévo to WpdlaTe amodoyns katabécewmv mpénel va gival
avotnpd pvOulopeva Kot va EMTNPOVVIOL, (OOTE Ol YPNLOTOOIKOVOMKES KOVOTOUES Vol
EVOOKILOVV KAT® omd éva Kabeotmg melfapyiag tng ayopds. AAAG amétuye Oyl povo 1 melopyio
OALG KO M amoteAeopaTKOTTA TG PLOLIONG, KAODS o1 Tpdmeleg aMEPLYAV TIC KEQPUAOLOKES
arontoelc. To oamotéhecpo Mrtav  €vog  Tepdotiog MOwog  kivovvog €1g Papog TV
(POPOLOYOVUEVOV.

Onwg eEeliynke n kpion, ot kevrpikég tpdmeleg avramokpiOnkayv pe gveMéio Kol ETEKTEWVOV
10 TEedl0 TV OPACTNPOTNTOV TOVG, odivoviag mapdtacy otn zmpobeopio  eE6pAnonG,
JLELPLVOVTOG TO PAGUN TOV AGPAAEIDYV, avEdvovtag Tov aplBpd TV avTIGLUPOAAOUEVOV KoL
€10QYOVTOG TO OUEPIKAVIKO SOAAAPLO OTIS avTavtadlayés. Evd, dpwmg, ot v AOym dpacelg nrov

TPOPAVAS (OTIKNG GNUOCIOG Yol TNV TAPEUTOOIOT TNG KATAPPELONGS, 0 KaTAAoyog Tov ad hoc
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KOLVOTOUIDV £0MGE, E€MIONG, OQPOPUN Yo Mol CEWPAE amd avnovyieg, amd TN oTtpéPAoon TV
KIWVITPOV NG 0yopds £€mMG TO «POVCKMUM» TMOV 1GO0AOYICUOV TOV KEVIPIKOV Tpameldv. XTIg
avadLOUEVES OYOPEG, Ol KEVIPIKEG TPAmE(eG EMpene €mMioNG VO TOAEUNGOLYV TNV AVTIGTPOON
oxéon HETOED NG OMOLTOVUEVNG €VIOYLONG TNG PELOTOTNTOG KOl TOL KWWOUVOL QULYNG TOV
KEPOAQL®V.

Ag0TEPOV, 0TO EMMEDO TNG LAKPOOIKOVOLKNG TOAITIKNG Kol GTN TEPI000 PO Kpiong, vanpye
plo  avéavopevn  dnuotikdtnta.  Tov  mAnBwpiopov.  Oplopéves  Kevipikég  Tpimeleg
TPOCAVATOMGOV T VOUICUOATIKY] TOALTIKY GYEOOV OMOKAEIGTIKA (G TPOG TN 6T0BEPOTOINGT TV
TnBoploTikdv Tacewv. Aldec €dwoav PApog 61N GLVOAMKN dpactnpotnta. Afyeg, Ouwc,
EMafav EMOPK®OG VTOWYT TOLG KWWOOVOUS omd TIG OLENGES TOV TIUOV TOV TEPLOVGLUKADV
oToLyEimv.

Téloc, OGOV a@opd TNV TAYKOCUIO OPYLTEKTOVIKTY, 7oL opiletal amd Tovg EmicNUOLS
UNYOVICHOUS Yo Tr SELKOALVOT TNG YPMUOTOTIGTMOTIKNAG oTOHEPOTNTAG KOl TNV OUOAN pom
ayafdv, vINPecIOV Kot Keoiaimv petaéd tav yopav (IMF, 2009), éva Bactkd {tnua apopd
™ SUVOUN Kol TNV RPN TOV TPOEWOTOWCEMV TPV amd TV Kpiomn. Av kot vip&e Kamoo
JLOPOTIKY OVAAVOT), GE YEVIKEG YPOUUES, Ol TPOEWOTOMGELS NTAV TTAPO TOAD S1AoTaPTEG KOt
aK0BOPIOTEG Y10 VO TPOGEAKLGOVV TNV EYYDPLO 1| TNV GLAAOYIKY TOAMTIKY avtidpacm. AALG,
aKopo Kot 6TaV Ol TPOEDOTOMGELS OVEPEPOY TO, GLGTNUIKO TPOPANLATO, Ol UNXUVIGHOT Kot M
OE0EVOT YL GLVTOVIGUEVEG Opdoel Kkpibnkav avemapkeic. Ta mapdderypa, m  drokn
OTOKAUAK®ON TOV TOYKOGHLOV 0VIGOPPOTIDY OVOYVOPIGTNKE MG £VOG GNUOVTIKOS GUOTNIKOG
Kivouvog yuoo ToAAG ypdvia, axoun Kot av 1 akpipng eOon g evOexOUEVNG KATAPPELOTG NTOV

acapng.

5.2 Evponn, EALada, Kpion — Xprjoipa copnepaocpato

To tedevtaia xpovia eyeipovtol TOAAES SOPOPETIKES OmOYELS TTEpT TV Kvdvvev Tov Eviaiov
Nowopatikov Xvotnuotog g Evpdnng oxetikd pe 0povg devpuvvone kou epfdbovong g
"Evoong. TToAhoi vroostnpilovv, o amd t1g apyég g dekaetiag Tov 1990, v dmapén piog véag
kpiong towtomrog vy v EE, mov epeavifeton petd ™ ovvinkn tov Mdaotpyt,
Nouopatikr) Evoon, v Eviaia Kevtpum Tpdarela kot o eviaio vopopa (S.Hoffman, 1994).

To KOp1a yopoKTNPIoTIKA 0VTOD TOV VEOL TTEPIPdALOVTOG Elvar :
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e H vrmepebvikomomon Kol amomTOATIKOTOMON TNG VOUGUOTIKAG TOAITIKNG, ONAad 1
MyN TOV VOUCUATIKOTOAMTIKOV OTOPACEDY OO To KEVIPOU TOV EVPOTUIKOV OeGUOV Kol
amd aveEApTNTOVS TEYVOKPATEG, LE OMOKAEIOTIKO OTOYO TN OlGPAAMOT TNG oTafepOTNTAG
TOV TILAOV.

e H ONMUOGIOVOUIKN KOl EIGOONUOTIKY] TOMTIKN TOPOUEVOLV OTTOKEVIPMUEVES, ONANON
oV appodOTNTO TOV Kpat®dv pedov. Kot avtég dpmg veiotavatt Oeopikovg kot
TPOYUATIKOVG TEPLOPICUOVS, T.X. TO XOUEmVO Ztobepdmrag kot Avamtuéng mepropilet
ONUOVTIKA TNV gveEMELN TS ONUOGTIOVOUIKNG TTOATIKNG VO EMOIOKEL G€ €0VIKO EMIMESO TOVG
0TOYOVG NG 6TAdEPOTOINONG, TNG VOKATOVOUNG KoL VATTUENG.

e H avénon 1ov &vOOKOWOTIKOD EUTOPKOD avTOYOVIGHOD Kot 1 eEGAswym NG
JUVATOTNTOG EXNPEAGLOD TOV HEG® OAALYDV GTIG TPOYUOTIKEG CUVOAANY LATIKES IGOTIES 1)
OTN TPOGPOPA YPTLOTOG

e H avddeln g mopayoykdOmtag Kot O0cmV mopayoviowv tnv emnpealovv (m.y.
TEYVOLOYiD, OPYAVAOGT), VTTOSOUES) KOl TV TILAOV 6€ KaBOoploTikd peyddn tov avioywviopoo.

e H adénon tov aviayoviopov tov eBvikdv cuotudtov 6Tovg Topeis g eopoioyiag,
™G KOWOVIKNAG aGPOIAoNG, TG TEPPOAAOVTIKNG TPOCTAGING KAM., OEOOUEVOL OTL TO
GLGTNLLOTO OVTA EXOVV AUECEG 1 EUUECES EMATMOCELS GTIV OIKOVOUIKT] amOO0GT, OTG TUUEG
KOl GTNV KOTOVOUN TV EXEVOVGEWMV.

e H 1don yio mepaitépmd GLYKEVIP®ON TMOV OIKOVOUKAOV JSPOCTNPOTHTOV GTIS NoM
avantuypéveg meployés e ‘Eveong kot dievpuvon tov tepipgplokdv ovicotntomv. Ot non
avamtuypéveg meployés g ‘Evoong, ot omoieg yopoktnpilovior amd PeYOAES OTKOVOULKES
OLYKEVIPMOELS, CUYYPOVEG VTOOOUES, TEYVOAOYIKEG PACES Kol TEYVOAOYIKO SLVOUIGUO,
VYNAOD  emmESOV VROOOUEG, TEXVOAOYIKEG PACEIS KO TEXVOAOYIKO Suvapucpd KA.,
emoeerovviot teptocotepo and v ONE oe oyéom pe dhieg meproyéc g Evoong (Kotiog,
2000) .

nuepa, elkoot ypdvia amd T SampaypdTenorn Tov Maaostpiyt kot oK £Tn amd TV REavion
to0v Evpd, n Owovopukr ko Nopopoatikn ‘Evoon oty Evponn €xet tepdoet miéov and moArd
otadw. H Evpomaixkn Kevipwn Tpanelo eivoar éva kabiepopévo idpvpa amorappdvovtag
Topopole. emimedo aSlOMOTIOG OTNV YPNUATOOIKOVOUIKT KOWOTNTO avAAoyn e eKeiva TV

Kevipikov tpoamel®v. Exet avantdéer Eva odokAnpouévo cOHoTNUHO SIA®MY ETKOIVOVING Kot
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TPOKTIKOV LTELOLVOTNTOC, EVD TO gVPM Exel KabepmBel emTLYMG Kot £xel KePAIoEL £30POG (OC
£vog oo Ta KOpLEoio VOUGHATO GTOV KOGLO.

Onowg, ta teyvikd kot Oeopukd emredypota g ONE givar pévo n avaykaio tpoimddeon yio
ouvolikn emtuyio ™G H emapknig ovvOnkn ocuvvemdyetonr TNV EKTETOUEVI) OTOO0YN TOV
OLVETEL®V OV TpokKaAovvtal amd tv ONE kot oe dAAovg Touelc ™G XApaENS OIKOVOUIKNG
TOMTIKNG T KPATn péEAN. AapPavovtag vmoyn Tovg 6TEVODS AEITOLPYIKOVG dECUOVG HETAED
SPOPMY OIKOVOUIK®OV UEGMV, VITAPYOVV GYEOOV OVATOPEVKTO dLAPOPES EMEVEPYELES O1AXVONG
ato TN OMEIoVPYio TOL EVICIOV VOUICHATOS Kot € GAAOVS TOUEIC TOMTIKNG.

Kdfe vopopatikn évoon mov dev avhkel ot Aeyopevn «BEATIOTN VOMUGUOTIKY TEPLOY,
TPOKELTOL VO OVTILETOTIGEL TV TPOKANOT TOV OIKOV TNG SLOVEUNTIKOV GUVETELDV, EMINTOVTAG
éva gidog e€looppommong uéom g avakatovoung (Henrik Enderlein, 2006). Ot otopikoi g
owovouiag ovvomoroyilovv oapketd ¢ o pn cvpuPifacpuds petald g dwtpnong g
VOLGHOTIKNG VoG Kot TG 01apOAacng g Bvikng cuvoyns umopel va amotelécel tov Adyo
dtlvong €vog mPonyoupéveg evopévov xopov. To 1997, o Mdaptv @eiviotdy mpoétae To
eMLelpNUa AVTO Yol VoL SIKAOAOYNOEL ol amactodoén ekdva yia Tig mpoontikés s ONE kot
va TPoPAEYEL «TO0 HEAAOV EVOOELPOTATK®OV cuykpovoewvy» (Feldstein, 1997). Mo vopGHOTIKY
VOon  TPEMEL,  CLUVEMMDC, VO EMTOXEL MO 100PPOTiR  UETOED TV EKTIUCE®V
OOTEAECUATIKOTNTOG Kot TG voppdtrag movevporokd. [Ipopavag, n toopporia givar mo
gOKoAn vVAoTomaoun eviog piog BéATIoT g vopopatikig (ovne. Qotdco, LOMS 1 avEavopevn
OmOdOTIKOTNTO, TOV — TOAMTIKAOV ONHOVPYOVV OAVCIOMTES EMOPACGEIS GTOV  OVOOIOVEUNTIKO
YAPOKTNPA TNG EVOOTNG, QUECHS YIVETOL O OVGKOAN M 100pPOTia LETOED AMOTEAEGUATIKOTITOG
KOt VOULOTNTOG.

O Scharpf (1988) vroompiée and wabapd Oeopikn dmoyn OtL M cvykpovon HETAED NG
OMOTEAECUATIKOTNTOG Kot TNG vopupotntog oyetileton pe 1o péyebog tov PaciK®vV TOMTIKOV
povadwv. Evdeikvotol meptocoTePO Vo PNV EMKEVIPOVOLOOTE 010 HEYeBog ®g t0 Pacikd
Kpupo, 0AAG o610 Pabud TOMTIKNG OAOKANP®ONG, OU®MC io. OAOKANp®UEVN Kot Eviova
OUVEKTIKN] TOMTIKY]  povada (axdpo Kot peydaov peyéBovg) Oa aviipetomiler Aydtepeg
dvoKoMeg oTO Vo amodeyTel TIC OVOSIOVEUNTIKES EMMTOGE GE oyxéon He pio avtiotouyo
LIKPOTEPT] TOMTIKT 0ALG AYOTEPO OAOKANPOUEVT LOVADA.

H ovliton yw 1o «dnpokpatikd Exreppan g ONE Eexivnoe apketd ypdvia Tpv amd v

€I00Y®YN TOL &vwoioL VOUICHOTOG KOl  EMKEVTIPOONKE, KLupiwg, o610 (QTMUO TOL €4V Ot
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apyrtéktoveg e ONE Ntav cwotol oty eniAvon Tov TpofANUdtev GLALOYIKNG OpAcNG € Lo
VOLUGUATIKN €Von e TN Onpovpyia evog avatnpd oxedlaouéVoy GOGTNIATOS Kovovay. Evd
TPOEKLYE €VPEID. CLUE®VIOL GYETIKA HE TN QUGN TOL TPAYLOTIKOD VOMKOV Kot OeoUIKOD
mAoiciov, e£akoAovBEl va VTTAPYEL SOPOVIK GYETIKE Le TNV KATAAANAOTNTA TOV TAOGIOL 0L TOV.

To xepdaiao g ONE ot ZuvOnkn tov Mdootpyyt meptypdeel 0Tl omockomel oe €val
GKOUTTO VOLIKO OIKOSOUNLO, TTPOG TNV VAOTOINGCT] GUYKEKPIUEVOV GTOXWOV KOl 0poV €Yl ETEADEL
TPOYUATIKT] GOYKALOT] TOV KOWOVIKOV TPoTuncewv. H atabepdmmra tov tipdv kot n alomiotio
TOV ONUOCIOVOUIKOV TOMTIKOV Bempeitor 6Tt givor 11 KOPlO CLOTATIKO TOV TANGIOL KOt
KOTOYVPMOVETOL AETTOUEPMG oTn ZLvONKn kot to mpwrtoyevég dlkoo. H amootodr tg EKT
OTOYXEVEL AMOKAEIGTIKA TPOG TN OSthpnom s otafepdmrag TV TIHOV (1 LIooTPEN TV
YEVIKOV OTKOVOUIKAOV ToMTIK®V ¢ Kowdtntog amatteital, povov €4v mpayaTOTO00VTIOL «LE
™V emEOAAEN TOL GTOXOV TNG GTAOEPOTNTOS TOV TILMVY, TNG LVVONKNG Kol ¢ €K TOVTOV OEV
PN VEL TOALG TTEPODPLE TOMTIKNG EVYXEPELNG). XE TOPOUOL0 TVEDUO, TO VOUIKO TAIGLO Yl TO
GUVTOVIGUO TNG (QOPOAOYIKNG TOMTIKNG, OmmG opiletar o010 ZOpPOVo Xtofepdtntag Kot
Avantoéng (XZA) kot ot Awdwaocio Yrepfolkov EMeippotoc (AYE), eotidleton o Oépata
aelpopov ovAmTLENG («oYedOV 1600KEMGEVO 1| TTAgovaouaTikd», Kavoviouodg 1466/97 xot
1467/97) mapd oTIC GUVETELEG TNG ONUOGIOVOUIKNG TOMTIKNG KOl TOV JOPOVIKMY EMMTOCEDY
™G. [ToAlol avaAnTES SIKOOAOYOVV TV TPOEAEVOT VNG TNS TPOGEYYIONG KAt TV E0LOIBVOLV
HE TNV YEVIKOG OTOOEKTN YEPUOVIKY] VOUOAOYiOL KOl EVVOIOAOYIKT] GLYYEVEWD TNG HE TNV
BipAoypapio TV HOVETOPICTIKMOY OIKOVOUK®OV ETICTNLOV.

Otav 6pmg n cv{nmon meptoTpéPetal YOP® amd TNV KATAAANAOTNTO TOV TAOLGIOL AVTOV, Ol
amoyelg olotavior oe peyaro Badbuo. Kvpimg, vrapyovv tpelg tomor  emyyeipnudrov. Ot
Slpopég mpoépyovtol amd TG dpmvieg oTig vrobéoelg oyeTkd pe Tig emmtacels s ONE,
OGOV apopd TNV aENCT TAOVTOV GE GYEGN LE TNV OVOKATOVOLT TOV.

[Ipodtov, vrootpiletonr 611t N ovdBeon OpGUEVOV TUNUATOV TNG OIKOVOULKNG TOATIKNG GE
evponaikd eminedo elvar éva amhd {nua avEnong g omodoTKOTNTOG. £T0 TAAICLO aVTO, 1)
VOLUGUATIKY TOMTIKY] (GUyva avapEpetor poll e TNV TOAMTIKY GVIOY®OVIGHOV) EPUNVEDETOL MG
€VaG TOUENS TNG OIKOVOULKTG StokLBEPYNONG .

Mo 0e0teEpT GEPA EMYEIPNUATOV CUUPOVEL YEVIKMG e TN AELTOVPYIKY oNUacio Kol T
ONUOKPOTIKY VOULLOTOINGT EKYOPNONG TNG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG GE [0l oveEApTNTN KEVIPIKN

tpanela. Qot6co, Aapupdvel vIOYN TOV EUUEGO OVTIKTUTO TNG AVIUWTPOCSAOTEVLCNG MG VIEP-
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eBvikng kevrpung tpaneloc Ko Bempel 0Tl £yKeltor oTnV appoddTTO TOV KPUTOV UEADY Vo
eEaoparicovv ta kKatdAAnAa emineda ¢ voppdtrog oty ONE, kvpiog otov touéa g
TPOVOLOG KOl TNG KOwmVikng moMtikng. To Poacikd emyeipnuo eivor m 0TL M «TOMTIKN
amocHVOEST AVALIEGO GTNV OIKOVOULKY] KOl VOUUGUOTIKT OAOKANP®GT amd T tiol Kot 0l KPOTIKES
TOMTIKEG TAOVTOV 6€ €BVIKO eminedo amd TV dAAN eivon éva og peyaio Babud KotacKevdouaTo
TEYVITAG POOEMC, dNovpymdVTag acvupetpiec» (Hodson and Maher, 2002) .

Téhog, M Tpitn oepd EMYEPNUATOV ETIKEVIPOVETOL OTNV CGLECN EMIATMOOY TNG EVIOLOG
VOUIGUOTIKNAG TOATIKNG GTNV OIKOVOUIKT AtOd00T TV Kpotdv peAdv. To kbplo onpeio givar o1t
1N ONE octoyevet Oyt pévo oty adénon g amodoTikOTNToS 1) TV KOAVOVIGTIKOV ATOTEAEGLOTMV
™G dtdyvong (spillover), oAld emiong (ko icmg KOO TEPIGGOTEPO) OTIG EMMTMOGELS UETAED TOV
Kkpotov pehdv. H Aoywkn avt Paciletar og dvo otoryeia:

e [Ipotov, N1 ONE dev amoteAel po BéATIoT vopopatiky] {dvn (dnAadn 1 Lovn tov
VPO yapokTNPileTol omd ONUOVTIKY OVOUOLOYEVELD UETOED TV OEUEMMODY OIKOVOUK®OV
petafintav). To eviaio emtokio g EKT eivan mbovo va mopdyet, avd ydpa, dtopopeTikd
amoTEAEGHOTO, HEG® VYNAGTEP®V N YounAOTEP®V mocootmv avamtuéng (Enderlein, 2004a-
2004b).

e Agitepov, 1 ONE otepeitor unyovicpdv €6mMTEPIKNG TPOGAPLOYNS oV B pmopovoay
Vo aVTIOPACOVY GE OVTEC TIC EOIKES MEPLPEPELNKES EMUITTAOGELS TNG EVIOIOG VOLUGHOTIKNG
TOMTIKNG, OTMC Mo (OPOAOYIKN OVOKOTOVOUN WHEGH €VOG GULGTNUATOS (POPOAOYIKOD
(QEVIEPOAGLLOV.

[vetor cagég Ot o1 Tpelg dve TOUTOL TPOceYYicemV opilovy SLOPOPETIKA TIC OUKOVOUIKES
emmtooelc e ONE. H ovlftnon pmopel gvkola va avatpélel o SopopeTikég vmobécelg mg
npo¢ to katd tocov 1 ONE umopel va BeATiddcel T cLVOAIKY KOV®VIKY Tpdvola, Le Baon v
avénon g amodotikOTNTog (M., «Bertioon katd Pareto») v av eivor mBavd va mpokaiécet
JVEUNTIKES EMMTAOGEL OV dgv Umopovv va avtioTafpilovtor amd avadloveunTikd HeéTpo
TOMTIKNG. G €K TOVTOVL, €yel peydAn onuacio yw TN peddovtikn ov{itnon mepi g
vopodmrog g ONE to vo amoxtndel pio co@éotepn KATavonon TOV TPOYUOTIKOV
OKOVOLUIK®V cLVETEIDV. Eivar kapdc va mapéABel optoTikd 1 Tapadoyn TOV EXUPKDOV TOAMTIKOV
™m¢ Evpoldvng (Verdun, 1998), dote va kpbei epmelpid 0 GUYKEKPIUEVOG GUALOYIGHOG.

211 cvvéew, 66ov 0popd ta teMKA amoteAéspata g ONE, o Bacukcog unyoviopog ticom ard

TNV KOTAVOUN TAOVTOV GE LU0 VOUUGHOTIKY €veot, gival 1 mpotokadedpio Tov mporylotikon
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emrokiov €vavtt ¢ ovvoriayuatikng wwotipioc. Kabog n EKT dev Aapfdaver vroyn g Tig
owovopkés eeMelg ota kpdtn HEAN Eexwplotd, oAl TEPLGGOTEPO GTOYELEL 0T (VN TOL
EVPM, 1) VOUICUOATIKY] TTOATIKY) EVOEYETOL VO, ATOGTOOEPOTONGEL TIC EYYDPLES OLYOPES, TOV OTOIWMV
10 aciKd owovoutka peyéon dev gival cOppova pe to péco 0po ¢ evpwlmvng. Ta kpdtn pwein
pe vymidtepovg puOpove TANOBwpPIoHOD amd T {OVN TOL EVP® AVTIUETOTILOVY YOUUNAO HEGO OPO
TPAYLOTIKOV ETTOKIOV ONUOVPYDOVTOS LYNAOTEPO TOGOGTH EMEVOVCEMY KOl KATOVAAWDGNC.
AvTd T0 OmOTEAEGHOTO 00N YOVV TOV €YYMPLO PLOUO aAvATTLENG EKTOG TOV HOKPOTPOBECU®V
SVVATOTHTO®V TOV, ONUOLPYADVTOAG £TGL OKOUN VYNAOTEPU TOGOGTH TANOWPIGHOV, UEIDVOVTOG
TEPOLTEP®  TOL TPAYUOTIKA EMTOKLO, KOU TOPAYOVIOS KUKAMKEG vrepPacels Kot vrmepPoikég
VENGELS TOV TILOV.

AmO ™V QAN TAELPA, EPMOTAUOTO EYEIPOVTOL OYETIKO HE TO TPAYUOTIKE OQEAN 1TNG
ovppetoyng g EALGdac otnv Evpwlmvn. Ao 1o 2001, 6tav ko 1 xdpa evidydnie otov eviaio
owovouko yopo g Evpdnng, n mopeia g otnv ONE, mopd 11 cvyvég datapayés Adym tov
TEPLOSIKOV amOKMGE®V 0md TIG GLUPATIKES TG LVROYPEDTELS, Pavtale dwyepioun. Ounwc, n
c@oopOTNTA. TNG Kpiong, mov Efomace to 2009 ko kopvemOnke evidg tov 2010, amokdivye
nepitpava TG YPOVIEC OOLVOUIES TOV EAANVIKOD OWKOVOMIKOD KOl TOAMTIKOD GUGTNHOTOS, VO
Aertovpynoetl appovikd toco evtdg g Evpwldvng, 6co kot oto debvéc mepifaiiov (Kdtiog,
2011).

Ocov apopd 1o TPOCIOKOUEVO OQPEAN, GTNV Oapyn, LINPEE, TP ™V €vtaln, ToOTIoN
extymocwv (De Gruwe, 2000 - Kiotog, 2000). Zvykekpiuéva :

1. H peloon t0v KO6TOLG TV GLVOAAOY®V KOl 1 €EGAEYN TOV GLVOAALYLOTIKOV
afeporomtv Bo pTopovGAV VoL 00N YNCOLVV GE ADENGN TOV EUTTOPION KO TNG TOPAYWOYTG.

2. H petofifaocn g VOUIOUATIKOTOAMTIKNG €0vOOVNG 0TOVG VEOUS KOvovg Becpovg Oa
ameAeVOEpOVE TNV EAANVIKY] VOUIGHOTIKY] TOMTIKY] OO0 E0MTEPIKES TOMTIKEG TIECELS,
dwoporlovtag, €101, Kol oI YOPO MG TNV TOGO TOAMITOPNUEVY) ©TO TAPEAOOV
otafepdTNTA TOV TILDOV.

3. H vopiopoatikn otabepotnta avapevotoy 6Tt 0o evicyve Tn pomi yio ETEVOVCELS.

4. ¥ty 010 katevBuvon Ba umopovce va Aertovpynoel | TTmon kol otabepomoinom oe
YOUNMAG ETUTESO TOV OVOHOGTIKGOV KOl TPOYUATIKOV EMTOKI®OV, TO, 0moio KoTd TV mepiodo

TPO TNG EVIAEEMG EUTEPLELYAY £Vl GYETIKA VYNAO TOGOGTO KIVOUVOU.
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5. H e€otepikn pevotodtTo TG EAMVIKNG owovopiag Oa dtoucpaiiloviay o€ TEPACTIO
Babuod, Adym ¢ vioBETong evdg d1eBvoig vopiouatoc.

6. Emiong, n KowvoTikomoinomn g VOLGHOTIKNG TOAITIKNG GAAR KOt 1] ATMAELL GT|LOVTIKOD
Babupov avtovopiog oto mEdion NG OMUOGIOVOUIKNAG KOl EICO0OMUOTIKNG TOMTIKY Oa
avaykalov T xopa, HeTd v €vtaln, va tpofel, emMTELOVG, OTIC avayKaieg SloupOpmTIKEG
HETOPPLOUICELS, MOTE VO OTOKINGEL 1 EAANVIKN] OIKOVOUIOL GUYYPOVOLS EVPMTOIKOVG
unyavicpovg (Kotwog, 2011).

[Mopd 11 Gve TPOCOOKMUEVEG EATIOEC YloL TNV OVATOON NG EAANVIKAG OIKOVOUING,
peoloTikoTEPEG POVEG o EALAS Kot eE@TEPIKO TOVILOV TG 1) GLUUETOXT TNG XDPOS OGS GTO
Evpd cuviotooe Kot o peydin tpokinon, n omoio epnepieiye cofapodc kivdvvoug (Thygesen
1990, Kotiog 1997, Kotiog 2000). H eppdvion 1 n éviaon Tov KIvoOVOY QVTOV EYoV v KAVOLV,
Kuplmg, pe TV KOTAoTOoN TNG EAANVIKNG OIKOVOUTOG TN OTypr| TG £vtaéng Kot [E TO MG OVTY|
Ba avTamokpvVOTAY GTIG OMOLTAGELS TOV VEOU OVIAY®VIGTIKOD mepPdiiovtog. X1o mepPdiiov
aVTO 0 OVTUYOVIGHOG LETAED TOV OIKOVOULOVY TOV HEADV TNG EVPOL®YNG avopévovTay vo. gfvort
ToAD evtovotepoc. Ta OO aVTOYOVIGTIKE LEWOVEKTUATO 1| Ol OTOLEG OPVITIKEG OIKOVOUIKEG
eCeMéelc oe ebvikd emimedo oOe Oo pmopovoav mALov va  aviipetonilovial  péow
GUVOAAOYLOTIKOV 1] VOUICUATIKOV Tpocapuoy®dv. Eva edwd Ojmmpa oyetilovtav pe v
mBavotTTo EUPAVIONG OACVUUETPIKOV Olatapoydv oty Evpolovn. T mopddsrypo, oe
TEPIMTOON EULPAVIONS oG OVIKNG HLOKPOOIKOVOIKNG dtatapayns ta kpdtn péAn e ONE dev
Oa O1Ebetay mMAEOV EMOPKEG OUKOVOLUKOTOMTIKO OTAOGTAGCLO. LVVETMG, G MEPIMTOON EOVIKDV
dwtapaymv, to PBhpog Ba Empeme vo @épel €vog MEPOPIGUEVOS APOUOG TOMTIKOV 0TS M
ewoodnuotikn kot mn dwpBpotik). H ONE oev d1€0ete kavévav pnyaviopd €k TV LOTEPOV
KATOGTOANG o €BVIKNG M GLAAOYIKNG doTapoynG. ATMUOGIOVOUIKESG OlOTapoyES O M
vIEPYPEMON UG YOPpog Bewpodvtay addvoteg AOY® TNG TPOANTTIKNG EPOPLOYNG KOVOVMV
dnpoctlovokng teldopyiog.

Ev téhet, otV mtpdén, n xopa emoeeAndnke and ta €5’ oplopoy mAeovekTHOTo £VOG Eviaiov
VOLUGUATIKOD YMPOL OTTM¢ givorl 1 EAAEIYT TOV GUVOAAAYLATIKOV KIVOUVOV Kot afefototitmv
Kol 1 €EOVOETEP®OT TOV KOGTOVE UETATPONMNG VOUOUATOV OTIC GUVOAAAYEG TNG ME TIC GAAEC
xopeg g evpolwvne. Emiong, Peitiwbnke m peuotdmtd ™G Yo €EMTEPIKES CLUVOAAAYEC,
d€d0UEVOL OTL TO gUmOPLO TG £vTOg ™S Evpmldvng to dieknepainve e eupm, EVO KO e TPITES

YOPEG ONUOVTIKO UEPOG TNG TWOAOYNONG KOl TANPOUNG TOV E10AYOYDOV JEEAYETOL GE EVPW.
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Av16 glye o¢ BeTIKO amOTEAESLO TNV APOT| TG GUVOAANYUATIKNG GTEVOTNTAG TTOV XOpoKTNPLLE TN
YOPO ETL OEKOETIEC. ZTO OPVNTIK(, Ol EIGPOEG KEPAAUI®V TN YOPO ElYOV TN HOPPT dUVEIGLLOD
TOV ONUOCIOV Kol WOLMTIKOV TOUEN, YEYOVOS TOV TPOOSEVTIKA EMPAPLVE TO HEYIOTA TO 16OLVY10
E1G0ONUATOV AOY®D TOV DYNAGV TAnpouodv Yo tokovg (Deutsche Bundesbank 2010a, Schrader
won Laaser 2010, EEAG 2011a). Q¢ mpog T VOUGHATIKY] 6TafEpOTNTO TOPATNPEITOL KATOPYAS
OTL M YOpo KvnOnke oe emimedo YOUNAOTEPO OO TO EMIMESO TOV TPONYOVUEVOV OEKUETIAOV.
Inuewwvetar, Opme, 01t o mAnBwplopudg ommv EAAGSa Mrtav otabepd katd mepimov 50%
VYNAOTEPOG amd Tov PéGo 0po ™G Evpalmdvng, yeyovog mov cmpevTikd TPoKAAESE pio avENo
TOV EAMNVIKOV TIHOV kotd 32,8% v mepiodo 1999-2007 kabdG Kot piot GUYKPLTIKE LEYAAN
TPOYUOTIKY avotipnon (ovéAoyo pe TOVg VTOAOYIGHOVG avTh Kupaivetor petald 15-20%) tov
gVPM Evavtl TV AoV etaipov g (Mathes 2009, EEAG 2011a, Deutsche Bundesbank 2010Db)
. ZUVENMOGC, 0€ GYEON HE TO mopeABOvV 1 yopa Bertioce T vopuouatikn g otabepotnra, Oyl
Oumg o oyéon Ue Tig AAAeg xopes ™G ONE, pe apvntikég GUVERELES Y10 TV AVTOYOVIGTIKOTNTO
TILAOV KO TO EMTEPIKO EUTOPLO TNG.

>10 (Tuo g dNUoctovoutkng melfapyiog 1 x®po amETuy e TATAYWOIMS, 0TS 0150V Kol Ot
dpapatikés eEeAilelc petd to 2008 (European Commission 2010d, Arghyrou kot  Tsoukalas
2010, EEAG 2011a) . Ka®’ 6An v mepiodo petd v £viaén ta dnNpUoclovopukd Aot Tng
YOpag Ntav otabepd v amd 1o emTpenodpevo 6plo tov 3% wg mpog to AEIL, pe anotéiecua
™ ocvveyn avénon Tov dNuoctov ypéovg. [apodro mov n yopa t€0nke oe emrnpnon ta £t 2006-
2007, eENABe avtNC pe VEO HEVOS ONUOGTIOVOIKNG GTOTAANG, Le amokopLmua ta £t 2008 Kot
2009. Yn6 10 PApog vtV TV CLGGMOPEVUEVOV YPEDY VOUOTEAELOKT NTAV 1) XPEOKOTIO TNG
YDOPOC.

Téhoc, 1Waitepng avapopdc ypniet To eMnviko mapado&o (Mitsopoulos kot Pelagidis, 2009):
N xoOpa TOPOAO TOV OEV TPOYDPNOCE OTIC OvOyKaieg TPooaproyés katopbwaoe va emdei&el oe
oLYKplon pe 0 PEGO Opo NG evpwldVNG LYNMAOLG pLBovg ethotag avénong tov AEIT g kot
Vo GVYKAIVEL GE TpaypaTiKoVS Opovg. Ot mapdyovteg Tov cuvEPaiay ¢’ avthiyv v e&EMEn NTay,
ouwg, eite ovykvpuakoi, gite Ppaydfror, oOnradn pakpoypdvia un Puoopotl. Ewdikdtepa, oty
wpdcKalpn owkovopikn peyébuvon g yopag katd to £tn 2001-2007 cvvéParav: 1 avénon g
PELOTOTNTOG TNG EAMNVIKNG OKOVOUIaG AOY® TOL €UKOAOV KOl (OMVOL SaVEIGHOD, TO VYNAL
eAMElPUATO TOV EAANVIKOD KPATOLG TOL EVIGYLOOV TNV E€CMTEPIKN ONUOCLO KOl 1OIOTIKY

KATOVAA®GT, 1 aOENON TNG TOPAYOYIKOTNTOS GE OPLOUEVOLS KAAOOLS TNG EAANVIKTG O1KOVOUioG,
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N aneAevBEépmwon opiouévev ayopmdv, N a&lomoinon ™S ayopds TOV POAKOVIKOV YOPOV Yo
eCaymyég Ko emevovoels, ot €16poég amd to. Kowotwkd dwapOBpotikd topeio, ot Olopmoakég

VTOJOUES K. 0L

5.3 I0€A0YIKEG OLOPOVIES KOL OLKOVOUIKT Kpion

Extog and tic dwpmvieg oxetikd pe to mpaypoatikd opéAn g ONE, veéprmer axoun pio
10EAOYIKN] GUYKPOLOT] TOV GYOADV OKEYNG TNG OWKOVOUIKNG Bewplag, OpUdUEVI] OO TIG
duolettovpyieg TOL TAYKOGUIOL OIKOVOUIKOD GUGTNUOTOG, KOl KOT' ETEKTOGT, TOV €VINIOL
EVPOTOLKOV YOPOVL.

‘Etot, o1 10éeg Tov Khootk®v katl Kupiog tov Adam Smith mpokdiecay v enavacToon TOL
OLKOVOUIKOD QOILEAELOEPIOUOD KOt OVTIKOTESTNGOV TIG 10EEC TOV pePKavVTIMonoD. O pop&lopog
¢0ece oe apeoPrnon ) eeAevBepn TPocEyyion Kot ONUovPYNoE £va VEO dOYUA HEGO OO
TNV KPUTIKN o1 Agttovpyia tov kamtaAiopov. Metd to 1870, 6to yeppavoépmvo ydpo, yvootn
etvar n owkovoporoyikn pebodoroyikn dtopdyn peta&d e 1oTopikng oxong tov Gustav von
Schmoller kot g véog Avotplokng oXoANG TG OPLOKNG ¥PNOUOTNTAS Kal, €V GLVEXEIR, TOV
oKovopK®@V dtakvpavoemv tov Carl Menger kot tov Bacikdv dtaddymv tov omwg ot Ludwig
von Mises, Friedrich August von Hayek kot Murray Rothbard otig HITA. H veoxhaoikn puébodog
TOV VTOKEIUEVIOUOD, TOV OIKOVOUIKOD OTOMIKIGHOV Kot Tng ypnowotntag tov Homo
Economicus, xafdc kot TV SloypoVIKE 16XVOVIOV OIKOVOMIK®OV VOU®V (OT®C T.Y. TNG
TPOCPOPAS Kot {TNoNg) 010 TAAICIO TOL TEAEIOL OVTAYOVIGHOD avamTyyOnKe cuyypovems Kot
aveapnto kot amd dAlovg otoyaotég 0nmg tovg Hermann Heinrich Gossen, Léon Walras kot
William Stanley Jevons. H owovopukr kpion tov 1929 mpokdiece tnv éviovn aupioPfitnon tov
VEOKAOGIKOD VTOdElyHaTog Kot Tty avddvon tov dedv tov John Maynard Keynes, tov
Aeyopevov  keOVOLOVICHOD ®C TOL  KLPIOPYOVL  EPUNVELTIKOD KOl  OIKOVOUKOTOATIKOD
vrodeiyparog. H mvevpotikn napddoon tov Keynes cuveyiotke and tovg Meta-kebhvolavoig
oto Kéympitl ko tovg Néo-kebvolavoig, kvpiog otig HITA. O xebvolaviopodg vanpée 1o
Kuplopyo otkovoukd doypa mpwv amd to B’ Iaykoouo [ToAepo kot péypt ta t€An ¢ deKaetTiog
tov 1960. Metd ™V €UEEVIOT TOV GTAGIHOTANO®PICUOD Kol TV AmoTVUYio TNG KEVLVGOVIG
OLKOVOUIKNG TTOMTIKNG OTIG 0pyES TG deKaeTiog Tov 1970 ektomiotnke amd pia véa ETOVACTAON,

AVTNG TOL poVETAPIoUOL, pe Pacikd ekppacthy tov Milton Friedman kot dAA@V cuveytot®v TG
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OVYYEVIKNG VEOKANGIKNG mopdooons. O HOVETOPIGHOC Kol 1 QUAEAebBepn  VEOKAUGIKN
TPOGEYYIoN GPPAYIcAY GE HeYOAO PaBUd TNV OIKOVOUIKT £PEVVOL KOl TV OUKOVOUIKT TTOALTIKY|
v pae oAOKANpN Tplakovtaetio (Kotwog - Tadavog, 2010).

H Swopdyn peta&d g kebvolovig, LOVETAPIGTIKNG, OVGTPLUKNG, VEOKAUGIKNG Kot HOpEIGTIKNG
oY0oANG cvveyiletal uExpt GNUEP. ZVVERMOC, 0V O TPEMEL VO EKTANCGEL TO YEYOVOS OTL KOl GTNV
nepintoon g ovyypovng kpiong, m omoia Eekivioe ®C YPMUATOTICTOTIKY Kpion UETA TNV
Katdppevon g eovokag Tov akwvntov otig HITA, 610066nke diebvig Kot giye ¢ cuvénelo TV
HEYOAVTEPN VPECT OTNV TAyKOGHO otkovopio HeTd tnv kpion tov 1929, SatvamOnkav
SPOPETIKEG ATOYELC. EVIOVO OMOKAIVOVGES Vol 01 AMOYELS TV OIKOVOLOAOY®V 6To {nTipato
™G EPUNVEING TOV OTIOV KOl TOV EMMTAOCEOV TNG KPIoNG, TOV UNYOVIGU®OV S1Ud00MG TNG ALY
Kot 6T0 {TNHOL TNG OVTIUETOTIONG TNG. ['la mapaderypo OTme Kot 6Ty mEPImT®mon g Kpiong Tov
1929, o1 eknpOGOTOL TNG AVGTPLOKNG GYOANG Bewpodv ®g Pacikd aitio ™ Kpiong TNV TOATIKN
eOnvov ypnuartog g Apepucdvikng Opoonovolaxng tpanelog (FED), n onoia dievkdivve v
KEPOOOKOTIOL GTOL aKivITa Kot Bempovv OTL 1] VPECT] TOL AKOAOVONCE £Vl PLOIKN CLVETELN KoL
dopBwtiky e€EMEN (Tempelman, 2010). H pap&iotikn oxorn Oempei 6t1 1 kpion elvorn pio okoun
amodEIl Yo TIG aoTAOEES TOV KOTITOAMGHOV, TN KEPOOCKOTIKY] AEITOVPYIN TOV AyOPOY KOOMG
KO TNG GVIOTG KOTAVOUNG TOV EICOONUATOV VIEP TOV KEPODV Kot KATA TNG Kotavaiwong (Kotz,
2009). T tovg kebvolavovg M kpion opeiletar 6TV AmoLGio TOL PLOUGTIKOD POAOL TOL
KPATOLG GTIC YPNUOTOTIGTOTIKES AYOPES, OTIC ATEAEIEG TOV AYOP®V KOOMS Kol GTNV TTMOT TNG
ocuvoAkng (ftnong, Aoym kor tov Oebvov avicoppomidv (Krugman, 2009). T'a tovug
EKTPOCAONOVG TNG OeCIKNG OKOvOoMKkNG 1 Kpion dev elxe mpokLYeL edv  Agrtovpyovoav
OTOTEAEGLOTIKA Ol OLKOVOULKOL Kot TToAttikol Oeopol, evd yuo T YuYOAOYIKN-GUUTEPIPOPIKY|
OWKOVOIKT opeiletan mpwTioT®g 6€ U 0opHoroyikeg, VIEPPOAIKA PLYOKIVOLVES GUUTEPUPOPES
KaB®G Kot TN GUUTEPLPOPA «AYEANG» TOAADV ETEVIVTMOV.

H xvplopyn owovopukn Bewpio Tov teEAevTOinV £TOV, 0 VEO-QIAEAEVOEPIGUOC, TPodTase TNV
aLTOPVOLICT] KOl TV IGOPPOTHN TOV AYOPADV €K TOV £6M, YOPIS TOV KpaTIKO TapenPationd o€
owovopia kol Kovovia (ToAAamAEg pLOUCELS TOV ayopdV, 1 VYNA GOPOAOYid, Ol KPATIKEG
damdveg, o eEmtepkdg mpootatevTIopdg KAT ).Katd cvvéneln : «...to kparog Oo mpémer vo
amoovplel Ao TNV OIKOVOUIQ UETW EVOS EVPUTATOD TPOYPOUUATOS OTOPPLOUIGEDY KOl VO, OPHTEL
OTOVG UNYOVIGUODS THS AYOPAs, OTHYV «aopato xeipoy va pobuilel tov oikovouixo Pfio.» (Kdtog —

Tadavog, 2010). EEdArov, PBabid pillopévn otoug veopilehevBepovg okovopordyovg sivar m
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nenoibnomn ot o1 kpicelg opeilovtal oty amnotvyio Thg TOMTIKAG Kot Oyl v ayopmv (policy
failure versus market failure). Zouewvo pe v Kvpiapyn vEoKAAGIKN 10£0A0Yi0, 1 OIKOVOUIO TNG
ayopdg pmopel va Agttovpyel 6to KeEVO, gival TowTOONUN HE TNV 0ppvOUieTn ayopd, ywpig
Oeopoic, e eppoveg otov 1eoroyikd movprraviopud (Acemoglou, 2009). Me dAha Adyia, ToAAOL
Bewpovv 611 N e€1davikevon TV AyopdV Kol 0 VEOPILEAEVOEPOS PUVATIOUOG ETETPEYOAV TNV
VIEPSOYKM®OT TOL ypnuatoniotetikov touéo (financialization) kot ™ dnuovpyio TAacpoTIKOD
OLKOVOULKOD TAOVTOV.

Emiong, (o onpovtikny troyn e Kpiong avoeEPETaL 6TOVS AEYOUEVOLS «NOTKOVG KIvOHVOLSH
(Enste, 2009). 'Eva peilov mpofAnpa £yt va KAVEL LE TN GOUTEPIPOPA TOV UAVOTCUEVT TOAADY
YPNUOTOTIOTOTIKOV 1WBPVUAT®OV Kol Kepoiaiov vyniod kwvdvvov (Hedge funds). Ta vymid
Kivntpa Yoo amoddcelS, 6€ GLVOVAGUO HE TN S1YOTOUNGT] OVTOD TOL ACUPBAVEL TIC OTOPAGELS
(navatlep) Kot avTOL TOL PEPEL TOV KivOLuvo (UETOYOG, ETEVOVTNG, POPOAOYOVLEVOG) EMETPEYE
™MV avOANYnN LYNAOV KwoOveV OTM¢ MNTaV Ol EMGQUAEI GTEYOOTIKEG TIGTMOGES KOl Ot
EMEVOVGELS GE «TOEKA» YPEOYPUPA, OALL KOl GE KPOTIKOVUS TITAOLG YOP®V UE CNUAVTIKO VYOG
onuoociov ypéovg. Emevdvtikoli «ivévvor mov amodidovv dueca vymid boni kor Oyt
HOKPOTTPODECEG  AMOOOGES, TPOKAAEGOV TNV  KATAPPELST] TOAADV  YPNUOTOTIGTOTIKMV
wpvpatwv (Eichengreen, 2009). Emmpocbitmc, n pnyoviky ektipnong Kwvdovev &ywve 1060
TOADTTAOKT], MOOTE Ol PLOLCTIKEG KOl EMOMTIKES OPYES VO UMV TO. KOTOVOOUV KOl VO OITOOEXOVTOL
TIG EKTIUNGELS KIvOHVOL OV dleviipynoay Kot Tapovciocov ot tpdmeles.

H onuepwvn «kpion omexkdioye oxdpn kKor OGAAEG SOUIKEG OLGAEITOLPYiEG TOL d1EBVONG
owovoutkoh cvotnuatos. Katapyds dwutvndbnke n dmoyn 6t n kpion dev Ntav dvvatd vo
avaAvOel emapKdG €med] 0ev LWAPYOLV TO KOTAAANAG EPUNVELTIKA g€pyohiein, KaBOS ot
VEOKAOOIKOL 0EV OKEPTOVTOL GE GLVOMKEG GULOTNIKES Kotnyopiec, oniadn oev Aaupavovv
vodyn dAAeg O100TAGELS (TOMTIKEG, KOWMOVIKEG, YLYOAOYIKES) TOV OLKOVOULKOD GUGTNHOTOG.
Eniong, dev vmépyovv avorvtikd vrodeiypata yioo v TpoPAeyn Kot gpunveia g cOyXpovng
Kkpiong, oev vINPEOV VTOJEIYUATO TOV VO EVGOUATMOVOLY ETOPKMOG TPUYHOTIKEG avOp®OTIVES
ovumepipopéc, to katd tov Keynes kot tovg Akerlof wou Shiller «lowd évotikton, Ommg
eumoTooLVN 1 EAAElyYM aVTNG, dSEBoPA M KOKN TIGTN, VOUICUHOTIKY TAGVY], GLUTEPLPOPA
«oy€ng», aminotio, aATpoVIcUOS K.0., ONAAOT avOPBOLOYIKEG GUUTEPLPOPES KOl LUT] OIKOVOUTKA
KivnTpa Tov 0oKoOV TN HEYoADTEPT EMidpacn oTig owkovopukes amopdoels (Akerlof kau Shiller,

2009). Axoéun, n éviovn MHOONUOTIKOTOINGYT TNG OIKOVOWKNG EMGTNUNG TPOKAAECE TNV
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TOPAUEANCT TNG TOAVTAOKOTNTOG TMOV OIKOVOUIKADV (QOIVOUEVOV, Kol TNG OAANAETIOpOoNG
HETOED OIKOVOLUK®MVY, KOWOVIK®V KOl TOMTIKOV QaVOUEVOV. AAA®MOTE, Le TNV KabEpmon Tov
TAAGLOTIKOD TpoTOov Tov Homo Economicus, ayvordnke n mpoypatikny avOpdmivn goon.

Opowg, mopd t1c dve dyyoyvopieg kot eDOVVEG TNG OIKOVOLIKNG ETICTHUNG KOL TOV EPUNVELTMOV
™G, gV TPEMEL VoL TaPAAEPHOVV 01 Sucoiwveg TPOPAEYELS SAPOP®V OIKOVOLOAOY®V GYETIKA LLE
mv e£EMEN T maykdoag owkovoutag. O Bezemer (2009) avagépetl 12 otkovopoAdyovs, otV
TAElOYNOio TOLG KaBNyNTéG TavemoTnion, ol oroiot Tposdonoinocay 6to didotnua 2005-2007
Y10l TOVG KIvOLVOLG 0o o Thovn Katdppevor e ayopds akivitov otig HITA. Metald avtov
egéyovoa Béon éxovv ot Roubini (2006) xau Shiller (2005), evéd o mpémel va mpoctebodv ot
owovopordyor g Tpdanelog Aebvav Awaxavoviouav (BIS), tov poévov d1e6voig opyavicpod
MOV GE TOAAEG OMNUOGIELGES TOVG avaEPONKAY GTOVG KIvOHVOLG KOTAPPELONG TV
YPNUATOTIOTOTIKOV ayop®v. To 1010 1oyvel Kot Yoo Tovg Owovopoidyovg tov Ivetitovtov
Ludwig von Mises otig HITA, ot onoiot digidav otnv vopiopotikny enéktaon tov HITA 1o aitio
TOV VTEPOAVEIGHOD OTOV WIOTIKO Topén Kol Tov Kivouvo g @ovokag (Lehmann -
Waffenschmidt ka1 Kompe, 2010). Oleg o1 mpoPAEyeLg, OU®C, AVOPEPOVTOV GTOVE KIVOHVOLGS Y10,
v owkovopio Tov HITA. Ovdeig dev avapépOnike 6Tovg KIvoHVous Y10, TV TOYKOG L0, OTKOVOLLAL.

Ocov apopd TV HoONUOTIKOTOINGT T®V OIKOVOMK®V, LIAPYOLV VLIEP Kol KATH. XTO KOTA
coumepthappdvoviar o cvyvd vrepPolkoc Pabudc agaipeong amd TV TPAYUOTIKOTNTO, 1)
KOTOOKELT] WOEATMOV KOGU®V TOL OV EYOVV GYECT LE TNV TPAYLATIKI] OUKOVOIQL, Ol YEVIKELUEVES
CUVETOY®YES, M advvopios KOTtavonog TOug amd Toug QPOopeic AMyng amoeacemy, 1 advvopio
LETPNONG TOALTIK®V, KOWVOVIKQOV, OEGIIKAOV KOl YOYOAOYIKOV TOPAUETP®V, TOL EMNPEALOVV TIG
OLKOVOUIKEG Olepyacies. AT v GAAN, OL®G, dev etvat SLVOTN 1 EYKOTAAELYN TOV LOOMUOTIKOV
amd TNV owovoukn avéivon. Ta padnpatikd, cuvietobv £va amoAVTOG avayKoio dlyvVoGTIKO
gpyaieio, yopic To omoio eivan advvarn n emadnfevon N N ddyevon BewpnTIK®V VITOBEGEWV KO
N KoTavonon g otkovopioc. H apapetikn) pébodog avaivong eivar avaykaio dedopévov OTL 1
OMOTIKY] avAAvo oev gival epiktn pe kapio péBodo. H owovopikn dev dtabétet to meipapa 1
dVVATOTNTO. KATAOKEVTG EVOG OVTI-KOGHOV. 'l To A0Y0 awTd elval ¥pNOILES Ol GTATIOTIKEG Ko
OKOVOUETPIKES UEHOSOL GTNV HOKPOOIKOVOLLKY] AVEALGT] KOl GTNV aVAALGT EMATAOCEDV UETPOV
owovopkng moatikng (Kirchgassner, 2009).

H owovopikn Bewpia dwbéter epyodeio yoo v avdivorn kot dwyeipton tov Kpicewv.

Katapyds, mapd v Omowo dyyoyvouio yio to aitio TV Kpioewv, LRAPYOLV TOAAATAELG
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EMOTNUOVIKEG oLUPOAEG 6TV £pguva OAwV TV nopeav kpicewv ( Kindleberger 2005, Koértiog
1999). Nedtepec Bempiec, OT®MG TOL EVIOAEN - EVIOAOOOYOV, TOV KIVATP®V, TNG OGLUUETPIKNG
TANPOPOPNONG KOl TNG OLKOVOUIKNG TNG CLUTEPLPOPAS TPOCOEPOVY GNUOVTIKE gpyaieio
avdivonc. Idwaitepa, 1 CLUTEPIPOPIKI-YVYOAOYIKY] OIKOVOLIKT, £l amodei&el 6TL ot AvOpwmot
ovyvd elvor vrepPolkd Giyovpol yio TIG IKOVOTNTEG TOLG Kol TEIVOLV va TPOEKTEIVOLV GTO
HEALOV TTPOGPATEC TACELS, TPOKAAMVTOS ETCL VIEPPOMKEC ATOKAIGELS OTIG TIUEG GUVOAANYUOTOC,
uetoyov kot ypeoypaeov (Kahneman wou Tversky, 1979), Shleiffer xax Summers 1990).
AGQOADC, AEImEL P10. GUVOAIKT TPOGEYYIGT OV VO, TO. EVOMUATOVEL, YOPIG S0YUATIGHOVS, TNV

aVAALGN TOV YPNUATOTIGTOTIKAOV AYOPDV.

5.4 EvolhoKTIKEG MIGELS KO GPLEGES TPOTAGELS TOMTIKIG

Xmv Bvpolovn, «atd to O0éka €t Asttovpyiog NG,  OLOUOPPOONKOV  OMUOVTIKES
pokpoowkovoukég  avicoppomieg  (Deutsche  Bundesbank 2010a) KOl OTOKAIVOVGEG
avtayoviotikotteg (European Commission 2010b). Xtnv EALGdo kot 6Tig GAAES YDPES T™NG
TEPLUPEPELOG TOPATNPNONKAY 1oYLPN OVATTVEN TNG E0MTEPIKNG {TNONG, GLYKPLTIKE LVYNAOTEPES
TIHEG, SWIPPOON TNG OVIOYOVIGTIKOTNTOG TIHMV KOl KAt enékTaotn eAlelppota 6to 16ol0ylo
Tpeyovo®v cuvariiaydv (Arghyrou kot Chortareas 2008, Schrader kou Laaser 2010). Avtég ot
YPOVIEG avicoppomies avtikatontpilovv oto peyaidtepo Pabuo tig ecwtepwkés. H oOyypovn
YPNUATOTICTOTIKY Kpion amokdAvye Ko 10 GAAO peydAo EAAEUUO, OVTO TOV EEMTEPIKMV
GUVOALAYDV KOl TNG AVTAYOVICTIKOTNTAG. Agv vIdpyel apeiBoiio OTL VIAPYEL CLGYETION LETOED
TOV SOIMADV EAMAEUUATOV KOl [o 6Tev oAAnAemidopaon: peydAa Onpoclovopkd eAAsippoto
TpokaAobv avénon g ecwtepikng {ftnong, ovénom THOV Kol eV KATokAEdL advénon tov
eMEaTOV ToL 1oluyiov Tpeyovcmv cuvariaymv (Kotiog, 2011).

210 teAevtaio HEPOG TG epyaciag, Ba maPoLGLOoTEL GUVOTTTIKE £vo. GOUTAEYLO TPOTAGEWDY
OWOVOUIKNG ToAMTIKNG Yoo v Evpwldvn xor tv EAAGOa. Zopewva pe v dmoyn Ttov
YPOAPOVTA, Ol GLYKEKPUUEVEC TTPOTAGELS O0EV LPICTAVTOL GTO EMIMESO EMAOYNG KAOOPIGUEVOL
OIKOVOLKOD dOYUATOC, aAAG 0T PAoT EMAOYNG TOL OWKOVOLIKA Kol ToATiKG opBov. H emhoyn
TOV  EVOALOKTIKOV TPOTACEMV £YWVE HE Yvopovo Tnv otabegpomoinon tov  KAILATOG
TOVEVPOTOIKA, TNV Oocwon ¢ Evpolovng kot v emavoAertovpysion g €AANVIKNG

oovopiag.
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5.4.1 Xg 01e0véG Kot VPOTOIKO ETITESO

Ye evpomokd eminedo, akolovbdvtag v mapdbeon TV mpoPfAnudTeov oMV apyn TOv
KeQaAaiov, M mepipeTpoc tng pYvOUong ko g emomteiog mpémel vo. emektabel wote va
dto@ariletor 0TL OAEG Ol dPACTNPLOTNTEG, TOV OMOTEAOVY GTO GUVOAO TOVE TOVG GUOTIUKOVS
Kwoovovg, Bo mpoPrepboldv vopitepa. Ola to Beopukd Opyovo €viog TG OLELPLUEVNG
TEPILETPOV OPEIAOVY VO, EMLTPETOLY GTIC ap)EG Vo KaBopilovv Tn GLUPOAN TOVE GTOV GLGTN KO
KIvOLVO Kal Vo S10popOTOLloVV TNV £VTIOCT] TNG TPOANTTIKNG ENONTEINC. L€ £va. OEVTEPO EMIMEDO,
OAOL TOL GUGTNUIKA WPVUOTE TPETEL VO, AEITOVPYOVV GUUP®VO LE TOVG KOVOVEG TPOANTTIKNG
emonteiog, mn omoio B0 KOAOTTEL TO KEPAAOLO, TN PELOTOTNTA, TNV OUOAN OVOALCT KOl TNV
gykaipn mopéuPoon.

X HOKPOOIKOVOMKO €Mimedo, OGOV a@Opd TNV VOMGUATIKY TOAITIKY, 6t0 Pabud mov 1
onpovpyia VG GLOTNUIKOD KIVOUVOL UTOPEL VO TPOUNVVEL L0l £VTOVI] OIKOVOLLKT VPEGT, Kot
010 Pabud mov M vopobecio dev pmopel va amoTPEYEL TANP®G oL TETOL GLGGMOPELON, £ivot
TAEOV GaPEG OTL o1 VTELBVVOL YAPAENG TNS TOMTIKNG TTPETEL VoL AAUPAVOLY TEPIGGHTEPO LITOYN
TOVG TIG OLOKVUAVGELS TOV TILADV, TIC EKPNEELG TOV MIGTOCEWMY, TNV EMPPON Kal TN dNUovpyia
eVOG oLoTNUIKOD KvoOvov. Avtifeta, 11 ONUOCIOVOUIKY] TOATIKY 0eV SodPAUATIcE GNUAVTIKO
poro oty mopeia mpog v Kpion. Evd oe moArég ydpeg ot kvPepviocelg Oa émpeme vo
a&lomocoLvV TNV TEPIOS0 VYNANG VATTLENG Yid TN HEI®OT TV dNUOGI®V EAAEIUUATOV KOl TOL
ypéovg, M kpion E€omace oTOV WIOTIKO TOpEN. AAAG 1 Kpion @Epvel akOpo OVO CNUOVTIKE
dwayparta. To mpdTo givar 6T, 6€ TOAAES YDPES, TO ONUOGLOVOLIKE EAAEippaTa dev petmOnKoy
EMOPKADS KATO TN OPKEDL TOV ETOV OARATMOOOVG avATTLENG, OTAV To 6000 MTAV LYNAL,
yeyYovog mov mePlopilel T0 ONUOGIOVOUIKO TEPODOPLO TOV OTOLTEITAL Y10 TNV OVTILETMOMTION TNG
kpiong. To debtepo €xel va Kavel pe t doun G Poporoyiag. XTIC TEPIGGOTEPES YDPES, TO
QOPOLOYIKO ocVOTNUO KAIVEL TEPIOCOTEPO TPOG TN YPNUOTOSOTNGN TOV YPEOVS UECH TNG
EKTTOONG TOV TOKOV. AVTO aVEAVEL TNV TV ELTADELN TOV WOIMTIKOD TOUEN OTIC OTPEPADGELS TOV
owovopkmv kpicewv.Tédog, kpivetan avaykaio n eravacvotacn tov ANT Kot v dop®mv Tov,
EVO M ovVAYKT Yo evpeian aoPEAELD TNG PEVOTOTNTOS £XEL AmodeyDel OTL elvan TparypaTIKn Kot Oyt
vroBeTikn). Mo onpovtikny xivnon Oa tav to Tapeio va mapéyet vyming tayvrog TpdsPaon

TPOANTTIKAOV TIGTOGEWDV Y10l TIC YDPES UE Woyvpd mhaicio toMtikng (IMF, 2009).
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5.4.2 Xg £Oviko erinedo

Ao ™V GAAN TAevpd, ce €BVIKO eminedo, N TAYKOGULO ¥PNUOTOTICTOTIKY KPioT NTOV QUGIKO
vo unv oaenost avemnpéoactn Vv EAAGda. Opwg ov apyikég cuvvémeleg g kpiong nrov
CLYKPITIKA MTeg Yoo T Yopo pogs. I[lpdtov, dev mpokdiecse avumépPAnto mpofAnpatTo 610
eEMMVIKO Tpame(ikd cHotnua AOY® TOL YOUNAOD Babpod S10cHVOESTG TOV LE TO OUEPTKOVIKO KO
10 BPETavIKO GUGTNLA KOt EMELDN OEV KATEIYE CNUAVTIKO TOGOGTO «TOEIKOVY TITA®V. Ag0TEPOV,
Ol €MOPACEIS OTNV TPOYUATIKY] otkovopia, pe e€aipeon tov tovpiopd kot T voutidio, HTov
OYETIKA MTLEG OEOOUEVOL TOL YapumAov Poabuod avoiypatog g elinvikng owovopiag. Ev
ovveyela, p oepd amd apvntikd yeyovota 0TS Ol GLVEXEIS apVNTIKEG ONAMDCELS Yo TNV
KOTAGTOOT TNG YDPOC, Ol TOAMVAOIIES TNG OIKOVOUIKNG TOMTIKNG, Ot d1ad0y1kég vmofaduicels g
TIGTOANTTIKNG IKOVOTNTAG TNG XDOPOS A0 TOL 01KOLG «aEOAGYNoNG» K.0. EKTIVOGGOV GTAOIOKE
10 TEPODPLO OAVEIGLOV KOl KAOIGTOVGAV TN YPNUOTOSOTNGT TOV EAANVIKOD dnHociov Waitepa
dvoyepn. Tnv  kotdotaon ovT) TV EKUETOAAELTNKOV Ol  KEPOOOKOMOL TiTA®V Kot
oLVoALGYpaToG. Me T yopnynomn daveiov otn y®dpa Kot TNV TPooevyr 6to Mvnuovio, kKAnonke
n ONE va dwyepiotel pua kpion. Adym g anovciag Oecpobetnuévov unyovicpuav dayeiptong
Kkpioewv, AOY® TG amaydpeuong amd T ZuvONKn aveANYNG TOV VTOYPEDCEMY EVOG KPATOLG TNG
ONE amd aida kpdtn pén, Aoyw tov eofov dnpovpyiog evog mponyoduevon, oAdd kot Adym
NG aVTIOPUONG TV TOMTOV TOVS T KPATN HEAN KOBLGTEPNGOUV GNUAVTIKE VO OVTILETOTIGOVY
10 eAMvikd o, PoPot dpme yia d1adoon NG Kpiong Kol 6€ AAAEG VITEPYPEDUEVEG YDPEG,
QOO Y10 TIG CLUVETELES OGS TTOYEVOTG 6T0 €0vVIKA Tpamelikd cvothuata, kKuping g IaiAiog
kot [eppaviag kabBobg xar avnmovyieg v v ewoéva g Evpoldvng kot g Guvolkmng
EVPOTOTKNG OAOKANpwoNG odnynoav 115 yopes ™s ONE va vioBemoovy 1o ¥pnuatodotikd
oynpa veep g EAAGdoc. Ev cvveyeia, kot pe apopun toug @OBoug yio kotdppevong Kot ALV
yopov ¢ Kowotwmg mepipéperog n Evpoldvn avéntuée kot dAA0 HEGH OVTILETMOMIONG
kpioewv, mov Ba wyvoovv wg 10 2013, dnwg tov Evporaikd Mnyavicpud XpnpotomoToTIKng
Ytabepomoinong (European Financial Stabilization Mechanism) kot v Evponaikn
Aevkoivvern Xpnuatomiotmtikng Ztabepotntog (European Financial Stability Facility).

To mpoPAnua g EAAGSag dev eivar pdévo 1 amovcio TV €upOTOKOV Oecudv Kot
UNYOVICUAV, 0ALL Kot O €V YEVEL TAOOYEVELEG TOV TOMTIKOD KOl OIKOVOIKOD GLGTNHLUATOS TNG.

Kat' apynv, 10 Mvnuévio mepiéyel opiopéveC OMOTEC UETOPPLOUICELS TPOG TN OCWOTN
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katevbuvon. Agv Tpémel OUME V. ATOTEAOVV TOV OTOGKOTO OAAL TO EPYAAEID OVOIKOOOUNONG
™G EAMMNVIKNG owkovouiag. 1o mAaicto avtd, kaleiton 1 id1o 1 ydpa vo. StoEPLoTEl, Kotd Eva
HEYAAO TTOGOGTO, TOLG TOPOLG KOl TO, LEGO TTOL OL0OETEL.

To dvePdotoyta Kowmvikd pétpo Tov 6pov Tov Mvnuoviov, kot 6€ cLUVOLOCUO HE TNV
TopadOy OmoTLYIOG TOVC HE OTOYO TNV Helmon Tov ONUociov YpEéovg, TPEMEL Vv
AVTIKOTOGTOO0VV e €va, amd 16YLPOTOTO TPOYPOLLO OVOTTUEINKNG TOMTIKNG. Tétola Pedtioon
™G ToPAy®YIKOTNTOG amontel HolIKES EMavVaoTATIKEG TapeUPAcels o8 T€00epeG GTVAOPATEG NG
eBvikng otkovopiag:

a) AwapBopd kot Snuodcia dtoiknon

b) vrrodopég kar avOpdTvol TOpot

C) ayopéG Ko OVTOy®VIGHOC Kot

d) aocpotoTikd, oporoyia Kot dNUOGLo YPEOC.

H 610¢9080pa givar amavtoyod otnv dnuocta dtoiknon kot yepotepevetl cuveyms. H Taykdoa
Tpanelo xatatdooetl v EALGSa 81n amd 202 ydpeg oy matoin g dwebopas. H Aebvg
Awpdvela v ta&vouet cav xepdtepn peta&d tov EE-27 1o 2009, pe deikt 3,8 - kot dpiota
10 10 (World Bank, 2010). Ot cvvéneieg yia v EAAnvikn owkovopio €ivol KOTOGTPETTIKES.
Yopeova pe peréteg e Aebvoig Tpdamelag kot amd tovg Mauro (1995) kou Kaufmann (2010),
N dwpBopd durhactdlel To INUOGIOVOUIKO EALELLLA, EMTPENEL TO 25% TV POP®V VA SLOPEVYEL,
anoBappivel TiG ENEVOVGELS, AVEAVEL TNV AVICOTNTA, Kol ETPPAOVVEL TNV OIKOVOUIKT] avAmTLUEN
(Kaufmann 2010, Mauro 1995). Zvvenmg, mpoteivetal Stopovig Kot a&loKpatiky ETIAOYY TOV
TPOCHOTIKOD T®V dNUOGIOV VTOAANA®Y, ATOKPATIKOTOINGT KATOIWV EAAEIUUATIKOV ONUOCI®V
0pPYAVICUAV, KAOMG KOl AVOYKAGTIKT] GLVTOEI00OTNOT| TOV VIUAAMA®Y TOL TAEOVALOLV.

H EMdé&da, emiong, votepel oe kdBe €idovg vmodopés, OmAad”  cG1dMpodpoOuovG,
OVTOKIVNTOOPOUOVS, AMUEVEG Kat aepodpopta. To dnuocio kepdroto votepel évavtt tov EE-27
Kot gtvon ovykpiclpo pe awtd tov tpitov kdcpov. H yopa pog, pe 2,9% g éktoong kot 2,2%
oV TAnBvuopov g EE éxel amnpyoiwpévo odnpodpopd diktvo pe pnkog oto 1% g EE, to
NUeL tev avtoktvnTodpounmy g Ioptoyariiag, 0,8% twv aepomopikav petapopmv g EE wat
Myotepo amo 5% tov Boriacoiov petapopdv g Evpodmng. Oleg ov peréteg delyvouv OTL
EMEVOVGELS OE LETAPOPES KO EMKOVMVIES £IvVOl amOopaiTnTEG Y10t TNV OIKOVOLIKTY OVATTUE.

2tV ekmaidevon, lval YVvmoTi) 1) OVETAPKELD TOV EKTOLOEVTIKOV GLGTILLOTOG KO TV aOLVaLLio

TOV VO TPOETOHAGEL TOLG EAANVEC Y100 TIC OMOTNGELS TOV AVATTUYUEVOV OIKOVOLLAV, 10101TEPA
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avtov mov Poacilovior oe TeEXVOAOYIKA Tponyréveg vmnpecies. Ta otoyeio €wvol copmTIKA:
YOUNA  Topoyoykotnto, tov  EAAnvikod epyotikov Svvapkod (oto 80% g EE-27),
amoYONTEVTIKY emidoon tv EAMvev 15 etdv otig eéetdoelg PISA (2801 and 30 ydpeg ToL
OOXA), o&idtatn avemdpkelo TEYVOALOYIKGV gpepedoev Kot gvplorteyviov (0,2% tov
dumloudtov evplorteyveiog omv EE amovépovion oe ‘EAAnveg, 10 @opég Mydtepa amd Ot
avaroyobv oto mAnbvcopd). Kot to mhéov cuvipurtikd amd oA To oTotyEio Elval 1 GLYKAOVIGTIKY
avemdpkelo g tprtoPfdduog ekmaidevong 6to vo. TPOETOALEL TOVG VEOLS Yo OmAGYOANON
oTOV 101OTIKO Topén. Amouteitar, Aowwdév, m dueon oSoAdynon tov mpoTofdiuiov Kot
JeVTEPOPAOLLOV EKTOOEVLTIKAOV WOPVUATOV 0t eMTPOTES EAMVOV TOVETIGTLOKOV.

O kpotkég mapePAcEIS OTIC ayopES £pYCiag, TPOIOVIMV Kol VINPECIOV EMOIDKOVY TOV
TEPLOPICUO TOV OVTAYWOVICUOD, TN S1ATHPNCT TOV VYNADV TILOV Kol TV Tepimpiov KEPOOLG,
K01 TN TPOGTOUGIO TPOVOHIMV Kol GLUPEPOVTOV OGV cuvepYdlovtol e Tov ToMTikd kOGpo. [
vo BeATIoBEl 1| ATOTELEGUATIKOTNTA TOV AYOPOV Kol VO EVAPUOVIGHODV 01 gpyaclokés GYEGELS
pe avtég otv EE mpoteiveron n amelevBépwon péxpt to 2015 dhov tov ayopov epyociad,
ayafov Kol vVINpecIOV KaBMG Kol OAMV TOV KAEIGTOV ENAYYEAUATOV, N OKOP®GT] OAOV TOV
vopwv mov pvOuilovv meplBmpla KEPOOLSG, TWESG Kol eAdyoto wpouicBio, n dpomn kdbe
TEPLOPICHOV dMpovpyiog 1 AEToVPYioG CLYKOIWVOVIOKADV ETXEPNCEMY Kat 1 Onpovpyio piog
aveldptnTng Kot erapkmg oteAeyopévng Emtponnc Aviayoviopoo yuo v enifieyrn OAov tov
ayopwv. Emiong, 610 gpyaciokd kabeotdc, mpoteiveTon 1 avadlopydvmon tov £0vikov mAaiciov
OVALOYIKOV cLUPAcE®Y £pyocioc,dOTE VO ETITPEMOVTOL Y10 UEUOVOUEVES EMLYEIPTOELS Kot
Bropunyavikovg kAddovg kot va puBuiouv Tig apoPég kot tovg Opovs epyasiog, KaOMG Kot TNV
amolnpiowon yw Tovg amoivopévovs. Téhog, opiletar €va daPopeTikd KABEGTMOG AMEPYLOKADY
KWV TOTOMGE®MY, TO 0moio Oa yoipel PeV TG OIKOGTIKNG VOUoToinong, Ba mpocstatevel d€ 10
OMNUOCI0 GLHPEPOV Kot TN ONUOSL TAEN.

Ev cuveyeia, yia va peiwdel 1o fapog mov emiPAALel TO AGOAMGTIKO GUGTNLLO GTO OIKOVOULK(L
TOV KPATOVS, TPOTEIVETAL O TEPLOPICUOG TNG POPOOLOPLYNG Kat 1 PeATimON TG TOLOTNTOS TG
nepiBaiyng, N opyAvVmoT TOV GLVTAEE®V KOl TNG KOWMOVIKNG ACGQPAAONG O GUGTNUO €V UEPEL
Bacldépevo o€ atopIKovg GLVTAEI000TIKOVS AOYOPLOGHOVS KOl Ol ovTioTOol TOPOl va
emevovoviol oe kdbe popeng ypnpatiomplokés kot tpanelikés afieg ommv EAAGOa Kot tO
e€MTEPKO, M OvVAY®OYN TNG GOPOPNG POPOSAPLYNG GE OOIKNUO TILOPNTED HE TPOCTIUA Kot

QULAAKION, O GLOTNUATIKOG EAEYYOG TWV POPOAOYIKMV dNADGE®V TMV EAEVOEPOV EMAYYEALOTIOV
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Kot 1 €' OAOKANPOL OVOUOPPMOT] TOV (POPOAOYIKOD GUGTNUOTOS TPOG TNV OLELKOALVGT TWV
duecwV EEVMV ETYEIPNOEMV.

ZUVOTTIKG, amolteitanl TOAUNPO UETAPPLOUICTIKO TTVEDUO, OVTIOTOLXO EKEIVOL TTOV EMETPEYE
otov EAevBépio Bevilého, otig apyég Tov €kootol aidva, vo aAla&el v mopeio tng EAAGSag
ka1 otov Kovotoavtivo Kapopovin, peténeita, va e£ac@aAioel Le O10paTikd TPOTO TNV GTAOIOKY|
glocodoo g yopoag otv Evouévn Evponn (Alopuaong, Ioavviong, ITwecapiong, 2010).
Amattodvton dnradn coPapég mpoomdbeleg Yoo TNV AVAGLYKPOTNON TNG YOPOG, HEGH omd Eva
evpitato TAEYpa petappubuicemv oyedov 6€ OAO TO ETIMEDD TNG OKOVOUING, TNG TOAITIKNG KOt
¢ kowoviag. H ydpa dev Oa €MD moté amd v kpion gdv dev Bepamevoet Ta dopukd aitio

nov v odnynoav o Katdppevon (Kotwog, I'oaravog, Povkavac, 2012).
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