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Ymv e&v Adyo epyocio Oa  €yoope TN dvVOTOTNTO VO TIPOCEYYIGOLUE TNV
XPNUOTOTTIGTOTIKY Kpiom Kot T Kkpion ypéovg péso aTrd 16Topkd yeyovota , aTrd v
TIpocpatn kpion otigc HIIA wor v eTtéktaon g kot oty EE, 6o aviiineBooue tig
KOpieg artieg, Oa doOUE TG ETTITITOGCES QLTOV TOGO GE OIKOVOUIKO OGO KOl GE KOWMVIKO

eTTITTEd0 KOOMG Kol og eBvikd oAAG Kot deBvEg eTTiTTESO.

H e&a1TAmon tov d1ebvovg gutropiov 10 K0O6Td Pacikd Kot KOPO  SlovAo HETAQOPAS

Kot So TTopdg TG Kpiong.

®a efetdoovpe AMCELG KOl TEYVIKES AVIETOTIIONG TOV Kpicewv, pétpa Kot Aebvelg kot

U1 OPYOVIGLOVG.

®a depoBovpe OUOS KAl Yo TO KOTG TTOGO Ol €V AGY® YPNUATOTIICTOTIKEG KPIoELS Kot
Kpioelg ypéovg eivar aTrotéhecpo Kot opeiloviol g kabapd OKOVOUIKOVG TTOpAYOVTEG M
av TeEMKE 1 TToltikny PodAnon tov kvPepvnoewv givol ovt) TTov TEMKAE dnpovpyel 7
ETTOEWVOVEL 1| &V TIAoN TIEPITITOGEL advvatel vo pvOuicel pe Tig TTOMTIKEG TTOL

okolovBel.

®a diepomodpe oAAd kor Oo  TrpooTradncovpe va ddcovpe TrBavég ADGELG
OVTILETOTTIONG TOV KPicemV TTov avapueifoia dev givor 1 tedevtaio popd TTOV To KPATNH

Oo avTETO TGOV,
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Ewsayoyi

H ypnuotoTtictotiky kpion aTroterel debvég otkovopkd @avopevo &0 €peuvag Kot
peréme kabdg ot eTtmpedlel dueco to TPaTTe(ikd cOOTNUA Kol KOT ETTEKTOCT TNV
owovopuio oG 1M Treplocotépmv  yopmv. Aegv givor Alyeg o1 @opég OTIOL YMPEG
OVTILETDO TTIG AV YPNUOTOTIICTOTIKEG  KPIoEG KOl  KPIoEG  Yp€ovg He  oduvnpd

QTTOTEAEGLLOTOL Y10 TIG OLKOVOLIEG KO TIG KOWMVIEG TOVC.

Agv glvar Alyot avtoi TTov &povv aoyoAnbel pe 10 &v AOY® QovOueVo. AloKEKPIUEVOL
aKOONUOTKOL O1KOVOROAGYOl kol GAAol €yovv aoyoAnbel obevopd pe to Qoivopevo g
YPNUOTOTTICTOTIKNG kpiong 0TTog o Bertrand Candelon xa Franz C. Palm
Kkafnyntéc tov TraveThiotnuiov tov Maastricht, o Jerome L. Stein wxodmymmg
TTOMTIKY ocovopiog 6to TraveTriomuio tov Brown, Carmen M. Reinhart, Tom
McDonnell, Daniel Gros, Kalin Nikolov, Paul De Grauwe kar TTorloi
aAdrot.

2T0%0G 0VTHG TNG UEAETNG €lval va aTTOGAPNVIGTOVV HEGO O TTO TO IGTOPIKE Kol GUYYPOVa
yeyovota Ol oitieg TTov 0odMynoav ot KpIiGES avTtég, va otepevvnlel m €ktaom Kot ot
TOUElG €TTPPONG TOLG KO &V TEAEL Vo TIpotabovv TIOMTIKEG OloyElpIoNG TOVG TIPOG

aTTOPLYN OAAG KOl OVTILETO TTIONG TOVC.

Etvar onpovtikd va dwThictodel katd TTOc0 ot Kpiloelg autég opeihovial o€ gvdoyevn,

eyYOPLEG TTOPAAYELS 1| LTTOPEL va etvarl kot . TTOTELEGHO PE EEMYEVT YAPAKTIPOL.

Eivar onuoviikd va SwoThictwdel kotd TT060 ov  kuPepvnTikéc  TTOMTIKEG  TTOV
axoAovBodvton Oa TTpETTel va AapPdvoviar pe YOOV TIC E0MTEPIKEG GLVONKES Kol

GUUTIEPIPOPEG N TEAKA B0l TTPETTEL VO Ao pPAVETOL VTTOYN TO YEVIKOTEPO KAILOL .

Eivar onuovtikd va depevvnlel 1 éktoon g €TOPPONG TOV OyopdYV OAAG Kol GAAOL

eEmyevng TTopayovteg OTT®G AGYOL XapT ol TTPOPAEVELS .

Elvar eTTiong onpovtikd va daThictobel Kotd TTOc0 ot 1d1eg 01 KOwmvieg £yovv UePido

gvbvvNg Yo T dMovpYio AVTOV TOV KPIGEMV.

Mo v ektevi] avaivon Tov oveTEP® oVOADOVTOL apyKE TO aiTiol Kot Ol ETTITITOCEL TV
TpaTTeCIKOV Kpicewv. Xto onueio avtd Ba duywpicovpe Tig TpaTrelikés Kpioelg kabmg n
0 TTOGOPNVICT TOLG £XEl Waitepn onuacios S10TL SlPEPOVY OvVAAOYO Kol Ol ETTITITMOGCELG
TOVg TO OTroio kot Oo aTroderydel péca aTTO TNV OVAAVOT GLYKEKPUYEVOV 1GTOPIKOV
dgdopevav . Xty gpyacio ovt Qo eEetaoTovV: 0L YPNUATOTIOTOTIKEG KPIGES MG
QOVOLEVO, TNG CVYYPOVNG Kol Un owkovopiog , Oo eetdoovpe to. 10TOPIKA TTopadetypoTo
HE OTOYO VO 0.TTOGOENVICOVUE TG oTieg TTov 00N YNCOV OTIG €V AOY® Kpioelg, kabdg Kot

TIG ETOTTTOGELS QVTAV.



KE®AAAIO 1

AITIA TPAIIEZIKQN KPIZEQN

Otav avapepopoote ce TpoTTeikn Kpion OLGLICTIKG ovaEepOUOCTE GTN TTEPITITMOON
OTToV o1 TPATTE(ES AVTIETOTIIOVY OIKOVOLIKG TEPOPAUATE KOl KAT ETTEKTOOT (NUEC.
H évtaon tov TrpofAnpatog avtod kol 1 €KTEGT TOv €50pTOVIOL ATTO TO KOTd TTOGOV
oUTa TTATTOVV OTTOKAEIOTIKG pio TpaTTela N €0T® €vav pkpd apBud tpaTrelov 1 6

Yelpro TTepiTrton 6Ao To TPATIE(IKO GVGTNLA.

O Jdwywpopog eivar avaykaiog O010TL To HETPA OVTIUETOTIIONG TOV  £(OVV  CUPOG
dpopeTikn PopdnTa. Avtd dneaivetal aTTd Tov KafoploTikd Tovg pOLO GTNV OtKOVOopio
QoG Kowoviag OAAG Kol OAOKANPNG TNng owovouiog o yopog kabmg avtég €yovv
ovoAGPeEl TO HEYOADTEPO HEPOC TOV OWKOVOUIK®V AETOVPYI®V OTTO TNV Kobnuepwn
eEuTmpémon tev TloMtdv og Bépota pcbodociog , cuvtdéewv, TIANPOUDY OPEIADV ,
EVOLVAUMON NG Ooyopdc He TN Yopnynorn oaveimv,  Eo0yoydv-e50y0ydyv £0g TNV
XPNUOTOSOTNON TOL Kpdtovg. Ag onuewwbel kot o oTrovdaiog poAog 1010itEPE TOV
Kpoatikev TpaTle(mv kabhg ovtég eTTifopOvovtal Kol pHe Yp€n KPATIKNG KOWMOVIKNG

TTOMTIKNG.

Ot Aoyotl TTov PTTopobV vo. odNyncovy o€ o tpaTrelikn kpion elval TTowilol Eekivmvtog

aTr6 AaON tov 1wV TpaTTeldv Emg o elcaypévn kpion.

AdOn tov idwwv Tpattel®v. Otav ov 1pdTreleg daveilovv aAdyloTO , YOPIG EYYLNOELS,
KOTAOTPOTNYOVTOG POCIKOVG  Kovoveg TG TPATIECIKNG TLIoTNG OTIOC  OVTOG  TNG
TOOTOANTITIKNG  a&loAOYNoNG TV OSUVEWOANTITOV, G€ KATIOW YPOVIKN  OTIYUN
OVTILETOTTILOVV PEVOS TO TIPOPANUO TNG PEVCTOTNTOG, APETEPOV EPYOVTIOL OVTILETMOTTES
HE TO  KOW®OVIKO TTpOPANua. Ag unv TropoPrepbel Opmg Kot 1 Kowmvikn gufdvn g
dlloTOoNG TOL TIPOPANUATOS POV €K TV TIPUYUAT®V €ival avTéG TTOV ONUIOVPYOVV TO
VTTEPYPEDOUEVE  VOIKOKVPLE, EVOLVOUMVOVTOG Kol ETTUNKOVOVTOG TO  YEVIKOTEPO

OIKOVOULIKOKOWMVIKO TTpOPBANLLOL.

AlopopeTikd AaBog alAd pe to 1010 ATTOTEAEGHO OPOPE EKEIVO TNG AyOpas TOSIKOV TITA®V
(junk bonds ) M ¢ cLYKEVIPOGNG GE [ LOVO YPOUUY ETTI(EPOEDV Kl GE ETTIGOAMT
Kepalalokn Owpbpwon , TéTol TTEPITITOON aTTOTEAEL M apepikaviky Drexel
Burnham Lambert ko1 avty g LeAman Brothers. .



Ewaypévn xpion. To evdeyouevo g ecayuévng kpiong oto tpoTrelikd ympo eival
Wwitepo  dwdedopnévo TG TeAevtaieg dekoetieg efoutiog g oAAnAegaptnong TV
TpoTTel®V Kobmg Kot TV uyaTpik®dv Tovg . Avtd TIPOKTIKA onuaivel 0Tt aTTO TN GTIYUN
TTov Oa Tropovcwuotel TIpoOPAnue ce Buyatpikn N oe tpatrelo pe TNV oTrola £yovv
ouvapbel ddvewn, m kpion Oo eTtmpedost kol TV eyydplo TPATTECO pHe OLOUEVEIS

YEVIKOTEPEG GUVETTELEC.

Kpotui] XpeokoTTia.  AQopeTiki] 0AAG aTTO TIC TTAEOV SVGUEVECTEPEG TIEPLTITMGELG

elvar ot ™G KPOTIKG XPEOKOTTIOC.

Tovn0éctepa M KOTAGTAGY QT TIPOKOTITEL OTOV Ol KPOTIKESG OaTTavec, (ichoi,
oLVTAEELS, evoikia, TTpopnOeieg K.ATT.), sivon TTOAD PeyOADTEPEC TV POPOLOYIKAY £GOSMY
EVD O TLYOV e0MTEPIKOG daveloHOg advvatel v 7~ aTTodmoel. [lapdAinia n TTpospuyn oe

£Kd00T YOPTOVOLUGHOTOG EVaL Y10 S1APOPOLG AGYOVS 0 dVVaTT.

Ye TrepiTrtwon TTov ol TTBovol SaVEIGTEG 1| OYOPAGTEG OLOAOY®MV TOL  KpAtovg apyilovv
va. vTroydlovtal 0Tt 1 KuPépvnon UTTopel vo-oTTotOYEl Voo €E0QPANCEL TO YPEOS NG,
UTTopel va oTTOTNGOLY v LYMAOTEPO eTTITOKI0 ®G oTTolnuimon yw Tov Kivouvo
afétong tov vTToype®oewv TG Mio peydAn ovénon tov eTTIToKiov TIOL €K TV
TIpoypdtov 0o avIHET® TTIGEL 1] €V AOY® KLPEPYNON, &veka TOL EOPov 0Tt Bo ATTOTVYEL VO

eEopMoet To ypéog e, Kodeitar "kpion kpotucod ypéovg "

Otav TTtoysvost éva kparoc, undevilel (Treplopilel onpovtikd) TIC VTTOYPEOGCES TOL
O TTEVOVTL GTOVG TIIGTOTEG TOV - YEYOVOS TIOV KEAQPPUVELY TOV TIPOVTTOAOYIGHO TOV, TOGO
K0T TO TTOGOV TOV TOKMV, 0G0 Kol TOV SOGEMV ETTIGTPOPNS TV daveiov (xpeolvsiov).
To 810 10 KpdTOg OpmG «eTTPapHveETOL? KLUPLWG AOY® TG ATTOAENS TG ELTIIGTOGUVNG
Kot G aE0TToTiOG TOV, 1) OTTolo £YEl MG ATTOTELEGHA TOV TIIGTOANTITIKO Tov «Odvatos.
Anhadn), 10 Kpdtog dev givar TTAéov oe Béom va daveiletor aTTd TIG YpMHOTOYOPEG, TTOGO

HEAAOV pe Aoyikd ETTITOKLAL.

To oTrotedéopoto TG  YPEOKOTTiOG €vog kpatovg oty  Owovopio tov  gival
KOTOGTPOPIKA. AUECOG HETA aKkOAOVOEL: pio TTOAD peyddn tpaTrelikn kpion kabdg avTég
glvar cuvnBwg TTov KATEYOLY GNUAVTIKO UEPOS TOV OHOAOY®V TOL OMpociov To oTroio

VTTOYPEOVTAL VO KOTTOGPEGOVV .

Xpnpotiomprokés @ovoKEC, H oAniegapmon kot 1M oAANAETTIOpaoM HLOG
YPNHOTIOTNPLOKNG Kol pog TpaTrelikng kpiong eivar avapeifolo a7Todektn, kobdg o
YPNHOTIOTNPOKT PoVvoKO Ogv Aaufdvel yopa diymg T tpatrelikn ypnuatodoton. H
YPNHOTIOTNPLOKT POVGKO €lval €vo €TTEVOLTIKO (QOIVOUEVO TO OTIOI0 KOTAOEIKVOEL TNV

advvapio Tov avlpdTTivov cuvalsOnudtov, TIpoKaieitol oTTO Tov €VOOLOIOGUO TV
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ETTEVOLT®V TTOL ov&avovv LTTepPoikd tn {\tnom o pia M TrepiocdTepes KvnTég asieg,
pe atrotérecpa vo ovénbodv onuoviikd ot 6yKol cuvoAAoydV Kot vo ekto&evbel m TN
O TTPAYUATELONG TOV UETOXOV TIEPO OTTO OTTOWONTIOTE AOYIKN) OVTOVAKAGGCY] TNG
TIpoypatikng toug o&iag kot atrdédoong. Otav TTapatnpndel T0 QUIVOUEVO TG KPOVCKOCH
oL TWéG TV Kvntev aflov, TrLY. HETOXOV, avefaivouv aTrétopd, kadotdvtag TeEg
ONUOVTIKG VTTEPEKTIUNUEVES LE OTTOTEAEGUO, OTAV T &POVCKO» GOKOGCEL, Ol TWEG VO
apyilouv va TTapovclalovv TITMOOCTN. XT1 GLVEXEW Ol TTAEOYMEeio TeV €TTevOLTOV Oa
TIpos TTabNGovV va EEPopTmBoVV TIg PETOYEG TTOV KATEXOLV TIPOKAAMVTOS KAOETN Helwon
TOV TIUOV Kol peydreg (NUEG ©TO YOPTOPULAGKIO TOVLG. XTnV TIPOGTIAOEl. TOvg Ol
€TTEVOLTEC Vo aTIOPVUYOLV HeYOADTEPEG (NUiEg TTpoPaivovv ce TIOANGCELS TIOVIKOV, LE

O TTOTEAEGLOL 1] YPNUOTICTNPLOKT 0YOPE VO KOTOPPEVGEL.

To @awopevo g ¥PNUATICTNPLOKNG KPOVOKAGY GTA TIPOTA YPOVIK TNG AELTOLPYiag TOV
Kepoharyop®v Oev glaviCotov kol TOGO Guyve pHe TTapadetypato OTTWS, TO Tu[ip
mania (1634-1638) omv OMavdia, 10 Mississippi Bubble (1719-1720) om
TCaddio, to South Sea Bubble (1720) omv Ayyhia, SueTuyde, KoTé TOV £1KOGTO CUbVOL
TO QOIVOUEVO EKAVE TTIO0 GUYVE TV ep@dvion tov, 6TTwg The Crash Of 1929 otg
H.ILA., The Japanese Bubble (1984-1989) cmv lattovia, The dot.com Bubble
Of 2000 ko pe 1o dwd pog Trapadeiypata oto Xpnpoatompro A&uwv KOTTpov kot oto
Xpnpatiompo Aéidv g ABvoc (1999-2000) TIPOKAAGVTOS TEPAOTIEC OUKOVOUIKEG

Inuiég oTovg £TTEVOLTEG KAOMDS KOl OTIG OLKOVOLES TMV YOPDOV OQVTMV.

[Tépav TV TTo TTavo a&ilel va onuewmbet to e&ng: To 1997, éywve o épevva otig HITA
attdé tov Jvo Welch tov TraveTtiomuiov Yale, katd v oTroio. kK\NOnkav 110
OIKOVOUIKOl OVOALTEG VO OTTOVINCOVV KOTA TIOGOV Ol TWWEG OLTTPOYUATELONG TV
petoymv oto Xpnuotiomplo tov HITA aviiTtpocoTrevovy ) Oepehimdn aio tovg. [1épav
00 Q0% TOV OIKOVOUIK®OV OVOALTOV, oTTdvinoav Otl, Adyo g Osopioag ™G
0.TTOTEAEGUOTIKNG QyOPAG OTTOV OAEG Ol GYETIKEG TIANPOPOPIEG, OKOVOUIKY O.TTOTEAEGLOTOL
Kol TIPOOTITIKEG TMV ETAPEIDV OVIOVOKAOOVTIOL OTN T NG METOYNG, Ol TIUEG
O TTPOYUATEVONG TV UETOYMV OVTITIPOCM®TIELOVY TIEPITIOV TN Oegpelddn aio Tovg.
ETriong, avépepav OTL Ol YpNUOTIOTNPOKEG POVOKEG dev UTTOPOVV va LTTAPEOLV oTNV
ocuYYpovn ETTOYN €TTEWN, €AV Ol TWES OWTIPOYUATEVONG TMV UETOXOV VLTTEPPovV T
Ogpuerdon oo tovg, TOTE, AOYWKA Ol €TTEVOLTEG O TIOANGOLV TIG WETOYEG TOLG LE
ATTOTEAEGHO. 1) TN TOV HETOYMV VO VTTOYWPNCEL oto eTTITIEd0 TG Oepelddovs a&iog

TOLG,.

Evtovtoig o yeyovota tovg diéyevcav HeTd aTrd tpia ypdvie, dtav 10 2000 eTMADE
YVOOTH KOTAppevon Tov Hetoxdv tov Iviepver, (yvooty o¢ «dot.com crashs) cto
NASDAQ. H Gvodog kot 1 TTtdon tev petoydv tov Iviepvetr — n oTroio dnpovpynoce
Kol petd  eEavépoe 8 tpig SoAdpla  ypnuoTioTnplokng  aflag, VTTOYPEMGE  TOLG
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OIKOVOUIKOVUG OVOALTEG Vo TTapadeyfovv OTL Ol YPNUATICTNPLOKES POVGKEG WTTOPOLV Vo

vTrapEovv. [IHIH www.cysec.gov.cy

Al TTopadeiypote TIPOYUOTIKAG OWKOVOUIKNG OTTANCTIOG TTOAAL péca oTo Ypdvo,
peydo Kot pikpd, Ttov prropet vo Oecwpnbei 6TL pepovopéva 1 kot palikd siyav Adyo ot

yevikoTepn €TTepyOLEVN Kpion .

To 1999, o devbBivev cvuPoviog tng «Xievty, pog eTTyElpnong TTapoyig GVUBOLVADY
ot0 web, picbooe 00 0epoTTAdve MTIOWYK Yl VO LETOQPEPOVY. GTOV YAHO TOV TOV
Fitov Tlov kar to TTGvo Tov ddonuov tpayovdiot). Tov Askéufpio Tov 2000, M

ETOUPELD TOV AVOYKAGTNKE VoL ATTOAVGEL TO 25% TV VTTOAAA®V, TTept T 460 dToua.

210V TEMKO TOL OUEPTKOVIKOV TTOJ0GPAIpOL TOL 1999, TTOMEG UEYOAES OUEPIKOVIKES
eTTYEPNOEIS, OTIOC Yoo Trapdderypo 1 TCévepodk Motopg, Euevav yopic TNAEOTITIKN
Swpnon eTTeldy ol eTTyepHoel; Tov Atodiktoov (téte eixav to dvopo dot-com)
«TOTINGAV» G6TOV TIAEIGTHPGUO YnAd Tic Srognuicelg (¢ 2 exot. Soldpia avé GTToT).
To 2001, oTraviog BAETTEL 1 axovel Kavelg Stapnuicslg yw etapeiesg dot-com. To
1099, M petoyy ™G etatpeiag svpeong TIANpopopldy AR Jeeves sixe taost to 139
dordpla. To 2001, £€TTece kht® OTTO TO. 4 dOAdplo KU avaykdotnke vo aTrolvcel 180

VTTOAAAOLC.

Ta atroteréopata yoo ) Zidkov BOAEl ko o apepkavikd xpnpotiotnpo. SteQavnKoy
ovvtopa otav aTtd tov Mdaptio-tov 2000 o deiktng NASDAQ éxoce 47% ™ a&log
oV dMovpydVTog (TTpayuoTikéG M £tkoVikég) aTTOAELEG 6TOVG ETTEVOVTEG TG TAENG TV
3 1pwo. dohapiwv. Exordv tpidvto etarpeieg Awdiktoov ypeokdTIMGov Kot 31.000
gpyolopevol attoavdnkav. Jo 59% aTrd To. GTEAEYN ETOLPELOY TIOL ATTOAVOMKAV TOV
Aekéupplo tov 2000 Ntov oTTo etarpeieg Awdiktoov. AkoUn Kot 1 KWwnTiplog dvvoun
0L AdKTVOV, TTOL NTAV Ol ETTEVOVGELS VYNAOD KIVOUVOL, TO 2001 £TTEGOV GE GYEOT| LE

10 1999, katd 62%, aTtd Tt 11,9 d16. 610 4,5 S16. SOAIPLAL.

[MoAlol eTriyepnuotieg Becdpnoov VTTOITIO TO YPMUATIGTAPLO, TIOL OEV YPNUOTOSOTEL
TIAEOV OVTE KOV TIG KOAEG ETTIEPNITIKEG 10€eg. Tote, apov TToAAol TTopacVpOnKay aTTO
TOV. TEVPETO TOL SSIKTLOKOD YPLGOD Kol YPNHOTOd0TOVCAY TavTdYpova 4 online
payoalld yioo Tpo@ég KoTowKidiwy, TTEVTE ynelokd eappokeio kot ovopifunto StodikTookd

KOGUNUATOTIMAELD, Ol LETOYES TOV ETAPELDY VEWDV TEYVOAOYIDOV EQQVIKA TIAY®GAV .

Alot TToM Bedpnooy LTIAITIO TOV KATHTOAIGUO TTOL E€YEL TNV TAGM VO VTTEPEKTIUE Kol
CUVETIMG Vo, €TTEVOVEL  ©€ vEoug KAGOovg. Tov 180 awdvo vTIpEE 0 KTTVPETOG TV
KavaAovs. Ocot elyav Ae@td, £TTEVOVAY oTn O1avolsn TepAcTI®V Kovolmv otn Bpetavia

Yoo VO @TAVOLV TO. KOTAMOPTO UE EUTIOPELUHOTO TTAOI0, otnv evdoympa. ETTevovdniav
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EKOTOUPOPIOL OTNV TIPOOTITIKI] TOV YPNYOPOL KEPOOVG, OVOIYTNKOV YIAAOES YIAMOUETPOL
KOVOAM®V, 0AAG TEMKOG OAol dlaTlictwoay OTL 0ev VTINPYE TOGO UEYOAN ayopd

EUTTOPEVLOTIKOV LETAPOPOV KOL 1] €POVCKO» £0KOCE.

‘Eva TTohoudtepo oAAG €V TOVTOIG OVTITIPOGMOTIEVTIKO TTOPAOEYUO VLTIEPETTEVOLONG
aTrotehel kol ovtO TOL 1847, OTOV 1 PPETOVIK KEQOANOYOPA KOTEPPELGE HETAL TN
QpeviApn Gvodo T®V UETOYOV GLOMNPOSPOMKOY eTanpel®v. XIAddeg eTTEVOLGAV G
dnuovpyio VE@V GLOMPOSPOLIKOV YPAUU®OY OTIMG glyov KAVEL VOPITEPO KOL LE TO KOVAALL.
Ot ypoppég @TIAYTMKOV, OAAG Oev LTTpYoV €TTopKeic €TTIPATIKEG 1) EUTTOPEVUOTIKEG
peTapopés ywoo vo Pydiovv to Agptd TTov eTrevovbnkav. To dwo oaxkpiPaog cevapilo
eTtavaAeOnke kot otig HITA, 10 1873. Tnv Trepiodo 1866 - 1873 otpdbnkav otnv
QUEPIKOVIKT]  EVOOYMPO.  GONPOOPOIIKES  YPOUUES HUNKOLG 90.000 yMopétpmv. O
G1ONPOSPOLOC, ATTO YPNUATIGTNPLOKY GTTOYT, NTav KATL Gov T0 AdikTvo oTa TEAN TOL
TlepoopéVOL awmvo. Méypt TTov 1M LTTEPYPNUATOOOTNON TOL KAGOOVL 0dNYNGE TTOAAES

TpGTTeCEC OTNV KATAPPELOT| KO 1] QULEPIKOVIKY otkovoulo UTTNKe o€ Depegon péEypt o 1879.

Tehxd Ba Aéyope Ot OAOKANPN M TIANPOQPOPIKY E€TTOVACTOCT  OTNPIXTNKE TIAV® OE
HKPEG 1 peyoAuTepes «povokes». Tn dekagtio Tov 1980, vTINPEe 1 Ppevitida ETTEVOLONG
oe  MKPOLTIOAOYOTEG.  Agkddeg eTTixelpnoels  ypnuotodomOnkay orAd povo  Alyeg
emmPiocav. To 810 cuvéfn kar pe Tig dot-com. Metd | ¢pevitda aTTéusvav m
Amazon, n Google, n Ask Jeeves x.6. To xvpiétepo Opmg eivar 6t M
VTTEPETIEVOLOT GE KAGOOVUG VENG TEXVOLOYIOG, OKOUN Kl OTOV KOTOANYEL GE OKOGUEVI
«povokay, apnvel Triom e Katt. Ta diktva TV KavoAdV Kol G1ONPOSPOUIKOV ETALPELDY
EUEVOV KOU UETGL TNV KOTAPPELOT| TOV ETTXEPNCEMV TTOL T £PTIEaV Kot 1 TEXVOAOYia
tov dot-com ypnooTrotsital oNpepa TNV AVATITVUEN TOL NAEKTPOVIKOD &uTTopiov. H
«POVGKOY» TOV YPNUOTOTIICTOTIK®V TIPOIOVTI®V UAAAOV dev TIPOKELTOL VoL OPNGEL TITTOTE

TIo® ™G, 0LTE KoV TN copia va unv eTTavoinedet Katl tétoto.

®ovoka axviptov. H «Attikn Pifiépay 0o ftov aTTAdg éva Pripo oty To1uevToTTonon
TOL ZOopOVIKOL, oV Ogv aTToTeAoboE €vav TIOAD cofopd kivouvo yio TNV EAANVIKN
owovopia. Kot avtd yati 1o pdévo Trov dev ypedleton pio owovopio otnv oTTolo PLOAG
éxel ekpayel 1 ovoka Tov ONUOCIOV YPEOVS €fvol Vo OMUIOLPYNOEL Kol Uiol GTEYOGTIKN
(@ovoka, TTov TLOAD ypnyopa Ba okdcel LVTTO TO PAPog Tov WIWTIKOD Ypéovg. H ayopd yng
(ro Trepignuo real estate) éyst aTrotelécsl Tov TTVPHVO YPNUATOTTICTOTIKOV KPIGEMY
kot e&akorovBnon oty okovoukn wotopia. O idog o David Harvey ot10 Aiviypo
tov Keporaiov toyvpiletoar o011 TTio® oTTd KAOe YPMNUOTOTIIGTOTIKY] KATOAPPEVOT

VTTOPOCKEL pio KATAPPEVST) GTNV OYOpd YNg.



H Ttrepittroon tov HITA xor tov evoTréOnkov daveiov vyniov pickov (Suﬁprime
loans) sivan yopoxtmpioticry. ‘Hon ot otkovopordyol Bempodv m¢ peyaldtepn aTIEIM 1o
v owovopio g Kivag v vTrepeTrévdvon o axivntn Treplovcio Kot TNV 01KodOUnon
oAOKMNpoV TTOAewv (avtictormv g dikibe pog oyxedoldpevng «Pipiépacs) TTov Opwg

TLOPAPEVOLY QL TTOVANTEG.

To 110 1oyvel onpepa kol otV TrepiTrtoon g loTTaviag, 6TTov Ta PopamVIKE GyEdo
™G TIOAMTElOG OE GUVOLAGHO HE TNV OTTANCTIO TOL TPATIE(IKOD GULOTUATOG EYOLV
00NYNOEL OGNV KATAPPEVLOT] TNG AYOpdc YNg TIOL UE TN GEPA NG £l TIPOKUAEGEL TN
onuepwi TpaTTelh kpion omv yopa. (ITHIH www.realestatenews.gr)

Nomopartiky TToltikiy. Tn Nowopatikn TToMtiky  acTraleton ko o JoAn B.Tay[or
®G aito YPNUOTOTIICTOTIKNG Kpiong . Xvykekpiuéva oe dpbpo Tov OvVOQEPETOL OTIG
VOUIOUATIKEG VTTEPPOAEG KOl OTIS (OVOKEG OLTAOV TIOL TEAMKA 0dNyoLV e TpaTrelikn
kpion avapepouevog ot kpion twv HITA 1o 2007. Téco pia avénon 6co kot pio peimon
TV eTTIToKioV NG Kevipkng TpaTrefog WTTopel vo. odnynoel o€ TpaTlelikn Kkpiomn.
Yuykekpyléva o paydaio ovénon Tov eTHIToKiOV oTTO TNV KEVTIPIKN TPATTeCo onpiovpyel
TpaTTe(lkn] kpion 1060 oMV TIEPITITOON TIOL Ol TPATTELEG £YOLV YOPMNYNOEL UEYAAO
TToc0oTO dovelov pe younid otobepd €TTTOKI0 0G0 Kol 6TV TIEPITITOON TIOL £(OVV
doveloTel aTTo 10 e£®TEPIKO Ko ToL TTOGH OVTA Tl EYOLV daveicel 6To ecmTEPKO. E&icov
po petoon tov eTTitokiov aTrd v Keviptkn tpaTtelo odnyel Tig 1paTreleg oty avénon
™G PELOTOMTAC TOVG MM Kar Tov davelspod tovg ( TTov odnysi oe Pabog ypdvov oe

dnuodoto ypéog , OTTwg cuvéPn oe EALGSa, IoTTavia, Iphavdic, TToptoyaiio)

Anpocovopkn TroArtiky). H dnpociovopkn Troltikny pTTopei vo Traiel polo Otav ot
TpaTTECEG OUVELOSOTOLV  KpATn HE VYNAO ypéog, oty TrepiTltoon Melmong g
TOGTOANTITIKNG TOLG KOVOTNTOG 1 OKOUO YEPOTEPO OTNV TIEPITITOON TIOL KNPVEOLV

oTaon TIANPoU®V givatl BEPam n tpaTTelikn kpion.

Hovikog katadetdv. H pnuoioyia , ot TTpocdokies , ot TTOATIKEG GLYKLPIES , KOOMG Kot
oA TO OVOTEP® WTTOPOVY VO 0dNyMoovY o TIavikd Tov kotadstdv (bank run).
[Ipdkerton yio Tig TTEPITITOGELS OTTOVL Ol Katabéteg poPodpevol 6Tt UTTOPEL Vo YAGOLV Tig
Katafécelg Toug TTpoPfaivovy e Halikég avaAYELS Kot TIPOSTIOO0OY Vo S10YETEHGOVV TIG
kataféoelc Toug cvvnbmg oto e€mtepkd. Ta péoa evnuépwong TTailovy onuoviikd poro
e owtd kabdC 0 TPOTTOg e TOV OTTol0 TTOPOVGLAlovY TNV €idnon UTTOopEl Vo avaTpEYeL

N va ETTIOEWVAOGEL TIG OVOANYELS.

ETtoTtrikeg pmyoviopoc. H  oveTrdpkelo kot TTOAAEG @OpEC 1 ATIOLGIO  TKOVOD

ETTOTITIKOD UNYOVIGHOD oTToteAel aito TpaTrelikng Kpiong Kobmg o€ dlpOPETIKN
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TrepiTltwon o7TO TN oTiyun TTov o Sapavotoav 1 TrlavotnTo VTTAPENG TIPOPANUATOS O
unyoviopog 0o Aettovpyovoe akaploio TTporappdvovtag tnv €TTEKTACN 1| OKOUO Kol TNV

Ot v kpiomn.

Katé tov Jerome L. Stein oto dpbpo tov «The Diversity of Debt Crises in
Furope » avo@épel XOUPUKTNPIOTIKG OTL TEAIKE KOl Ol ayOpEg Kot Ot KEVIPIKEG TPATTECEG

avtédpacav Otov fTav TTAEOV TTOAD apYd.

ENINTQXEIX

M tpaTTelikn kpion eTtnpedlel TTEPO OTTO TO TIPOGMTIIKO TOV EKAGTOTE WOPVUATOS , TV
ghpubun Aertovpyio. TOV OKOVOUIKAOV OVAYKOV TV TIEAWTOV TOL , €TImpedlel v
guplhTEPT KOWMVID Kol O1KOVOuio GAOL TOV OIKOVOUIKOD GLGTHHATOG. AvAroya O, apevog
pe 1o péyebog Tov TTGTOTIKOD 10PVUATOS Kol APETEPOL TO UEyehog NG kpiong, WTTopEl
vo eTInpedoel Kot vo, eTTextabel kol og AoltTTd Kpdtn. lotopwkd avty n arinie€dpnon

glvol peavéotar.

To tehevtaio atrotelel avtd g Kpiong tov HITA 2007-2008 6TTov apyng YEVOUEVNG
™G oveéheykng , AGvev {yvoug EYKPATEWNG YOPNYNONG OTEYUOTIKOV Oaveimv ympig
gyyumoelg , O0gv dpynce va OMUovpynoel tepdotio. TTpoPANuOTe OTTO TNV TITOYELON
TpoTTe(®V Kol aTTOAGCY, VTTOAM @V, €®C TNV ETTEKTOOT, GTO YEVIKOTEPO TPOTTECIKO
GUGTNHO KO OANG TNG OWOVOUiaG Kol &V TEAEL TN o TTopd TG Kplong o€ TTAYKOGUIO
eTTITIed0 OTTov BéPara oe TTo évtovo Pabud eTmpéoce Kot axopo eTtnpedlel v

Evpo 1.

Al woTtopikd  Tropadeiypoto tpaTlelikdv kpicemv TIOL QOVEPOVOLV TNV &VTacT Kot
€KTOON TMV GULVETIEDV TOVG, TLOAAG HECO GTO YpoOvo , ATTO TNV kpion tov 1929,
ovotnuikn kpion ot Néa Zniavdia , ™ kpion 10 1980 e€outiog TG KATAKOPLONG TYNG
oL Tretperaiov THAV, TV TpaTlelikn kpion tov 1992 ot Zouvndia .Ewg ™ TPATTECIKN

Kkpion tov 2007 otig HITA.

KPIXH 1929 . Xtig¢ HITA n Bropnyavik) TTopoymyn Kol T0 HEGO €1600NUa avENOnKe e
TLOAD UIKPO Ypovikd dwdotnua. To ypnuatiotypro g N. Yopkng eixe ocvveyn dvodo. Tov
Oktofpro Opumg T0L 1929 Ol HEYAAOL ETTEVOVLTEG Gpyloay Vo TIOVAOVV HETOXEG HE
aTlotéhecpo eketvn ) pépa yvootr| og Movpn TIEpTrm éywve 10 yvwotd kpoy. Ta
O TTOTEAEGUOTO. OEWVE , EKAEIGOV YIMAdES ETTYEPNOELG Kol YMdoeg Euevav avepyol . H
kpion eTrektdOnke kou otnv Evpd7rn d10tt ov opepikavikég TpaTreleg aTTéEGUPOV TO
KEPOAOG TOLg pe TN pHopon daveimv. EAdyiotol peyolosTTiyeipnpatieg opendnkav a1To
mv Kpion tov 1929. Kotdeepav va eEayopldoovy KPEG, YPEOKOTINUEVES ETTIXEIPNOELG

Kol vo dtevpovouy Tig Okég tovg. Ot TTePocOTEPOL -EPYATES, VTTAAANAOL, LKPOUEGAIOL
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ETTYEIPNUOTIEG KOTAOTPAPNKOY OWKOVOUIKA AOY® NG HEIOOoNG TV KEPODV N TOV
aTrodoydv tovg. ETTieipnoeig ékkeicav. Ta ypén, n @Toyel0 KOl 1 ovePYio GUVETPLYOV
OIKOVOUIKA TOV TIEPICCOTEPO KOGHO. AVTOKTOVIEG Kol  ovooitia , To Pacwkd potifo

kaveic ot N. Yopkn tov 1929. Adbnie TToltik) ADON vt TOV HEYOA®Y ETTEVOVGE®V.

IETPEAAIAKEX KPIZEIX 1973, 1979. Katd ™ didpksio ¢ dekagtiag tov 70
EKOVOY TNV EUQEAVICT] TOVG OVO TIETPEAAIKEG KPIoEG. AVLTEG €pepawv GTO TIPOGKNVIO TO
(QOWOLEVO TOL OTACWOTIANO®PIGUOD, OMAad” TN ovvOTlopén . TTANOopicHod Kot
avénuévng avepyiac. To 1973 ta puékn tov OAPEC (Opyoviopod Apaficdv Xopdv -
Etayoyéov Ietpelaiov  Opyovicpod  ApaPucidv  IetpehauoTTopoyoydy  Kpatdv)
avakotvmcav 0Tt dev B TTpoundevov TTAEOV pe TTeTpélalo TIG XMPEG TTOL LTTOCTNPIENY
10 lopoA omn Swpdyn tov pe ™ XZvpia kot TV AlyvTrto. X OUTEG TIS YDOPEG
ovuTreptiapPavovtay ot HITA, ot ocdppoyotr toug otn Avtikp Evpd1tn o n laTTovio.
IMoapdiinia, to uédn oo OPEC coppdvnoay vo KUETOALEVTOVY TV ETTIPPON TOLG OTO
punyoviopd Kobopiopod g TG Tov Tretpeloiov, €1ot @ote va ovénbei m T tov
Ttoykooping. H e&dptmon tov PropmyavoTTompévov KOGHOV aTTO TO apyd TTETPEAALO Kot
0 kupiapyog porog tov OPEC g Traykdciov TTpoundevtn, odnyncoav o TTANOOPIOTIKEG
QVENCELS TYMV Kol YOUNAN OWKOVOUIKY dpactnprotntae. Ot vymAég Tég tov TTeTpehaiov
dvolgav véovg dpopovg TIpog ovalntnom evépyesag, @Tévovtag pExpLt v Aldoka,
Bopero @dracoa, v KoaoTric @dhacoa kot tov Kavkaco. E& ypdvia petd, 10 1979,
axohoVOnoe 1M devTEPN Tretperaikn Kpion. Exave v epedvior| g ot HITA, otov
aTTONYXO TNG PAVIKNG ETTOVACTOONG,. MEeTQ TV TIOMTIKY Kpiom kol TOvV ﬂyato[[aﬁ
Khomeini va ovaktd tov éleyxo tov Ipdv, ot dtapoaptopics siyav o¢ aTTOTEAEGHO TNV

TITMOGON TOV TTETPEANTKOD Topén Tov Ipdv odnymvtag Tic TiéS va ektogvbovy ota vym.

H «Maovpn Asvtépas tov 1987. AT ta péoa g dekastiag tov 8O  Trapatnpndnke
pio oMUOVTIK) OKOVOUIKY ovakopyn. O TIAN0wpIooS VTTOXDPNCE Kol TO YPTLOTICTIPLO
élnoav peydheg 00€eg. Tov OktdPplo Ouwg o deiktng Dow Jones éyace 10 22% g
a&log tov péca oe Aiyeg mpeg, divovtag to Evavoua yuo. €vo Lalikd EETTOOANUO LETOXDV
omv Evpommm kot v lammovie. To aitie g «kpiong ooaivetor Ot Mtav
OKOVOUIKOTTOMTIKG. To otouyeio yioo to guTtopikd Eadeiupo tov HITA 1o ZeTrtéufpilo
nrav dvopevn. Tlapdiinia, ov eEedilelg 6to TTOMTIKO OKNVIKO NTOV OpVNTIKEG, KOOMDS 0
TIpoedpog Reagan dev nrav oe B€om, yia Adyovg vyelag, va eAéyyel TV KATAGTOON GTIG
HITA xot n kpion otov Ilepowd KOATTo khpokovotav. H apepucovikny owovopio ntov
TTO 1oyVPN Kot avOekTiky Kot 1 eTTERPacN TG KLVPEPYNONG KoLl TG KEVTIPIKNG TPATIEL0G
tov HITA, pe ) 6160gon peydlmv TTOCOTHTOV PELGTOD GTNV ayopd, LTINpEE KabopioTiky.
Me avtdv tov TpOTIO eTTo@EANONKAY ol TpaTleles, Helwoav To ETTITOKIO KOl £6MGOAV
ONUOVTIKA OGVELWD OTIG HEYOADTEPEG EICTYHEVES ETTLYELPTOELG.
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1997: n kpion oTic acwTIKEG «Tiypegy Méypt 10 1997 ywpeg ™ Aciog, OTTmg 1
Toathévon, n Moioioio, or @UUTTTTiveg kot 1 [vdovnoia yvopilav o paydaio avaTrtuén.
Ol eTTevoVGEIS TTOV TIPOGEAKLOV £QTAVOV GTO NGV TOV GULVOAK®OV ETTEVOVCEMV GE
VA TITUGGOUEVEG YDPES. laTTOVIKES TPATTELEC KOl QUEPIKAVIKOL OPYUVIGUOL ETTEVOVGAV GE
OVTEC, YOPIC VO AVGLXODV Y10, Ta. KEPSY TOVS, TTOPOL avTd 0 PLOUOG TV ETIEVOVCEDV
Kot To. EAMAEIPHOTO 6TOV TIPOUTIOAOYIGUO TOV OCIUTIKOV YOPOV Y0V ™G OTTOTELEGIO VO
Unv UTTOPOvV VO GLYKPOTHOOVV TN GULVOAAOYUOTIKY 1ooTiio pe 10 doAdplo. Me tnv
gykatdlenyn g ev Ady® ooTwiog akolovOnoe paydaio TITOGCT GTO YPNLOTIOTAPO Kot
OTIS TWEG TOV OKOJOMKAOV ETTIYEPNGE®V TTov ovBovoav péypt tote. Evdekticd eivar 61t
10 YpnuroTioTHplo tov Xovyk Kovyk onueioce Trtoon 64% xatd ty TTepiodo 1997-1998
KkaOdG o TOTTkd vopiopato NTay TIPOGKOAANUEVO 6TO SOAGPLO: AVTO KPATNoE HEYPL Kol
10 1998. Xtig OUTITIiveg 1 avaTrTuén ayyiée 1o undév. Movo mn ZiykaTrovpn Kot m
TaiBav aTtépuyayv TiIc GoPapés GCLVETTEIES TG KPioNg, Y®PIG OUOS 0VTO Vo GTIOIVEL OTL M|
Kpion dev Tig ayyiée. ATIO 10 1999 1 OVAKOUYN OTIS owkovopieg g Aciog €ywve

VTN TTTY.

Youndioa 1992. ‘Oho Kol TTEPIGGOTEPOL  OLKOVOUOAOYOL OOGYOAODVIOL [E TNV
YPNUOTOTTIOTMTIKN Kpion TTov £TTANEE TO KpATog Tng Lovndiog ot apyES TG OeKaETIOg
Tov 90. H kpion avt exdotnke ypryopa xapn oty £ykaipn Kot eTTTuynuévn dpdon tomv
apy®v Tov Kpatovg avtov ¢ Bopegiov EvpdTing kot oto yeyovog ot dev vTInp&av
KTLOPATIAEVPECY OATIOAEIEG €1TE GE YETOVIKG Kpatn &lte oe dAleg ydpeg g [mpotdg
Hrtteipov. Av 0éhape va cuykpivovpe tv Zoundikn pe v W TTovikny kpion Oo TTpETret
VO OMUEIMOOVUE  OTL 1 ETTOKOAOVON owovoukry Veeon oty Zovndia frav Pabid aiid
oUVTOUN, eved oty laTtevio Ntav €TTIQAVEIOKT OAAG TTOPATETAUEV. ZOUQ®VO UE TOV
avalty m¢ Citi, James Klein, n comdun tpaTTeliki kpion cvviotd Tropadstypo
GpeoNC Kol OTTOTEAEGUOTIKNG OVTIOPOONG OTIG TIPOKANGELS Kol TIC OLOKOAlEg Wiog

GLOTNUIKNG OKOVOLIKNG Kpiong.

Ol Eexivnoav Otav o TIEPLOPIGUOC TOV EAEYY®V TNG TIOTOTIKNG oyopdg MoN aTrd to
1985 YOAGAPOCE TOLG VOUICUATIKOVG Opovg O1efvadg Kot VTTOKIivNeE [o GNUAVTIKY Gvodo
oTIC YopNYNoES ot Zovndia TTov épbacay 610 135% tov AEII (a6 t0 85% tov AEIL)
péco oe pio Trevtaetio, eKToEEVOVTOG KOl TIG TIWES TOV OKIWVIATOV, Ol 0TToleg gvvononkay
KoL aTtO éva vEo (QOpoloylkd ovotnuo.  Mio cepd  efghifeov  (Snupoctovopukd,
BpayvTrpdbecpo ypéoc, VopouHaTikn TIOMTIKY, Kpion Tov MEL - Mnyoaviopog
Tovadhoypotikdy Ieotudv) odfymoay 610 GTIAGIO TG «POVOKAC» TV TGOV TOV
OKIVNTOV, UE GUVETTEL Ol TITOYEVCELS Kal Ol TIOTWTIKEG ATIMAEES Vo, eOdcovy 610 12%
tov AEIL. H xvofépvnon g Ztokyoiung £0pace dueca dtatifoviag dNUOcLo KEPAAOLL
.To coundwd Kowofoviio ynoioe évav vopo TTov TrepildpPove Pondeia 14 516. doh. Kot
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nétpa ddomong me Nordbanken (oviks topa ot Nordea) n oTroia kotéppee. Ot
GLVOMKEG SOTTAVES Yo TIC TPATIECEG NTaV TEMKA 9,2 816. dOA. M| TTepiTrov 10 3,6% TOL
AEII mg yopoc. Ta kepdioto avtd dwtédnkov pe 1€1010 TPOTIO OCTE VO JLOYETELGOLY
pevotd  og  TIPOPANUOTIKOVG  YPNUOTOTIIOTMTIKOVG OPYOVIGHOVUS, €1 Papog Tov
VTTOPYOVIOV PETOY®V, OAAL KOl YioL TNV 0yopd TIPOPANUATIK®V TTEPIOVGIOK®OY GTOLYEIMV
atrd 1 tpaTreleg (onuepwy BAD BANK). H counduci oucovopio Siévvce pia
onuoavtiky veeon kol o Trpaypatikd AZI 10 1993 Ntov 3,5%, yoaunidtepo aTtd avtd
0V 1990 TTopdL’ ovTd 1 Sphcn TV GONSIKOY opydV 0dyMcE HECH G £E1 PNRVEG TOV
ooLNdIKO TPATTECIKO deikTn o€ KEPON 109%, evd €vo £T0¢ apyotepa N Gvodog EeTTEpacE
10 400%. OTI0G eényei o avorvtyg g Citi, James Klein, cs eTTikovovia TTov siye
He to Capitafgr «T0. TTPOPANHOTIKA OAVELD TV GOUNOIK®OY TPATIECDV €VTOTIIGTNKOV
TAYOTO. APl OTOLG AVLOTNPOVG KavOveEG ONUOCLOTTOMONG TGV Un €&V TINPETOVUEVMV
daveiwv. Evad n kplon eThdewvovotov pe ypnyopovs puhuovs, ovadetkvoovtag Ty Eviovn
KApym tov TPATTe(KoD dAVEIGHOL TIPOG GTOUO Kot ETTLYEIPTGELS, CNUOVE OULMOG OKOMO KoL
OtL to. TTpoPApato TV couvndwkdv TpaTlelmv avipetoTrilovtav £ykapa. Evoyetr g
Kplong ot tpd7Z&les Kpatiko 7oujbnkay, o1 v7ZEVOVYOL avTiKoTAGTAONKAY Kal 01 VEES
OI0IKNOEIS  epijppocay  yevvaia  7Ipoypdupata  avacvykpotiens.  ETniuévovtog
GUOTNUOTIKG KOl OPYOVOUEVE Ol ZOuNdol ATTEKTNCOV HE TOV KOpd VY] TIGTOTIKA

WpLLOTH KOt 1] 0kovopio Tovg SlocmOnies.

Y& ovvévievén tov o k. Kapd MTtvt ( vTTovpydg EEwtepikdv e Zovndiog) avépepe
OTL M eUTIEPiD TOV OTIG S TIPAYHOTEVGEIS EV HECH OKOUT OVGKOAOTEPMV KOTUGTACEMV-
oV KOl OUTEG OPOPOVGOV L0 KOTE TTOAD UIKPOTEPT] OtKOVOpio- Tov Aéel OTL UTTOPEIS va
Bpelg 1o katdAdnho epyoieio av Oeg vo otabepoTTOMGeElS TV KOTAGTOON KOl Vo
ETTOVOKTNGELS TNV EUTTIGTOGUVI TV ayopdv. Meta&d tov 1990 Kot tov 1993 1o AEI
™m¢ Toundiag KorpakvAnoe katd 6%, n cvvolikn avepyio avirfe aTrd 10 3% oto 12%,
eV To dMuocto ypéog £pbace oto 12% tov AEIL. H Trioon ovty odnynoe o€ polikég
TITOYEVCELS TIG TPATIE(EC KUl OE KATUPPEVCT TOV EVEPYNTIK®V TOVG. Ot ATTOAEIES A TTO TOL
un  aTTOTIANPOUEVE OAvel Tov TPATIE(Koy Topén EKTOEELOMKAY KOTOKOPLOO, LE
aTrotéleoa ot TpaTTelec v TIpoPAETTIOVY aTIMAEIEG avTiotoryeg pe 10 12% tov AEIL
Xt TéM) Tov 1992 M katdotaon elxe oxedov 1ebel exTog gEAEyyov. Ot TTévte aTTod TG €TTTA
peyadvtepeg tpaTreCEg TG Toundiog, TTov KAALTITAV T0 90% TG ayopds, Ppédnkav
UTTPOGTA o€ o, de facto YPEOKOTLIO, e oTTOTELEGUO OAOL TO. TTPONYOVUEVA UETPO. TTOV
elyav nebet va eppaviCovrar aveTropkr. Ta un eEuTmpetodpeva ddvewn eiyav vTTepPel
KOTé TCOAD TN GLUVOMKN ETTAPKEIN KEPOAOI®V Tov TpaTrelikod topéa. Hrtav TTpopavég ott
O TTOTOOVTIOV  OKOUN  TIEPIGGOTEPO  OTTOPACIOTIKEG Kwvnoewg. H  wuPépvnon  1ote,

VTTOGTNPLOUEVT OTTO TNV OVTLTIOALTEVCT), TEPOKEWEVOL VO, OTLLIOVPYHCEL [ GTEPED BAom
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Yoo T ANyn evpiTEP®V UETP®V, £EE0MGE TPATIE(IKN €YyOMoN HE TNV OTIOi0 TIPOCEPEPE
eTOTIAEOV TIpooTOGio, aTld TrOOVEG ATIMAEIES G OAOLG TOVG TTIGTMOTEG EKTOC OTTO TOVG
petdyovg. To vopobetikd keipevo TTov vioBémoe to Kowvofovlio dev TTpoéPreTre KATTO10
GLYKEKPIUEVO TTOGO KAALYNG Kol €T6l 1 KuPépvnom elxe v evyépela va Opdoet

TIPOGTATEVTIK( Y10. TO GUVOAO TMV OIKOVOUIK®V TTOPAYOVIMV.

®ecpobetnOnke po Eeyopiot| Apyf He okoTrO vo, dwyepiletar v tpaTrelikn gyyvnon
Kot TG TpaTTeleg TTov avTuetdTTav TIpoPAnpa eepeyyvomrtoc. H Kevipun Tpdartrela
Tlapeiye pegvotoOTTA 0ALG dev elye dpeon avduelEn ot dwyeipion TV TIPOPANUATIKOV
tpoTtelmv kot daveiov. Ta pn e&uTImpetodpeva davelo aTTOTIANPOONKAY 68 PEaMOTIKEG
TWéS kol aTfocvpinkav oTTd pio gtaipeio €101KoL ©kKOTTOV, TN Securum, TIov
aTIEPAETTE o1 OLYKEVIP®ON OGO TO duvatdv TIEPIGGOTEPOL YPNUATOS GTO0 Anuodcio
Topeio petd m otabepoTroinon g ayopds okvntov. Ot dueceg OMuoctieg daTTAVES
avtiotoyovoav, 610 4% tov AEIL. Av TTpooteBovv kat to £6000 TTov TTponAbay aTTo
LETETTELTO WIOTIKOTTOMOT TV TIPOCKOPO KPOUTIKOTTOMUEVOV TPATTECOV, TOTE LTTOPOVLLE
vo TTovpe OTL oL POpoAoyoLpEVOL glxav TeAd éva pkpd- 0pehog. Ilapdiinia pe to
Gpeco pETpo TTov AdPape TIPOKEWEVOL VO EKUNOEVIOTOUV Ol GUVETIEES OTTO TNV
«owkovopkny aceuéios, avordfope opdacn yw T otabepoTroinon TG Katdotaong o€

LLOKPOOIKOVOLIKO ETTITTEDO.

Yoppova pe tov Koaph MTTivt vTrdpyovv téccepo  pobnuoto TTov UTTOPOVUE Vo

TLAPOLLE EVOYEL TG LOLUNSIKNG Kpiong:

«To TIpdTO €ivol OTL 1M pokpoowkovopiky dtayeipion kootiler. H wvPépvnon pov
OVTILETOTIICE  €vo.  TIOAD - cofopd  TTAnyuo  efoutiog NG €TTL  OVO  OEKOETIEG
KOTAGTLOTAANGNG TOL ONUOGIOL YPNUOTOC KO TNG KOKOJWXElplong tov TTANOmpiopov.
Otav exAeynKope, oto. AN Tov 1991, 1 owovouio TG Xoundiog avVTILET®TILE TTOAD
coPapd dopd TTpofinuota. Kaiovpaotov va chdoovpe po katdotaon TTov £pbave 6to

o TTPOYMPNTO.

To dgbtepo pabnuo Trov Trpope eivar 1 eEOIPETIK] onuocia TG owWwTPNoNS TNS
PEVGTOTNTAS TOV TLICTOTIKOD oVOoTNHAToS. Kdatl tétoo elvar ovoaykoio vo yivetot
TIPOKEWEVOD V' aTropevybel 1 KATAPPELOT] TOV PN UOTOOIKOVOUIKOD GUGTHIOTOC KOl VO

TTEPLOPLOTOVV Ol GUVETTELEG GTNV TIPAYLLATIKY] OIKOVOLidL.

To tpito pabnuo Moy 1 GVEYKOEWOTNTO GEESNS ATTOKPIONG KOl O10Qavelng OTov
Trpokeltal va eTTAvOoOV TrpoPfinquoto tov tpaTrelikod topéa. H TToapoyr Pondelog evéyet
TCGvtoTE TOV KivOLVO NG OtKovOopkng {nuidc. O kaAvtepog TPOTIOG Yo VO, TOV A TTOQVYELS
glvar  ac@oidg vo 0éoelg Toug KOTAAANAOLG Opovg otV ek véov eEayopd TV
APEOKOTINUEVDV TPATIE(DV, £TGL MGTE Ol PETOYOL, TTOL GLYVA GLUUETEXOLV GTN Ol0iknon

TOVG, VO LTTOYPEDMVOVTOL VO TTANPOGOVV Y10, To. AGOT TOLg.
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To tétapto pnabnuo fTav OTL 1| OIKOVOUIKT] TTOALTIKT), GTO TTAOAGLO HLOG HKPNG OIKOVOUING,
TIpéTrel vo. Ppiokel 10 AETITO onueio 16oppoTTiog petald g evldppuvong Ttov
ETTEVOVOEMY KOl TNG KOTAYPNONG TOLG, &vd Tropdiinia 0o TIpéTrer va Oéter €vav
a&10TT1I0T0 6TOY0 Yo ToV TIANOWPIGHO. AV 0.TTOSVVOUDVETAL TO VOUIGHO KOl TO, ETTITOKLO
avePaivouv, toTE dev UTTOpelg va @Odoelg ota aTlapoaitnto eTTiTIed0 avaTITLENG Kot
Kwovvevelg va Ppebdelg aviuétoTrog e 10 PAcpo Tov oTacoTTANOmpiopov. Asgv Oa
O TTOTOAUNC® Gpeceg ovykpicelg petad TG TOTE ovyKLpiag ot Xovndio Kot NG
onuepwng oty Apepikr. Ov HITA a7Totelodv TN peyoldTepn OlKOVOUio: TTOYKOGUIMS Kot
ot Baoelg g owovopiog Toug Trapapévovy TToAd otobepéc. Exeivn) mv eTToyn n Xoundia

Trapovciale o 0pyn OIKOVOUIKY avATITUEN He coPapd SopKd TTpoPANLaTa.

H dwxoppotikny ovykotdbeon, m oTfoio €lvor aTTopoitntn Y TNV OVAKTNGY NG
EUTTIGTOGVVNG GTIG OYOPES Kol 1| cuvaiveotn Trov e&akoiovdnce vo veictatol kod  6An
OuIpKELD TNG OOIKOGIOG OVAGLYKPOTNONG TOV TPOTTECIKOD GUGTHLOTOS TO YEYOVOG OTL
TTOTE O0ev aKOVOTNKOV Q®VES TTov (nrovcav vo eTtavérbovpe ce aTTOAVTO. EAEYYOUEVES
ayopéc M o€ €vov UOVIHO KPOTIKO TTOPEUPOTIGHO GTOV YPTLOTOOIKOVOUIKO TOUEN MTOV
onuela KA1 g emmrvyiog ».  I[MHIH 30/09/2008 International edition
epnuepioa to BHMA

H xpion g Néog Znravdiog.H Hon. Ruth Richardson sivar pa TTold 1oyvph
TIPOGMTIIKOTNTO GTOV TOpEN TOV peToppubuicemv. Qg vTrovpyds Owovopkmv ot N.
Znhovdio, €0ece Tic Pdosig ywo TN UETETTETA OVOTITUEWOKT OVAKOUYT Kol ovENUEV
aTTacyoAnon ot yopo . Méca oe pio dekaetion kave TN WIKPY ECOGTPEPT] YEMPYIKN
owovopio g N. Znlavoiog pio avotytn OtKovopia, 1 0TIolo «CKOpPIA®GEY OTIG TIPAOTEG
0éoeig Tov  ovaTTtuocOuEveY Yopmv Tov OAXA  TIPOY®PAOVIOG 0e  OpPOOTIKEG

petoppuipicelg Tov SMMUOGIOL TOUEN Kol G O.TTOKPOTIKOTLOWOELS.
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KE®AAAIO 2
HoArtkég oruyeipiong TPaTTE(IKAOV Kpioe®v

[Hopoampdviog 10TopIKa TIg €KACTOTE TPATIELIKEG KPIGES TIG OTieg KOl T ETOITITMOELG
TOVG OLTTIGTMOVOLUE TNV GTIOLONOTNTA TOVG TOCO GE KOW®MVIKO OGO KOl OIKOVOULKO

ETTITTES0 €TINPEALOVTOG OLTTO TOV ATTAO TTOAITN £mG OAOKANPEG OKOVOUIES.

Eivar yevikd TTopadektd kot aTTodekTtod 0Tl Ol TPATTE(EG GUVTIEAOVV GTNV OHOAN AsrTovpyia
evog kpdtovg . O podlog tovg elvarl t6c0 onuavTikKOdg TTov ciyovpor &va Kpdtog dev Oa
apnoel va katappevoel . [lpdkertor yoo 10 Trepipnuo « too 5ig to fa[[’ " OTToG
avaldetar oto Gpbpo tov Nicolas Veron xwm Morris Goldstein «The
Furopean ‘Union should start a debate on too-big-to-fails 2011, v1Té ™V
évvola OTL T YPNUATOTIIGTOTIKG WOPOUATO UTTOPOVYV GLGTHUIKG VO ETTIOEVAOCOLY TNV
Kpion xpéovg TV Kpat®dV OTIwG £ytve oty lolavdio 2008-2009 kot oty Iphavdia to
2010-2011. MTTopovv va, oTpefADOGOVY TOV avIAYOVIGUO, 50 TpdTreleg eTTmeeAnOnKoy
™G KPATIKNG otNpEng Kot TEAOG To YPNUATOTIIOTOTIKG Wpdpote efoutiag Tov  OTL
UTTOpoOV  vo.  KAOviGOuUV TNV gUTTIGTOGUVI] TOL  KOWOU  OavTWET®TTICovTal e

WIOTIKOTTOMNGoN TV KEPODV KOl «KOWVOVIKOTTOMGN TV {novs
Méoa omipiéng

To exdotote KPATOG OVTIETOTTILEL TNV Kpion pe dapopetikd TpdTTo. Eivar yevikd opmg
TLopadeKTO OTL 0L ETTIAOYEC Ppiokoviar HeTa&D TV KPATIKOTIOWGCEWDY TPATIEL®V OTTMG
Adyov yapm €ywve otig HITA kot oto HB , avaxepoloTroinon 6TTmg cvpPaivel Adyov yépn
ONUEPO OTNV YOPO KOG OAAG Kol TO OCUOTNUO TOV GLYXOVEVCE®MV, TIOV €TTIONG
YPNOWOTIOEITOL GE TTOAAEG TIEPITITOOELS . Oo Aéyope TIAVI®G OTL OAOL TO OVOTEP®

YPNOWOTTOL0VVTOL 6TV 1010 ¥pOoviKn TTEPiodo Kot yio v dta TN kpiomn .

Xmy Trepittroon ¢ EALGSag n avipetdTTion g Kpiong Eekivnoe pe avakepaloTroinon
TV TpaTleldv , O0&v aTIEdMGE OTLOTE OTN GULVEYEWL OKoAOVONGE TO cOOTNUO TOV
ovyyoveLcewV Kol kafdg pOvVo ol ouyymvevoelg dgv  apkovoav  €yve  Eavd
OVOKEPOAOTIOMGY pe OeTikd O TTOTEAEGLOTO KOl YO TOVG TPELG HEYAAOVG TPOTTECIKOVG
ouidovg g yopog pog. To {tnpo TTov yevvdtol otV TIPOKEWEVN TIepiTIT®ON &ivol ov
OAEG OVTEG Ol KIVIGES OVOUEVETOL VO €QOVV OTTOTEAEGUO M OV OTTA®DG TIPOKELTOL Yol
TIOMTIKEG KWVOES KOl OKOTTINOTNTEG TTov kdbe Ao TTapd Oo odnyncovv oty ££000
aTréo mv xpion. H Trepitrrowon Adyov xapn g aTToppOpnons tov AEYOHEVOL «VYLOVGC»
tunpatog g Aypotiknis Tpatrefoc g EALGSoc attd v Tpdtrelo [epowng dev elvan
EexdBopo To TTOG WPEANCE TEMKE, KaBmG eivol TIPAYHOTIKE VO avopOTIETOL KOVEIG TEAIKA
TTolo 10 OQEAOC NG WIOTIKOTIOMONG WUI0G Kpatikng TpaTrefog pe peyding alog
Treplovsio. OAAG Kol LVTTOONKeELUEV TTeplovsio. Kowvmg LTToOnkevpuévn EAANviKn yn, N

OTTOl0L TEAIKA TTEPAGE GTA XEPLXL WUDTN YOPIG TIpayLaTKd Vo e5ac@aiileTat KTt
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KE®AAAIO 3

AIEONHE XPHMATOHNIXTQTIKH KPIXH

H 0webviig ypnpotoTTioTOTIKY] KPion KOl ol GUVETIEIES TG YO TIG EVPOTIOIKES

TPaTTeCES
H xpion otic HITA

H «kpion otig HITA &exivnoe to 2007. H Trepiodog oTig apyé€g ™G YIMETIOG OMNULAOEVTIKE
aTTO U0 ONUOVTIKY ovéNnomn otV TToGOTNTO TOL YPNUOTOG otV owkovopio. H avénon
vt TIPOKANONKE aTTO TV KeVIpik) TpaTrelo twv HIIA, n oTroio VTTO T Jdloiknom TOL
Alan Greenspan, oxolovbnoe Troltik undevikdv oxedov eThitokiov. To eTTrdKio
TIOL TTPOCEPEPE M KEVIPIKN TPATTE(O KUHOVOTAY KOTA TN OPKEL TOV TIPMOTOV ¥POVOV
™G OEKAETIOG TOL 2000 OvVAUESH 6TO0 O Kal 10 1%. Mg 6ho avtd 10 PONVO YprUe. oTHV
0yopd GLVEPN TO OVOUEVOUEVO, dMpovpyHOnke (o ovoka. Xe avtifeon pe 10 1929, otav
N QovoK ekONAMONKE KLPIOG GTO YPNUATICTIPLO KO OTIG TIES TOV UETOYDV, OTIG OPYES
™G YMeTiog, otnv AUepikn, 1 @OLOKE €KONADONKE oTIg TWEG TV oKWvATOvV. Me Ta
ETITOKWO. TV OTEYOOTIK®V Oavelov o TIOA YounAd eTTiTreda, m TIAsoyneio tov
ApepIKAVOV OTTEKTNGE Tr OLVOTOTNTO VO oyopdoel OTIiTL kol pdAoto Otav Aéue M
TTAeloyn@ia. evvoovpe oxeddv T0 GUVOAO TOL TTANOVLGHOV. ZVYKEKPIUEVO OKOMHO KOl EVOG
Gvepyoc, 1| VTTOATIAGYOMOVUEVOC ITTOPOVGE Vo, TIAPEL GTEYOSTIKO Sveto. Kat eTTéktaon
10 TTOGOGTO TOV OLTNGEMV YOl GTEYOOTIKG dGvew TTov aTTOpPLTITOTOY NTav 610 14% 10
2003 aTT6 10 28% Trov PBprokdtav to 1997. Eivan TIpogavig 01t o€ kapio TTepiTItmon o
OOVEIOM TTTNG OV UTTOPOVGE VO ATTOTIANPMOGEL To dAVELR Tov. Ot TIHEG OU®G avEPavay
Le TETolo ToYVTNTO TTOL PEGO G€ Alyoug pMveg EovaTTovAovoe To akivnto aTrokopilovtog

Kot KEPOog. OAOKANPO T0 €0vog giye TTI000El 0 ETTEVOVGEI GTNV AyOPd OKIVITMV.

Y10, €0AOYO EPMTAUOTO TOV TIMG MTAV OLVOTOV Vo YOPNYoOVIOL OAVELD YmPic vo gival
TIpoTioTOg €£00QOMGUEV] 1) OTTOTTANPOUTY TOVG TOLAAYIGTOV  PpayvTrpdbecua, 1
aTTdvtnon gival aTTAN Kot Eykertar oto yeyovog Otl otig HITA éva onuoviikd pépog tov

GTEYAGTIKMV OEV YOpNYoOVTaV aTTO TIG TPATTE(EG OALY OTTO KTNUOTOUECITEG.

Y10 TrAoiclo TG KOALTEPNG €ELTINPETNONG TOL TIEAGTN KOl TNg OTTAOTIOMMONG TV
GUVOALOY®DV, O LVTTOYNPLOG OYyOPUoTNG OAOKANP®VE TN O10d1Kacio TG oyopaTTOANGiNG
ePYOLEVOG GE ETTAPY OTIOKAEIOTIKG HE TO peoitn. O pecitg épepve oe €TTOQN TTOANT
Kol oyopaoth, OlekTrepaiove 1 petafifacn Tov  aKwviTOL, OvVOAGUPAvVOVTOG  TO
GUUPOANLOYPOPIKO KOl VOUIKO KOUUATL Kot pecorafovce otnv TpaTrelo yio Tn yopnynon
Tov daveiov. Avti m pecoldfnon elvoar Trapopow pe Tov TPOTTO TIOL UEPIKES

OVTITTPOCMTTEIEG OVTOKIVITOL HEGOANPOVY Yoo TN ANym yxpnuotoddtnong oftd Tov
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ayoOpOoTH Yo TNV ayopd ovtokvitov oty EAlGda. o avt) ™ pecordfnon o pecitng

AMapove aTtd TV TPATTE0 Kou éva €@ GTTOE TT0GOGTO.

To kivntpo tov pecitn va yopnyndel to ddvelo AolTTOV NToV TTOAD onuovtikd. To kivitpd
TOL Y0 TNV OTTOTIANP®U Tov oviifeta ftav avOTIopKTo. Avti M KATdoTOoN ElXe GOV
aTTotéAecpo vo yopnynbel peydiog apBpnog eTTIcQUADY oTeyacTKOV doveiov. Ta ddvela,
o oTroio. o JdoavelWduevog katd Traco Trlovotnto oev Ba €xst ypnuoto ywo. va
e&uTInpemoel ovopdlovtot Suﬁprime. Mo o pkpn ypovikn Trepiodo 10 GLOTNUA
dovheye. Ta akivnra aAialov yéplo pe PEYAAN TOYDTNTO, GE OAO KOl UEYUADTEPES TULEG

Kot 6ot aTTokOay KEPOT.

Ot tpaTTeleg TTpocTraOncav vo Eepopt®bodv ovTéG TIC ETTICQAAEIES, TITAOTIOIOVTOS TIC
aTTOLTACES TOLG Kol TTovAmvtag Tig o€ tpitovg. llpaktikd ot tpdTreec Trov elyav
YOPNYNOEL ETTIGPUAN GTEYOOTIKA, TO GLYKEVIP®VAV KAT® OTIO £€va TITAO , TOV OTIOi0
TlovAovoav og Tpitovc. AduPoavav eTTIGEOAN dGvew Kot TTOLAOVGOV TIC HEAAOVTIKEG
EIGTIPAEELS aTIO aLTA G€ KATIOWOV TPiTo. Xapdg BéPaia evnuépovay Ot TTPOKELTAL YL
TIpoidvTo VYNNG aTTOd00MG, aAAd Kot vymAobd pickov. Ta TTPOidVTO CVTE OVOUAGTNKAY
Collateralized Debt Oﬁfigations (CDOs). O1 ovopaoctikéc aTTod0cElC  NTOV
VYNAEG, OUG Ot ETTEVOLTEG dev glyav kapio VTTOWiR Yo TO TTOL ETTEVOLOV TO LEAAOVTIKA
Toug gsodnpata - kabdg ot dvepyol dev o pTTopovcav kab’ oTTolodNTTote TPOTTO Vo
ATTOTIANPOGOVY 0TTOOdNTTOTE TT0GO. d00ong - Ta CDOS Ntav oy TIPOyHaTIKOTNTO
«garﬁages», To. OTro{o. OLOYETEVTNKOV OTNV  0yopd, o€ ETTeEVOLTIKEG TPATTECES,
acQoAoTIKG Tapeio, TpadTreleg Tov mtepikov. Ko Ntav TToAAdd. Ta ypedypapo TTov
Bacilotav ce evoTTOONKO GTEYOOSTIKG OAVELD aveEPXOTAV TO 2007 GE 7,3 TPICEKOTOUUDPLO
dorapla. To 1/3 aTrd ovtd Poocilotav oe Su@orime davelo, onAadn TTéveo aTtd dvo
g dordpw. Otav  Trpowbibnkav omv ayopd ovtd To €TTEVOLTIKA TTPOTOVTO
a&loloynOnkav aTrd oikovg aglordynong kot Elafov korég a&oroynoels. Tedwd kdTTow

oTUyun £€ywve aviinTIto ot ypnuato GAAalov yépto xopig OUMG avTOAAOYLOL.

Eapvikd kavévag dev n0eke TTAéov vo ayopdoet CDOS ko m ayopd tovg OTT®G NTOV

OVOLLEVOLLEVO KATEPPEVCE.

Metadoon g kpiong oty Evpd7in

[paxtikd MTov avapevopevo m kpion vo e&oTthmbel a7td T1c HITA wot oty EvpoTin
e€artiog g TTOYKOGHOTIOMONG Kol TG €5ATTAmoNg Tov dtebvoug euTropiov. ATIO T
OTIYUN TIOL Ol YDPeS OAANAOEEOPTOVTAY NTOV AOYIKO KOl €TTOUEVO OTL ATCO TN OTIYUN
Ttov Ba Trepropifoviov ot e€aywyég g piag Bo PEI®VOVTOY avTIoTOU(0 Ol EICAYMYEC GTNV

GAANG Ko ovte KobeENg . ETTUTTAEOV ot cuvaAloypatikég dopopég ATTOTEAECAY GTOKELD
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eTmpeocpod. 'Etor oty EvpdTin 1 kpilon eppoaviomke wvpiog g kpion ypéovg kot
Woitepo mg Kpiorn ONUOcIov YPEOVG Kal Ol YDOPeS TTOL TV avTiuet®TTi{ovv Ppickovtal ce
¥ePotepn poipa atrd avthy tov HITA . O Bacwdg Adyog eivor 6tL ot ydpeg g EE dev
€YOLV KOWN VOUIoUaTIKY TToAMTIKY . To koo vopuopo dev Gpkece yio vo. TIEPLOPIcEL TNV
Kkpion kabog N «dbe ydpa axorovdel TV Sk TG VOUGUOTIKY TTOAITIKY Y®PIlG OUMG
TOVTOYPOVA VO, £(EL TN dVVATOTNTO VO AVTILETOTTIGEL PLovn g v kpion . To kébe kpdtog
glvar déoo tv atropdcewv g Keviping EvpoTraikng tpatreloc. Avtd eTTiPefoimvet
™mv  ovtipaon o0TTov 1o, kpdtn ¢ EE kolovvtor va akolovbfoovv v Ok TOLG
TIOMTIKT] OVTILETOTTIONG TNG KPIGNG CUVLOAGUEVT] OU®MG KOl PEGO GTO TIANIGLO KOl TOLG
kavoveg g EE kot kuplog Baoet tov evtordv g EKT n oTrola atnv ovcia givol telikd

ot TTov aTToeucilel He TIG AVEOUEIMGEIS TOV ETTITOKI®V KATL.

‘Etotn Kpion TTov EéoTrace ot Wall Street 1o 2008 éjghe va sivon évo crash test
TTov Bo dAAale to TOTTiO ko1 otv  EvpdTin. H TraykoopioTroinon, to dvorypo tomv

OlKOVOULDV KOl 1 €VOTLOINCT T®V ayop®V ONUIOVPYNGOV TIG WavikEG cuvinkeg ®ote va
péovv o kePdAota HeETAED TV YOPAOV OAAL TALTOYPOVO Kot YOVILO £00()OG Y10 AAVGLOMTES

avTpAcelg aTTO TV PovoKa TTov éokace 610 TpaTrelikd cvomua tov HITA.

To eyyxeipnuo kor 6papo g EvpodTing ywo TTApN evoTroinom eixe Mon apyicel va
apeofnteitor aTtd TTOAAODG, OKAOMUOIKOVG KOU UN Kol HOAOTO UE TNV OLTIOAOYio OTL
avtd dev Bo puTropovoe vo eTTitevydel eCautiog apevog ™ avOp®TTOAOYIKNG €TEPOTNTOG
KkaBdg eTTioNg Kot aTTO 10 YeYovog 0Tt Oa £TTpeTTe va Trapoy®pnOel TUNUA TG KPOTIKNG
Koplapyiog TTov Op®G Kavéve Kpatog dgv eTTvuel  vo ekympnoel. Méoa ce avtny v
appofnimon Mpbov va TTpootefody ol eTHTITOGCEG TG TPATTE(IKNG kpiong Twv HITA pe

A TTOTEAEG O, VO AGYOLY Kot GAAES TToOOYEVELES.

Evéd n Apepwn dev elye EeTrepdoel Tig ETTITITOGES TG POVCKOS TOV OKIVNT®V Kol TOV
TOEIKOV TTOPAYOY®V, M KoTaotaon EEPuye 0TTO OTTOL0ONTToTE EAeyy0 —aTrovciog PEPata
Kol €TTOTITIKOV UNYOVICHOV-TINPE Ol0OTACELS €TTIONMOG oG kol apketés EvpoTTraikég
TpATTe(EG, OOPAMOTIKA Topelo oAAG kol Wuwteg eiyav extebel otov 1010 kivovvo.
YvuveTtokorovda 1 pelowon ™mc qmong attdé g HIIA yio  ta EvpoTraikd TTpoidvia
aTroTéAEGOV.  OTTAG TNV apyN] TOV HETAYEVESTEP®V Kpioewv Oyt povo tov Tpatrelikod

GLGTNHATOG OAAE OAOKANPOL TOLV EvpmTTaikod oukodopnpatog.

BéBowe n  kpion petaeépbnke oty EuvpdTin, «wuplog, péowm tov  Ppetoavikod
XPNUOTOTIOTOTIKOD cuoTipatoc. H efayopd g ayyAumg tpatrelog HBOS, n oTroio
TTdyevoe, aTtd mv Lloyds TSB, frav n évopEn Yo e oepd sEoyopdv. O diebvig
Yopoktnpog g kplong eTiPeformbnke otov mn  xevipwkn Tpatrelo g  Ayyidog
vTToYpemONKE, 0TI 14 XeTrtepPpiov Tov 2007, va TTAPOXOPNCEL SAVEID OTNV WOOTIKN

Northern Rock, onpeio 61adpudc 6Tov HPO TOV GTEYACTIKOV Saveinv.

20



H oppopymon kot m  apepeyyvdmnto  odfynoov  TToavikOPAnTovg Kotabéteg va
oynuoticovy ovpéc (bank rumn) Trpoksyévov va aTTOGHPOLY T YPHUATA TOLG. Ot
Trehdteg G TPATTECOC eKTOMiEvoaY €va OICEKATOUUDPIO GTEPAIVEG GE SldoTnua Alyov

OpOV.

Mepucodg piveg apyotepa, otic 17 defpovapiov tov 2008 1 Northern Rock, uny
EETTepVAOVTOG TO. TEPOPANLOTA TG KPATIKOTTOW|OMKE.

H obvdeon tov ayopmv petépepe v kpion tov TpaTrelikod cuompotog oty EvpdTin,
®OTOGO Ol JPOPETIKEG cuvinkeg g Evpmldvng petétpeTlov 10 TIPpOPANUO GE aKOU
Tho ovvBeto. 'Eva chvoro aTrtd Tropdymyo TTov dmupovpyncov Apepikavikég TpdaTreleg
(Goldman Sachs) siyov oyopactei aTrd Ayyhkég, Todlkés Kot aTTd CUVINPNTIKEG
EABetikég tpatrelec. H Goldman Sachs dmuovpynce CDO’s (Sounpévo Tréve oe
OTEYAOTIKA Odvew OToYdv Tov yvopwe Ot dgv Bo  aTToTTANp®OOLY  OTTMG
TTpoavapépape) odé kot kaTrot tofd Trapdynya(CDS) (TTov agopovcav eTTi G
ovciog otoyyfuato 6t T CDO’S Ba katappedcovy) To oTToio. lyov TTEPAGEL GTAL YEPLOL
peybrov EvpoTraikov Tpatreldv o0Ttog n Leppovikny IKB wor Roya[ Bank Of
Scotland snuovpydvtog (i TTOMGY KOTOUPVPIDV.

To TTopdymyo avtd TTOL ¥PNGOTIOOVLVTAV EVTIOG TOL YPNUOTOTIIGTMOTIKOD GULGTIHOTOSG
Stknv Wwwtikov ypNpatog aTTodetydnkov «garﬁages» Eava . H ovvedntoTroinon tov
TIpoPANpOTOg TIPOKAAESE EAAEWT] EUTTIGTOGUVIG OVOQOPIKE LE TNV (EPEYYLOTNTO TMOV

TitA®@V, N 0TTolo 0KOAOVOMG TTPOKAAESE EOPVIKY EAAELYT) PEVCTOTNTOG GTIV OYOPd.

H avayxn vo oavtikotootafobv 1o TIpoidvio ovtd pHe  TIPOYUOTIKO YPNHO, NTOV
ETTITOKTIKY, G OPOPETIKT TTEPITIT®OT, O KaTtéppeny Gpeso Kot yioo TTAvTa, TPATTE(Eg

HE TEPAOTIO. OKOVOWIKY eTTIpAveld. MTIpoctd oe avtd to didnuua, 1 EvpodTin eTTélele

Vo EPAPUOCGEL TNV TTOMTIKI TNG ALEPIKTC.

H EvpoTaici Kevipuny Tpatrelo (EKT) axolovddvtac to Papota g FED,
TIPOGEQPEPE OAOKOIVOLPYLO OMUOGLO YPNUD, (OTE Vo Kpotnoel (ovtavég TG TpaTrelec.
Mo va pnv apeiopnet to 6ro eyyeipnuo n EKT eTrékee va unv tuTTmoetl ypro oAAd
vo. 00VEISTEL OTTO 0GOoVG elyov KePOAota Owbéoipua TIpog €TTEVOLON. XUVETIMG, OEV
vTIpée dNuIoLPYio YPAUOTOS OAAG OVOKOTOVOUN TOV OTTOTOMEDCE®YV. AVAUEGO GTOLG
Toiototég g Nrav Kwélot, [aTTmves, Apafeg, ['epuavol eTTevovTég oA Kol AGQOAMGTIKA

Topeio Kot WmTeG TTOV TIPOTILOVGAV TTAEOV Vo, daveilovv kpdtn Kot Oyl TpaTTelEC.
r A /. I4 ) 14 /.
ZVVETTEWD. OVTOV NTOV VO ETIOUIGTOVV TO. KPATH KoL KOT ETTEKTOGT Ol POPOAOYOVUEVOL TO

Bapog TS VPESNG TO OTTOIO0 GE OIKOVOUIKOVG OPOLG UETATPATINKE GE dNUOGLO YPEOG.

‘Etol MooV 0TTmg kot oty Auepikn, n EZE war 1 EKT éoTrevcov va PWTTOADGOLY TO

KEVA TOL TPATTe(IKOD GUGTNUNTOS E OTOYO TNV EKTOVMOOT TNg &VIoong Kol TNy
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oT100epOTNTO, HETOPEPOVTOC XPEOS oTa NON elhelupatikd EvpoTraikd kpdtm. Ot TToArTikég
TLoPeUPACELS YO, TNV OVTILETOTIION NG KPIoNG QOIVETOL VO A TTETPEYAY TIPOGMPIVE, TNV
xewpotepn dvvarn e&EMén, OMAad Lo GUEST] ATTEVEPYOTTOINGN TOL YPNUATOTIIGTOTIKOD
GLOTNHOTOG, 0AAG 1 WottepodTTa TS Evpwldvng, o odnyovce oe véa TTpofinuara.

O TrpwtoPovirieg g EvpdTIng aTtoattovcoy Kot aTtaitovy Tro cOVOeTeS ATToPACELS.

Apyicd, 1 VOMGUHOTIKY TroATik TG EvpdTing aTrtortel TT0 cvvinpnuikég TTOAITIKEG
koD T0 evpw, o€ avtibeon pe TO SOAAPLO, OV E£XEl TO TTAEOVEKTNUO VO QTTOTEAEL TO
TLoyKOGUI0 VOGO Kot Vo, TTaipvel o&lo aTTo Tig cuvoldayég TTov yivovtol og Kabe yovid
TOL TTAOVNTN. ZVVETI®MG kdaOe avénon-ueimon g TIPOGPOPAS  ¥PNHOTOG TIPETIEL VA
yiveton eleyydpeva Kol otadlokd Yo vo aTToedyovtol aTIpOPAeTIteg UETOPOAEG GTNV
owovopio t™¢g Evpolovng. ETnimtAéov m Evp®dTIn dev 010081l €6MTEPIKO UNYAVIGUO
aVOVE®ONG TV TIAEOVOOSUAT®OV TIov 0o eTTETpeTle vo. €TTevOvOVTAL TO. KEPON TOV
TIAEOVOGLOTIKGOV Y0podv OTIw¢ 1N [epuavia otig eAdelpatikés yopeg 0TTwg - EAAGS

MOTE VoL AELITOVPYNGEL 1 EVPOLMYN € PLOUODS TTPAYUATIKNG GUYKAIONG.

[poxtikd ovtd yivetonw okduo Tro €viovo “av AdPovue vTrOYM 0T otV EvpdTin
AELTOLPYOVV TOVTOYPOVO YDPES UE TEPACTIEG OVIGOPPOTIIEG TTOL var pev dabétovy 1o 1010

vopiopa oAAG S10DETOVY EVIEAMG OLOPOPETIKT OVTOYMVIGTIKOTNTO.

O yopeg ™ Evpoldvng Aettovpyodv vTTO6 KOOECTMG VOLUGHOTIKAG GVYKAIONG KOOGS M
EKT eivor v1revbvvn vy to kowvd vouopa kot v a&io tov. Tavtoypova opmg Kabe
KpTog-uélog eivar LTTEVOVLVO Y10 oL Xpén Tov, TO. £608G Tov (dNAadh TOoLG PHPOVC Tov)
KOl Yo TO TT00 £0JEVEL TOL YPNLOTA TOV, OLGLOCTIKA dNANdN Sl0TNPEL TNV OIKOVOUIKT] TOV
avtovopio. Ev avtifécer pe tic HITA Trov €yovv eviaio OMUOCIOVOLIKT KOU VOUIGLOTIKY
Troltikn to kpdrtn 115 Evpaolmvng dev €yovv v gveli&io Tov d1koh Tovg VOUIoUOTOG Kot
dgv UTTopohV va, aVENGOLY TNV OVTOYMVIGTIKOTNTO TOVG e ATIOTELEGHO VO, AUPAOVOVTOL O

OVIGOPPOTTiES.

[Mopdtt T0 gup®d axolovBnoe pio Tropela avatipnong g TIpog to doldpilo, M [eppoavia
elde ta gEaymykd g TTAgovaopoto vo gktofevovtal v dw ottypu] TTov ot Atyotepo
OVTOYOVIOTIKEG YDpes eTINpealoviay SUGHEVAOG ATIO TNV €EEMEN TG GUVOAAOYLLOTIKNG

eoTiiog.

H T'eppavio kot 11 OAavdio dnpuodpyncov SrUavTikd TTAEOVAGUOTO KPOTOVTOS YOUNAX
mv eyyopw. Nmon. To TrAsovdopoto ovTd TIEPAGOV UE TN HOPPN OOVEIGHOD OTIG
VTIOAOLTTEG Ydpes ™S Evpolmdvng dnpiovpymvtog TTANOmPIoTIKEG TACES, ovEdvovTtog To

eAMelppaTO TOVG KOl KATO GUVETTEWD KOl TO EEMTEPIKO TOVG YPEOG.
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XopakTnplotikd €ivar to yeyovog OTL T0 2009 T0 0OpPOIGTIKO EUTTOPIKO EAAEYUUO TNG
Itokiog, IoTraviog, EALGdog kot [Toptoyodiag vTToloyilovtay oto 122,5 d1G dOAdPLN, EVD
T0 TTAedvacua g ['epuaviag Ntov 109,7 61g dordpro. Tnv idwa ypovid n 'eppavio 6vtog
0 ueybhog eEaymyéag Ppiokotav oty Tpitn 0éom g TTOYKOGLOG KOTATAENG TOL
1ooluyiov TPEYOLGMY GLVOANAYDV, EVA TOLTOYPOVE YDOPeS 0TI 1| EALGda, M ItaAio kot n

IoTTtavia oy kéte aTto T 0éon 170 pe elheipparto peyoaddtepa TV 30 O1G.

[Mopaddéme avtéc ol ympeg ETTPETIE VO KPAUTOOV GE GUYKEKPIUEVO, ETTITTEON Ta YPEN KOl
To EMAEIPPOTO EVED TOVTOYPOVO, VO OPAGTNPLOTIOOVTOL VTTO Lo €Viaio, VOUIGHOTIKNG
TIOMTIKNG. AvLT| 1 KOTAoTOOT €€ KOl €YEL GOV GULVETIEWD VO  OLOUOPPDVOVTOL
OVTIKPOVOLEVE OIKOVOLKOTTOATIKA KIVTpO KOl S1UGTOCT) GUUEEPOVIOV GE Uio TTEPIOYN

TTov Kavovika O £TTpeTre va copPadilet.

To yeyovdg evioydeton €TTedr ol TTAEOVOoUOTIKEC YDpes e Evpolmdvng (kvpiog
Teppovia,) dev ovayvopilovy TV avoyKoidTTo, EKporg TMV. TEAEOVOGUATOVY TOVG TIPOG TIG

EMEWLOTIKEG YDPES BOTE Vo, TTITELYDEL AVATTITLEN KOl TTPOYULOTIKT] OIKOVOLIKT GUYKALGN.

Avt| 1 Wuwtepdémra g evpoldvng MTav kKot o Adyog TTov 1 kpion TINPE OKOUO
HeyoATEPEG S10GTACELS ATLO O, Tt otV Apepikn. H 1otopia attAd eTTavarappavotav. Ot
TpaTTeCeg TTov &iyav cmbel, pe evécelg PEVCTOTNTOC, Alyo TIpv  aTIO TNV YXPEOKOTIIO,
Gpywoav vo eTTovekdidovv ToEikd Trapdymyo. Avty ™ @opd Opwc, avti vo daveillovv
wwteg, odavellav kpdmm, pHe LyNAd eTTitokwo, eEBdvVIOG To OTNV  YPEOKOTTiOL Kot

TTOVTOPOVTOG €V cuveyeia VTTEP QVTNC.

Me v 100 pébodo Trov kotéppsvoe 1 Wall Street, ov tpatrelec dpyicay va daveilovv
ONUIOVPYDOVTOG EK VEOL OIMTIKO ¥PNUO GTOXOTIOIOVTOG TO KPUTN LE TO HEYAADTEPA YPEN
Kot TIg Ayotepeg SuvaTOTNTEG A TTOTIANPOUNG. Xmdpeg OTI®G 1 IpAavdio kot 1 EALGSa TTov
Katelyov Tig teAevtaieg 0éoelg omv Evpwldvn PBpédnkav ota TTpdbupa g ypeokoTTiog
KoOdG o1 TTOMTIKEG Kol oL AVGelS Trov Eueke vo akoiovdnbovv dev eiyav otoX0 TNV
OVUGLOOTIKY OVTWETOTIION TOL TIPoPANUOTOg oAAG TV €ELTINPETNON CULYKEKPUEVOV

GLUEEPOVTOV.

AVTO TO &TGOLVAULY JOVEIGHOD KOl OMOVPYIng WO1OTIKOY ¥PNHeTOG TTov Eekivnoe aTTo
mv Apepikcn Npbe va yroTtioel v Eupd7Tn £eokeTTALOVTOG OVCIUGTIKA TIG 0dVVApIES TNG

Kol ONUOVPY®mVTAG €VO VIOUVO eEeMEEMV HEYPL KO GTLLEPQL.
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Xopeg 0TTov 1 TPATTeCIK Kpion 1)Tav 1ovpoTeEpN

[Mopoampdviog ta aTTOTEAEGHOTA TNG KPIoNG OTNV TIPOYHOTIKY OUKOVOUIO, KOTOANYOVUE
OTO GUUTTEPAGHO OTL OVGIUGTIKG Ol OVOTITUYUEVES YDPES NTOV OWTEG TTOV TEMK( Plooav
oe peyohvtepo Babud v kpion . H Paocwn artio eivor n Gueon oxéon tovg UE TIC YOPES

g Kpiong Kot 1 oAANAEEAPTNOT TOVG HEG® TOV EUTTOPIOL.

H xpion «yt0TInoe Trepiocotepo Tig yopeg tov Notov. [IposBarirovtag tic [Moptoyaiia,
Itokio, loTTavia kol euowkd v EAAGSa 1 oTTola eiye dupeon oyéom pe MV kpiom ypEOLS
TOV YOPOV 0LTOV. Apa KOTOPYNV OQEVOG TIOPATNPOVUE TNV. OAANAEEAPTNON UETOED
YPEOVG KOl TPOTTECIKNG KPIoNG, APETEPOL givol TTLO €OKOAO Vo avTIAN@OobE TOVG AOYOLG
Y. TOVG OTTOIOVG 1 KPIoT OTIG YMOPEG GVTEC NTAV LOYVPOTEPT. X& OAEG TIS TIEPLTTTMGELS
VTTPYE HeEYOAO dNUOGLo e&mTEPKO YpEog , M VEECT NTOV GE LYNAGL ETTITIESN KOOMG

€TTiong Kot 1 avepyio.
O eTWTTTO6ELS TG TPATTECIKNG Kpiong Yo TNV TIPUYNOTIKI] OIKOVONio

Ov avaykeg ypnuotodoTong tov Anuociov Xpéovg £yxovv odnyncel coe ovénom Tov
dovelopod  Trpog 10 Anuocio Topéa, GTEPAOVING ONUAVTIIKODS TIOPOLS OTTO TN

YPNHOTOOOTNGON TNG WOUMTIKNG OUKOVOUIKNG dPaGTNPLOTITOC.

To xaBapd aTrotélecpo g peioone tov Kotabécewv kot ¢ otabepoTroinong twov

davelov giye oG OTTOTELEGILO TNV SIEVPVVGT] TOL YPNUOTOSOTIKOD KEVOD T®V TPATTEC®V.

Emittroon oto AEIl 1o o7toio 0o ocvppicvembel oakdun TIEPIGGOTEPO KOL OTNV
TlepiTltoon avt]  Oo €YOLUE ONUOVTIKA Hel®ON TOv O&lKTN 1OIWTIKNG OUKOVOUIKNG
dpaoTNPLOTNTAG, YEYOVOS TIOL OKOUO KOl VTTO TV TIPoDTTO0eoT UNdevIKig cuppikvmong
mg ONUOCIOG OLKOVOUIKNG Opactnplomtag o odnyNoel Ge GNUOVTIIK] GLUPPIKVOGN TOL
(éx0eom g TpatreCog Hepoimg Tov Noéufpio tov 2011)

ETiTTroon oty aTtacyéinon kou v avepyia Oo éxer n Trtoorn tov AEIT kot g
WIOTIKNG OKOVOUIKNG dpaotnplottog ¢ £TTaKOAOVHO TG EAAEYNG PEVCTOTNTOG GOTNV
ayopd oTrote Ko Oo €TINPEACEL apvNTIKA Kot TV oyopd epyaciog . Tedevtaio aiid oyt
AMyotepo onpovtiky elvor M eTTidpacn 1 oTtola Oo vVTTApPEeL aTtd ™V VEeoN Kol TV
avepylo otV TTOWOTNTE TOV SUVEWUKAOV YOPTOQPUAIKIOV TOV eAAnvikev tpaTrelov. [To
CUYKEKPIEVA O AOYOG GYNUOTIGUOL VE®V un-e&uTinpetovpevov daveiov Oo avéndel
onuavTiKG Kot Trifavov oe Pabog ypovov va kopupmbel kol Kotd cuvETTE va ovénbodv

Kot o pun eEuTInpeTovpeva. Savela.

Ot eTNTTTOGES TNV TIPOYUATIKT OIKOVOUIO TEAKG TEPACTIEG OOV  dev Tibeton TTAEOV

0 (AU TG aVATITUENG , KOt ToL OTTO0ON TTOTE TIPOYPAUOTO XPNUATOSOTNONG TTOHOVY
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VO 1GYV0LV , Ol ETTYEPNOEIS OOVVATOVING VO OTTOTIANP®GOLY TIpounbevtég 0o

odnynbodv teElkd o€ AOVKETO .

Ot TToAiteg oTEPOVVTOL TNV EVKOMO TV KAONUEPIVAOV OIKOVOLUK®V d1ELHETGEDY TOVG Kot
AETOLPYIKDV OVOYKOV TOVG EEKIVOVTAG OTTO TV €EO0QANGTN OTTAOV AOYOPLICU®V £MG TNV

advvapio va Aqyeng g picbodociag tov.

To vynAd TTocootd avepylog aTTodederypéva B peidoovy v TrodtTa {ONg.
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KE®AAAIO 4
HOAITIKEX KAI METPA XTHPIZHX TQN EYPQITAIKQN TPAIIEZQN

H TroMtikn ko to pétpo TTov €va kKpdtog WTTopel va AdPet  ywoo ™ otipiEn  ToOV
poTTelmv Tov, efopTmdvtal Kol otnpifovtal ovclooTikd otV TToMTik) BodAnom Trov
elvar PéPata cuvueacuévn pe v ekdotote Kevipkn tpatrelo. Avtd TTPOKTIKG onpoivel
oTL TIépo. O0TTO TG oLvnbelg «ovvtayégy Olayeiplong g kpiong av  TLOPATNPTCOVLE
10TOpIKE Yeyovota Ba daTTioTdcovpe Vv dapopetikdtnta. Xtic HITA Adyov yépn kot oto
HB n kpotwkoTroinon tpattel®v ywo. T So@AAoN Kol €yyvmnon Tov. Kotabécenv ftav
dedopévn og avtibeon pe v xopo pog OTTOL OVTH TN GTIYUT OLCLUGTIKG KOl TLPOKTIKA
dev VTTapyel TpaTlelikdg KpotTikdg TIvA®vos . H dtapopoTroinon avty apopd TTOMTIKN

BovAnon.

Hohtucy Tng EKT

Baowog porog g EKT etvar 1 dtoopdion g otafepdtTag TOL EVpd TOV YOP®OV TTOV
™V aTlopTilovy Kol G€ YEVIKOTEPO ETTITIESO 1 dTNpNon TG otafepdTTag TOV TIUDV
(necoTTpdeopo n etioto avénon tov Asikty Tipndv Katavoloth va oxolovdei vo polud
yopmAdtepo e thEeme Tov 2%.) Me antd Tov TpOTIO GTNPILEL TIC OUKOVOUIKES TTOAMTIKEG
eVTOG TG eVPOLMOVNG TIPOKEWEVOL VO, SLUUPEAEL 6TV VAOTIOINGT TV GTOXWOV OTTMOG CVTOL

avapépovtal 6To apdpo 3 g Xvvinkng v v EvpoTraikn "Evoon.

Eivar onpovtikd va avoaeepbel 0Tt 11 otabepodtta T@V TILOV ATTOGKOTIEL HETOED GAA®MV
ot JWTNPNON TNG KOWMVIKNG GLVOYNG Kot oTtabepdntag , o1 YPNUOTOTTICTMTIKN
otafepdmTa, oto Vo ovoyvopilovial ot eKACTOTE UETAPOAEG TOV TUOV, GTO Va

YPNOWOTTOL0VVTOL OL TLOPOL GTOV TLOPAYWOYIKOTEPO PadUo .

H EKT 0@o0 avaldceL TNV OIKOVOUIKT SUVOUIKT Kol TIG 0vOTOPAEES TTOV avTh dnpiovpyel
GTNV OIKOVOLQ, OVOAVEL TIG VOUICUATIKEG KOl AOLTTEG TAGELS , GOKEL VOUIGLOTIKY TTOMTIKN
He TTAyleG O1EVKOADVGELG —TIPOCOEPEL YOAUNAOTEPO ETTITOKIN ALTTO TaL ETTITIESN TNG OYOPAS
oTIC KaTafEoELS Kot avTioToyo VYNAOTEPL Yo TN YPNUOTOSOTNON, HE TIPAEES OVOIKTNG
ayopdg TTov Trepthapfavouy KOplo | LOKPOTIPODEGHN  avoypnLLatoddtor, dtapOpoTikég
TIpbcels, eopdivvon twv TIpoPAnpdtov ™ pevotomTac. AAO HEGH ATTOTEAOLV 1)
TIapoyn pevotomrag ( OTTov yperdletar yiveton kol 6e HokpoTIpddeouo TTITIESO) ue
o100epd ETTITOKIO KO TTAN|PT KOTOVOLT, Ol OPIOTIKEG OYOPES GUYKEKPIUEVMV YPEOYPLO®V
TIPOKEWEVOD VO OVTILETOTIIGTOOV TIPOPANUOTO GE GUYKEKPUEVO TUNUATO TNG OYOPAS
TTov euTrodi{ovv TNV ACKNON Kot UETAOOGT TNG VOUCUOTIKNG TTOMTIKNG, 1|  TTOpoyn

pevotoTTag 68 EEVO VOIIGU .
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'Etol ouykekpipévo tov AVyousto Tov 2007, M Kpion TIOL GLVOEOTOV WE TN YOpNyNom
OTEYACTIKOV daveiov TIPoG SOVEIOANTITEC YoUNMG TIIGTOAMTITIKNG Kavottag (Sub-
]orime) otg HIIA elye og aTrotélecua va evtabodv GNUAVIIKA Ol OvVOTOPAEES OTIG
YPNUOTOTTIOTOTIKEG ayopég Kot vo avénbel 1 aTloctpopn TV €TTEVOLT®V TIPOG TOV
kivovvo. H petafintémta otig ayopéc avénonke aTtotopa yio. OAEG GYEJOV TIC KOTYOPIES
TTePOLGLOKAOV oTolyeimv. Ta ypnuationplo Katéppevsay, Kabdg ot ETTEVOLTEG TTMAOVCAY
UETOYEG KOl LETEPEPUV KEPAAMLIN GE OCPUAECTEPEG ETTEVOVGEIG. XyxedOV TNV 1d10L YPOVIKY
Treplodo, OpIoUEVES EVPOTINIKES TPATIECEC OMUOCIOTIOMGOY TNV GUECT) Kol EUUEDT
€K0eon TOVG CTNV AUEPIKOVIKT AYOPA GTEYOUCTIKOV Oavei®mV TIPOG OOVEIOANTITEG UEIMUEVNG
TOGTOM TITIKNG WKavomtoc. ETTiTmAéov, vTmplav onpes 0t opketés TpatTeles, Kupimg
omVv Evpd T, eiyav vTTootel onpoviikés Cnpieg Aoym g ékbeong toug o€ TitAovg TTOL
eEaoparifovtar e oteyootikd ddveln. Avtd TTpokdiece apolPoio dSvoTriotio pHeETaED TV
tpaTrel®v, pe aTTotéhecpo va dotapoybel n datpaTreliky yopnynon kot ANyn davelmv
Kat, Kot €TTékTacm, M Aswovpyio g oyopds ypnuatog tov gupd. H EKT Trapevéfn
YOPNYDVTOS PELOTOTNTA dtpKelog Hiog NUEPAG OTIC SNOTPATIECIKES aryOpES XPNLOTOS LEGMH
oG oglpbs Trpdéewv egopdivvong twv Ppoyuypoviov SOKLUAVEEDY TG PELCTOTITIG,

KoODG Kot ETATIAEOV PELGTOTNTO LECH TOV TOKTIK®V TIPAEEDV TNG.

2KOTTOC NTOV VO S1GPOAMGTOOV OHOAEG GLUVONKEG OTIC SLoTPaTTECIKES OyOpES XPMILATOC, VO
pewwbei n petafintoémra tov PpayvTTpdbecumv TTITOKIOV Kol Vo TTEPLOPIOTEL 0 Kivovvog
TOOAVAG ETTEKTOONG TOV EVIAGE®V GTIG YPNUATOTIIGTOTIKEG AYOPES LEGM TOL TPATTECIKOV
ocvotiuatoc. H EKT dwevipynoe tig TTpa&eic oty ayopd ypnpotog xopig vo petafdiet

GLVOMKY KaTELOVVOT TNG VOLUGHOTIKNG TTOAITIKNG.

Tov AekéuPpro tov 2007, n EKT, oe ocvvepyoaosia pe v OpocTrovoloxn Tpatrelo twv
HIIA, &exivnoe va yopnyel ypnuatodoton oe dordpia HITA oe tpdTTeleg g (dvng Tov

EVPDO TIPOKEIUEVOD VO AVIWETOTIIGTOVY Ol EAAENYELG GE PELGTOTNTA GTO VOGO, OVTO.

Tov OktOPplo Tov 2008, petd ™V katdppevon e Lehiman Brothers, o svidoelg
OTIG YPNUATOTIIOTOTIKEG OYOPEG UETOTPATINKAY GE TTOYKOGUO YPNUOTOTIIGTOTIKY] Kpiom.
H avEavopevn aPefotdoTTo Yo THV OIKOVOUIKY) €VPOOTIO. ONUOVTIKOV TpaTTeldy
Tlaykooli®g elye oG OTToTéELECUO Vo KAOVIOTEL 1 OpaoTnpOmTo. G€  TIOAAEG
YPNUOTOTIIGTOTIKEG 0yopeg. AOYm TG KATAPPELONG KT OLGIay TG 0yopag YpHIeTog, To
BpayuTrpdPecpa eTrtokio avéndnkov e a@OoKo VYNAG ETTITIEdM, TOGO €VIOG OGO Kol
extoc g {dvng tov evpd. X1 dudpkeln avTng g Evtovng afefatotntag Trepiddov, ot
TPATTECEG CLYKEVIPWOOV peYOAo aTToBEUATA PELGTOTNTUC, €V TTOPIAANAL eEdAenyav
TOVG KvOOVOUG OTTO TOVG IGOAOYIGUOVG TOLG KOl Gpyloav vo yopnyobv Odveld pe TIo
avotnpovg 6povg. H Kkplon dpyioe va dtoyéetor kot otnv TIPOYUOTIKY] OlKOVOuia, EVE Ot
OIKOVOUIKEG GLVONKES OTIG TTEPIGGATEPES CNUOVTIKEG OWKOVOUieg eTTIOEVOONKAY paydaia
KOl GLYXPOVIGUEVO Kol Ol TTOYKOOUIEG EUTIOPIKEG OLVOALOYEG omnueiwoov elebBepn
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Trtooon. H EKT attdvinoe pe didpopa pétpa, aTtd to 0TTolo T0 TTAEOV GNUOVTIKO NTOV 1)
EPOPUOYN NG TCOMTIKNG TTANPOVS KATAVORNG KOl Kafopiopévov Thitokiov. Avtd
onuawe Ot ot tpaTteleg g CovNg Tov gVP® UTTOPOovGOV v AQUPBAVOLY ATTEPIOPIGTN
pevatomra aT1ro v EKT pe to eTTitokio g TTpadng Koplog avoypnuatodntmg, vTrd my
TCpo TTO0eon OTL Bl TTapelyav eTTapkeig eEacpalioelg. Xy ovoia, 1 EKT 7Iipe T 0éom
™G ayopdc ¥pYHoTog. Xto dAlo pétpa TTov £haPe 1 EKT (TTépov g onuoviig peioong
Tov eTTokiov) Treplopfdvoviar petald @Amv 1 Siedpuvon Tov KATOAOYoL TmVv

O TTOOEKTMV ACPOAEIDV KOl 1 ETTUNKLVGT TNG OEPKELNG TV doveElDV: TTPOg TIG TPATTelES.

AMo péoo vopopatikrc TroMtikng g EKT eivar ov 'SwpOpotikés Tpaéas’, otig
0TToleg TTePLAUPAVOVTAL Ol OPICTIKEG OYOPEG GLYKEKPEVOV TIEPLOLGLOK®DV GTOLYEIDV
TTov yivovtal OTTO0EKTA G Oao(paAewn. ETredn m oayopd KAALUUEVOV OHOAOYIOV &ixe
eTINPENCTEL ONUAVTIIKA Kol E€TTEWN Ol KOALUUEVEG OUOAOYIEG OTTOTELODV ONUOVTIIKO
gpyareio avaypnuatodotnong vy TG TpaTreleg, to Atoukntikd ZvpuPovio g EKT
aTTOPACIoE VO EEKIVIGEL €val TIPOYPOUUL 0yOpds KOADUUEVOV OUOAOYIOV HE GKOTLO TNV

avalmoydvnon g ayopds auTng.

Tov Mdiwo tov 2010, ot YPNUOTOTIICTOTIKEG OYOPEC Kol 10IMC Ol OyopEg KPOUTIKMV
OLOAOY®V AVTIUETOTIIGOV GOPOPES EVTAGELS Ol OTTOlEC OMUIoOLPYNoaV TropeUPorég o
petadoon g vopopatikng Tromtiknig. H EKT attopdoice vo 0écel oe epapuoyn to
Hpéypappo ywe 1ig Ayopég Tithov. 10 TTAaicio tov [Ipoypdappotog avtod, n EKT kot
ot eBvikéc kevtpkég TpaTTelec TG {dVNG TOL gVPD UTTOPOLGAV, EVTOG TV OPi®V TTOV EiYE
kabopioel 10 Ao Tikd ZvpuPodAto, vo TTopeUPaivouy oe OPIGUEVES aYOpPES XPEOYPAP®V,
KoTé KOPLO AGYO OTIG AyOPES KPOTIKAOV OLOAOY®V. ZOUQ®VA UE Tn ZuvOnKn, n oTToio Tovg
aTTayopevEL Vo, TIPOYUOTOTIOWOUV 0yopég aTTevdeiog aTTd KuPepvNnoelg, ETTITPETIOTAV Va
TIPAYLOTOTIOWVV ayopéc o1 devtepoyeviy ayopd (oe Téc ™C ayopds). To GuvoAlkd
TT0GO OA®V TV OUOAOGY®V TIOL &yovv ayopaotel Kot Ogv  &ovv  akoun An&et
"eEovdetepmveran” kabe efdoudda, 00TMC MGTE Ol GLVOMKEG GLVONKES PELCTOTNTAC VO

HEVOUV aveETINPEACTEG.

Emmrtiéov, n EKT aTtopdoice va avénoet ) 0100e0ldTNTO. 0CPOAEIDV UEIDVOVTAG TO
Oplo TIIGTOANTITIKNG O10fdOuiong Yo optopéva TTPoidvTe, TITAOTIOMONG Kot TTOPEYOVTOG
™ ovvoTotnTo oTlS ebvikég Kevipikég tpaTrelec, ¢ ADGN TIPOCOPIVOL YOPOKTNPW, VO
oTTodéyovial ¢ oo@éleln. TTpdoleteg Sovelokds aTtonthoelc (tpaTrelikd Sdveln) ot
0TroleG TTANPOVV GLYKEKPIUEVA KprThipla. Tnv gufdvn yio v aTTodoyn TETOI®V SOVEINKMY

aTTouthoemv 0o PEpouvv ot eBvikég KevIpKEG TpATTE(EG TTOV ETTITPETIOVY T1| YPNOT TOVG.

H EKT aTlopdocioe €TTiong vo HEWMGEL TOV GUVIEAESTH] VTTOYPEMTIKOV EANYIGTMV
aTrobspatikdv oe 1% (aTrd 2%), oTTodecpevovTac £T61 acQUAslEs kot otpilovTag T

dpaCTNPIOTNTO GTNV OYOPa YPTHOTOG.
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EOvikég TrolrTikég

H Tpury Kpion Trov atreiel mv evpolmvn, n  kpion Tpoatrelikod Topéa, n kpion
Anpociov Xpéovg, kor m kpion XZtdong ETrevovoewv Svoyepoivovv  onpovtikd tnv
eTTAOYN WOG €0VIKNG TTOMTIKNG TTOL WUTTOpel vo avtaTreé0el ovclooTIKG GTIG Kpioelg
oavtéc. H kdbe yopo PéPara kodeitor vo AaPel TTpotofoviieg Pdoel tov ebvikdv g
TLopayoviov Kot cvovinkov Trov &foptdvior €TTiong  oTld T0 katd TIOGO OLTN

OVTILETOTTICEL pio aTTO TIG avOTEP® KPIGELS.

EAAAAA. Avolotikdtepa oty EANGda 10 90% Tov GLVOAKOD VYOG TOV HETP®V
eVIoYLONG NG PELCTOTNTOC KOl TOV KEQPOAOI®V TTov &xel AdPel 10 eyydplo TpaTreliKd
oUGTNUO OTTO TO ANUOclo a@opd Ge gyyuncelg Tov Anpociov, 6€ OHOAOYIOKES EKOOGELG
TV TpaTte(®V, TIC 0TTOlEg XPNOOTIOMGAV Ol eyYmples TpaTlelec, nali pe dAha ctovyeio
TOL EVEPYNTIKOV TOVG, YloL TNV GvTtAnom pevotdmtag aTld 10 Evpochotmuo cuvoAkon

VYoug 201 1 EVPd.

H onuovtiky ot éveon pevotomrog ofloTromonke, koping, yo (o) va aTtopsvydei n
peimon Tov davelov TIpog TG TTL(EPNGELS KOl To. voukokupld, (B) va aviuetoTTioTel 1
gkpon} TPATTE(IKOV Katadécemv TTov Tlapatnpeitar v tekevtaio tpietio kodmg kat (y)
vo. xpNroatodotnBodv ot ToTTo0eTNoE TV TPATIELOV G€ OUOAOYO KOl EVTOKO, YPOULUATIOL
tov  EAMvikod Anpociov, ocvpfdrioviog oty  oTTPOCKOTITN  YPNUATOSOTNGT  TOL
Anpociov TIpv to PSI.

‘Exovtoc ovtipetoTricel €TTituy®g TV TIOYKOGHO YPNUATOTIICTOTIKY Kpion tov 2007-
2008, ot eMnvikég TpaTreleg abénoov oNUAVTIKA TIG TOTTODETOES TOVG GE OHOAOYO KOl
évtoka  ypoppdtie tov EAAnvikod Anpociov otov  ovtd apyloe vo  avTET®TrilEl

TCpoPAnpaTo xpnUatoddTong otig dtebvelg ayopéc.

Tnv Trpoxtik oot oakoAovdncov kot GAA0 TPATTECIKA GCULOTAUOTO OTIS YMPEG TOL
VP TTAlkov NOTov. MeTd T0 2010, o1 eMANVIKEG TpATIelec cLVEPaAaY kaBoploTikd GtV
QVTILETMOTTION TG KPIoNg pevoTdTTOS TOLV ANHOGIov ATTOPPOPAOVTAG, GXEOOV TIANP®G,
OAEG TIG EKOOGEIS TV EVTOKMOV YPOUUOTIOV, KAODG TO eVOLOQEPOV OTTO GAAOVG ETTEVOVTEG

NV uNdeviko.

Evtovtoic, o1 toTT00et0Elg TOV EAANVIK®OV TpATIEC®V G€ OUOAOYO KOl €VTOKO YPOLLUATIOL
To0v Anpociov aTrodeiydnKav, €K TOV VOTEP®V, AGOUPOPES Yo TIG 101G KOl TOVG HETHYOVG
T0VG AOY® TG dNpUOGtovopkng kpiong kat tov PSI. ATTO 10 2007 éwg onpepa ot PEToyot
- petag&h outdv TIepi TOvg 500.000 WUWOTEG ETTEVOVTEG KOl OCQPOAIGTIKO TOpgin —

ATTOAESOV GVe TOv 95% TOV ETTEVOVGEDV TOVG 0€ TPUTIECIKEG LETOXEG. ZVYKEKPLUEVA,
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EVD 0TO TELOG TOV 2007 M ypnuotiomplokn aéio tov TpaTrelikod KAAOoL avepyoTay oTo
€8001g TrepiTrov, onpepa givol pukpotepn oTTO €3,5 01G. LNUEIOVETAL, Og, OTL KOTA TNV
Ttepiodo 2007-2011, otv pEtoyol TV TPATle(®V 0Oev EIGETIpAay UEPIGHO, EVD
ocoppetelyav e aVENGES UETOXIKOD KEPAAAIOL GUVOAKOL Vyovg €13,7 015, otmpilovtag

EUTIPOKTA TO TPATTE(IKO GVGTNUA .

[Mpotictmg, T0 TIPOYPOUUE OVAKEPOANLOTIOMONG GTOXEVE GTNV OVOTIANP®GT TV (NUIdV
oV keporotakn 0éon Tov TpaTreldv TTov TIPOKANONKE ATTO TO KOVPEUN TOV EAANVIKOV
opordywv (PSI), pécw tov oTToiov PEIOONKE, eV, GNUOVTIKE TO ONUOGIO YPEOS OAAG

Onuobnkav ot tpaTTelesg Kot ot pEToyol Tovg.

H emmmoymg kot dpeon oAokANpmorn Tov TIPOYPAUUOTOS OVOKEPOAOLOTIOMONG HE TN
GUUUETOY Kol WIOTIKOV KEQOANI®V NTOV aTTOAOTOG avaykoain, kabmg pe ovtd tov TpoTro
eEacpalioTnKay ot o TTOITOVUEVOL OEIKTEG KEQOAOLOKNG ETTAPKEING YO TNV O.TTOKOTAGTOON

MG EVPWOTIOG TOV EAANVIKOV TPOTTECIKOV GUOTNUATOG.

To TIpmto TTokéto TV €28 d1¢ TIPOG TIG EMMMVIKEG TPATTe(eg NtV ATTO TO. LKPOTEPO
TTov €yovv dobel og yopa-pérog e Evpmlodvne. Qg TTocootd tov AEII, dev vTTepéfn 10
12% évavt TtepiTtov 80% oto Békyo, 52% oty Olhavdia, 18,5% oty Tadria, 22,5%
omv Ieppavia ka1 265% omyv Iplavdio. H evioyvon avtn éhofe, xvpiowg, ™ pHopen
KPOTIK®V €yyuonocemv ota TpaTlelikd opoAoya, MoTe Vo yivovtor aTTodeKTd MG EVEQLPO

o776 t0 Evpocvompa.

Ov eTtavorappavopeves  vTToPobpicelg g TTIGTOANTITIKNG KovOTNTOS TOL EAANviKon
Anpociov kot TV TPATTEL®V ATIO Ta TEAN TOV 2009 GLVEPBUAAMY otV ducuevny €EEMEN.
ETriong dvopevidg cuvéfariav kail: M advvapio TIpOGPaong TV eyydplov TIIGTOTIK®OV
WPLHATOV OTIG O1ebVElg ypMUaTayopEéG, 1 CNUAVTIKY QUYN Kotabécewv, M aTTOTIANP®UN
SOVEIOKMOV VTTOYPEMCEMV OTO 5MTEPIKO Kot 1 oTTopeimon g aflag Tov aTTodEKTOV

gveyvpwv.

YUVOTITIKA, 1] GULVOAIKY evioyvomn Trov £yovv AdPel ol eyyopieg TpaTreleg aTrd TO

EXMmvikd Anpdoio €xel og axolovbmg:

[Moxéto €28 d1g oo €A Tov 2008 pe TV aKoAoVON KaTavoun:
= TIPOVOUIOVYES UETOYES €501C
B g101Kd oporoya EvavTl EAGPAAONG EVIIUEP®V daveElDY mG evéyvpo €8 d1g
= gyyuNoELS Yo €KO00N TPATIELIK®MY OUOAOY®OV €15 d1C

Axolovbnoav kot GAAo tpion TTOKETO, €YYONOCEOV GE EKOOCEIS TPATTECIKOV OHOAOY®V,
ouVoAKoy Vyovg €70 01g. To Anuocio €xst dmoel eTTTTPOGOETEC €yyLUNCES OTNV

Tpatrela g EALGOOG Yo o0 TTocd TTov avtiel 10 eAANVIKO TpaTTe(ikd GUGTNUO LECH
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tov ‘Extoktov Mmyaviopod Pevotémrog (ELA). Ou eyyviosic owtég aTTOTEAOVLV
CUUTIANPOUOTIKY €E0GPAAION TV daveiov O010TL, Yoo TNV GVTIANGCT TNG OTTOLTODUEVNG
PELGTOTNTAG, Ol TPATTELEG €(0VV TIPMTOYEVAS EKYMPNCEL EVAUEPD, VY] O4vewD TTEAATOV
Tovg. Inpelbveton 61t (COHPOVE pe  otolyeia Tov Mdptioc 2012), 1 peveTdTYTA TTOV
épouv aviinost ot eMnvikéc 1paTreCeg attd tov ELA extpdrtor Ot avépyetal o€

TrepiTtov €46,4 51G.

ATIO T0 avoTEP® TIPOKVTITEL OTL TO GLVOAIKO VYOG TNG €vioyvong TIov £Xouv Non AdPet
ol TpaTTelec aTTOd T0 ANHOGLo avEPYETAL OE €145 d1¢ TIEPITIOV, PE TO 90% Vo 0Popd o€
EYYUNGELG.

H Tropoyn tov eyyvnoemv avt®v dev oTToitel TV KOTOPOA «TTPOYLOTIKOD YPTUOTOGY
aTtoé 10 Anpdolo TIpog Tig tpaTreleg n oTroio. Oo eTTPdpvve TOV TTPOHTTOAOYICUO KO,
GUVETIMG, Tovg EAAnvec @opoloyoduevovg. Avtibeto, évovilt g ot)piéng avtng, ot
eMVIKEG TpaTTeCeg exTndTol OTL KotofdAlovy 610 Anpocio Trpoundeleg TTOve aTTO €1
O1g €TNoimG. XMUEIDVETOL OTL Ol TIpoovopepHeioeg KpaTIKEG £YYVUNCELS YivOvTOl ATTOGEKTES
aTtd 10 Evpmovotua kat efaipeon Tov OYETIKOV Kovoviopudv, kabde to EAMvikd

ANpoc1o dev IKOVOTIOLEL To. O TTOPOITITO KPITNPLO PEPEYYLOTNTOGC.

ETtriong, yivetar coeéc o011 to pETpA avTO Ogv  ATTETPEYOV TNV KOTOPPELGT TNG
ypnpatiompokns aflog tov Tpatteldv kabong kot ) (nuio tov Tpatleldv kot TV
petoyov tovg. O peydAog oeeAnuévog aTrd To. HETPO PELGTOTNTAS TIPOS TG EAANVIKEC
tpaTTelec eivol o aTTAOG katafee, TTov OTTOAUUBAVEL TNV OCQOAE TOV KATAOECEDV
00, koBhG M pevotdTH TOV TPATIECMV Otnpeitol Ge  KOVOTIOMTIKO ETTLTIESO.
Em1TpocBétmg, to pETPO. PELGTOTNTOG OTIETPEYOV [0 UEYAAN OTIOUOYAELGN NG
EMIVIKNG owovopiog = dnAadn pio dpactikny pelmon tov daveiov yio vo koaivebel
aTtorew TV Kotaféoewv - Trov Ba pTropovce va evieivel oe dpopatikd Pabud v
owovopkny veeon. Ilopd ™ onupavtiky peiowon tov tpaTlelikdv Kotobécewv oTTd To
TeTrtéufplo 00 2009 (katd 30% xar TTAéov), T PBobid Veeon kot ™V ETToKOLoVON
6vodo TV TIPoPANUATIK®V daveiwV, 01 GUVOMKEG TTIGTOGES TIPOG TO. EYYMPLO VOIKOKVPLY
Ko TIC ETTEpoelg dev petafAOnkav aiedntd v avtictoym Trepiodo (cvykekpiuéva,

VTTOYMPNGOV KoTh POMG 2,7% aTTd T0 TeTTTEURPLO TOV 2009 émg T0 MdpTio Tov 2012).

ATIO tov lovAo duwmg tov 2012 M Aon ot Kpiomn dideton péca Oyl aTTO KPOTIKOTIOWGELS
TpaTTe(®V OTTMOG iomg KA TTo01 B avépevay , oAAG PHEcm cuyywvedoewy. 'Etot tov [ovAlo
tov 2012 1 AI'POTIKH TPAIIEZA ¢ EAAAAOX dwcTrdtor e KOAO KOl KOKO
YOPTOPLAAKIO OTIOV TO WEV «KOKO®» VTTOKEWTOL G€ eKKAOAPION EVO TO LYEG TUNUO TNG
petafipaletar otov Opho Ilepoarwg. O Oprog Tepaidg copfdrrer oty e&vyiaven tov
TpaTTe(Ikov  ovoTNUaTog ovyywvevovtag eTTiTtAéov tv TENIKH TPAIIEZA, v
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MILLENTUM BANK ko 1ehevtaioc  aTToppOéONCE KOl TO  KOTOAOTHUOTO TOV
KuTtplakav tpattelov cvykekpyéva g Tpatrefag KoTrpov , mg Exnvikig Tpdtrelog
xkou mg Cyprus ?opu[ar Bank Tov Ppickovron omv EAAada Sacearilovtog
TroapdAnio OAeg Tic Oéoelg epyaciag. H didoTToon tov Tayvdpopkod Tapievtnpiov ce
VYEG Kot un Tunuo gival TTAEOV yeyovog Kot aTTAG ovouEveTol TIPOTAGTN Yo TO TTOL0G

teMkd Ba TTApEL TO VYLEG TUNHOL -

Yfuepa ev € 2013 oty EAGSa vTTépyovv téooepig tpaTrefikol optior EGNIKH,
MEIPAIQY, ALPHA xar FUROBANK evid 1o avapsvopevo deal Fovucig -
Eurobank oTréPn dxaptro. Ov de pukpéc tpaTrsleg site ovyyovedovion , eite
aTTOppOPOvVIOL  aTTO peyoAvtepeg tpaTlelec. Tov ATIpidlo 1oL 2013 avOpUEVETOL M
tedevtaiocn 06om Trov 0o a@opd oe TNV AVOKEPUAAOTIOMGN T®V TPOTTE(®V OTIOTE
eTtapietal  otovg TpaTrelikodg opihovg kol TNV KLPepvntikny TIoMTikn Trov 6Oa
axoAovOnBel 1o péidov. OTtwg kot vo €xet ot ‘EAAnveg katabéteg TIpog t0 Trapodv

TOVAGYLOTOV EIVOL SUCPOAGUEVOL.

HB.Ov Tpartreleg tov Hvopévov Bootleiov Mtav ol TIpdteg TTOv TIPOYMPNOAV GE
OVOKEPOAOLOTTOMON Kol UOAOTO KOTEXOVTOG TPES POPEG TIEPIGGOTEPO KEPOAOLO KOl
eTTioNg a&AvovTog ONUOVTIKG TO TT0GO TIOV £(0VV GTNV KOTOYN TOVG GE PEVGTH GTOUXEN
evepyntikov. ‘Etol pe 1o oxédo avtd euyiavong dacpaAilovv Tic katabécels tov

TTEAOTOV TOVG KaO®G Kot T duvaTdTNTe. TTAPOYNG YPNLATOSOTNONG TG OIKOVOUTNG.

Ov Trpoteg evoeigelg g éxbeong g Avegapming ETtuportic ywoo v tpartrelikn
delyvouv 0Tl o1 Pacikég TTTuyég Tng aAdayng &xovv Non opyicel . o TTopaderypa, evod n
oplofémon tov TPATIe(IKOY JpacTNPOTATOV £ivol coP®G TIO OTTOTNTIKEG OTTO TO
o010 avaKoUYNG Kot e&uylovong TTov elyov TIpoPA&yel TTponyovpévmg £xel KATTOW
Kowd otoyeion  TTov ciyovpo Bo dmoer €va TTOAD Oetikd oTrotéhecpo. H €xbeon
TreptAapuPdvel €TTiong CMNUOVTIKEG GUGTAGEIS YlO. TOV OVIOYOVICUO TTov Oo TIPETTEL va

avaivbovv TTApOC.

BpoayvTtpdbeopo émg pecoTtpofecpa 10 Pacikd kprriplo yio kdbe ailayn givar o Babuodg
oTOvV 0TTo10 omnpiletal 1M YPNUOTOTIICTOTIKY 6TafepodTTe Kot TTPOMOEITUL 1) OUKOVOUIKN
avixopyn. Ot ektunoelg 6cov aopd 1o KOGTOG TV OAAAY®V KOOMG Kol TV
ETUTITOCE®V 6T0 KO6TOG davelwspov kot AEIT dwapépovv. ‘Olot kvovvtol TIpog pio
Katevbuvon auty TG OVAKTNONG NG EUTIIGTOCUVNG Kol TV  OTTOKATAGTACY, TOL
TPOTTECIKOV GLGTANOTOG Kol oVTO aTrotelel déopevon tov tpoTtelov tov HB. IMTHI'H

HUFFPOST POLITICS UNITED KINGDOM

BéBowo v 1010 oy} ot teElevtaieg ewdnoelg oxeTikd pe TIc tpaTreleg tov HB nrav
dvoolmwves. Ta ypNUOTOTTICTOTIKA WpOpate d€xoviay TIECES OTTO TOVG ETTEVOLTEC Vo
Treplopicovv ta TTaye £€6006 Tovg, Kabmg N kpion yxpéovg oty Evpwldvn &xel pewmoet ta
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é60d0. (13% pewwpévo ce oxéon pe 0 2008 ). Q¢ gk ToVTOL  KOWOTTOWEITOL Peimon G
O TTAGYOANGYG GTOVG UEYOADTEPOLG TPATIECIKOVG OIKOLG NG YMPOG OTIOG M ’Roya[
Bank of Scotland, n HSBC, n LIoyds Banking Group ko n Barclays .

Yoppova 6e pe tov Atoumt g Tpatreog g Ayyiiog, MépPwv Kwvyk, n Bpetavia Oa
épOel avTIUETOTIN He VEN OKOVOIKY Kpiom , KaBdg apevog cuveyiletarl katd TTopEKKAoN
N TTOMTIKN TOV UTTOVOLG 6T TPOTTECIKA GTEAEYN Kot 1 avalTnoT TOL YPNYOPOL LEYIGTOV
KépOovg, pio kpion TTov adtapgiofnmea Bo TTANEEL Tov TpaTTelikd TOUEN, OQETEPOL Ta
TIPOPANUOTO TOL YDOPOV OTTMG TO YEYOVOG OTL Ol SIOIKNGELS TV TPATTEC®V VTToYpem®ON KAV
aTTO TV KVPEPVNON va divouy Gapds TTEPIGCOTEPO. OAVELD OTIG LKPOUEGOIEG ETTIXEIPNOELS

™G YOPOG, TTOPALUEVOLV. HHFH:newsﬁeast.gT

Toupovo pe Ppetovicr éxdeon (Tpith katd celpd TIPOKEEVOL va €TINPENGTEL TO
nuoymeiopa Tov TeTrtepPpiov Tov 2014) N TkoTio KIVOLVEDEL VO OVTIHET®TTIGEL [io
tpaTteCikn kpion tOTTOL KUTIpov, kabmdg o tpaTrelikds kKAGd0g givol duGavAAlOYog NG

owkovouiag g Kivovtag TNV eTTIPPETIN GE OIKOVOUIKE GOK Kot aoTdOeto.

Eved 1o Trepiovclokd otoyyeion tov tpatlelikod KAAOOL 0AGKANpov Tov Hvopévou
Bacieiov avépyovtar TTepiTtov oto 492% tov AEIl yeyovdg TTOL KOTAOEWVOEL THV
wKovottd g va dwyxepiotel v Kplon dev cvpPaivet o 0o ko yo ) Zkotio . [THI'H

www.eurozday.gr

IZITANIA. H ®obdoka tov akvitov 0TTog kot otig HITA épepe avatapdéelg 0TTwg fTav
avopevopevo kot oty lotravie. H yopo TIpoxydpnoe oty  KpoTwkoTroinon g
BANKIA g téraptng ueyoahdTepng TpaTrefoc g ydpag kot TTopdAAnAo ot
onuovpyio. evog opyoviopov OTTov Oa d1oxetevfodv OAa To TOSIKG €VPNUATO £QPOGOV

OTTOKOTIOUV EVIEAMG OTTO TOV TPATIE(IKO OPYOVIGUO.

ITAAIA. H Banca Monte dei Paschi di Siena (MPS), n tpit peyaldtepn
paTTeCo. oty Itodio €TTIOWOKEL TNV £YKPION TOV EAEYKTIKOV 0opYDV TIPOKEWWEVOL VO
Ttolnoet tithovg a&iog 1 916. EVpd oTNV KVPEPYNOTN MOTE VO KOADYEL TIG EAAEIYELS TNG OE

KepdAao g ta éAn lovviov.

[nyéc avépepav  OTL 1 TTokoudtepn TPATIEla Tov KOGUOL (§T0¢ 1Wpvosng 1472) éxst
oxedov. kataAnéel oe ocvueovia pe to vTrovpysio Owovopkov kor v Tpatrelo g
ItoMag (TTl) yio TV avoKe@OAIOTIOMGY TNG HE [0 £VEGT] PELGTOTNTAC OLTTO TO KPATOC.
Av ko1 €pocov avtd cupPet Oa elvar n TTpOTN Popd TTov ttalkn TpaTTeCo Oo KoTapHyel

o€ KkpoTikn Pondea aTT6 T0 2010, dT0V giye Pabovel n kpion oty gupwlOvn.

IPAANAIA. EBvikoTToince 1o oVuvoro TtV TpaTlel®Vv NG, OTTOQACT] TG KLPépvnong va
gyyonbel to cOVOAO TV TIEPLOLGIOK®Y CTOWEI®V TOV TPATIELOV TNG YDPOG UETETPEYOV

0V GALOTE TTAEOVAGHOTIKOVC TIPoDTTOAOYIGHOVS oe Pobid eddeypotikong (ue o0
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Eeupo vo ayyilet to 37% 1o tpito Tpiumvo tov 2010) xon LITepSITTAUGIoGAY, UETAED

TOV ETOV 2008-2010, T0 SMUOGLO0 YPEOG.

Ot pravdoi  éxovv  Snuovpynost 10  NAMA  (NATIONAL  ASSET
MANAGEMETN AGENCY) pe 10 oTroio TTpocTIabodv Vo Sweipiotody To
oTolEin TNG KPOTIKNG TIEPLOLGIOG KOl VO ToL A TTOLOVAOGCOVY aTTO ToEIKOVG TitAovg. Agiyvel
VO TO KOTOQEPVOLV UEXPL TOPO apyd 0AAL otabepd. 1o TEAOG TNG TTEPLOSOV, 1 OAIKN
eTtitvyio 1 aTtotuyio e€aptdtar aTtoO TV Tropeia g e£EMENG TG VPO TTOIKNG Kpiong Kot

™G TOYNG TOL EVPM.

ETriong, tov Trepacuévo ATIpilo ovakoivose To oyédo yio to tapeio (NAMA) yio v
ayopd To&IKaV TIpolovtov aTrd Tig 1patreles. 1o cvykekpipéva, o Topeio o TTpotkiotel
pe oporoyo a&iog 54 016. gupd Yo vo ayopdoel TOEIKA OVOHOGTIKNG a&log 77 d10. gupd

aTTo TG TPATTECES.

MHNOPTOI'AAIA.H «pion ypéovg g [loptoyadriog kol 1 didcmon g xdpag aTtd 1o ANT
Exel TIPOPAVAOG ETTITITOGELS OTIS TPATIE(ES TG YDPpasg. Ot TOTOTIKES 0EI0A0YNGES TTOV
g vTrofabucav og «junk», TIG OTTEKAEIGOV. OTTO TIg O1ebveilg ayopéc kepataiov. Ot
TIEG TOV UETOYMV TOVG VTTOYMPNGOV CNUOVTIKE Kol OAEC Ol Kopvpoieg TpaTreleg Tng
YOpOG- TIANV pog- epedvicav (nuiég to 2011. H kuPépvnon avoykdotke va d10(eTedoEL

TGV aTTo 6 016. gvp® Yo T oTNPLEN TOLG.

Méca aTtd Oleg avTEG TIC OVGKOAIES ®WOTOGO, EETINOG €vag TIo 1o(vPOS TPATTECIKOG
KAGOOG £TOYOG Y10 AvAKaPYT Kol avATITUEN 6TV UETd kpion eTroyn. «Ou kepoloiokol
Oglkteg TV TIOPTOYOMK®OV TPOTTEC®V &givol onpepa LVYNAOTEPOL OTTO TLOTE®, AEEL O
Fernando ‘Urlich, sTmkepoic g Banco BPI «YTple onpoviiky
aTtopdyAevorn. Ot deikteg dovelov- katobécemv &xovv Peitimbel onuoviikd. To 6io

cLOTNUO Eval TTOAD 16YXVPOTEPO ATTO O,TL NTOV dvOo M Tpia Ypdvia TIpV».

Ot tpatreliteg oty Iloptoyodrio Bewpovv Tov eowtd Tovg BdUA TG Kpiong o avtibeon pe
xopeg O0TTo¢ M Iphavéia M n loTravia, 6TTov WpOUata €yovv katryopnOel 6tL ddvellav
axpira. oty Iloptoyoio dev LVTTAPYEL Kpion EUTTIOTOGHVNG TTOL va. 001Yel G€ A.TTOGVPON
katofécemv 0TI cvuPaivel oty EALGda, OTTOv aTTO T0 2009 £(ovv @UYEL ATIO TIG

TpATIECEG 70 O15. EVPD.

KYITPOX., H Trepitrioon g KoTpov eivar dwapopetiky . H KoTrpog avipetoTrice
TpoTTeCIK| kpion g €TTi To TrAeiotov. H davelodotnon g atré v EE kot telkd won
aTté 1o ANT éxhelce petd aTtod okAnpég S TTPAYUATEDGES TOCO LE TOVS OOVEIGTEG OGO

Kot pe toug KOTTplovg katabéteg TTov idav Tig KatabEcelg Toug vo popoAOYOVVTaL.
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HoAtikég og d1e0vég eTTITTESO

H Baoteio I, 60TTwg Trpotdbnke attdé v BCBS kor TT0 ocvykekpyéva aTtod Thv
eTroTrevovco mv BCBS, Group of Central Bank Governors and Heads of
Supervision (GHOS), TrepirapPaver pétpa pe okoTrod ) Pehtimon g kavodTag TOV
TPOTTECIKOD  GUOTNUATOS VO ATTOPPOPA TG ETITITAOCELS  HOKPOOIKOVOUIKMV KOl
TOOTOTIKOV Kpiocewv, T Pertimon g dayeipiong Kvdbvov, T PeAtioon Tov apydv g
eTapikng OlakvPépvnong Kot v evioyvon g dweavelng Kot g Aoyodociag. Ot
UETAPPLOUIGELG GTOYXELOLY GTNV AOENCT TNG AVTOYNG TV YPTLOTOOIKOVOUIK®Y OPYOVICUOV
o€ KPIOEG TOGO OTO MIKPOOIKOVOUIKO €TIiTIed0 - ava TpdTrefo - 000 Kol GTO
LLOKPOOIKOVOLKO  ETTITIEDO, ONAOON OTNV OVAYVOPICT] KOl OVIWETMOTIION GULGTNUIKOV
KWVOUVOV Kol TG LTTEPKLKAKOTNTOG TOV O1e8vols TpaTTelikod GUGTANHOTOG. XTO TTANIGLO
avTd, 0TOY0G Elvar vo eTTitevyDel 16oppoTTio, HeTa&D aPeVOg Tov ETITTEOOL TOV KEPOAIMV
TTov TrpowBel ™ HaKpOTIPOOeSUN OIKOVOKT GTafEPOTNTO Kot OVATITUEN KOl OPETEPOV
TOL KOGTOLG KOl TNG OTTOTEAECHATIKOTNTOGC TOV TpaTlelkov topéa. To guputepo TTANIGLO
tov  TIpotdoeswv ¢ Boaowelog I ocvppovibnke tov XZeTrtéuPpio tov 2009.
Tuykekpiévo,  pétpo.  TIpotdOnkov  tov CAskéufpo  tov  2009. H  GHOS
GLYKEKPIUEVOTIOINGE Ta KOplo onueia Tov petappuduictikod oyediov tov lodAo Tov 2010
Kol Ot TelevTaieg AETITOUEPEIEG, KAODG Kot 0 TpOTrog petdfoong artd ™ Baciieio 11 ot
Bootieio 1 ocoppovidnkav kol avaxowodnkov tov ZeTrtéufpio tov 2010. Ot kHpieg
petaforég  TrepilapPdvovv:  vymAOTEPEG Kol  KOADTEPNG  TTOWOTNTOC — KEQUAOLOKES
aTTOTAGES, TIO0 TIEPIOPIOTIKO OPIWOUO TOL  KeEPOAQiov, evioyvon Tov  TTAAGIOV
KEPOAOOK®OV OTIOTNOEOV ®G TIPOG TNV KAALYN TV KWOOHVOV, Wimg Tov KvdHVov
avTIGVUPOALOUEVOD, TTPOKEWWEVOL VO €EUCPOUMOTEL 1) GULVOAIKY KOAvyM  Kvddvev,
TIpocheto PETPOL YO TNV OVTIUETOTTICT] GLUGTNIIKAOV KIVOOVOV Kol KIVOOV®V GYETIKMOV E
mv  oviiinyn o6t 1o peydro péyebog oaTrokAeier ™V TTOavVOTNTO  XPEOKOTIIOG,
O.TTOTEAECUOTIKOTEPT] OVTILETMTIIOY TNG ATIoppoeNTIKOTTAS (MUY TV ETTOTITIKOV
Wiov kepoiaiov, Yoo va peiwbel o nbwog kivovvog, €heyyo g HOYAELONG, UECH TNG
KOTAPTIONG €VOG OTTAOD Ogiktn, €o0y®yn €&vOg VEOL TIOYKOGUIOL TIAOIGIOL Yol 1N
pevotoéTTa, dvvatotmTe  oTToppdenong nudv  Trépa  oTTO T0.  TIPOTLTIO  TTOL
avakowvadnkav yio tpaTreleg TToV €QOVV GLUGTNUIKY OnNpHocio HTav OTL, €4V Ta TIPAYLOTO
épBavav ota akpa, xapio yopa ™ Evpolodvng dev Bo agnvotav va TIToyeLOEL
Avtibétog, TTapd tig Trept Tov avtifétov dwPePfordoelg g ZuvOnkng tov Mdaaotpiyt, 1
‘Evoon, ta dAha kpdtn pédn f n EKT 6o epovtilov va v cdoovv. Avti 1 TTpoPieym
(TTov, OTTog TEMKOC 0TTodsiyOnKe, dev aTTeiye Kot TLOAD ATTO TNV TIPAYHATIKOTNTO,)
0. TToTéAECE KPIoIUN TTOPAUETPO YoAdpmonNg TG Treapyiog ™G ayopdg Kot Onpovpyiog
NOwov KvdHVOL Ge GYEGN HE TOV JOVEIGUO TOV YOPOV NG TIEPLPEPELNG, Ol OTTOlEg €TTL
plo dexaetio puTropovcav vo daveiloviol oTTodNTTote TToGd e E€TTITOKIO EAGYLOTO
peyoAvtepo aTtd avtd Trov TIApwve 1M [eppoavia. H guBdovn yo to daveiopd avtd dev
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Ntav povouepne: ot tpaTreleg dev €dei&av peyaivtepo Pabud v1TELOLVOTNTOG OTTO TIC

SaVEIOMTITPLEG  KLPEPVNOELG. Xpnotog  Xatlneppovovni apbpo  o10
foreignaffairs.gr

H avtidpaocn tov idiov Tov TpatTel{®v

Y1g 30 XeTrtepPpiov m Ipravdio avakowvmvel 0Tt €yyvdrtal T0 GUVOAO TOV KatoHEGE®V
OTIS PAAVOIKES TPGTTECEG. AVENOT TOL Opiov gyybnong TV KATAHEGEMV OVOKOIWVAOVETOL
Ko 68 TTOMEG dAleg yopeg. Xtic 8 OktoPpiov 1 Fed, n EKT, n Tpatrefa g AyyMag
Kol ol kevipikég TpaTreleg tov Kavadd, g Zoundiog kot tng EAPetiog peidvouy ekTikTmg
Kot cuvtoviopéva o€ pio TTpotoeov kivnon ta eTTutoklo katd 0,5%. Eivar n TTpdt

peimon oty oTroia TTpoPaivel 1 EKT a1t ™V apyn g kpiong.

O Trtoyevoeg / duchosic TpaTreldv cvveyilovial o€ OA0 TOV KOGHO TO YEW®OVO TOL
2008-2009. ATIOdeIkVOETOL OTL UE EAAYIOTES £EOPECELS, OTTMG TO EAANVIKO TPaTTe(KO
oVGTNUA, OAoL Kivduvevouv. Xt [eppovia, n J{ypo Real FEstate swucdleton pe K66T0G
€50 310, KOl [E TN GULUUETOYN GAAOV 10TIKOV TpaTlefov. Xto Hvopévo Baociielo, pe
k0oT0G £37 816. ehvikoTrowiton 1 Royal Bank of Scotland (o 60% omv okmoio
0V KPATOVG), £V GLYYWVELOVTAL Kot gBvikoTToovvtan 1 LIoyds TSB ko n HBOS (0
40% omv dloktneia Tov kpdtovg). Xtic HILA., n Wachovia, n tétapm peyaldtepn
tpatrela, sEayopdleton o1td v Wells JFargo ywa $15 d10. ywpilc Ouwg KpoTIKT
Bonbeta.

Tov Oxt®Ppro tov 2008, 1 kuPépvnon tov H.ILA. avaxowdver 6t Bo ypnoioTTomocet
$250 816. o6 10 TARP yoo MV elayopl pepdiov og yPNUOTOTIIGTOTIKG 1SPHUATOL.
Avtd aTrotelovoe pepikn €BvikoTToinon e OKOTIO, Op®G, CUHE®VO HE TOV TIPOESPO
Bush: «va choel v ehedBepn oyopds. v Iphavdio, Tovg TTpOTOVS WAVES TOL 2009
ebvikoTTowOnke 1 Anglo Irish Bank, n tpim peyaldtepn TpaTTele ™G XOPAS.

Kotd v TIpd™ deKoeTion TOL €upd, M AEITOLPYIO. TOL YPMLLOTOOUKOVOUIKOD TOWED OE
GUVONKEG VOUICUATIKNG EVOONG EVIGYVOE ONUOVTIKG TIG OVICOPPOTTIEG. XT1 YOPO HOG,
oTtog ko oty [loptoyorio, yw Trapddelypa, m SOYK®ON TOv ONUOGiov YpEovg
ompiybnke otV oyeddv Travtedr] ayvonorn €k UEPOVS TOV Oyop®V TOL TIOTOTIKOD
KIVOUVOL TTOV OVTITIPOGMTTEVE Y10, TOVG OGVEIGTEG 1) OKPATNON XPEOVG TV ETTL PEPOVG

kpoatodv ¢ Evpaldvng.
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KE®AAAIO 5
H xpion ypéovg g Evpoldvig kat ot 6UVETTEIES TG Y10 TIS EVPMTTOTKES TPATTELES

H owovopkn kpion tov 2008 petapépbnke ypinyopa oty EvpdTIn aTtd Tig TTEPAV TOL
ATAOVTIKOD XPNUATAYOPES, WOAG £YIVE GOQOES OTL Ol YPMUATIGTNPLOKES VTTEPPOAEG Kot M
GLGGMPELGT TOEIKMV  YPEOYPAP®V OeV  ATTOTEAOLGOV TIPOVOUID TOV  AUEPIKAVIKMOV
eTTevOLTIKGOV TpaTTe(®V. To gvpwTToikd TpaTTelikd cvoTua oTTedeiydn &£ icov svdhmTo,
KGTL TTOL ®ONCE TG EVPOTIOIKECG KVLPEPVNCELG OTN YOPNYNON TEPACTI®OV TTOGOTHTMV
pevotoémMTag, KoOmg Kol oty €0vikoTroinon peYahov TpaTlellk®dVv WOpVHAT®V, UE GKOTIO

™V oTTOPLYN TNG OAOKANPMTIKNG TOV KATAPPEVOTG.

H «pion onpociov ypéovg ommv evpmldvn oTToTéAece €V TTOALOIG GULVETIEW TV
TLopATIAV®, TOGO ETTEDN Ol YOPNYNOES OVTEG aVENCAV SPOUOTIKG To EAAEILUATO KOl TOL
YPEN TOV VPO TIUIKAOV KLPepVGE®V, 060 Kol AGY® TOV OTL £VOL CUOVTIKO PEPOG TNG VENS
VTG PEVCTOTNTOG YPNOWOTIOMONKE Yoo TNV GOKNGN KEPOOCKOTIIK®V TIEGEMV GTO
ETTITOKIL OAVEIGHLOD T®V TIAEOV Ypeodpévov kpatdv. Ocov apopd oty Tpit ékeavon g
kpiong, avtn dgv elvar TTopd 1 OTOOT ETIEVOVGEMV GTNV EVPOTIOIKY OWOVOUia, ©G
GUVETTELD TNG VPECNG OTNV TIPOYLOTIKY OKOVOUIn, 0AAY KOl TNG HEI®ONG TOV TTICTOCEMY
Kot TV yopnynoewv davelov ot eTTixslpnoels aTtd 1o tpaTlelikd ovotmuo. Kopio
GLGTNUOTIKY OVAALGT TNG KOTACTOONG TNG EVPMTIOIKNG owkovouing dev UTTopel va yivel
£v dev Anebovv LTT dytv kot T Tpio TrapaTléve uota, oyt uovo eTTEWN ATTOTELOVY
OLGLOCTIKA TIC OOPOPETIKEG EKPAVOELG TNG 010G OIKOVOUIKNG Kpiong, aAAG kot €TTEWN
aAAnAotpopodotohvton KaTd TPOTIO TTov WUTTopel vo aTToderydel 1d1otépmc eTTIKIVOLVOG

vy o péALOV TG gvpmldvng.

Ocov agopd omv kpion Onupociov ypfovg, To TEAELTOIO £T0G OMUAOEVTNKE OTIO TNV
EKTIVOEN TOV ETTITOKI®V SAVEICHOD TOV TIEPLPEPEIONKDOY OKOVOUIOV TG EvpoTraikng
‘Evoong, pe attokopvempo v €600 g EAAGSag ko g IpAavdiog aTrtd Tig debveic
ayopég Kol TNV TTPOGOLYN Tovg otov pnyavicpd ompiEng g E.E., tov AN.T. kot g
E.K.T. Xmv mrepittroon g EALGSag, To — 00T 1| GAA®G DVYNAO — EAAEUO TNG YEVIKNG
KuBépynong aénbnke atrd 6,4% 10 2007 o€ 9,4% 10 2008 KoL 6¢ 15,4 % 10 £TTOUEVO
étog, pe aTrotélecpa v avénon tov dnuociov ypéovg aTtd 105% o 126,8% tov AEIT
pésao ae ovo £tn. H eTTidpacn tng Owovouknig kpiong oto €AAESIUHOTO TOV YEVIKOV
KLBePVICEMY KOl GTO GUVOMKO YPEOS TV EVPOTIUIKOV YOPDOV OTTOTEAEGE YEVIKELUEVO
eavopevo. To cuvolkd EMelpa TV Yop®dV TG gvpoldvne aviAbe to 2009 o 6,3%
tov AEII, v7TepdiTTAdc10 Tov opiov TTov B€tel To Tuppmvo Ltabepdntog kot AvaTrToéng
Ko VTTEPTPLTTAAGLO OTTO TO EMAEYIO TOV OUEGMG TTPONYOVUEVOL £TOVG. MOMG 5 aTTO Ta
27 kpatn péln g E.E. dwmmpndnkav kotd to £10g awtd gvtdg tov opiov tov 3%, evd

GAAo 5 kpdtn péln eidav to EAAeupd tovg va vTrepPaivel 0 10% tov AEIT tovg. Qg

37



ATTOTELEG AL, TO GUVOAMKO YpEog TG evpwlmvng ayyiée 10 80%, oyeddv déka TTOCOOTINNEG
HOVAdEG VYNAOTEPO o€ oyéon pe TO 2008. ETOUTTAéov, o1 TIOpaTIavV® TAGELS
cuveyloTnKov Kol KT T O8pKeEW, TOL 2010, PE TO EAAEUUO TOV YOPDV TNG VP®IDOVNG
VO OVEPYETOL, KOTG TO TPITO TPIUNVO TOL £T0VG 68 o)XEdOV 6% KOl TO OvTIGTOYO YPEOG VL

av&avetar 610 82,5%.

H xpion ypéovg kot kpiceg TpaTteCov og Iphavoio kot loTTavio,

IPAANAIA. H Iplavdwn oucovopia giye onueidcetl Beopatikodg pubiovg avaTrruéng o1to
T0 1994 péypt 10 2007. H oavdttroén ovt Paciotmke ot dnpiovpyic €vOg €uvoikon
ETTYEIPNUOTIKOD TTEPPAAAOVTOC TTOL TIPOGEAKVGE MEYOAeS Eveg €TTevdvoelg. Meydheg
Oebvelg etapeieg, peETOEDL GAA®V KOAOGGOL NG TTANPOPOPIKNG, TOV ETTIKOWMVIOV KOl
(QOPUOKEVTIKEG eTOpEieg ETTEAEEOV VO EYKOTOGTNCOLV HOVAOES TTOPOYMYNG KOl EPELVOG
omv IpAavdia. Tavtdypova, peydAn avaTItuén YvOpPIoE 0 KATUGKELOOTIKOS TOUENS KOl Ol
TpaTTeCeg. O1 dvo TelevTaiol Topelg aTTodelyTNKOV KO Ol TTo TIpoPAnuotikoi. Me tnv
évapén g 01ebvohc YpNUOTOTTICTOTIKNG KPIong 1 PpAavOKy @OOCoKO oIV  ayopd
aKVNTOV, Wimg TNV oyopd KATOKI®V, Katéppevae. Ot TIHES VEOV KOTOKIOV ETTEGAV GTO
péoa 10V 2010 28% o€ oyéon Ue Ta HEGA TOV 2007 KOl TOV UETAYEPIOUEVOV Katd 38%.
Ot tpaTTeleg, TTov pe TN GEPd TOvg giyav TTpoPel e eTTIGPUAN Savelcpd oty oyopd
OKWVNTOV, HE TNV Katdppevorn s debvoig dwtpaTlelikig ayopds Ppébnkav ota TTpobupa

™G XPEOKOTTING.

H pravoum koPépvnon ftav n TTpdT TTov TIPoEPN o€ TIANPN €yydNcT TOL GLVOAOL TMV
katafécewv ot 1pAavokég TpaTreleg Kot apydTEPO EGTIEVGE VO, KPOTIKOTIOWGEL TIG
TCPOPANUOTIKEG OTTO GVTEC, KOOMG OTTOOEYTNKE OTL TA TOSIKA OGVEW OTNV PACVOIKY
ayopd OKWNATOV NToV TLOAD TIEPIGGOTEPO OTLO TIG OPYIKEG EKTIUNGEIC. ZVYYPOV®G, Ol
vyniég avénoelg - webov  oto  xpovie TG avaTrtvéng  elxov  dwPpdoel v
avToyOVIeTIKOTNTO TG owovouiag. 'Etot, kot pe dedopévo 61t 1 1plavdkn otkovopio etvort
pio. TTOAD OVOIKTH] OWKOVOpin, 1 YPMNUOTOOIKOVOMIKY Kpiom kol 1 TToyKOGHio HEEoN
odnynoav dueca oe Padid eyyopio Heegon. To 2009 o pvOudg avaTrTvéng Ntav -7,6%,
evd M ovepyio extoéedtnke 610 13% 10 TIPMOTO TPIUNVO TOL 2010 ATTO UOMG 4,5% o
2007. Ot Toutoypoveg TIPooTrabeieg yioo ovénon Tov ONUOci®V dATIOvVOV TIPOKELEVOD
va approvBodv ot eTIITTTOGCELS TG VPESNC, OALA Kol KLPLmG o1 TTPOC TIAOEES Yo S100moT)
Tov TpoTTelkod Topén, odNynoov o€ VTTepPorikn avénon tov ypéovg g levikng
KvuBépvnong, atté pokg 25% tov AEIl t0 2007 610 eKTIANKTIKO 97,4% T0 2010, TO
0TTol0 avopévetal vo. Tdcel 10 107% oto téhog Tov 2011. Otav 1o ZeTTTEUPPLo Tov
2010 ovaxowmbnke 01t TeEMkd n didcwon tov IpAavdukod tpaTTelikod cvotnuotog o

gptave 10 TTocd TV €35 010., EKTOEEVOVTAC TO EAAEUMO Y100 TO 2010 610 32,3% TOL
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AEIl, ovocwotikd m  Tropelo Mrtav  Trpodtayeypoapupévn. H  1plavown  koPépvnon
avaykaoTnKe vo (noel T €vIoén Tng 6Tov evpmTIaiko punyovicpd otpiéng to Noéuppio,
Tlopd TIG TIPONYOLUEVEG &EVTOVEG OlWEVGCELG TTOPUYOVTIOV TOGO TNG  PAOVOIKNG
KuBépvnong, 6co kot g E.E. yio v un avaykn Trpoceuyng. Tov AskéuPpro, €Trerta
aTTO S0 TTPAYUOTEVGELS, GLVUPOVIONKe N Iplavdia va AdPel cuvolikd € 85 do.: €22,5
816. a1T6 10 ANT, € 45 d16. a1T6 ™V E.E. (651 novo atréd to kpdn puén mg {dvng tov
gUpO OAMG Kol aTd T Zouvndia, ™ Aavia kou to Hv. Bacileo) xoi € 17,5 d16. aTTd
proavdikég TIyéc. To eTTitokio dwpopemvetar oto 5,8%. H Trepiodog aTTOTIANPOUNG
opioOnke ota 7,5 xpovia, yeyovog TIOL €TTETPEYE TNV €TTEKTACT TG OTTOTIANPOUNG Kot
TOL ovTioToyoLv EAAMNVIKOL TTokétov otpiEng. Ot TTopotr avtoi Ba datebovv, dote va
efuyovlel o tpaTTeiKog Topéng Ko Vo ETTITVXEL TO  TIPOYPOLUO  OMUOGLOVOUIKNG
TIpooappoyns. A&iler va onuewwbel 6Tt oto TTA0ic0 TV SATTPAYLATEVCE®Y €TEON TO
Bpa avENGNG TOL POPOLOYIKOD GLVTEAEGTN Yl TIG ETTYXEPNOELS aTTO To oydov 12,5%. H
PAaVOKN TTAELPE apvinke kabdg M TTPOCEAKLON ETTYEPNOEWY HECH VOGS EVVOIKOV
ETTYEIPNUOTIKOD TTEPIPAAAOVTOC 0TTOTEAEL POOIKO TIVA®VO TNG OVIOYOVICTIKOTNTAG KOl

g TIPOGSTIAOE0G ETTAVEKKIVIIONG TG OKOVOUING HEC® TNG adENONG TV EE0YDYDV.

H oouuttepipopd tov  1pAaviik®v eTTITOKI®V KOl TOV  OyopadV  YEVIKOTEPH  E€lval
a&loonpeiota kobmng £6e1e O6TL 0 pNyOVIcUog dicmong dgv Bewpnbnke eTTopkng yo ™
otabepoTroinon ¢ Evpwlovng. XZvvéfn T0 1010 TrepiTtov Trov e&iye ovuPel TOV
TIponyodpuevo Mdawo pe to €AMANVIKG Kol To VTTOAOLTIO €VPOTIOIKG €TTITOKIO NG
Tlepipépelag, otav  omuovpynbnkav 1o Trokéto otipiEng yw v EAAGda kot o
EvpoTraikdg Mnyoviopog ZtpiEng yw to vTTOAOLTTO. kpdtn. To ipAravokd eTTitoKlo
pewmbnkav povov Trpocmpvd. Metd v avakoiveworn o0t 1 plavdkn kuBépvnon {tnose
mv ompién aTtd tov VTTapyovte. EvpoTraikdé Mnyoaviopud ZmpiEng, To  Treviaem
pravdwkd CDS , TTov avéavovtav coveymg aTtd tov IodAo cuvvéyicav vo avefaivovv,
kaBdg ot ayopég Trepipevov TNV OploTIKOTIOMOoN TV Opov TG ovueoviag. H

0PIOTIKOTIOMGN T®V 0p®V UEIMGE EAGYIOTA LOVO TO. AGPAMGTPOL.

IZITANIA. v IpAavdio. akolovOnce 1 IoTtavio o JoTravog vTTovpydg OKOVOUIK®Y
aVOKOIV®MGE OTL 1 XDPO TOV PPloKoOTav TT1o EKTOC 0yopdVv, dev TTI0LHOVGE €V TOVTOLG VOl
UTTEL og unyoviopd diicmong kar (nrovce aTt' gvdeiog, evpoTTAIKY ¥PNUOATOSOTNON T®V
paTte®v g Xe  mnAedidokeyn tov G7 ovpeovidnke vo ouvepyoosTobV Yol v
OVTILETOTTIGTOOV To. TIpoPAnpota loTraviog kot EAAGS0g wor aTrfopoaciommke OTL 1M

EvpdTin TrpéTret va otnpi&et Tig ydpeg TTOV avTILETOTTILOVV dVGKOAIES.

Mg eTTitokio dovewopod oto 6.37%, o vTTovpydg IpodTToloyiopod g IoTraviog.
Kpiotop7rdh Movtépo  PAETTEL  OTTOKAEIOUO NG YOPOS OTTO TS OYOPES, EVA
eTTIKOAOOLEVOG TO PéyeDog TG 16 TTaVIKNG owovopiag, Bewmpel Teyvikd advvarn 1 dicmon
me.H Teppovia  Bswpel o6t1 1 AtdomTo. €ivar  povodpopog yww v evpolmvn.
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Xapakmpotikny Jrav 1 dNAoon tov  tov Bokeykavyk TowTrhe omv Handelsblatt:
«Agv VTTapyel gvkorog Opopog yoo v EANGda | v loTravia. Ou yopeg TTov €xouvv
TOAyel dgv UTTopobV Vo aTTOEVUYOLV TIG UETAPPLOUIGE YO VO  OVOKTNCOLV TNV
avToyoVIoTIKOTTa Toug. H IoTTavia £yel Kavel ta TTAVTO 6®MOTE dAA VTTOPEPEL ATIO TIg

ETOTITOGELG TNG LETAOOONG TNG Kpiong a7t TV EALGS»

Mnyovicpoi avTipneTMTIIGNS TG KPiong ypéovg

To EMnviké Tapeio XpnpotoThototikng Xtabepdmroc, 10 0oTToio oto €éfg Oa
avapépetol g «Tapeion, £yel E6pa v ADva Kot Yo TI¢ 6YECELG TOL UE TNV 0AAOSTIN
xpnooTrot my emovopia «Hellenic Financial Stability Fund (HFSF)». H
dpvon tov TTpoPrépbnke oto Mvnuovio Owovopiknig kot XpnuotoThiototikng [loltikng,
TLAPGPTNLEL 2, TOV UNYOVIGHOD GTAPLENG TTOV &xel VTToypayel 1 EAAnvik Anpokpatio. (v.
3845/2010) xo1 aTTEKTNGE VOWIKY TIPOCOTIKOTTO, Holl Kot TIANPY SIKO1OTIPOKTIKY
KOVOTNTO KOl KOVOTNTO Vo €ival S1id1Kog, Ke Tn ONUOGIELGT TOL 1WOPVTIKOV TOV VOOV
3864,/2010 ot0 A Tebdyog Tov LTT apdu. 119 evilov g Eenuepidac e Kvpepyioemg
oTIg 21.07.2010, ev®d 1M OWIPKELL TOL TIPoPAEPONKE Vo givol eTTTOETNG Kol OpioTNKE MG
nuépa AENG g TTeptdodoov avtig 1 30n lovviov 2017, oTrdte Yevopévng ekkafopicemc
B0 a71T0600el TO KePAAao Kot M TTeplovsion Tov avtodikaimg 6to EAAvikd Anpocio, og
otovel kaBolxd TovL S1adoyo. Q¢ TIpog TO Vvopwkd ToL KoBEoTMG, TIPoPAEPONKe M
onpovpyics oL  ®G VOUKOV - TTPOCMTTOV 11WTIKOY dikaiov, @ote vo gvioyvbel n
OTTOTELEGHOTIKOTNTA Kot 1) Agwwovpyion Tov (TT.). Y10 S1evkdlvven TIPOGAYEDY Kat

aTTOS oYMV TOL KUTIAANAO KOTOPTIGHEVOD ovOp®TTIVOL SVVOIKOD ).

2xoTr6¢ tov Tapelov etvar va cuvdpdpel ot dTnpnon g 6TadepdTnTag TOL EAANVIKOD
TPATIECIKOV GUOTIHOTOS, HECH OMEVOS TNG EVIOHLONG TG KEQUAOWKNG ETTOPKENS TWV
TOOTOTIKOV  1OPVUAT®V  TIOL TIPOGPELYOLY GE aLTO, GULUTIEPIAAUPAVOUEVOVY Kot
OBuyoTpikdv aAROSATIOV TIGTOTIKMV WOPVUAT®V, EPOGOV AElToVpYoLV VOe oty EAALGSQ
katdTT adetog ¢ Tpatrelog e EAMGSOC, Kot aQeTéPOL NG KEQOANLOKNG EVIOHLONG
HeTaPatikdV TrioTOTKOY popdtay (T Néo PROTON) Trov cuothvovial GOUO®VOL
uge 1o épBpo 63E tov v. 3601/2007, Trov TTpootédnke pe 1o Gpbpo 4 N.4021/2011,
KoL OYL VO EVIGYVGEL TI PELGTOTNTA TNG EAANVIKNG OUKOVOUING. XTO TTAOIGLO EKTTANPOGNG
T0v okoTIoVv tov, 10 Tapeio opelrer va dwyepiletoar To KEPAAUO KoL TNV €V YEVEL
Tleplovcio. TOV Kot v aokel To OIKOUOUOTO TOV KOTé TPOTTO TIOL v TIPOGTUTEVEL TNV
atlo g Treplovsiog avtng, TIPOAyovTag TO OMUOGIO GLUPEPOV, OTIMG €TTIONG Vo UNV

TLaPEUPUMLETOL GTOV AVTAYMVIGUO TOV TPATTe(koD Topéa (Gpbp. 2).
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ETriong , éet m dvvaromra va {ntdel aTrd 1o TIIoTOTIKG 10pOuaTe TNV TLopoyn, MECH
¢ Tpatrelog g EALGSOC, 0TTo100dNTTOTE GTOLXEIOL KOl TIANPOQOPIOG GYETIKDY UE TO
OKOTTO TOV, OKOUN Kol TP TNV TIPOCOLYN] GE OVTO TIPOG KEPOAOIOVYIKY gvioyvomn,
TPOVTAC TO VTINPEGIOKO ATTOpPNTO TTov TIPoPAETTEL T0 GpBp. 60 v. 3601/2007.
MTropet akoun, vo nmoet m deaywyn eTTOTIOV eAéyywv oTto tnv TpaTrelo g
EXLGdog pe ™ ovppetoyn eKTTpoo®TTov Tov Topeiov 1 gUTTEPOYVOUOVOV 0pLLOUEVDV
aTté ovtd M kot eEOTEPIKAOV VOUIL®OV EAEYKTOV 1M EAEYKTIKOD YpPAPEOL TOL V.

3693/2008, ot oTToiot LVTTEROVY KafMKoV dipog exeuvdetag (Gpdp. 11).

Emmrtiéov, 1o Tapeio pntropei vo TTpoPaivel oe TTopoyn eyyvioewv TIpog Kpdtn, d1ebveig
OPYOVIGHOUG 1 BALOLG OTTOOEKTEG Kot YEVIKA o€ KAOe EVEPYELD, avayKaio Yiol TNV EQAPLOYN
aTTOPAcE®Y TV OpYavev TNG eupml®dvng TIOL a@opovv Tn oTtpEn ™G EAANVIKNAG

oucovopiog (GpBp. 16 Trap. 6).

To véo TThaicio otnv EE-27 aTtroteleiton attd 10 EvpoTraikd ZvuPodiio Zvotnpikond
Kwdovov (European Systemic Risk Board, ESRB), xon tpeig véeg eTTOTITIKES
apyés (European Supervisory Authorities, ESA). 1o ESRB avorifetoar n
HOKPO-TLPOANTTTIKY £TToTTTeio. H kopia artootorln) tov ESRB 0o eivor 0 evioTiioudec, M
TropakoiovOnon kot 1 alohdynon tov TTBoveOV KIvOOVeV Yo TN XPNUOTOTIIGTOTIKN
otabepdmra oty EE, TTov TTpokOTTTouy aTTO TO HOKPOOIKOVOUKO TTEPPAALOV, KaOMDG
Kot aTrto TG egeMielc oto YPNUATOTIIOTOTIKO GUGTNUO. AV 0OTIO10GONTIOTE KivOLVOG
eoivetar va givor onpovtikog, ‘to ESRB Ba ekdidel TIpocidoTTomoels kot Oa Kavet
ovotdoels. To WIKpo-eTTiTIEOO TIPOAMTITIKNG €TTOTITel0G  OvoAdpUPAvOVY Ol  TPELS

EVPOTTOiKEG TTOTITIREC apyés (ESAS):

i. Furopean Banking Authority (EBA), pe £8po 1o Aovdivo yio mv eTToTTrela

TOV TPOTTEC®V,

it. Furopean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA),
pe €6pa ) DPpavkeobptn Yoo ™V ETTOTITEIN. TOV OCQPUACTIKOV ETOPEIDMV KOl TOV

ETTAYYEMLOTIKOV GLVTOEL0O0TIKMV TAUEIDV,

iti. Furopean Securities and Mavrkets Authority (ESMA) pe £5pa to Hapict
Yy TV €TTOTITEIDL  YPNUATIOTNPOKAOV KOl ETTEVOVLTIKOV ETUPEIDY, OAMA KOl  LE
OpPUOSIOTNTEG Y10 TOVG Ofkovg  TIIoTOANTITIKRG  afloddynong  (Credit Rating
Agencies). Ov ESAs 6o Aerwovpyodv oG SIKTLO Kal GE GLYXPOVIGUO HE TOVG
VTTapYovTES €0vikovg eTTOTITeG. Ot ESAAS 0o TTopéYouv GUVIOVIGHO ©€ €VPMTTAIKO
€TTITTE00, OOTE Vo TIPO®ONGOLY TNV EVOPUOVIOT] TV KOVOVICU®MV, TNV OTTOTEAECUOTIKN

KOl GUVETIN €TTOTItel0 Kot €TTROAN TV Kavovav. Ot ESAS dev 0o acyolodvtar pe v
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KaOnuepvy TTOTITIKN Aettovpyia. Avt 0o aokeiton aTrd tovg €Bvikobg eTTOTITEC, O
oTToiotl Bpickovtor eTTITOTTOL Kot £xovv ko TN oyetikn eéedikevon. Or ESAs Oa &xovv

™ dvvardmra, PeETaEd GAA®V:
1. va. opilovv ovykekpévoug KavOveg yio Toug e0vikovg eTTOTTTeG ko tow XTI,
1. va eTOPAETTOVV TNV GOGTH EPUPUOYY TV KOVOVOV aTTO Toug £0vikoOg ETTOTTTES,

11l vo. ovolapBavovy dpdon ce eTTEIYOVOEG KATUOTAGELS, OKOUO KOl 0.TTOyOPELOVTAG TN

O100e0T GUYKEKPIUEV®V TIPOTOVTOV,
1V. vo. St TeELOLY Kal Vo, ETTIMDOVY S10popsc UETAED EOVIKOV ETTOTTTMV.

Ymv EE-27 6o dnuovpynOei, eTriong, pic Kown ETTupoTin yw tov cuviovioud twv
TLOPATIAV®D VE@V ETTOTITIKOV oapydv. [IpéTrel va toviotel 61t evapudvion oev onuaivel
VTTOYPEMTIKA OTL 1 vopobesio e OAeg Tig yopeg Oa etvar 01, aAld 6tL Ba akolovBovv
K@ TroEg Pacikég Kowég apyéc. H avayvapion kot n e&ahenyn a1rd t1g eBvikég vopobeoieg
dwpopmv TTov Troapafidlovy avtég Tic Kowég apyés Ba eivar g pdAiov ypovoPopa Kot
dvokoAn doknomn woppoTriog. Ot ESAS Qo TToapéyovv Tig TeQVIKES TIPOSOYPAPES Yia
avt] ™ Owdwkacio. ‘Eva kowd evpoTlaikd cuvoro Kovovev o TTapEyel KOwn VOUIKN
Bdon ywo v eTToTITIKY Agttovpyion tov ESAS, doocparilovtac otabepdtnta, 166TIUN
petayeipton, MWKPOTEPO KOGTOG KOVOVIOTIKNG GCULUUOpemong kot Oo  eSoielyer v
duvaTOTNTO  KOVOVIGTIKOD arbitrage. ol Kevipwkéc TpaTreleq TIPOY®PNOoOV GE
EKTETONEVEG  EVEGEIC  PEVOTOTHTAG, YXPNOWoTIowvtag kot véa epyarsin. H  Fed
dnuovpynoe 10 Mdptio tov 2008 10 TAF (Term Auction Facility) yo to
Saveiopd tpatreldv avavopo H EKT, e avtifson pe m Fed, dev Tpoydpnoe ot usioon
Tov eTTurtokinv, kafohg Trepropiletor aTfd v Pacikn G OTTOGTOAN, TIOL glvor 1
dwatnpnon yopniod TTANO®pcHov. Onwe, TTopd T TTopeUPAcels, ol KEVIPIKES TPATTECES
dev elyov xotagépel va Aboovv to Poowd TIpOPANpo NG ETMOEWOVUEVNG Kpiong.
vovtov pépa pe tn pépo ohoéva Kot TTLo Pavepd OTL 1| EALEWYN PEVGTOTNTAG NTAV O.TTAMDG

GUUTITOMO KOl Ol 1 attio TV yeyovotmv. To TTpofAnua fTav 1 EAAENYN pepeyyvOTNTIC.
TStress Test mg EBA

Yy EvpoTin dieénydnkov acknoelg TTpocopoinong -ovtiotoyeg pe avutég tov HITA éva
¥pbvo vopitepo-okpoioy katactdosov (Stress tests) tov evpoTldikdv tpatlelmv.. Ot
QCKNGELG 0popovcav 91 TPATIECES, Ol OTTOlEG OVTITIPOCOTIELAY TO 65% TOV EVEPYNTIKOD
tov TpaTrelikov ovothuatog ¢ E.E. xar cvvtovietnkav atté v Committee Of
Furopean Banking Supervisors (CEBS)ue m ocvvepyasio mg EKT kot mg E.E.
To aTroteléopata Moy apvntikd ywo. 7 TpaTreleg —peta&d avtdv kot 1n Aypotikn
Tpatrela ™ EALGSOG- aTTO TIg 91 01 OTTOIEG GTO OLUGUEVEGTEPO GEVAPLO ETTEPTAV KATM

atrdé 1o 6po tov 6% vy 1o Seikty Tier I.  Ta svpoTiaikd Stress tests dev
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kaOnovyacav, OU®c, TV oyopd TIANpwG. Boaowm Timyn ovnovyicg mtov ott to fests
dieEnybncav v1rdé TV vTTOBeon 0Tt kapio yopo pérog ™G Evpolovng dev Oa
ypeokoTmoet. 'Etol, dev efetdotniay ot TTUTTTOGEL, GTNV KEQOANOKN ETTAPKELD O.TTO
KOVpEU otV 0&io TOV KPATIKOV OHOAOY®V, TIOL Ol TPATIELEC KPUTOVLV GTO ETTEVOLTIKO
x0pTo@UAGKIO g ™ MEn Tovg (held-to-maturity portfolio W banking book).
Ta tests vTrébecav o1t KoOpepo Oo LVTINPYE WOVO OTO. OHOAOYO TOVL YOPTOPLACKIOV
cuvodhaydv ( trading book). Avtd, dpmg, aTToTEAOOY HOMS TO 17% TOL GUVOAOL TV
KPOTIKOV OHOAOY®V TIOVL £YOLV GTNV KOTOYXN TOLG Ol €upOTIAiKEG TpaTreleg Trov
ehéyxonkav  (Blundell-Wignall and Slovik (2010)). Etoy, 1 ovnovyie omv

EvpdTIn damnpndnke kot TToAD cvvtopa eviddnke petd v kpion oy IpAavdio.

YTToPaOpion TTorh®v TpaTTel®V aTT6 0ikovg aiordynong

O oikog ZMOO&fy’S ETTIKOAOVUEVOG TN CNUOVTIKY TOVG €k0ecT otV UETOPANTOTNTO Kot
oV KIVOUVO GLGCMPEVOTG CNUOVTIKOV (NUidV, TIPoYdpNnoe oty LTTORAOUIoT Tovg aTTO

pio émg tpeig Pabuideg. Ot tpaTTeleg Trov vTTORaduicKay aTTO TOV 0iKo Wlooo[y s:

Bank of America, xoté 1 Babuida , JpMorgan Chase, xoté 2 Badpideg
,Morgan Stanley, Goldman Sachs, ot 2 Babpides , Citigroup, xoté 2
Bobpides , Deutsche Bank, xots 2 Babpideg , HSBC, xata 1 Babuida , Barclays,
katd 2 Babpideg , UBS , Royal Bank of Scotland, kot 1 Poubpido , Credit
Suisse, kot 3 Babuides , Credit Agricole, xaté 2 Pobpideg , BNP Paribas ,
Societe Generale , Royal Bank of Canada .

O oikog aftohdynong Fitch vTToPabuice ™y THOTOANTITIKY tovomTa €41 TpATTE(OV TG
YhoBeviag, M onuovtikodtepn OTTO TG OTloieg sivan m Nova £ju6[ansﬁa Banka
(NLB), pe apvmukhy TTpooTrtiky, pio muépe petd ™ peioon xatd &vo Babud tov
a&oypeov g ThoPeviog oto "A-"

H a&woroynon mg NLB, g TTpodg TpaTTelag otn y®dpo, TTOL TO KPATOS KOTEYEL TO
56% tov petox®v G, LTToPobuiotke katd pio Pabuida, o7t6 BBB oe BBB-, pue

apvVNTIKNY TIPOOTITIKN.

Topeovae pe tov oiko Fitch «H aéohdynon Ba pTtopovce vo petmdel kar TTOAL, ov AdBet
YOPO Kot piee vEa VTToPAOon g TIGTOANTITIKNG KOVOTNTOS TNG XDOPUSH, N oV 1 YOPO
gV UTIOpEcEL  Vvo  KEQOPUOGEL  €ve,  OY€010  OVOKEQPUANIOTIOMONG, 1 €av 1
avakepoAaoTroinon Tov tpaTleldv ypelootel pwo Ponbewo  peyodvtepn aTtodo  o,Tt

OVOULEVOTAV OPYLIKA».
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H NLB ovakeporaoTrombnke tov IovAo, kar 1 choPevikn kvPépvnon EATICE va
UTTOPEGEL VO TNV OIOTIKOTTOMGEL HEYPL TO TELOG TOV £TOVG 1 OTIS aPYEG TOL 2013 Kabmg
EVOYEL TOV YEYOVOTOG OTL Paphvetor aTrtd TTpoPfAnuatikd ddvela, €ide Tic kabapés Inuieg
TOL VO O1ELPVLVOVTOL GTO 239 €KAT. EVPD TO 2011, ATIO 202 €kAT. VPO TIOL NTAV TO
TIponyovuevo étoc.o Fitch vTToPabuice to pokpoTpdfecpo ofdypeo TG ZAhoPeviog
katd pio Babuido, oe "A-", apod To 1810 eiyav kaver vopitepa kar ot GAlot 800 peydiot

apepiavikoi ofkot a&lohdymone, 0 Moody’s xu o Standard & Poor’s.

O\ eTITTd 068 Tov ehAdnvikoV PST otic TpaTTelEC

To  TOoTOTKE WPOUOTO CLYKATAAEYOVTOL OVAUESO OGTOVG 101MTEG ETTEVOVTEG TLOV
daveillov ™V EAMGSa tor  tedevtaio €tn, ayopdloviog  AANVIKG KPOTIKG OHOAOYO.
Katéyovtag 10 peyaldtepo Oyko tv oporoywv, n ovpuetoxn tovg oto PST édwoe to
oTiypo, yioo T TIPOGEAELON KOl TOV GAOV WOTOV eTTevdvtedv. H aTlopeioon tov
ONUOGIOV ¥pEOVG TTOL eTTETEVYON HEG ATTO TNV E0EAOVTIKY AVTOAAOYT OLOAOY®V NTAV TO
éva otiyua  koBdg Kotaypdeovtag oTIOAElEG Ol TIIOTMTEG TNG YMPoG kKot Wdimg ot
eEMMVIKEG TPATTECEG, Ot olkol a&loAdyNong vTToRAOGaY TV TIIGTOAN TITIKY KAVOTNTA TG
yopag ot Pabuido g «ETTIAEKTIKNG YPpeoKOTIiagy. ETNTTTOcES Yoo TIG €AANVIKEG
tpaTTeCeg Ba VTTApEoVV OG0 ATTO TV aSloAdynon ovt) kaf’ eovt) 060 Kol ATTO TIG
aTTdOAeEG VYOV 27 O16. VPO AOY® TOV OHOAOY®V TTOV £XOVV GTO YOPTOPLAAGKIE TOVLG,
eved To. Kephiato TTov Bo elvor dwbéoya yoo v avokeQoAaloTroinon tov TpaTrelicon

cvotpatos Ba avérBouv 6ta 40-50 d16. EVP®.

Me «eTTiektikn ypeokoTrio» Pabporoyodv ot olkor aflodldynong t HakpoTIpodeoun
TOGTOANTITIKY IKAVOTNTO [OG XOPOS Yoo TV oTroio exTiovv 61t Ba TTpoywpNoel Ge
avadiapOpwon povo gvog pEpovg tov xpéovg g kot Ba eEVTINPETAGEL GTO OKEPOLO TO
peyaAdTEPO TT060G6TO TOL. Me Bdom Tov opiopd dev €xetl onpacio av n avaddpdpwon Oa
yiver og eBehovtikn Paon N OxL, KabdS kprmpto ya v a&loAdynon aTtoterel T0 TTOGOGTO
TOV OpOAOY®V TTOv ekTiptdtor o1t o avadiapBpwbovv. Avtifeta, yuo va agioloynfel pia
KaTtdoTao ®¢ YpeoKoTTion Oa TIpETTEL o oikog vo Beswpel 611 0 €kdoTng Oev Oa
KOVOTTOMGEL TIC OTTOLTNCEL, TOV TIOTOTMOV Yo, TO UEYAADTEPO UEPOC N Y1 TO GUVOAO

TV OLOAOY®V TOV TTOV KUKAOPOPOOV GTNV aryopd.

To 2012 o &iebvic oikog afohdynone Fitch vTroPadmics Tt pakpoTTpoddeoun
Thiotoln Trtiky a&oldynon e EAadag at1té 10 CCC oto C, Bewpdvtog 0tL 1 TTpoTOoT
Yo Lelmon Tov EAANVIKOD YPEOVE HEGM OVTUAAOYTG OHOAOY®V TOV WO1IOTOV TIIGTOTMV, £0V
ohokAnpwbei, Bo aTToteEAel «rating c[efau[i‘» (cuvTeTaypévn ¥peoKoTTio), e GUVETTELN
mv vTToPabon e xdpag oe «Restricted Defaults (RD).O oikog Fitch tovice
OTL LETA TNV OAOKANP®GN TNG aVTUALOYNG, He TNV €KO0om VE®V opoAldywv, 1 aSloldynon
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mg EMdog Oa petaxwnBel atré v komyopio «restricted defaults ce véo
ETTITTESO AVAAOYO UE TNV GVAALGT TOL OIKOL Yol TN JOUN KOl TO TTICTOTIKO TIPOPIA NG

xopas. IInym www.Rathimerini.gr, 22.2.2012.

Akolovinoce OTIOG MTav ovapevopevo vTToBaduion atté  mv S&P kar Moody's.
Avtopota avtd onuoive o0t TIpockalpo Oa vVTIMpPye TIPOPANUE GTN ¥PNUATOSOTNON TOV
tpatreldv oTtd mv EvpoTraiky Kevipueq Tpatrelo (EKT), m oTloio pe Péon tovg
VOIOTALUEVOVS KOVOVIGHOVS AELITOVPYIOG TNG OEV dVVATAL VO dEYETAL EAANVIKOVG TITAOLG MG
gyyomon yw TN ypnuetodotnon twv  tpatteldv  av  Olot ol oikor  a&loAdynong
v1roPadpicovy v EAAGSa omnv katnyopio tng «ETTIAEKTIKNG YPEOKOTTIOGY. Metd v
ohokMpowon tov PSI ko v aviaAlayn TOV OuOAOY®V, 1 0EOAOYNON TG XDPOG
avafoduiomke kol To véa opdloya yivoviar TTAEov dektd aTto v EKT, dwuceolilovtog

™V aTTOKATAGTAGT TNG PEVGTOTNTOG TOV GUGTILOTOC.

AvVOKeQUAO0TTOIN 0N Kol ZOYYMVEVGELS. AV TO «KOUpEROy Yo po TpaTrelo onpaivel
e€arenyn Tov Wiov kepolaiov 1 tpdTTeo avt] Oa ypelaotel va avakepaiaindel TTOavov
pe opovg Trov Bo. {nudVoLY TOVG TTOALOVG UETOYOVG, OYL OUMG Tovg Katabéteg, €ite He
O kepdhowo eite pe  kepdiaioe tov  EXnvikov  Tapegiov  XpnpotoTTioT®TIKNAG
Y100epotnTog €ite Kol HEc® cvymveLce®V. H avakepalaioTroinon tov tpaTtelmv, dnAadm

M evioyvon Toug pe véa KePdAala, aTTOTEAEGE Eva AL TTO TOL TTIO OTULOVTIKG (nTRHoTo.

Kota0éosic. ATT6 v avadiapbpmon tov dnpociov ypéovg Ba ydoovv ot PETOYOL TV
TPOTTECIKOV 1OPLUAT®OV KOl Ot OIKOIOVYO0l TV AGPOMCTIKOV ToUEIOV TTov dlabéTovv
eEMVIKA opoAoya, Oyl OpmG Kot Ol kKataféteg. XTo KEIUEVO TNg cvppoviog g 26m¢
Oxtofpiov n TIpootocic twv katobetdv eixe vynin 0éon ot otoyobecio, OTTMC
ovpPaivel og Oleg TIG avAAOYEG CLUUPMVIEG, YioTl 0 koTab€TNG UTTOpEl Vo LETATPATIEL GE

éva avegédeykto TTapdyovta TTOVIKOL Kot v TIpokaAécel {nud 6to TpaTtelikd choTaL.

Mo va yaBovv kotaBéceig Oa TIPETTEL kATIOwW TPATTECO VO KOTOPPEVCEL AOY® TMV
OTTOAEIDV TTOV UTTOPEL VO VTTOGTEL OTTO TNV ovOdLIPOP®oT TV OHOAOY®V TTOL £XEL GTNV
KOTOYN T™NG. X& o Tétolo, TIEPITITOOT 1o)OEL 1 €yyonon Tov Kotabécewmv aTtdé to Tapeio
Eyyonong Kataéoewv kar ETrevdvcsemv (TEKE )10 oTToio kaAdTITEL TToG6 00¢ 100.000
VPO OV PUGIKO TIPOCMTIO KOl OVl TIIGTOTIKO Opvpa. ATTO v GAAN TTAELPD, Yo VO
eEuTmpemBel 1 Amon o avodqyelg Oa TIpETTEL va Slotnpeital €vo GLYKEKPEVO
eTTITTE00 pevoToOTTAG ATTO TIG TPATTECES, TO 0TTol0 e€apTdTar aTTd TN SLVATOHTNTA TOLG VO
ypnuatodotovvtor gite atrd v EKT 1 a1td 10 EvpoTraikd Tapsio XpnuotoTTioTOTIKNG
Ttofepomrtag  (EFSF). EEdAov, omv akpaio TIepiTltoon TTov ot KoTadéTeg
KataffAn0ovv aTTd TTaviKO Kol KOTOYPOPOLV OKPOIEG KOTOOTACELS e HOLIKEG AVOAYELS,
T0 evoegyOuevo eTTPOANG TTAaPOV givor LTTOPKTO, OAAG 0LTO 1oYLEL lte PPIOKOUACTE OF

KOTAGTAOY ETOIAEKTIKNG YPEOKOTTI0G €ite OYL.
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AaveromTTtes. Ocov agopd Ttovg SaveloAnTrteg, M 0éom tovg uTTopel vo petafindel
Kopiog Ady® oAhoyng tov O6pov davelndotons. Ta Thictotikd 18pvuate pTtopel va
TIpoympnoovy o€ o ovénon Tov eThTokiov o o Kpion  pevotdmrag, 1
AVOKEPOAOTIOMGN UG TV TpaTleldv UTTopel avtd vo to auPrdvel. Asv aTTokAieietol
OUmG Kol ot TPATTeleg vo TIPOYWPNOGOLV GE OAAAY TOL YPOVOL OTTOTIANPOUNG EVOG
davelov, vo eTTIGTTEOGOVY ONAAOT TNV ATIOTTANPMOUN TOV 1 VO ETTIUNKVVOLY TO YPOVO TNG
N va d€yovTal Yo &vo doTnUe. TNV KotafoAr Hovo Tov TOKOV, MCTE VO UV KOToppELOEL
aTté ™V odvvapio TTANPOUGV OAO0 TO CUOTNUO, EVEO UEYAAO E€ival TO &VOEYOUEVO
KOUPEROTOS TG TAENG TOL 30% GTO KEQOAAO TOV ETTYEPNUATIKOV, GIEYUCTIKOV Kol
KOTAVOAOTIKGOV daveimv, apyng yYeVouévng pe ) ueimon tov 666emv TV daveiov TTov
&uouvv AdPet ot dmpoctot vTTaAAnAol aTtd 1o Tapeio Iopoakaradnkov kot Acaveiwv. To
TrOavOTEPO TTAVTOG glvar OTL dev B VTTAPEOLV GNUAVTIKES OAAAYEG GTOVG OVELOA| TITEG,
ol oTrtoiot og évo Pabud TIpootateboviow Kot oTTO TO VOLO Trepl VLTIEPYPEOUEVOV
vowokvptdv. EEGAlov, tn detio 2010-2011 1o eMVIKG TPOTTECIKA 1OpvpaTa Elyav
TIpoywpnoet oe pubuicelg daveiwv 20 616. gupmd. Ev 1éker, m Pektioon 1 oxt tov

dovElNKOV GLUPACE®Y aPopd TV ETTYEIPNUOTIKY TTOMTIKY TG k6O TpaTTeCOC.

H Tropoyn pevotomtog tov eAMViKov TpaTleldv TIPog TNV EAANVIKA  OIKOVOUid
TTopEpeve younAn kot petd ) ovpeovio yioo o PST kot dev éyel e€alerpbel TTAPOG T0
evogyopuevo dakoTtng kabe Triotwong, uéxpt 10 EFSF eyyombel yioo 1ig eAAnvikég
TpATTECEG. AVOTVYMOG, OKOUO KOl GTNV OKpaio TTepITIT®ON TIOL Ol TPATIE(EC GTAUATHGOVY
Vo xopnyovv TIIGTOGCELS Yo KOTTowo dwotnua, 6Oa ovveyicoov va {ntéve v
aTTOTTANPOUN TV Oaveiwv TIOL NON £€yovv OMGEL, &vd Oev OTTOoKAgieTal  Tr.y. Ol
AVOANYELS YPNUATOV HECH TOV TTIGTOTIKOV KOUPTOV, Vo, KOTIOOV eviEA®c M va tebel oe
oUTEG WIKPO Oplo. ApKeTéc TpaTreleg WTTOPEl vo. SkOWouv TN duvatdTTe oyopdg
KOTOAVOAOTIKOV €00V Ue THOTOTIKEG KAPTEG, OTI®G MOMN £€Yovv KAvel OKOUN Kol Yo
kaBvotepnoelg 600 NUeP®OV TNV Katafodn g d6oNGg. Xty TrepiTltmon ovth 1 Kdpto Oa
YPNOILEVEL LOVO Y10 Vo TIANpGOVETaL N ehdyiom d6om oto ATM, yopic t Svvardnto
dlevépyelog ayopamv IInyn: Apbpo avapTnpHévo (o/0)
http://mixirotera.blogspot.com, 17.7.2011).
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KE®AAAIO 6

HOAITIKEX ANTIMETQIIIXHY TQN ENHITQRXEQN THX KPIXHX XPEOYX
XTIX TPAIIEZEX

H avtipetd1Tion g kpiong aTtoitovce debv ovvioviopd. To poAO TOL GLVIOVIGLLOV
avélaPe vo. TTaigel n ouddo yopdv tov G-20, dAadn 1 opade ToV 19 CNUOVTIKOTEPOV
oe péyebog owovouimv ovv v E.E. ETTedn n kpion frav diebvic, n opdda twv G-20
OVOOEIYTNKE QLGIOAOYIKA ©OC TO KVPLOTEPO OPYavO OlBOVAELONG KOl GUVTOVIGHOD TV

OIKOVOUIK®Y TIOMTIKGOV o€ O1e0vég eTTiTIed0. Mo GEPd OTIO ONUOVTIKEG OTTOPAGELS
evioyvoav o€ peydro Pabud ™V eUTTioTOoLYVN TOV Ooyopdv kot Bondnoav oty
OVTILETOTIION TG Kpiong. Or aTTopdcelc a@opodsav Kupimwg TOV GLVIOVIGHO TV
OIKOVOUIK®V TTOMTIKGOV, TNV gvioyvon tov debvovg eutropiov, v evioyvon tov ANT,
™V evioyvon tov pOAOL TV OVATITUGGOUEV®V OlKovol®v, Wing ¢ Kivag, ot v
avaTrtuélokn PBonbela otig pToydTepeg owovopies. To cuvolikd Vyog TtV TIOp®V TTOL
Sraténkav aTr6 Toug G-20 £ptace 1o $1,1 Tp16. ($750 Si6. Yoo o ANT, $250 S16. Yo
™ ompién Tov d1ebvong enTTopiov, kar $100 S0y avaTttuélak Pordeia oe Tpiteg yOPES).
Ot xevipikég TpaTTECES dev TreplopioTnkav pévov otn pelmon tov eTTirokiov. Eegdpav
Vvéoug TPOTTOVG TIOPOYNG PELOTOTNTOC, GVENGAV TO EAAYIOTO TIOGO TWV EYYLNUEVOV
tpaTrelikdyv  Kotaféoewv, ouvvédpapav TG KuPepvnoelg otov  kabopiopd  TToKETMV

dtbcwong Twv tpaTrelv.

Inuavtikd sivar 6to onueio avtd vooavapepdel 1 0éon g Seraina N. Gruenewald
oto GpBpo g : «Burden Sharing: The Foundation of a New Furopean
Regime for Banking Crisis Management?» cto oTToio ovGLACTIKE €0TIALEL
oTNV onpacio g Sl elplong TG OKOVOUIKNG 6TafepdTNTOG KOl GTO KATd TTOGO TEAKE Ot
ebvikéc KvPepvnoelg PTTOPOOV vo  TIETLYXOLV OlKOVOUIKN otabepomta. TiBéuevo To
gpOTIA ™G TTOYRC petaly G Tpkoyiog :1)oucovoutkny otofepdmTo. , 2)OIKOVOUIKT
ohokApwon , 3)eBVIKI oucovopiky ovtovopia,  KataAjyovps OTL TTopdro TIOL T
owovouikn otabepoémra eivor a7T6 OAa tor péAN g EE eTmmBount) ovtq ptropsi vo
eThitevyfel pOVOV pE TN OWKOVOUIKN OAOKANPwOTN TIOov Ouw¢ odvvartel kabdg oavty
TIPOVTTODETEL TNV EKYOPNON ETTITIAEOV UEPOVLS TNG KLPPYIOG TOV KPOT®V UEADV OULTN
™m¢ €BVIKNG owovopktg avtovopiog TTov ot TIpaypoatkdmTo dev efvan dwatebepéva va
exyopnoovv. BéBawa eivor onpoviikd va TTopoatmmpnbei 6t oty ovcic dgv VLTTApYEL
aTTOAVTO €OVIKI OWKOVOWIKY OVTOVOio. aTTO TN GTYUn TIOL TO KPATN TOLAGXIGTOV GE

Treprodovg kpicemg kaiovvtot va cvpfaditovv pe tig eTTitayés g EE .

EKT
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[Ipwv aTT6 10 gLpd, 1M OPYOAVOOT TOV YPNUATOTIICTOTIKOV CLOTNUATOV &ixe €Bviko
YOPOKTAPO, ONA. KGOE cVuoTNUA 0POpPovcE TO avTioTtoyo vouispo. H Evioia Ayopd kot
WoiTEPO 1 E1I0AYOYY] TOV EVPD OVATIOPEVKTO 0ONYNCOV OTN GUHVIEST TV cLoTNHAT®V. Ot
YPNHOTOTTICTMTIKEG OYOPES, TL.)X. Ol OYOPEC YPNUOTOS, EvOBNKav, OTIMG evodnkov Kot ot
OVTICTO(ES YPNUATOTTIGTMOTIKEG VTTOOOUEG, TT.)Y. TO. GLGTHUATA TIANPOU®V. ETOTTA 0V, Ta
XPNUOTOTTIOTOTIKG  10pvpate Elafov to O0ppoc vo evdoOLY TIG OLVAUELS TOLG OF
dloovvoplokd  eTTITIEd0, &€ite péow® ovyywveboewv eite pécw TG Onpovpyiog

VTTOKATAGTNUATOV GTO EEMTEPIKO.

Yg TIOMEG TIEPITITMOGELG, 1| OPYIKY] COVOEST UETOLGIOONKE G TIPAYUOTIKY EVOTIOINON.
Mo 1Topddetypa, ta 11 €Bvikd cuotHUaTe TTANPOUGV LEYOA®Y TLOGHV GLVILONKAV apYIKA
10 1999 oynuatilovtog ™V eviaia TTAateopue TARGET. Zm ovvégewa, 1 v Adyo
TIAQTOPHLO. avTIKOTOOTAONKE TO 2008 OTTO £€vo GLYKEVIPOTIKO OTTO TEYVIKNG TTAELPAS
Kol GoQAS TIo oTToteEAespoTkd cOomuo, 10 TARGET2. Ie opiopévoug TOUELS
ypewlovior akoun PeAtidoelg, T OGOV OQOPA TNV EVAPUOVIGN TOV TPOTIOL WE TOV
oTTolo yivetal n petafifocn tithwv aTTod tov TTOANTY 61OV ayopaoty oty Evpd7Tn. Avtd

10 kevd Ba koAedel pe 1o épyo TARGET2-Securities.
Ievikd owovopka o@EAN TG YPNRATOTTIGTOTIKNG EVOTTOIN GG

To peyaAdtepo Kot TTO €VOTTOMUEVO OTTO TTOTE YPMUATOTIICTMOTIKO CLOTNHA TG CdVNG
TOL €VPA Olvel TN SVVATOTNTO G (TOUO Kot ETTIXEPNOES VO, a&lOTTOOVV OIKOVOLUES
KApoxog kot @dopatog. Ta voucokvptd UTTopodv vo, €govv TIpocPacn o€ peyoldtepn
TLOWKIALDL YPNUOTOTTICTOTIKOV TIPOIOVI®V — OTI®MG GTEYOOTIKA OGVEWL — UE YOUNAOTEPO
k6otoc. 'Etol, pe v evoTroinom Tov  ypNUOTOTTICTOTIKOD TOpéd oav&dvovior ot

dVVATOTNTES Y10, OIKOVOUIKY] OVATTTUED.

mTo ypnuatoToTOTKd cHOTNUA €ivol CNUOVTIKO Yoo TNV ACKNGCN NG VOMGLOTIKNG
TroMtikng otn {ovn Tov gvpm, M oTTolo aTToteAEl To Pocikd kabnKov TTov €xel avartebel
ot0 Evpocvomua. ‘Eva opbd evoTTompévo ypnuatoTHOTOTIKO GUGTNHO SEVKOADVEL TNV
OUOAN €QPOPUOYN TNG VOMGUOTIKNAG TIOMTIKNG KOl TNV 1COPPOTINUEVT] HETAS0CN TOV

ETTOPACEDV TNG G OAOKANPN T {DOVN TOL €VPO.

mH  ypnuotoThictotiky)  evoTloinon  ovuPdiier  €Triong ot otabegpdétta  TOL
APNUOTOTTIGTMTIKOV GLOTHUATOS KaODG avédvel 1o péyebog, TN peuoTOTNTO KO TOV
VTOYOVICUO TV  oyop®V Ol  OTToleG  TIPOGYEPOLV  TIEPIGGOTEPES  OUVOTOTITES

dtapopoTroinong tv Kvdivov.

mETmAé0ov, 1 ypnuotoThicToTiK) evoTroinon elvar Ogpediddovg onpociog ywo v
extédeon tov Kabnkovrog tov Evpwovotiuatog va TTpowbeil v opoAr] Agitovpyio tov

GLGTNUATOV TIANPOUDV, YEYOVOG TO OTT010 dtadpapatilel Le Tn GEPA TOV CTUAVTIKO POAO
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Yoo TNV OGQPOAY KOl OTTOTEAECUOTIKY] AETOLPYIO. TOV GLOTNUATOV eKKaOAplong Kot

S10KOVOVIGHOD TITA®V.
O péiog g EKT

H EKT ovpufdiier otV €voTroincn Tov YPNUATOTIOTOTIKOD TOUEN UE TEGGEPLG TPOTIOVG:
LITopéyer ocvpPovrég OGOV  aPopd TO VOUODETIKO Kol KOVOVIOTIKO TIAOIGI0 TOL

XPNUOTOTTIGTMOTIKOV GUGTNUATOG Kol T 00 TTIoN Kavovemv.

2.Apa ©G KataAdTG Yoo TTp@ToPoviieg Tov Wwwtikod topéa: n EKT, ‘6e cuvepyoosio pe
mv EvpoTtaikn ETTitpoTin, cuvopauet tig tpa1releg oty vAoTroinon tov Eviaiov Xmpov
Mnpopdv oe Evpd (Single Furo Payments Area - SEPA). L1605 tov SEPA
glvar o1 TTAnpopég yopic petpntd otv EvpdTin va dievepyouvtal pe v 0o toydTnTo,
70 1010 YoOUNAo6 k6GTOG KOl TNV O acPdAEln OTTMG cLUPaiveEl CNUEPO LE TIG EYYDPLES
TOpopuéc. T'a v eTritevén Tov 6TOYXOL CLTOV, 0 TPATIE(IKOG TOUENG TIPETIEL Vo GpeL
TEYVIKOVG KOl VOUIKOLG QPAYLOVS, KaODS Kol @Payrovg TTOV GUVOEOVTOL [E TNV ayopd, Ol

0TIOl0l TTOPAUEVOVY ATTO TNV ETTOYN TIPW A.TTO TO EVINIO VOULIGLLOL.

3.2ZvpPaiAiel oV €uPOTEPN EVNUEP®ON KOl EVAUGHNTOTTONGT OGOV aPOPE TNV ELPOTTOTKN
YPNUOTOTTICTMTIKY €VOTTOINGoN kot Tropakoiovfel v TIpdodd e n EKT onpocievet
etota €kBeom yoo ™ YPNUOTOTIICTOTIKY EvoTroinon otnv EvpdTrn, pe Pdon o gvpeia

déoun otaToTIKAV oTotyEiwv.

4 Jlapéyer vTImpecieg Kevipikng tpaTrelog ot oTToleg TIPodyovv €TTIGNG TNV VPO TTOIKN
YPNUATOTTIGTOTIKY £VOTToon, 0TTog 10 TARGET2 xar pedroviikd 10 TARGET2-
Securities.

Mo ovykekpipéva , 10 TARGET2 ivar 1 TTpdTN LTTOSOUN NG 0yopdc 1 oTTola tvar
TOMP®G EVOTIOMUEVT ~ KO EVOPUOVICUEVT] G EVPMTIAIKO €TTiTTed0. IlepiTtov 900
TPATTE(EC 08 22 supOTIAiKES yodpeg ovppetéyovy apeca oto TARGET2 xou 56.000
TPATTECEG OTTO OAOV TOV KOGLO UTTOPOVV VO, GTEAVOLV Kot VoL AapUBAavouy TIANPOUEG HECH

o0 TARGET2.

AKpBdG OTT®MG VTTAPYOLY GLUGTHLATO TIANPOUDV YL T HETOQOPA YPNUATOV, LTIAPYOLV
KOl GUGTIHOTO VIO TN HETAPOPA TITA®MV EVIGYVOVTOG TOV OVTOYMOVIGHOG Kol LEWMVOVTOS TIG

TIWES TTOL 1GYVOVV GNUEPA YO AVTEG TIS VTINPECIES.
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o O poérog tov EFSF

To EvpoTaiké Tapcio XpnpatoThiototkyc Ztodepémtog ( Furopean Financial
Staﬁi[ity _Taci[ity - EFSTF) eivon 6TTwg TIposiTlape éva Opyovo £181k0d GKOTIOU
(specia[ purpose vehicle - popéag ed1kod 6KOTIOV) TTOL GLUPMOVHONKE OTTO ToL 27
kpatn péA g EvpoTraikig ‘Evoong otig 9 Maiov 2010 pe otéy0o ™ dSathpnon mg
0KOVOUIKNG otafepomrag otnv Evp®dTIn pe v Topoyr owovoukng ponbewag TTpog ta
Kpatn ™G evpwldvng oe owkovopkn ovokoAia. H EvpwTraikn Tpatrefoa ETrevévcewmv
Tropéyel oe avtd VTINpecieg dwyeipiong dwbecipov Kot SOKNTIKN VTTOSTHPIEN UECH
cvpPéoenv og eTTiTTEd0 vTpecidy. To EFSF siye, apycd, ™y péyiot THGTOANTTTIM
Swpadon (AAA atré my Fitch Ratings ke mv Standard & Poor’s xu Aaa
atté mv Moody’s). Tug 16 lavovapiov 2012 n Standard & Poor’s vTropdduice

™V TIOTOAMNTTTIKY Tov Kkavotta oe AA+.

O gup®TTOiKOS PNYaVIGUOG LTTOPEl VO EKOMGEL OLOAOYO 1 AR YPEOYPAPO GTNV OyOpd LE
v vTrootpiEn tov [epuavicod I'pagpeiov Alayeipiong Anupociov Xpéovg yio va avé&noet
TO KEPGAOLL TTOV OTTOLTOVVTOL Y. TV TTapoyn davelwv TIpog ydpes ™S evpmidvng pe
OWKOVOUIKA  TIpoPAipata, vo TIpoymphoel o€  avadlipdpwon Tov Kepaioiov TV
tpaTrel®Vv N va ayopdoel kpatkd opdroyo. H €kdoomn tov opordymv Bo cuvodedetar aTrd
€YYUMoelg TTov Trapéyovtal aTrd to Kpatn péEAN g evpoldvng oavéioyo pHe To pHEPIOLd
ToV¢ 670 KataPePnuévo kepdroio e EvpoTraikig Kevipume Tpatrelog (EKT).

To apywkd TTAGVO TTPOoEPAETTE TLG 1 dlELKOAVVOT UTTOPEL va cuVIVACTEL LE ddvela HEYPL
Kot € 60 016. aTto tov EupoTloikd Mnyoviopud XpnuotoTTioToTikng XtobepoTroinong
(Trov Paciletar o kepdloia TTov aviAnOnkav aTrd v EvpoTrdiky ETTitpoTry pe tov
TIpod TToroyiopd g EE o¢ eyyimon) kot éoc € 250 d16. aTrd 10 Aebvéc Nopopoticd
Tapeio (ANT) yio ™y Snuwovpyio. evdg olkovoptkod Sixtv aceareiog péypt Kot €
750.000.000.000

Me Bdon tov oxedlaco, av dgv LTIAPYOLY OKOVOUIKOL AOYOL Yio Tr OpacTNPLOTITO TOL
EFSF, avtd Ba xheioer petd attd tpio ypovia, otig 30 lovviov 2013. Ze avtibetn
TrepiTltoon, 0 unyavicpog Bo egakolovbel vo VTTAPYEL LEYPL 1 TEAELTAIO VTTOYPEMGT TOL
vo €xel  TTMpog e&opindei.Metd tov Iodvio tov 2013, 1660 10 EFSF 660 wOu 0
Evpo Traikéc Mnyoviopdg XpnuotoTiiototikig Ztadeporromong (EFSM) avopéverar va
ovTikatootafody pe tov (uovipo) EvpoTraiké Mnyoviopd Etabepétnrog (Eur opean
Stability Mechanism - ESM).

H devkoivvon daveiopod pTTopel voo gvepynoet LOVO KOTOTIWV OATHLOTOG LTTOGTNPLENG
aTrod €va kpatog pELOG g LOVNG TOL €VPAD KOl EVM £VO. OIKOVOUKO TIPOYPOLUO TNG
ADOPOG EYEL TIPONYOVEVMS A TTOTEAECEL avTikelpevo o TTpaypdtevons pe v EvpoTTaikn
Emritport kan to ANT wou éxer yiver opdpovo dextd aTréd to Furogroup (v TTovpyol
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OKOVOLIKOV TG {OVNS TOL gVUP®) eV Vo PVIUOVIO KOTOVONONG EIVOL VTTOYEYPOUUEVO.
Avto Oa copPel povo otav m yopa dev eivar oe Béom vo davelotel aTTO TIC 0yopé GE

0.TTOOEKTEG TIUEG.

Av VTTapyel éva aitnuo oTfé €va Kpatog péEAog tng (dvng Tov €upd Yo OUKOVOUIKN
evioyvon, Ba ypeoTovV Tpelg Emg TEGGEPLG ESOUAOES Y100 VO EKTTOVIGEL £VaL TTPOYPOULLOL
oTNPIENG, CLUTTEPIAOUPAVOUEVNG TNG OLTTOGTOANG EUTIEPOYVOUOVOV a.TTO TNV EvpoTTaikn
Ettupotin, to ANT ko v EKT ot yopo TTov avtipetoTrilel dvokoAieg. MoOlig to
Furogroup eykpivel 1o Tipdypoppua mg xdpag, 10 EFSTF 0o yperactel kaTToEG NUEPES

gpyaciog yo v avénon tov avaykaiov TTopmv Kol TV ektapisvuon tov daveiov.

Meté v cvvéylon g OWOVOUIKNG kpiong otig yopes e Notwg EvpdTimg kot v
IpAovdio kon Kuplmg TV ovAyKN OVTILETOTIIONG TOov TIpoPAratog xpéovs e EALGdac,

TOL KPATN HEAN 0 TTOQACICOV Vo TIPOX®MPNGoLVY o€ ovafadiion tov porlov Tov Tapeiov.

Zoppovo pe owtés, 1o EFSF Oa éxer ™ duvatdtnto va ayopdler kpatikd opdroyo TTov
Bpiokovtal ce kvklogopio otn devtepoyevn ayopd. ETmiTTAéov Oo pTropei va avoiyel
KTIPOM TITIKES YPOULES TIioT®MONG» o€ kpdtn g Evpwldvng TIptv avtd aTTOKAEIGTOVV
aTtdé TG oyopég, OAAG kot vo  doveller  ypiuoTo  OTIG  KLPEPVNACES  Yld

ETTOVOKEPAAOTIOMGON TV TPATIE(DV

AWTOTTOOGN TIPOTAGE®V TLOMTIKNG Y10 £AEYY0, KEQUAOIOKN £TTAPKEWD Kol g€vyiavon

TpoTte®v oty EE

H ETttupottn tov OxtdPpro tov 2010 €0goe éva yevikd TTAOIGLO Yo TIC TTPOPANUATIKEG
Ko un eTTrruynpéveg TpaTreles, To 0TT010 GKOTIELE J1O0YIKE VO, aKOAOVONCEL.

Apywd Ko TPV TO KOAOKOIPL TOL 2011 OKOTIELE VO, OKOAOVONGEL [0, VOLODETIKY
TIpoOTao™ Yo €va evapuovicpévo EvpmTraikd kabeotdg yio tnv aTToTpoTin Kpicemv Kot
Vv ovaktnon tov tpaTtelov . Avtd Oa TrepildauPoave éva cOVOLO epYOAEi®V OVAKTNONG
Kol EVOUVAU®ONG TNG GLuveEPYAoiog METaéld Tov eOVIKOV apy®dv Pe oTOYO Vo PEATIOGOLV
™MV OTTOTEAECUOTIKOTNTO TV PLOUGEDY YO Vo OVTILETOTTIOCOVV TNV aTTOTLYiM TV
S0GVVOPLOKOV TPUTTECDV.

Ye éva devtepo eTTITTed0 M ETTutporrn Oo e&étale v avaykm eTTUTTAEOV EVOPUOVIONG
KOOECTOTOV APEPEYYVOTNTAG TOV TPATTEC®V, Ue 0TOYX0 TNV g&vyiovoTn Kot TV ekKadapion
TOVG KAT® OTTO TOLG O10VC OLGLUGTIKOVE KOl dSLUdIKAGTIKODG Kavoves Kot Bo dnpooieve
avaQOPG. GUVOSEVOLEVT], EPOGOV NTOV ATTOPITNTO, ATTO o VOUoDETIKY TTPOTAON £MG TO
TEAOC TOL 2012. e owtd 10 onueio ou vTimpeoieg g DG Eowtepikng Ayopdc kat
YTpeoidv epydlovrar pali pe to eTtuekeio ILEG Insolvency Law Experts .

Ev télet n ETrirpoTin Oswpel o011 éva tpito Prjua Oo £TTpeTre va TreprhapPdver ™
dnuovpyion evog olokAnpopévov kabeotdtog efvyiavong TTBavov Pacilopevo oe pia
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EvpoTtaikn Apyn €émg 10 2014. Avtd BéPota Ba ftav duvatdv pdvo EpOcOV Kol €K TMV
TIpotépwv eiyope Béoet  £€va eviaio GOVOAO  OLGLUCTIKMOV KAVOVOV OGOV 0aQOopd Tnv
avAALGN KOl TV 0QEPEYYLOTNTO.

AvTég o1 TEYVIKEG AeTTTOUEPELES GTOYO £XOLV Vo TeBOVV GE 16YD Ol ETTTA OpYEG OTTMOG OVTEC
avagépovtal oty avokoivaon ™ ETTuipoTmg tov Oxtofplo tov 2010 kol ot 0TToiEg
etvans

ATToTpoTTN] Kol TTPOETOINAGIN & OAOKANPOUEVOS GYESIAGIOC KOl TEPOANTETIKA HETPA. TTOV
Oo eTTETPETIOV OTIG OPYEG KO OTIS ETOUPEIEC VO TIPOETOWOGTOOV KOl VO GUUTIANPDOGOLY
fowg kou pe dAAeg petappubuiosig dote vo peltmbel To picKo TOL OIKOVOLIKOD GUGTNHIOTOG

Hoapoyn o&0TTioTeV_gpyoieiov _avaiveng: dwPefaioon Tov apydv CYETIKE UE TO OTL
€Youv E€TTIMOYEG VO, dSIOMCOVY TO TOOTOTIKG WpOHOTH HE TETO0 TPOTTO TIOL VO
E\o1oTOTTO00V TO KiVOUVO TNG UETAS00NG Kol v Slo@oAlovV TN cLVEXELD TV PACIK®V
YPNUOTOTTICTOTIK®Y VTINPECIOV, GUUTIEPIAAUPAVOVTOG Kol TN ovveyn TIpocfacn oTig
Kkataféoelg Tov eyyunuévey katabécewmy.

AvvoToTnTo Guecng Kol aTToQuoweTiknG Tropépufaonc. tifetor o€ €papuoyn ocop®g
K0OOPIGUEVEG OPOSIOTNTEG Kol S1adIKOGIEG Kol GpoT VOUIKNG afefatOTnTaC OYETIKAE UE TO
YPOVO TTOL Ol OpYEC WUTTopovv vo TrapéuPovv Kabdc €TTioNg Kol TIC EVEPYELES TIOL
TIPETTEL VA, 0KOAOLOGOLV.

Mesimwon n0kot Kivovvov, e£ac@aiilovtog (o KATAAANAT KOTOVOUN TOV OTTOAEIDV TOV
LEPIOIOVYMV KOl TOV TIICTOTOV Kol TIPOCTATEVOVTAC T OMuUdcio Tapusid. Avtd ov un Tt
Ao cLVETTAYETOL OTL TO KOGTOG TNG avadlipOpmong Bo TTpoéAfel aTTO TOVg HePLdLOVYOVG
Kol EQOGOV gival duvatoév ATTO TOLG TTIGTOTEG TOL WPVUOTOG Kol ov gival ovaykaio aTrto
Tov TpaTrel kO KAAO0 6TO GHVOAD TOV.

No_ocvpfdier otnv_opoii] €TTIAMGY TOV_ JLUGUVOPLOKAV ORiA®V efaceaiilovtag tnv
Mot dotdpaln Tng €0MTEPIKNG ayopdg, TN Olkain KATOVOUR TOL KOGTOLG KOl T1)
dtpnon 1oV PactKdv TpaTTelIk®V LTINPECIDV.

Efac@dlion  TnNc  06QAGAEI0S  OWKOIOV, UE KOTAAANAEG €YYUNOEIC G©E TPITOVG KO
Treplopiopd Kabe TropEéuPacne ota SIKOIOUATO 1010KTNoloG Kol 6 0, TU €lval avoykoio
Ko OIKOLOAOYNUEVO Y1l TO OMUOCLO GUUPEPOV.

Iepropopnds  TOV_ oTpefrOGEOV _TOV  OVTOYOVIGUOV, TIOL aTlOppéovy aTTO  TIG
TLapeUPacel TTov GTPERALOVOVY TOLG IGOVE OPOVG OVTAYMVIGUOD GTOV XPNUATOTIIOTOTIKO
Topéo. o€ EVPMTIOiKO €TIITTEd0. AVTO onuaivel OTL Ol KPOTIKEG EVIOYVGELG TIOV
xopMnyovvtal 6to TTAaiclo g e&uylavong TIPETTEL va eival GVUPATEC e TOVG KOVOVEG TNG
YuvONKNg KoL TV ECOTEPIKT Oyopd.
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O vTmpeoieg g DG Eowtepiknig Ayopdg kor YTImpeowdv &xel 0éoel 11 TTOAvEG
ouvepyleg HETOED aPEVOG TV VTTOPYOVCMV GUCTNUATOV EYYVNCEMS TOV KATAOECEDY Kol
OQETEPOV TNG YPNUATOS0TOOUEVNG avadldpBpmong kol TTPOTEIVOLY OTL £va OAOKATP®OUEVO
cvotnuo Yoo T xpnuatoddétnon g avadidpdpwong, To oTroio Bo puTTopovoe va
eCaopaiicel aTroTeEAecUATIKN TIpooTacia Tov katabetmv Bo puTTopovce va Paciletor ota

okoArovOa

1) Kofopiopde ek twv TIPOTEPOV TMOV OIKOVOUIKOV OVOYKOV TIPOKEWEVOD VOl
e€0oPUAIcOVY OTO EAAYIOTO €AV YPEWCTEL TIG €yyunuéveg katabécelg ywoo Tnv

avadidpOpwon. Oa putropodoav vo Pacilovior 6to TTAico avadidpHpmong Kot va

VTToAOYICOLY KAT® aTTO pio BAcT U ASPUMCUEVOVY VTTOYPEDCEDV.

2) va eTTpaTlel ota KpaTn PEAN va ETTIAEYOUV HETOED GUYYMVELONG KOl OGPAAELIC
kataféocewv péco aTrd €vo eviaio Topeio M akoAovBdVTOg Sl0POPETIKOVG
KOLVOVIGLLOVG.

3) SPePaioon 611 Ba LVITAPEOLY 1oYVPEG pLOuicE BOoTE VO S10GPUMGTEL dTL TO
KOGTOC TNG YPTUOTOdOTNONG VO avaAneBel aTT0 Tov TpaTrelikd Topén Kot Oyl oTTO
TOUG (POPOLOYOVUEVOLG .

A ENIONTEIA

ETtoTTTiK6 TTpOYpOppO Al

Ot vTmpeoieg g DG eomtepikig ayopds kot VTINPESLOV TIIGTEVEL OTL O 1AV YPHGIUO
Yoo TOVG ETTOTITEC Vo LIOBETHGOLY €va €TNOI0 €EETACTIKO TIPOYPOUUO Yo To TTIGTOTIKA
WpvLOTH Yo TO. 0TTol0 Eivar LTTEVBVVOL VO ETTOTITEVGOVV.

Stress test A2

Ou vTimpeoieg g DG Bewpobv 611 o1 TTOTITIKEG apyég Oo TIPETTEL va devepyohv
£TAGOIEG ETTOTITIKEG TIPOCMUEIDGEL, okpoiny Katactdcewv (Stress test) pe oxoTrd vo
a&loloynoovy TV avOEKTIKOTNTA TOV TTICTOTIKOV WOPVUAT®OV TTov eAEYyovTal o TTBOVEG
OVOUEVEIC OIKOVOUIKEG GLUYKVPIEG TTOV €YOLV YOUNAN TTBovVOTNTO Vo GUUPOVLY OAAG LYNAO
avTiKTVTTO o¢ TreplTTtwon TTov ovuPel. Me avtd tov TPOTIO a&loloyeitor M KOVOTNTA
TOVG VL A TTOPPOPOLYV TOVG KPUSATLLOVG.

Evioyvopévn €TToTrteio A3

Yopewvo, TTavta pe mv DG n eTToTrikn e€étaon pTTtopel vo Trepilappavel dratdéelc ya
TNV EVIOYVUEVN ETTOTITEID TNG . ZVYKEKPIUEVO OTNV TIEPITITMON OTTOL TO, O.TTOTEAECUOTA
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tov Stress test M1 tov EeTTOTITIKOV €AEYYOL Ogiyvouv OMUOVTIKODG KIVOUVOUG GTN
ouve L OUEVN OIKOVOUIKT EVPMOTIO 1 TTOPAPIICELS TV KOVOVIGUMV:

Ta ThwotOTKE WPOHOTH  EYKLUOVOUV  GLOTNUIKO  Kivduvo Y10 TO  €upLTEPO
YPNUOTOTTIOTOTIKO GVGTNUO KOl GUVETIMOG Xpilovv evioyvuévng eTTOTITELOG.
Mo evioyopévn eTroTrteio. Bo LTTopovoe Adyov Yapm vo. CUUTTEPIAGPEL péETpo avaykaio
TTOL ETTITPETIEL OTIS ETTOTITIKEG aPYEG VA TTapakoAoLBobY TV e£EMEN TV KIvOUVOV TTOV
WUTTOPOLY VO, ETINPEACOVY TNV OIKOVOWIKY E€UPMOTIO, TOV THGTOTIKOD 10pOUATOS 1 VO
eEaoc@aiicovy 0Tl €(ovv GLUUOPE®OEL Kol a.TTOKATAGTAOEL TS TTopaPdoels:

o adénon tov aplBpod N TG CLYVOTNTOG T®V ETTITOTIIOV EAEYXWOV GE OAOVG TOUC
YDOPOVG TOV TTIGTOTIKOD 10PVUATOS

- omuovpyio N TN dwtpnon UOVUNG TTpovGiog TV EKTIPOCOTIOV TNG oPpUOSLOC
apyng €TTioNg G€ OAOVEC TOVE YDPOLS, N ATTaiTNOTN Yo ETATIAEOV N TTIO0 GLYVN LTTOBOAN
ekbéocewv aTTO TO TTIGTOTIKO 1dpvua KoM Kol GuYvOTEPN AVODEDPNOT TOV AEITOVPYIKOV
, OTPATIYIKAOV 1 ETTIXELPTCLOKAOV GYESI®V,

- Oepaticéc e€etdoelg pe oKOTIO TNV TTAPOKOAODONGN GLYKEKPIUEVOV KIVOUV@OV TTOV gival
TtBavo va vAoTTomOovV.

B YXEAIAYXMOX ATTIOKATAYTAYXHY

Xy£010 oTToKatdoTocnc B1

Ot vTpeoiec g DG Bewpodv 611 Ta TTicTOTIKG Wpduata Ba TIPETTEL va KotapTtilovv
Kol vo 010Tnpovv oo avaKouyng , Ttov va, Kabopilovv Tig AETITOUEPELES KOl TO. LETPAL
Ttov Bo Bécovv oe epappoyn dote vo AdPovv €ykaipn dpacn Yo TNV ATTOKOTACTOCT] Kol
TEMKG T PLocItoéTTd TOLg 68 TTEPITIT®MON ETTIOEIVOONG TG OIKOVOUING.

"Eykonpn owopccordfnon

Ymv avokoivwon g M EThupoTry Trepiypdoper ta v7To e€étacm METPO Yoo TNV
OVTILETOTTION TOV OVOOVOUEVOV TIPOPANUATOV OTO E0MTEPIKO TOL EKACTOTE Opilov Kot
o€ TIPOO 0TAd0 MOGTE VO, Eival EToa »
1) VO GVTIKOTAGTAGOLY éva M Kol TTEPIeedtepa pEAN Tov S101knTikod cvpPoviiov,
dtevBHvovteg ouuPodiovg N av YPEGTEL Vo TTPOY®PNGOLY Kol 6 OTTOAVCT TOVG,
2) va vTToPdAovy TIPOGHeTEG 1 TTI0 GLYVEC ekDEGEIC ETTE TOL KEQOAKIOL Kol TV
0écewv pevoToTnTOC.
3) Na vTToypedvovy o TIIGTOTIKE OpOUOTO VO KoTopTi{ovy Kot vo epappuolovv
€101KO GY£010 A TTOKATUCTOUOTG
4) No katapticoov oxE310 GYeTikd pe TV avoadidpOpmon Tov YPEOLS HE TOVG
TIOTOTEG TNG.
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5) Na TTpoPoivovy ce TIAMPN OVAGKOTINGY TV SPUGTNPIOTHTMOV TOVG GOUPMVO HE
TO TEOT AVTOYNG Kol va givol og Béomn va divovv pio TTANPN Kot akpiPr] ekova, g
KOTAGTAONG TOVG 1 OTTOl0, Ko TIPETTEL va. VTTOPAAAETAL oTNV Oppddle. opyn TTPOS
ETTIKOPOOT.

Mcéoo eévyiovene

1) Tdinon. IIpdkertoar Yoo ekTToinon GLVOAOL 1 HEPOVG TOV GTOLKEI®V TOVL
evePYNTIKOD UE €vav 1] TTEPIOCOTEPOLS OYOPACTES LE EUTIOPIKOVG OPOLS YWPIg T
GUVOIVEST] TOV LETOYMV.

2) Evdidpeon tpatrelo. Anhadn  petofipdletor pépog | TO OLVOAO TGV
OPACTNPIOTATOV TOL TTIGTMTIKOD WOPVUOTOG GE Ui TPiTN TPATTECH «yEpupas.

3) Awywpiopds TIEPIOVGIOKGY  oTolEimv. MeTapopd OopoUEVEOV  GTOEimV  TOL
EVEPYNTIKOD ©E €vov (QOopEa Olayeiplong TTEPLOVCIOK®Y CGTOLYEIOV UE GKOTTO TN
dtevkOAivvon 1 TN JSWCEAAIST) TNG OTTOTEAEGUATIKOTNTOC €VOG GAAOL gpyoieiov
ebuyiovong evog «oynUOTOg Oloiknong KePOAoiov® TO OTIOI0 OVLGIUCTIKA
ovaQEPETAL GE Wio VOUIKN ovtOTnTo 1 OTTolo. LVTTAYeTol GE o 1 TTEPIGGOTEPES
dMUOCte apyég , Ol 0TToleg WTTOPOVV va TTepIAapPdvouy kot apyn e&vylavenc.

4) Epyalsio petatpoTIng ypéoug

oppove pe T vImpeciec g DG évag unyaviouds TTov o ETTUITPETIEL OTIG OPYES
g€uylavong vo KOTOypaQEL TIG QTTAITHGES WEPIKOV 1 OA®V TV Un e£0GQUAMGUEV®V
TOGTOTOV EVOG OPEPEYYVOV OPYUVIGLOD KO, EVOEYOUEVAC, Y10, GUYKAADYT ATTOITHCE®YV GE
O kepdiowo, Oo TTpocépepe éva TTOAMTWO GULUTTANPOUOTIKO  gpyaAeio TTov Oa
ETOITPEYEL OTIC OPYEC MeyoAvTeEpM eveMEid OTNV  OVIIUETOTIION OTNV ATIOTVYi0 TV

peydA®v Ko chHVOETOV YPNUOTOTTICTOTIKOV 1OPVUATOV.

Meroeopd apnoototit@v. BonOntikéc owtdésic

1) Ot apuodidmreg Y1 ™ petaPifacn petoxdv, GAlo péca KupOTNTAC, XPEOYPOPL Kot
TIEPIOVGLOKA OTOLYEID, TO OIKOLMUOTO KoL Ol LVTTOXPEDCES B0 TIPETTEL VO OLOGKOLVTOL

ave&aptnto aTTo kdbe TTEPLOPIGUO 1| ATTOITNON GLVAIVESTG .
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2) Otav Sevepysiton pio petaPifocn petoxdv, péco g KupldTTaC, YPEOYPAPA 1 TO
TIEPIOLGLOKA GTOYElD, TO SIKAIOUATA 1 VTTOYPEDGEIS, Ol apyes Oo TTPETTEL OTTOVL &ival
ovayKoio Kot Yoo TNV OTTOTEAECUOTIKY EPOPUOYY]  OVTAG VO XPNOLOTIOWLV  epyoleio

avdAivong, Ttov gival og Béom var

(A) vo TTpoPAéTTovy 611 M petofifoon va tidetanr oe 1ox0 yopic kapia LVIToxpémon M
eTTPApouvon Kol vo unv eTtnpedlovv To. ¥PNUATOTIIGTOTIKG UEGH, TO OUKOIDUOTO, TO
TTEPLOVGIOKG GTotyela M| LTToxpedoslg Trov  petofipalovron (pe v ETTIPVAAEN TNC

KaTdAAANG aTTolnpinon tov Oryopévov tpitov TIPOcOTI®V.

(B) opaipodv Skoudpato yio TV aTTOKTNGY ETUTTAEOV HETOX®OV 1 GAA@V pécmv
wopomrog (e ™V eTIQUAOEN ™G KATEAMAN aTTolnuioong TV Oryopévav Tpitev
TIPOGHTIOV)?

(T) va Swxdyer v s6oymy TIPOC STTPOYUATELCT] GE OPYOVOUEVY oyopd 1 THV

ETTIONUN EWGOYOYT YPNHOTOOIKOVOUK®OV LEG®V TIOL &Yovv petapepOet

(A) va. eTTUTPETIEL GTOV  TTAPOA TTTN VoL AVTILETO TTLETAL Gov va Tay 0 petaPiBalov yio
TOVG GKOTIOVG Kol TIG VTTOYPENDCELS, TO GUUPOAAIL N TIG EVEPYEIEGTTOV AdpPdvovtal aTTO

tov petafipalovra.

(E) vo oTrotiost o petafipalov 1 o TToapod|TTG Vo, aAAAOTIOPEXOLY  TTAPOPOPIEC

Kot Bonfeta.

3)Or apyéc eévuyiovong Oo TTpETTEL va. sivar o 0éom vo TTpoPAETIOVY pudpicelc o v
avaykaio GUVENIOT Kol OlGQOAIOT TNG OTTOTEAEGUATIKNG EQPUPUOYNG TMV EPYOLEIDV
avdAvong Kot TNV opoAn Asttovpyio g eTTixeipnong Ttov petoPifaletatr. Ot pubuicelg

oVTEG GLVEKELNS Ba TTepLaUPAVOLY GUYKEKPIUEVOL:

(A) n cvvéyel TV GLUPAGEDY TTOL &xovy cLVAEDEl ATTO TOV ekyOPNTH, £T6L OGTE O
TLOPOANTTTN VO OVOAOUBAVEL ToL STKOOUATO, KO TIG VTTOXPEDTELS Tov petafifalovtog TTov
0QOPOVY OTTOWONTIOTE YPTLOTOOIKOVOUIKT TIPpAén, Owaimpa, TTEPIOVGLOKO GTolXElo N
™mv vTToxpéman TTov et petapepdel kot &xet avikatactodel Yo Tov  ekxopng (pnToc

1 GO TINPAC) 6e Ao To. GYETIKG GLUPATIKE £yYpaga

(B)/m vTTokaT4oTOG TOL SKOLOVYOL V1o, Tov HeToPPalovio. 68 OTTOWSNTIOTE VOUIKN
Slodikacio GYETIKG HE TO KABE YPNUATOOIKOVOUKO HEGO,  OKoimupo, TIEPLOLGLOKO

otolyeio, VTToypEmon TTov €xel petapepet.

4) otav o apyn eévyiovong epapuolel éva epyaieio avéivonc M ookel pia SHvaun
avaAvong , Kavéva TIpOc®TIO dev UTTOPEL VO CKNGEL 0TTO100NTToTE dikaimpa 1 e&ovaia
Vo Kotoyyeidel, va eTTIToyvvel 1 va ofetoel Kapio cOppacn 1 coppovie g oTroiog To

TOOTOTIKO 1Opvpa givol copPaAlOUEVO HEPOC M Yoo TNV OTTOKTNGN , KATOYN N GoKNoM
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eAEYYOVL ETIL OTTOWGONTIOTE TIEPLOLGIOG TOL TIIGTOTIKOV 1OPVUATOS 1 VO ETINPEACEL

OTIOWONTTOTE GLUPATIKA SIKOIOUATO TOV TIOTOTIKOD WOPOUNTOG, Y®PIG TN cvykatdbeon

™G OpPYNG.

MEeTaQopd aprodlotiTomv: cuveytiopevn vITocTNPEN aTTo6 Tove ekyopntic (G7)

Ov  apyég &govv Vv gEovoio vo, aTTOTNCOLY ATIO TO TIOTOTIKO dpvpo TV TTOPOYN
OTLOIWVONTIOTE LVTINPECSIOV 1 O1ELKOAVVGEWDY TTOV €lval aTTopaitnTo Yo, Vo LTTOPEGEL O
OKa100Y0g Vo AElTovpyYNoEl aTTotelecpatikd v petofifalovca eTryegipnon  Adyw g
EPUPUOYNG NG TTOANGONG G ETTYEPNUOTIKO EPYOAEI0 1| aWTO TG  evOLdpeons TpaTrelag.
Ot gv Aoy ovpPoatikég pvbuicelg Bo TTpETTEl, 610 pETPO TOVL - duvaTov, va givol oe

EUTTOPIKOVG OPOLG.

Metagopéc Eévne Treproveiac (G8)

H Sidtaén Metagopav Eévng  Treplovsiac (G8) sivar aTtapaitnto vo sEaceoiilel ot n
petofifocn TV HETOX®DV, YXPEOYPUPOV, T CTOWEI®V TOL EVEPYNTIKOD, OIKOIOUATOV 1)

VTTOYPEMGE®V TTEPIAOUPAVEL:

(0) TTeprovciaxd ctoveio TTov Ppickovial 6e KPATOG HEAOG S10QOPETIKO ATTO TO KPATOG

™G ETTOTITELOVGAG APYNG

(B) dwondpoto | LVITOYPEOGELS, GOUPOVO Pe TO dikoio evOog KpATOvg MEAOLS BAAOV OTTO
T0 KPATOG TNG OpPYNG, X& TrepiTltdon TTov PpiokeTol Gg Tpitn Y®PO, N TO SIKOUMOUOTO M
VTIOYPEMCELS, EVOL GUUPOVE [E TO dlkono pg TPt YOpoG Kot 1 petapopd dgv etvol

Gpeco aTToTELEGHOTIKN MG BENa Tov TO dikato Tov okelng TpitnNG YDPOG:

(0) 0 exywpnTg KoL 0 TTAPAARTTING TIPETTEL va. AGBoLY Oho. Ta. ovaryKedo HETpa Yio, Vo,

eEaoparicovv Ot 1 petafifoon yivetor o TTOTEAEGUATIKN

(B) o exyopntig TIpéTIer va Swompel To TTeplovolakd ctoreion 1 Sikadpota M va
ATTAALACOEL 0TO HIGO TNV €OV Tov dtKauovyov péypL n  petapopd vo tebel oe 16yD,

Kot 0 dkanovyog TTAnpoi ta €oda tov petafipalov pe avtd Tov TpdTTO.

A0S IKAGTIKES VTTOYPEDGEIC TOV apYdv sévyiavene (G10)

Ot apyéc Oa TTPETTEL VO VTTOYXPEOLVTAL VL dNUOGIELOVV €iTe €va aVTIYPOQEO TNG EVIOAIG M
g TIPAENG e TNV OTIOl0 0OKOVVTIOL Ol GYETIKEG OPUOSIOTNTES, 1 O OVAKOIVOOT GTNV
oTroio. vo cuvoyiloviol To. aTTOTEAECUOTO TNG EPOPUOYNS TOV €pYOAeiov avdAvoNG Kot
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doknon g eEovciag (omv eTTionun 16T0ceAS0 Tovg | 68  16T0GEASO ™G EvpodTToikyc
Apyic TpaTreldv, oe epnuepidec TTov KLKAOQOPOVY G& OLoL ToL KpdTn péAN, )

IIpoctocio TOV GUECH EVOLAPEPOUEVOV

Yoppova pe ékBeon g EvpoTraikig EThitpoTiig o TIpotapyikds oTodY0g €vOg
EVPOTTOIKOD TrAdlciov efuylavong TIPETTEL vo givol OTL Ta TTPOPANUATIKG OPVUOTO
OTTOOVONTTOTE TUTTOV Kot HeYEBOVG, Kot 10iMG TO GLOTNUIKG ONUAVTIKG WOPOUNT, VO
WUTTOPEL VO TOVG ETTITPATIEL VO ATTOTOYOLY Y®PIG TOV KIVOLVO Yo TN YPNUOTOTIICTOTIKY
otafepdmTa, Kot ¥opig KOGTOG Yoo TOLG (opoloyobuevovs. o va eTTitevydel avtd oTOV
TpoTTelkd Topéa, n ETTitpo T avaTrtocoel éva TTA0IG10 Yoo TRV TEPOANYM, TN dlayeipion

kpioewv kot v avdAivon pe Paon tovg akdlovbovg otdyovg:

[pdinyn kot TTpoetolacio: OLUVOMKOG OYXESOCUOG KO TTPOANTITIKA WETPO. OOTE VO
Bonbnoel g apyéc Kot TG £TTIYEPNOES VO TIPOETOAGTOVV Yo TV g&vyiovon, kot Oa
TIpéTrel va Trpoetodalovv OAhec petappvOuicelg yww tn peioon tov Kwddvev oTo

OIKOVOKO GUGTILLOL.

Hopoyn 0&0TToTov gpyoreimv avaivong eacpoiiloviag otig  apyég Ot €xouv
eTTILOYEG Y100 TV €TTIALON TOV BECHIKOV 0pYAvmV Katd TpOTIO TTOL VO EAUYIGTOTTOLEL
TOug KWwovvovug petddoong kot va  eEacpaAilet T ovvéxeww TV PaciKov

APNUOTOTTIGTMOTIKOV VTINPECIOV, GUUTIEPIAAUPOVOUEVNG Kal TNG GLVEXOLS TTpOGPaong oe

KaTaBEGEIC Y10 0CQAMOUEVOVG KOTAOETES.

EvepyoTroinon ypnyopng kol aTToQacloTKNG Opdong, 0Etoviag capdc kabopiopéves
appodotntes Ko Slodkacies Kot 1 alpovtoag T Vopkn afePotdmto oyeTKd pe to TrOTE

ot apyES LTTopovV va TrapepPaivouy Kot TTOES evEPYEEg UTTOpohV va akolovBncouv.

- Meiwon tov 1nfucod kivdbvov, pe v £acpAMON KATAAANAOD ETTIUEPIGUOD TV {NmdV
OTOVG UETOYOVG Kol TTIOTMTEG Kol TIPOoTAGIag TV dNUOCIOV TTOpV. AVTO GUVETTAYETAL,
TOLVAGYIOTOV OTL TO KOGTOG TNG e&vylavong Oa TIPETTEL va KOADTTTETOL OTTO TOLG UETOYOVG
Kall, 6TO PETPO TOV OLVOTOV, ATTO TOLG TIIGTOTES TOL WPVUOTOG KOl €0V gival aTTapaitnTo

aTro Tov TpaTTelKod KAGd0 oTo GHVOAD 1.

- va, ovpufdiel otV opoAn €TTiAvon TtV dwocvvoplok®v opilev  eEacpoiiloviog Tnv
eMdylotn STdpaEn TNG E0MTEPIKNG OYOpac, TN OiKou KATAVOUR TOV KOGTOLG Kol TN

dwTnpnon Twv PactK®V TPATTECIKOV VTINPESIAOV.

Eacpdlion g acpdrelog dukaiov, KOTAAANAEG EYYVNGEIS GE TPITOVG KOl TIEPLOPIGHOG
KkéOe TrapéuPoong oto  dwoidpate  Wloktoioag oe O, TU gival ovaykaio Kol

dwkatoloynuévo 1o ompocto ovueépov. To TrAaicio Oa TIpETTEL vo aTTOGKOTIEL OTNV
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e€aoPAMoT OTL 01 TIIGTOTEG TLYYXAVOLV HETO)EIPIONG TTOPONOWG UE ekelvn TTov Oa eiye

AaBet eav n tpaTTeCo eiye tedel VTTO exkabapion.

[lepropiopde TtV  oTPefAOOEDOV TOV  AVTIAYOVICUOV, TIOL OTIOPPEOLY OTTO  TIG
TropeUPAcels TTov GTPEPAOVOVY TOLG 1GOVE OPOVG UVTAYMVIGUOD GTOV XPNUATOTIIGTOTIKO
Topéo. o€ EVPMTIOiIKO €TIITTEd0. AVTO onuaivel OTL Ol KPOTIKEG EVIOYVGELG TIOV
xopnyovvtal 6to TTAaiclo g e&uylavong TIPETTEL Vo, eivatl GLUPOTES e TOVG KOVOVES TNG

YVVONKNG KoL TV ECOTEPIKT] OyopdL.

‘Eva TTAaicio dwyeipiong g kpiong Pacicpévo oe avtd dwPePaidver 0Tt ot TpAaTTECOC
TIOL QVTILETOTTILOLV SVGKOMEG ATTOXWPOLY ATLO TNV ayopd SixwG Vo Sl1oKVILVEDOLY TNV
owovouikn otofepomto. Xoplg 10 TAoiclo avtd dev Oa LTTAPYEL TIPOYUOTIKY
EVOAAOKTIKY GE HO. LEAAOVTIKY Kpion TIov va gyyvdrtotl 0Tl o TTIoTOTIKG pvuate Oo

eEacpaiilovton

Apyic opnodiec 6T OLaYEIPLoN KPIGEWY

Ov opyéc  éyxaipng TropéuPoong 0o efokolovbnoovv vo acKoOVIOL OTTO TIC apYég

TLPOANTITIKNG €TTOTITEIOG PAGEL TG 0ONYIOG Y10 TIG KEQPOAOLOKES O.TTOLTOELS.

To véo TThaiclo dwayeipiong kpicemv Oa aTtortel aTtd Kabe kpdrtog pérog va kabopilel o
apyn e&uylavong TTov Bo aockel T eovoieg euyiavong. Ot ev AOY® apyég Ba TTpETTEL va
glval S0IKNTIKEG Kol Oyl OKOOTIKEG OAAG TIPOG TO TLapOV dev dtevkpwviletal  Trolog
ebvikog popéag o TIpETTEL va gvepyel og apyn e&vyiavons. Avto Ba eTTitpéyel 6T KPATN
HEAN va dtatmpncovv Tig oybovoeg eBvikég dotaelg Pacel twv oTroiwv, to Y TTovpyeio
Owovopkav, n Kevtpwn Tpatrelo 1 to odonpe gyydnong tov Kotadécewmy LTTopovuy va
elvar v1TevOLva . H ETritpoTrn onpeidvel, wo1060, 6Tl 6€ TTOAAES SIKOLOd0GTeS Ot apyég
euylavong sival doympiopéves aTtd tovg eTTOTITEG Kol Hempel OTL ALTOG O SYOPIGHOG

€lval onUaVTIKOG Y10 TNV EAAYIGTOTTOMON TOV KIVOOV®V TNG OVEKTIKOTNTOG.

MéTpo TTpoANYNS Ko aTTOTPOTING

H Ettuwpory efetaler por ogpd pétpov TTov OTTOGKOTIOOV oty ovénom Tng
TOOavOTNTOG  OTL  TLUYOV  OVOOLOUEVO TrpoPquoto  Ba  evtoTriotovv kot  Oa
OAVTILETOTTIGTOOV G€ TIPOO 6TAd10, Kot Ba  evioyvbel 1 €TOOTNTO TOV ETTYEIPNOEDV

KO TOV 0pYOV Y10, TNV ATTOTEAECUATIKT OVTILETOTTICT) GOPUPOV SVGYEPEIDV.
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Avtd eTnirvyybveton pe »

Evioyvpévn €TtoTrteio. Evioyvon tov TToTrTiKod kobeotmdtog 610 TTAwicto g OKA va
aTTOUTAGEL TNV KOTAPTION €VOG €TNCLOL  TIpoyplupatog eTroTrtelog Yoo kébe
€TTOTITEVOUEVO 1Opupa Pdost extiumong kwvdvvov. MeyoAddtepn kol TTIO GULOTNUOTIKN

xpion Twv ON-site eTToTIuK®OV ETTITPOTIOV.

Merapifaocn Treprovowok®v otoyeiov. H ETtnitporry efetdler ta pétpa Trov O
TIpoodlopilel T1g ocvvbnkeg Kot TG TIpoVTToOEGES VTTO TIC OTIOIEG TO  WOPVUOTO
pvOuifovtor covppova pe v OKA kot puttopel vo petafifdcstl Treplovcilokd ototyeia
(Tr.y. og TTepITTTOOoES OTIOL oL OOl  avTILET®TTIoVY TTPOPANUO pevostomtac). O
o010Y0¢ O TTPETTEL va givarl 1 dnpovpyion evog €uvolkod TTAAGIOV Yo 0 dwoyeipion g
pevotoTTag TTov Oo TTephauPdavel Tig aTTopoiTnTeS €YYVNGES Yo TN OITNPNON TNG
YPNHOTOTTICTMTIKNG 0TOOEPITNTOG GTOL KPATN WEAN Kot TNV TIPOGTAGIO TOV SIKOIOUATOV

TOV TIIGTOTAOV KOl TOV LETOYWOV.

Yyéown avaxkapyng kou gguyiavens. I[lpdxewror yio évo A TTOTEAEGUOTIKO GUGTNUO
dweipiong tov kpicewv. H ETTupoTr coppetéyel otig epyacieg avtég kot Bo eTTO1OKEL
T OLVETTEW pe TV €kPoon tov eEedilemv oe debvég eTTiTredo. Olo Ta TTIGTOTIKA
WpOHOTO Kot Ot ETTXEPNGCELG ETTEVOVCEMY TIOL KAADTITOVTOL OTTO TO KOOeoTMg awTd o
TIPETTEL VO, GLUVTAGGOLV KOl VO EVIUEPOVOLV Y10 TO GYEOIN OVAKOUWNG, Yol TN ANyM
LETPp®V oTa.  O1GQOopa. GEVAPLO Y0 TNV OVIHETOTIION TV TIPOPANUATOV PELCTOTNTIG,
dvtAinong kepoioiov 1N T pelowon Tov Kwdbvov. To oxéd OBo TIpéTrer va elvon
AeTTTONEPEG KOL peOAOTIKA. Qo0T1d00, £€va ox€dlo  aTlokatdotaong Oa TIpETel va
gpappoletor kot ‘avaroyia, yEyovog TTov avtikatoTrTpilel To péyebog g eTTiyeipnong, ™
QOO TV TIMYOV Ypnuatoddtnong kot 1o Pabud afoTriotiog kot dwbeoipuomrag. Ta
wWpopata Oo TIPETTEL va LTTOPAAOVY GYESL GTOVG ETTOTITEG YO TNV EKTIUNOT G TIPOG TO

eqv etvan TTAMpelg kot av  efvor TTBavo va aTTokaTact)ost ™ Ptwcsitdmta Tov WpHHaTog.

H vT1roypémon vTToPforrg eTTikopoTTOMUEV@Y oxediov Bo 1oydel Yoo OAQ To. TTIGTMOTIKA
WpOLOTO KOl TIC ETTYXEPNOEIS ETTEVOVGEWDY TIOL KOADTITOVTOL O.TTO TO KOOEGTMG, e GTOYO
™V e£00QAMON TOV OVaYKAiov GYESOCUOV Y10 VO LTTOPEGOVV T, TIIGTMTIKA 10pVUATH —
eTtyepnoelg  pebodevpéva va petapepbodbv M va ekkobopiotovv . Ta oyéd avtd
kazoptilovtal aTrd g apyés eEuyiovong Kot Tig ETTOTITIKEG apyEG, G GTEVI] GUVEPYOTIO
UE TG ETTYEIPNOELG, Ol 0TToleg Oo TIPETTEL Vo TTOPEYOVY TIG O TTOPOITNTEG TTANPOPOPIES.
Mo T1rapddetypa, oto oyéo efuyiovong Oo aTrotteitor vo LVTTAPYOVV AETTTOUEPELEG
OYETIKG 1E TN doUN , TI EYYUNOCELS KOl GLUUPMVIEG 6€ ETITTESO VTINPESIDV, TIG GLUPACELS
KOl TOLG OVTIGVUPBOAAOUEVOVG, TIG — OOVeEKEG VLTIOXPEDOEL, puluicelg , kabBdg Kot
ETTYEIPNOWOKES  TIANPOPOPlEG OYETIKGL HE TOL GULGTAUOTO  TIANPOPOPIKNG KOl  TOLG

avOpdTTIvoug TTOPOVG TOL EKAGTOTE OpiAOV.
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Y10 é¢pyo tav Carmen M. Reinhart xm M. Belen Sbrancia pe titho «The
Liguidation of Government Debt” xotodeiviovy 6tL vynAd ETTITTES A dnpocIon
YPEOVG GLVOLOVTOL e YOUNAY ovATITUEY. ZvyKeKplévo Bempodv OTL To onueio ekkivong
Yoo vo kotoAnéovpe o€ €va UETPO TIOL VO OVIOVOKAG TO TIPAYHOTIKO KOGTOG TNG
YPNUOTOOOTNONG HECH YPEOLG €ival MOl OVOKOTOGKELT TOL TIPOQIA TOL YPEOLS NG

KuBépvnong e v TTAPodo Tov YPOVoV.

H owovopikn katactoAr] Treptlopfavel kotevbuvopevo Savelopd tng Kupépynong aTro
gyympieg Tyég (0TI ta cvvtaflodotikd Tapeio,), pe pnTd N Gl TIPE avdToTa Opta Yio
To €TIITOKIO, TN PLOUICT] TOV S10CGVVOPLOKDOV KIVIIGEDV KEPOAOI®MY, KOl YEVIKOTEPO  UioL

oTEVOTEPT] GVUVIEST HETAED NG KLPEPYNONG Kot TV TpaTTE(®V.

To younAd ovopooTikd eTTITOKWO, UTTOpoLV va Ponbnicovv atn peloon Tov KOGTOLG
eELTINPEONG TOV YPEOVE, EVA T GLYVOTNTO TOV CPVNTIKOV TIPOUYUATIK®OV ETTITOKIOV
pevoTtoTrolel | dwfpavel v Trpaypatikny agio tov dnuosov ypéovg. 'ETtot, 1 otkovopkm
KOTOGTOAY €ivol 1 TTO ETTITVYNUEVT] GTNV €KKOOAPION TOV YPEDY, OTAV GUVOOEVETOL OLTTO

po otafepn d6oM oL TTANOPIGHOD.
[oapoatpdvag 16Topikd dtapaiveton 6t1 ypéoc / AEIT éxovv petwbdsi aTrod:
® TNV 0OWKOVOUIKT|] avaTTTén,
® TNV OVGLUGTIKI] ONOGIOVOUIKY] TTPOGUPROY — 6xE010 MTéTNTAG |
e aBftnon 1 avaolapOpwon ypéovg,
o  Cooviki éxkpnén oto TTANO®pIGNO,

e o 1oodvvope oTabepn] avoroyio. OWKOVOMIKIG KOTOOTOM|G KOl
TTAn0wpropov.

H ypnuotoouwcovopikn katoctol] cuvéfaie otn peiwon Tov dNUOGIOL XPEOVG GE TTOAAEG
aTTO TIG TLPONYUEVES OIKOVOUIEG OTIC OEKOETIEG TTOV aKoAoVONcay Tov Agbtepo Tlaykooo
[ToAepo Kot oTn GUVEXEWD OTIS OVAOLOUEVEG OYOPEC, OTIOV T OIKOVOWIKY aTTEAEVOEPp®ON
glval TTo TTpOc@otn. ATIIGTOGOV OTL 1]  OIKOVOUIKN KOTOAGTOAN GE GUVOLOCUO LE TOV

TOANO@PIGUO ETTOIEE GNUAVTIKO POLO GTN UEIMON TV YPEDV.

XOpoKTNPoTIKO TTAPASEYLOL ETTITVYOVG KO ATTOTEAEGIATIKNG EPOUPLOYNG TNG OLKOVOUIKNG
KOTOGTOANG HEC® eleyyOuevav eTTIToKimV, Kotevbuvoueves THOTOOCELS, kKol OeTikovg
pLOpoy TTANO®PIGHOL Yo TN HEl®ON TOV gyYOPIOV KPATIKGOV YPEDV &ivol 1 dedTepn

UEYOAVTEPT] OlKOVOia Tov KoGpov, 1 Kiva.

61



lNa t¢ Hvopévec IMolrtsiec, yw Tropdderypa, ov  Homer wo Sy[[a (2005)
TLeptyplpovy 1o Stdomua 1946-1981 o¢ 10 devtepo (kou peyoldtepo) oy oyopd
opoAdYV otnv 1otopio tov HITA.

Yy TIepiTITOON LT TO OVATOTO ETTITOKIN €Ol AVTE TTOL GLVOELOVTOL WE T YPEN NG
KuBépvnong. Avtd to ovotato opla eTTIToKiov Bo uTTopovcav va €TInpeochodv e
Sipopovg TpdTTOVE, cvuTIepAapfoavouévay © pntq poOmon g kuPépvnong (Yo
TTopGdelypo, o Kavoviopog @  aTlayopedel ot TpaTTeleg ™V KotofB oA} TOK®V Yo TG
kotadéoelg) , avaToTe 6pla Yo ETTOKLO JOPNYNGEOVY TOV TPUTIEL®Y, To. OTToi0 NTOV
po dueon eTOOTNON Yoo TNV KLPEPVNON oe TrepiTltmon Trov daveiomke aTrevdeiog
aTrd T tpaTrele (Héow Soveiov kar Oxt TITAOTIOMUEVOY Ypedv) , EVOC  AVATETOV
opiov TOV ETTTOKI®OV YpEovg oT0 TTA0icl0 TOV oT0OEpOV  TOKONEPIOLOV
nonmarketable , Satipnon TPATIELIKOV ETTITOKIOV (LLECHD TOV KEVIPIKAOV GTOX®DV,
ovyva pe TV odnyia Tov YTTovpysiov Oucovopkdv ). H pvmpewaxy otopio tov Allan
Meltzer - Federal Reserve (topog 1) texunpidver v eptrepio tov HITA oto 0épa
atd (1992)kar ot0 Khoowkd épyo tov  Alex Cukierman vy myv oveloptoio tov
KEVIPIKAOV TpaTTeldv TTapéyetar Eva evpitepo d1ebvég TTAaiG1O.

‘Evag aTTO TOovug KOPOLG GTOXOLG TNG OWKOVOUIKNG KOTOOTOAMG &ivol va KpoaTnoel To
OVOUOOTIKG €TTITOKIN YOUNAOTEPA OTTO O, Tl o giyov Swopopewbel Sapopetikd. Avtd to
(QOIVOLEVO UEIOVEL TIG OOTTAVES TOK®MV TV KLPEPVNGEDV Yo €va dedopéEVo 0 TTODEN0 TOV
xpéovg kol ocvpuPdiier ot peiowon Tov eAAeippotog. Qotdc0, OTOV Ol OIKOVOUIKES
KOTOOTOAEG  TTAPAYOUV  OPVNTIKG TTPOYUOTIKG €TTiTOKIo, OUTO WHEWDVEL €TTiong 1 Oa
exkabapioer o LTTApYovTo Ypén. Ilpdkeiton ywoo pio peTaPopd aTTO TOVG TIIOTMOTEG
(aTTotopeLTéC) GTOVC SAVEILOUEVOUG «

O @b6pog eTTL TOV YPNUATOTTICTOTIKOV KOTOAGTOADY £XEL UEPIKEG EVOLUPEPOVGEG TTOATIKEG
OIKOVOUIKEG  1010TNTEG. X€ avTibeoTn UE TO €1000MUA, TNV KOTOVOA®GN, 1| TOVG POPOVS ETTL
0OV TToMoeny, 'kotooToAmv " Poporoyikdc cuvieheotic (| cvvtedeotéc), kabopilovtat
aTTO TOLG ONUOGLOVOUIKOVG KOVOVIGHOUE Kol T €TT000€ELS ToV TTANOPIGHoD TTov &ival
adlPOvy OTNV GKPWOG TTOMTIKOTTOMUEVT] GQOAIPA TOV (POPOAOYIKOV UETP®V. AEdOUEVOL
otTL 1 peimon tov edheippatog cuvnOwg TTeprAapuPdvel eEAPETIKEG UEIDCELS TOV dATTOVAOV
Ko QOPOLOYIKAV  0VERGEDV o oyeukd «Stealthier" o¢opog eTri TV
YPNUUTOTTICTMTIKOV KOTAGTOAMV WTTOpel va €ivar pio TTo TTOMTIKY EVUAAOKTIKT AVoT|
Y10, VoL LEL®OOVV 01 EKKPEUEIG OQEINEC.

Omwg ovinmnke atté tovg  Obstfeld xam Taylor (2004) xor 6Alovs, ot
QAeAelepol  KavVOVIoUOL KeQoAaloyopds Kot 1 Oebv KvnTikOTTO TOL KEQOAOiov
yvopioay Tn peyoAdtepn okun tovg Tpwv atrd tov [pdto IMoaykdouio IMoAepo, v1TO ™V
alyida tov Koavova tov ypuvcov. O Trpmtog IMaykocuiog [1OAepoc kol 1 AVOGTOAN NG
UETATPEYILOTNTOG Kot Ot O01eBveic aTTooTOAEG XpLGOL Epepay £va GOVOAO  TTEPIOPIGUAOV
OTIS 0106VVOPLOKEG CUVOAANYEG TTOV NTAV TO TIPMTA YTV TTNUOTO GTNV TTOYKOGUIOTTOINGN
oL KeQaAaiov. Ot TToyKOOUIEG OyOPEG KEPOAGIOL OVEKOUWAY €V UEPEL KATA TN OLAPKELN
v roaring twenties, oAd n Meyddn Yeeon Trov akolovbnce tov B © Asbtepo
Hoykoéouo TTorepo, £0sce 10 Téhog Tov  «laissez faire» tov tpoTtelov. ‘Htav ot0
cvotua tov Bretton Woods 6Ttov pvbuictnkov ot oTafepéc  GUVOANAYHOTIKEG
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100TIIES KO EAEYYOVTAV ALGTNPA Ol eyydpleg Ko O1ebveic kepodaayopég . Zto TTAMIGLO
avTo, Kol AouPAavovtag VTTOYN TIG CMUOVTIKEG OIKOVOUIKEG adtkiec, elAeiyelg, KATT. TTov
ETTIKPATOVONY KOTO TO TELOG  TOL OEVTEPOVL UEYAAOL TTOAgpov, PAETTovpE Evav
GUVOLOOUO TV TIOAD YOUNAG OVOUOOTIK®V ETTITOKI®V KOl TV  TIANO®PIoTIKOV
eKTOEEDCEMV TV  JPOpV Pabucdv ce Oheg Tic TTponyuéveg otkovopiec. To TTpopaveg
aTTOTEAECUO TAV OTL  TO, TTPOYMOTIKO ETTITOKIO- EVIOK®V YPOUUOTI®OV, TTPOgE0PANcEMS,
katafécewv, dovelmv- MTOV ONUOVTIKG 0pVNTIKA KOTA TN OdpKeln 1945-1946.

IMa ta eTTépeva 35 xpovia , to TIPOYUOTIKO ETTITOKIO. TOGO OTIC TIPONYUEVEG OGO Kot
ot avadvopeveg owovopieg Oa Trapopeivouv otabepd YoaunAotepo o€ GYECT HE TIG
eTTOYEG NG €AebOepNg KVNTIKOTNTOG TOL KEQOAGiov TIPWV KOU WETA TNV OUKOVOUIKN
KOTOGTOA.

H mopatipnon tov Elmendovf xow Mankiw (1999), 6tav Sfiwcav  «Evag
ONUAVTIKOG TTOpAyovTag TTIG® OTTO TN JPAUOTIK TIT®oN ONuociov ypéovg tov HITA
petalld 1945 o1 1975 givar 6t 0 puduodg avénong tov AEIT vTTepéPn to €TTITOKIO TOV
OMUOGIOV YPEOLEC Y10 TO UEYOADTEPO UEPOG OWTAG TNG TTEPLOdOLY MTOV EAMTING APOD
aTrétuyov vo e€nynoovv yati e aut) TN pOOon TTPETTEL vo, eTTEIVOLY TTOV®D aTTO
TpELg OekaeTieq TOOEG TTOMEG YDPES.

Eivar TTpogavég 6t1 v kabe dedopévo ovopaoTikd eTTITOKIO €vol DYNAOTEPO TTOGOGTO
TONO®PIGHOD UEIDVEL TO TIPAYHOTIKO ETTITOKIO  TOV YPEOVLS, ALEAVOVTOG £TOL TIG
TOOavOTNTEC  TO TIPOYUOTIKA ETTITOKIO. VO YIVOUV OpPVNTIKA Kol TO £T0C TTOL £€)El
tavounOet og éva ypdvo exkabiapiong”. ETTrTAov, givon £TTiong TIpo@avég Ot yio kaOe
€10G TTOL £)el yopokINPlotel ¢ £10¢ ekkaBipiong 660 vVYNAOTEPOg €ivar o puOUoS
TTANBwpIoHod TOG0 peyalvtepn gival n e&otkovounon yuw v Kupépvnon.

To véo TThaiclo Tng EE T'TA THN OIKONOMIKH KPIXH

Awygipion ko €TTiAvon

O1 Mayes covictovv yio. Ty avaTITuén v avotnpd TTAAIGI0 Kavovmy, TTov potdlovv
pe v apeon dopbwtikn Trpocéyyion tov Hvopévev Tlolteidv. Me v epappoyn avtr,
oL dV0 eTTOTITIKEG apyég Kou ot TpaTrelec Ba yvaopilovv 6T, kaBdg M KOTAGTAOTN €VOG
Oesopov eTmdewvoveton , Oa TIPETTEL va. AneBovv pétpo yo v avénon dieicdvong,
COUPMOVO, UE €Vo auoTNPd YPOVOSIAypappd, kKol OTL TEMKA ot opyég Oa TIpETrel va

avaldfel v tpaTTeCo evd £xel axoun BeTikd Kepalato.

Avto B0 uTTOopovGE VO GLUYKOADTITETOL O.TTO GUVOOELTIKEG TIPOGAPUOYEG TV ETTOTITIKMV
pvOuicewv. Kotd ovvéTrewn, o1 dwwocvvoplokéc TpdTreleg Oo Mrtav  KoAvTEPO Vo
avIWETOTTI ovTon €ite pe TV avabedpnon Tov Yopmdv KoTtoymyng Kot VTTOd0YNG T®V
guBuvay (Sivovtag oty ydpo TEPOEAEVONC KATTOES SECHEVTIKES ££0VGIEC TTAV® OTTO TIG
6Aheg apuodieg eTToTTTkéG apyéc) 1 petatiBoviag v eTTOTTTel o6& éva LTTEPEBVIKS
TT{TTed0 Tov TTAmciov TroMtikng ev@ovng. (H SIFI Troltucr eivon évo avoTTToélakd
TTAaiclo —pétpo TTov eEacparilel 0Tl Ola Ta YPNUATOTTICTOTIKE WpOuaTe LTTOPOLV Vi

ETTIAOGOLV T TTPOPAMUOTA TOVG HE acPdAeLd, Yp1yopa Kot yopig vo aTTootabepoTTombel

TO OWKOVOUIKO — GUOTNUO KOl Yopig va ekBEcGouy Tov (OpOLOYOLUEVO GTOV KivOLVo TNg
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OTTOAEWNG. ZOUPMVO UE TNV EVAPUOVIOT T®V TIPOTOPOVAIGOV TOV KPATOV UEADV, 9 ATIO
To eBvikd ovotnuato Bo TIPETTEL Vo, avaTlTuyfodV TavTdYpova, GtV TIEPITITOOT OTTOV

pio dloovuvoploKn TPATTECO AVTILETOTTIGEL TTPOPANUOL.

‘EXewyn 6e evoppodviong g ebvikng vopobeciog Trepi apepeyyvotnTag oTlotteiton
TIpocOetn vTTOPoAr, ekBécewv, TTov WUTTOPOLV VA ATTOATAGOLY TNV OVIIKATAGTACT|
dwiknT®v 1 Jolevbuviov 1 akoun Kot ™V TTavon Oopopévey  eTTIKIVOLVOV
dpactnplotitev, TTov Ba TIPETTEL va. datifeTol oTig ETTOTITIKEG apyEc. Avtd ta pétpa Oa
TIPETTEL vo. AN@OodV TTpwv  Ta. TTpoPANHOTO TOV 1BPVUATOG Yivouy cofapd, e GTOYXO TNV
evuylavon g tpdtrelag . Agilel va onuelwdel oti, axkoun kot av po TpdTrela yiveton pn
Puwown xor etéver péypt to oTdd0 avadidpbpwong  To ox€dle TTPOPAETTOLV TN
duvaTotnTa Yoo TIG OpyEG Vo Tn SloTnpnooLy G OpMCO OIKOVOWIKT LOVAdO, HEC® TOL
Aeyopevov bail-in unyaviopod. Top 'Oha avtd, sivar ca@éc 6Tl aKOun Kot av ot apxég
dwbétovv TéTOEG AEITOLPYiES GULVAG Ol OTTOleC TIPAYUOTIKA UTTOPOUV VO HELDCOVY TNV
TBavotTO TG aTTotuyiag , opiopéves TpaTTeles Ba e&akodovBodv va aTTotuyydvouv 1
va @Bdvouv TToAD kovtd otnv aTrotvyio. o T TTepiTTtdoelg avtés, n Adon eivor 1
avaTrTuln epyorEiv TOV dpy®V , £T0L OCTE Vo, WTTOPEL Vo oTTopevydel Oyt 1 dw M
aTToTUYio , OAAG Lol GTOKTY XPEMKOTTIOL TTOV €Yl ATTOCTUOEPOTIOMTIKEG GUVETTELES YOl
T0 ovOTNUA ©T0 oLVOAO Tov. Katd ouvéTTew, Yoo va oTfopevyfel 10 pioko NG
OlKOVOUIKNG oTafepdtnTag ta epyoieio. avaivong Ba TIpETTel vo TTeptlauPdavovy pétpa,
OTI®G M TCOANGY TUMUOTOG MG TTpoPAnpatikng tpaTrelag o o GAAN vy WoTiKn 1
N HETOPOPE TOV OTOWYEI®V EVEPYNTIKOL Kol TTaONTIKOD G€ eVOLAUEST] TPATTELO 1 KKOKTY|
paTtrelay (Trepovstaxdc Swxopiopds ). H 18éa e3® eivon va Swmnpricet t1g kpioipeg
XPNUOTOTTIGTMTIKEG VTINPECIEG TV TPATIE(DV TTOL £YOVV ETINPEACTEL, OTIMG 1 GVVEXNS

TTpocPacn o€ TPEYOVNUEVOVS LOYUPLAGHOVS KOl VTTNPEGIES TIANPOUOV.

Télog oto TTAGICIO OVTO OVOQEEPETOL OTL OV KOL KOTG TN YPOE TOL VTTAPYOLV OKOUN
Gyvooteg TITUYEG , €lvar TTOPOL avtd capég O0TL Bo ETIPETTE To GTOXELD APEPEYYVOTNTOG

vo. TiBevTol Kol 6TOV 100A0YIoUO.
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YYMIIEPAEZMATA

Agv glvar Alyol avtol TTov €yovv yYpawyel TOO Yo TIC YPNUOTOTIIOTOTIKEG KPIGEIS KOTA TO
TLopeAB6V oAAd Ko Topa. lotopkd , ATTEpO To. TTOPUSEIYIATA GUVAPOY KpioE®V OTTOV
avaAbovtal 01e€odKd To aitio kol Ot GUVETIEEG Tovg. Owovopkd apbpa, cvvédpla,
Bprio PouPapdiovv pe kovotopeg 1éeg, ADOELS , TIPOTAGELS , KOVOVICUOVG , puoOuicelg ,

TTACio10.

O Wilhelm Hankel, Andreas Hauskrecht and Bryan Stuart owo «The
Turo-Project at Risk» avagépovy TV OTTOTUYI0. OVGLAGTIKG TOL EYXEIPTUATOC

dowong g EALGdag kol Tov GAA@V yopdv peA®V tov NOTOL a@od 1 ONUOGIOVOUIKN
TToMTIKT dev glvan TiTToTe GANO ATTO pio TTOATIKY ATOTNTOG TToV B0 Kpatnoet pia pe dvo
dekoetiog evd TrapdAinio Bo odnyel o€ PETOVAGTELON TOV EPYATIKOD SUVOUIKOD KOl TTOL

tehkd Oa kabvoteprioel aTTAd v 5060 TV Yopmv aTto v EE.

O Paul De Grauwe cto apbpo 100 «Only a more active ECB can solve the
euro crisiss avagépetar oty aTtapaitnm a1té v EKT ayopd kpoTik@v opordymv
TOV YOPOV HEA®V TTOL avtiuetoTrilovv nmuota ypéovg Kobmg kabe GAAN eTTiloyn dev

0o pépel Ta eTTBLUNTAE A TTOTEAEGLOTA.

Tehkd 0TI TToM) opBd avapépel kaw o Daniel Gros oto «The decline and f all
Of the euro» (12 January 2012) ot peyGAEC VTOKPOTOPIEC GTIAVIO. VTTOKVTITOVV GE
eEmtepikéc eTmOéoElC , OLYVA OUWMG KOTOPPEOLY KAT®O OTTO TO PAPOC ECMTEPIKAOV
dweoviov. Daivetor avtd Vo €YEL QPOPUOYN TOGO 0T0 £0TeEPKO NG EE 600 kot otig

TpaTTECES.

H ypnuatoThictotik kpion oeesileton oe AdBog xepopods, o€ ENAEwT OpUOdImV
ETIOTITIKOV 0PV, ©€ advvopia Sloyeiptong Tov aTTd To EKAGTOTE KPATN — KLPEPVNOELS,
oTNV oTTovcia. KOwng TIOMTIKNG Olaxeipong twv TpaTlellkdv Kkpicewv oAl Kol o€
aTTovcio TIpaypotikng Povinong e£6dov atrd v kpion . Ot TTdpot, o1 Avcelg - TTAaicwo
vTrapyovv . Ot peAéteg ATTelpeg OTIO OAEG TIG OYOAEC TNG OWKOVOpiog ovtd Trov
ypewleTor eivar Vv TroATikr] PovAnom Trov Oa KvnToTIOMGEL OAOVG OVTOVG TOVG

UNXAVIGLLOVC.

Toppepifovtag téhog mv &1Toyn tov Wojciech Kwaniak oo « The impact of
the international financial crisis on the stability of banking systems in
Central and Fastern Furopean countries» 0o coppmvicovpe 6Tt 1 TTapodoo
debvig euTrelpio KOTOdEIKVOEL OTL 1| JUYV@OOT NG OIKOVOWIKNG OyOpag, 1 TTOLOTIKN
ETOITAPNON TNG Oyopdg Kol 1) CLVEPYOSIH HETAED TOV KEVIPIKOV TpaTleldv Kot TV
KuPepvioemv £xovv eE€yovca onpacio Kabmg LTTopov va dSpLAGEoVY Kol Vo 0d1ycovV
0€ OVAYVOPION TOV ploK®V , og So0eOAaEN TG otafepdtnTag Kol EUTTIGTOCVVNG TOL
TPOTTECIKOD GLGTHILATOC.
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