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Emonpavon
Ot 510ToTMOOCELS, TA ATOTEAEGLOTA, TO CUUTEPAGLATE KOl Ol THOVEG TPOTAGELS TG TOPOVCOG

TTUYLOKNG €pYOciog —eKTOG TOV OvaQOpOV TOL ONUOIVOVTOL ®¢ ANUUATO- OTOTEAOVV
TPOCHOMIKEG OePNTIKEG 1 EUTELPIKEG OLOMIGTMGEL TOV OMOVOACTH (OTOVLAAGTPLOS ) M TNG
OUAdMG TOV GTOVOACTOV TOL TNV EMUEANONKAV KOl dEV ATNYOLV KAT OVAYKN TN YVOUN TOV
glonynT ekmodevtikov, Tov Exmaidevtikod [Mposonikod tov Tpipatog AoyloTikig 1 Tov

A.T.E.I. MecoAoyyiov.
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IMPOAOT'OX

2KOTOG TNG TTLYLOKNG AVTHG Eval VO TOPOVGIOGTEL 0 POAOG TOL YPNUATOS KO TO TPOTECIKO GVGTNLAL
otV oVyyxpovn (o Kabmg Kot Tmg avTéG TEMKE 01 pHeTafANnTéC emnpedlovy TV otkovouio Kot Kot

EMEKTOOT TNV EVNUEPIN HLOG KOVOVING.

210 kKe@AAoo 1o mapovstdleTarl 0 OpIoUOG TOL YPNLOTOG KOl O POLOG TOV EYEL ALTO GTIV OIKOVOLLICL.
ZeKIVOVTOG e TNV €VvOold TOL OVTITPUYHATICHOV Topovctalovpe v e£EMEN Tov YPNUOTOS, TIG
TEXVIKEC TOL Agrtovpyieg ko ta €10 ypnuatoc. EmmAéov, avagpépovpe tov poOAO avTov GTNV
owovopio Kol MG 1 TOGOTNTO KOl 1) TOYVTNTO KLKAOQOPiag TOv emnpedlel 10 €1000MUATIKO

KOKA®ULO KoL YEVIKOTEPX TV OIKOVO{aL.

210 KePOAOMO 20 TOPOVGLALETOL KOl OVUAVETOL TO YPNUOTOTIOTOTIKO GUOTNUO OV AEITOLPYEL
ONUEPO KOL TOV TPOTO UE TOV OTOI0 EMTLYXAVETOL 1) TPOGPOPA YpNuHatos. Idwaitepn avapopd Oa
vrapyet yuoo v Tpanelo g EALGOOG, evd Ba peietnBel o mpwtoyevelg Kot dguTtePOYEVEIS TPOTOC
TOPOYOYNG YPNUATOG KOODS KOl Ol TOAMTIKES LE TIG OTOleg UTOPOVUE VO EAEYEOVUE TNV TOGOTNTA

KoL TNV TayOTNTO KUKAOPOPLOG YPNHOTOGC.

210 KeQAAMIO 30 TOPOLGLALOVTIOL GLVOTTIKG Ol Oldpopes Bewpieg {NMong tov YPNUOTOS Kol

avoAveTon 1 KoumoAn IS-LM nov anotelel moAOTIHO £pyaieio KOTAVON GG QVTAOV TOV UNYAUVIGUOV.

210 kepdAaio 40 peretdtor n Evpomaikn évoon kot o Tpdnog AETovpyiog TG VOUGHOTIKNG Kot
OIKOVOUIKNG €VOONG. Zav YOpa HEAOG TOL €up®, kpidnke avaykaio vo yivel Eexmplom) avapopd
OTNV ELVPOTOTKT] OAOKANPMOT Kol TPOONTIKY] EVA 10TOPIKA Bo TOPOVGLUGTOVV Ol O18POPES PAGELS

NG VOUIGHOTIKNG EVOGCTS KOl TOL VPO UEXPL KOl TNV OIKOVOULKT| kpion Tov 2009.

Téhog, 610 KEPAAOO S0 Oa peretioovpe TV TPOGPOTN OIKOVOUIKY Kpiom, Tig outieg mov Ttnv
TPOKAALEGOV OAAG KOl TIC CLUVETELEG TTOV QLT )€, EVD e TNV gvkaipio avtr o availvBovv ditdpopa
Tpamelkd mpoidvta mov Eraéav Witepo pOAO GTO TAYKOGUIO OIKOVOUIKO Kol TPOTELIKO GVGTNILO

TIG TEAELTOIEG OEKOETIEG.



EIZAT'QI'H

Ed® kot mwhpa moAAoDg aidves amooyorel TIG KOWV@VIEG TOYKOOUI®MG Ol OpOl «OlKOVOUio» Kot
«pnpox». Olot aocyorobvtarl pe avtd to BEua yiati moAd amAd A0l GLVEIGPEPOVY GTNV OIKOVOUIX
TOV KPATOLG Kol OAOL €lval HEPOG TOV OKOVOUIKOD GUGTNUOTOG OV Agltovpyel aévaa pe Evav
KUKAMKO Kot emavoAapfovopevo  Tpoémo  (okovoutkd-gloodnuatikd  kokAopa). To  ayobd
LETOTPENMOVTOL GE YPNMHOTO Kot peE To ypriuata oyopalovpe mpoidvta 1 vanpecies. Ot ddpopeg
UETOPOAEG TOV EIGOINUOTOG KO TG OATAVNG LTOPOLV VoL Katavon0ov [Le TNV GUVOTTIKN TEPLYPOPT|

TOV OIKOVOULKOD GUGTNUATOG-KUKADLOTOG.

e éva moAD OmAO VTOJEIYIO OGS POVTACTIKNG OKOVOUING, LTOBETOVUE OTL VITAPYOLY HOVO dVO
otoyyeio, ol emyelPNoelg Kot To, VOIKoKLpld. Ot KaTtavoAm®TES 6To VOIKOKLPLA ypetdlovTatl dtipopa
ayafd Kot YU ovtd OOVAEVOVV OTIG EMYEPNOELS, TAPAYOLV ayoldd Kol ETELTO TO. ATOKTOVV SIVOVTOG

o€ avtdAlaypa to nuepopicOid tovg.

To yprua givar éva omd to KeVIPIKOTEPQ OELTO TOV PLEAETMVTOL GTO OIKOVOULKE KO SLOUOPPOVOVY
TNV O AdIIGEICTN GVUVOEST] TOV UE TN YPNUATOSOTNGN. To GVVOAD TV YPNUATOV GE L0 OLKOVOUIa
€YEl EMMTAOCEIS AUECH OTOV TANOWPICUO Kol TO EMTOKIN KOl G €K TOVTOV eMNPEGLEL 10101TEPWG,.
Mo vopiopatiky] kpion Umopel va €xel TOAD OMUOVTIKA OIKOVOULKA OmoTEAEcUATO, WO1iTEPO EQV
oonyel 0T VOUGUOTIKY amotuyiot Kot TV LoBETon [og moAD AyOTEPO ATOSOTIKNG OIKOVOLIG
avtoAlayov. Tavtodyxpova, 1o Tpamelikd choTra glval 0,TL €ivat TO KUKAOPOPIKO GUGTNUO YLl EVOV
opyoviopd. Méom avtod cuvinpeitor oAAd Kot avamticoetol to €0vikd ocopa. Apa givar ToAD
ONUAVTIKO va glval evioypévo o€ pio YEVIKN €0VIKN TOMTIKY, TOV GTOYO €XEL VO KOTOVEUEL TOVG
€Bvikovg oG e TETOOV TPOTO, MGTE Omd TN Hia VoL S1oTnPovVTOL 01 VITAPYOVGES OPACTNPLOTNTESG
Kol oo TNV GAAN Vo avoamTOooovTol Kotvovpleg. Apactnpiottec, mov Ha dnuovpyncovv Bécelg
gpyaciag Kot Bo cvviehécouvy Oyt puoévov oty avamTuln, oAAQ KOl GTN YEVIKOTEPT KOWMVIKY

Aettovpyia.
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KE®AAAIO 1o

To ypfipe ko 0 pOAOG TOV GTNV OIKOVORLW,

1.1. H évvoua 10V avTIIpaypaTIGROV

Me 10V 0pO «aVTITPAYUOTICUOG» EVVOOVUE TNV OVTAAAXYY] TPOIOVTOV HETOED SO ATOU®V YWOPIG TNV
YPNON KATO0V UECOL Yo YPNU0. ATOTEAEGE TO TPMOTO PR Yo TNV OIKOVOUIKY] TPO0dO Kol
avATTLEN, aEOV Omd TIG OIKOYEVELEG OV KATAVAA®VOV HOVO OTL Topyoydv, ovoKoADEOnKe 1
APNOWOTNTA TNG OVIOAANYNG TPOTOVTIWV HETAED SPOPETIKOV TOpAy®Y®V. Avtibeto pe v
aToUlKY owovopia (6mov kdébe PEAOC TopAyeEl Kol KATOVOADVEL HOVO T SKG TOVL TTPOIOVIA), O
OVTUTPAYUATICUOC €YEL OOV OMOTEAEGLO VYNAOTEPO EMIMEDD, TOPAYWYNG KO KOTOVOA®OONS YloL TO
KkdOe pélog g okovopiag. Avtd cvpPaivel yloti 1 aviodiayn Tpoidviov emtpénel oe KAOe dropo
va e€edkedeTon oV Tapoywyn evog ayafod oto omoio ivar mo Tapay@ykd amd dAAo LEAN TG
owovoptog yopig OpmS va otepeital AAAa Tpoidvta mov ypeldletorl Kot emBupel, o popen dniadn

7oL pog Bopilel TV £vvola TOL KATAUEPICUOD EPYOCLAOV.

‘Eto1, apov kdéBe dtopo amoacyoieital otnv mopayw®yn €vO¢ TOpOy®YN| TPOTOVIOS, TETLYOIVOLLE
VYNAOTEPN TOPAY®OYY] GULVOAIKA OVE OTAGYOAOVUEVO, EVO HE TNV OVTOAAQYY EMITPEMETON
UEYOADTEPY] KO TOIKIAOTEPT KOTOVAA®OT avd GTopo. O ovTupoyloTicds dnAaodr, Tpodysl v
€€e10ikevon, avEAvel TV TOPOYOYIKOTNTO KOL TO GUVOAIKO TOPOYOUEVO TTPOTOV, TOL OTOTEAEL TO

{nrobduevo yio kabe otkovopia £161 dote vo eméABeL ) peyEBovvon tng.
1.1.1. Ta pEOVEKTRATO TOV AVTITPOYNLOTICHLOV

Me v 1dpodo OUmG Tov ¥POVoV, 0G0 0 KATAUEPIOUOG TNG EPYAGIOG YIVOTOV O AETTOUEPNG KOL O
OYKOC TV GUVOAAAYDV LEYOADTEPOG, Ol SVCKOAIEG Y10 TOV KATAUEPIGUO NG epyaciog avsavay. Ot

Svokohriec Kupiog pavnkay 6Tov TpOTo GLVOALOYAC TV ayaddv'.

Kotapyds, dev vafpye GOUTTOON GTIG TPOTIUNGELS AVAUEGO GTOVS GLVOAALAGCOUEVOVS, dNAOON Yo
TO TPOIOV TOL T0 KAOE dTopo TV Kowvwviag Tapdyst Oa Enpene va vdpyeL Kot Eva GAALO GTOLO OV
tavtoypova Ba {NTd 10 TOLOV 0ALA Ba TpooPEPEL Kal T OV TO TP®TO (NTd. 'ETo1 .Y 000TOC OV
embopovoe V' avioArdéel éva apvi pe oudpt Oa émpeme va Ppel ekeivov mov emBupovoe va
avtodhdéer to owtdpt pe 1o apvi. Emiong o kmmvotpdpog my mov eixe avdykn omd opiopévn
TOGOTNTO GTAPL NTOV OVGKOAO VoL V' avTAAAGEEL LEPOG OO TNV OYEAAON TOV LE TNV TOCOTNTO QTN
TOV GLTOPLOV, N aKOpo OVGKOAO Vo Thpel To. (DO TOL GTOV TOMO AYOpdS TOL GTOPlOV N amd AL
npoiovta. EmmAéov, avEdvovtag Tov aplfud tov atopmv mov epeavifovtal oty ayopd pe KAmolo

TPOTOV Y10 OVTOALOYT), LELOVETAL 1] TOOVOTNTO VO GLVAVINOOLY dVO HEUOVMOUEVE ATOL TTOL CNTOLV

! Nouiopartikr @swpia & MoAiTikr, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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o ovykekpuévn avtaiiayn. Eveo téhog, Oa mpémer va cuvumodoyicovpe kol tnv avénon tov
KOOTOVG, €POGOV 1M OmMOONKELON OVTIKEWEVOV E OTMOKAEIOTIKO TPoOopPIoHd va dtatebodv mg
aVTOALQYLLOL Y10 TV ayopd TPOTOVT®V, amortel KAmolo KO6Tog (Tapaywyns Kot amobnKevong), eva
Ba mpémel oe aVTO Vo cupTEPIAAPOVE Kot TO KOGTOS oL o wpokvyel amd v mhavi Oopd Kot
aAloimon, 660 aVTA TOPOUEVOLY amOONKEVUEVO, UEWDVOVTOG TOVTOXPOVO KOl TNV OVTOALOKTIKN
toug a&ia (ayopaotikn dvvaun). I'a to Adyo avtd, Ba émpéne o KABe €vag GLVOAAAGCOUEVOS VO
amopacicel ywo. v mwocdtta wov Oa mapnyaye Ko Bo amobnkeve, va avalnmoest tpdOvovg
ayopaotég (mov Ba mpémel tavtdypova va givarl Kol TOANTEG TOV TPOIOVIOV TOv O 1010G EXEL

avayKn), Kot OA0 VTA LE TO EAAYIGTO OLVATO KOGTOC.

OMot avtoi ot vmoAroywopol dev givor amioi, kot 660 to wpoidvta Ba av&avovror (pall pe g
avaykeg) kol 1 mopaymyr Bo emexteivetar, Bo emunKOVETAL TOVTOYPOVO KOl O ¥POVOS Tov Oa
amotteiton otnVv avalnnon evOlpEPOLEVOV TOANTOV Kol T060 Ba aviavel T0 KOGTOG TOPAy®YNG

KOl AToONKELONG TTOV AVOPEPALLE.

YoV GUUTEPACHO AOUTOV, EVM O OVTUTPUYHOTICUOS, OPYIKA €VVOEL TO EUTMOPLO KOl TPOAYEL TNV
e€edikevon, TeMKA KataAnyel vo oplobetel TV £KTaoT TOVS AOY® TOV OLVGYEPEIDMV KOl OOVVOLLOV

OV TOPOVGLALOVTOL GE L0 OyOPA TTOV GUVEXDS UEYOADVEL.

‘Etol ompovpynnke n avdykn yia €va Kowvo péGo mov OBa MTov AUECH KOl OTOOEKTO OTIg
oLVOAAAYEG. ATO TIG avAYKN avTH] OMUIOVPYNONKE TO TPAOTO YPNUE Kot £TCL TNV TEPIOSO0 TOV

QVTITPOYUATIGHOD AKOAOVONGE 1) EMOYN TOL TPOLYUOTIKOV-TEPLEKTIKOD YPT LOTOG.
1.2. H e£€MEn tov ypfpatog oty mopeia TS 1oTopiog

H @uown popen tov xpnuUoTiK®V oTotyeimv Ltopel vo S1apEPEL, Kot S1apOPETIKEG LOPPES YPTULATOV
&xovv vmapéel otopikd. To mpoidvta NTaV 1 TPOTN HOPEN YPNUATOV TOV EUPOVIGTNKOV. ZTO
TAO{C10 £EVOG GLGTAATOG YPNUATOV - TPOTOVTI®V, TO OVTIKEIILEVO TTOL YPTCLUOTOLEITOL MG XPTHOL EYEL
mv a&ia Epeutn. [ToAlol molticpol oe OA0 TOV KOGUHO aVERTLEAY TEAKA T YPNoN YXPNUATOV TOV
omoiowv 1 a&ia Baciloviav oty a&io Tov VAIKOV omd to omoio Nrav eTioypéva. O oiyhog 1 oékel
Aoy apyiké wo povado ypAraToc oAld kot povada Papove”. H mpdt yprion tov 6pov mpofiide
ano ™ Meconotapio yopw oto 3000 n.X. Kowwvieg otnv Apepwkn, v Acia, Ty AQpikn kot tnv
Avotpadia  Gpylicov  vo  xpnNoomolovy  dotpoka ¢  ypnpo. IToAAd avtikeipevo  €youvv
ypnoworombel og ypnuata, omd to EUOIKE AyooTd TOAVTIHO HETOAAN £mC KOYLA Kol oo
Torydpa €0 T €€ OAOKANPOL TEYVNTA YPNHOTA OTT®G To Yoptovouicpata. Ta mpdTa vouiopoto

KOTOOKEVAGTNKAV 0pYIKE amd YoAKO, KATOTY amd GidNpo Kot autd EMEDN O YOUAKOG KOl O G1ONPOG

2 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopartikr) Oswpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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Ntav 1oxvpd VAIKG Tov ypnoipomomdnkay vy v katackevr omiwv. H ypnuatikn afia tov

Voo UAT®V Tpoékumte omd TV a&io Tov HETAALOL 0td TO 0010 MTAV KOTOCKEVOUCUEVO.

O Baoiudg @eidowv tov Apyovg, to 700 n.X. mepinov, dAraée ta vouiopata and 10 6idnpo o€ va
UEGAAOV GrypNOTO Kol SIOKOCUNTIKO UETOALO, TO GOTLL, KOl, GOUP®VO, LE TOV APIGTOTEAT, OPLEPOGE
HEPIKA 0O TO VOUUGHOTO GLONPOL TTOV EUEVOV (TOV NTAV OTNV TPAYHATIKOTNTA pAPdol GLO1Pov)
oto vao ™¢ Hpag. O Bacihbg Deidwv Eémhace ta aonuévia vopicpata oty Afywva, 6to vad g
Bedg g epdvnong kot tov Torépov ABnvéag Aeaiog, kot yapace To vopicpata pe po. Xeamva, n
omoio ypnotipomoteiton pEYpt onuepa oG ovuPoro g Kepaiookpotiag. Ta vopiopota XeAdveg
£yvay amodeKTd gVpEMG Kat ypnoomomnKav o¢ 01efvEC HEGO avTOALAYNG HEYXPL TIG NUEPES TOL
[Telomovvnotaxkob [ToAépov, 6tav 1 ABnvaikn dpayun o avTikatéstnos. Zopeova pe tov Hpédoto
Ta TpdTa Ypvod vopicpoata oty wotopia ekdodnKav amd 1o Avdio Paciiid Kpoico, yopw oto 650 —
600 . X. Zoppwva pe éva pobo, o Alag Tipdpnoe v Hpa kot tnv £€0ece v pe pa xpuon oAvcido
peta&y ovpavov kot yne. H ‘Hpa, pe t Ponbewan tov Heaiotov, éomace T ypvon aivcida Kot
amehevBepdbnie. Aéyetar 0TL OAOG 0 ¥pLGOC OV PPIcKETOL GTN YN TPOEPYETAL OO TA KOUUATIO
aLTAG TNG YPLONG AVGIdG, oV €mesav amd Tov ovpovo. Tomg Ady®m avtov tov pvbo, o ypvodg
ypnoonomdnke otv apyoio EAAGSa povo otovg vaolc, Taeovg Kot KOGUMIOTO Kot 08V VITAPYEL
OTOLOONTOTE OPYOL0 EAANVIKO ¥pLGO VOUGHa, peEypt mepimov to 390 w.X., 6tav o 'EAAnvoag Paciidg
dilmtmog 0 20¢ g Maxkedoviag £E0wae Ta TPOTA YPLGA VOUIoHTA. ZOUE®VO PE GALO Lo, ot
epevpéteg TV ypnudtev Nrtav 1 Anupodikn (1 Eppodikn) and mv Koun (cdlvyog tov Mida), o
AVKOG (y10¢ Tov TTavdiov tov 20v kot Tpdyovog tv Avkinv) kot o EpiyyBdéviog, and ™ Avdia 1 ™

Né&o.

H pébodog g ypnong volucudtov, og ypnua, pue Bdon v aéio Tov vVAIKov amd to omoio NTov
eTaypévo TeMkd EeAlyON ot HEBOOO TOL AVTITPOCMOTELTIKOV YPNUATOS. AVTO GUVEPT €mEWN Ot
£UTOPOL XPLOOV Kol apydpov M ot Tpdmeles dpysav vo ekdidovv amodeilelg oTovg kaTabéteg —
e€apyvpdoles pe ypnpotTo ovolaotikng aflag - ta omoio eiyov katateBel. TeAkd, avtég ot

amodEiEEIC Eyvav €VPEMG OMOOEKTEG MG UECO TANPOUNG Kol EEKIVGOV v YPNOUYLOTOIOVVTOL MG
XPTHOL

Ta yaptva yprpota 1 tpomeloypappdrio ypnotpomomnkay yio tpdt eopd otnv Kiva, xatd
dapkela TG Avvooteiog Tov Zovyk. Avtd ta tparneloypappdria, yvootd g "Jiaozi" eEelMyOnkav
amd ypedypapo mov eiyav ypnoyonombet and tov 70 awdva . X., ®6TOG0, 0V EY0V CTALOATIOEL TN
¥PNON T®V Vopopdtwv ovclactikig aéiac. Xty Evponn ta npota tpaneloypappdrio eEed60ncav

amd ) Stockholms Banco to 1661 kot xpnoonomonkay apdAAnho te KEpHOTo:.

3 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopartikr) Oswpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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H evkoMo tov cuvalhaydv mov moapelye n €kdoon tov tpameloypopupotiov ond Tig tpameleg
KaO1EP®GE T YOPTOVOLUGLOTA GE EVPEIN KO KOWVAG OMOOEKTH GUVOALOKTIKY TPaKTIKN. M’ avtd 10
VOUIOUOTIKO GUGTNLA, OTOL TO HEGO GLUVOAAAYNG Elval YapTid, To OToio, LITOPOLV VO LETATPATOVV
oe mpokaBopiopéveg, oTabEPEC TOCOTNTEG YPLOOV, OVTIKATACTAONKE M YPNON TOV YPLO®OV
VopoHAT®mV ¢ ¥pratog pnetald tov 170v kot 190v awdva oty Evpodmm. Avtd to motomointikd
YPLGOV VOULOTOONKOV MG YPNLLO KOl 1] PEVGTOTOINGT TOVG GE YPLGO amoBappHVONKE. ZTIg APYES
oV 200V adVA OAEG GYEDOV 01 YDPES VIOBETNGAV AVTO TO GHGTNUA OTTOV Y10, TO TLGTOTOMNTIKA TTOV

eE€o1dav, VIMPYE TPOKAOBOPICUEVT] TOGOTNTA XPVGOV TPOG EEQPYLPMOT).

Metd tov 0e0TEpO TOYKOGHI0 TOAENO, e TN ddokeyn Tov Bretton Woods, o1 mepiocotepeg YDPES
voBétoav ta yprjnata Fiat tov onoimv n tyun eiye kobopiotel svppmva pe to doidpro HITA. To
apeptkovikd dorapilo pe T oglpd Tov kabopiomnke oe oxéon pe to xpvcsod. To 1971, n kuPépvnon
tov HITA érnovoe ™ petatpeyipodmta tov doiapiov HITA oe ypvocod. Metd ond avtd, moALEG
Yopeg axolovOnoav to mapdderypo tov HITA kot n mAelovotnto Tov YpnUOTOV TOYKOGHI®MG

otapdtnoe va vrootnpiletal amd arobépata xpvcoov.

ZAuepa 0 OPIGUAC TOL TL gival YPNUA G€ o otkovopia eivatl ToAD cvykekpipévog: Xpfua eivat 1o
GUVOAO TV KEPUATOV, Tpomeloypappatiov kot katabécewv. OToNmote dAlo eKTOg omd avTd T
tpia dev elvar ypnua. O 6pog tpameloypapudTio eival GUVOVLHOS LE TOV Opo yopTtovopoua. To
GUVOAO KEPUATMOV KOl YOPTOVOUICUATOV OVOUALETOL GVUVOAO VOUIGHOTIKNG KLKAOQOpiag. Xpruo
Oumg dev givar pdévo N vopuspatiky kKokAopopia. Ot Kotaféoels lvarl KaTabEoELS TOV 1O1OTOV OTIG

eUTOPIKEG TPameles Kl KOTAOEGELS TOV EUTOPIKAOV TPamel®V GTNV KEVIPIKN Tpamela.
1.3. To ypnpo Kou ot TEYVIKES TOV AEITOVPYIES.

Av OT®MG NON OVOPEPULE O OVIUTPAYUATIGUOC NTOV UEYOAO PriHol ammd TV GLTOTOpOy®YN Kol TV
QVTOKATAVAAW®GT, TO HEYOADTEPO OUMG PAH TOL AVOPOTOL TPOG TNV OIKOVOUIKY] OVATTLEN Kot

pey€bvvon ftav 1 dnpovpyia Tov ¥PHLUOTOGS.

H avtikatdotaon tov aviumpaypaticpov ond éva cVoTnUa cuvaAlay®v mov Ba Baciloviav otnv
Omapén (oG KOl OmOdEKTNG OVTITOPOYNG, €VOG KOWOL WHEGOL TANpou®v Bo umopodoe vo
amAovGeTEVGEL TO EUTOPLO, VO EVOOPPUVEL OKOH TEPIGGOTEPO TNV €EEWDIKEVOT), VO d1EVPVVEL TIG

TAPOYOYIKEG OLVOTOTNTESG KOl VL TPOMONGEL TNV OIKOVOUIKT] KOl KOIVOVIKT] EVTUePiaL.

Me 10 0po ypfjLe. EVVOOVLE TOL TEPLOVGLOK(G GTOUYEID TOL YPNGLUOTOLIOVVTAL KOl YIVOVTOL EVPEWMS
OTOOEKTA Y10l TANPOUES KOl GUYKEVIPDOVEL LEPIKES PVGIKEG 1O1OTNTEC, Ol OOIEG TOV EMTPETOLV VAL

emteAel oplopéveg texviKEG Aettovpyies. Qg puOUIoTg TG dtaKkivnong TPoIdVIMV KOl GUVIEAEGTAOV
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TOPAY®YNG, TO ypNpo dtdpopotilel pe emrvyia Tov pOAO TOL, £POGOV dev TTAHEL Vo Asttovpyel

4
OTOTELECULATIKG,
. Métpo adiog

H Aettovpyia avtr tov yprjpatog divel tnv dvvatdmra vo ekppaotel 1 a&io TV d1apopmv ayadov

o€ (o Kown Baon.

H povada tov ocvykekpipévov ayafod mov viobeteitor amd pio otkovopio og ypnpo KabepoveTon
ocuvnBmg ®g pétpo Ekepaong TG ayopaiog Tiung kot agiag Kabe aAlov ayabov m vanpesioc. H
ayopoaio a&ior 0TO0VINTOTE EUTOPEVUATOG LETPLETAL OO TNV TIUN TOL N OTTOl0 UTOPEL Vo EKQPACTEL
avAAOYO HE TOV TOTO Kol TO YPOVO UE OLAPOPES OVOUOGIES, OMMG AAAMGTE £YOVUE GLVOVINGEL

1GTOPIKAL.

H mapovocia evdg kotvod pétpov g a&iog amAoveTEDEL TOV DTOAOYICUO TNG AVAAOYING AVTOALUYNG
petalh dvo omolovonmote ayafdv Kol Katapyel TV avaykn amouvnuOveELONS TPOKTIKG ATEP®V
EMPUEPOVG OYETIKOV T®V. H oyéon aviariiayng mpokdmtel moAd €OkoAa, akdun Kot petad ovo
ayaf®V TOV GTNV TPAYUATIKOTNTO OV AVIOAAAGGOVTOL TOTE HETAED TOVG. ATO TNV GTIYUN TOL £)EL
TPOGOIOPIGTEL 1 YPNUATIKY T OVO OTOIOVONTOTE EUTOPEVUAT®V, N LETAED TOVE GYECT AVTOALAYNG

(GYETICH TN TPOKVTTEL pe oA Sraipeon’.

EmumAéov Ba mpémet va TovioTel g 1) EMvONoN Kot avATTLEY 0TO0VINTOTE AOYIGTIKOD GLGTHLATOG
mpovmofétel TV VIapEN VOGS Kooy PETPOL NG a&iog, MG KOWNG AOYIOTIKNG HOVASNS, EVO M
Omapén evOg CLYKEKPEVOL VOUIGULOTOG KOU 1) VOUIKT LITOYPE®ON TNG XPNOLOTOINCNG TOL MG
HEGOL TANPOUDV OV ATOKAEIOLV TO EVOEYOUEVO Ol GUVOALUGGOLEVOL VO, YPNGILOTOLOVV Kol KATO10

dAlo pétpo g asiag.
. Méco minpopov

H mo o¢avepn kor m 7o onuoviikny omd TG AETovpyie TOv YPAUOTOS €lvar 11 €upvTOIN
YPNOOTOINGT] TOV M®C HEGO CLVOAAAY®DV KOl GUYKEKPLUEVA ®C HEGO WHE TO Omoio yivovior ot
minpoués. Etvor pdiiota 1660 onupovtikn, mov TEMKO ©¢ ypAuo poGg owovopiag opiletal
omwodmote KAOe avTikeilevo mov ypnotpomoteitor gvpéwg wg péco mAnpoumv. Omwg 1Mon
avaeépape, Pactkn mpovimddeon yia va kabiepwbel og ypua éva ayabo eivar va yivel 0ektd ®¢

AVTUTOPOYH amtd HEYGAO HEPOC TS AYOPAS KL TMV GUVIAAAGGOUEVAOVS.

4 Nouiopartikr @swpia & MoAimikr), McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
I. Namaddkng, Tpatediko TTepIBAAAoV - NopiopaTikr) @swpia Kai MoAITikr, Topog A’, EAANvIk AvolixTté MavetmoTtipio, Mdtpa 1999

6 I. Namaddkng, Tpateiko TepIBGAAov - NopiopaTikr) Oswpia kai MoAiTikr, Topog A’, EAAnvIkS Avolixté MavemaTAipio, Martpa 1999
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H emvonon «kar vioBémon &vog péoov mANPOUOV OTIS GLVOAAAYEG e€E0IKOVOUEL ypOVO Ko
avOpOTIVES TPOCTADELES, TIG OTOIEG GUVETAYETAL O AVTIUTPUYUOTIGHOS, VO TTpodyel TV e&etdikevon

Kot GVVTEAEL oTNV AHENOT TG TOPAYOYIKOTNTAG GTNV OLKOVOLa.

. RECO KOL PETPO NEALOVIIKDV TOPOYDV - OTOTEAEGUOATIKO HEGO OTOTOURIEVONS KOl
POAOENGS TG OYOPUOTIKIG 613vaung7

H Ydmapén kot  dvvatdmto yxpnong evog Kowvd amodekToy UECOV TANPOUDV OTOSECUELOVY KAOE

TPAEN ayopds KATo1ov TPoidvTog amd TV avdykn va TovAndel tavtodypova Kdmoo dALO.

H dwkpdton xar @OAaEn evog amoBépatog pEGOL TANPOUOV ovTi GAAOV OVTIKEWEVOV Yo
aVTOAAOYEC EMTPENEL GTOVS POPELG OIKOVOUIKNG OPAGTNPLOTNTOS VO ETAEYOLV [E LEYOADTEPT] AVEDT)
ta oyobd mov Ba ayopacovv, Tovg TOANTEG amd TOLg 0moiovg Ba Ta. AyopdcGoVY KOl TNV YPOVIKN

oTiyun mov Ha To ayopdcsouv.

Emumdéov, n ocbhvayn sopuepmviag yio pio suvaAloyn, omnv onoio 1 avtimapoyn N GAAN TAnpoun, o
katafAn0el kdmote 6T0 PEALOV, SIEVKOADVETOL CTLLOVTIKA OTOV VITAPYEL £VOL LEGO TANPOUMOV TOV M
ayopaoTikny Tov o&io oto péALov pmopel va mpoPreebel pe wkavomomriky mpocéyyion. Omorog
emboupel va ayopdoet KAt ympig To Topvo 1600MUE TOV Vo elval apKkeTO, UTOPEl vo ETOUDEEL TV
wpounfeta Tov ayaBov pe TNV VTOGYEST GTNV OKovouio £va HEGO TANPOUAV, EEPEL OTL TN OTLYUN
g €£0QANoNG To avTiKEipevo avtd Ba Exel optopévn ayopacTikn dSHvaun Kot o€ Ba £xel mhyel va

amoteAEl LEGO TANPOUDV.

Oocov agopd TV omoTopigvo, To ATop d1oTnPovV Eva HEPOG A TO EIGOONUA Kol TNV TEPLOLGIN
TOVG HE TNV HOPON TOL XPNUATIKOV omoBépatoc. To Kavouv Kupimg yio vo YEPUPOVOVY TO YPOVIKO
dlotnuo Tov pecoroPel HeTa&d dBOYIKMOV EIGTPAEEDV EIGOONOTOC. XTO SIUCTNUO AVTO T GATOLLO
avipetonilovv kadnuepvég avaykeg (éktateg N un) kot mpofaivovv ce ayopéc KatafdAlovtog
SLaPopaL YPNUOTIKA TOGH 1 TOAAEG POPES BEAOVY GTASIOKA VO GLYKEVIPMGOLV OPIGUEVO YPTUATIKO
KeEPAAOLO Yoo o ayopd peyding o&iog, dAlmote, vrdpyel otov AvOp®TO pio EUEVLTN PO TOL

avOpOTOL VO ATOTOUIEDEL.
1.3.1. Ov 110N TES TOV YPNNOTOS

Ot teyviKég Aettovpyleg TOV YPNUATOC OEV EMTEAOVCAV TO 1010 IKOVOTOMTIKA OAO OVEENIPETMS TOL
AVTIKEILEVA TOV Y¥PNOILOTOMONKAY KOTE Kapovg ™ xpnpo. Avtd eEnyel yatl €éva €100g ypMuatog
OV YPNOLUOTOLEITOL V1o KATolo dtdoTnie cuvnbmg avtikadiotatot apyodtepa and évo dAro. Tovto

GLVEPM aKOUN Kot e TO poKpoPlotepo £1d0c, To aonuévia Képuata, ta omoia emPivcav Tave ord

7 I. Namaddkng, Tpateiko TepIBGAAov - NopiopaTikr) Oswpia kai MoAiTikr, Topog A’, EAAnvIkS Avolixté MavemaTAipio, Martpa 1999
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dv0 yMetieg. Tnv avavEémon LIAYOPEVEL KUPIME 1| AVAYKT VO GLYKEVIPMVEL TO PN, GTOV UEYIGTO
duvatd Pabud kot pe to HIKPOTEPO KOGTOC, OPoUEVES EMBLUNTEG 1O1OTNTEG, OV TO KOOIGTOVV

’ , ’ r ’ 8
wWaitepa yprioyro. To xpnpa mpémet kuplog var':
o HETAPEPETOL EDKOAD
. elvar oyeTIkd oTavVio

To avTiKelEVO TOV YPNOLUOTOLEITOL MG PO TPETEL VAL Eival oTTdvio Al Oyl GTOVIOTOTO, DCTE VO
£YOUV Ol YPNUATIKEG LOVASEG aAVTOAAAKTIKY a&io Aoyikn, oOnAadn va téon dcTe va eEVTNPETOVVTOL

000 yivetan mePIoGOTEPES GUVOALAYEC.

. un ebeipetan ypriyopa
o £XEL LITOJIAPECELG KOl TOAAATAGGLO

Ot kaBnUeEPIVEG LIKPOGUVOAAOYEG TTPETEL VAL SIEVEPYOVVTOL [LE OVTO TO UECO YWPIG VO amateital o
TEUAYIOUOG TOV, AL emiong Tpémetl amd TO 1010 YPHHO VO EEVTNPETOVVTOL KOl O1 LEYUAVTEPTG 0&Tog

GUVOAAAYEG YOPIG VO OTOLTELTOL 1] LETOPOPA TEPACTIOV TOGOTHTMOV TOV.
. glvorl TvToOTOINUEVO

IMa va €xel Tpaxtikn xpnoodTTO TO YXPNUO, TPETEL va eivar Tvmomompévo. Ot Hovadeg Tov TPEmeL
va gtvar 6Agg g 010G TosoTTOS Kot a&iag. Ot GuVAALAGGOUEVOL OV TTPEMEL VAL GTTATAAOVY YPOVO
TPOKEEVOD VO, SLOTICTAOGOLY TNV TOWOTNTO, TNV YVNOoLOTNTO, TNV EYKLPOTNTO KOl TPOYLOTIKY
TocOTNTOL TOV  YPNUOTOG TOV  EOTPATTOLY 1 TAnpovovv. H ypovotpif] otig ocvvarrayég
amoPEVYETAL, OTOV 1 YPNUOTIKY HOVAOM, TO TOAANTAAGIO KOU Ol VTOSPECELS TNG Eival

TUTOTOMUEVA KOL 1] YVIGLOTITA TOVG TIGTOTOLEITOL OO TOV POPEX TOV TOL EKOIOEL KOl TNV €YYLATOL.
. avayvopiletol apécms og ypnpa

H tvmomoinon tov ypruatog kot n entonun €n° avtod eKTOHNOOT GVUPOA®V EVKOAVVEL TNV GLECN
avayvopion tov. EvkoAdtepa avayvopilovior kot yivovior 0eKTéEG UE EUMIOTOCHVN Ol UOVAOEG

YPNUOTOC TTOL £XOVV KOTEL Ao emiono Qopéa.

AV TOV KOGLO Kol GTNV S1adPOLT TOL YPOHVOL, ATELPO OVTIKEILEVO YPNOLOTOWONKAV KATH KOpovg
O¢ YPALA, Yo Vo VToKaTacTaoOV apydtepa omd Tov pOAO ovTO ad GAAM, TO OTOi0 GLYKEVTIPOVAY
o€ peyoAdvtepo Pabud tig €61 avtég embBountég 1010t TeC. To 1010 yiveTanr onuepa kot pdAiov Oa

yivetan Ko 6To HEAAOV.

8 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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1.4. Ta gion ypnpotog

To Ilegpiektikd Xpnuo

Me 10V 0pO TEPIEKTIKO PO EVVOOVLE TO YPNLLOL Ol AEITOVPYIEG TOV OTOI0V WG HEGOV GLVOAAAYDV
Kol oG péETpov aiog Tov gumopevpdtov €xel ion oéio pe v gumopevpatikn tov aéio (fodia,
YPLGOG, OGTPOKA, TOADTIHO HETAALO), ONAOON N VOLUGHATIKY (¥pnuatikn) a&io akptPag ion pe v
oo Toug @¢ oyabd, dnAadh v afia ypriong toug . Iepiektucd ypripe frav 6o to €idn Kot
TPOToVTA TOL £YOLV YpMoIponombel Mg ¥pUa Kot To. omoio £YovV YPNoELS GAAES amd ekelves TOL
YPANUOTOS, OAOL T EUYLYO. KOU GWuyo HEGOH 7OV Ypnoluomoince o GvOpwmog yioo yprue Tov
TPONYOVLEVOVG OLMVES TOL OTTOT0L AVAPEPULLE KO TAPATAV® (G0VAOL, Yuvaikeg, (o, doTpaKa, TETPES,

Ypuode, oidnpog acfuy)'C.

To Iapoaoctotikd ypnuo — Tpomelikd ypnuo.

Me 10 mépacpa Tov ypovov, BEAovVTaC 0 AvOpPOTOG Vo KAVEL ¥P1|OT TPOUKTIKOTEPWOV LEGMVY Y10, YPTILOL
OMUOVPYNGE TO TOPACTUTIKO PN, ONANOT TOL YPNUOTOC €KEIVOL TO Omoio evomuatmvel alia

YPNONG, G ayado, KPOTEPO TNG VOUICUATIKNG TOVS a&iag.

‘Etol pe tov 6po TOopaoTOTIKO (PO EVVOOVUE TO YPNUO TOL Omoiov 1 avaypaeopevn oio
avtiotoyel og adia peyaAdtepn amd v a&io Tov VAIKOL mov 10 amotelel. To mapacToTIKG YPNLUOL
glval oTotyelo TOV VEMTEPOV TOMTIGHOV Kol TpoimoBEtel TV Vapsn Hog TAP®G EUTOPEV LOTIKNG
owkovouiog, HeYGAo oplBud cuvaALOY®V, LYNAO KOTOUEPICUO TNG €PYOCING, KOL (QLUGIKA TNV

€yyOnon tov €kdOTI TOL TOPACTOUTIKOD YPNOTOS YO TNV avaypapopevn agia.

To mapaoctatikd ypnpa Eekivnoe dtav ot xpucoyoot, Tov £Kofav ¥puod 1 apyvpd vopicuaTe Kot To
SlPLANTTOY YL AOYOPLOOUO TEANTMV TOVG €KOIOOVTOG TOLTOYPOVO OTOOEIKTIKA Kotdheong
TOATILOV HeETAAL®V. ETol, Om0o10¢ 0EAE VO TPAYLLATOTOMGEL 0L GLVOALOYT OEV TAV OTAPOITITO
va €xet pall Tov TNV QLOIKN TOCOTNTO TOL YPNUOTOS, OAAG OPKOVGE TO YOPTlL E€KEIVO TOV
TIOTOTO0VGE TNV VIOPEN TS TOGOTNTOS AVTHG KOTATEDEEVT] GTOV YPVC0Y00. Me TOV TPOTO AVTO
gEowcovopovvtay xpdvog Kot pelmvoviav ot mlavotnteg kiomng tov. H pébodog avty amoteiel
YOPOUKTNPIOTIKO TOPASELYUO TOPOUCTATIKOD YPNIATOS OPOV TO YOPTL TOV TIGTOTOOVCE TNV VTAPEN
TOV ¥pLooV Giyovpa eixe MOAD pkpdTepn alio amd TV TPAYUOTIKN- XPNUOTIKN agio Tov xopTiod

11
otV ayopd .

? Nopiopartikr) Oswpia & MoAmikr, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000

i Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002

17



Mo GAAN TEPIMTOON TOPACTATIKOD YPNUATOC NTOV OTAV KATOEG KOWMVIEG Y10 VO UTOPECOVV VL
€E0IKOVOUNGOVY ¥PVGO, £CTTOYOV TO XPLGA VOUICUATO Kol £QTIOVAY VEX e SAPOPES TPOGIEELS,
dlnpadvag Opmg Vv idw ovopaotiky a&io pe Tpv. ‘Etot, av kot apyikd 1o kdOe vopopa giye v
OVOUOGTIKN TOV 0&lol Kol O€ TEPLEKTIKOTNTA, UETA TIS TPOGEELS TO VOUIOUO TOV TPOEKVTITE ElYE

oA LuKpOTEPT 0&iaL.

Me Vv €kd00T TOV YAPTIVOV OTOJEIKTIKADV, 01 YpLGOYOO0L LETATPATNKOV GTOVG TPMTOVS TPOTEITEC,
He evpelon KOWMVIKY omodoyn kot ¢epeyyvodtnta. Emopvav opoifny yio 115 vanpecieg mov
TPOGEPEPOV KOl OTAOIOKAE €lyay TNV duvaTOTNTO VAL OOVEIOO0TOVV TIG EAAEUUOTIKEG HOVAOES
(puowkd £€vavil kdmowov KEPOOVS), ONUIOLPYOVTOSG £TCL TNV HOPON Emeipnong He TapoyEg

VIOTLTLOOMV TPOUTECIKDOV TPOIOVIMV.

Me 1o mépacpa Tov ypdvov OAEG Ol GUVOAALYES TPOYLOTOTOLOVVTAY LLE TOV TPOTO OVTO KOl OKOLLOL
Kol OTaV KOTO10G EMEGVPE TNV TOSOHTNTO TOV ¥PLVCOV TOV, KATOI0l AAAOL TNV 1010 oTLYUn KatébeTav
Vv Okn Tovg. Ta exdddpeva YopTId NTOV KOWVE OTOOEKTA Kol GOV OMOTELEGLOL OAES O1 GLVOAAYES

TPOYLLOTOTOLOVVTOV GE EANYIGTO YPOVO.

Me 10V TpOTO 0TH, 1 INUOVPYIN TAPAGTATIKOD YPNUATOG Y10, TPOUKTIKOVG AdYovs eEAhenyme Twv
YPOVOPOPOV dIKAGIOV OAAG KOl 1) SUVATOTNTO TOV EAAEUUATIKOV HOVAO®V VO, dOVEIGTOOV
eméPepe TNV avamtuén Kal v otkovopkn peyébovvon. Ta ypnua moAlamiacidotnke kot poli pe
aVTO TEPIOCOTEPOL TOPAYWYIKOT CUVTEAEGTEG YPNCLOTOLOVVTOL OTOO0TIKE cLVUPdALovVTaS. AtvovTog
™V dUvVaTOTNTO YPNUATOSOTNONG TOP®V UETOTPEYILOV GE TOPAYOYIKO HEGO Onpovpyndnkov
TAPOUYOYIKES dOpES, avanTicoovtag Tavtdypova v wéa g «Tpoanelikng [liome», Pacwd apyn

YL TV avanTuén Tov Tpamellkod GLGTHHOTOG TTOV O AVOAVGOVUE TOPAKATE.

H toydtoatn 61ddoom tov ¥dpTivov TUHOTOG, TO 0TOI0 TOPAYETOL OO 10IMTEG, ONUIOLPYEL Evav VEO
OKOVOLKO YGPTT), OOV TO YPNUM, MG LEGO AVTOAAAYNG TTApa G ayaBd, glvar emBountd, apov gival
o€ Béom va ayopdostl Tpaylatikd ayodd Kol vnpecies, Ol LOVO 6To TaPOV ALY, SLOPVAUCCOUEVO

g a&la, kot 6To HEAAOV.

[TAéov, kéBe kpdtog, HEG® NG EKOOTIKNG TPAmELAS, EAEYYEL LOVOTTOALOK(A TY] GUVOALKY] TPOGPOPE
TOV KUKAOQPOPOUVI®OV TPATELOYPAULOTIOV 1] YOPTOVOUGHATOV, KOOMG EMIONG Kot TNV TOGHTNTA TOV
UETOAMKAOV KeEpUAT®V (] ovopaoTiky agio toug gival peyolvtepn and v a&io Tov petdAiov). Xnv
Evpomm, 6oeg yopec avikovv otnv Owovopukn kot Nopoupatikn ‘Evoon, 1o dwaiopo ékdoong
ypnpatog v ovtég €xel m Evporaikny Kevipwn Tpanela, tov péoAo ¢ omoiag Oa availvcove e

dAlo onpueio mopokdTo.

18



1.5. To Owovopiké — Excoonpotiké Kokiopa (The Circular-Flow Diagram) kot o péiog Tov

YPNHOTOS GE QVTO

Ed® kot mépo moAlolg aidveg anacyodel TIG KOWVIEG TAYKOGHIOS 1 GXE0N HETAED TV dVO OpwV:
«OKOVOUio» Kot «yprpox». OAot acyorovvion pe avtd 1o B€ua yioti ToAd amAd OA0L GUVEICPEPOLY
OTNV OIKOVOWiD TOV KPATOVUS Kot OAOL €ivol HEPOG TOL OIKOVOIKOD GULGTHUOTOS TOV AELTOVPYEL
aévoo Pe €vav KUKAMKO Kol eTavOAApBovOpevo TPOTO (OIKOVOUKO-E1600MUaTIKO KOKAmua). Ta
ayofd petatpémovtal o€ yPNUOTO KOl HE To ypnpoato oyopdalovpe mpoidovia M vanpecieg. Ot
O1apopec LETAPOAEC TOV EIGOONUATOG KO TNG OATAVNG LITOPOVV VO KATOVON B0V LE TNV GUVOTTIKY

TEPLYPOPT] TOV OIKOVOUIKOD GUGTHHOTOG-KUKAMLOTOG.

e éva moAD OmAO VTOJEIYIO OGS POVTACTIKNG OKOVOUING, LTOBETOVUE OTL VITAPYOLY HOVO dVO
oTotela, ol emyEPNoElg Kot To. vokokvptd. Ot KoTavoA®TEG 6Ta VOIKOKLPLA ypetdlovtal ddpopa
ayafd Kot YU ovtd OOVAEVOVV OTIG EMYEPNOELS, TAPAYOLV ayoldd Kol ETELTO TO. ATTOKTOOV SIVOVTOG

o€ aVTOALOY O TO UEPOUTIGHE TOVG.

Olec avtég 01 GLVOALAYEG TPAYLLATOTOIOUVTOL HEG® YpNudtov. To ypnuo péel o éva KOKAO Tov
EEKVA A0 TIC EMLYEPNGELS KO TEPVE GTOVG EPYATES KOl GTO VOIKOKVPLYL TOVG, EMELTA OATOVATOL AT
TOVG KOTAVOAMTEG-EPYATEG KOl EMOTPEPEL OTIG EMYEIPNOELS. L€ OVTO TO TOAD ATAG VTOJELYUA dEV
VIapPYEL TIMOTOL TOV VO UTOPEL VO OTOUOTACEL TO ¥PNUa omd To vo Kukhopopel cuveyms. Exet
katevBouvon mavto avtifetn amd Vv pon TOV ayobdv Kol TOV GUVIEAEGTAOV TOPAYWYNS

ONUIOVPYDVTOS £TGL 0yalfd TPOG TMOANGT| Kot amaoYOANGT Y10 TOVS EPYATEG.

To péyebog g mapaywyns Kot o fabiog amacydANcoNS TOPOYMYIKMOV CUVTEAEGTAOV e£0PTMOVTAL OO
TNV POT| TOV YPNUATIKOV EICOONUATOV KOl TOV YPNUATIKOV SOTAVAOV TOV TPOYUATOTOOVVTIOL GTV
otkovouio. 1o 01KOVOUIKO KOKAMUA, TO €1600Mua eivon kéBe gopd ico pe v domdvn, apov Kabe
GUVOAAOYT €XEL EVOV OYOPAOTH KOl EVOV TOANTI, VO KAOE YpNUATIKY] povada Tov £0deheTal o
KOO0V 0yopooTh €ivol TOVTOXPOVA 0L XPMUATIKY] LOVAdO EIGO0OMUOTOS Yo kdmotov moAnty. To
GLVOAMKO OGO oL damavatal Eivol 100 He TO E1GOdNUA Kot £T01 o€ kKABe KOKAO mapaywyne n a&ia
TOV ayoddV mTov amrocTEALOVTAL OTO KataoThiata, onAadn 1o EOvikd mpoidv eivan ico pe to EBviko

elooomua ko 1 EOviég damdveg.
1.5.1. Ov peraPoréc oto Owkovopkd Kokiopa (Evopoéc- Expoéc)

Oélovtag vo poG dMoEL TO VITOOELYUE TEPIGCOTEPES TANPOPOPIES Yio Mot TPAYUATIKY TEPITAOKN
owkovopio vroBétovpe 6Tl 0TOV EMOUEVO KOKAO €va amd TO VOIKOKVPLE EGTPATTEL £VOl EMTAEOV
OGO YPNUATOV (eKTOC TOL KUKAOV) TO omoio damavd (giopon). Ta emmiéov avtd ypruoto £xovv
ocav oamotélecpo v avénon g mong twv mpoidviov (vmobiétovpe OTL dev VTAPYEL

OTOTOIEVOT) OALA pE OEdOUEVN Kol oTafepn) TNV TPOSPOPE OVTO 0ONYEL 6€ aBENCN TOV TIUOV,
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avéavovtag ta £000a TV emyelpnoewv. Me v avénon g {ftnong, ot enyelpnoels Aapupdvoovv
pvope amd Ty otkovopio 0Tt vdpyel dwbécipo tepiocdtepo yprua Kot 6t Bo propovcoav va
TANBoVV TEPIoGHTEPEG LOVADES TPOIOVTOC TNV APk TIuy. [ va avtamokpiBovv, avédvoovy v
TOPAYMOYN TOLG TPOCSPEPOVTOS TEPLGGATEPO NUEPOUIGO1a, Kol QVEAVOLY TO EIGOINUO TOV EPYOTOV.
Av Tox6V 0eV KATOPEPOLY Ol EMYEPNCES VO, OWENCOVY TNV TAPUY®YY, TOTE Ta TPOidvTo Oa

eEakoAovBovv TwAovvtal To akpPd.

Avtictoya, av éva mocd «@Oyel» amd TNV otkovouia eneld] £vo. VOIKOKVPLO €0TEIAE HEPOG amd TO
€1000NUG TOV 01O €EMTEPIKO (eKpon]), OLTO onuaivel OTL To vowkokvpld Bo dabéoel Aryotepa
YPALOTA Y10 KOTavaA®on Kot Oa pewdoet v (Rtnof tov'2. Ol enyEPHOELS UV UTopOVTOS Vo
TOVANGOLV OA0 TO TPOTOVTA Bo LELDGOLV TIG TIES KO o€ OeVTEPN AN Ba LEWMGOLV TNV TaPUy®YN
ToUG €yovtog mopatnprost v Elhewym (Rmmonc. H pkpodtepn mopaywyn omortel Aryotepa

nuepopictio Ko apa Bo 00l ArydTEpPO £1GOIM IO GTA VOIKOKVP1AL.

Ymhpyovv moAAEG EKPOEG KOl EIGPOES GE L AVETTVYUEVT] otkovouia. YmoBétovtag v dmapEn tov
KPOTIKOD TOUEN GTO LIOJEYUA HOG, M KLUPBEPYNON HECH TV ONUOGIOV OUTOVOV TPOYLATOTOET
EI0POEG OTO €GO VOIKOKLPIDV KoL ETXEPTOEDV EVA 1 POPOAOYIOL TOV EGTPATTEL dNIoVPYEL
eKpoéc. Avtiotoya, to €£mTEPIKO gUMOPLO, €MMPedleEl TNV KLUKAMKY PON TOV E€IGOONUOTOS HE TIG
eCaywyéc, ko Ti¢ eloaymyés. H minpoun tov eEayduevov tpoidoviov givol to ypruo mov elopéet,

EVD OTIC EICOYMYES TO YPNHOL EKPEEL OO TNV KUKAKT pOT).

2UVOTTIKA, OTO ELG0ONUATIKO KOKA®UO TOpoLstalovtol SlopopeTikéG HETAROAEG TV Pacikmv
petafAntav  (eloc60Mpa, domaves, TWEG, MPOIOV, amacyOAnom) avdioyo omd TO AV
Tpaypotortombnke po eilopon N ekpon. H avEnom swbéciiov yprpatog €xel cav amotéAespa TV
avENoN TG KUKAIKNG PONG TOV EIGOONIATOG ONUIOVPYDVTAS Lo Tieon {Tnong n omoia apytkd nTov
TANO®PIOTIKY, £dWGE QUM EMELTA OTIS EMYEIPNOES KIvITPO Yoo avénon g mopaymyns Kot dpa
avénomn g amacyOANoNG. LTV TEPITTOON EKPONG YPNHOTOC LEIDVETOL TO OLOEGILO ELGOOTLLOL Y0,
damdveg kat dpo pewdvetal 1 {RTnon pe omotéAecpo TNV HEl®OT TS amacyOANoNG Kol ETELTA TOL

GLVOAMKOV TPOTOVTOC.

To kaBapo amoTELECUA QVTMOV TOV EICPODV Kol TOV EKPODV givar Tov €yl onpacia. To amotéieopo
®otdo0 dev elvan dpeco ahdd ypeldletal £vag oAdKANPOg KOKAOG Yo va. oAokANpwOel péca oto
oVOTNHO. AV 01 E16P0EG Elvarl LEYAADTEPES OO TIG EKPOES TO €BVIKO 160dMUa B awénbet, evd av ot
eKpoég elvarl peyarvtepeg Ba peiwbel. Otav ot eopoég elvarl ioeg pe T ekpoéc Eyovpe otabepm

KUKAIKT] po1] Kot piol 1coppomnpuévn K(xrdcwcmm.

12 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
B Apyxovtomouhog, Znueiwaoelg MoAimikng Oikovopiag, T.E.l. KPHTHE, HpdkAgio 2006
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1.5.2. O péiog TOV YPNOTOS GTO ELGOONUATIKO KOKA®NO

Oleg avtég ot petaforég mov MON AVOALGOUE EKPPALOVTOL O «YPMUOTIKEG POEC», ONANON
LETPOVTOL GE YPNUATIKES HOVASEG avd ypovikn mtepiodo. To e6odnNuoTikd KOKA®UO EKOpAalel pio
petafaridpevn kokhopopio ypApatoc. To e1660nua, ot damdveg, Ta nuepopicdia Kol ot TIHES TV
TpoiovTv ekepalovtol oe ypnuo kol exnpedlovtal, Oyt LOVO amd TIG EIGPOES KOl TIG EKPOEC TTOV
ocuppaivovv 610 KOKA®, 0AAG Kot amd TIG LeTaPOAEG TNG dfEcIUng TOCOTNTOG KoL TNG TOXVTNTOG
KukAogopiag Tov yprpotoc. 'Etol, og omoladnmote 16pon 1 €Kpor) T0 OMOTEAEGLOTA, OV KOl OO TNV
UEXPL TOPO LEAETN oG NTaV TPOPAEYILA, UTopovV va. TpomomotnBovv e petafoArés otn dtabéotun

TOGOTNTO KO TOYVTNTA KUKAOPOPIOG TMV XPNUAT®V TOL PEOVY GTO KOKAMUA LLOG.

IMoa va peketoovpe TAnpéotepa Tov TPOTO TOL £nNPedleL 1| TOCOTNTO Kot 1) T OTNTO. KUKAOPOPIog
TOV YPNUOTOG TO EG0OMUOTIKO KOUKA®pO vrobétovpe v VmapEn TOV VOUIGHOTO-TIOTOTIKOD
OLOTAHOTOG, OMAaON TNV Vmopén Tpomel®v Kol Kepolowoyopds mov kobopilovv owtég TIg

TOPOUETPOVE.

O tpdmeleg ovAAéyovv Katabécelc amd TOAAODG OMOTOUIELTEG Kot YopnyobV OAVEWD OTIG
EMYEPNCELS (TPOGPEPOLY  dNAOON YPNUO) KOl OTNV  KEQOAOOYOPH, Ol OTOTOUIELTEG (TOV
TPOocPEPOLY dtabéco yprua) ayopalovy amevbeing Tovg Tithovg mov KOidoVV ot emyelpnoets. Ot
TPATECEC QMOTEAOVY TNV «ayopd YPNUOTOG» KOl 1) «oyopd kepoaAaiov» Aertovpyel pé€ow Ttov
YPNUOTIOTNPIOV Kot HETARAAOVY TNV TOSHTNTA KOl TNV TaXOTNTO KLKAOPOPING TOL YPNUATOS OPOV

£YOUV TNV dLVOTOTNTA VO TPOCSPEPOLY OL0OEGILO YPTILLOL.

H embpxela kor 1 oot toyhtnTo KUKAOQOPING TOV HEGMV TANP®UNG GUVIEAEL GTNV amoppdPNoN
™G HEYIOTNG TOPOUY®YNG TOV TPOYUOTOTOLEITOL GTO EMIMESO TNG TANPOVS amacyOAnons (Bewpovpe
mv teyvoloyia dedopévn). H ovvolkn mocdtto TOL YPNUOTOS KOTOVOAMVETOL GE TPOIOVTO

TOGOTNTOG 1ONG e TO GLVOAKS TTPOTOV GTO EMIMESO QVTO.

Av 1 TocOTNTO XPNUOTOS OeV €lvarl OpKel Yoo TNV Oyopd TOV GULVOAIKOV TPOIOVTOG, UEPOG TNG
TopaymYNG oev mwAeiton (doyeto pe o av avtd {nteital) Kot ol EMYEPNCELS TAPAYOLV TOGOTNTES

UIKPOTEPES OO TIG TPOUYLATIKEG TOLG SVVATOTNTEG OMOADOVTAG TO TAEOVALOV EPYUTIKO dVVOUIKO.

Otav 1 mwocdTNTe. KUKAOPOPOVVTOG YPNUOTOS eivor peyohdtepn amd Oom ypedletor yio tnv
amoppdPNON TOV GLVOMKOD TPOTOVTOG TNG TANPOLS AmacyOANoNS, N {nTovuevn TocoOTNTA £ival
peyaAvtept amd T Obéoipa oyadd. Ot emyelpioelg apykd OV UITopovV Vo, avTomokKpllovy GTig
avdykeg g {NTMoNG Kol amoppoPovV T EMTAEOV YPNUATO TOV KUKAOPOPOLV GTNV KLKAIKY PO
av&dvovtag TIg TIEG Toug. Edv pmopovv va mapaybovv nepiocdtepa ayabd umopet va unv vrdpéet
TEPOLTEP® Tieon Yoo ovveyn avénon Tov ToOv. Qotdco, gdv dgv pmopovv vo, moapayfodv

neplocotepa ayadd, tote 1 avénon Tov TGV pmopel vo eEakolovdnoel. Xty mepintmon avti
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vrdpyer vrepPoikd mOAD yprpo wov avtiotoyel o Atyo ayabd. To epyostdoio mov mopdyovv
mapopoln ayadd oto eEmtepkd Bao TAPATNPNCOVY TIC VYNAOTEPES TIUEG TOL TPOTOVTOG Lag Kot Oa
e€dyouv 10 O1KO TOVG TPOIOV ONUIOVPYDOVTOG EIGOYWYEG. AVIIGTOLYO, TO OIKOVOUIKO KOKAM®LLO TOV
peretaue oev eivon oe Béomn va e€dyet ayabd kabmdC N TANPNG SLVAHIKOTNTO TOV EPYOCTAGIOV
YPNOUOTOIEITO Y10 VO TapAyEL ayaBd Yoo Tnv eyyopra ayopd. ‘Etot ta kataoctmuata o mtapoardfovv
€100ymYES Yo va TIg TovAncovy. Ta ypnpato and Tig stoaywyés Oa mave 610 eEwTeptkd, dniadr| Oa
@OYOLV OO TNV KUKAIKN POY|, OTEPOVTAG YPNLOTO OO TIG EMYEPNCELS. AVTO onuaivel cuumieon

TV ebdv kol Ayotepeg Bécelg epyaciog Tov Bo LEWGOVY aKOUO TEPIGGOTEPO TNV (NTNnO).

YVVENMG, TPOKVTTEL TO GLUTEPAGLA OTL PParyvyPOVIe. 1| TOGOTNTO YPTLLOTOG TOV KLKAOPOPEL GTNV
owovopio mpémel vao, givarl ekeivn akpiPdg mov ypeldleTal Yoo Vo amoppoPaTol e TIG XPNHUOTIKEG

domaves To TPOIOGV TOV TOPAYETOL KAT® OO GLVONKEG TANPOLS ATAGYOANONG.

AvrtioTtolya, otV HaKpoypoOvio TEPi0d0, OOV 01 TEYVOAOYIKEG cuvOnKeg petafdALOVTAL, LITOPOVUE
Vo avomTOEOVIE TIC OOUES KO TIC OPUOTNPLOTNTEG EKEIVEG TTOV OTTOPEPOLY UEYOADTEPO OPEAOC GTO
€1000MNUOTIKO KOKA®UO KOl dpa 0TV Kowvovia. Ot mopaywyikol cuvteleotés Oa petapepfoiv pécm
TOV TOAVTIHOVL POAOL TOV YPNUATOG TTOL OiveL TNV SLVATOTNTA VO EVIGYLOOVV OCEG TOPAYMYIKES

dpactnpLOTNTES EMBLILOVVTOL.

To ypnuo AouwOV Kol 1 OHOAY] POT TOV, HEGH TOV EL000MUATIKOD KUKAMUOTOS EMITPEMEL GTO
ATOTEAEGUATO TOV EIGPOMV KOl TOV EKPODV VA €ival 660 TO duVATOV To €VEPYETIKA. EA&yyovtog
TUYOV ATOKMGELS Ol PPayvyPOVIEG SIUKVUAVOELS TNG TOPUYMYNG, TNG OTAGYOANONG KoL TOV EMUTEOV
TOV TILAV Ogv Ba lval TOGO 1GYVPEG TOL VO AVATPETOVY 1} VOl EXPPASLVOLY TNV LOKPOXPOVIL TAGT
v pey€bovvong g owkovouiog emttpémovtog v owkovopukn otabepdtnta. H cwotn dwayeipion tov
OLVTEAEL OTNV OKOVOLUKN TPOOdOo, TNV avarTuEn, TN peyébuvon, m otabepomoinomn g otkovouiog

Kot TV avénon g amoTEAECUATIKOTNTAG TNG.
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KE®AAAIO 20

XPHMATOIIXTQTIKO XYXTHMA KAI TPAIIEZEX

2.1. EMAelppotikég Kol TAEOVUGHOTIKES HOVAOES

e KaOe owcovopio VTAPYOLY OIKOVOLIKES LOVAGEG TTOL £XOVV TNV SLVOTOTNTO VO ATOTOLEDOVY EVHD
Kdmoteg GAAeS emMBLUOVV VO KATAVIADGOLV 1 VO ETEVOVGOVV YPMUOATIKA TOGE DYNAOTEPQ OTd OVTA
TOV €160dNUaTog tovg. [ mapddetypo, ot owoyevelokol mpovimoAoyiopol givor cuvniBmg
TAEOVOOUOTIKOL, He TNV €vvola OTL TA VOIKOKVPLE £xovv TV duvotdtnto amotapievons. Amd v
GAAN mAevpd, ol emyePNoElg mov EMBLUOVY VO avamTOEOVY TOV KEPOAOOVYIKO eComAMopd
TPOUYUOTOTOLOVV EMEVOVGELS Oyl e 1Ot Ke@AAata, aALd pe ke@dlota ta omoio daveilovtol amd Tig

TAEOVOUGLOTIKEG LLOVADEC.

IMao va eivor amoteAeopotikny 1 Asttovpyio pog otkovopiog o mpénel To GHVOAO T®V YPNUATIKOV
TAEOVOOUATOV VO OIOYETEVETOL TPOG TIG OIKOVOUIKEG LOVAGEG TOL £YOLV OVAYKN YPNHATOIOTNONG.
Agdopévng g odvokoriog mov €xer M omevbeiog emkowvovio PETAED TOV TAEOVOCUOTIK®OV KoL
EMEPUATIKOV HOVAO®V, TOV pOAO 0VTO aVOAUUPAVEL VO SIEKTEPALDCEL TO TIGTWTIKO GUGTNILO GTNV
owovopio. Méom avtov S10YETELOVTIOL TO. KEPAANLO TMV OIKOVOUIK®OV LOVAS®MY OV OTOTHUEDOVY
TPOG ALTEG TOL EMBVUOVY VAL SOVEIGTOVV. AVTN 1 OlpeCOAGPNnoN Eykeltan og pia SN Agttovpyia,
N omoio amevOHVETAL APEVOS LEV OTIC TAEOVOCSUOTIKEG HOVAOEG UE GTOYO TNV GLYKEVIP®ON TOV
QMOTOUIEDCEDV KOl  OQETEPOL TPOG TIG EAAEWUATIKEG He oTOY0 TNV efumnpéon 1oV

, , , 14
APNUATOSOTIKAV (SAVELLKDV) OVAYKDV TOVS .

Ot amoTopenTég N SOVEIGTEG TPOGPEPOVY KEQAANLL €iTe dueca gite upeca evd ol davellopevol
Ntodv  KePAAOI. CUVICTAOVTOG TIG MOTOTIKEG LIOXPEMOELS. Ol MOTOTIKEG AyopEg, OMME Yo
TOPASELY LA 1] OYOPA LETOXDV KOl OLOAOY®V, £KOIO0LV TIG amevbeiog aSIDoELS TMV SUVEICTMV TPOG
ToUG OavellOUEVOVG GE HOPEN HETOXYDOV 1 OpoAdywv, eved ot [hiotwtikol Awopecorapntéc,

TPOGPEPOLV TO, ATOUTOVUEVO KEPAAOLOL LE EUIEGO TPOTO.

Ou evolbpecol ypnuatodotikol Oecpoi kor opyovicpot  poall pe TG YPNUOTOOOTIKES OyOPES
TPOCOEPOVY U1 EEEIOIKEVUEVT] CALG OTTAPOITNTY] VANPEGIO GTO OIKOVOUKO GUGTNLO, GUAAEYOLV TIG
QTOTOUIEVGELG KOl TO TOUELOKG TEPIOCEVUATO OO EVOV TOAD PeYOAo oplOud amoTaplevTdv (6mov o
UECOG QMOTOEVTNG eivarl Hikpoy pey€Boug) Kot €mElTa OUOOOTOI0VV TOL GLAAEYOUEVA TOCH GE
TO0GOTNTEC TTOL VoL EELTNPETOVV TIC EAAEIUUOTIKES LOVADES, OTTOL GLVNOWV Ol ATATNGELS KAOE PLEGOV

doveloTn etvat ToAD PeyaAVTEPESG Omd AVTEG TOL HEGOL Katabétn. Mmopolpe Aomdv va Bewpricovpie

14 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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WG Ol VANPEGIEC TOV TPOGPEPOLY GTO OIKOVOLIKO GUGTNHA 01 BEGHOT, 01 0pyavicuol Kot ol oryopEég

’ r , r 15
OV GLVOETOVV TO VOUICUATOMIGTAOTIKO GUGTNO OVOALUPAVOLY

1. Tnv TPOCGEAKVOT OMOTAUIEVTIKOV KEPUAMI®OV, LLE GKOTO VO EMITLUYYAVETOL 1| GLYKEVIPWOON

EMOPKAOV OTOTOUIEVTIKDOV TOP®V

2. Tov HETAGYNUATIONO TOV CLYKEVIPMOEVIOV KEQOAMI®V £TCL OGTE VO, ELTNPETOVVTIOL OL

YPNLOTOSOTIKEG AVAYKEG.
3. ZopupdAovv oV EVioyLOT TNG ATOTAUEVTIKNAG VOOTPOTIRG TOL KOVOL
2.2. Ov NYES TOV YPNNUOTOOOTIKOV TOPMV

To tpoamelikd ovoTUO KOl M KEEAAOLOYOPA ATOTEAODV V0 Omd TO KLPLOTEPO TUNUATO TOV
EVOLAUES®V YPNUOTOSOTIKMY OPYOVICU®V KOl 0yOp®V 7OV GLVOETOLV TO VOUIGUOTOTIOTOTIKO

GUGTN O TNG OKOVOUING.

Ot emyelpnoels akoUo Kot To dNUOs1o, £X0VV TNV OLVATOTNTO VO KOADYOLV TIG YPTUATOIOTIKESG TOVG
avdykeg, €ite HEG® TOL daveEICUOD Kot OTav GLUPOIVEL OVTO HAGUE Y10l YPNLOTOOOTIKEG AVAYKEC,
elte p€o® avENong TV «13imV KEQPAAI®mV» TOVE KOl LIAGLLE Y10 KEPAAOLOKES ovayKeg AvTioTotya, ot
TNYES XPNULATOSOTNONG, OTMG 1O AVOPEPALLE, TPOEPYOVTOL OO EYYDOPLEG N EEVEC OMOTAUEVGELS TTOV
QTAVOVV OTIG EAAEIUUOTIKEG LOVADES HECM TOV TPUTECDV, TNG KEQOAOOYOPAS, OAAY Kol Pe avénon
NG VOMUGUATIKNG KukAoopiag. [ va gtdoel to yprjua wotdco amd v pio TAELPA otV GAAN

elvan amapaittn 1 Oapén Tov ¥PNUATOTIGTOTIKOY GUGTLOTOG.

IMo va amoKTNooVV 01 EAAEIUUOTIKEG LOVADES TO TEPIGGEVILO TV TAEOVAGLATIKOV HOVAS®V KOl VO
UTOPEGOLV VAL YPNCUYLOTOCOVY TOVS TOPOVG EKSIO0VV KATO10VG TITAOVS TPOGPEPOVTOS E1TE AUECH
(Léomw TG kepoAatayopdc) eite éupeca (Léowm tov tpamelmv). Ot mpdtor titAot ovopdlovion
010KTNoKol  eved ot dgvtepol moToTKol. H  Kepalowoyopd, Kol 7O  GUYKEKPIUEVO TO
APNLOTICTPLO, EIVOL 10 OPYAVOUEVT] 0YOPA OTTOV Ol OTTOTAULEVTES EPYOVTOL ameVDEinG G EmAP, GE
avtifeon pe v avtictoyn JStedtkacio KEALYNG XPNUATOOOTIKAOV OVOYKOV LEGH TMV TPOUTEC®V TOV

yivetat éppeca'®.
2.2.1. Ovtpameleg

Ot tpameleg amoTEAOVV TOV TTO TOPASOCIOKO KoL XOPAUKTNPLOTIKO TOTO EVOLAUECSOV YPNULOTOSOTIKOD
opyavicpov (financial intermediary), Kot and mAevpds dyko kepolainv katéyovv v deomdlovca
0éom o010 6A0 cVoTNUA XPNUETOOOTIKNG OlapecoAdfnons. To chvoro TV Tparnel®V mov Aettovpyel

og pia ydpa aroterel 10 «tpanelikd cvotuo». To tpamelikd cvoTHa KAOE YdPOg amoTeAeiTol 0o

15 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
16 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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mv Kevrpikn Tpdmela, T1c epumopikés Tpameles Kol TOLG €101KOVE TIGTOTIKOVG 0pyovicpovs. Kopio
YOPOKTNPIOTIKO givar 0Tt 0 Tpamelikdg KAASOS elvat eAeyyOUEVOS KOl VTN 1 emonteio aokeital omd
11 «Nopopatikés Apyéc», apuodidmreg twv omoiwv €xel 1 Kevrpwn Tpdmelo. OAdkAnpo 10
GUOTNO SIELKOAVVEL TNV AEITOLPYIO TOL «EVAPETOL KOKAOL», OOV Ol ATOTAUIEVGELS OIEVKOAHVOLV
TIG EMEVOVGELS PHECH TWV OTOSOCEMV KOl TNG OIKOVOUIKNG AVATTLENG TOV TPOKAAOHV KOl S1EVPHVOLV

TNV OTOTOUEDTIKN KAVOTNTO.

O tpameleg Aertovpyohv G OPYOVIGHOT TOL GLAAEYOLV AMOTOUIEVGELS €KOIOOLV AVTIGTOLYOVG
OTOTOLUEVTIKOVG TiTAOVG. Avtol umopel va elval elte po amdoeEn avtng TS EKYOPNONS TOL
TEPLGGEVUOTOGC , OTMOC Ty Eva PiAtdplo Aoyaplacpod Katdbeone Toeutnpiov, £va ommOCTOGHLO
(extrait) Tng Katdotaong Kot g Kivnong vog Aoyaplacion dyemg N TPEXOVLEVOL, O 000G KIveiTal
HE (o opoAoyia, 1 €vo TOTOTOMTIKO TPOOESUIOKNG KOTAOEoNS e GUYKEKPIUEVT ANEN KOt OPOLG

(emTOK10) 1y éva TPOmelticd OLONOYO, EMIONG HE SLYKEKPIEV AMEN Kot dpouc’ .

AvT1o0¢ TOpO TOLG KATATEDEEVOVG OmOTAUEVTIKOVS TOPOLG 01 TpAmeleC TOVG O10BETOVY TTPOG TIG
EMEUUATIKEG LOVADES TTAIPVOVTAG GTO XEPLO TOVS AVTIGTOLYOVS VITOCYETIKOVS TITAOVS TOV EKOIOOLV
Ol EMEUHOTIKEG HOVADEG KOl ATOTEAOLV TIG amoutioelg g Tpdmelog amévavti Ttovg (mov givat

VIOYPEMGELS EVOVTL TOV KOTAOETDOV TOVG).
2.3. [Tapovoiaon Tov Tparelikod Zvotipatog

Ot tpeig peydror popeic (Kevrpun Tpdamela, epmopikég tpameles Kot £101K0T TOTOTIKOT 0pyavVIGHOL
cuufdiovv otV dNUOLPYIDL TOL YPNUOTOS TPMOTOYEVAOS OAAG Kol OEVLTEPOYEVMDS HEGH TOV

TOALOTAQGLOGTH XPAUATOG TOV Oa AVOAVCOVLE TOPOKATO.
2.3.1. H Kevtpwn Tpaneloa

Xoupova pe to 01ebvdg 1oydovTa, TNV KOPLEN NG EPUPYIKNG TUPAUdAS TOL TPAmeliKoy
cvotuatog kKabe yopoag, Bpioketar n Kevipwn Tparela. O porog tov Kevipikdv Tpameldv sivor
EVIEAMG OAPOPETIKOG ad TO POAO TOV LIOAOWT®V HEAMV TOV TPAME(IKOD GLGTUATOG, OESOUEVOD
ot o1 Kevtpwéc Tpdmeleg dev ackovv ouvnbelg tpamelikég epyacieg Tig omoieg aoKel 0mO100NTOTE
eumopik] tpdmela. Tmovdoudtepn Ko mpwtapykn oppodidtnta g Kevrpumg Tpanelog eivon
4oKNOo™ TNG VOUGHOTIKNG TOALTIKNG KOl ETEWN 1] OTOTEAEGLOTIKOTITO TG EIGOONILOTIKNG TOATIKNG
e€aptdtar amd v Ko Asrtovpyio, TV oTaOEPOTNTO KOL TNV AGOPAAE TOV GLGTHUOTOS TOV
TANPOUOV TOV TPOTeCIKOD GUGTAUATOS KOl TOV GUVOAIKOD TIOTMTIKOD TOREN, 1 KEVIPIKY| Tpdmela

€xel emouotel Kol 10 kafnkov g SOIKNTIKNG emonTEing TOV TPUmeldV Kol TOV GLGTHUOTOG

17 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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minpopov. Emmiéov, n Kevipwkn Tpanelo cvopPovlievel 1o kpdtog oe {nmmuota enonteiog Tov
€VPVTEPOV TOTOTIKOD TOUEN KOl YPTLLOTOOTKOVOUIKNG S0y EIPLONG TOV dNUOGI®OV OIKOVOUIK®OV.

2VVOTTIKA, 01 KLpLoTEPES appodtotnTeg TG Kevipikng Tpamelag givon'®:

1) H Kevrpikn Tpanelo €xel 10 OMOKAEIOTIKO TPOVOULO NG €KO00MNS TPOTECOYPAUUATIOV TOL
eBviko¥ vopioparoc. Eival n amokAelotikn eK00TIKN apy] TOL Vopiopotog kdbe yodpog, oniadr o

TPOPOSOTNG PEVOTOV YPNIOTOS TG OKOVOUING.

2) 'Exet onuovTikég opUOdIOTNTEG GTNV (GOKNON TNG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG, TICTMOTIKNG KOl
GUVOAAQYLLATIKNG TTOATIKNG, OTTMOC KOt TNV O10TPNoT YOUNA0D TOL TANOWPIGHOL Kot KOTE cuveneio

EAEYYEL TNV TPOCPEPOUEVT] TOCOTITO YPNUATOS GTNV OLKOVOLLICL.

3) Téhog, £l OVOIACTIKEG AMOKAEIOTIKES OPUOIIOTNTEG AVAPOPIKE pE TNV emonTeio TOL Tpamelikon
OLOTNUATOG, ONANdY O©TOV  KOOOPIGHO TOV  KOVOVOV — AEITOLPYIOG TOL  GLVOAOL  TOV

VOUUGLLOTOTIGTMTIKOY GUGTHLOTOG,

Na toviotel axopo, mog n Kevipikn Tpdamnelo pumopel emiong vo KATOOEIKVOEL OTIS EUTOPIKES
TPAmeleC TMOC VO KOTAVEUOVY To. Odvela TTov yopnyobv. Mmopel Yoo TapAadetypo, Vo DTOOEIKVIEL
peimon v ddvelwv Tov divovial o€ el0ayY0YEG EEV@V TPOIOVI®MV Kot avEnon Tov Oaveimv o€
eCaymyeig eyydpliov mpoidviov, ®cte va Pondnocel v eyydpla mopoywyn. Axoupd, Umopel vo
EVIOYVOEL TIG EMEVOVCELS KOL VO, LEUDOEL TNV KATOVAA®DGT), WTOPEL VO TPOGOI0PIGEL YAUNAO ETTOKIO

Y10L SGVELDL TTOV YOPIYOVVTAL Y10, ETEVEVOELS Kot VYNAD ETLTOKIO Y10l SAVEL KOATOVOADTIKG. .

2115 oOyypoveg owkovopieg n Kevipikn Tpdnelo amoteAet dnpocio dpyavo, Becpkd aveEaptnto and
TNV EKTEAECTIKN KPATIKY] €£0V0ia Kot VTOAOYO Y10 TNV VOLUGHOTIKY TOATIKY KO TIG TOPAAANAES

appodiotnrec’.
H TpaneCa tng EALGO0G: IoTopkn avadpoun

H dpvon g Tpdamelag g EAAGSOc to 1927, mpoékvye Yo vo KOADWEL TIG OVAYKEG TOL
veooHOTATOV EAANVIKOD KPATOLG YloL OIKOVOUIKY avopBmon g yopog, 1otaitepo petd tnv
KataoTpoPn TG Mikpd Aciog kot ™ palikn élevon tov mpocevywv. H idpvon piog avtotedotg
Kevtpwng Tpameloc g yOpoc, ovIOmoKpvOTOV TPOTAPYIKA GTNV OVAYKN UETOPPLOUicE®mS Kot
EKGLYYPOVIGHOV TOV TPOme(IKOV GLOTNUATOG, Ogdopévoy 0Tt avtd amoteloboe T Paocikn
TpobTOHEST Yot TNV OKOVOUIKT €ELYIOVGT KOL TNV OMOKATAGTOGT TG VOLUGHOTIKNG 6TafepOTNTOC

™mG. To tpoamelikd cvoTNUO TG EMOYNG EKEIVNG OTNPLOTOV OMOKAEICTIKA GYEOOV GTNV 1OIWTIKY

18 TPAMEZA THE EANAAOZ, Nopioparikn MoAmikr — Evdidueon ‘EkBeon, ABriva OkTwppiog 2010
9 Matadakng, Tparmediké TepiBdAAov - Nopiopatikiy Ocwpia kai MoAimikA, Tépog A’, EAAnvIKS AvoixTo MavemoTrApio, Marpa 1999
20 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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TPOTOPOLAID KOl O KPOTIKOS EAEYYOG MTOV OTNV OLGIOL OVOTOPKTOS GPOV OV VLINPYE EWOIKO

. , . . (21
vopoBeTikd TAaic1o Tov va SiEmEL TG TpamelIkég epyacies” .

Yxomog howmdv g EAdnvikng Kevipwng Tpamelog, Mtav 1 €k00TIKN Agrtovpyio, 1 TOTOTIKN
ToMTIKN, M BecpoBETon kot o £heyyog Tov vopobeTikoh TAGIOV Yo T pUOLUGT Kot TOV EAEYYO TNG
Aertovpyiag oL TPAMECIKOL GULOTHUOTOG KOL 1| OVAANYN TNG dtoyeipiong g mMOMTIKNG eml ™G
ootipiog tov vopicpatog g yopoc. [HapdAinia, n idpvorn avtn oviamokpvotay oTic dlebveig
Ta0E1C OV eMKPATOVGOV 101 0TO TPATElIKO TOUEN KOl OTIG VEEG AVTIMYELS Yol TIG HEBOSOVS KoL Ta

OPYOVOL OCKNCEMS TNG VOUIGLOTIKNG KO TIGTOTIKNG TOALTIKTG.

H vowopatik moAtikny otnv EALGSa, xaBopildotav xor eackodvtav amd v Tpamelo g
EALGd0c, 1 omola elye TNV AOKAEIGTIKY OPROSIOTNTO GTOV TOUEN TNG VOLUGHOTIKNG ToAttikng. TTpwv
amd Tn YNneuon tov vOpov ovtol, vrevbuvn i ) ¥GpaEn VOUIGUOTIKAG TOAMTIKNG, OTMG Kot
YEVIKOTEPQ TNG OIKOVOULKNG TOATIKNG Tav 1 KLPBEpynon ko | Tpanela g EALGSOG giye povo v

€vhvV” TG VAOTTOINGNG TN TOALTIKNG VTG Kot Oyt TOV KOABOPIGHOV TNC.

Metd v €vtadn g dpoyuns 6To EViaio VOUIOUO, ) VOUICUOTIKT TTOATIKY), KOOGS Kot 01 VTOAOITES
Aertovpyieg G Kevipwkng tpamelag YopAccovIol Kot ookovviol mAéov amd v Evpomaikn

Kevtpun Tpanela, avaivon yio ta {ntipato avtd 0o yivel og Eexmptotd Ke@dAaio.
2.3.2. Ov gpmopikéc Tphameleg

Ot xotaBéoelg oTig epumopikég TpAmeles TPOEPYOVTIOL A0 OIDTES, WOIWTIKEG EXLYEIPNCELS, ONUOCIOVE
0PYOVIGHOVG KTA. Kot SloKpivovTol 68 KATOOEGES OYEMG, KOTAOEGEIS TAUELTNPIOL Kot KATUOECELG
ent mpoBeopia. Ov katabéoelg Oyemc yivovtalr omd emiyelpnoelg Kot cuyvé Olakivodviol amd
emrayés. Ot katabéoelg tapevtnpion elvatl 1 arAoVoTEPT KOl TO GLVNOIGUEVT LopeN KaTaOeEoNG.
211g Kotabéoelc Oyems Kot Topeutnpiov o kotabémg €xel 1o dwkoiopa vo kdvel koatdbeon 1
AVAANYN YPNUOTIKOD TOGOV ONOLUONTOTE YPOVIKY OTyun To embuvpel. v mepintwon Tov
kataféoewv ent mpobeopia, 0 Katabfétng dev €xel TO SKOIMO VO ATOGVPEL TAL YPNUOTO TOV 0VTE
UEPOC avT®V, TPV TapEABEL 1| cLpEVNUEVN TTpoBeopia, av OP®G BEANCEL Vo AITOGVPEL TO XPTHOTA
Tov vopitepa and v mpobeouio, TAnpovel éva mpokabopiopévo mpoécTwo oty tpdmelo. To
emtoklo kotabécewv Oev givor mdvtote 1o 1010, aALA dapépet yio kbbe Tpdmela Kol OTMGONTOTE
e€aptdtar amd o €100¢ ™G KaTabeonS. XT1¢ KoTabéoels enl mpobecpia To MTOKIO Elvol HEYAAVTEPO
amd ovtod TOV ALV katafécemv, avtd cupPaiverl yiati n tpdrela yvopilel 1o ypovikd ddotnua
oL £xel oV 014001 TOL TO TOGO KO WITOPEL VO TO EKUETOAAEDETOL KOADTEPO UE  ALYOTEPOLG

KIVOUVOUG.

2l TPAMEZA THE EANAAOZ, Nopioparikn MoAmikr — Evdidueon ‘EkBeon, ABriva OkTwppiog 2010
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Ot gpmopkég tpdmeles, oo vo kKaAOyouv 10 KOGTOS Asttovpyiag Toug (ebodoaoia, evoikia KTA.) Kot
va EYouV KEPOOG, YopNYoUV dAveln [e EMTOKIO VYNAOTEPO 0mtd avTd TV Kotabécewv. H yopnynon
davelwv yivetor og 101OTEG, G€ EMYEPNOES Kot T0 kpatog. Onmg kabe emiyeipnon, £tol kot 1M
EUTOPIKY| TPATELO £YEL OOV AVTIKEILEVIKO OKOTO TNV UEYIGTOTOINGT ToL KEPOoVS. OG0 avéavovton
T OGVELDL TTOV YOPMYEL, TOGO AVEAVOVTOL Ol TOKOL TOL EIGTPATTEL KOl EMOUEVDG TO KEPOT TNG. XV
CLUTEPUGLO, 1) LEYIOTOTOINGT TOV KEPOOVG BaL GY|LLOVE OVGLOCTIKG LEYIGTOTOINGN TV YPTLOTIK®OV
moc®V mov yopnyel. Ymdpyovv OSpmg 000 onuoviikol meplopiopol otig daverodotoels. O évog
TPOEPYETOAL OO TNV TOALTIKY] KOt TOVG Kavoviopovg mov emPairer 1 Kevrpun Tpdmela, 6mmg o
KkaBop1opdg TOV TOc0GTOV peLSTOV Olabecipmy. O AAAOg TEPLOPIGUOG TPOEPYETUL O TIG 101EG TIC
tpaneleg MOV EMOOKOVY VO, €EAGPAAICOVY TNV EMOTPOPN TOV YPNUOTIKOV KEPOUAOI®V OV
daveifouv poli pe tovg tokovs. IMa to Adyo avtd, OtV pia tpamelo yopnyel kdmolo ddvelo,
@PoVvTilEl VO EPELVA TNV OIKOVOULKT] KOATAGTAGCT TOV OOVEIOOOTOVLEVOL KOl TNV OLVATOTNTO TNG

ATOd0TIKNG XPNOYLOTOINGNG TOL daveEion, ONAON ETOUDKEL TNV EEQCPAAON TOV KEQAAOI®V TNG.

[evikd, ot gumopikés Tpameleg EMOIOKOVY TNV UEYIOTONOINGN TOV KEPODV KOl TOVTOYPOVA TNV
glayotomoinomn tov Kvohvev tov omoio avarappdvovy. Ot dV0 avtég emdidEelS lvan 6€ KAmTOL0
Babud avtifeteg kot yoo Tov AOY0 00TO 1 TOMTIKN] TOV OAVEIOIOTNOEWMV gival TETOW, MOTE V.

EMTLYYAVOVTOL VYNAG KEPIN YwPIc VITEPPOAKOVE KIVOHVOUG.
2.4. H Nopopatiki Baon

Nopopatikn Baon (B) etvar 10 dBpotopa tov ekdobéviav tpameloypappotiov kot keppatov (Cg)

kot TV katadéoswv tav tpomeldv (Kq) oty Keviph Tpamelo, dnhodn®:
B=C+K,

H vopopatikn Bdon oniadr| etvar 1o Tpmtoyevég ypripa mov dnpovpyetl n Kevipikn Tpdmela, sivon
ion pe v xkebopr| S1aeopd HETAED TOV TCTOTIKAOV OTOLTHCEMY KOl TOV TIGTOTIKMY VIOYPEDCEDY
™me.

2.4.1. H lIpotoyeviig Tapay®yn YpIoTOS

[Ipdto oTdd0 oTNV dNovpyio Tov ¥PNUATOG Elval N dNovpyio VOUIGHOTIKNG BAong, Tapaywyns
ONAdN YPALOTOC GAUECH GE KEPUATO KO YOPTOVOUICULATO TTOL VILAPYEL GTIV OIKOVOUia Kol EAEYYETOL
a6 10 Exdotikd Topupa, dnradn ekeivo tov opyaviopd mov eivar emionpo €£0VG1000TNUEVOG KOL O
uovog appddlog kot veevbouvog yuo tov okomd ovtd. Tov polo avtd cvvnbog avarapfdver m
Kevtpwn Tpdmela kdbe owcovouiog, £xel ONAadN TO «EKOOTIKO TPOVOULO» KOl LE TOV TPOTO avTO

EAEYYETOL 1] VOLUGHOTIKY KUKAOQOpia, ONAadT| EAEYYEL KATOPYAS TNV TPOGPOPE YPNLLOTOG.

2 Mamadakng, Tparmediké TepiBdAAov - Nopiopatikiy Ocwpia kai MoAimikrA, Tépog A’, EAAnvIK6 Avoixto MavemoTrApio, Marpa 1999
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[a v EAAGoa poag, aAdd ko yio akopa 17 yopeg (Avotpia, Bédywo, Tairia, epuavia, EALGO,
EcBovia, IpAavdia, Iomavio, ItaAic, Kompog, AovEeppovpyo, Mdita, OAiavoia, [Toptoyoiia,
2 oBaxkia, Xofevia ko n DwvAavdic) to poro avtd £xet avardaPel n Evporaiky Kevipwn Tpdmela.
H Evponraikn Kevipikn Tpamnelo €xer 10 amokAelotikd Owoiopo vo gykpivel v €kdoom
YOPTOVOUICUATOV 0TV gupmldvn. ATootoAn g sivan n dwyeipion tov EYPQ (€), tov eviaiov

vopioparog g EE kot ) gyyomon otabepdtnrag Tindy.
2.4.2. H Agvtepoyeviic mapaymyn YPNRATOS

Onmc 01 avaeépaple, GTNV OIKOVOULN VITEPYOVY OIKOVOLUKES LLOVADEG TTOV £XOVV TNV dLVITOTNTO VO
OTOTOEDOVV EVD KATOLEG OAAEG EMBVUOVY VO KOTAVOADGOLY 1] VO ETEVOVGOVV YPTNUATIKE TOGH
VynAOTEPA amd avTd ToL £160dNUATOG Tovs. H dvoappovia peta&h avtdv TOV OTOTOUEDOVY Kol
aLTOV oL avalnTodv KeeAloto OMpovpyel evkapieg ywoo gumdplo Kot cvvorrayéc. ‘Etot, ot
eEUTOPIKEG TPAmMELeC TOL avVOAQUPAVOVY TO OKOTO OVTO, OEYOVIOL TAVTOS €100VC KATOOESELS
(dlvovtog kdmolo TOK0 emi TV YpnudTeV) Kor mpoPaivovv o TavTOG €100VE  YOPNYNOELS

(Aappdvovtog kamolo T0Ko enl TOV YPNUATOV).

To ochvolo TV katabécemv dukpivetal oe Tpelg Katnyopiec. Tig katabéoelg Oyems, Tig KaTabEcELG
TopeLTNPiov kot TS katabéoelg tpobeouiag. Na emonudvouvpe €0 TG ol KoTabésel Oyems (e
TIG omoieg o TAPOVCIACOVE TO TAPAOELYUA HaG) Elval KATAOECELS PLOIKMOV Kol VOLUK®V TPOCHTMV
01 omoieg dtaxkvovuvtot cLVROMG pe emtayég Kot voBéTovpe Ot givan dtokeg, OnAaon N Tpanela dev
TANPOVEL TOKO €L TOV VIOAOIT®V OVTAOV TOV AOYUPLICUDV GTOVS JIKOLOVYOVG TOVG. AvVTicTolya,
HEG® TOV KATAOECEMV QVTOV Ol EUTOPIKES TPATEleC £XOVV TNV SLVATOTNTA VAL YOPTYOUV dAVELL Y10,

0. omoia 1 Tpdmelo AopBdvet Tomovc>.

Q61000, 01 EUTOPIKES TPATECES OV £€YOVV TV SLVATOTNTA VO YOPN YOOV GE dAVELD OA TO. YPTLOTO
TV Katodécev. AAW®GTE TOALG TPOPANLOTO UITOPOVYV VO TPOKVYOLV OV 01 KaTafEteg emdidEovv
TV omOoLPON €VOG HEYAAOL HEPOLG TV KATAOEGEMV TOVTOYPOVO TPOKAAMVTAG TPOPANUOTO
pPEVOTOTNTOC otV Tpamela Ko og akpaio mepintmon €m0¢ Kot o cvotnuikn kpion. o v
auprovon toy®v TPoPANUATOV, 01 KEVTIPIKES TPATE(EG EMOTTELOVY TIG EUTOPIKEC TPAmElEC pLe TNV
TOMTIKY] TV peuot®v dwbecipwv. Ov kevipikég tplmeleg €xoviag tov €momTiKd POAO TOL
TpomelIKoy GLGTNHOTOS Kot TNV O10THPN o1 TS 6TafepOTNTOC G€ aVTO, amortovy and T1g Tpdmeles va
datnpovv éva eAAyIoTo KAAoUO TV Kotabéoemv OYems ¢ Tapelokd aroféparta, eEacpaiilovrog

011 01 Tpdmeleg £XOVV APKETA PELOTA Y10 TNV KAAVYT OVOANYEWV.

Mo avoivtikd kot amlovotevpéva, 1 Asttovpyio G TPAnel0S OVGLUGTIKA OTOTVTMVETAL GTOV

1COAOYIGHO NG Kot TePAopPavel To OOEoIRA, TIG EMEVOVGELS, TO OAVELN, GTO EVEPYNTIKO, TO

2 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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KEQALoo Kol TIC KaTaOéoelg 010 TadNTKd. 10 TAONTIKG, OTOV EKPPALOVTOL Ol VITOYPEDGELS TNG
tpanelag, £XOVUE TO KEPAAMLO, TTOV OQEIAOVTOL GTOVS HETOYOVS TNG KOL TIG KATAOECELS TOV OVIIKOLV
0TOVG KOTOOETEG-TEAATES TNG TPATECOC, EVA GTO EVEPYNTIKO OOV TEPLYPAPOVTOL Ol OTOLTH|GELS TNG
Tpanelag, £xovpe To peLOTA dlabéotua (SNANOT TNV PELGTOTNTA TOV VITOYPEOVTOL VO EYEL 1 TPAme
Yo AOyovg ac@oAeiag amd v kevipikn tpdmela), TIG enevOVGES (TOL OPOPOVV TOTODETNGELS
TOGMV o€ XPeOYPAPO T EVTOKO YPUUUATIO ONUOGIOV) Kot To ddvela, dnAad To ¥PNUOTIKE TOGA
mov yopnynoe 1 pdmela ®g dAVELDL GTOVG TEAATES TG KOl Ta. oTtoia glvan emiong amoutntd avdioyo

LE TNV SLAPKELN OE TEAATEC TNG KO LLE TNV XPOVIKT O1ipOpmCN TOV TOKOYPEOAVTIKMOV 0OGEMV.

H mpoktikn tov pguotdv d100ecipmv enekTeivel TRV TPOoceOpE YpHOTog (LETPNTE KOl KATOOEGELS
Oyemg) MOALOTAGCIYL HEYOAVTEPN OO TO TWOGO TNG VOUIOUATIKNG PdAong mov Ompovpyndnke

TPWOTOYEVDG OO TNV KEVIPIKT TPAmela TG YOPOS.

Ag vroBéoovpe OTL GE U0 OIKOVOUIOL VTTAPYEL (o HOVO EUTTOPIKY] TPATELO Kot OTL TO GTOUO TOV
oLVOAAAGGOVTOL LETAED TOVE XPNOUYLOTOOVV LETPNTA Kol KOTAOEGEIS OYemg OAAL dEV TAPAKPATOVV
PEVOTO KOl TPUYLATOTOIOVV TIG CUVOAAAYEC TOVG HEC® TNG MOVOAOIKNG OVTNG EUTTOPIKNG Tpamelog.
‘Eoctm Aowmdv, 6Tt katatiBeton og Evav Aoyaplacud oyemg 1o mocd tov 10.000 ypnuotikdv povadov
amd 10 eEMTEPIKO G€ Evav TeEAATN TG TpAneCos, avEAvovTag ELGIKE TNV VOopcHatikh Bdon Katd o
1010 mocd. H egpmopkn tpamela, deopevpévn amd v Kevrpikn Tpanelo va kpatinoel cav pevotd
dBéoipa 1o 10% tov Tocov avTod £xel TNV dvVATOTNTA VO daveiGEL TO Toco TV 9.000 ypnuaTik®dV
HOVAd®V 0€ KATO0 GALO TEAGTN TNG O OTO{0G LE TNV GEPA TOL B0l TO TIGTMGEL GE VOV AOYOUPLOGLO
oyewng eite dkd ToL €ite KAMOOV aMd OMOV GKOMEVEL V. KAVEL ayopég av&dvovtag kot mhAl v
vopopatikn Bdon katd 9.000 ypnu.pov. avt ™ @opd. Emerta, n tpdmelo €yer xor moAl v
duvvatodmta vo kpoatioet 1o Toso Tov 900 xpnu.pov. (to 10% omAaon tov 9.000) kat va daveicel o
Kkdmolov dAro meldtn to vedrowma 8.100 ypnu.pov. dvoikd n vopiopatiky Baon Ba avénbei ko
éAL, avt ™ eopd pe 8.100 ypnp.pov. aeod 0 TEAUTNG TOL YPELACTNKE VO SOVEIGTEL TO TOGO QVTO,
TO HETEPEPE GE AOYOUPLACHO KATOL0V AAAOL TEAATN Ko apa Eavakatotédnke kot Tl oty Tpdmelo.
YUVOMKA ¢ TOpo 1 VOUoHatikY] faon £xet avéndel katd 27.100 ypnu.pov (dniadr 10.000 + 9.000
+ 8.100 = 27.100).

Me tov 1010 Tpoémo M tpanelo Bo daveicel oe KAmolo GAlo meAdtn to OGO TV 7.290 Ypnu.pov.
Kpatovtog Poévo 1o amapaitnto tocd twv 810 yp.p. (dnradn to 10% tov 8.100) ta omoio kKou Oa
moTt®whovv 6 KAmOl0 GAAO Aoyoplacud Oyemc. Av ocuvveyicovpe pe tov 1010 TpOTO, OMMC
TAPOLGLALETAL GTOV TOPAKAT® Tivaka, 1 TEMKN adEnon TG VOoloHatiking Paong Ba sivar otig

100.000 ypnuoticég povadeg K.0.K.
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[Topatnpodpe omAadn, Ot 1 avénon g kotdbeong wotd 10.000€ oonyel oe avénomn g
poceopds ypnpotog kotd 90.000€ mov avtavakAd v avénomn TovV TOTOCE®V NG HOVUOIKNG
EUTOPIKNG TPATELOS TPOG TO KOWO. Av voBésovpe donAaodn 0Tt pe v petafint) R cvpporilovpe
Ta peVoTd drobéoipa g Tpdmeloc mpog TV Kevrpikn tpamelo Kot o¢ petafint D cvpPoiicovpe
T0 0G0 TV KotaBEcE®V 0TV EUNOPIKN TPAmela, TOTE TO TOGOGTO TOV VIOYPEMTIK®V dabecipmv

, , , , , 24
nov opileton amd v Kevrpikn tpanela (r), o 1ovtat pe 7
r = R/D kot épa D = R/r

ATO TIC OYEGELS AVTEG TPOKVATEL TO GUUTEPOUGLOL OTL 1] LETAPOAEC GTO TOGO PEVOTMV SLODEGIHUMV TNG
Tpanelog PeTaPAAAEL KO TNV TOCOTNTO YPNUATOC oTNV Voulopatiky Bdon. Oco yaunAdtepa ivor ta
VIOYPEMTIKA Stobécia TOG0 TEPIGGATEPO YpNpa Onpovpyeitor kot moAlomiactdleTor otV
owovopio kot ovTioTpo@a 660 VYNAHGTEPO TO TOGOGTO TOV TOGHOV dubesit®mVy, T0c0 TEpLopileTol N

TOALOTAQGLOGTIKTY EMIOPOCOT GTNV VOLUGHATIKY Pdon.

Méow Aoumdv, g Aettovpyiag Tov moAlamiactooty), N Kevipwn Tpdmnela éxel v dvvatotnta va

kaBopilel Kot TV devTEPOYEVT dtadkocion LETAPOANG TG TOGHTNTOS XPTHOTOG.

2.5. H IIpoc@opd Xpnpatog

AV 10 TPOVOUIO0 NG £€KOOONG TOV «TP®TOYEVOVDS ypnuatoc» 1o &xet n Kevipum Tpdamela, v
dvvotdtnTa dnuovpyiog TpdcHeTov, INANOT «OEVLTEPOYEVOVS YPNUATOCH» UEGH GTNV OIKOVOUid, TNV
éxel 1o Tpomelikd XOomua 6Tto GOVOAO TOL KOl UE TN oVVOESN QLTOV TV 000 TOPOUETPOV
TpokOTTEL 1 BEpia YOP® Omd TNV TPOGPOPE YPNLATOS. AV Kot G Vopuopatiky Bdor opiovpe to
OUVOAO TV PeLOTOV Olbéciumy, onAadr To TPameloYPOUUATIO KOU TO KEPUOTO TO OOl
Bpiokovial 6TV Kotoy TOL WIOTIKOL TOREN TNG OKOVOuiaG To HEYEDOS TG TPOSPOPAS YPNHUATOC

OTNV TPAYHOTIKOTTA ivat TOAD peyaldTepo™.

Onwg €idn yvopilovpe, yoo TV TPOYUOTOTOINGT TOV GUVIALAYDV YPTOLLOTOOVUE O HECO TO
YPMLLQ, TO OTO10 OUMG UTOPEL VO LNV EYXEL TNV LOPPT] TOV KEPUATOV KOl TV YOPTOVOUGHATOV 0AAA
KOl GAA®V OTG Yol TOPAOELY O EVOL O1 EMITAYEC, 1| AKOWO Kol TO, OLOAOYO, ETITALOV, YPTLa, Elval
Kol TO0 T0cd oL eivan kotatedeéEVO o Evav Aoyaplacrd TaUIELTNPIoOY, G VOV AOYUPLUGHO OYEWMG
N mpobeopiog. Oha avTd OU®S, EXOVV Eval IO10UTEPO YAPOKTNPLOTIKO, dEV £YOVV TNV 1010, PEVLCTOTNTA
Kol Kot eméktaotn Oyl v ot onpocio kot amodoyn. o mapdderypa, dev givar To 1610 va €xet

Kkémolog otnv Katoyr tov 1.000€ ce yaptovopicpata ko 1.000€ o emrayn 6pumvn.

24 I. MNamaddkng, Tpateiko TepIBGAAov - NopiopaTikr) @swpia kai MoAiTikr, Topog A’, EAAnvIkS Avolixté MavemaTAipio, Matpa 1999

2 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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Amotedel Aowmdv emtaktikny avaykn yio v Nopopatikr] Apyn, oniadn v Kevrpum tpanela, ot
SLPOPETIKOL OPIGHOL TNG GVVOAIKNG TPOGPOPAS XPNLUATOG TG OIKOVOUING Yol TOV AOY® TOL OTL TO.
SLAPOPOL YPNUOTIKA LEGH ETLOPOVV LE SLOPOPETIKO TPOTO Kol SLOUPOPETIKY EVTAOT TAV®D GTO KPIGLL
peyén g owovopiag. Avtd HmTopovUE EVKOAN VO, TO OVTIANPHOVLE 0V OLVOAOYIGTOVUE TNV O10pOPa
HETOED TG VTOPENG €VOG TEPAGTIONL KEPOANiOL KaTaTEDEWEVOD OE AOYOPLICUO OYEWMS KOL TNV

, ’ , ’ ) ;26
YapEn Tov 1010V TOc0V GE £VTOKN YPOUUATIO dSNHOGion ™.

‘Etot, omv vopuopotikn feopia vadpyovv apketol opispoi g [pospopdg Xpnpatog, 1 cuvoAkn
dlféoiun TosoTNTA YPNIATOS G€ pia owkovopia yia KaBe yprion ovoudletal "ypnuoatikd andbepa -

money supply (M).
H "M" anaptiletar and téooepa KMPaKoTE vropeyEon?’’:

. To MO, o mo o©t1eVOg OPIGUAC TNG TPOCPOPAS YPNMUOTOS TOV TEPIAAUPAVEL TO GUVOAO
YOPTOVOUICUAT®V, KEPUATMOV TOL KOTEYOVTOL OO TO U TPOmeliKO Koo, ONAadr KVKAOPopoHV £E®

ano 1o Tponelikd cvoTNHO

e To M1, mepthappdver to MO, aAld Kot TOVG AOYaplacrovg Oyems Kot Tpeyodevous. O otevig
optopog M1 ompiletor omnv Aoyikn OTL To KEPUATO, TO YOPTOVOUICUATO KOL Ol AOYOPLOCHOL
Oyemg elval TéAEL0 LITOKATACTOTO HETAED TOVG OTNV EKTANPWOON TNG PAGIKNG Asttovpyiag TOv

YPNUOTOC MG LEGOL OEEAYMYNG TOV OIKOVOUIK®OV GUVIALLYDV.

e To M2, nepthapfaver 1o M1 kot tovg Aoyoaplacpos TAUIELTNPIOL Kol peYAAeg KoTabEoelg dve

tov $100.000

e O gupic opiopog M3 meptroppdvel 1o M2, Ghlovg Aoyaplacpois eEmtepikol Kot kotabéoelg o
VPW/G0AAAPLO, TO reros (OMAMOT Ol TOANGELS KPOUTIKMOV XPEOYPAP®V GE O1DTEG LUE CLUPMVIH

EMOVAYOPEG TOVG OO TOV TOANTY] GE CLYKEKPIUEVT Nepounvia Kot To Tpamelikd oporoya

e To M4, o moAd gupy oplopdg, meptrappdvel to M3, ta ‘Evtoxa ['pappdrtio tov Anpociov kot to

Oupodroya Anpociov pe dibpketa péxpt Eva ypdvo

2.6. O £heyy0g TS TPOSPOPAS YPYNOTOG

Ta dwbéod e Kevipikng tpdnelog amotelovvior amd amobépata (VOUCUATIKA 1) YPLGOV) TOL
&yovv dnuiovpyndel omd cuocdpevor YPNUATOG, Katabéoelg Tpamel®V Kot TOV TAOVTO TOL KPATOUG.
Avtd ta amoBépata, oe ocvvovaoud pe v €kdoon VvEOL -un TANO®PIOTIKOV-  XPNUOTOG,

YPNOLOTOIOVVTOL KOTE KOpovG amd TV KEVIPIKY| Tpamelo yio TNV GoKNOT VOUICUOTIKNG TOAITIKNG

26 I. MNamaddkng, Tpateiko TepIBGAAov - NopiopaTikr) @swpia kai MoAiTikr, Topog A’, EAAnvIkS Avolixté MavemaTAipio, Matpa 1999

2 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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(ompi&n vopiopotog, 1 Tapoyn pevototnTog otnv ayopd). Etot, kabictatol duvatr n tpopodotnon
TOV VTOAOITWV TpomeldV Kot TNG OIKOVOUING YEVIKOTEPQ, LE YPTLOTIKT PEVOTOTNTO OTOV KATL TETOL0
elvar amapaitmro. Agdopévov 6tL o1 didpopeg eumopkés tpamneleg mapéyovy, amd To. amodEpaTd
TOVG, SPOP®V EWOMV OAVELD KO YPNUOTOOOTNOELS G OIDTEG KOl EXLYEIPNOELS, TO SLOOEGILAL TNG
KEVIPIKNG TpAmeloc HWmopovv va xpnotporomfovv yia vo mopgyovv eOnvo ypnuo ot VTOAOUTES
tpaneleg oe meplodo Veeong, evd otnv avtifetn mepimtmon, edv kpel amapaitmtn amd TNV
kevipwkn tphmela M peimon g mocdTTOg Y¥PNUOTOS OV KLukAoeopel oe mepiodo av&nuévng
GUVOAIKTG 0amavNG, akoAovbeital 1 akpdg avtiBetn TOAMTIKY 6TV TPOGPOPA XPNHOTOS. Me avtd
TOV TPOTO OamoPeVYETAL 1 0fpdo TOPOYN OAVEIOOOTHOEMV KOl TMIOTMOGEMY OO TIS EUTOPIKES

tpamneles, Le amoTEAESHO VO LEWWOOVV TEMKA 01 TIHEG ayaBdV KOl VINPECIDV.

H Evpomnaikn Kevipun Tpdmela eivar vrevBovn yio ) xdpaén Kot v €paproyn e VOUGHOTIKNG
moMTikNg TG {dvng tov gupm. T va ekmAnpocel v amoctoAn ™, N EKT ypnowomnoiel to
“Buponaikd Xootua Kevrpikov Tpanelov”’ (EXKT), 1o omoio kaidmter Oleg ywpeg ¢ EE, aAld
povov ot 17 amd tig xdpeg avtég Exovy VI0BETNOEL PEYPL CNUEPA TO EVPM KOl ATOTEAOVV TN “Cdvn
oV Vp®”. Ot kevipikég Tovg Tpamelec, pali pe v Evponaikn Kevipikr Tpanelo anaptiCovv to

Aeyopevo "Evpwovotnua.

H EKT emteket 10 épyo g pe minpn aveEoptnoio. H Tpdamrela, ot eBvikég kevipikég tpdmeleg Tov
Evpwovotipotog, oAl Kot Oho ta HEAN TOV OpyAveV ANYNG OTOPACEDY TOVG OEV UITOPOVV V.
ntovv 1 va déyovtar vrodeifelg amd omolovonmote GAAo opyoviopd. Ta Becpkd dpyava tng
‘Evoong kot ot KuBepvinoelg Tov Kpatodv HEADV o@eilovy va céfovtal auTh TV opyf Kot vo, punv

npoomafovv va exnpedcovv v EKT 1 tic eBvicég kevipikég tpamelec.

O éheyyoc g Ilpoocpopdc Xpfuatog mpayuatonoteital pe v doknon Nopopatikng IoAttikng.
Me 10v 6po NOMGHOTIKY TOMTIKY] EVVOOVUE TO GUVOAO TV UETPOV TTOL AGUPAVEL TO KPATOG Kot
emnpealet ) moooHTTO TOV XPNUOTOS TOL KLukAOPopel otV Ayopd. Koplog popéag doknong tng
Nopuopatikng moAtikng oe kébe ydpa eivan n Kevrpwn Tpanela (Exdotikn Tpamela).

Ta xvpotepa pétpa e Nowopatikig Holtiknic sivar to eERc™:

o [Ipderg avowtng ayopdc (Open market operations), ayopdloviog Kpotikd ouoOAOyd otV

elevbepn ayopd ko KataBAALOVTAG GTOVS KOTOYOLG TNV YPNUATIOTNPLOKN a&io TV OpOAdY®mV

o  Yroypewtikéc deouevoelc (Minimum reserves), He TNV TOMTIKN TOV peLST®OV dadesipmv (mov
VILOYPEOVVTAL VO TNPOVV 01 EUTOPIKES TPATECEG OTO TAUEID TOVS 1} OE AOYOPLOGHO OWYEWS GTNV

KEVTIPIKY| Tpdmela)

2 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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o Ildyeg oevkoldvoelg (Standing facilities) pe tnv TOMTIKY] TOL TPOEEOPANTIKOL EMTOKIOV

(emrdKkio pe to omoia daveilovtan xpruo ot EUToPIKES TPAmeles amd TV KeEVIPIKY Tpdmela).
2.6.1. IToMtikn} avorytic ayopdg

O onuovtikdtepog TpOmog He Tov omoio M kevipikn tpdmelo ennpedlel TNV TPOGSPOPA YPNUATOS

(oLVOAIKN TOGOTNTO YPLATOG GE KVKAOPOPIQ) EIVOL 1] TOAITIKT TNG ALVOLYTNG OYOPAg.

Kabe Kevrpum Tpdmelo katéyel pepioto tmv ypeoypdpmv dnpociov, OnAadn £VToko YPOUUATIO TOV
onuociov kol oporoya, evd TEAOG yopnyel Ko davela Tpog TG Tpdmeleg exeiveg mov mapovasidlovv
npofAnuata  pevotdotnTag. Xepwduevn Aomdv 1 tpdmelo Tovg AOyOplOICHODS OVTOVS OV
TAPOLGLALOVTOL GTOVS IGOAOYIGHOVG TNG, £XEL TNV dLVATOTNTO VAL EAEYEEL KOL TNV VOUICUATIKY Bdo).
[Tpaypatonoudvog oyopammANGies xpeoypaewv dNUociov Kot exnpealoviag TV PELCTOTNTU TOV
EUTOPIKAOV TpOmel®V, TOL EMETA OVTEC HE TNV OEPAE Tovg emmpedlovv TV PeuoTOTNTO TOV

EMYEIPNCEDV, UTOPEL KO SIOUOPPOVEL TNV VOUICUATIKY| BdoT).

INa va yiver mo katavont n [Holkn g Avoiktig Ayopds, ac vmoBéocovpe o6t 1 Kevipun
Tpanela amopacilel va ayopacel ypedypapa tov Anpociov a&iag 1.000 ypnuatikdv povadmv, pe
dvvnTikovg moANtég 10 Tpomelikd ZVotnua, T0 PN Koo €KTOG TPATELIKOV GUOTNLOTOS KOl TO
€101KA moTOTIKG WpLpata. ' va ayopdoel 1 Kevipikn Tpanela avtd ta xpedypapa Oo mpémetl vo
exdmoet emtayég 1.000 ypnuotikedv povadwv Kot va Tig petaPifdoel otovg Tointés. Ynobétovtag
OTL ayopaotng eivon pa epmopikn tpdmela, ot 1.000 ypnuatikég povaodeg Bo Leudoouvv ta Ypedypopa.
oV Tpomelikoh GLOTAUATOG AVEAVOVTOS OUME KATA TO 1010 Tocd To. amofépato Tov Tpamelikon
ovoTUaTog, evd avtiotoyya N Kevrpwkn Tpanelo 6o avénoet katd 1.000 ypnuatikég povadeg ta
APEOYPOUPA TNG. LoV OMOTEAEGHO TOV TPAEEMV AVTAOV TETLYAIVOVUE o oVENCN TNG VOLUGHOTIKNG

Baong katd 1.000 ypnuatiké LovAadec.

Av topa vroBétape 0tL 1 Kevrpikn Tpanela amopdoile va ayopdoetl avtd ta ypedypapa tov 1.000
APNUOTIKOV HOVAS®V amd to un tponelikd cOoTNua, ot TOANTEG, Oa Eémalpvay 6e Petpntd 10 T0ch
avtd, kol €ite Bo T0 KpATOVCAV GE HOPPY] PELGTOV GTO TOUElO TOVG, N Ba To KatéBeTay og Evav
tpomelikd Aoyapraoud pog epropikng tpdmnelag. Me tov 1pdmo avtod kot TdAt To Tparelikd cHoTNUHA
Ba avéave Ta amobepaticd tov katd 1.000 ypnuatikég Hovades, omdTe Kot TOAL 1| VOLUGHATIKY Bdon

B av&ave.

Yav ovumépacpo Aowmdv mpokvmtel 0Tt pie amdeacn g Kevipwmg Tpanelog yoo ayopd
YPEOYPAP®V 00MNYEL 0 AHENCT TNG VOLUGHOTIKNG PAong, evd avtiotolyo va amopdciie TNV TOANGN

avtdv Oa eiyope po peiowon g vopuouatikng faong e tov id1o akpipog unyavicpo.

2.6.2. Yroypemtika [locoostd Tponelikov Awubeoipomv
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Onwc o avagépape, Ta peuotd dtbéoipa gival ol Katabéoelg mov £yovv deytel ol Tpdmeleg aALd
dev TG €yovv daveioel. Onwg MOM avaivcape mapondve, 1 avénon (Lelwon) Tov TococToV
VROYPEMTIKOV Olabecipov peidvel (av&dver) tov TloAlomiaciact) XpNUoTog Kot ETOUEVOC

UETOPAAEL TNV TPOGPOPA YPNIATOC.

Qot6c0, Oo mPémel 6TO OMNUEID OVTO VO CUUTANPMOOCOLUE GTNV avAALON pag TV Vmopsn Tov
dwrpamelicod emtokiov. TIpokeévon vo HEYIOTOTOMGOVY T KEPOT TOVG Ol EUTOPIKEG TPAmeleg
TpooTafovy vo unv dttnpodv pevotd dwbécyo mepiocodTEPO amd To amottovpeva. Ev toutolg ot
kaOnuepvég petaforéc otic avolpelg Kot katobéoelg otig tpdmeleg elval advvatov va
npoPrepBovv pe okpifelo Ko TOAAEG @opég Kamoleg Tpamelec avtueTtomilovv mPOPANUA
PELGTOTNTOC, EVO KATOEG GAAEG €XOLV CLGCMPEVGEL TEPIGGOHTEPA PEVOTA dabéoiua am’ Ot
emBopodv. T'a to AOyo avtd, €xer avamtuybel mn Swtpomelikn ayopd ypPNUOTOS, GTNV Omoio
npocdlopiletorl To dtotpamelikd EMTOKIO KO AVOPEPETAL GTV CUVAYT dovei®V LG NUEPAS LETAED
TV tpaneldv (to emrtoxio givor yvootd o¢ overnight market interest rate kou ovopaleton federal
funds rate otig HITA, xou EONIA (euro overnight index average) otnv gvpwlmvn). To dwatponelikd
emtokio mpocdiopiletan €101 MoTE Vo enéABeL 1oppomior 6TV ayopd pevotmv dwwbesipwv. ITLy., av
N Tpoceopd pevotodv drabecipwv (amd Tic Tpdmeleg mov €yovv vrepPaiiovta pevoTd dabéciua)
vrepPaivel ) {fmon tovg (amd Tig Tpanelec mov £govv AMydtepo o’ avtd mov BEAOVV), TOTE TO
dtatpamelkd emTOKIO0 TPOSUPUOLETUL TTPOG TOL KATM, EVM OV Yo Tapdderypa 1 {tnon daveiov amod
Vv TAELPE TV emyEpoewv ®bel TIc eumopikég tpaneleg oty avalTnorn EmMTALOV PELGTOV
SlBeCIL®V TPOKEEVOL VAL YOPNYHOOVV TIG EMTAEOV TOTAOGELS OTIC EMYEPNOELS, Oa amevBuvhodv
oTIG GAAeG Tpameleg pe To dTpomelikd emTOKIO Vo EKTILATOL VYNAOTEPO amd TO PACIKO EMTOKIO

avaypnratoddTnons (vrobétovpe OTL apyKA To 0VO EMTOKIN NTAV iGQ).
2.6.3. Metafoi] Tov TPoeEOoPANTIKOD EMTOKIOV

"Evag dALog tpOmog PETOPOANG TV S0OEGIL®Y HETPNTMOV KO TG VOUIGHATIKNG BAong mov pmopel
va yiver and v Kevipikn Tpdnela, elvatl o tpdmog dwayeipiong twv IlpoeopAntikdv daveiov, Tmv
daveimv oMAadn mov ovvhmtovion pe eumopikég Tpameleg mov  aviipetomilovv  TPOPANuUa

TPOGMPIVIG PEVGTOTNTOC.

Otav n Kevipwkr Tpamela diver v dvvatdtnto pe €va yapnAd mpoeEopAntikd emTOKIo Vo
davelotovv ot gumopikés tpanelec, oe avtifeon pe to avtiotoyo SwoTpoamelikd mTOKIO GAA®V
daveimv Tov cLVATTOVY LETAED TOVG 01 TPAmelES, 01 0eVTEPES mOPAGILOVV TTO EVKOAM VO GLVAYOLV
ddvelo Kol e Tov TPOTO anTO VoL aVENCOVY TO OMOBEUATIKG TOVG KOl (POl TV VOUGUOTIKY BAon.
"Etol Aowmdv cvumepaivovpe 0Tt por adENoT Tov TPOEEOPANTIKOD EMITOKION UELDVEL TV TPOCPOPA

YPNUOTOC, EVO 0L LEIMOT TOL TPOEEOPANTIKOV EMITOKION AVEAVEL TNV TPOGPOPA YPNLOTOG.
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2.6.4. Zopnepdopato KoL TPoPARATO 6TOV ELEYYO TNG TPOSPOPAS YPNRATOS

Ba mpémel va TovioTel €0M OTL 0 TPOTOG AVENONG TNG VOUOHOTIKNG Pdong péocm g ayopdg

APEOYPAPMV ival CLVNOME O AMOTEAEGUOTIKOG A0 TNV UETABOAT TOL TPOEEOPANTIKOD ETITOKIOL.

TéNog, va avagépovpe 0Tl 0 EAEYXOG NG TPOSPOPAS XPNUATOG OEV UTOPEL Vo lvarl TAVTO AmOAVTO
akpipng. Ymdpyovv 600 onuavtikd mpoPAnuata mov ovtipetoniler 1 Kevipwn Tpanelo, agod
apevog Oev duvatal vo eAEYEEL TO TOGOGTO TOV YPNUATOV (CP) TOL T VOIKOKVPLA EMAEYOLV V.
KpOTHooLV o€ PeTPNTa ovTl va Ta Kotabéoouv otig tpameleg, kol eMmALOV, TOMAEG QPOopég Oev
eAEYYEL TO Moo TV YpNudTeV (1) Tov o1 Tpdneleg amopacilovv va daveicovV, TEPAV TOV PELCTOV
dwbecipwv, onmovpydvrag 1o «IIpdpinua HOwod Kivdvvov», oniladr| akatdAAnAn courepipopd
YPNUOTOTUCTMOTIKMV OPYOVIGL®V, 1 0mtoia otnpiletatl 6To YeEYOVOS 0Tl YVopilovyv TG 6 TEPUTTAOGELS

"Eoyatng Avaykne, n Kevipueq Tpamelo Oa napépupet vo 1oug 6OOEL HECH SAVEIGHOv.
KE®AAAIO 3o

H ZHTHXH XPHMATOX

3.1. Ziton Xpipotog (demand for money)

H {qmon ypruratog etvat n mocdtnta ¥pnUoTik®V StafeCIoV oV 01 ETEVOLTEG EMALYOLV VAL EXOVV
OTO YOPTOPLAGKIO TOVG, EMOUEVMG, 1) EMAOYT TS CNTOVUEVIG TOGATNTAG YPNLOTOS CLVIOTA Py

TPOG TNV TEAIKT] O18pOpmOT TOL YUPTOPLAAKIOV.

["a va BpeBovv o1 mpocdiopiotikol mapdyovteg Tov cLUPBEALOVY 6T SUOPP®ON THG GVVOEGN S TOV
YOPTOPLAAKIOL €VOC €meVOLT Ko €101KOTEPA ot {fTtnon ypnuatog ywow v eéuanpétnon twv
AVOYKOV KOl TOV GTOYOV TOV, £X0LV TTPOTOOel OPKETEG AmMOYELS SOPOP®V OIKOVOUIKMOV GYOADV
OYETIKA LLE TOVG TPOCGOIOPIOTIKOVS Tapdyovies g (tnong ypnpotos. Ot kupltotepeg omd avTég

glva:
3.1.1. H mocotikn] Ocmpia / Ocwpia Tov Fisher

Koatd tov Fisher n {ftnomn ypnpatog dnpovpysitor amd v avaykn Kotoyng pevotav dtobecipmv
Y TN OEEaymyn TOV GUVOAAAYDOV HEGO GE UL OPIGUEVN YPOVIKN TEPIOO0 KOl TOPOVLGINGE TNV

eicoon avrakkayﬁgm:

MV=PQ A M _Q
PV

29 Nopiopartikr) Oswpia & MoAmkA, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002

30 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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onov:

M = mocdtnTO YPNUATOG

V = a0 To KUKAOPOPING TOV YPYUATOG
P = d&iktng TIHDV KATOVOA®MTY

Q = mocdtTa OYadDOV Ko VANPESIDV

H amoitodpevn cvvendg mocodtTa YpHpatog e€aptdtol omd Tt cuvolkn a&io TV GVVIALXY®OV Kot
v tayOTTe. KuKAoQopiag tov ypnuatog. Emedn opmg, ocvpewvo pe tov Fisher, 1 toyvmta
KUKAOQOPIOG TOL YPNUOTOG Kol O OYKOG GULVOAANY®V Ppoyvypdvia mopapévouy oueTapinto,
TPOKVITEL TO GLUTEPAGHA OTL 1 HETABOAN] TNG TOGHTNTOG TOL YPNUOTOS GLVETAYETOL OVOAOYIKN

HeTaBor oTIC TIES. SUVOTTIKG 01 TOPASOXES TNG TOGOTIKHG Hewpiag eivon ot eEAC™

e H xvKhogoprakn toyvtnta givor otabepn (oAAdlel pokpoypdvia Kabmg aAralel n dtdpHpwon

NG oKovouiag, To eminedo avATTLENG, 1 TEXVOLOYia Kot 01 GLVNOELES)

e To ocvvolkd mpoidv g owovopiog eivar doedopévo (n owovopio Aettovpyel pe mANpM

AmacYOANGT] OA®V TOV CUVTEAEGTMOV TAPOYWYNG)

e To ypnua Aertovpyel cav péco ovvoariayng kot 1 (non tov dev emmpedletanr omd

KEPOOOKOTIKEG OPAGTNPLOTNTES
e H mpoopopd ypnpotog mpocdtopileton eEmyevmg amd v Kevrpikn| Tpdrela
3.1.2. H Osmpia tng ooing Tov Cambridge

Xoupova pe v Bewpio g oyxong tov Cambridge, n {Rmon ypMuatog eEaptdtor amd To
OIKOVOUIKO OPELOCH TTOV EMTLYYAVOLV TO ATOUO 1) Ol EMLYEPNOELS OO T TOPUKPATOVUEVO PEVCTA
ypNratikd tocd. Onwg kot otnv Tocotikn Bempia, £T61 Kot £d® Pacikdc TapdyovTag TPOGIOPIGHOD
g {ong xpnpatog Bempodviol Ta 1G0IMNUATO TOV ETUEPOVS aTOR®Y. AnAdadn 1 {Rton eivan
O0VLCLOOTIKA £VOL TOCOGTO TOL EIGOONUATOG Kol VTOOETOVTOC OTL Ol TPOGOOKMUEVES OMOOOGELS
Kepoiaiov Kot ayofov (TAnbopiopdc) sivar otabepés, 10te MPoKLTTEL o EEIcmOT TOL HOlalEl

, , P )
7oAV pe avtn tov Fisher™:

Mg=K*Y
opoc: Y=P*Qxan K=Mq4/Y)*1/V
apa
Mg*V=P*Q

3 Nopiopartiky Oswpia & MoAimikr, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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omov:

k = 10 1060010 TOL T ATOO EMBVUOVY VAL KPATOVV GE PEVOTA dtabéotpa kat eivar otabepd

Y = g1060npa (Tpoidv) TANPOVS amacyOANoNG

M = mocdtnTa p1LaTOG

V = taydtnta Kukhopopiog Tov YPHUATOC

P = deikmng Tipdv KotovoAo

Q = mocotTO AYOBDV KOt VINPESIDOV

H 6ewpia tov Cambridge yio ™ {jtnon tov ypruotog stopépet amod ekeivn tov Fisher og opiouéva

uoévo onueio Ommg:

e O Fisher oilvet éupaon ot Aettovpyion TOL YPNUATOS ®OC HECOV GULVOAAAYDV, EVM Ol
otkovopoAoyot tov Cambridge 6ToVE TPOGOHIOPIGTIKOVS TAPAYOVTES TNG ATOPACNS TMOV ATOUMV

Yo TN STNPNON PEVOTMOV S10OEGTHUMV.

e H 06zwpia tov Fisher Paocileton ot pkpoowovopkn 0Oewpia, evdd tov Cambridge oe

LLOKPOOTKOVOLUKEG VITOOEGELC.

e H mocotikn Bewpio cuvdéel TRV Tapakpdnon pevotdv dobeciu®V HOVO PE TO OQEAOG Ao TN
O1lELKOALVON TOV GLVOAAAY®V, v Tov Cambridge v GLVOEEL e TN YEVIKOTEPN YPNOYOTNTA
NG Y10 TOVG KOTOYOVG,.

e To owovopkd ovtd 6perog Tpocsdiopiletar amd v eEEMEN TOv TANOWPIGHOV, TO EMTOKIO KO
™ oHvOeom Tov YopToPLANKiOL TOV KAOE aTONOV 1 TG EMLYEipNONG.

3.1.3. H Keivowav) Osmpia

H {qmon 1tov ypnuatog, ocvpewvo pe tov Keynes, cuvoéetanr pe to dSiAnppo K4Oe OKOVOIKNG

HoVAdaG HETAED:
® TOV PELGTOV YPNUOTOS TOV OEV OMOPEPEL TOKO OAAG dev eumeptéyel ko Tov kivovvo {nudg
* AV LOPPOV ETEVIVCEMYV TOV ATOSIO0VV E1000M U AAAE EUTEPIEYOVV PiGKO

I't avt6 ko oty Kebvolavn Bewpia n {Tnomn xpnpatog tavtiletal pe v TPOTIEN G PEVGTOTNTOC.
Eniong xatd tov Keynes, €k10¢ amd 10 GUVOAAOKTIKO KIVITPO, Ol OIKOVOLIKEG HOVAdES VidBouv
OCQOAELS VO TOPOKPATOVV EMTALOV PELOTO Yo TNV KOALYN EKTAKTOV €000V  (KivTpo
APOPVAUENCS) 1 YO VO, EKUETAALELTOVV EMEVOLTIKEG EVKALPIES YLl VO, AVENGOLY TOV TAOVTO TOLG

(KivnTpo KEPOHOGKOTIAG).

H xebvorovn Bewpio peremOnke kot fertiddnke and Tovg otkovopoldyovg g dekaetiog tov 1950

KL 00TO KLpiwg YTl d1ELPVVONKE TO PAGLO TV EMEVOVTIKMOV ELVKAIPLOV, UE TNV aVATTLEN TOV
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ypPNUoTOyopdv /  kepoAotayopdv Kot T ovuvexllOpEVI]  UEYPL  ONUEPO  EUQAVIOT  VE®V
APNUOTIOTNPOKOV  TTPoidvTv. Avtd elye ¢ ovvémewn TN pekétn g dbpbpmong tov
YOPTOPLAAKIOV TOV EMEVOVTMV, OGTE VO LEYIGTOMOLEITAL 1] 0OO00T TV JSUPECIUOV TEPLOVGLUKADV
otoyeiov touc. H idwa Bewpila mhvimog amd to 1936 péypt onjuepa, amoterel tov dEova OAwV TV

petémerta Oempldv LRTNONC YPHIOTOC 0L OTOIES OVGLUGTIKA TV CLUTANPHOVOLV .
3.1.4. Ov 0copicc Tov Baumol - Tobin

Kotd Tov Baumol n {ntmon ypnpoatog mpocdiopiletor Oxt povov amd 1o 1660MUo 0ALd Kot oo To
EMTOKIO, Y1IOTL OO TO VYOG TOV €€APTATOL 1] OTAOAELN EIGOINUOTOS TOV EXEVOLTOV OTAV OVTOL OEV
eMeVOVHOOVY TO. YPNUATO TOVG OGTOV TOKO (m.y. mpobeouiokn Katdbeon). Avtd onuaiver 01t 660
VYNAOTEPO gival To emTOKIO TOGO pKkpdTEPT Bar givar 1 {TNom Yo TapaKPATNON PEVCTAOV TPOG

e&umnpé€non TV GUVOALLYDV.

H avéivon tov Tobin enékteive v kebvoilavr Bempio Tov cuvodetal Pe TO0 Kivntpo KEPOOSKOMIOG
npocBétovtag ta otoryeia TG afefartdTnTag Kot Tov Kivdvvou Katd TV TpoPAEym ToL LEALOVTIKOD
EMTOKIOV, MOTE VO UTOPEL Vo EMAEEEL O EXEVOLTNG UETAED TG TOPAKPATNONG PEVOTOV dlaBECIL®V
N KpoTik®V oporoywv. Ta otoryeion avtd odnyodv oty emMAOYN CYNUATICHOD €VOG WKTOD
YOPTOPLANKIOL DV (GLVITTOPEY PEVCTMOV KOl OLOAOY®V), MOTE e PeYOAN TOAvVOHTNTO TO TEAKO

ATOTEAEG LA OTTOJOCEMV-{NUIDV Vo glval BETIKO.

Ot Bewpieg Tov Baumol-Tobin cuvéBaiav oty evioyvon g kebvolavng Bempiog yio ) {Ron
YPNLOTOS, OQUPIOPNTOVING TNV KANGIKN LmoOBeon oyetkd pe v otabepdtmta tov 6pov V,
amoSEIKVHOVTAG OTL 1] ToHTITO KUKAOQOPIOS TOL XPHHATOC avERVEL avEavopévon Tov Q™.

3.1.5. H véa mocotikn} Ocmwpio Tov Friedman

O Friedman ovotlaotikd dgv améppiye TIg Tponyovueveg Bempiec {nmong xpMuatog, aAld motdg Kot
OOYHOTIKOC LOVETOPIOTNHG OvVODEDPNOE OPIGUEVEG TTVYXEG TNG TOoooTiKNG Bewpiag. Eidikdtepa,
EMKEVTIPOONKE GTN YPNOIUOTNTA TWV VINPECUDY TOV TPOCPEPEL TO YPNUOL TPOG TOVS KOATOVOUAMTEG
KOIL TIC TOPOLYOYIKES OTKOVOUIKEC HOVASES .

Ot mpdrtol Bewpovv 10 YpNUo ®C SpKES ayadd to omoio ypNoIomoohV Yy THV OmOKINOM

KATOVOAOTIKOV ayaddv, eved avtifeto ot mopaymywés povadeg tavtiCouv to yprua pe to dAAa

33 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
34 . . . . . .
Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mtrevou, Aériva 2000

35 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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evolgpeoso ayadd (unyavég, eEomAopog, amofépata) yio vo mopdyovy to ayafd Tov TPOGPEPEL 1

emyeipnon.

Kotd tov Friedman n 61GpBpwon tov HIKTOD OWKOVOUKOD YOPTOPLAOKIOV TMV OIKOVOK®V

povadwv (a&toypapa /Kot pevotd dtobésipa) eEaptdTot omd TEGoEPIS TAPAYOVTEG:

Tov mhovto TOLG (MLOVIHO €166dNUE), O omoiog SlukpiveTol o€ OVOPOTIVO KEPAANLO KOt
TPayHatikd mAo0To. O TPdTOG EIvVOl GNUOVTIKOTEPOS TOL OEVTEPOL KOl OGO EVIGYVETAL 1| CYETIKN

oV B€0M 610 GLVOAKO TAOVTO TGO avEAvVETOL Ko 1) (Tnom XPMHOToG.

Tic petaforés Tov TGOV TOV ayoddv Kol TOV YPNUOTIOTNPUK®OV TITA®V, 01 otoieg OTav givon

avéntikég 001 yovuV o peimon g {fTnong xpMHeTos, yioti avéavetol To KOGTOG EvKapiog.
Tnv andielo €660V 0md EVOAOKTIKEG TNYES (KoTtdOeDT), 0yOpd OLLOAOYIDV, OYyOPA LETOYMV).

Tnv tdomn Tov otkovoukov e&ediEewv, 1 omoia dnuovpyel arcrodoio 1 amaictodoéia yio v
oplotikonmoinom kébe emevoLTIKNG EMAOYNG. AVTO GNUOLVEL OTL TO OTKOVOUIKO KL ETLYEIPTLATIKO
KAMpo, og ocvvdovaoud pe T otafepodTnTo. TOL BECUIKOL OlKOVOHKOD TAotcsiov, emnpedlovv
ONUAVTIKA TN 014pBpwon €vOG HKTOL YOPTOELAOKIOV, MOTE Vo E0GQAAICEL O EMEVOLTN TN

UEYAAVTEPT] OLVATI ATOJ0CT) TOV KEPAAUI®Y TOV.

Yuvenms, Kotd T povetaplotikn Oewpio, N wpaypatikn CRTnom xpnpuotog ennpealetor omd ToAAES

UETAPANTEG KL QVTEG e TNV GELPA TOVG GLVIEOVTOL OAEC GUECO LLE TO OVORUOTIKO ETLTOKIO KOl TO

g1e00nNpna.

3.1.6. Zopnepdopato

AT TIC TéooepIc TphTES Bempieg TpokdmTeL 6T 1 LRTNON XprHatog Tpoopileton yuo’:

NV €ELANPETNON TOV GUVOAALYDV
TNV OVTILETOTION anpOPAETTOV eEeMiEemV (KivTpo TPOPOAAENC) KOt

™V KEPOOOKOTIOL

3.2. [Tapayovteg mov exnpedalovv T {iTnon yPNRATOS

1) To eninedo TV TILOV

Oco vymidtepo elvar 10 yeVIKO EMMESO TIUADV, TOGO TEPIGSOTEPO YPNHA XPEGLOVTOL T TOpA Y10l

T LEKTTEPOLWDOT, TOV OCLVOAAAY®V TOLC, 1TOVPYOVTOU EYOUAVTEPEC AVOYKE EVOTOTNTOC KOl
n o paimon Aory @ G, OnuovpydvTag peyardrepes aviykeg p HTNTOG

av&avovtag TV ovopacTikn {fTnon yp1Lotog.

36 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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[Topdoetypo:
[pwv amd e&nvta ypoévia to eninedo Tpmv otig HITA ftav to éva dékato mepimov Tov oNUEPIVOL.
Eneidn ypedloviov Aydtepa xpripHato ot GVVIALAYEG, TO TOGO TOL KPOTOLGAV TOTE Ol AvBpmmot

0€ LETPNTA NTOV TOAD HIKPOTEPO OO TO TOGH TOL KPATOVV GNUEPQL.

2) IMpayuotikd eicddnua

Ooco mepiocdtepeg cuvarlAayés d1e&dyovv To ATOWA 1] O ETLYEPNOELS, TOGO HEYAAVTEPT) PELGTOTNTO
ypedlovrar, e cuveneio va (ntodv meptocdtepo ypnua. ‘Evag onpovtikdc tapdyovrog yo tov

TPOGOPIOS TOV aPOROD TMV SVVEAAAYDV Eivot TO TPoypoTKd el6odnua’ .

[Topdoetypo:
‘Eva peydho supermarket pe moAd «xivnomn, ouvoAAdGGoETOL HE TEPIGGOTEPOVS TEANTEC KO

TPOUNOELTES KO TANPDOVEL TEPIGGATEPOVS VITOAAAOVS GE GYECN W' £VOL TOVTOTWOAELD.

Enopévmg, n {ntodpevn mocodHTNTO YpNpotog avédvel dtav avEavel To TPOoyHOTIKO E1000MUO, S1OTL
TOTE OMUIOVLPYEITOL 1 AVAYKN TEPIGGATEP®V GLUVOALNYMV KOl GUVETMG 1) aVAYKN YL LEYAADTEP

PELOTOTNTO.
3) Emtoxia

2oppova pe t Beopia dSiapbpwong tov yaptopviokiov, n {ftnon ypnpatog e€aptdtar and TIg
TPOGOOKMUEVES ATOOOCELS, TOGO TOVL YPNUATOG, OCO KOU TOV EVOAOKTIKOV, U1 YPNUOTIKOV
otoyeiov. H avénomn g mpocdokduevng amddoons tov ¥piuatog avsdavel ) (nnom ypnuotoc,
VA M ENON TNG TPOGIOKMUEVNG ATTOS0CNG TOV EVOALUKTIKOV TEPLOVGLUKADV GTOLYEIMV 0Bl TOVG

KATOYOLG TAOVTOL VO, KivnBovV Tpog avTd, e cuvenela T peiwon g {iTnong xpnuotos.

[Topdoetypo:

‘Eoto 611 0 cvvoAikdc mhovtog kdmowov eivar 10.000€ k1 €xer 8.000€ oe xpatikd opdloyo pE
amodoon 8% war 2.000€ ' évo ToKOEOPO Aoyoplacpd Oyemg pe amddoon 3%. Adyo g
PELGTOTNTOS TOV TOL TAPEXEL O AOYOPLAGHOS OVTOG, eV TOV TEWPALEL N YOUNAOTEPT ATOS0OGT TOV.
Edv, 60pmg, 1o emtdkio tov Kpotik®v opordywmv avEndel oe 10% kot 10 €TTOKIO TOV AOYOPLOGLOV
oyemc mopapeivel otabepd, icog amopacioetl va petagpépet 1.000€ and 10 Aoyoplacud dyemg ota
oudroya. Me oot ™V avadidpBpwon, pelmdvel To xpnuatikd tov dabéopa (tn {Rtmon xpMHeToc)
and 2.000€ og 1.000€.

4) TTAovtog

Otav 0 mAovOTOg avavel, Eva PEPOG TS avENong Umopel va KpaTeitol He TN HOPON YPNUATIKOV

dwbeoipwv, avédvovtag ™ (Ron xpnpatog. Qotdco, av dev peTafAAAOVTOL TO €1GONUA KL Ol

37 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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GUVOAAAYEG, TO KIVIITPO TMOV OIKOVOUIKOV HOVAS®MV VO KpatohV TPOGHETO TAOVTO GE YPNUOTIKA

dwbéoa, KL Oxl 6€ KOMOW0 EVOAAOKTIKO TEPLOVGLOKG OTOLElD e HeYOAVTEPN amOd00N, £ival
HKPO.
5) Kivdvvog

Av avénbel onuoavtikd o Kivouvog TV EVOAAIKTIKOV TEPLOVCIOKAOV GTOLXEI®MV, OTMG TOV UETOYDOV
Kol TOV aKIVNTOV, 01 AvOp®ToL UTOPEL VO GTPAPOVY G AGPAUAESTEPES EMAOYEG, OTMG TOL XPTLUATIKA
dwbéoa. Emopévmg, n avénon tov kivduvov otnv owovopio pmopel va avEncst ) {nmon
XPAHATOC.

O kivdvuvog, OPMGC, TOV XPNUATIKOV dtafecipmv oev eivat mvTa YounAOS. Xe TEPLOd0VS OKAVOVIGTO
TNO®PIoHoD, N TPAYUATIKY] andd0oT TOV ¥PNUOTIKGOV d100ecinmv (] ovopaoTikny amddoon peiov
tov TANBwpopnd) pmopel va yiver aféfoun, akdun ki OTOV 1 OVOHOGTIKY] TOVG omddoomn sivat
dedopévn.

¥ oavt) Vv mepimtoon, n {Tnon yPNUATOS HEIDOVETOL, KOOMS ot dvBpwmol oTpéPoviol oe
TEPLOVOIOKA OTOLXEIDL 7OV Ol TPOYUOTIKEG TOVG 0moddcelg emnpealovion Alyotepo omd Tov

aKovOVIeTO TANB®PIGUO, OTMG 0 XPLGAC, TO JOPKT KATOVOAMTIKA ayadd Kot To axivinTo, Kot Toug

TAPEXOVV TEPLGGOTEPT OCPAAELQL.

6) Pevototnto eVOALOKTIKOV TEPLOVGLOK®DOV GTOLYEI®V

Oco ypnyopdTEpPO KL €LVKOAOTEPA UTOPOLV VO, PELGTOTOMNOOVV TA EVOAAUKTIKA TEPLOLCLOKA
ototyeia, T000 HKPOTEPN £ival 1 AvAyKN SKPATNONG YPLATOS, dpa 1 CRTNOM ¥PNUOTOS LEIDMVETAL.
Mopdaderypo:

Mo otkoyévelo pmopel va €xel TMOTOTIKO OPlo OTIS EMTAYES TNG AVAAOYO NG 0EI0G TOV OTLTIOL NG,

ondte dev yperdleTon VYNAG ypNHaTikd Stodéotpa’.

7) Teyvohloyia TV TANPOUOV

Mopdaderypo:
H gioayoyn 1oV mMototikdv Kaptdv enétpeye T Oeaymyr] cLVOAOY®OV YOPIig T LECOAGPMON
ypnpotoc. Ta ATM emiong éxovv pewwoel ™ (Mnom petpntov, 010t umopel Omotog 0éiel va

tpofnéet petpntd OmoTE T YPELOCTEL.

3.3. Xvvaptnon dntong ypfipertog

Ol EMTTAOGELS TOL EMTESOV TOV TILDV, TOL TPUYLATIKOV EIGOONLLOTOG Kol TOL EMTOKIOV otn {jTnon

YPALOTOC EKpalovTal amd T oxéon’ :

38 Nopiopartikr) @swpia & MoAmk, McCALLUM T.BENNET, Ekd. KPITIKH AE, 2002
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omov:

Md = cvvoiikn| {RTnom yPNHOTOS, GE OVOULAGTIKOVS OPOLS

P =10 eninedo Tinmv

Y = 10 mpaypatiKd 1600 1] TPOIOV

1 =TO0 OVOULAOTIKO EMTOKIO TOV EVOALAKTIK®OV, U1 YPNUOTIKOV TEPLOVGLOKDOV GTOLYEI®MV

L = pa cuvéptnon mov cuvodet tn (o yPNUOTOS LE TO TPOYLATIKO EIGOONLOL KOl TO OVOUOGTIKO

emtoOKl0

2oppova pe v e€lcwon, 1 ovouacTtikn {RTNon XpPNUATOS, Eivat avAA0YN TOV ETTESOL TOV TIUMV.
YVVETMG, 0V TO EMMEDO TOV TIUMV JITAACIOCTEL, ceteris paribus, n ovopactiky {tnon ypruortog Ha
duthactaotel eniong, avtikatontpilovrog to yeyovog 0Tt xpelalovTot To OITAACIO XP1LLOTO. Yo T
OlEKTEPOimON TV 1010V TPAYLOTIKOV GUVOAALYDV.

H e&iowon deiyvet emiong, 6T1 o€ KGO enimedo TiudV 1 {RTNon ypnpatog eEaptdtot omd 10
TPAYUOTIKO EIGOOT O KOL TO OVOLOGTIKO ETITOKIO TMV [N XPNHUOTIKAOV TEPLOVGIOK®OV ototyeimv. H
avENON TOL TPAYUOTIKOV EIGOONUATOS ALEAvVEL T CRTNOT Y10 PELGTOTNTO KO, KATO GUVETELX, TN
Ehnon xpripatog.

H av&non tov ovopaoTtikol emtokion KAvEL EAKVGTIKOTEPA T, U1 YPNHOTIKA TEPLOVCLUK(A GTOLXELD,
pe amotédespa ™ peiwon g {HTnong xpUAToG.

3.4. To vadderypa IS/LM

To vdoerypa IS/LM aneikovilel T oyéon LeTa&D TV emtokimVv (0Tov pe T0 Opo EMTOKIO EVVOEITOL
€0 TO EMTOKIO TOV U-YPHUATIKOV TEPLOVGLOKDV GTOLYEIDV KOt YPEOYPAP®V) KOl TOV TOPAYOLEVOD
TPO16VTOg TOGO GTNV ayopd ayaf®dV Kot LANPESIOV (T Aeyouevn "Tpaypatikny otkovopia') 660 Kot
otV ayopd ypnuatoc. AvamtoyOnke apywkéd omd tov John R. Hicks o¢ pio mpoomndBeia
"veokAao1KNG-Kebvoloving ovvBeonc”. H koumodn IS aviummpocwmedel v wpaypatikn otkovouio
(mapoaywyn mpoidviwv, mopoyn Lanpecidv). Meimon tov emtokiov avédvel v mopoyoyn. H
kapmoAn IS givar pbivovca. H kopmdin LM avtimpooconevet Ty €Xidpact TOL YP1LOTOOTKOVOLLKOD

Topéa, Ko givor av&ovoa.

To vroderypa IS/LM egivor £vo omd tor oNUOVTIKOTEPO EPYOAEID TNG CLYYXPOVIG LOUKPOOIKOVOLIKNG

Bewplag, mapodT dev givar ympic TpofAuata 610 Katd TG0 glval AVTOGVVETEG N KOl KAtd TOGO

3 Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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etval apxetd axkpiPés. T'a d1dpopovg AdYoVG, ot ayopég HUmopetl vo UV 160pPOTovV, 1 TPOYLOTIKY
TPOcPopa umopetl vo. amokAivel amd ™ {\tnom, ot ayopég dev ekkabapilovv "avtdpota”, Kot ot
kapmoreg IS/LM mov amewovifovv 1t "yevikn csoppomia” OA®V TOV ayop®dv (Tpoiovimv Kot

VINPESIOV KoL ¥PHHATOC) dev elvon mapd &va vddetypo (Lovtéro) ™.

Mw aAAn Baown kputikn (Pasinetti, 1974) aeopd ™ ypovikn &&dptnomn tov ueyebov mov
neprypapet n IS/LM, kobmg n toun tov 600 KOUTLAMY VROVOEL TawTdypovy 1GOPPOTia. TNV
TPOAYUOTIKOTNTO OU®G, KOU €MioNG ovpuemvo pe tnv meptypaen tov Keynes, mpokeitor yoo pio
OVOOPOLIKT] YPOVIKY] OKOAOVOiOL S1d0YIKAOV Kol EVOALAGGOUEVOV OTOPACEDV otV "oyopd
Keporoiov" Kot oty "ayopd ayabav'. To emrtoxkio kabopileton amd amo@AcELS YOPTOPLAAKIOV
TNV Qyopd YPNLOTOG, Kot KoTomy pe Kamota PEPara ypovikny votépnon kabopilovtar ol amopioelg
Yol ETEVOVGELS KOl TO GUVOAKO TPOTOV GTNV TPAYLLOTIKY O1KoVopia, To 0moio TaA ek véou kabopilet

KOTOTVEG OMOPACELS YOPTOPVANKIOV, K.0.K..

H IS/LM o61ddoketor o€ OAQ TO TPOTTUYIOKE LOOLLOTO, LLOKPOOTKOVOLIKNG, Kol £ivat TOAD yprioiun
YL TN YEVIKN KATOVONGCT, OAAG Yoo v YIVOUV TOGOTIKEC TPOPAEYELS LE TPOKTIKY YPNOUOTNTA
YPELOVTAL AETTOUEPESTEPO KOL TTLO TTOAVTAOKA LOVTEAQ, TO OTTOL0L VO EVOMUOTOVOVV KOl EUTEPIKA

(okovopeTpikd) dedopEVa, YPOVIKES TOPAUETPOVS Kol AALEG TOPAUETPOVG,.
3.4.1. Kopmvoin LM

H xopmoin LM givan pior avEovoa kapumoAn, PA. oynua, mov cvoyetilel to mpaypotikd AEII=Y
(op1lovtiog a&ovag) pe To emroko = i (kdbetog dEovag). Kabe éva onpeio g LM aviumrpocwmedet
éva onueio 1ooppomiog petalh TG GLVOMKNG TPOCPOPAS YPNUOTOS KOl TNG GLVOAKNG {Tnong
ypPpoToc. AnAaon kabe éva onueio g LM avtimpocmnevet £vo onpeio 0mov Tov aplotepd HEAOG
m¢ e&icowong M/P = L(1,Y) woovton pe 10 0e&l g pérog. To apiotepd UEAOG avVTITPOCMOTEVEL
TPAYUOTIKEG UETPOVUEVEG TOCOTNTEG. M glvarl 1 cLVOAIKT TocdTNTA (TPOCPOPA) YpHuratos, P to
vevikd eminedo Tindv. To de&i péhog avtimpoocwneVel ™MV kaurvin (Htnons ypHuotos | omhd (ijtnon

ypiaToc, TOL gival GUVEPTNON Tov emLTokiov i kat Tov Tpaypatikod AEIT Y.

H ocvvolikn mocot T 1pnpotog, TovAdyiotov Bpayvrpodeopa, eivar otabepn kot kabopileTon amd
v kevipikn tpamelo kKo TG eumopwés tpdmeles. H {ntnom ypnuatog onupaiver omid v
KOTOKPATNGY PEVGTOMOMGIU®V UETPNTOV GE AOYaploopovs kol kotabécels, (i)ywn Adyovg
kaOnuepvadyv  cvvarraydv kot (ii)yie AGyovg KePOOOKOTIKOVUS, &vavil NG OEGUEVONG OE

poaxporpofeopo oporoya. Oco peyaAdTepo T0 TPOTOV (E1GOOMUA) LG OTKOVOUIONG TOCO LEYUAVTEPT)

* Mavayiwmg . Kophipag, Nopiopatiki Oswpia, k. Mievou, ABriva 2000
Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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n mon xpPNUOTog Y GKOTOVUS GLVOAANKTIKOVS. Evd 000 peyoaddtepo 10 emtdékio tOOM

peyovtepn n {RTnon ¥pLOTOS Yo KEPOOGKOTIA.
3.4.2. Kopaoin IS

Kdabe éva onueio g IS aviumpocwnedel £va onueio 1coppomiog LETOED TS GUVOAKNG EMEVOLONG
(Investment) kot TG ovvoMkng amotapievong (Saving). H xopmoiAn IS avimmpoowmevel v
TPOYUOTIKY OlKovopia (Tapaymyr] Tpoidviwy, Topoyn VANPESIOV). Meimon Tov emitokiov avgdvet
v mapayoyn. H koumdin IS eivar pBivovoa. Tovto pe Baon ) Aoy 0Tt peimon Tov emrokiov
av&avel TV KatavaAmon Evavtt e arotapicvong (LkpdTePo KiviTpo yio amotapicvon), aALL Kot
aLEAVEL TIG EMEVOVTIKEC OOMAVEG OE KEQPOANOLYIKO €EOMAIGUO EVOVTL TNG KOTOKPATNONG TV
kepalaiov og opdAoya. Me peimwon Tov emitokiov, Kiveitor SnAadn 1 otkovopio Tve ot KOUTOAN

’ ’ ’ r ’ ’ , wr 42
IS mpog onpeio woppomniog amotapicvonc-enévovong to onoio avtiotolyel 6 LeEYOADTEPO TPOIOV .

Meratémon g (IS) (oynuo): Zto oynuoa divetar vrobetikd mapddetypa peroromong g IS mpog
ta 0e€d. Av vmoBécovpe 6Tt T0 GVVOAKO TTPoldV Y ooV GUVAPTNGT TOL €MTOKIOV divetarl amd
@Bivovca ypappikny oyéon, T0te £X0VUE EVaV OPO OVAAOYO TOL EMITOKIOV KO LE APVNTIKO TPOCTLO
kot évav otafepd 6po. H petatdomon g IS de&id yivetan pe avénon tov otabepov dpov, mov
amokoAeitol Kot ovTOVOUES (ONMA. aveEdptnteg amd TO €MITOKIO) EMEVOVOELG. X& [0l TPOYHOTIKY
owovouio &yer vrootnpybel o1t awTd pumopel va yivel pe avénomn TV KpaTIKOV O0movOV Kot
eNeVOVoE®V. AVGTVYDGC OLMG 0V 1oYDEL Lol oA, "VOPOLAIKT" GYEoN. XNV TPAYUATIKOTNTO Eivorl
v Topdderypo duvatd n petatdmion g IS de€d va odnynoet v LM apiotepd, Kot 1 otkovopia

, e ’ ’ J s r r 43
VoL 160PPOTNGEL TEMKA GE onpeio [E TO {310 GUVOAIKO TPOTHV, oV Kot e YNAOTEPO EMTOKIO .

ANHOGLOVOLIKTY EMEKTACT YPNUOTOSOTOVUEVT OO EAAELLLO KOL EKTOTIGT EMEVOVGEMV.

210 GYNUO UTOPOVUE VO SOVUE TIC EMOPACELS TG XPNUATOd0TOOUEVNG amd EAAeupo (dnNA. amd
£€KO0G™ OUOAOY®V) aOENGTG TOV KPOTIK®OV OATOVAOV GOUG®VE, pE To Vtddetypa IS/LM. Me apyikod
onueio o A n dnuoctlovoky eméktaon petatomifel onpoavtikd v IS mpog ta de€id, o omoio
onuaivel ad&Non Tov GLVOAIKOL glcodnpatog and YA oe YB, n omoia axolovbeitar, Bdon g

emidopaong otn {NINomn YPNUATOC, 0d AVOd0 TOV EMTOKIOL KOl CLVETMG UEIMON TOV EXEVOVGEMV KO

2 Mavayiwmg . Kophipag, Nopiopatiki Oswpia, k. Mievou, ABfiva 2000
Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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TTMOOT TOL €1600NHaTog TaAL o€ YI. Anladn Kivodpoote mave oty IS mpog 10 onpeio 1ooppomiog
I'. Q61600 N enidpacn TOV "ATOPAGEDV YOPTOPVAOKIOV" AOY® TNG TPOSPOPAS EMTAEOV OLOADY®V
onpaivetr 0Tt Ba Eyovpe kot (Hkpn) petotdomion g LM opiotepd, EMOUEVOS TO LGOI KOTOANYEL
va givar YA kot 1o emtokio iA. Me dhda Adylo vdpyel o€ kdmoto Babuo n Aeyouevn "ektdmion tov
W010TIKOV Topéa” pe peimon tov 1mTikov enevovoemy. To akpiPég néyebog avtng g "ektomong”
e€aptdtarl omd T eAaoTIKOTNTEG TG {TNONG XPNUATOG Kot TOV EXEVOVGEDV MG TPOG TO E1GOOM UL

Ko 1o emToKio™,

M Mavayiwtng I'. KopAipag, Nopiopatiky Ocwpia, ekd. Mrevou, ABriva 2000
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KE®AAAIO 40

EYPQIIAIKH ENQXH KAI NOMIZMATIKH IMOAITIKH

To evpd AoV dadpapatilel Eva oNUOVTIKOTATO POLO GTNV Agttovpyio TG TEPACTIOG EVPOTAIKNG
ayopdc Kot oty emitevén pog mpaypatikd Eviaiag Ayopds. Emiong €xet ovupdier oty mpoctacia
™G owovopiag ™¢g Cdvng amd TG MOAAEG TOYKOOUIEG OLOTAPOUYEC KOl QUOIKE Tr OMNUOVTIKY
avotapoyn ToV TeAevToiov 3 €T®V. AVTO TO EMITEVYHOTO YPEWACTNKOV YXPOVO Kol HEYAAN
npoondbeto. H EE xweitan oe dyvoota vepd, Aoppdvel amo@doelg onuovtikig KAILOKOG Kot

TOAVTAOKOTNTOG Kol TIG EPapOlel o cuvepyacia pe Ola Ta pEAN tov Evpmovotipotoc.

H doknon pHokpootkovokng moATikng otn Covn tov evpd Poaciletor 610 copn KATOUEPIOUO
appodtotntev. H vopcpatiky moltikny ackeitonr oe vrepebvikd emimedo amd v EKT, eved ot
OKOVOUIKEG TOMTIKEG £EAKOAOVOOVY VO VTAYOVTOL GTNV APUOSIOTNTO TOV KPATOV-UEADY, ®OGTOGO
TapdAANAa vokevTol o€ dladikacieg cvuvtoviopov. H Zuvnkn tov Mdootpiyt yoprynoe otnv
EKT a1 1o Evpwoctvotua v aveaptoio mov ypetdloviat yio vo. aoKoOV TNV EVIio VOUGHOTIKY|
TOMTIKN] KOl Vo, EKTEAOVV TO. Aouwtd Tovg kabnkovta, eved tavtdypova vroypewvel v EKT va
voPdAlel opiopéves ekBEGEIC TPOS TO €VPY KOWO Kol TOVG OIPETOVS EKTPOGMOTOLS TOV, TO

Evponaiké KotwvoBovito.

Etvor Aomdv onpoavtikd vo Katavornoovpie TS AETOVpYel 1 veoovoTadeica VOUGHATIKY £vmon,
TG CLUPAAEL GTNV OIKOVOULKY] OVATTLEN Kol €LNUEPIO KO TOC YPNOUYOTOLEL TO VOUGHOTIKA
epyodeia eketva pe ta omoia Ba cupuPdrel oty ££000 amd TV Kpion €Tl MOTE va emttevyBel n

petdfoon mpog pio otkovopukn {mvn pe TANPT OIKOVOUIKT KOl VOLUGLOTIKY EVOTTOiNGT).
4.1. IXTOPIKO ITAAIXZIO - H mopeia tpog tv Nopiopotikng évoon

H gvpomaikn VOLGHATIKY £VOTOiNGcT avAyeETOL 0TI apyEG TG deKaeTiag Tov “60, omote o €61 HEAN
s Evponaikng Owovopikng Kowdmrag (EOK) dpyioav va cvvepydloviol 6€ VOUGUOTIKA
Oépata. Tote mepimov SatvmmONKE KoL 1 TPATN CLYKEKPWEVY, TPATACN Yoo TN Onpiovpyia
EVPOTOIKNG OIKOVOUIKNG KOl VOUICUHOTIKNG €vmong, cOUmva pe tv omoia 1 Lovn eieblBepwv
ouvaAAaYDV oL eiye Beomiotel pe T ZovOnkn g Poung Ba énpene va 001N yNoEL GE OIKOVOUIKY
évoon péxpt to Téhog g dekaetiag. Aev &yve OU®G Kapio EvEPYEL, EVOC® TO O1EOVEG VOUIGUATIKO

oLGTNUA TAPEUEVE OTAOEPO EML OPKETA XPOVICL.

To 1969, éncrta amd aAAETAAANAEG GUVOAAOYUOTIKES KPIGELS KO KPIoELS TOL 160lvyiov TANPOU®Y,
ol nyéteg tov €51 peddv ¢ EOK amo@doicay vo Katastpdoouv €va 6YE010 Y10 TV OTKOVOULKT) Ko
voutopatikn évoon. H andeacn toug odnynoe oty ExbBeon Bépvep to 1970, 1 omoia mpoéPreme

dnuovpyia avtg g évoong o tpia otdota £o¢ o 1980. To evdlapépov yioo avtd 10 PLIAO00E0
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oxédo atovnoe to 1971 petd v KOTAPPELON TOV CLOTHUOTOS GTOOEPDOV GUVOAAXYUATIKMOV
wotiiwv tov Bretton Woods. Toavtoypova, ot gupomaikéc ympeg ovvewdntonoinoav Ot M
aveEELEYKTN OLOKVUOVOT TOV GUVOALAYUATIKOV 1GOTY®V Oa pmopovoe va PAAyel TNV TeEpUITEP®

EVOTLOINGON TOV EUTOPIKAV cuvariaydv™.

‘Eva mpadto Prupa €ywve to 1972, pe 10 Aeyduevo “vopiopatikd @idr’, okondg Tov omoiov NTav va
0T00EPOTOMGEL TIG GUVOAAAYLOTIKES 100TIUIEG HETAED OPIGUEVOV EVPOTUIKOV VOUICUAT®V, AL
vaudynoe AMOy® TG TEPULTEP® VOUICUATIKNG OVATOPOYNS Kot TG 01e6vovg Vpeong mov akolovdnoe
v mpdtn meTperaikt] kpion 1o 1973. To 1977, ko evd ev o petald odpopa vopicpata etyov
eviayBel oto “@idr” M 10 giyov eykataAelyel, To GVOTNUA ElXE Yivel TowTOoHO ME ol “Codvn Tov
yepuovikoy pdpkov” 6mov ovupeteiyov n Feppavia, ot ydpeg Mmevehovf (Béiyio, OAlavoia,

Aov&epPovpyo) ko Aavia.

To 1979 n I'oAdia kou n Teppavia £dmcav véa ®ONon oto aitnuo TG VOUICUATIKNAG EVOTOinong,
npoomdbelo Tov koTEANEE ot OMpovpyia Tov Evpomaikod Nouopatikov Xvotiyuatoc (ENX), 1o
omoio dmpkece uExpt v eoaywyn tov evp® 0 1999. Eppacn 000nke 6to oLVTOVIOUO NG
VOUIOUOTIKNG TOATIKNAG KOl TN GUYKAMON TPOG Tn o6Tafepdtnta TV TIUOV, O¢ TOPEYOVIES TOV
€UVOOVV TN dTnpNoN oTafep®V GLVIALAYUOTIKGOV WoTy®Vv. Koatd v mepiodo avtn, ot oyéoelg
UETOED TV KEVIPIK®V TPATELDOV GLGOTYOINKAY TEPAITEP® KL OL EVOLUPEPOUEVEG YDPES OEGUEVOVTOV
VO 0IGKNOOLV TOATIKT] GUYKAIONG TPOKEUEVOL Vo, pelwbel 1 cuxvdtTo Ko 0 avIIKTLUTOG TMV
AmOGTOOEPOTOMTIKGOV  VIOTIUNCE®Y (01 omoieg ouvvéPawvav  kotd dwotiuota). EmmAéov,
Katapynnkav ot EAeyyol 6TV Kivnorn KeQaAi®V, ETKPATNGOV TOAMTIKEG XAUNAOD TANOWPIoHOD G

OLEC TIC YMPES KO 1) OIKOVOLIKT EVOTOINGCT ONUEIMTE TPOODO.

[Ipog 10 Téh0C NG dekaetiog Tov *80, dpyloe mdAl vo cvl{nteiton Katd moécov Bo NToV EQIKT M
EVPOTAIKT OWKOVOUIKY Kol vopuopotiky évoon. To Evpondaikd Zvpfodio avébece oe emtpomn
EUTEPOYVOUOVAOV, VIO TNV TTpoedpia Tov Zak NTeAOp, Vo VTOPAAEL TPOTAGELS Yo TV LAOTOINGT
™™g Owovopkne kot Nopoupatikng ‘Evoong (ONE). H “ExBeon Ntehdp”, mov emaxoriovdnoce,
ATOTEAECE TO TPOOYEOI0 TNG XLVONKNG Tov Mdaotpiyt, 1 omoio. LVLEYPAPN OO TOVS APYNYOVS
Kpatdv N KuPepvnoemv tov kpatdv-peddv e EE to 1992 kot kupmbnke and 6 Aeg TIg YOPES TG

EE péypt 1o téAog Tov 1993,

H ZuvOnkm é0ete ta Bepéha yuo v €lc0ymyn Tov €vioiov VOR{oUOTOC HETO Omd o OeKOETIO

nepimov. Katd tv mepiodo mov axolovdnoe mpoymdpnoe n ddikacio. cOYKAMONG Kot €ytvay ot

45 TPAMEZA THX EANAAOZ, NopiopaTikn MoAimikr) — Evdiaueon ‘ExkBean, ABriva OktwRpiog 2010

46 EM@Ba kar Eupwdiki ‘Evwan 1981-2006 (O ATroAoyiopdg piag Kowvc Tropeiac), XYTOMOYAOY- MAMMA EAENH, 2007, Ex3,
XYTOMOYAOY EAENH
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avaykaieg Oeopikég pvbuiceic. To Evporaikd Nowopatikd Topvpa (ENI), 1o omoio 1dpvnke 10
1994, Eexivnoe T mpoeToacie TOV APOPOVGAV TO KOVOVIGTIKO, OPYOVAOTIKO KOl DAKOTEXVIKO
mloiclo ywo T0 VEo VIEPEBVIKO CLGTNUA KEVIPIKOV Tpamel®v. AVLT 1 TPOTOPACKELY] NTOV
arapaitntn yw v idpvon g EKT kot tov EXKT kat v extéleon towv KaOnKovtwv Toug, kabmg

KOl Y100 TNV €100Y®YN TOV VEOL EVIOIOV VOLIGUATOC.

To Mduo tov 1998 10 Zvpupodio ™g Evponaikng ‘Evoong amopdoice 6t 11 ydpeg mAnpodoav to
KpuTplo. cLYKAMONG, ONAadn Tig Tpobmobécelc mov eiyav KabBoplotel Yoo TNV VIOBETNON TOL EVP®.
Tnv 1n Tovviov 1998 WpvOnkav n EKT kar to EXKT. 'Ewg 6tov 6o 1o kpatn-péAn tmg EE
vwoBeTGOVY TO VP, 0 Pacikoc popéag Ba eivar to Evpwsvotua, to onoio amoteieiton and v
EKT xot 116 xevipkég tpanelec tv yopov g Ldvng tov gvpo. H Evponaikn Kevrpikn Tpdrela

ka1 o Evpocvompa avtipetodmioay €& apyng KAmoeg onUavTiKég npOKM]c581g47.

Yvykekpyéva, o¢ véo dpopa, n EKT émpeme va omokthoet aflomotioo ko vo kepdicel v
EUTIGTOCVV] TOV KOWWOU KOl T®V YPNUOTOTIOTOTIKOV OyOPdOV MG TPOG TNV KAvOTNTA TG Vo
dwatnpet ™ otabepodTNTa TOV TIHOV. QG VEO 10pLUO, Empene emiong va Beomicel éva TAAIGIO TOV Vo
dwoeaiilel v anotedecpatikny ocvvepyaoia pe tic EOVKT tov Evpwovompoatog. To koatvopoavég
Oeopikd kot owovopkd mePPIAloV KaBIGTOVGE OVTA TA EYYEPNUOTO OKOUY TO TOADTAOKA.

[Ipdrypatt, To VPO OMNUOVPYNGE UL VEQ OIKOVOLIKT KoL XPNHOTOTIGTOTIKY OVIOTNTO.
4.2. Nopopatiki) kot Owkovoprkn} oty

To EvpwcOomuo, TPOKEWWEVOL VO EKTANPAOVEL TOLG OKOTOLG TOL Olnbétel peyddo Pobuod
ave&optnoiag amd TOMTIKES EMPPOES. AVTIOETMS, 01 OIKOVOIKEG TOMTIKEG (OTTMG 1 ONLOGLOVOLIKT
N N dwpBpwtikn moMtikn) eEakoAovfodV va EUTITTOVLV 6TO TESIO OPHOOIOTNTOG TOV KPUTDOV-UEADV,
TOPAAAAL OU®G EVIACGOVIOL GE £VO ELPOTUIKO TANIGI0, TOV OMOCKOTEL GTN JCPAAIGT TNG

nelfapyiog.

O Kk0prog AdYog YU avtd 10 doy®PIoUO gival OTL, EVA 1) VOUIGUATIKY TOMTIKY] GE 0L VOLUGLOTIKN
évoon etvar €€ oplopol adlaipeTn, 1 OIKOVOIKN TOMTIKY] TPEMEL Vo Aapavel veoym 115 e0vikég
1010UTEPOTNTEG KOl TO BeaKO TAAIG10 KAOE YOPOS MOTE VO UTOPEL VO AOKEITOL IO OTTOTEAEGLOTIKA
oe ebvikd emimedo. EmmAéov, 10 yeyovdg OTL M apuodidtmta yio TV GOKNOTN TG OWKOVOUIKNG
TOMTIKNG OVIKEL KLPIwG oTIg €BVIKES KVPEpVNOELS emTpémel emiong o€ kdmolo Babud va avamtuydei
Guidio petald tov yopov, M omoia kotateivel otn PeAtimon TG OMOTEAECUOTIKOTNTOS TV

TOAMTIK®V Ko 6TV L1I00ETNON PEATIGTOV TPOKTIKAOV.

T EM&Ba kar Eupwdiki ‘Evwan 1981-2006 (O ATToAoyIopdg piag Kowvc Topeiac), XYTOMOYAOY- MAMMA EAENH, 2007, Ex3,
XYTOMOYAOY EAENH
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H owovopkn moAMTiKy Tov KpoTthv-UeEA®Y TPEMEL VO, TPOGUVATOAILETOL TPOG TN oTafepOTNTA
TPOKEWEVOD Vo, dSLoc@aAilel T cvuPatdTNTO LE TOV TPOTAPYIKO GKOTO TNG EVIOING VOULGHOTIKNG
moMTiknG. H avaykn avtn yivetar 6Ao kot wo emrtaktiky kabhg to péAn g {dvng Tov gupd dev
ofétovv mAEOV €BVIKN VOUIGUOTIKY] KOl GUVOAAOYUOTIKY] TOATIKN KOl ETMOUEVOS TPEMEL VO
otmpilovtor 6 GAALEC TOMTIKEG Y10 VO TPOAYOLV TOV OVIOYWOVIGUO Kol VO TPOsopuoOloviol GTIg

OVOTOPOYES.

Ao ta mopamdve SopaiveTol 1) avAayKn GUVIOVIGHOD GTOV TOUEN TG OIKOVOUIKNAG TOMTIKNG. AVTOC
0 GLVTOVIOUOG TTPAYHOTOTOLEITOL €iTE 6TO TANIG10 oG TPocEyyiong mov PacileTon o€ KAvOVEG Ko
0€ OECUEVTIKOVS VOUOLG N dladikaoieg eite pécm pag “yarapns” mpocéyyiong mov Paciletor oty

apotBaio N0 wicon 1 oPIEN HETAED TOV KPUTOV-UEADY KOl GTO S1AA0Y0 G KOWOTIKO EMITEDO.

H ZuvOnim mpoPArénet Tpelg S10popeTikong TpOTOVG XAPaENG TOAITIKNG GTOVS SIAPOPOVS TOUEIS TNG
ONE:

o) TANPNG EKYDPNOT OPLOSIOTHTOV GTO KOWVOTIKO EMITMEDO Y10l TY) VOUUGLLOTIKT) TOALTIKY),
B) cvvtoviopdg mov Paciletol oe KAVOVEG Yo TN ONLLOGLOVOUIKY] TTOALTIKY|

Y) “Y0AapOG” GUVTOVIGUAGC Y10, TIC VITOAOITES OIKOVOULKES TOATIKEG,.

4.3. H Evponaikn Kevrpu) Tpanela (EKT)

H Evponaikn Kevipikn TpaneCo (EKT) 10p06nke v 11 Iovviov 1998 kot amotedel tnv aveEdptnn
Kevipikn Tpdmela yo 1o eviaio vopioua g Evponng, to evpd, to omoio g1o1yOn tov lavovdpio tov

1999,

Amapaittn mpodmodeon yio v vioBEéTon eviaiov vopiopotog amd o opddo yowpov givar va
VIAPYEL Lo KON KEVIPIKN Tpdmela kol Eva Kowd cvuotnua Kevipik®v tpaneladv. 'Etol, ommv EKT
kol ot0 Evponaikd Xvomuo Kevipikov Tpanelov (EXKT), mov mepihapfaver v EKT kot tig
Kevpég tpaneleg O v TV Kpatdv-pedov s Evponaikng Evoong (EE), avatédnke to kabnkov

va ST povV TN 6TefEPATNTA TOV TILMOV KOl VA S10QPLVAAGGOVY TNV 0EL0TLOTIN TOV EVPO.

To Mduo tov 1998 to Evponaixd Xvppoviio érofe pia omd T mo PapuoUaVTES ATOPACELS GTNV
otopion ¢ evpomaikng orokAnpwons. Ot myéteg ™¢ EE amoedoicav o6tt 11 xpdn-péin
TAnpovcav Tig TPolmoEGELS Yo TNV VI0BETNON TOV EVPD. AVTO TO 10TOPIKO Prpa giye TNV apeTnpia
oV otn XvvOnkn tov Mdaotpyyt. H ZovOnkn mpoéfrene Ot 1 Ay amo@dce®my VOUGHOTIKNG

ToMTIKN G yivetow oe  vmepebvikd emimedo kKo Oopokiletonr omd KkdaOBe eldovg miéoelg,

8 EM&Ba kar Eupwaiki ‘Evwan 1981-2006 (O ATToAoyIopdg piag Kowvc Tropeiac), XYTOMOYAOY- MAMMA EAENH, 2007, Ex3,
XYTOMOYAOY EAENH
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CUUTEPIAOUPOVOUEVOV TV TEGEMY TOL A.GKOVV 01 KUBEPVNGELS, Kot UE avTO TOV TPOTO docPAAle
v mAnpn aveapnoio g EKT, eniong, napaywpovoe omv EKT 10 amokAieiotikd dikaiopo vo

eMTPENEL TNV £KO00T TPATECOYPOUUUATIOV.

To Awowkntikd Xvppovio g EKT, apudoio va yapdler ™ vopouatikny moAMtikn g {dvng Tov
evp® kol va kabopilel TIg KatevBuVTPLES YPOUUES Yoo TNV EQapUOYN TG, Tov OKTt®dPpro Tov 1998
OVOKOIVOOE 0. OTPOTNYIKY VOUICUOTIKNAG TOMTIKNG TPOGAVATOMGUEVNG OTr oTtabepdtnta,
OYEOGLEVT] YIOL TNV EMTEVEN TOV TPOTOPYIKOD GKOTOV, TOL &lval 1 GTAHEPITNTA TOV TIUDV,
ocouemvo e t Xovinkn tov Mdaotpiyt. H otpatnyikn mepthapfaver ovo Pacikd otoryeio: &vav

TOGOTIKO OpIGUO TNG 6TAHEPITNTOC TOV TIUDV Ko Eva “TAaic10 600 TVADOV®VY’.
4.4. H otoBepotnTo TOV TIHOV

H otafepéomta tov Tipdv givar ovoiddovg onuaciog, oyt povo enedn dapuidocetl v alio tov
EIC0ONUATOV TOV TOATAOV, WIWg TOV MO £LvmaddvV Kol QTOY®OV OUAd®mV, OAAG KOl E€TEWON M
alomotn dwtpnon ™G o€ peconpdbecpo opilovia amotedel mpoimOOeon Yoo STnpNoUN
avartoén kot onuovpyio Bécewv amaocydAnonc. Me 1 otabepomoinon TV TPOGOOKIDV Yo
peAlovtikd TANB®PIopd o€ YoUNAd EMImEd, GUVETEAEGE OTN UEIWOT TOV OCQAMOTPOV EVOVTL TOV
KIvouvou TANO®PIGHOL Kot HE TOV TPOTO avtd €EACPAMGE Eva YPNUOTOTIOTOTIKO TEPPAALOV

€LVOIKO Yo TV avamtuén kot T dnuovpyia BEcemv amacyoOAnoNG.

To Awuntikd ZvpuPodio g EKT €yer opicer ™ otabepdtnta tov TiHdv ¢ Betikd pvOuod
TnOopopod younAotepo 0L 2% Kol £YEl AVAKOWVAOGCEL OTL EMOUDKEL TN SOTHPNOT TOL
TNBopopod Katw aAld Tinciov tov 2% peconpodbeoua. o oxeddv pa dekaetia n otabepoTnTa
TOV TIHOV €Yl emtevybel oe yevikég ypappés, Tapd To yeYovog OTL £VIOVES OVENGELS TV OlEBvmdv
TIUOV TOV POCIKOV EUTOPEVUATOV (OTIG OTOIEC 1 VOMUGUOTIKY TOMTIKY OV UTOPEL VO OIGKNOEL
dueon emidpaom) £govv emmpedost v Evpdmn kot Tov vmoAoumo KOGHO, HE OMOTEAEGUA O HEGOG
PLOUOG TANBWPIoLOD VA SIOUOPPDVETUL EALAPPDS AVE® TOV 2% amd TNV E10AYWOYN TOVL EVPO Kot EENG.
[Ipokertoan yioo €vo omovdaio emitevypa, €dv AneBoOV vOYN OAeg Ol OOTOPOYES TOL EYOLV
YOPOKTNPIcEL TR TNV TEPI000, KAOMG Kol Ol TPONYOVUEVEG EMOOGELS TMV OIKOVOLLDV TOV
ooppetéyovv ot Lovn Tov evpd. Tig dekaetieg TPV Ao TV E1CAYOYN TOV EVPM, OL LEGOL ETHGIOL
pvOpol TANBWPIoUOD GTIS AVTIGTOLEG YMDPEG NTOV CNUAVTIKA VYNAGTEPOL amd 6 ,Tt ot {dVvn TOv
eup® TNV teEAevTaio dekaetio. Me ToV TPOTO OWTO €METELYON ATO TNV EIGAY®Y TOV ELVPD UEYPL TO
téhog tov 2007 ot {®vn tov gupd Tavew omdlS exoatoppdpla BEcelg epyaciog Kol TO TOCOGTO

avepylag dapopemOnKe 6To YoaUNAOTEPO £Minedd ToL and T1g apyég TS dekaetiog Tov *80.

H octofepdmra Tov TIndV Tpoctatedel TV Tpaypoatikny a&io Tov 1I600NUAT®V Kol TOV TAOVTOV,

EVD 0 Un avopevouevog TAN0pIopog 0dnyel avamOQELKTO, OTNV OTPOUEAETNTN Kol avBaipetn
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avadtovoun tovg. H otabepdtnta tov tnodv oeelel 10iog T evmabéotepeg KOWVOVIKEG OUAOEC,
AoV aVTES SLTNPOVV GYETIKA HEYOADTEPO HUEPOG TOV ATOTOUIEDGEDYV TOVG LE TN LOPPT UETPNTOV
Kot katobéocewv tapevtpiov, mov 1M TPAYHOTIK) Tovg afla SwPpdvetal €okoAo amd TOV
TANOwPIoUO, LAACTO £XOVV LOAAOV TEPLOPICUEVT] SVVATOTNTA TPOGPUCNG OTIS YPNUOTOTICTOTIKES
ayopég, OmOTE eV £X0VV Kol TOAAG TEPOMPLO VO AoPVYOVV TO “@Opo TANBmpilopov”. Edikdtepa ot
ocvvta&lovyot, ot onoiol Tpénel va {noovv amd ™ oHvTad TOLG Kol Ao TIG OIKOVOUIEG TOVG OV
CLGGMPELGAV 000 KAPO €PYALOVTOV, OTOTEAOVV W0 OHAS0 TTOVL TANTIETOL WloiTtEPO OO TOV

mnBopopd™.

Enopévmg, n otabepodtnta TV TGV CUUBAALEL KOl GTNV KOW®OVIKT GLVOYT Kol o€ Eva TEPPAALOV
oTafepdV TIHOV Ol TOAiTEG UITOPOHV EVKOADTEPA VO SLOKPIVOLV TIG HETAROAEG TOV GYETIKMOV TIUADV
(ONAadT, OVEOUEIDOEIS TOV TILAOV €VOG dedopéEVoL ayafol 1 vanpeciag) amd TG HETAPOAEG TOV
YEVIKOD E€MIMEOOV TV TIU®V. Anhadn pmopovv va otnpilovtol amoldTmoe oTiG eVOEielg Kot Tig
TANPOPOPIEG TOV TOVG TOPEYOLV O TIHES KABe ayaBov 1N vinpeciag. Xe éva té€tolo mepiPdiiov, ot
moAiteg yvopilovv 6Tt kdBe aAlayn TG TIUNG evOg ayafol 1 pog vanpesiog cuvOEeTal e HETAPOAES
™G “OYETIKNG OMAVENDS” TOV GLYKEKPIUEVOL aryaBoD 1 LVIINPEGING, TOV LE TN GEPE TOVG TPOEPYOVTAL
amd HETAPOAEG TG avTioTOYMS TPOoSPOPAS Kol (nnong. Y avut tnv €vvola, 1 6tafepodtnta TV
TIUOV OLEVKOADVEL T OCLYKPION TOV TYOV KOl GUVETMG TN ANYN TIO EUTEPIOTATOUEVOV
KOTOVOAOTIKOV KOl ETEVOLTIKOV  Omo@doewv, oLupdiiovioc £€tol oty €Opubun ot

QTOTEAECLLATIKY] AELTOVPYIO TV OyOPDV.

H otabepdémra tov Tipdv copPdriel emiong ot SOUOPP®OOT YOUNAOTEPOV OVOUACTIKOV Kot
Tpaypotikdv enttokiov. [oapadelypatog xdpv, o tAnbmpiopdg dSwoufpdvel v mpaypatikn aéio Tov
OVOUOOTIKAOV OOTHCEDV KoOl, 6€ £vo TANOwPloTKd TePPAAAOV, Ol OOVEICTEC KATO KAvOVA
QOLTOVV U0 TPOGAVENCT) €L TOV EMTOKIOL G ACPAAMGTPO £VAVTL TOL KIvOOVOL TANO®MPIGHOL TOV
omoio dtatpéyel M enévovon Tovg. Xe mePPAALlov oTabepdv TIUDV, OvTIOET®G, 01 dAVEISTEG dgv
amottovV TETO0L €100VG ACPAAIGTPO. Meldvoviag To acPAAMoTPa KIvOHVoy TANO®PIGHOV, 1
otafepdTTo TOV TIHOV 00NYEL 68 YOUNAOTEPO EMIMEDD TPOAYLATIKOV EMTOKIMV Kol ®G €K TOVTOV
KaO1oTA TIG EMEVOLTIKEG EMAOYEC TEPIOCOTEPO EMKEPOELG. AO aVTN TNV ATOY™, TA YOUNAOTEPQ

emtoKia GLUPAALOVY GE VYNAOTEPQ EMIMESA OMAGYOANGNG KOl OIKOVOLIKNG OVATTTUENG.

4 EM@Ba kar Eupwdiki ‘Evwan 1981-2006 (O ATToAoyIopdg piag Kowvc Tropeiac), XYTOMOYAOY- MAMMA EAENH, 2007, Ex3,
XYTOMOYAOY EAENH
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4.5. To “mhaiocro TV 600 TVAOVOV”’

To “mhaicto Twv 600 TVAGVOV”, BacileTal 68 (o OIKOVOLUIKT KOt G€ U0 VOLUGHOTIKY avéivor. Kot
ot 600 avaAOGELS ¥PNOEVOVY GTNV AElOAIYNOT TOV SPOPOV KIvOHV®V Yo T oTafepoTnTa TOV

TIUDV.

H owovopkn avédivon €xel opilovta Bpayvmpodbecspo £wg pecompdbecuo kot ovtiel otoyeio amd
éva €upy PAGILOL OIKOVOUIK®OV KOl YPTLLOTOOIKOVOUIK®MY GTATICTIKMOV OEOOUEVMV Kol OEIKTMV TOV
oyetilovtar pe TIg TPoomTkég Yy T TWéS. H vopuopatikny avaivon, oaviiBétog, éxet opilovra
pecompdOeco Emg pakpompdBecpo kot omodidel eEExovta pOAO GTIC VOLUCUOATIKEG KOl TIOTMOTIKEG
eEeliéerc. Xdpn oto mAaiclo Tov 600 TLAGVOVY, N avdivon ov devepyeitan evtog g EKT eivon
owoTd S1opOPOUEVT Kol SLEVKOADVEL TV EMKOWVOVIOL LE TO VPV KOWO KO TIG YPTLOTOTICTOTIKEG
ayopéc. Ot minpoopieg avTég, 68 CLVOLACUO LE U0 EUTEPIOTOTMOUEV AELOAOYNON, EMTPETOVY VO,
avayvopiletolr o€ TPAyHATIKO ¥POVO 1 VTOKEIPEVT] TACN TOV VOMCUATIKOV e&eAiEemv kol va

aE10A0YOVVTOL 01 GUVETELEG TG Y10 TOLG KIVOLVOVS O1aTApasng TG oTafepOTNTS TOV TILDV.

Avt 1 doun TV 600 TLADOV®V OTOTEAEL TNV OPYOVOTIKY OPY] YO TNV ECOTEPIKT AVAALON GTNV
omoia. otnpilovtor ot dwwPoviedoel kot ot amopdoelg g EKT 6cov apopd T vopucpotikn

TOMTIKY], KOODG KOl YloL TNV TOPOVGINOT) TG OTLS XPNHUATOTIGTOTIKEG OYOPEG KOl TO EVPY KOWO.

[Tpoxeévov vo oNUOTOOOTNGEL TNV TPOCAMGY] TG GTI) VOUICUATIKY OVAAVLOT GTO TAQICLO TNG
OTPUTNYIKNG TNG KOl Vo dMOEL £va KPITNPLOo Yo TV aSl0A0YN0oT TOV VOJUGHATIKOV e&eAiEemv, TO
Aexépppro tov 1998 n EKT avaxoivooe po tiun avoaeopds (4,5%) vy tov etoto pubud advénong
oV gupémg vopopatikoy peyébovg M3. H TMapatetapévn avénorn e mocoOTNTOS YPNMUOTOS WE
pLOUd VYMAGTEPO amd OLTH TNV TN OVOQOPAS VLITOSNAMVEL KvOOVOLG OlaTdpalng  Tng
otafepdmrog TV ToOV. Q¢ petafint) emedéyn to M3 pe Bdon tig evoeifelg 0TL 0wTO TO
voptopatikd péyefog mapovctalel GTeEV] CLGYETION UE TO eminedo TV TIHdV. Tavtdypova, noN and
™V apyn OEVKPIVIGTNKE OTL 1] VOLUGUOTIKY TOALTIKY dgV Ba avTidpd UNYOVIGTIKA OTIG OMOKAIGELS

oV PLOUOV avENoNg Tov M3 amd TV TN AvaEopPdg.

YUVOAMKA, TO TAOIGI0 VO TLAMVMOV EVIGYVEL TNV €YKLPOTNTA NG aSloAdYNoNg mov dlevepyel 1o
AtounTikd ZvppfodAlo ylo TN VOUGHOTIKY TOMTIKY, oviiotafuiloviag o peydho Pabud v
afePordnta mov yapaktnpilel 10660 ta dedopéva 660 Kot Ta vrodetypata. Eduotepa, a&tomoteitan
TP N apolfoaiot CUUTANPOUATIKOTNTA TOV dVO TLADOV®V, £T61 MOTE Vo eEacpaiiletarl pe Tov
KOAVTEPO TPOTO 1 GVVEMNG KO OTOTEAEGLLATIKY] XPNON OA®V T®V TANPOPOPIDV TOL YPTCUELOVY Yid
v aglohdynon v Kvobhvev datdpaing e otabepdtmrag tov Tiudv. H toktiky dtactadvpmon
TOV TOPIGUATOV TNG OIKOVOMIKNG OVvAALONG HE TO TOPIoUATO TNG VOUICUOTIKNAG OVAALGNG

eEao@aAilel ™ ovvenn GLVOMKN 0EOAGYNOT, KOTA TNV OTMOi0 GUVEKTIUMVTOL TANPOPOPIES TOL
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aQopovV 1660 10 PBpayvypdvio 660 Kot To poakpoypovio opilovta. ‘Etor mepropiletanr o kivovvog
COOAUATOV TOMTIKNAG OV opeilovtal otnv vrepPoiikn e&dptnon amd éva Kot poévo deiktr, pio

TPOPAEYN N VO VTTOJELY AL

Metd and dekoet mepimov gumelpio TPAKTIKNG epapuoyns, n otpatnywkn ™ EKT amotehel éva
a&10moTo Kot £YKupo TAAIGL0 Yoo TNV a&loAdyNnoT Tov Kvohvev datapaing g otabepdtntog Twv
TILOV KO Y10 TNV OVCLOGTIKT EVIUEPMOT TOV YPNUOTOTICTOTIKMOV 0yOP®OV KOl TOL KOOV GYETIKA
pe Vv katehBvvon TG  VOUIGUOTIKNG TOATIKNG OTIS YPNUOTOMICTOTIKEG ayopéc. Tnv
KOTOAANAOTNTO TNG oTpatnykng voutopotikng moAtikng ¢ EKT motomotel to yeyovdg ot dev

YPEWOTNKE VO TPOTOTO 000V T0l PAGIKA TG GTOLYELL.

Ta tedevtaio £tn kot GAAES kKevTpkég Tpdmeleg EVOOUATOOAY GTO O1KO TOVS TAAICIO ACKNONG TNG
VOUIOUOTIKNG TOMTIKNG opwopéve otolyeion g otpatnywng s EKT. O pecompdbecpog
TPOGAVATOAMOUOG KabBioTator OA0 Kol 7O OMUOPIMNG OTIC KEVIPIKEG Tpamelec mov aKoAovBovv
oTpatyIK] KaBopiopov oT1oYov Yoo Tov TANOoPoHd Kor ol omoieg avayvmpilovv OA0 Kot

TEPLGGOTEPO TNV OVAYKT EVOC O EVEMKTOV 0piloVTo TOATIKTGC.
4.6. H doxnon ¢ VOMIGHOTIKNG TOMTIKNG 6TNV {MDVI] TOVL EVPE KOl 0L EMOOGELS TG

Ag e€etdoovpie TIG €MOOGELS TNG EVINIOG VOUGUOTIKAG TOMTIKNG and TV Evapén g tov lovovdplo
tov 1999, Kot yro va yivel E0KOAOTEPQ KATOVONTH 1) KOTELOLVOT TNG EVIOLOG VOLUGUOTIKNG TTOALTIKNG

avaAoya LE TIC EKAOTOTE GLVONKEG Kol TPOKANGELS, Elval YPNOULO VO, SIOKPIVOLLE TTEVTE PAGELS.

®AXH 1-METABAXH XTH NOMIEMATIKH ENQXH (MEXA TOY 1998 EQYX MEXA
TOY 1999)

To Evpoocvotnua avérafe tnv appodtdtnTa yio v doknomn g eVieiog VOUICUATIKNG TOMTIKNG CE
pa tepiodo kotd tnv omoia ot pvOpoi TANBwpiopo otn {OVN TOL EVPMO NTAV LAALOV YOUNAOTL Kot Ol
TPOONTIKEG yloL TNV €EEMEN TOV TILAOV NTOV EVLVOTKES. ZLyYPOVMG, 1) OIKOVOULKY] dpacTNnplOTTa
eEakorovBovoe va enekteivetal o€ Eva TEPIPAAAOV 1010iTEPA YOUNADVY EMTOKIOV, EVED cuvExlav va

VILAPYOLVY 01 TPOHTOOESELS Yia 6TaOEPT) OIKOVOLUKT avATTTUED.

2m odpkew tov 1998, n dadikasio cuykMong mpaypatoromdnke pe Pobuioies peidoelg tov
eMioNUOV EMTOKI®V TPOG T YOUNAOTEPO EMIMEDQ TOV EMKPATOVSAV STV VIO dnpovpyia LdVN ToV
eupd. Avt) 1 ddikacio cvykhong emtoybvOnke Tovg TEAevtaiovg punveg tov 1998 kot
kopvewbnke otig 3 AekepPpiov 1998, 6tav Oiec ov EOVKT g {odvng 1oL €upd, pe pia
GLUVTOVIGUEVT Kivnon, pelwoav 10 Bacikd Toug emtokio 6to 3%. Avti 1 cuvtovicuévn Kiviion mov

apopovoe ta emtdkia Bewpnonke g de facto amd@acn GYeTIKd He TO ENINESO TOV EMTOKIOV LE TO
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omoio t0 Evpwovotua Oa Eekivovoe to Tpito £1ddio g ONE kot g ek tovtov amotédece de

facto v évapén g Nopopatikig Eveoong otnv Enp(bm]so.

211 apyég tov 1999 ot pubuoi TAnbwpicopov oy moAd yaunioi pe Bdon ta 1otopikd dedopéva Kot
VTOAEITOVTAY ONUAVTIIKG TOV OovAOTATOL Opiov mov mpoPAémer o opiopog g EKT ya 1
otafepdtTnTo TOV TIHOV, VO apylav va dtapaivovion evoeilelg évrovng emPpdovvong tov pvOpov

avAd0L TNG OIKOVOLULKNG OpasTNPLOTNTOC.

O pvBudg avénong tov M3 emtoyvvOnke kol omd eminedo MOPATANGLO TNG TIUNG OVOPOPES
SLHOpP®VOTOY GE eMImEdN apKeETA Ave TOL 5%, VD TO. OAVELD TPOC TOV OLMTIKO TOUEN CLUVEYLGOV
va avEdvovior pe vynAod pvbud yopw oto 10%. Evtobrtolg, emednq m omdxion amd v Tun
avoQOPEG NMTOV GYETIKA TEPLOPIGUEVN KOL 1 OVAALGN TV VOUIoUATIKOV e&elMlemv ekeivn Vv
nepiodo  yopakmpilotav omd otoryeia afefardotnrog, OswpnOnke OTL M emtdyvvon  TOL
KaToypapOoUeEVoL pulpov avénone tov M3 dev avtovakAovoe omapaitnTo TOV LIOKEILEVO pLOUO
™G voplopotikng eméktaonc. Kotd ocvvéneia, 1o Atotkntikd Zopoviio ékpive 0Tt ot evoeielg mov
TPOEKLATOY OO TN VOLUGHATIKY oVAADLOT 0&V DTOONAMVAY OVOOIKOVS KIVOLVOUS Oatdpacng g

oTafepOHTNTOG TOV TIUOV GE LEGOUAKPOTPODEGLOVS 0pilovTE.

Me Bdomn avt) ™ cvvoAikn ewova, otig 8 Ampiiiov 1999 n EKT peiwoe 1o otabepd emtokio twv
Tpacemv KOpLog ovoypnuatoddtnong tov Evpwovotiuatog katd 50 povadeg Pdong, amd3,0% oe
2,5%. H peioon tov Pacikav emtokiov e EKT Osmpnnke mpoinmtikd pétpo yuo m datnpnon
MG oTafepOTNTOC TOV TWHMOV UECOTPODESUA KOl, HEC® OVTNAG, TNV KoAOTEPN 0El0moinom Tov

AVOTTLELOKOD SVVALLKOV TNG OtKovouiag e {dvng Tov gvpd.

®AXH 2 - AYEHXH TQN EHNITOKIQN ME XKOIIO TH XYT'KPATHXH TQN
MNAHOQPIETIKON HIEXEQN (MEXA TOY 1999 EQX TEAOX TOY 2000)

2 ddpKelo aVTNG TS TEPLOOOV, 01 ATOTOUEG OENGES TOV TIUADV TOV TETPEANIOV KOL 1] YEVIKN
dvodog TV TGOV TOV E160YOUEVEOV ££0KOAOVONCOY VO 0OKOUV OVOOIKEG TECELS OTIC TLUES
Bpayvypovia. QotdG0 1 0IKOVOUIKT OpacTnpldtTTa 6T {OVN TOL EVPM EMEKTAONKE UE TOYVLTOTOVG
pvOuovg otig apyég tov 2000 Kot avouevotov vo cvveyicel v 10t mopeio v HEC® ELVOTKAOV

eEOTEPIKOV GLVONKOV.
Ocov aeopd TN VOUICUOTIKY OVOAVLGY, 1) TOPATETOUEVY] VOUICUATIKY] EMEKTOCT HE pLOUd Tov
vrepéfotve TNV TN Avapopds LITOOMA®VE OAO KOl TEPLGGOTEPO, GTN OdpKeld Tov 1999 Kot oTic

apyéc tov 2000, oavodwkohg Kwvovvovg odatapatng g  otafepdtnrog TOV  THOV  GE

50 EMéBa ko Eupwrraiiks Eviwon 1981-2006 (O ATIoAoyIG6C Hiag Kovec Topeiag), XYTOMOYAQY- NAMMA EAENH, 2007, Ex5,
XYTOMOYAOY EAENH
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pecopakponpdOecuovg opifovres. IMapd ™ Pabuiaio emPpdovvon mov onueiwOnke tovg Bepivoig
uveg tov 2000, ta dwbéoa otoryeio eEakolovBovcav va emPefardvouy OTL VIPYAV Kivovvol
TnOopoTIKOV TEcEWV o €va TEPPAALOV OV YopakTPOTOV OO KOVOTOIMTIKOVG PLOUovg
owovoutkng avamruéng. ‘Etor, 1 EKT adénoe 1o Pacikd emroxio katd 225 povadeg Paong
cuvolkd, pe OSwdoywkés oamopdoels tov petathd Nogpuppiov 1999 ko OxtwPpiov 000, pe
AmOTELECUA TO EAGYIOTO EMITOKIO TPOGPOPAES Yoo TIG TPAEELG KOPLOG OVOYPNULOTOOOTNONG TOV

Evpmcuothipotog vo dtapopeedel oto 4,75% tov Oxtdppto tov 20007

®AXH 3 -ITPOX TA KATQ [TPOXAPMOI'H TQN BAXIKQN EINITOKIQN THX EKT
(APXEX TOY 2001 EQX MEXA TOY 2003)

2m dbpkela avtg g meptddov, n EKT peiwoe ta Pacikd emrokio Katd 275 povadeg Paong
OLUVOMK(, HE OmOTEAESHO TO €AAYOTO €MTOKIO TPOGPOPES Yy Tic mpdéelg kOplag
avaypnuatoddtons tov Evpocovotmpatog vo dwoapopembei tov Iodvio tov 2003 o610 10TOpIKA
YoOUNAS emimedo tov 2%. Ilpoxertan yi 10 younAdtepo emimedo emitokiov mov €yl onuelmOel

petomoAepikd otnv Evpomn.

Ot amo@doelg yioo TPog 10 KATM® TPOGOPUOYN TOV EMITOKIOV TOMTIKNG NTOV COUUPOTES e TNV
emdimén va datnpodvtar ot puBpoi TAnbwpiopov PBacet tov EVATK og enineda kdtw aAid mAnciov
tov 2% pecompobeopa. Epapuoloviag moAtikn peimong tov emrokiov, 1 EKT aviédpoace ot
ovveylopevn egacBévnon towv TANOOPICTIKOV TEGE®V, TOV OPENOTOV OTNV EMOEivmon TOV
TPOOTTIKMOV OKOVOUIKNG aVATTUENG HETA TS coPapég dtatapoyés mov EmAngav TV ToykOGHO
owovopia kot Tig 01efvelg ypNUaTOTICTOTIKES ayopés. [1po mavimv, ot TpopokpaTikég emBEcELg TG
11ng Zentepppiov 2001 otig HITA avéncav tv owovopuikn afefordtnta Kot vTOVOUELGOV TO KATHLO
eumotToovuvng. To yeyovag avtd Ba pmopovoe Gyt LOVO Vo EVIGYDGEL TNV NOT) EMKPATOVCH KOOOOTKT|
TAoN NG  OWKOVOUIKNG OpaocTnplOTNTog, OAAGL Kol vo  dotapdEel T Agtovpyio TV

YPNUOTOTUCTOTIKMV 0LyOPDV.

Oocov apopa T1g eEeMEelc TV TIU®V, 0 €TNO10G PLOUOS TANB®PLoHoL Pacel Tov EVATK avénbnke
nepatépm 10 2000 ko to mpmdTo Edunvo tov 2001 mapd v ety peiwon TV TWOV TOov
TETPEAAIOV KOl TN OYLOVTIKY OVOTIUNGON TNG GUVOALNYUOTIKNG IGOTIHIOG TOL EVPM EVOVTL OA®V TOV
oNUAVTIKOTEPOV Vopopdtov. H avatipnon tov eupd onueiddnke petd omd GLVTOVIGUEVEG
TOPEUPACELS TOV KEVIPIK®OV TPOTELOV GTNV aAyOpd GLUVOALAYLOTOG TO ZeMTEUPPLO Kol To NoduPpro
tov 2000. O emotog puBuog Tov TAnBwpiopod Pacel tov EVATK, o omolog elye dropopewbel oto

2,0% tov lavovdpio tov 2001, kopvembnke oto 3,1% 10 Mdwo tov 2001. H egmrtéyvvon oavty

51 EMBa ko Eupwraiiks Eviwon 1981-2006 (O ATIoAoyIo6C Hiag Koveic Topeiag), XYTOMOYAQY- NAMMA EAENH, 2007, ExS,
XYTOMOYAOY EAENH
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0QENATAY KUPIOG OTIS CNUAVTIKEG AVENCELS TOV TIUMV TNG EVEPYELNG KO TOV U1 EXEEEPYOCUEVDV
€MV d1aTPOPNS, Ol 0moieg oyeTilovTay HE TIG VOGOUS oL £MANEAY TNV KTNVOTPOPIKN TOPAY®YN O

OPKETES YOPES TNS LDOVNG TOL EVP.

YUVOAMKA, N OoVoKn avantuén ot {ovn Tov gupd NtV pdArov vrotovikn o 2002, kabhg o
emotog pvludc avodov tov mpoaypatikov AEIl frav pocg 0,9%, évavt 1,9% 1o 2001,
TAPOUEVOVTAG £TGL YOUNAOTEPOG TOV duyNTiKoL pLOULoY Td50 T0 2001 660 Ko to 2002. To 2003 dev
TapoTnpnOnKe ovodONG petafolrn, Kabmdg o pviuodg avénong tov mpaypatikov AEIT mapéuewve
OTACIUOG KOTA TO TPOTO €EAUNVO TOL €TOVG, TOGO AOY® TNG KAUAK®ONG TOV YEOTOATIK®OV
EVIACE®MV TOV GLVOLOVTOV WE TNV Kataotoon oto Ipdk 6co kot Adyw g oafefordtnrog mov

EMKPATOVGE GTIC YPNUATOTICTOTIKES OYOPECS.

Ocov agopd T VOMGUHOTIKY avdAvon, 0 €tNolog puiuog avénong tov M3, petd amd kdmolo
emPpddvvon to 2000 ko otig apyés Tov 2001, emroyvvOnke onuovtikd and ta péoa tov 2001 Ko
énerta. Qot1d00, avt) 1M emTayvvon dev Bewpnnke OTL VIOOMA®VE KvOHVOLG datdpatng g

6TAOEPOTNTOC TOV TIHAV G LEGCOLAKPOTPODESHOVE 0pilovTe, Kot onTd Y10 ToAAoDS Adyous

1. H emtdyovon tov puBuov avénong tov M3 aviavokioOoe to yeyovog OTL Ol OIKOVOLIKEG
povadeg elyav ovénUEVEG aVAYKEG YPNUATOG YO GUVOAAOKTIKOUG OKOTOVG, TPOKEUEVOL V.

TPOGUPUOCTOVV GE TPONYNOeices AVENGEIS TV TIUMV TNG EVEPYELNS KOL TMV EL0MV OLATPOPTG.

2. H oyetkd pikpn kAion g KoOUmOANG omoddcemv Onwe SIOUOPP®VOTOY EKELVN TNV TEPI000
KOl TO GUVETOYOUEVO YOUNAO KOGTOG €vkaipiog TOL Y¥PNUOTOS KAOIGTOVGOV MO EAKVOTIKEG TIC
TOMOOETNGES GE VOUIOUATIKG TEPLOVGLOKE GTOLXEID TOPA GE MO UAKPOTPAOESHO Kot VYNAOTEPOL

KvouvVov.

3. H apePardmra mov yapokmpile v epunveia 1oV VOUISHOTIKOV eEEMEemy emanéndnke
AOY® NG EKTETOUEVNG OTPOPNG TOV EMEVOLTMV TOL OIOTIKOD TOUEN OO UETOYES KOl GAAQ TO
LOKPOTTPODES LA YPTLLOTOOIKOVOUIKA TEPLOVGLOK(G GTOLXEI TTPOG OCPOAESTEPES TOTMOOETHOEIS e

vymAdtepo Pabud pevotoTNTag, TOL TEPIAAUPAVOVTOL 6TO M3.

®AXH 4 - AMETABAHTA TA BAXIKA EIIITOKIA THX EKT (MEXA TOY 2003 EQX
TEAOX TOY 2005)

And tov Iovvio tov 2003 ko entt dvopiot ypovia 1 EKT dwatypnoe apetdfinto ta facikd emtokia.
To eAdyot0 €MTOKIO TPOCEPOPAC Y TIG TPAEES KVPLOG OVOXPNUOTOOOTNONG TOPEUEIVE GTO

1GTOPIKAG YOUNAO emtinedo tov 2,0%.
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Avagopikd pe Tic TIHEG, To devTepo eEaunvo Tov 2003 o TANBwpiopog dev onueimoe OG0 Tayeio Kot
évtovn mtoon 660 avapevotav, pe kvuplo otio Tig dvoupeveis e£eMEEc TV TIHDV TOV €8OV
SITPoPNG Kol TIG VYNAOTEPEG Omd TO AVOUEVOUEVO TIHES Tov meTpeAaiov. Tlapd Tig peydieg
aLENoE TOV TIUOV TOV PACIKOV EUTOPELUATOV Kol TNG eVEPYEWNG Kol KoOMG o puOuog g
OIKOVOUIKTG AVATTUENG OVEKOUTTE GTOOLOK(, Ol TANOWPIOTIKES MECELS TAPEUEVOV GUYKPOTILEVES
oe OAn m Oodpkewn tov 2004 kot katd To peyodvtepo pépog tov 2005. Ewdwotepa, 0 €T1010G
TNOwpopog doupopeddnke oto 2,2% 10 2005, dni. o¢ eMimedo EAAPPDOS VYNAOTEPO OO O,TL TA

§vo mponyovpeva £ (2,1%)™.

Oocov agopd TNV OKOVOUIKT OpacTNplOTNTO, 1| GLVOMKN €KOVa BeATidbnke Katd 10 deVTEPO
e&dunvo tov 2003, kaBdg 1 TOYKOCLUIO OIKOVOUIO AVEKTNGE TO SUVOULIGHUO TNG, LE OMOTEAEGHO TN
onuavtiky évodo tov efayoydv g {dvng tov evpd. ITlapébio mov m eyyopre {RTnom
eEaxolovBovoe va etvar e€acBevnuévn katd 1o devtepo eEdunvo tov 2003, BempnOnie OTL LANPYOV
o1 TPoHTOOEGELS Yo TNV aVAKOUYN TNG, €V OYEL LAAIOTO TOV YOUNAOD EMTESOV TOV EMTOKIOV Ko
TOV YEVIKO ELVOIKGOV ocuvOnKodv ypnuatoddtnong. OAeg ot mpoPréyelc kotadeikvoov cvveyn

emttdyvvon tov puopod avénong tov mpaypotkod AEIT kotd to 2004 ko to 2005.

Ocov apopd ™ VOUICUATIKY avAALGY, 1] YPTLOTOTICTMOTIKY KOl OIKOVOULKY afefatdtnTta dpyloe va
VITOYWPEL Kol 1 EMEVOVTIKY] CLUTEPLPOPA GpyIoe Vo, EO0UOADVETOL, KVPIWG ®G emakOAovO0 TOV
eEeliéewv oto Ipdx €mg ta péoa tov 2003. 'Etot, 0 etnotog pubudg avénong tov M3 emPpadvvinke
onuavtiKd Kotd to ddotnua and ta péoa tov 2003 émg ta péoa tov 2004, pe TNV 0vVAGTPOPY| TOV
TPONYOVUEVOV  avadlopOpDOCEDV YOPTOPVAAKI®Y VTEP VOUICUATIKOV TEPLOVCIOKMV GTOLXEI®V.
EmnpocBétme, o etotog puBuog avénong tov daveimv Tpog Tov 101wTikd Topéa emttayhvinke Kotd
t0 devtepo e&aunvo tov 2003. X ddpketa Tov 2004, 1 vouopatiky avdAvon mapeiye evoeiEelg
TEPOLTEP® AVTIOTPOPNS TV avadapBpdcewv yaptopuiakiov. To 2005, o pvOuodg avénong g
TOGOTNTOG XPNUATOG EVICYVONKE TEPAUTEP® KOt EPUNVELONKE OC EVOEIEN OVEAVOULEVOV KIVOLV®V V1o

™ oTaEPOTITO TOV TIHOV OE HEGOUAKPOTPODESOVS opilovtec .

‘Eto1, n mapoammpoduevn amd 1o péca tov 2004 £vtovn MIOTOTIKY KOl VOUICUOTIKY ETEKTAON
AVTOVAKAOVGE TV oENTIKN EMIOPACT) TOV TOAD YOUNAOD ETTEIOV TOV EMTOKIMV TOV EMKPATOVCAV
t61E 0T {OVT TOL EVPD, EVA OPYOTEPO OVTAVOKAOVGE TV AVAKAUYT TG OtKovopiag e {dvng Tov

EVPM.

53 Mkikag A. XapdouBeAng, XpnuartomoTwrTikr) Kpion kar Oikovopia, 4n Et\oia Eotrepida Tng EAAnvikAG ETaipeiag Tpatredikol Aikaiou
kai Aikaiou Tng Kepalaiayopdg, ABriva AgkéuBpiog 2009

4
> Gikas Hardouvelis, Dimitris Malliaropulos, Olga Kosma, Maria Prandeka, Vasilis Zarkos, Global Economic & Market Outlook,
Eurobank Research, ABriva ®eBpoudpiog 2010

58



OAXH S - APXH TOY AIEYKOAYNTIKOY XAPAKTHPA THX NOMIEMATIKHX
ITOAITIKHX (AIIO TA TEAH TOY 2005 KAI EEHY)

Amd ta 1€hn tov 2005 o €€ng, M EKT avénoe ta Pacikd emrokio katd 200 povadeg Paong
OUVOMKG, WHE OMOTEAEGUO TO EAQYIOTO EMTOKIO TPOCQGOPES Yoo TIC TPAEES KLPLOG

avaypnuatoddtnons tov Evpmovotipotog va dtapopewbet 6to 4%acto téhog lovviov tov 2007.

AVt M TPOCAPUOYT TNG OEVKOAVVTIKNG KATEHOLVONG TNG VOUICUATIKNG TOMTIKNAG NTOV ovoyKoio
Yo VO OVTILETOMIGTOVY Ol Kivouvol dtatdpa&ng g otafepdtntag Tov TIH®V, 0Tmg evtomiloviav

atO TNV OTKOVOUIKT] KO TT) VOUUGLOTIKY] OVAALOT).

Oocov apopd T1g TIHES, 0 HEGOG £TNG10¢ TANO®PIGHOC dlapopddnke 610 2,2% to 2006 Ko 6to 2,1%
10 2007, ®Boduevog kupiwg amd v eyydpla {tnon. Kot ta dvo avtd £, o petpodpevog puOudc
TNO®PIoHoH TAPOLGINGE CNUAVTIKEG SOKVUAVOELS, OPENOpEVES oE peydho Pabud otig eEelifelg
TOV TILOV ToL TeTperaiov. To 2006 kot uéypt Tov AVYovGTO, TOPOLGIOGE OVOSIKT TAGCT), TOL NTOV
ATOTEAEGHO KUPIWG TOV EVIOVOV OWENCEMV TOV TIUMV TNG EVEPYELNG, EVO TOVG VITOAOUTOVS UNVEC
TOV £T0V¢ PEIONKE KAT® TOV 2%, GUVETEID TNG ONUAVTIKNG LEIMONE TOV TIUMV TOV TETPEANIOD Kol
TV emdpdoev ond N Pdon ocvykpions. Méypt 10 v’ tpiunvo tov 2007, ot egtcior pvBpoi
TNOopIopol Stoupoppdvovtay og enimeda GLUPATd pe T 6TafePOTNTA TOV TIHOV OTTMG TV opilel N
EKT, ev uépet eontiag g euvoikng oOykpiong o€ oyéon Ue TG eEeMEELS TOV TILMV TG EVEPYELOG

KOTA TO TPONYOOUEVO £TOC.

Avtifeta, ota téAn tov 2007 kot otig apyés Tov 2008, o emotog puBudg TANBwPIGHOY avENONKE
évtova kot £pbace og emineda aotnTA dve TV 2%, WOBOVLEVOG KUPIMG OO TIC ONUOVTIKEG AVENOELG

TOV OEBVAOV TILOV TOV TETPEAATIOD KO TWV TPOPIU®V KATA TO devTEPO £€AUNVO Tov 2007.

H owovouikn avdmntvuén moapovsioce emtdyvvon Katd 1o tpdto e&dunvo tov 2006, evd oTadtoKd
EMEKTAONKE GE MEPLGGOTEPOVG TOUEIC KOl £YIVE OAOEVO, KOl TEPIGGOTEPO AVTOTPOPOSOTOVLUEVY|, LE
KOPLo TPOWONTIKO Tapdyovta TV eyydpla {ATNoT. LUVoAKd, Tapd TV ETIOPACT TOV VYNADY Kol
eVUETAPANTOV TH®V TOL TETpeAaion, To mpaypatikd AEIT avéndnke katd 2,8% 10 2006, &vavit
1,6% 1o 2005 xon 2,1% 10 2004. To 2007, 1| OIKOVOUIKT] dpACTNPLOTNTA GLUVEYLCE VO ETEKTEIVETAL LUE
otabepovg puBpovg. To mpayuatikd AEIT avéndnke katd 2,7%, wbBovpevo Katd kupto Adyo amd v
gyyopa Cinon.

Ot emevovoelg O1aTNPMNoaY TO SLVAUICUO TOVG YAPT OTIG ELVOIKEC CLVONKES YPNUATOSOTNONG, TV
VyMAN Kepdopopia kat Tn cvveyllopevn PeATioon e amodoTIKOTNTOS TOV EXLXEIPNCE®V HECH TMOV
poakpoypdvimv avadtaplpmcemy otov emyelpnuatikd topéa. Kotd to devtepo e&daunvo tov 2007
OUmS, acvvhoioTa VYNAN afefoldTNTa OKIAGE TIG TPOOMTIKEG YO TIV OLKOVOULKY] dpOaCTNPLOTITA.

Attio tav 1 SuokoMa va ekTiunBobV ETaKPIPAOC 01 ETTTMOCEIS GTNV TPOYLATIKT OIKOVOUio oo T
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YPNUOTOTIOTMTIKY OvVOTOpoy Tov eKONAmONKe Tov Avyovoto. Eviovtolg, ta Oepelidon otkovoutkd
peyétn g Lovng tov evpd TopPEPEVOV EVPOOTA, HE OTAOEPT KEPOOPOPIO TMV EMYEIPNCEWDV,
IKOVOTTOMTIKY a0ENCT TG OmacyOANoNG Kot peimon Tov mocoostov avepyiag oto 7,4%, eminedo
TPOTOPAVES Y10, TNV TeAeLTain 25¢Tio. Emukpatovoay mAéov kabodikol kivouvol Yo TIg TPOOTTIKES

avamTuéng.

AvVoQopiKd e TNV TOPOLGA TEPIOS0 OVOTUPAYNG OTIG XPNUATOTICTOTIKEG OyOPES TOV EEKIVIGE TOV
Avyovoto tov 2007, détav n kpion mov ekdNA®ONKE GTNV OUEPIKAVIKT] 0lyOPA GTEYASTIKOV davEi®V
TPOG OOVEIOANTTEC UELOMUEVNG TICTOANTTIKNG KavOTNTaG (sub-prime mortgages) eSamAdOnke Kot
otV oyopd ypnuatog e LOVNG TOL €UPM® KOl OMOTEAEL TN HEYOADTEPN TPOKANGCT TOL EXEL
OVTILETOTICEL UEYPL ONUEPO TO AgTOVPYKO TAaiclo tov Evpwovomiuatog kot oAdkANpm 1

TAYKOGLLOL OIKOVOLA, avEALGT ol KAVOLLE GTO KEPAANLO TTOL OKOAOLOEL.
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KE®AAAIO 50
TO TPAMNEZIKO YZTHMA KAI H KPIZH TOY 2009

2115 apyég Tov POvomdpov Tov 2008 10 d1EBVEG YpnuatomoTOTIKO cvotnua £pbace Eva Pua Tpv
amd TV TANPN Katappevotn Tov. H d1ebvng kpion vimpée amotéhespa tng TANpovg aropHOuiong g
ayopdg ypNUOTOG Kol kePoAaiov mov Eexivnoe otig apyég ¢ dekaetiog tov 1990 ko
0AOKANPOONKE 0TI HEPES HOG. ZTOYOG OTO KEPAAMLO OVTO, EIVAL VO LEAETGOVUE TIC OLTIEG KOL TNV
eEEMEN TG HEYAAN XPMUOTOTMICTOTIKNG KPIoNG, 0OV KATOPYNV UEAET|COVUE TO YPNUATOOOTIKA
gpyareio — TpolovTa Tov avauEioPriTnTa | paydaio avamtuél] Tovg GLVTELECE GTNV SIAUOPPMOT) TG

VILAPYOVGAG KATAGTACT|G.
5.1. Ov ayopég Xpipatog, Keparaiov ko lHapaydymv mpoiovrov

Onwg MoM €govpe avoa@épel, 6TOYOG TOL YPNUATOSOTIKOD GLGTHWOTOG £ivol Vo S1EVKOADVEL TN
petofifaon kepoaroiwv omd TIG TAEOVACUATIKEG OTIG EAMAEIUUATIKEG LOVAOEG. AVTO EMTLYYAVETOL
elte queca, pécm ovuPoArainv YpEOLS KOl OYOpPdS OCYETIKOV VLTOOEIYUATIK®OV oTowyEimv (my.
peToY®V), eite éupeca, avalapPavoviog ot ypnuotootkovopkol dtapecolafntés (mwy. tpomelikd

GUGTNUA) TOV POLO TNG LETOTPOTNG TOV YXPNUATOIOTIKOV KEPOAMIMV GE LOPPES TITAOTOINGNC.

Me Bdon tn ypoviky| O18pKELD TOV SIOKIVOOUEV®V TITA®V (Xpe0ypdpmV 1 aldypapmV), LWITOPOVLE Vi

dtakpivovpe TV oyopd YPIUATOS (Kol GUVOALAYLOTOG) KOL TV 0yopd KEQAAIOV.

2V ayopd XPNUATOG SLOTPOYLOTEVOVTOL OTTOLTHOEL GTEVA VITOKATACTOTA TOL Y¥prpotoc. Ot tithot
OV  OLAMPOYHOTEVOVTAL £YOVV HEYOAN ovouaoTiky a&ia, yapunAd kivovvo abétnomg kot peydin
pevotdtTo. Exooteg epyaleimv g ypnuatayopds eivarl To Oncavpoeuidkio twv HITA, opyavicupoi
OV YPMNULATOOOTOVVTIAL A TO KPATOS, UEYOAES eyxmples Kot EEveg tpameles, kabmg Kot peydhes
Bropnyavieg ko tomikég eEovoiec. Epyadeio g ypnpoatayopds eivol to €vioKo yYpPOULATIOL TOV

dNuociov, Ta YPEOYPOPa TOV SUOGIMY 0PYOVIGHOV, Ta EUTOPLLE OHOAOYOL KO TOL Tepos”.

H ayopd keparaiov yapaktnpilet 1o Oecpd péow tov omoiov droktvoHvtor a&ldypamo (AmodEIKTIKA
YPEOVE N 1010KTNGIOG) pe HoKpoypdVIo emevovTikO opilovta. H dtakiviion avtdv twv titAmv yivetal
0E OPYOVOUEVEG ayopEs He Pacikd yopakTPloTikd tov vynAdtepo kivouvo abétmong tov
VIOYPEMGEMY AmO TAEVPAS TOV EKOOTAOV KoL 1| CNUOVTIKY SKVUOVGT TOV TIUGV Tovs. Epyaieia

™G KEPOANOYOPdS elvar o1 LETOYEC, Ol OLOAOYIEC KOl TOL GTEYOOTIKA OdvELd.

[T avaAvtikd, Propovue va S1aKPIiVOLLE T XPNUOTOO0TIKA EpYaAEio oE:

55 TPAMEZA THX EANAAOZ, ZtatioTiké AeAtio Oikovopikig Zuykupiag, ABriva OktwRpiog 2010
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Kpatwkéd 'Evroke Ipoppdtia (Treasury Bills): Kpatikd ypedypoaea PBpoyvypdviog
dlapketag. Agv 6idovv Ttokouepidto (zero-coupon bond) kot 0 kéToyOG TOL AapPdvel otn AMén
TO GUVOAO TNG OVOUHOOTIKNG ToL a&iog amd Tov ekddtn. Kaidntouv pe ypovikég dtapketeg
EMEVOVCEMV OAEC TIC OVAYKEG, TPOCPEPOLV VYNAN amddoon, dwoyelpilovtar gvKoAo Kot

VILAPYEL N SVVATOTNTO AUESNC PEVGTOTOINCTG.

Kpatikéd Opéroya (Treasury Bonds): MeconpdOeopo koar Maxpompdbespo opoloyo mov
eEacearilovial amd TO KPATOC Kol KOTO GULVETEWN OTOTEAOVV YPEOYPAPO HUNSEVIKOV

KvouVov.

Repos ko Reverse repos: Ot coppovieg enavayopds (Repurchase Agreement) amoteAovv
BpoayvrpoBeopec cuvariayég dmov TwAeital Eva ¥peoypdeo pe T CVUEOVIO OTL 0 TOANTNG
Ba 10 emavoyopdoel Gg o TPOKOOOPIGUEVT TIUN, LETA TNV TAPOOO GVYKEKPULEVOD YPOVIKOD
dwotuotoc. Q¢ Reverse repos ava@EPovial o1 GLUE®VIES Yol TI OTOIES TNV TPMTOROLAIL

avaloppavel o davelotng kot Oyt 0 dovellOIEVOC.

Kowonpaxktikd Advewn (Syndicated Loans): Advewn to omoio emtpémovv oe peydAeg,
ovvNO®G TOAVEDVIKEG EMYEPNOELS, VO 0aveEIGHODV 1010{TEPO CNUOVTIKA GE VYOS KEQAALL,
amd po opada tpoameldv, o1 Omoieg AEITOLPYOHV OPYIKA MG avAd0oYOl TV daveimv Kot

KATOMV TOAOOV TULOTA TOV d0VEIOV GE LKPOTEPES TPATECES.

Evort6Onka Opdioya (Mortgage Bonds): Oporoyiokn €ékdoon (ddvelo) mov acpaAiletor pe

VIOON KN 6€ OAM T TEPLOVGLOKE GTOLYElD TG EKOATPLOG ETOUPIOG.

Xpeoypago EEac@amlopeva pe YmoOnkn (Mortgage-Backed Securities): Enevovtikd
ouodroya mov ducearifoviar pe ddpopeg vrodnkec. Ta slodnuata amd To, LTOONKELUEVA

akivnTa ¥PNoYOTOI0VVTOL Y10, TV EEOQANGT OLOAOYIDV.

Epmopwkad Opodroya (Commercial Bonds): BpoyvrpdBeopotr avovopor tithot mov
ekoldovion amd un TpomellKovg OPYOVIGHOVS HE HEYAAN OIKOVOMIKN EmQAveELD, €lvol

aVAGPAALOTO, £XOVV OPLGEVT ANEN Kol TAOVVTOL GLVNOWC GE TPOoeEoPANTIKY BAo.

Opoiroyieg Yynriov Kivovvov (Junk Bonds): Mopoen davelospod mov cvvictator otnv
£€KO0G™ OLOAOYIDV LE YOUNAN TIUN Kot VYNAG EMTOKIO Kol GLVOOEDOVTOL 0td VYNAD Kivduvo
Yo ToV €mevovTty mov TS oyopdlel. Aev mpooeépovior poli pe e£0cQOMOES Kol OF

TEPIMTO®ON TTOYELONG TOV EKDOTN 1| EEOPANGCT TOVG EPYETAL TEAEVTAIO GE TPOTEPOLOTNTAL.

Emyepnpotikd Kepaiora (Venture Capital): Mé6odog ypnuotododtnong Katd v omoio
£VOg YPNUOTOTIOTOTIKOG OPYOVICUOG OTOKTA HEPIO0 H0G EMYEIPNONG KATOTLY KATABOANG

€VOG CLYKEKPIUEVOL HEYEBOVG KEPOALIOV.
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Apopaio Kepdroro (Mutual Funds 1} Unit Trusts): Etaipiec enevovoewv yaptopuiakiov,
0l Omoieg avTAOOV KeQAAND TOLADVTAG pepidla Tov Evepyntikod tovg otovg emevouTéc.
Xopilovior og KaTNyopieg avaAoyo HE TOVG TITAOLG KOl TIG OyOPEC OTIS OTOoieg EMEVOVOLV
(uetoykd 1 ovomtuélokd, opoioylakd, oebvr k.A.m.). H amotipnon tov yoptopuiakiov

yivetoun o€ nuepnioa Baon.

Kepoookomkd (Hedge Funds): Eivor apoipaio kepdhioto Tov amockKonovv oty enitevén
VYNA®OV amodocemv, PECm TG dlayeiplong otoyeimv vynAoy Kvdvvov (m.y. mopdymya,

GLUVAAAOYLLOL)

Meratpéyypes Oporoyieg (Convertible Bonds): Opoloyieg ov omoieg mapéyovv to
dkaimpo oTovV KATOYO TOVG VA TIG OVIOALAEEL e PETOYEG TNG EKOOTPLOG EMyeipnong o€

GUYKEKPLUEVO YPOVO KO GE OPLGULEVT] TLUT).

Avéainyn Kiwvovvov (Underwriting): Zopepovia avéinymg dtubécemg ypeoypdemv Le TV
omoio 0 avAadoyog AGPAAIlEL TV TOANCT TOV YPEOYPAPOV Kol EMOMIETOL TOVG GYETIKOVG

KIvoUuVoLg ayopdlovtag Ta adtdbeTa ¥pedypapa, ToL OEV ATOPPOPDVTIL.

Yopgovieg Eyyimong ‘Exdoong I'pappatiov: ‘Evag davellduevog ekdidet Ppayvypdvia
YPOUUATIO, TANPOTEN GTOV KOUOTY KOt TPOPAEmeETOL OTL Ol TPATELES OV EYYLOVTOL TNV
ékooon eite Ba ayopdcovv ta ypapudtia, gite Oa Exovv ot 01dBeon tov dovelldpuevov

GLYKEKPIUEVO TOTMOTIKO OP10.

Avéaimyn Aramtiocsov Tpitov (Factoring): ZouPaon pe exydpnon 6Awv 1 uépovg Tmv
ATOLTOEMV UG EMXEipNoNG o€ Tpito eopéa 1N ekdoyéa (etoupio factoring) o omoiog

AVOALUPAVEL GUYKEKPIUEVEG VITOYPEDGELG.

Mpaén oinong Alwypdeov (Forfaiting): Zvueovio wmoinong aéloypdewmv
(cvvoALOYHOTIKEG, YPOUUATIO OE  OTOYN, OVEKKANTEG TIOTMOELS), YWPIG Okoimpo
aVAY®YNG, TOL ANYOVV GTO HEAAOV KOl OToppEOVV Omd 0 GUVOAAAYT. KOO TG PNTPOGC
elvolr vo petafifacel kvohvoug Kot VITOYPEDGES amd Tov TPoundevT-dkaovyo, GTOV

ayopaotr-forfaiter).

IIwotomomtikd KotaBéceowv: To motomomtikd kotabécewmv (certificates of deposit 1
CD’s) sivon BpayvmpodBecua ypedypapo mov ekdidovior amd po Tpanelo He GKOTO TNV
dvtinon kepoiaiov amd v ayopd xpnupatog. Ot Tithot avtol dtumpaypatevovial eAevBepa
OTN OELTEPOYEVI] OyOpA YPNUOTOS, UTOpovV Oniadn va moAnbodv amd TovV apyikd

OTOTOLUEVTY G€ KATO0V dALOV EMeVOLTH TPV ot TN ANEN TOLG.
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Ot évtoveg SLOKVUAVOELS TOV TYLOV OTIC XPNUOTOOIKOVOUKEG ayopég amd v dekaetia Tov 1970,

elyav cav amotélecpa v dnuovpyio {HTNONG Yo pio GEPE VEOV XPNUOTOSOTIKAOV EPYUAEi®V: T

Mopdymya Xpnuotodotwkd Epyodeia. Otr pnyovicpoi cuvorrioy®v pe cvpPoroio PEAAOVTIKNG

EKTAPOONG OVOTTOYONKOV OTOVONTOTE Ol EMYEPNUATIKOL Kivovvol avéndnkav kol €npeme va

avTIoTaOoTovV, aeov o Kivovuvog potpdleton og Evav aplfud cvopporidpevov. Tov Abyovoto tov

1999 1¥pHonke to Xpnuatiotipro apaydywv Abnvov (X.IL.A.) tpoceépoviac v gukaipio otV

EXLGda yio 'EAAnveg kot EEvoug emevoutég va avtioTafpicovy Tov Kivouvo TV eTEVOVGEDY TOVG

YPNGULOTOLOVTOS TOTOTOLEVE, KO SLUPOV YPTLOTOOKOVOLIKE pyaeia™.

[T avaAvTikd, PropovUE Vo S1aKPIVOLLLE T TOPAYWYO YPNLATOSOTIKA EPYOAEiR GE:

Aworopata(Options): Ta dwkoawdpoto mpoaipeong (options) dwokpivovtar ce 00O €idm
OIKOOUATOV: TO SIKOIDUOTO 0YOPAS KOl TO OUKOLMUATO TOANONG. X€ Eva dKOimpa oryopas-
call option, 0 ayopaotig £xel TO SKAiOUO VAL 0yOPAGEL AITO TOV TOANTYH TOL SIKOIMUOTOG TOV
vrokeipevo Titho og pia Tpokabopiopévn tiun (strike price), eved og éva dikaimpo TOANGNC-
put option, 0 ayopacTig £YEL TO OIKAIMUA VO TOANGEL GTOV TOANTH TOL SIKOIDOUOTOS TOV
titho. H ovvarilayn, Oa yiver eite oe pio cvykekpluévn nuepounvio oto uAAOV 1 6€ i
OTOL0ONTOTE OTIYUN OTO YPOVO 7oL amopével €o¢ T ANEN TOL JKOUOUATOG. AVTE NG
TPOTNG katnyopiog kolovvtat dtkoumpata Evponaikod tomov (European style options), evd
™G devtepng Apepikdvikov tomov (American style options). H ocvppovia dev elval

OEGLEVTIKT] Y10 TOV OLYOPOOTY.

IpoBeopoxéc Mpacerg (Forwards): Mo mpoBeouiokt cuvoriayn (forward) empPdiet v
VIOYPEWON GE OVO GLVOAAUCGOUEVOVS VO, EKTTANPMGCOVV L0 COUPOVIO AYOPATOANGIOG GE
pio TpoxkaBoptopévn HEALOVTIKY oTyun, o€ ovykekpiuévn T, To Pacikd otoyeio g
TPoBec KNG CUVOAAAYTG Elval OTL elodyeTan pia YPOVIKY] VOTEPNOT LETAED TG CLUPMOVIOG

TOL GUUPOANIOV KO TG EKTAPMONG TOV.

Yopporowe Merhoviikis ExkaMjpoong (Futures): To ovpuPoroto  peAAoviikng
EKTAPOONG elval cLUQOViee e TIG omoieg M ayopd 1 TOANON &vog ayabov eivon
kaBopiopévn (fixed) t otiyun mov cvpgoveitor to cuuPoralo, EVd 1 TAPAOOCT Kot M

TAnpoun Tpoypappotilovrot yio pio Kabopiopévn LEALOVTIKN NUEPOUNVICL.

Avrallayéc (Swaps): XvvoAlayn, Omov to. 000 HEPN CLUE®VOVV Vo aVIOAAAEOLV
TPOKAOOPIGUEVES GEIPES TANPOUDY HEGO GTO XPOVO. YTTAPYOoLV S1dpOopot THTOL OVTOAAAYDV,

OM®G EMTOKI®V, VOUICUATOV, KLUHOVOUEVOV/KVupovopevoy emtokiov (basis swap), a&uov

5 TPAMEZA THE EANAAOZ, Nopioparikn MoAmikr — Evdidueon ‘EkBeon, ABriva OkTwppiog 2010
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(asset swaps), oeiktov (index swaps), forward swaps, undevikod tokopepdiov, amortising

swaps, K.A.T.
5.2. H peyain ypnpotomotoTIK Kpion

To 2009, yw mtpodt Qopd amd t odekaetiace Tov 1930, 0 cvvolikdg TaykdGHIog pLOUGS avarnTLENg
éywve apvntikos. H avatapoyn Eexivinoe tov Avyovosto tov 2007 amd To EMGPOAT| CTEYUOTIKA
davetla otig HITA kot katédnée o OAeC TIG ayopég YPNIUOTOS TOV OVATTUYUEVOV Yopadv. Tlapd Tig
npoonabeleg eEopUdAVVONG TOV YPMUOTAYOPADV LE TNV TAPOY] PELOTOTNTOS OO TIG KEVIPIKEG
tpanelec o Tpamelikd emtoKio TAPEUEVAY GE DYNAGL emimeda AOym TG a&NomMG TOL MGTOTIKOV
KvdOvou®’. Ta YPIUOTOTICTOTICG, WPVUNTO TPOKEWEVOD VOl SLATNPTICOVY ETAPKEL KEQAUAUI®V
Helmoay TNV Tapoy VEOV TICTOGEMVY VAT 0eV UITOPOVGOV VO OVTANCOVV VEN KEQAANLN GE Lid 1O

TTOTIKN ayopd. H avatapayn avtn ypnyopa HETadOONKE 6TV VTOAOITN OIKOVOLLLAL.

Méypt tOte, N TAYKOGUIOL OIKOVOULKY] avATTLUEN TapEpueve oyxeTikd vymAir. H ypnuatooucovouikn
KOTAOTOON OUMG EMNPEACE OPVITIKA UEIDVOVTAG TN YPNUOTOSOTNON TMOV VOIKOKLPIDOV KOl TOV
EMYEPNOEDV, TPOKOADVTAG OVGUEVEIS EMMTMOGEIS GTNV OWKOVOULKY dpacTnptotnta. Ot peTaforéc
ot dwbéoun mocdTTa Kol TaXHTNTO KLKAOQOPIag TV ¥pnuatov otnv owkovouia tov HITA
KATAPEPE VO EMLPEPEL TOYKOGLLOL SLOTOPALYY] OTO ELGONUATIKO KOKAMUO [LE OMOTEAEG O TV HEiON

™G TayKOo oG CTnomg Kot TEAMKE TG KoTavAaAmong.

To 2009, 10 MOyKOGUIO EUTOPLO HEIDMONKE OPOUOTIKA KOL 1) TOYKOGUIN OIKOVOUIO TTapovcioce
apvNTIKOVS puOUovS avamtuéng. Ztig apyés Tov devtepov e&ounvov tov 2009 gppavictnkoav to
TPOTO, CNUASIO OVAKAUYNG EVEO TO TEAELTAIO TPIUNVO TOL £TOVG NTAV BETIKO YO0 TNV AUEPIKAVIKNY
otkovopio kot oTafepomomTiko yio v evpwlmvn. Ta mpoypdupata 6TNPIENG TOV OTKOVOUL®VY od
TIC KULPEPVNOELS, WLE EYYVNOELS KOl ONLOGLOVOUIKY] EMEKTOON, OAAG Kol Ol TapeUPAcEl TOV
KEVIPIKOV Tpamel®V, LE HEUDOELS EMTOKIMV KO LE VEEG HOPPEG TOPOYNG pELGTOTNTOC, PorOncav
onuavtikd otnv avakopyn. Ot diebveic Kepahotoyopég Kol oL YPNUATOYOPEG APYLoAV KOt TAAL Vo
Aertovpyolv, kaBmG amokataoTdOnKe oTOdOWKA TO OicONUO OCGQPAAEING KOl 1) OITOLTOVMEVT

pevoTOTTO .

Qo1660, 01 cLVONKeG afePfodTNTOg TOPAUEVOLY KOl O SOVEIGHOG EMLYEPNCEDV KOl VOIKOKVPLOV
elvanr mepopopévos. H miototikn enéktaon ommv Evpolovn sivor apvntikn kot 1 Hkpn
EMYEPNUATIKT OpOaoTNPOTNTO KpaTd TV avepyio 6€ VYNAQ emimeda. XKOMOG Yo TIG YOPES NG

evpol®yNng eivor 1 OTOTEAEGUATIKY] OOGPAMOY] TOV  YPNUOTOTIGTMOTIKOY GULOTNUATOS, M

7
> Gikas Hardouvelis, Dimitris Malliaropulos, Olga Kosma, Maria Prandeka, Vasilis Zarkos, Global Economic & Market Outlook,
Eurobank Research, ABriva ®¢poudpiog 2010
58 IOBE, H EAAnvikr Oikovopia 1/10, Ap. Teuxoug 59, MapTtiog 2010
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OVTIILETOTION TOV ONUOGIOVOUIKAOV EAAEUUATOV Kot 1 OeocpoBétmon vEmv avotnpdv KavOvev

OLPAVELNG KOt ETOTTELOG GTN AElTOVPYia TOV ayopo’av”.

H avendpkelo tov emontikdv opydv tov HITA oddd kor tg Evpomng, ond Tig emevoutiKég
OpACTNPLOTNTEG TOV TCTOTIKMOV OPLVUATOV KOl 0md TNV oyopd mopaydymv, Kotd v TeAevTaio
dekaetio, eméTpeyav T ypNyopn  avamtuln  aveCEAeYKT®V  KEPOOOKOMIKMOV  EMEVOVTIKMOV
OpPACTNPLOTATOV HEGH SOPOPOV CYNUATOV, GUVIEADVTIOS TNV SLOYKMGY| TNG XPNUATOdOTNONG Kot
VIEPYPEMONG VOIKOKLPIOV Kol EMLYEPNOEDV, (elyope eumopikés evpomaikés tpdmeleg pe ddveln
Pog KatahEcEC mEAATOV akOpa Kot Tive amd 10 200%). XoapaKTnpioTiko TopadElyLol OTOTELECE M
peimon g amotapisvong tv vorkokuptdv otig HITA and 7% otig apyés g dekaetiog tov ‘90 610
unoév v mepiodo 2005 - 2007, eved mapdAinia M oxéon GLVOMKOD YPEOVS OUEPIKAVIKMDV
VOIKOKLPLOV TPog dtabéoio 106dnpua avéndnke and 85% 10 1995 o 135% to 2007, eved otV
MeydAn Bpetavia, T0 cuvolMko ypEog Tpomel®dV, VOIKOKLPLOV Kot enyelpnoewv £pbace and 260%

1ov AEIT 10 2001 10 460% 10 2007%.

Ot otdHR01 TV TpOTEC®V, QIO TN YPNUATOIOTNON TNG TPOYLOTIKNG OIKOVOUING, TOV EUTOPION Kot TWV
TOPUYOYIKOV ETEVOVGEMV CTPAPNKOV GTNV KEPOOOKOTIOL KOL TN YPNUOTOTICTMTIKY] KOLVOTOUIN
yopic owovopkn ypnoodtnta. Ta yopnAd emtokia, n HEYAAT PELGTOTNTO KO TO XOAAPA KPLTHPLOL
YPNUATOOOTNONG TOV TPOUTEC®V OTIS aPYES TNG OEKOETIOG, OOYNCAV GE L0 EKPNKTIKN avENON NG
YPNUOTOOOTNONG TM®V VOIKOKUPLOV KOl TOV  ETYEPNOE®V, ONUOVPYDVTIOS W0 OVIGOPPOTia
amotapicvong-emévovong. Lty lohavdia, amd 6mov kot Eekivnoe 1 kpion omv Evponn, ot tpdmeleg
éptacav vo &xovv evepyntikd 10 eopég to AEIT g yopag. And éva onueio kot petd, xabnie to
UETPO KO 0 EAEYYOG OTNV aVATTLEN KO T LOYAELOT] TOV S1EBVOVG YPNUOTOTICTOTIKOD GLGTHHOTOG.

Ta apoBaio kepdrata Epbovay ta 30tpic.$ to 2007, dimhacidotnkay cg €L xpovia.

Ot S10yEP1oTEG TOV XOPTOPLAOKIOV aTEKTNGAV 1oYLPE PeBoroyikd kivintpa (ot apoBég Tovg nTov
ouvoedepéveg e To KEPOM) pe amotédecua va avoAdpPavovv emevovoEl e LyYNnAd pioka,
epevpiokovtag peBOdovg Olaomopds Kor kdAvyng tovs. 'Etol, or emoadelc tomobetnoelg
KOADEONKOY KATO omd KOvoTOHa YPNUOTOOIKOVOUKA Tpotovta. o mapdoetypa, to hedge funds
épBacav ta 2tp1c.$ péoa og Alya ypovia pe dvvatotnteg uodyrevong kot 10-15 gopég tov dimv
KeQoAoi®V TOVG, VM Ta private equity funds, Eemépacav ta 1.5tp1c.$, pe dvvatdmreg poyrevong

TV kepohainv Toug 3-4 popéc’’.

5 AnunTtpng MaAAiapotrouhog, Tadoog AvacTtacdTog, Oikovopia kar Ayopég, Eurobank Research, Tépog 5, Teuxog 9, ABAva
DeBpoudpiog 2010

60 AnunTpng MaAAiapétrouhog, Tdoog AvaoTtaocdTog, Oikovopia kar Ayopég, Eurobank Research, Topog 5, Teuxog 9, ABAva
®eBpoudpiog 2010

o1 Ikikag A. XapdouBeAng, XpnuatomoTwTikr Kpion kai Oikovopia, 4n EtAoia Eotrepida Tng EAANVIKAG ETaipeiag Tpatredikou Aikaiou Kai
Aikaiou TNg KegaAaiayopdg, ABriva Aeképppiog 2009
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Ta yaunAd emtdKio TG €MOYNG €KEVNG Y10 TOPAOOGIOKES aALE Glyovpeg Tomobetnoelg éompwov
0AOEVO, KOl TEPLGGOTEPOVG EMEVOLTEG otV avalnon vynAodv omoddcewv. Ot emo@areig
TOMOOETNGELS OTIC OlYOPEC GTEYOOTIKMY OAVEI®MV, TETPEAAIOV Kot PACIKMOV €100V SLOTPOPNG LETA 0md
po TEPi0d0 aAOYIoTNG MOTOTIKNG EMEKTOONC KOl YPNUATOOIKOVOUIKNG LOYAELONG, OTOTELEGOV TNV
otio v po Eapvikn peimon g aglog TEPIOVGLOK®Y GTOXEIMV LOPOP®Y YPIUATOOTKOVOUIKDV
OPYOVIGUAOV UETOTPETOVTIOS 0L TOMIKY OPYIKE OUKOVOUIKT] OVOITOPO)T], O TOYKOGHLOL OUKOVOLLIKT)
Vpeon.

BéBawa Bo mpémer va tovictel Ott M Koatdotaon ovt) koAAepynOnke amd TV omovcic TV
VOUIGUOTIKOV apy®dV Kol VoG puOotikov mloicsiov Asttovpyiog Tov 01eBvovg ¥pnUoTomoTOTIKOD
YDOPOV, VO 1N paydaio eEATAMOT TOV KEPOOGKOMIKAOV OVTMV dPACTNPLOTHTOV ALY KOl TG KPiong
UETEMELTO, OQEIAETAL OTNV TOYKOGUIOTOINGT] TOV OKOVOU®OV KOl TOV oyopadvV YPNUOTOS Kol
Kepohoiov TG TteAevtaieg VO Oekoetiec. XiMdoeg Tplmeleg Kol €mMEVOLTEC oTnpiydnkav otnv
alomotio Tov aflohoynoemv dSwpopwv oikwv (my. Moody’s, S & P, Fitch) tomobetdvrog
TPIGEKOTOUUOPI 6 Kivntég oaéieg, mov volov OTL NTOv TOAD  YOUNAOD Kvouvov aAAd
anedelydnoav to&ikd mpoidvra. Eiyav a&oroynoet to televtaio ypovia 70.000 debveig exdooelg
ot Poduida AAA, SNradn eAdyIoTOL KIVOHVOL, UEPOANTTAOVTIOG VIEP TOV EKOOTMOV, TOV KAALTTOV

0. 6080 aELOAOYNONG 0V B0 £TPETE VOL TATPOVOLV Y10, TV TPOGTAGIO, TOVG Ol 0yOPAOTEC .

Ot 1phmelec mpocépepay pia GEPE VE®V TPOIdVTOV, OTTMG To GLUPBOANLN LEALOVTIKNG EKTANPOCNG
Kol SIKOOUATOV, 0ONYDOVTOG G EMTOYLVOUEVT] ADENCT TOV TILOV TOV KIVITOV KOl TOV OKIWVATOV
a1V TOYKOOUIWS, POVOLEVO TTOV OEV GLVAVINGOV TNV OPYAVOUEVT] OVTIOPOOCT] TV VOLUGHATIK®V
apyov. Ta poawvopeva avtd Tapovcsidotnkay Kuping otig Hvouéveg IToMreieg, T Meydin Bpetavia
kot v Evpomn. H ovopootikn oéio tov mopay®dymv Tpoidvimv, Tov Jmpoylatedoviol ce
debveic opyavopéveg ayopéc Eemépace ta S00tpic.$ 1o 2007 kot e pun opyavopéveg ayopés (over-
the-counter) ta 540tp1c.$, avénuéva 6 @opéc oe 10 ypdvia. Ot ¥PNUOTOTIGTOTIKES TITAOTOMGELG
épBacav ta 16tp1c.$ péoa o Aiya ypovia kou too CDOs ta 60tpic.$ and 3 péoa oe 5 ypoévio. H AIG,
o omd TIG HEYUADTEPEG ACPUMOTIKEG ETOIPEIEG OTOV KOGWO, £Tpexe PiPAio mapaydywv 2 1p10.3,

Kupimg CDOs®.

Ot mapdyovteg avtoi devpuvav 1o EArelupa 6to 16olHyo tpeyovo®v cvvariaywmv o HITA kot
eupol®VN HE aVTIoTOLY0 TAEOVAGLOTA OTIS YMPES TNG ATT® AVOTOANG KOl TOV TETPEAALOTOPOLYOYDV
yopov. To EAdepupa tov 16olvyiov tpeyovomv cuvorliaydv Tov HITA avénbnke amd 180 616.$ 10

1997 o€ oyeddv 800 d1o. t0 2007, evd mapdAAnio o SOAUPLOKE CUVOAAAYLOTIKA omofEpaTe TV

62 doog AvaoTaoarog, Oikovopia kal Ayopég, Eurobank Research, Tépog 4, Teuxog 7, ABriva NoéuBpiog 2009

Gikas Hardouvelis, Dimitris Malliaropulos, Olga Kosma, Maria Prandeka, Vasilis Zarkos, Global Economic & Market Outlook,
Eurobank Research, ABriva ®¢poudpiog 2010
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Xopodv g Amm AVOTOANG KOl TOV TETPEAAOTAPAYOYDV YOPOV TPOGEyyIoav ta 6.5 tpio. o 2008,
gvavtt 2tp1e.$ 1o 2000%. IAéov, 10 60% Tov GLVOAKOD Anpociov Xpéovg tev HITA eléyyetar

onuepa and EEVOug EMEVOVTEC.

[Topdpota NtV Kot N KATAGTAOT KOl OTIG ayopég meETpeAniov Kal Pacik®dv 0OV dtotpoens. Kdatm
and v mieon Tpaneldv, mpowdNnOnke N dpon Kabe £ldoVE TEPLOPIGLOD GTNV OyOPUT®ANGiO TITA®V
Kot TPoBeo oKDV GLUPBOANTIMV. XPNUATOTIGTOTIKG EMEVOLTIKA KEPAANLL, OKOMLO KOl OCPOACTIKA
tapeio, apyoav va ayopdlovv kot va TwAlovy and to 2005 kot petd elevBépa, yopic kavévay TAEov
TEPLOPIoUO, cLuUPOAaLa, TITAOVG Kot dOUNUEVE TPOIOVTA GE OVTEG TIC OYOPES LLE TNV EVAOYIO T®V
puOoTikeOV apydv. To Kepdioio ToV d1EBvdV EUTOPEVCIU®V AYPOTIKMOV TPOIOVIWOV OTIS OYOPES
Tpotovtwv avéndnkav and 13 dig dordpia to 2003 oe 260 d1¢ dordpla Tov Mdptio Tov 2008. Mua
avénomn mov £ywve aKOUN HEYOADTEPT UETE TN O1EOVI] YPNLOTOTICTMTIKY KPIoN TOV GTEYOOSTIKAOV
daveimv, 0Tav KePOOOKOMIKA KeEPAA, o€ ovalnInon LVYNA®V Omod0CEWMV, EYKOTEAELWYAV TIG

KOTOIKIEG KOl ETEVOLCAV OTIG AYOPEG TPMTMV LADV Kol TPOPIL®V.

Onw¢g Ko ot TEPIMTOON TOV OTEYOSTIKOV O0VEI®V, £TGL KOl OTIS OYOPEG TPATOV LADV Kol
TPOPIL®V, TO OMOTEAEGHOTA THG TANPOVG amopV¥Bong vapéay Kotaotpentikd. H kepdookomia
eKTOEELGE GE GUVIOUO YPOVIKO SLACTNUA TIG TIHEG OTO VYT, UE OAEDPLO OMOTEAEGLOTA YLl TOVG

KOTOVOAWTES.

> ovvéyela, N kpion e€eAlyOnke pe aotpamoio TayOTNTO GE KPIoT QPEPEYYLOTNTOS UEYOA®V
TICTOTIKOV WOPVUATOV OTIC DPLUES AYOPES, G KPIoN EUMTIGTOGUVIG OTIC StTpamelkég GVVOAAAYEC,
0€ TMOYKOCULN KPioN PELoTOTNTOG Kol TEAOG O KPion oTNV TOYKOGHLO TPOYLOTIKY OUKOVOLdL.
AM®OTE, N TOYKOGUOTOINOT TOV YPNHUATOTICTMOTIKOD GLGTHUOTOS £XEL ONUIOVPYNOEL CNUOVTIKES
AAANAEEAPTIOELS AYOPDV, OIKOVOULDV KO YOPDOV G€ TETO0 PaBuLd, TOV TOTIKES YPMUOTOOTKOVOUIKEG
KpPIloEIS PETAPEPOVTOL LE UEYAAN ToyDTNTA KOl £VIOGT GTO LVRAOAOWMO OEBVEG YPNUATOTICTMTIKG
YDOPO.

INUEPQ, TO TAYKOGUIO EUTOPLO Ko 1 Tarykoouo vavtidia Exovv Pubiotel oe fabid kpion, kKabadg ot
vavAor €youv KOTAPPEDGEL. ZMUAVTIKOL Topoy®YiKoi KAAOOL, 6€ TAyKOGUO Eemimedo, Om®G M
avtokivnrofopnyavia, kivdwviCovtar. H petddoon g kpiong oty TPAYUOTIKY OIKOVOUI0
dnuovpyet Le N GEPA TNG VEES EMOPAAELES KOl ALEAVEL TOVG KIVODVOLS Y10 TOVG IGOAOYIGHOVG TV
Tpaneldv, onuovpydvtag axopo peyoAdtepn afefordtnta Yoo  HEALOVTIKEG —OTOLTNGOELS

KEQOAOLOTOINOTG.

o4 AnunTpng MaAAiapétrouhog, Tdoog AvaoTtaocdTog, Oikovopia kar Ayopég, Eurobank Research, Topog 5, Teuxog 9, ABAva
PeBpoudpiog 2010
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Me 10 E€omacpa TG LEYAANG (PNLOTOTIOTOTIKNG Kpiong, ot Apyéc tov Hvopévov TTolteidv, apov
déowoov TpdTa oplopéveg Tpdmelec, PETA Ekpvav GKOTILO, KUPIMS, UE WOE0A0YIKA KPLTHPLOL Vo
apnoovv v Lehman Brothers va katappedoel, yio mapodetypatiopd melbapyiog kot evBvvng tov
UETOY®V KOl TOTOTOV. ATOTEAEGUA, 1] TTOYELON TN ONUOVPYNCE AUECMG TOYKOGLO XAOC, LE TNV
emKpdInon ¢ youyoroyiog Tov moio O eivar m emoduevn tpdmelo otn Moto TG KOTAPPELONG,

€EEMEN OV PETEPEPE LLE TOYLTNTO PMOTOG TNV KPIoT & OAEG TIG KEQOUANOYOPES TOYKOGHIMG.

Qo1660, ta xepdTepa anepedydnoav pe v poliky tapéuPfacn Tov apydv otov Tpanelikd Topéo
TOYKOOUMG, HE KPOATIKEG E€YYUNOES KOTAOECEWV, KPATIKOTOWOELS TPAMELDV, CUUUETOYN OE
av&NoElg KEPAANIOL KOt EVTLTIMGIOKT TOPOYN PELOTOTNTOG, VM onuepa, N Opoomovdlokn Tpdmelao
tov Hvopévov Iolteidv napepfaivel Beopikd ot dadikacio kabopiopol Tov EKTAKTOV apoPov

TOV CTELEYDV LEYAAWDV 1OIOTIKAOV TPOTECDV.
5.3. To eMdnviko Tpomellké cVOTNHO KOL 1] (PNUOTOTIOTOTIKI] KPioT)

H EXMinvic Owovopio ovTIHETOMIOE U0 OI0POPETIKY) OIKOVOUIKT Kpion HE HEYOADTEPEG Kol TTLO
ouvbeteg petaforég oto glcodnpaTikd ™G KOKAoUa. ATd to 1994 ¢mg ta péoa tov 2008 ot pvOpot
avATTLENG NG XOPag £TpeyovV pe TPOTHYVOPOLS puBuovc. H eddnvikn) owovopio yvdpioe
HEYOADTEPY] OKOVOUIKY] GvOd0 HETA TNV UETOMOAITELON. MECH KOWOTIK®OV TOKETWV GTNPENG
€10£PEVOE OPKETO YPNLOL OTO TOUiO TOV KPATOLG Kol TV enyelpnoewy. 'ETol, 10 dtdotnua avto,

TPOYLOTOTOMONKOY 0PKETEG EMEVOVOELS KoLl EVIGYVONKAV 01 VAIKEG DTTOOOUES TNG YD PG,

2av amoTéAEGHA, 1| EYXMPLO. CLVOAKN (RTNomn avénonke aApAT®OOG OAAL Y®pig TNV avTamdkpion
™G eYYOpLog TposPopdc. Ot emyelpnoelg dev avéncay TNV ToPpay®Yn LE CLUVERELD 1 aOENCN TG
Omong va Aettovpynoe TAnBwPIoTIKA ovEAVOVTOS TOVTOXPOVO TIG EIGAYWOYEG KOl TO EAAELLLO TOV
oolvyiov tpeyovo®v cuvorlaymv. H eopon EEvov 101OTIKOV TOPAYOYIKOV ETEVOVCEMV NTAV
TEPLOPICUEVT] KOL 1) YOUNAT OVIOYOVICTIKOTNTO TOV EAANVIK®OV TPoidvimv oTig debveic ayopéc,
KpATNoOV 10 TOc0oTOd amacydAnong yopunio. Ot amdtopes ovTEG Kot OVTLPATIKEG UETAPOAEG
001YNoaV GTO VIEP-OAVEIGHO TOGO TOV ONUAGLOL OGO KOl TOV OIMTIKOV TOUEN KO Y10 TPAOTN POpdL
and T opyég e oekaetiog Tov 1990 o pvBUdC avdmTuEng ™G EAANVIKNG OlKOovOopiag £ytve
apvnrmég“.

EmmAiéov, ot avAég vmodopéc (my. ekmoidevorn) dev  PedtiwOnkov kot ot dopBpoTikég

petappvbuioelg mov Bo eEuanpeToVGOV GTNV ATOTEAEGLATIKOTEPT AELTOVPYIO, TOL KPATOLG KO TV

ayopwv dgv mpayparomrombnkav moté. H oavemdpkela tov petappubuicemv kpdatnoe v

65 TPAMEZA THX EANAAOZ, ZtatioTiké AeAtio Oikovopikig Zuykupiag, ABriva OktwRpiog 2010
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EMYEPNUATIKT OpacTNPLOTNTA GE TOAD YaunAd enimeda. To kpdtog dev eEumnpeTovoe TV avamTuén

K0l TO QOVOUEVO TNG O10pB0PAG EVOAPPVVE LOVO TNV TOPALOIKOVOLLIOL.

H é\ewyn emyelpnuotikng opactnpltoTNTog 00NYNoE G€ aVENCT] TOL dNUOGIOV TOUEN, CTEPMOVTOG
TOPAYOYIKOVS TOPOLG Ko EKTOTILOVTAG 0TadKE TOV 101wTIKO Topéa. Tlapdio mov ot emyepnoelg
Ba énpene va adpdEovv TG gvkaupiec ypNUATOdOTNONG amd To TokéTa otYPEng ™ Evpomaikng
‘Evoong evandbecov v Puwoipwdmtd tovg oe avtd. O poévog TpoOmOG Sathpnong g
AVTOYOVICTIKNG TOVS BEomg MTav 1 popodtapLY TNV 0moia S1EVKOAVVAY TO PAVOUEVO d1aPBOPAg

GTOV KPOTIKO UNYOVIGUO.

210 €1000MUATIKO KOKA®UA TO SIAOTNHO OVTO TPUYLATOTOONKE adENCT TOV E1GPODV, HEGH TOV
EMOOTNOEMV KOl TOV KPOUTIKAOV OOTOVMV, KOl APETEPOL AHENCT TOV EKPODV, HECH TOV eEMTEPLKOD
eumopiov. Avtd Opmg Tov em€pepe TV S1OYK®OOTN TOV TPOPANUATOS NTav 1 aHENGT TOV SaVEIGHOD.
H wyevdaicOnon tov mAovtov mov NTav £viovn oTo EAANVIKA VOIKOKVPLE KOl TIC EMLYEPNOELS Ko
oNuovpyNnONKe amd TV amOTOUN Kot LEYAAT AOENGOT TNG TOCOTNTAG KOl TNG TOYVTNTAS KUKAOQOPTOG

TOV ¥PNLOTOG TOV avénce TV {TNoM KoL TNV TPOGPOPA daveimV.

H pn éyxoipn avtipetdmion avtdv tov TpofAnpUdtov enéeepe cuveyn adENoT ToOL SNUOGIOV YPEOVGS
Kot 1 €levon g 01EBVOVG YPNUOTOTICTOTIKNG KPIoTG EMICTEVCE TNV KATAPPELGN TNG TIGTOANTTIKNG
wKavotnTag e yopog ot oebveic ayopéc. H dmuoctovopikn kpion mpokdiece cofopm
AUEIGPNTNOT NG IKOVOTNTOG TNG YMPOS Vo TIBAcEHGEL TO ONUOGLOVOUIKO NG EAAEUIO Kol VO
EMOVAPEPEL TNV OKovopia og mopeia otafeponoinong kot avantvéng. Avtd dAA®oTe amodeiyOnie
pe 1t poaydoaio avénon Tov AGEUAICTPOL KWWOOVOL Yo TO  EAAMNVIKO yp€0g, KOTL TOV
aviikotontpileton ot peydAn oavénon tov meplBopiov davelopold (spreads) TV EAANVIKOV

OLOAOY®V.

O tpamelikodg topéag, Pacikdg mapdyoviag ot ¥PNUATOdOTNON 1TNg owovouiog, Ppédnke
QVTILETOTOG LE TIG EMATAOGELG TNG ONLOGIOVOUIKTG Kpiong. Av Kot 610 S1eBVEC OIKOVOUIKO GKNVIKO
n kpion epeaviomke opyKa ot10 TPOmelIKO GOOTNUO Kol UETOPEPONKE OTN OGLVEXEW OTNV
TPOAYLOTIKY owkovopia, otnv EAAGOa T0 Tpamelikd cOOTNIA OVTIILETOTICE OVGYEPELEG PEVCTOTNTOG
pe v vroPadon TG MOTOANTTIKNG KAvOTNTAG TG XDPaS ylotl meploploe v npdcPacn v
tponeldVv 6g MYEG AVIANOTG PEVOTOTNTOG Kot avénce 10 kOGTOg davelopov tovg. H avénorn tov
KOGTOVG OUVEIGHOV TOL EAANVIKOD OMUOGIOL HETOKLMOTNKE O©TO GUVOAO TNG OIKOVOUING,
emPBoapvvovtag T0 KOGTOG TOL YPNUOTOS Kol TO KOGTOG OOVEICUOD Y10 TIG EMLYEPNOELS KO TOVG
wwteg. H e£éMén o, tawtdypova Pe TNV TAoN UelOONG TOV EUEEVIGAV TO TPMTO €EAUNVO TOV
£TOVG Ol EYYMPIEG KATAOEGELS, TEPLOPLOOV APKETE TNV TPOSPOPd daveiwv. Qo1dc0, TO 1010 GLVERN

kot ot {fmon dovelov AGY0o NG YPMNUOTOOIKOVOUIKNG KOTACTOONS TV EMYEPNOEDV Kol
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vowkokvpldv. ‘Etol, o e1Molog puBudg TOTOTIKNG EMEKTOONG LIOYDPNOE, (TAPAUEVOVTAS OUMG
BeTIKOG) EVD YEPOTEPELGE 1| TOLOTNTO TOV JOVELKOD YOPTOPLVAAKIOL TV TPATECDV UEUDVOVTOG TNV

KePOOPOPia TOVG.

Movadikn 010006 OmOTELESE 1| EVEPYOTOINGT EVOG UNYAVICUOD GTHPIENG TNG EAANVIKNG OTKOVOUTOG
amd T KpATn-péAn g {odvng tov evpd kol to AeBvég Nopopotikd Toapeio, péom tov
[poypappatog Owovopkng Ilpocappoyns. H Evponraikny Kevipwn Tpdnela @pdvitice tnv
eEacPAMON TG AVOYPIUATOSOTNONG UE TO TPOYPUULO OYOPAG KPOATIKMY OUOAIY®V, TNV amodoyn
titAwv tov EAANvikod Anpociov (] xpeoypdpmv mov KaAvTTOvVIOL He TV €yyovmon tov EAAnvikon
Anpociov) kot fonbmvrag v pevotdtTa TOV EAMNVIKOV Tparel®v. To Tpodypappa meptiapfPavet
poe Tplet mepiodo YPMNUOTOSOTNONG Kol TPOSIAYPAPEL TIG YEVIKEG KOTEVOVVGELS TNG OKOVOUIKNG
TOMTIKNG Yl TOL EMOUEVO YPOVIOL GTOV ONUOCIOVOUIKO TOpHEN Kol TPOPAEmEL TNV €QOpUOYN
SopBpoTIKOV aAloy®dV Kot petappuluicemy otov evpyTEPO NUOGLO TOUEN KOt TN AETOVPYiD TV
ayopwv. H elinvuic) owovopio koAeital vo ovTIHET®OTIGEL T dNUOGIOVOUIKY amoctafepomoinon,
Vv VEECN, TNV OKOVOWIKT 0aotdfsia Kot tnv bymAn avepyia. Ot damdvec oto OMudcilo touéa
nepopioTnray Kot axopa meplopiovion dpapotikd. Avénonke n eopoioyia, evad n yevikn Heeon
NG OKOVOUIKTG dpacTNPOTNTOG HEIMOE TNV amacyOANoN Kol EXNPEACE OPVNTIKE TO GLVOAIKO

€1000M 0L TNG OIKOVOULOG,.

210 mpato gEdunvo tov 2010 to AEII peiwbnke évavtt g avtictoyng meptodov tov 2009 katd 3%
Kot OAOKANPO TO Ypdvo M peiwon avapévetar 6Tt Bo kopavlel mepi 10 4%. H avepyla mpoPArémeTon
o1t Ba vrepPel 10 12% Ko o1 PEGEC MPAYHOTIKEG OmOd0YES, €MNPEAlOUEVES KOl OO TOV LYNAD

TAnBwpiopo, Ba petwbovv kotd 8% oto chvoro Tng owovopiag kot 17% oto Anudaio.

Iuepa elval KAt Teptocotepo and PEPato OTL N kpiomn yio TNV EAANVIKN otkovopio Ba £xetl dtdpKeLo.
‘Epyeton po mepiodog mopateTapnévng VOeoNG He KOPLO YopakploTikd v vynAn avepyio. Ta
dnpoctlovopkd mpofAnpatoa mov oyetiloviotl pe To EAAEIUIO Kot TO ¥PEOC OAAG Kol TO TOUELOKA
mpoPfAquato g owovopiag mepropilovv T dvvardtnTo oTPENG TS Oolkovouiag. Me v
onuoctovopikny otabepomoinon Kot 1O OWpBpOTIKO  HETOCYNUOTICUO 1TNG oOwkovopiog Oa
dnpovpyNnBovv ot KaTtdAANAeg TPoHTOBESELS YO0 TNV EMAVEKKIVIION TNG AVATTLEIOKNG SLOdIKAGTIOG
pécm avénong g mopaymyng Kot g amacyoAnons. Ta eAdnvikd mpoidvta Ba mpémetl va yivouv
AVTOYOVIOTIKA Kot Vo pelwBel otadtokd n avénuévn eoporoyia, datnpovtag Opme (o otadepn
mopeio, SMUocLovopIKng Tposapoyns. Ta pétpa mwov Oa mapbovv wpémet va eivol Kadld oyedlacuéva
®ote vo. TovowBohv ol TOUEC ME TO PEYOADTEPO KOl OUECOTEPO OMOTEAECUATO, £TIGL MOTE O
ONUOGIOVOIKOG TOAAOTANGIOCTNG VO, AEITOVPYNCEL OMOTEAEGUOTIKOTEPO KOL TO £VOL €VPD TNG
KpOaTIKNG  mapéupoons va  TOAAOTAACIALETOL OTO  TOPAYOYIKO KOKA®UO TNG OlKOVOUiog

OMUOVPYDOVTOG LEYOADTEPES EMOPACELC.
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Me Aya AOy1a, n avamtuén Oo tpénel ompiletal oty eEOOTPEPELQ, TNV AVTOYOVIGTIKOTNTO KOl TV
W TKA TpoTofovAio. Movo £tot Ba dnpiovpynbet Eva Beticd KAipa mov Ba Bedtidoet Taybtepa TNV
EUTMIGTOGVVI] TOV AyopdV Kot B0 0GKNGEL ELVOIKY EMOPAOT GTN SBEGOTNTA KOl GTO KOGTOG TOV

SaVELKOV KEQPaAimV dote vo emtevyBel endprela Kol 11 GOOTN TOYVTNTA KUKAOQOPIOS TOV HECHV
TANPOUNG.

Ot eMnvikég Tpameleg 0ev AVTLETOMIGOV TOPOUOLEG KATOOTACELS HE EKEIVEG TOV e€MTEPKOD POV
dev extédnkav «tofkd mpoidvra» kou dev ovppeteiyov wWwaitepa ot debvn kepdookomic. Ot
EMEVOLTIKEG TOVLG EMAOYEG yapokmnpiotnkav omd ovvinpntiopd (site toyoio, eite omd

TPOVONTIKOTNTAL).

Ocov apopd oumg oto Bépa g dtayeiplong e ¥PNUATOTICTMOTIKNG KPIoNG, VINPEAY AVETAPKNG.
Agv éherye 00TE 1 VIEPUETPN EMEKTACT KOL EMCPOAANG dOVELOOATN G, OVTE O EMKIVOUVES TPOKTIKEG

TItAomoinong daveimv.

To eAMinvikd tpamelikd cvoTnUa YVOPLoE pio onpavtikn avinon kai diebvomoinon ta teievtaio 15
xpOVia. Xpnuatodotnoe, pe VIEPPOAES, TO EAANVIKA VOIKOKLPLE, TIG EMYEPNOELS KOl TIG
TapoyOyIKeEg emevovoelg pe puBuovg avénong peyarvtepoug tov 20% emoimg. Akoun kot oruepa
Kot wopd T Oebvn Kkpion, o pvOuog adENONG TOV YPNUOTOSOTHGE®MY TOPUUEVEL BETIKOG oTNV

EMLGda (4% etoimg), evo givar apvntikdg otny veorowmn Evpom.

Ot eMVIKEG 1O1OTIKES TPATE(EG EMKEVTIPOGOV TNV TPOGOYN TOVG GTNV TAXOTATN OVATTLEN TV
TAPOOOCIOUK®V TPATELIKMY EPYOCIDV, GTN YPNUATOOOTNON TNG OKOVOUING KOl TOV VTOSOUMV Kot
v e€motpen avantuén Toug oty Notioovatodkn Evpdnr, pe moAlamdld opEAN Kot SuvaTOTNTES
. Hoapdra avtd, va toviotel 0Tt 0 VYNAOS Babrodg EkBeonc TV eEAAMVIKGOV Tpomel®V OTIC AYOpPES TIG
Nortoavatolkng Evpdnng kot ot onpoaviikoi kivovvor mov €yovv avoAneOel amoteAodv mnyn

afePordnTag Kot evoeyopevng aotdbelog yio o HEALOV.

‘Etol, koatd v ddpkelo g kpioung teievtaiog dexoetiog, 10 eAAMViKd tpomelikd cvoTNua,
datnpnoe omd tovg YounAOTEPOLS Pabovg poyrlevong otnv Evpomn pe oxéon ailag evepyntikov
pog 101 kKepdioro yopw otic 15-16 @opéc, évavil 35 popmdv e gupomaikd Tpamelikd OpvLOTA.
Awmpnoe younAd Bobud eEaptnong and Tig KEPOANYOpPES Yo AVTANGT PELOTOTNTAG LE GYXEON
davelwv mpog kotabéoels kovtd oto 115%, evd, yuo mopddstypa, oto Tpamellkd GUGTHLATO TNG
Meyding Bpetaviag, g Iphavoiog kor g Iomaviag n oyéon xvpowvotav peta&y 170%-200%.
EmumAéov, d1atnpnoe 1oyvpn KEQUANOKT ETAPKELN LE TO, PacIKA 10100 TOVG KEPAAOLO VO KUUOIVOVTOL
Téve and 10 8% oe oyéomn e TO OTAOHGUEVO EVEPYNTIKO TOVG, TOGOGTO CTLLOVTIKA DYNAOTEPO GE
oxéon He TNV TASoYNQio TOV EVPOTAIK®OV TPOTE(®V, EVAD EKAVE LOVO TEPLOPICUEVT] YPNOT EVAVTL

YPEDGE®V ayopds Tov KLPepvNTIKOD TOKETOL GTNPIENG TV 28 d1¢ €, Tov NTav €€’ apyns Eva amd Ta
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pikpotepa ™ Evpdnng, kot ovtd poévo yoo va avtipeTtomiost (NTAHOTO pELCTOTNTOC TOL

TPOEKLYAV.

Ta onuepwvé mpoPAnpato TV Tpamel®V GLVOEOVTAL KUPIME, WE TNV OIKOVOWUIKY VEOECT, 7OV
mpoxkAnOnke oty EALGOO amd TN XEpOTEPELON TNG TOLHTNTOS TOL OAVELOKOD YOPTOPLAAKIOV Ko TIG
vymiég mpoPréyels. H tepdotio onuoctovopkn kpion otnv EALGS, 1O onuoviikd EAAEUNO GTO
16000Y10 TPEYOVGMOV GUVOALOYMV KOl Ol UEYAAES YPNUATOOOTIKEG avaykeg TOV ANUOGLOV, £XOVV MG
AMOTEALEC LA T GTEVOTNTO PEVGTOTNTOG GTNV WOLMTIKT OIKOVOLI KOl TO VYNAO KOGTOG AVTANGNG TG,

KATL TOL deV GLUPAALEL GTNV AVAKAUYN TNG OTKOVOUTOG.

[Ma mapddetypo, ot EMANVIKEG TpaAmelec TANPOVOLY GNUEPD OTIS TPOOEGIOKES KaTADECEIS TEAATDV,
omv EAAGoa ko ot Notoovatolikn Evpdmn, moAd vynid emtdkio, ond ta vynAdtepa oTnv
Evpdnn evd 10 k066T0G Savelopoh tov eAAnvik®v tpomeldv ond T debvelg kepoiooyopég

(spread) éyet oYedOV deKATAACIOCTEL LEGO GE OLO YPOVIOL.

Olot yvopilovpe 011 1 xdpo pog PpioKeTOL AVIILETOTN HE U0, GOPOPT] OIKOVOUIKT duoTpayia, Lo
ONUOVTIKT] OTMOAELN OVTOY®OVICTIKOTNTAG KOl U0 TPMOTOQOVH ONUOGlovouikn ektpony). H d1ebvnig
Kkpion avédelle ta ypovia dapBpmTIKA TPoPANHATO TG EAANVIKNG OUKOVOUING KOl TIG 0OVVAUIES TOV
TPEYOVTOG avamTLELKOD TPOTVTTOL, TOV GTNPIYONKE KLPIWG GTNV TOVMOOT) TG EYYDPLS WOLMTIKNG Kot
OMUOCLOG KOTAVOAMONG KOl TV KOTOKIOV, GTNV TAOVGLH TPOTECIK) YPMNUATOSOTNON KOl GTIG
avéNoelg TOV TPAYUATIKOV ebdv, yopig avtikpiopa oty mopoyoywotmra. ' tov Adyo avtd
amoTeELEl EMTAKTIKY AVAYKN 1 EVIOYLON TOV CNUEPIVOD UM OTOTEAEGUOTIKOD TAMIGIOV ETOMTEIOG
TOV YPNUOTOTIOTOTIKOD GULGTHUOTOC, OTIS TPAmeles, otV Ke@oAioayopd, otnv Olayeipion twv

ATOOELATIKAOV TOV 0CQAACTIKMOV TOUEI®V, KOl OTIG IO1OTIKES AoPAACELS.

Me aveEdptntn Beopikn Asttovpyion TOV EMOMTIKAOV AEITOVPYLOV, ONUOVPYOVTIOG GLVONKES VEOL
eEMOTPEPOVS AVATTVEIOKOD TPOGOVUTOMGLOV, LE EMTVYN TPOCPUCT GE VEES OLVALIKES 0yOPEG KO
e oLVOLAGUO MG VEAG OGVOIoNG TNG EMYEPNUATIKOTNTOS, TOV WIOTIKOV ENEVOVCEDV, TMOV
ENEVOVCEMV GTIC VITOOOUES KOl TNG TPOGEAKVONG EEVOV TOPAYOYIKOV KEQOANi®VY, Oa KatapEpvape

Vo EMTOYOVUE TNV ££000 Ao TNV KPIioT Ko TNV ENXITEVEN LYNADV PLOUDOV OTKOVOUIKNG OVATTTUENC.
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EIIIAOI'OX - XYMIIEPAXMATA

H ypnporoowovopky kpion mov Eexivinoe and to tponelikd cvomua otig HILA. kot enektdOnke

OTNV TOYKOGLLO TTPAYLLOTIKT) OIKOVOUI OV £XEL OAOKANPMOGCEL TOV KOKAO TNG.

Ta aitio To avaAdGape NON: N OVEEEAEYKTN OVATTTVEN TOV YPNUOTOTIGTOTIKOV GLUGTNUOTOC GE TOUELG
adtapaveig Kot yopic eronteio. OAokAnpaovovtag Aowmdv, Bo Tpénel va. oTaBovuE OTI OPACELS Yo
TNV AVTIHETOMIONG TS KPIong aALd kol To HEAALOV TOV TPomelikobd GLGTNHLOTOG, APOL KON LETPOL
dev &yovv AneOel P€Tpa GYETIKA LE TOVG VEOUS KOVOVES Kat TV enonteiol Tov Oa £xel TO TOYKOGULO

TPameCIKO CVLGTNUO, KATL TOV OTOTEAEL OPVITIKO POIVOLEVO.

Ta pétpoa mov Ppickovtal 010 €MIKEVIPO TOV SLKAGYOVL OPOPOVY TNV KEPOAOIOKYN ETAPKELD TOV
tpomeldv, TV OTEKOVION TOV KEPIMV GTOV 1GOAOYIOUO TOVS, TV €MPOAN €vOG POPOL €l TV
GUVOAAQYDV, TNV OIKOOOUNOT) EVOG O OPYOVOUEVOD KOl GUVTOVIGUEVOD ETOMTIKOV TEPPAALOVTOC,
tov avoapobucpévo poéio tov Financial Stability Board (FSB), toug avotmpdtepovg Koavoveg

puooTIKNG TapéuPacng kot Ty enonteio oto TpAmelKd WPV UATO.

H E.E. éxet f10n mpoywpnoet oty avdAnyrn Tpo@TofovAldY Yo TNV OTOTEAEGUOTIKOTEPT] AELTOVPYIN
KOl ETOTTEID TOV YPNUATOTICTMOTIKOD GLGTNUATOS OTNV €6MTEPIKN ayopd tc. TloArol BEPona amd
Toug evpomaiovg tpamelite mpoeldomoovy OTL 1 VIEPPOAIKT pOOon umopel vo TpokaAEoel
acuéio otV ayopd, Kupiwg O6cOV aPOpA TNV YopNYNon OOVEIMV TPOG TO VOIKOKLPLY KOl TIG

EMLYEPTOELG.

O avtikTuTog AVTOV TOV PETP®V AVTIKOTOTTPILETOL KOONUEPIVEL GTNV VPEST TNG OIKOVOUTNG GAAG
EKTILATOL OTL LE TNV OAOKANP®OT TV O1EBVOV Kot EVpOTAIK®V TpmToBovAdy Ba dnpiovpyndel Eva
acPOAEG TEPPAALOV Y100 TOVG SOVEIOANTTES, OV Oa {6ME pakpompoOBecua Kol Vo LETOPPACTEL OE

@ONVvoTEPO dAVELD.

XV mapovoa EAcT] OU®G Ol SOVEIOANTTEC B OVTIHETOMIGOVY (VOO0 EMTOKI®MV KOl YOpnynon
daveimv pe ToAD avotnpd kprnpta. o Tov Adyo avtod, Ba mpémel auecsa va Exovpe Tapéppfoocn tov
KuPepvicev yio ™ oTtHPEN TGOV OWKOVOUL®Y TOVG KOl TPMOTOPOVAIEG Yo puOUICTIKEG Kot

SpHpmTIKEG aALYEG GTOV TPOTTO AELTOVPYIOG TNG OLYOPAC.
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