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[MepiaAnym

H mopovca Piproypagikny epyacio €xel oov GKOTO VO HEAETNGEL TN
Nowopatikn Motk g Evponaikng Kevrpwng Tpdnelag (EKT) kot emmAéov
va Katoypayet Tig petaffoAés mov emmABov G aVTH TNV TOALTIKY|, TPOKELEVOL VOl
AVTILETOMIGOEL 1) TPOGPATN OIKOVOUIKNY KPioT).

¥t Zovn tov Evpd, oniaon otig 19 ydpeg péAn g Evponaikng Evoong
oL £YovV vVIoBeTNoEL WG VOHGUE TOvg TO gVP®, TN Noptopotikn TToAttiky aokel
n Evpomnaikn Kevipikn Tpdmrela, 1 omoio £yl TNV AMOKAEIGTIKY] aproddTHTO Yo
TO0 OYEJOUO, TIG OPIOTIKEG OMOPACELS KOL TV €QUPUOYY| TNG, HE TPOTOPYIKO
oKomd T dtuc@aion g Ltabepotntog TV Tiudv.

H Evponaikn Kevtpun Tpanelo yio va emtoyel 1o Poacikd e otod)o0,
ompiler ™ Zrpamnywn g Nouopotikng g [Holtikng oe dvo moAmveg, TV
Owovopkn Avdivon kot v Nopopatiky AvéAvon Kot ¥pnGIULoTolel yo v
EKTANPOOT] AVTOV TOV GTOYOV £va 6UVoAO epyaieimv Nopopotikng [Toltkng, ta
omoio. umopel va elval ocvpPatikd | un ocvpPatikd. Méow de Tov Mnyaviopol
Metdodoong ot evépyeleg g EKT petadidovion otnv otkovopio kot TEMKE OTIC
TIUES.

[Ipoxeévovr n EKT va aviipetonicel v mpdGOAT OWKOVOUIKY Kpiom
mov E€omaoce to 2007, ypnowonoinoce kotd tnv doknon ™ NOUIGUOTIKAG NG
[ToMtikng pun cvpPatikd péoa, ta omoia evidydnkav otv Evioyvpévn Iiotwtikn
YrnootpiEn kot RABav va. GOUTANPOGOLV TIC GUUPBOTIKEG TNG OTOPAGELS Y10L TOL
EMITOKLOL.

SOUTEPAGUATIKE, To UETPO. OMMG {oyvoov Kot SoHopeOONKaV o1
OLYKEKPIULEVN YPNUATOTIOTOTIKY doun ¢ Evpwldvng, o6mov 1o moTtOTIKA
WPOUATO OTOTEAOVV TNV TPOTAPYIKN TNYN TOPOYNS TIOTAOCEDV GTIV OIKOVOLLid,
OUVEIGEPEPAV  ONUOVTIIKA  OTNV ~ OHOAOTOINGN  TOV  OWKOVOUIKAOV KoL
YPNHUATOTICTOTIK®OV CUVONKOV S0TNp®OVTOS GE TEAKT] avaAvon tn Xtafepotnta
Tov TWwov, evd 660V apopd OTIG TPOOTTIKEG TOV TANOWPIGHOL ot ZAOVN TOv
Evpd, n EKT oavopéver 611 Bo mapopeivel cuykpotnuévog TOLAG(IOTOV GE

BpayvrpodBecpo opilovta.



The present’s bibliographic dissertation aim is to study the Monetary
Policy of the European Central Bank (ECB) and list the changes this policy
underwent so that the recent economic crisis could be dealt with.

In the Eurozone, in the 19 member states that have adopted the Euro as
their currency, the Monetary Policy is enforced by the European Central Bank,
which has the sole responsibility for the Monetary Policy design, its definite
decisions and its implementation and primarily aims at maintaining Price Stability.

In order for its task to be accomplished, the European Central Bank bases
the Strategy of the Monetary Policy on two pillars, the Economic Analysis and the
Monetary Analysis, and employs a set of Monetary Policy tools, which can be
both conventional and unconventional. Furthermore, through the Transmission
Mechanism of Monetary Policy the ECB’S actions affect economy and finally
prices.

In order to deal with the recent economic crisis that broke out in 2007, the
ECB used the unconventional tools of the Monetary Policy. These tools were
integrated in the Enhanced Credit Support and complemented the ECB’s
conventional decisions on interest rates.

In conclusion, the way in which the measures were enforced and formed
within the specific financial structure of the Eurozone, where credit institutions are
the primary source of credit, has made a great contribution to the regulation of
financial conditions and has managed to maintain Price Stability, while with
regard to inflation in the Eurozone, the ECB expects it to remain contained at least

in the short run.
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Elcaywyn)

H doxnon vopiopatikng moltikng eivar n dadikacio pe v omoia m
VOLUGUOTIKY 0Py MG OTKOVOUIKNG TEPLOYNG, EAEYYEL TNV TOGOHTNTA KOl TO KOGTOG
TOV YPNUATOC 6TV Otkovopia. Emxionpotl otdyotl Hiog VOLUGHATIKAG TOATIKG Elvart
0 €é\eyyog tov TANBwpioHoY, N avdmTuén TG otkovopiag,  peiwon g avepyiog
Kol 0 €AEYY0G NG 0O0TIUING TOV VOpGHaTog o oyéon pe to E€va vopicpata. H
VOLUGUOTIK TOMTIKN] UTOpel vo €ivol €MEKTOTIKY, ONANON VO ovEAVEL TNV
TOGOTNTO TOL YPNUATOS OTNV ayopd evOappOVOVTIOG TNV OIKOVOUIKY OVATTLED,
TPOKOADVTOS OMMOG Kot advénomn tov TANOwpicpov, N vo &lvol TEPLOPIOTIKT,
ONAodn va PEIDVEL TNV TOGOTNTO YPNUOTOS GTNV AYOpd, CLYKPUTAOVING TOV
TAnOwpiopo.

>m Zovn tov Evpd ™ Nowopartikr IloArtikn ookel n Evpomaikn
Kevtpum Tpdnela (EKT), n omoia dnpiovpyndnke pe m yévvnon tov gvpo, 6tav
™¢ peTapépOnke 1 vBvvn Yo T0 GYEdICUO KOt TNV AGKNGT TG NOUIGUATIKNG
[ToMtikng amd 115 KevTpwée tpaneleg TV yopov peddv g Evpolovng ko
Aertovpyel ¢ aveEAPTNTOS, LILEPEBVIKOC OALA EVPOTOIKOS, OPYAVICHOG.

YKomdg NG TAPOLGAS TTLYWOKNG €PYaciag &lvar vo mopovcldcel T
Nouwopoatikn [MoMtikn, O6mwg oavt) ookeitor amd v Evponaikn Kevipum
Tpanela ko emmAéov va Kataypdyel moleg UETAPOAEC GE OLTN TNV TOALTIKY|
emABav Katd TV mEPI000 TNG TPOCPATNG OIKOVOUKNG Kpiong, amd 1o 2007 £mg
onUEPQL.

H onuavtikdmrta pog té€tolag mapousioons EYKETol 6To YEYOVOG OTL M
Nowopatikn IMoMrtikr| mov aockeitonw and v Evpomnaiky Kevipikn Tpdmrela
emnpedlel dueca tic {wég mepimov 330 exkatoppvpiov avlpdnwv, Tov AToTEAOHV
tov AnBuopd tov 19 yopaov g Evponaikng ‘Evoong mov petéyovv oty
Evpolovn. Eppeco emnpedlel yevikOtepo TNV TOYKOGULO OWKOVOUID 0pOov 1|
Evponraiky Kevipiky Tpdamelo elvar pioa amd 11g 000 peyahOTepes KEVIPIKES
tpameleg g voniiov (pali pe v Kevrpuy Tpamelo tov HITA - Fed). H
napovoo epyoacio eivar PifAloypagikry kot yU ovtd £yve avaokOmnon g

Biproypapiog kot apBpoypaeiog mov eivol oxetikn pe 10 BEUa TG TTLYLOKTG.



ANeONKay YU avTd TO AdY0 VITOYN Ol ATOYELS AALMY GLYYPUPEDV KL EPELVITMOV
mov €yovv acyoAnbel pe 1o Béno oto mMoPeABOV kol Kot avtd TOV TPOTO
TPOCOOPICTNKE TO BENO e LEYOADTEPT] CAPTVELD.

210 TPAOTO KEQAANLO NG €PYACING TOPOLGLALOVTOL GUVOTTIKA PaciKéC
€VVOLEG KOl OPIOHOL OYETIKA e TNV OUKOVOUIKY] KOl T1) VOLUGHOTIKY TTOALTIKY).
Avapépovion eniong ta Kpiowa {ntiuoto mov tifevtol oYeTIKd e TV EQUPUOYT
TN VOLUGUOTIKNG TOMTIKYG, KaOdG Kot Ta oNUAvVTIKOTEPO, HECO Yol TNV GOKN O
™me, aveEdpmmra and 1o 13g0A0yIKd VITOPaOPO TOL VITAYOPEHOLY Ol dVO GYOAES
okéyng, ot Movetapiotég kat ot Kebvoavol.

210 0e0TEPO KEPAAOIO avarvovTar ot otdyol TG Noutopatikng TToAttikng
nov &yel Béoer n EKT.

To tpito kKepdAao avapépetal otn ZTpotnykn Nopopatikng TToAttikng
¢ EKT.

210 Té€t0pto  KeEPAAowo Tapovotdlovial cvvontikd T0  Evpomaiko
Nowopatikd Xvomuoe (ENX), to Evpondikéo Zvomua Kevipikaov Tpomelov
(EZKT), to Evpowctvotua ko n EKT.

210 TEUMTO KEPAANLO OVOAVOVTOL TO PEGO OV €YEL OTN O1afec| T™C M
EKT ot o tpémog mov tor ypnoiponotel yuoo v acknon g NOUIGHATIKNG
[ToMTknc.

210 €KT0 KEPAAALO avOAVETOL 1) TPOGPATN otkovopuky Kpion tov 2007. Ta
aitio Tov TV Eekivnoay, 1o ¥povikd TS KaOMS Kl 01 EMTTMOGELS TOV ETNAOAY.

210 £Boopo Ke@dAoo avaAvOVTaL Ot 0ALOYEG O1 omoieg Eyvav, TOGO GTNV
OLKOVOUIKY] 0G0 KO GTIV VOUICUOTIKY] TOALTIKT HETA TV EAEVON TNG Kpiong.

¥10 6yd00 KEQAAOLO TAPOLGLALOVTOL KATOEG £PEVVEG OO GTUAVTIIKOVG
owkovopoAdyous ¢ Evpwlmyng, ot omoiol pedétnoay tig aAlayéc mov £yvay omd
Vv EKT otmv otkovouikn Kot VOUIGHOTIKT TOALTIKY.

Téhog oto é€vato kepdrowo Mg gpyaciag mapovoidlovror T
CLUTEPACLLATO TOV TPOEKVLYOV OO TNV EKTOVIOT TNG EPYOCING, Ol OOVVOUIES TTOV

OLTI TOPOVGINCE KL YIVOVTOL TPOTAGELS Y10 LEAAOVTIKEG ETIOTNUOVIKEG EPYOCIES.
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KED®AAAIO 1

1.1 OWKOVOULKT TTOALTIKY

H mpoaypoatomoinon twv okom®v TG KLUPEPYNTIKNAG TOATIKNG OTOLTEL TNV
YPNOWLOTOINCT OKOVOUIK®V TOpwv. Bpiokovtar dpmg Ppiockovtar mlviote oe
avemdprelo. Avtd onpaivel 6t 1 KuPepvNTiKy TOAMTIKN d€ UTOPEL VO IKOVOTTOUOEL
10 6VUVOAO TV emdDEe®v ™G. 'Etol mpémel va KAvel EMAOYEG TOV GTOY®OV Ol
omoiol mOAAEG popég etvar avtaywviotikol petald tovc. H viomoinon avt) g
emdlwéng tov otdywv, pe v nbeAnuévn mapéufoacn e kKvPépvnong otv
owovopky] on evdg tomov, kaAeitar Owovopkn otk (Blapog, 2008). H
Owovopukn ToAtikn ekepdlet v evouveidnt mapepPatikn dpdon tov Kpdrovg
OTN 7YEVIKY] OWKOVOUIKN OpacTnplotnTo Kol ol oKomoi g eK@pdlovv Tig
YEVIKOTEPES OIKOVOMIKES EMOIMEELS KOl TPOAyovv TNV eunuepiot Tov GLVOAOL.
YvvnBmg ot okomoti ool givat ot e€Ng:

a) H e&aopdion ITAnpovg Atacydinong.

b) H Ztabepomra tov Tiudv.

¢) H Beitioon tov Ieoluyiov [TAnpoudv.

d) H Moakpoypovia AvEnon g Hapaywync.

e) H BeAltioon g Katavoung tov Hopaywywdv [Topmv.

f) H Ikavomoinon ZvAhoyik®v Avaykdv.

g) H BeAtioon Awovoung tov Eicoonuatog kot tov ITAovtov.

h) H Ilpoctacia kot [Ipotepardtnta Opiopévev Ieproyomv kot KAddwv.

i) H BeAltioon g ZovBeong ¢ [diwtikng Katavaiwong.

j)  H BeAtimon tov Meyéboug kar g XvvBeong tov [TAnBvopov ko dAlot

avAAOYNG YEVIKOTNTOG OKOTTOL

Dopeig g Owovopukng [oArtikng, dnAaodn ot eopeic mov amopacilovy YU avtiv

Ko £(0VV TNV EVOVVI TG EPAPLOYNS TG, Elvat:
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i. To Kowofoviio, 10 omoio eknpoownel TG POVANCES Kol  TOLG
TPOGOAVATOAMGLOVG TOV EKAOYIKOV COUOTOC KOl KOT' EMEKTOCT, TOL AcoV. H
BovAnon emopévog tov Kotvofoviiov evompoatdvel Kot TiG TAGES Kot EMOIDEELG
TOV GLVOAOV LE OTKOVOLUKO TTEPIEXOLEVO.

ii. H Kvfépvnon, 1 onoia katd TV doknon g EKTEAEGTIKNG £E0VGiag Yapalet Kot
epapuolel og kabnuepvi Baon v Owovoprkn TToAttiky.

iii. O dwoikntikog Muyaviouog, dniadn n Anuocia Atoiknon.

iv. O1 Ouadeg Ilicong, mov &ival OpyOvVOUEVEG OUAOEG (EPYOTIKEG EVMOELS,
oVVOECUOL Bropunydvev, aypoTikol GUVETOIPIOUOT KAT.) Ol OTOieg avaAOYo HE TN
dvvaun mov SBETOVY ACKOVV AMOPAGIOTIKY EMLPPON GTN YApacn Kol EQUPLOYT
¢ Owovopukng IoAttikng.

v. Ta Iolitike Kopuozo, dnAod ot TOMTIKOT GYNUATICUOL TOV UE TIG SLAPOPES
KOWVMOVIKOOIKOVOLUKEC TOTOOETNGELS TOVG KOl TNV OVCLUOTIKN TopEUPAoT TOLG
oV KaOnuepvy mOMTIKY], O1dpapatiCovy GLYVA OTOPAUCICTIKO POAO GTO

YEVIKOTEPO OKOVOUIKS Gyedtacud (Zayaplddns-Zovpag, 2002).

1.1.1 O Baocikeg katnyopieg TG Okovoukng MoAtrtikng

H Owovopukn ToArtikn anaptileton amd 16 €€ng Pacikcés Katnyopieg:

i. Tn Anuooctovouikny IMoMtkn, m omoio aokeiton yevikotepa péoa amd TO
xepoud tov Anuociov Aamovov, tov Anuociov Ecddmv ko to Anuodcto
Aovelopo amd Ko Tpog 1o EEmtepiko.

ii. Tn Nopwopatikr ko [Tiotwtiky [HoAtikn mwov ackeitotl yevikd pécao omd tov
éheyyo won TG petaPorés g Ilpoopopds Xpfuatog kot amd tn pOOuon g
YEVIKNG PELGTOTNTOG TOV XPNUOTOTIGTMOTIKOD ZVGTHLOTOC.

iii. Tnv oMtk Tpov ko Excodnudtov n onoia ackeiton kupimg pésa omd toug
Gpecovg 1 EUUEGOVG EAEYYOVS, OQEVOS ML TOV TIUMOV EMAEYUEVOV ayaBdV Kot
VINPECLOV KOl OPETEPOV EML TOV EIGOOMUATOV EMAEYUEVOV KOTNYOPLOV TMOV
OIKOVOUIK®OV LOVAO®V.

iv. Tn Zvvarraypatikn [ToAtikn, mov ackeiton Kupiog pésa amd e mopeUPacelg
¢ Kevipikng Tpdmelog oTig ayopés GUVOALAYUOTOS, Yo TN daTnpnon N
HETAPOAY TNG CLUVOAAAYUOTIKNAG 1GOTIOG KOl GTOVIOTEPO HEGO OO OLPVIOEG
amo@doelg yoo plikn Kol amdToun oAAoyn TNG CUVOAAAYUOATIKNG 1GOTIUIOG TOL

vopiopatog (Zayaptadns-Xovpag, 2002).
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1.2 Nopwopatikn [MoAttikn
H Nowopatikn IToAtiki, mov Omwg mpoavagépOnke omoteAel TUNHO NG
Owovopkng ToAtikng, opiletal cav «1 TOMTIKY OV Ypnotiponotel Tov EAeyy0
mc Kevipuefic Tpmelag emi g mpocpopdc yprHatos g opyavo emitevéng tov
OVTIKELEVIKDOV EMOIMEEMV TNG YEVIKNG OWKOVOUIKTG TOAITIKNG» (Johnson 1962,
om. avae. oto [Tamadonoviog, 2002).
O mupnvag tov otdymv ¢ Nopopatikng [MoAtikng, pumopel va cuvoyioBet og
edng:
» 'Eheyyog Tng Tpoc@opds xpNpatog
» 'Eleyyo¢ TV emitoKiov
» ’'Eheyyog ¢ dudbeong ko tov peyébovg twv Ilhictooswmv  Tov
Xpnuoatomototikdv Mesolafntav (kvping tov Eumopikdv Tpameldv)
KOl KOTO OULVEWELL 1TNG GLVOMKNG PELOTOTNTOC TNG  OIKOVOUIOG

(Zayopradng- Xovpag, 2002).

H ydpa&n tg Nopopatiknig IMoAtikng efoptdror oe peydAo Pobuod omd
ovumeplpopd mov Ba £xel n cuvdptnon CNTNong XPNUOTOS KAl GUYKEKPIUEVA ATd
™ otafepotnTa mov oavt mopovowdlel. Mw otabepr| ovvaptnon {Rmong
ypoTog eEaceaiilel T dvvatodtnTa vo TpoPAeedel n oy bt To KVKAOPOPIaG TOV
YPALOTOC Kol KOTA cuvEmeld va eleyyxBel n cuvolkn domdvn. Xty mepinTmon
0TI 0 CLVOLOAGHOG EVOG OTAOD VOLUGUATIKOD KOVOVa, T.Y. [o otabepn avénon
oTNV TPOCSPOPE amd TNV KEVIPIKY Tpanela, 0onyel oTov EAeyy0o ToV TANOWPIoHOD
otV owovopio 1, o€ cLVOVAGUO HE OLOKPITIKY TOMTIKY, UTOpEl Vo EXNPedoEL
TOVAG(IOTOV

BpoyumpdBeopa T mpaypatikéc petaPAntéc’ oty otkovopio (ITamadomovioc,

2002). T terevtaieg oekoetieg n Nouwopatiky] Motk amoteAel, 1060 oTOV

! Me tov 6po ypriuo evvoeitat kébe oryafd mov Exel TN YEVIKT ATOS0YH TOV HEGOL
GLUVOALOY®V Kot dtakavovicpob ypedv (ITaraddmoviog, 2002).

? Yig mpaypatikég petaprntéc mepapPavovrar 1o AEIL, 1 amacyOANGT, Ot TPOyOTIKOl
pioBot ko ta wpoypatikd emrokie (Aloyookovong, 2013)
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OKOOMNUATKO YDPO OGO KOl GTIV TOALTIKY, TOUEN £VTOVNG OL0LP®VIOG KO S10pOPAG
andyewv mov ECemepvad TO EMMEOO TNG OKAONUOIKNAG Ol0PmVIOG Kol cuyva
OVOLLYVOETOL HE  OVIWTOAOTNTEG TOMTIKOV 1O€0A0YIOV  (Zoyopladns-Zovpag,
2002).

1.2.1 Kploypa {nmpuata Xxediacpov kot E@appoyng tng
Nopopatikng lMoAtrtikig

[Tépa amd ta eni pépovg epyadeia kot pétpa Nopopatikng I[ToAttikng, mov kébe
KLPEpvnon €xel 6N S1ABECT TG, VILAPYEL LI GEPA OO EPMTALUATO TOV TIBEVTOL
YOpw and v doknon . H kataypaen avtdv tov epotudtov tpocsdiopilel To
TAOiG10 péGo 0To omoio Kiveitar, 1 oPeilel va Kwveital, 1 0mol NOMGHATIKA
[ToMTikn Yo TV €MiTEVEN TOV PAGIKOV OIKOVOLUK®V GTOY®V.
Tétown Paocwkd epotmpota o propovoay va givat:
» Tlowog mpémet va. givor o Pacikog otdyog ™ Nopopatiknig TToltikng kot
OO OGPKELD TPETEL VAL EXEL;
» Tl6co ko mwg Ba sivar a&lomotn kot cvvenng 1 Nopopotikn [ToAitkn;
Ymhpyet N AVTIKEWEVIKY] N 1] VTOKEEVIKT] dUVATOTNTO VO EXNPEACEL TO
OMO010 £pYaAEio TNG, TAL LOKPOOIKOVOLUKA LEYEON oToVv embBuunto Padbuod;
» H Nopopotiky IoAtikn mpémet va £yl avtovopia 1| Tpénet va cupPadilet
HE TIG AAAEG TOMTIKEG TN ANUOGIOVOUIKN 1} TN ZUVOAAOYLATIKY]; AnAaon

moto. ToATIKN Ba divel Tov TOVO Kot To PUOTIGHO Kot YioTi;

Me v élevon 10v 210V OOVO Ol OMOVTACEL GTO TOPATOVED EPMOTNLOTO

e€axorovBovoav va givar S10popeTikég HeTtald TV dV0 GYOADV OKEYNG, TOV
. .3 .4 ’ ’ ’

Kebvolavov® kot tov Movetaplotdv', oAAd OTNV TPOKTIKY EQAPUOYN TNG

OLKOVOUIKTG TOMTIKNG TOGO Ol TOMTIKOl (opelg OGO Kol TO EMGTNUOVIKO

> John Maynard Keynes (1883-1946): AyyAoG OKOVOMOAOYOG Kot HOONMOTIKOC.
Anpodpynoe, He T £PY0 TOL Kol TOVG OTAO0VG TOV, TN Agyouevn Kebvolovy oyoin oty
owovoukn gmotyun. Mali pe tov Milton Friedman, Bgmpovviar dbo omd tovg mio
OTUAVTIKOVG 01KOVOHOAGYOLG TOV 200w atdva (IInyn: Bikuraideia).

Movetapiopog anokaAeitor 1 Bewpia cOpEOvO pe TNV omoia 1 avénomn TG ToGOTNTAG
TOV
YPALOTOC O M0 OlKOVOpio, HE KpatTikny mopéuPoocn HEC® OMUOGLOVOUIKNAG N
VOLUGHOTIKNG TOMTIKNG, 00NYel TEMKA 6€ vodo TV T®V Kot avénon tov mAnbwpiopo.
Koplog exmpoécmmoc tov povetapiotdv vmnpée o Milton Friedman (1912-2006),
Apepikavog owovopohdyog o omoiog Ppafednke pe to Bpapeio Noumel Oucovopikmv
Emommuov to 1976 (IInyn: Buamaideia).
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TPOcOTIKO 11 Aoiknong doe Oewpovoav TIG OPOPEC OVTEG AYEPUPWOTES

(Zayopradnc-Zovpag, 2002).

1.2.2 H Keivowavi) kot 11 MOVETAPLOTIKI] TIPOGEYYLON TG
Nopopatikn HoArtikig

O Kebvolavol motehovv 6Tt 0 KOPLog pOLOS TNG OIKOVOUTKTG TOAITIKNG TOPAUEVEL
0 YEWPIOHOG TNG ZLVOMKNG ZNTNnong ¢ otkovopiag, €161 ®ote t0 Akabdpioto
Eyyopro

[Ipoiév (AEIl) va eivar «AEIl mAnpovg 11 oxedOV TANPOLS OMOGYOANONG».
Oewpohv 0Tl 0 0TOYOC AVTOG UTOPEL VO EMTVYYAVETOL PE TO OMAO gpYOAEio TNG
Anpociovopkng kot g Nopwopotikng TloAitikng, 6mov m debtepn otnpilet
TMpOC TV TPAT. e TEPOdove Kvdhvou otactpomAndopiopod’, 1 oot
Anpoctovopukng kot Noptopoatikng [ToMtikng Oo eEac@arilel 6TL Ko o1 dVo eivan
000 mpémel mePloploTikéC (peiwon OomMuociov damavodv, avENon EOPOAOYIKOV
€000mV, peiwon g mpoopopds  Xpnuotog) v va e€aieiyovv v dmown
vrepPaiiovoa Xvvoiikn Zntnon. [HapdAinia ot dAleg mopepuPdoeis Tov KpdTovg
Ba &xovv cav HOVOSIKO GKOTO ATOKAEIGTIKA Kol HOVO TN peimorn g avepyiog,
LSO amd TPOYPAUUOTO EKTAIOEVLOTG EPYALOUEV®V, TPOYPAULOTO ETLOOTNONG TOV

EMEPNOEDV Yo avénon Bécewv epyaciog KaOMG Kot TOAAG GALA.

Ov axpaiot Movetaplotég empévouy 0Tt 0 KOplog pOAOG TG OKOVOUTNG
eCAVTAEITOL OITOKAEIOTIKA GTN OMpIovpYic, CLVTINPNOT Kol Guvey PeATion TOL
ELVVOTKOV Topay®YWKoD KAlpatog péco otnv owovopio. To wiipo ovtd Oa
So@OAMEEL TNV AMPOGKOTTY EMYEPNUOTIKY KOl KUPIWG VEA ETEVOVTIKY OpdoT).
Mobvo pe avtd tov Tpomo umopet por owkovopio va Eyxel pakpdypovn ovénon g
TOPOY®YNS Kot Lévo ot 1 adénon, pe ) oepd g, TavtileTon e ™ dTnpnon
Kol TNV avénomn g aracyoAnons. H enitevén avtov tov kAipoatog tpodmoditet to
ovveyn poéro ¢ Nowopoatikng IloAtikng g Oepatoviako Tov YOUNAOD
TANBwpiopol (Zoyopradns- Xovpag, 2002).

> 106 1omAN0mPIoHOS ATOKOAEITOL TO OIKOVOLIKO QOIVOLEVO KATH TO 0010, YioL £val
OEQOUEVO YPOVIKO SIACTNUO TOPATNPELTOL AOENOT) TOV TOCOGTMV aVEPYIOG TapAAANAL LE
mv avénon tov Tinbwpicuov (Iamaniiag, 2011).
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1.2.3 LuVOTITIKT) TIApovsiaon TwV Mécwv TG NOULOMATIKTC

MoAtTikn¢

AveEapmnta and 10 Toco ennpedlovrol ot TapepPdoelg e NoUGHOTIKNG
[MoMtwkng amd Tov Movetapiopd kot tov Kebvolaviopd ta vprotdueve péca yio
TV €QApLOYN NG amd TS KeEVIPIKEG Tpamelec etvar apketd. Ta onuaviwoTepa
amd oVTA AVAADOVTOL TAPUKAT.

HEexwvavtag pe v [pooeuyn otnv Avolktiy Ayopd 1 omoia cuvictoTon
OTO YEPWOUO, amd PEPOVS TNG KEVIPIKNG TPATELOS, TOV OLVOTOTNTOV 7OV EXEL
®ote va mpaypatomolel palikég ayopég 1 mtoinoelg Kpatikdv Tithov — kupiog
Evtoxov I'pappatiov tov Anpociov kot OpoAdymv tov Anpociov — otnv AVoikT|
Ayopd Xpfuatog. O oKomoOg aVTOV TOV OyOPUTOANCI®OV €lval 1 emidpacn otV
TPOGPOPA XPNLOTOG KO GTO, EMLTOKLOL.

To devtepo onuavtikd péco eivar 1 Metafoin Tov AvarpoeEopANTiKo
Emroxiov. Eivor 10 emtdékio pe 1o omoio mn kevipikn tpdmela daveilel Tig
EUTOPIKES TPATECES 1| TPOEEOPAEL KPATIKOVE TITAOVG TTOV OLTEG TIG TPOsKOiLovv.
Otav 1 kevrpikn tpdmelo avéaver o AvampoeEopintikd Emitokio, oty ovcia
«okpifaiver» T PeLOTOTNTO TG OKOVOUING KOl KOTE CUVERELD UELDOVEL TNV
[Tocotnta Tov Xpnuatoc. Avtifeta, dtav peldvel 1o AvorpoeEopintikd Emtdkio,
TOTE «PTNVOIVEL» TN PELGTOTNTA TNG OIKOVOUING KOl KATO GUVETEWD avEdvel
ovvolikn [TocodtnTa TOL Xp1pHatog.

H Merapory tov Adyov tov Ymoxpeotikov Eldpotov Pgvotov
AwBeoipmv eival 10 emdpevo onuavtikd péco. O Adyog TV YTOXpe®TIKOV
EAldyiotov Pevotov Awbesipov (R) amotedei to OeopobBetmuévo eldyioto
TOGOGTO TOL VITOAOITOV T®V TPATECIKAOV KATOOECEWDY, TOV OPEIAOVY VO, J1TPOVV
o€ PEVOTN HOPON Ol EUTOPIKES Tpameles. AvENoT Tov R cuvendyetal vroypémon
TOV EUTOPIKAOV TPOTECDOV VO SLOTNPOVV GE PEVCTH LOPPT UEYOADTEPO TUNLO TOV
KATOOECEMY TOV TEAATMOV TOVLG, AP0 TEPLOPICUO TOV SVVATOTHTOV TOLG Yo
TICTOTIKY EMEKTOCT KOl EMOUEVMG TEPLOPIGUO TNG PELGTOTNTOG KO PElwON NG

TOGOTNTOG TOL YPNUOTOC. TNV TEepinTton peimong Tov R vrdpyovv ta avtiBeta
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OTOTEAECUOTO TTOV 00N YOUV TEMKA GE adENoM NG PELOTOTNTOG KOl AENCT TNG
TOGOTNTOG TOV YPTLUOTOG.

Téhog vdpyovv kot kamowo Ahde Méca g Nopopatikig Iohtuaic
Ta tpla Poacwd péoa g Nouwopotikng I[MoAtikng mov mpoavaeépOnkav
oLVVOOEVOVTOL KOl OTd L TOIKIAMO GAA®V HEG®Y TOL YPNCLUOTOIOVVTAL OVAAOY
LE TN YOPA 1| TN YPOVIKT GTIYUN.

Evdewtikd kdmotla and avtd ta pétpa eivor ta e€1G:

a) H déopevon and v kevipwn tpdmelo, pEPOLS TV KATUHECEDV TMOV
EUTOPIKAOV TPOTECDV Y10 GLYKEKPIUEVEG OPACTNPLOTNTES.

b) H oéopevon and v kevipikn tpimelo TUAUATOC TV Katabiécewv TmV
EUTOPIKAOV TPOmelDV Y10, TNV VIOXPEWMTIKY ayopd TITA®V TOV ONUOGiov,
KUPIOG EVIOK®OV YPOUUATIOV Kol OLOAGY®V.

c¢) H dwpoponoinon tov emrokiov kol TV GAA®V Op®V OOVEIGLOL Yo
GUYKEKPUYLEVOVS TOUEIS TNG OUKOVOULOG.

d) H éykpon, ot 6por kor o €Aeyxog TG £€kdoong Ppoyvypdviov kot
pokpoypoviov  Oporoyokdv — TitAwv — amd  ¥PNUATOTIOTOTIKOVS
OPYOVIGLOVG 1] 1IOLMTIKEG EMLYELPTOELG.

e) O éleyyog kal 0 kaBoplopOg OpOV OTIG TOANCELS HE OOCELS, KUPIMG TV
JSPKOV KATOVIADTIKOV oyoddv.

Yrdpyovv TOALG aKOUN HEGH TOGOTIKG KOl TOLOTIKG TTOL £YEL 6TN O1G0g0oN
™m¢ kdéBe kevipwkn tpdmelo yia v doknon g Nouwopotikng [loAtiknc. ‘Eyet
Oumg kol éva yevikd epyareio mov ovopdleton «HOwm IMel@d». Méowm avtov m
KeVTPIKN Tpamela £xel T SLVATOHTNTO VO OMLLOGLOTOLEL, €1TE GTO GTEVO KUKAO T®V
Xpnuotomototikdv Mecolapntov, £ite 6TOV E0PVTEPO YDPO TOV OTOTAULEVTIKOD
Kowov, 11§ mpobécels, Tig embupieg Ko TIC EMOIDEES TS ©G TTPOS T POciKd
VOHoHaTIKd peYEON. Alopopedvel kAT oVTO TOV TPOMO VO «KAIHO» KOl Ol
OIKOVOUIKEG LOVAOEG OTNV TPOGTADED TOVS VO TPOGUPUOCTOVV GE  aLTO
aKOAOVOOVV TPOKTIKEG TOL OVOIACTIKA £YOLV LEayopevBel amd v 1o TV

KevIpikn| tpamela (Zoyopibonc-ovpag, 2002).
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KEDPAAAIO 2

2.1 HXtafepotnta twv Tuwv

O mpotapyikds o100 tov  Euvpwovotmuatog kot g  Ewviaiag
Nowopatikng IToAtikng, ywo tnv onoia eivarl vrevBvvo, givor n Lrabepdtnto TV
Twov. O o16y0¢ avtdg eivon Beopukd Kotoyvpouévog and 1o apbpo 127 g
YuvOnkng yw ™ Aewtovpyia g EE (ECB, 2014a), kot amotelel t Pooikn
dudtaén oto KePdAalo tng XuvOnkng yuo ) Aettovpyia g EE, to omoio apopd
Nouwopatwkn IToatikny  (EKT, 2013).

EmnpocBétog n ZuvOnkn yu 1t Agwrovpyio g Evpomaikng ‘Evoong
opilel v epdpymon twv otdéxmv tov Evpmovotipotog. ‘Etotl kabiotd cagpéc 0Tt
N Slo@AMon NG oTadepdHTNTAG TOV TIHMV OTOTEAEL TN GNUOVTIKOTEPT GLUPOAN
™m¢ Nouwopotwkng ITloMtikig ywo v emitevén  €uvoikod  OKOVOULKOV
nmepBailovioc kot amacyoAnon oe vynid eninedo (ECB, 2014a). Ipayuotikd,
pHeydAo mAN00C OIKOVOUK®MV HEAETMV Kol OEKOETIEG TPOUKTIKNG EUTEPIOG,
vrodetkvoovy 0Tt 1 Nopopatikr) [loAitikn umopet vo cuvelseépet ta Péylota ot
BEATIOON TOV OIKOVOUK®V TPOOTTIKAOV KoL TNV AvVOd0 TOL BLOTIKOV EMUTEIOV TOV
moMTAV, péoa amd T dlapKY| otatnpnon g Xtabepomtag tov Tiudv (Scheller,
2006).

Emopévac, 1 dtutpnon otabepdv TH®V ivatl 0 HOVAOTKOS PIKTOC GTOYOG
™m¢ evwiog Nomopatikng I[Moltwkng pecompdbeopa. AvtiBétmg, mépav g
Betucng emidpaong wg mpog ™ Ltabepdtra Tov Tpudv,  Nopopatikr [ToAttikn
dev umopel va aokNoEl dlopkn emidopacn ot mpaypatikég petoPantés (EKT,
2013).

2.2 Mlx TI0GOTIKT) TPOOGEYYLoT) TG ZTafepiTnTAC TV TRV
Q¢ yevikd Keipevo apydv kot otdoymv, n Zovinkn yw t Agttovpyio g
EE amhog opilel ™ Ztabepdnta tov Tindv og yevikd Kot Lovadtkd, OVGLOoTIKA,
otoyo ¢ EE. H e&edikevon tov Tt GUYKEKPIUEVO TOGOTIKO TTEPLEYOUEVO EXEL O
016Y0¢ avtdg aeédnke oy dw v EKT, n omola pe anmdépaon tov A.X. g oTIC
13 OxktwBpiov 1998 avakoivwoe €vav mTOcOTIKO Opopd TG XTafEPOTNTOS TOV

Tpov (Iopdaviong, 2012).
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Ot Baowkol AOYOL Yio TNV ETAOYN HLOG TTOCOTIKNG TPOGEYYIONG NTAV TPELS.
Apyikd 611 0 opopdg avtodg TPoacdidel otn Nouopatiky] [ToMtikn peyoaAvtepn
dwpavetla. Eniong, évag moocotikdg opiopdc mapéyel £vo onpeio avagopds Paoet
1OV 0moiov o1 ToAiteg pmopovv va eAéyyovv v EKT ywa tic mpdéeig tg. Kabog
elval €OKOAO va €VIOMIGTOOV Ol amokAicelg ¢ €EEMENC TV THOV amd 1N
Yta0epota tov Twov, n EKT mpéner va Aoyodotel yia T1g ovveyloueveg
amoKAicElg amd Tov oplopd kol vo e€nyel pe mowov tpdémo Ba amokatacTodel 1
Ytafepomra tov Tindv péca og DAOYO YPOVIKO SLUCTNLLA.

Télog, okomdc Tov oplopoh aVTOL elvarl va KaBodnyel TIC TPocdoKies i
™ HEAAOVTIKY €EEMEN TV TIH®V. AVTO Ba £Yel MG OMOTELEGUO VO EVIGYVEL TNV
a&lomotio Kot TNV OMOTEAEGHOTIKOTNTA TG VOUopoTikng mtoAtikng g EKT. H
peyoAvtepn déopevon g EKT ot dwmpnon mg Ztabepdmrag tov Tiudv
TOPEYEL OTIC YPNUOTOTICTOTIKES AYOPEG KOl 6TO VPV KOwd PAciovg Adyovg va
avapévouv OtL o pecompofecpog mTANBwpiopdg Ba Ppioketar evtodg opimv mov
kptvovtor ovpPatd pe ™ Ztabepdtra tov Tudv. H otabeponoinon pe avtd tov
TPOTO TOV TO HOKPOTPODEGU®OV TPOGOOKIDV Y10 TOV TANOWMPIGUE EMTPENEL OTIG
EMYEPNOELS, TIG CLVOIKOAIOTIKEG EVAOOELS KOl TOVG UEUOVOUEVOLS POPEIC TOL
eumAékovial otn owdikacia kafopiopod TV mobdv Kol TOvV THOV, Vo
amoPELYOLV Vo VTOAOYIOLV OTIC OMOPAGEL; TOVS LYNMAITEPOLG PLOUOVC
TANBopiopol, KATL OV pE TN GEPA Tov Ba SuoyEpatve TN dTHPNON NG

Ytafepotntag tov Tiuwmv (Scheller, 2006)

2.3 0 oplopog ¢ TTtabepotnTag Twv Tipwyv

Tov Oxtofpo tov 1998 10 Arountwd ZvpPovio g Evpomaikng
Kevtpumnc Tpanelog dpioe 611 Ztabepdmta tov Tipnodv Bempeiton n and £tog o€
étog avénomn tov Evoppoviopévov Agiktn Tpov K(xwva?»wtﬁé (Harmonized

Index of Consumer Prices H.I.C.P) péca ot Zovn tov Evpo, o€ mococtod

® O opiopdg TPoodiopilel Evav cuyKekpluévo deiktn Tipdv — dnAady tov Evoppoviopévo
Agixtn Twov Katavorot (EVvATK) yia ™ Zovn tov Evpo — o omolog ypnoomoteiton
v v agoroynon g emitevéng g Xtabepottog twv Tumv. H yprion evog evpémg
dgikmn Tndv, kabotd caen ™ O0éoucvon ¢ EKT yio mAApn Kol omoTeAeSHOTIKN
TPOooTUGia EVaVTL TNG HelwoNg TG ayopacTikig dvvaung tov ypruatoc. O EvATK, tov
omoio dnuocievel N Xtatiotikn Yanpeoia g Evponaikne ‘Evoong (Eurostat), givol o
Baotkog deiktng mov PETPA TNV EEMEN TOV TIUMV KAl EYEL EVAPLOVIOTEL € OAEG TIG YDPES
™m¢ Evpolmvng te 6komd va, emTpEnet T HETPNOT, LE TN LEYAADTEPT] SLVATY] TPOGEYYIoN,
TOV UETOPOADV 7OV ONUEIOVOVTOL HE TNV TAPOdO0 TOL YPOVOL OTNV TN &VOG
OVTUTPOCMOTEVTIKOD KAAD100 KATAVOAOTIK®V ayafdv otn Zdvn tov Evpo.
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HiKpoTEPO TOL 2% (Zoyopradns-Zovpag, 2002 & 2004). To Arotkntikd Zvpupfovito
avayvoploe emiong OtL to. omoladnmote péca NG Nopoupatikng [Toitikng
emnpedlovy T0 YEVIKO EMIMESO TOV TIUAOV LE CNUOVTIKY XPOVIKN] VOTEPNON Kot
pdAioto pe onpoavtikd Padud afepfaidtnrog mg TPog TG GKOTOVUEVES OVTIOPACELS,
pa de pmopet va ypnowpomoleiton N Nouwopotikny TToArtikny yio v akpipn
pvOuion (fine tuning) tov efedifewv oto emimedo TMOV (Zoyopladns-Zovpag,
2004). To A.Z. g EKT otic 8 Maiov 2003 (Iopdaviong, 2012) apod emPePaimoe
avtd ToV oplopd E€merta omd  avoALTIK  0E0AOYNoN TG XTPOTNYIKNG
Nowopatikng TloArtikng g EKT (Scheller, 2006), mpdécHece ce avtov tov
opwopd 6t «n Ztabepotra towv Tiudv, ©¢ oTOY0G, TPEMEL VO EMOIDKETOL GE
neconpoBecpo opifovia ko oy e Bpayvmpdbeso Alywv efdopuddmv 1| UNvav Kot
1 STt pno”n ToL TANOWPIGUOL VO TUPAUEVEL KAT®, dALL TAnGiov Tov 2%» (ECB,
2014b). Eropévog Bétovtag Tov TocoTikd 6TdY0 «TANB0pIopnos < 2% emoime» n
EKT avayvopiler mog kopd Nopoupatikn [ToMtikn, 660 aviimAnfoplotiky] Kot
va gival, 0 umopel va amopvyeL Bpoyvuypovieg avatapdEel; 6TO ETIMEDO TMV TIUAV
pueyoAvtepeg  tov 2%  (Zoyopiuddng-Xovpag, 2004). H oavoeopd otov
Evoppovicuévo Aeiktn Twov Koatavoloty (EvATK) yu ™ {ovn 100 €0pd
delyvel ovo otoyyeio. IlpdTov, 611 0 6TOYOC TG VoulopaTikng moAttikhg g EKT
etvar 1 oTabepdTNTO TOV TIHOV 0T Z®VN ToLV Evpd g 6hvoro Kat dedtepov, OTL
avtikatontpilel o ovvnbeg evOLNPEPOV TOV KOOV Yo TIG TUWEG KOTOVOAMTY|
(Sheller, 2006).

H vio0émon tov peconpdbecspov mocotikoh otdyov T0v 2% GLVETAYETOL
Oyl LOVO TN GO VTOJECHEVOT] KOl TN oNUaTod0TN o TV dnbécewv g EKT
AmEVAVTL 6€ OAEC TIG OIKOVOLIKEG povades TG Evpoldvng, aAld tavtdypova Kot
mv omd HEPOVLG NG OmodoYN, OTL 1 YVOOTH OVTIANYM 7TePL UNOEVIKOV
TANOwpIopoD givor Kot avEQKT Kot un emtBopntr. Avtd vd v €vvolo OtTL pia
opoAd avamtvélokn mopeion oty Evpwldvn oeesider vo  amodéyetor v
AVOTTUELOKA TPO®ONTIKY emMidpacn (oG HKphg adénong Tov TIHdV, PIKPOTEPNS
vy wapaderypa tov 1,5% N 1% (Zoyoprdong-Xovpag, 2002). I'ia to Adyo avtd
TPOoTEOIMKE Kot 0 OpO¢ «TANGIOV» TPOKEWEVOL Vo dnpiovpyndel Eva mepiBmplo
ac@oAieiog Tave omd to pndevikd mAnbwpiopd pe okomd TV mpoctacic omd
KIVOUVOLG  UEIMONG TOL  YeVIKOD €MMESOL TOV TGOV  (0monmAnfmpiopog)

(Iopdaviomg, 2012).
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Ailer va onuewwbel ottt elvor  onuovtikd  va omo@edyeTon O
amomANOWPIoUOG EMEWN] EVEYEL Yo TNV OKOVOUio TOPOUOI0 KOGTOG OmMWS O
mnbopopds. Emmdéov, amd 1 otiyun mov Oo gpeavictel evogyetonr va
e0patmBel, a@odH To OVOUAOTIKE €MTOKLO OEV UITOPOHV va. HetmbBodv KAT® and To
unoév. Ipokepévou va vroroyiotel 1o mepBmpilo acpareiog, N EKT élafe vroyn
pueAétec ot omoieg mpoomdOnoav, £yoviag oG oTOYO Opopa  EMImEd
TAnBopiopod, va a&orloyncovv v mOavOTNTO TO OVOUAGTIKE EMTOKIO VO
ayyiouv 10 kot®dTEPO UNdevikd Oplo. Ta amoteléouato otov Topéa aLTO
Swpépouv € éva Pabud, emedn e£opTOVIOL OmO OLAUPOPES CLYKEKPIUEVEG
vroBéoels. Opmc, coppova pe Tig oabéoueg HEAETES, o1 MOAVOTNTES LEWDVOVTAL
dpapatiKd Otav 1 KEVIPIKY Tpanelo otoyxevel o puBud TAndwpiopod dve tov 1%

(Sheller, 2006).

2.4 Ta o@éin ™ XTobBepotnroc Tov Tipnov

Onwg avagpéptnke kol moparave, o 6tdYog TG otadepdTNTC TOV TIUOV
aQOpPd TO YEVIKO EMMEDO TOV TIUADV TNG OIKOVOUING Kol VITOONAMVEL TV OITOPVYT
TOPATETAUEVOD TANO®PIGHOD Kot amonAN0mPIGHLoD. ZOUPOVE LE TO GKETTIKO TMV
KpotOv-pedodv g Evponaikhig Evoong mov cvupodvncav 6to 6tdyo outd, 1
Ytafepomta Tov Tiudv copPdilel pe moAlohg TPOTOVG OTNV EMITEVEN LYNAOD
EMIMESOV OWKOVOUIKNG OpactnprotnTos Kot anacydinong (ECB, 2004). Ot tpdmor
GLUPOANG AVOADOVTOL TAPAKATM.

Apyikd emTpénel TG0 GTOVS KOTOVOAMTEG OGO KOl OTIG EMIYEPNOELS VO
TOIPVOLV TIG OMOQAGELS TOVG AELITOVPYMOVTOS o€ €va mePIPaAiov otabepotntog,
TANPOPOPNONG KOl SLOPAVELNS TMV CYETIKMOV TILMV. Q¢ €K TOVTOL EMTPENEL OTIC
SVVAUELS TNG OYOPAS VO KATOVELOLY TOLG TTAPUYMYIKOVG TOPOLG KATA TOV TAEOV
OTOTEAECUATIKO TPOTO KO TEMKE €MTPEMEL TNV aENON Kol TNV EMEKTOCT] TOV
TOPAYOYIKOV duvatothTev g owkovouiog e EE (Zayapiadnc-Zovpag, 2002 &
2004).

Axoun, oamotpémel TV TANO®PLOTIKY avEnon Tov Agyodpevov  “risk
premium” GTo TPAYHOTIKG EMTOKLIO TNG OwKovopiog. Avtd yuoti 6cot d10KpaTOvV
TITAOLG Y100 HEYAAQ YPOVIKA OlooThuaTe Ogv £€(O0VV TNV ovaykn va (ntovv
mepeTaip® avénuévo EMTOKIOL ®G avTIGTAOMOTN oTtov Kivouvo pelmong g

TPAYUATIKNG 0&log TOV TEPLOVCIOKAOV TOVS oTolyelwv amd 10 TANOWPIoTIKO
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pokdviopo (Zoyoprdong-Xovpag, 2002 & 2004). Me avtd TOov TPOMO M
Nowopatikn oAtk umopel vor cuuPdAiel 6NV OMTOTEAEGUOTIKY] KOTOVOUN
TOpOV amd TV KePoratoyopd kot £Tct avéavel Ta kivintpa yio enevdvoelg (ECB,
2004). Avtd pe 1t oepd tov mpowbel ™ Omuovpyio Bécewv epyaciag Ko
YEVIKOTEPQ EVIGYVEL TNV OlKOVOUIKT| eunpepia (Gerdesmeier, 2011).

Eniong, n a&idmot dSwmpnon g otafepdTnTog TOV TIUOV UEIOVEL TNV
mOavOTNTO 1OUDTEG KOl EMYEPNOELS VO KATELOHVOLY TOPOLG OO TAPUYWYIKES
dpaocTNPOTNTEG €  OpaoTNPOTTEG avtotdduiong tov mAnbwpiopov. Ta
mopddetypa, oe €va  mepPaiiov  vymAod mAnBwpiopod givor  Aoyikd  va
TOPOTNPEITOL GCLGCOPEVCT ATOOEUATOV TPAYUATIKOV ayaf®dV, EpOGOV VIO OVTEG
TIG GLVONKEG daTNPOLY KaAVTEPO TV afio TOLG amd OTL TO YPNUA 1 OPLCUEVA
YPNLOTOOIKOVOLKEG Tteplovotlakd ototyeio. Opmg, 1 cLGoMPELON OTOBEUATOV
ayaBmv 0ev amoteAel AMOOOTIKY] EMEVOLTIKY] ATOPUCT] KOl GUVETMOS TOPUKMAVEL
Vv owovopkn avartvén (ECB, 2004 ; Scheller, 2006).

"Evag akéun tpomog cupPoAng g otabepdtntog Tov TGV gival 0Tt Ta
(OPOAOYIKA GULGTHLOTO KOl TO. GUOTHUOTO KOWMVIKAG TPOHVOLNG UTopodv v
ONUOVPYNGOLY U1 PLGLOAOYIKG KivnTpa 7OV GTPERADVOLY TNV OIKOVOUIKY|
CLUTEPLPOPE. XTIC TEPIOCCOTEPES MEPUTTOGELS, Ol OTPEPADGELS aVTEC o&hvovTon
amod Tov TANO®PIGHO N TOoV amoTANO®PIGHO KAOMDS TO. POPOAOYIKA GLGTHHOTO
ocLVNBWG dev EMTPETOVY TNV TILAPIOUOTOINCT) TOV POPOLOYIKMV GUVIEAEGTAOV KO
TOV EIGPOPAOV KOWMOVIKNG acPiions. Ot eboroyikéc avéNoelg Tov amosKoToOLY
otV amolnuioon Tov epyalopévev Yo, VOEXOUEVN (vOd0 TOV TANO®PIGHOV Y
nopddeypa, 0o pmopodoov va €YOLV ®G OMOTEAEGHO TNV  avOENOCT  TOV
(QOPOLOYIKOV cuvTelesT] TV epyalopévav. ETot pe avtdv tov Tpdmo vmapyet o
OQLTOUATN TTPOOSEVLTIKOTNTO TOL POPOAOYIKOD cvotiuatos. H Ztabepdotta tov
Tpov perwvet 116 oTpePAOTIKES EMOPACELS TOL GLVOLOVTUL LE TOV OVTIKTLTO TNG
e€EMENg Tov TANBwPIoHoD 1 aTOTANO®PIGUOL GTA GLGTHUOTO POPOAOYIOG Kot
Kowmvikng aceaiong (Gerdesmeier, 2011).

EminAéov o mAnBwpiopog pmopel vo epunvevdei og £vag kpuog eopog 61
dwkpdatnon petpntav. Otav avédvetal to eninedo TV TIUOV, 01 AvOp®TOL TOL
KOTEYOLV HETPNTA PAETOVV VO LEUDVETOL M TPAYUOTIKY TOCOTNTO TOV XPNUATOV
TOVG GPOL KOl O TPAYUATIKOSG XPNUATIKOS TAOVTOG TOVS, GOV VoL £avay £va, LEPOG
TOV YpNudtov Toug Ady®m g @oporoyioc. 'Etol, 660 vymAdtepoc eival o
TPOGOOKMUEVOS pLOUGS TANO®PIGHOD TGO LYNAOTEPO €ivol TO. OVOUOGTIKG
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emroKla kot 1660 younAdtepn Oa eivar n {\TNON TOV VOIKOKLPLOV Y10 LETPNTAL.
Avtd ovpPaivel akoun kot Otav oev VTAPYEL OfefotOTNTO CYETIKA HE TOV
TAnBopiopod, 6tav dniadn o TAnBwpiopds eivar amdivta avapevopevos. E&attiog
avToV, o1 AvBpwmol avaykalovtal Vo ETICKETTOVTIOL cLYVOTEPQ TIG TPAmeles Y
avVAANYM XPNUOATOV OTAV £X0VV GTNV KOTOYN TOLG UKPATEPT TOGOHTNTO LETPNTOV.
O mpodobetog KOMOG Kol TO KOOTOC OV GUVENAYETOL TO YEYOVOS OVTO, GLYVA
TEPLYPAPOVTOL  UETAPOPIKA ©G TO «kO6oT0g @O0pac» TOv  TANO®PIGHOD.
evikdtepa, n peiwon g dtakpdtnong Letpntav Bewpeital 6Tt av&dvel To KOGTOG
ocvvarlayov (Gerdesmeier, 2011).

EminpocHétmc, n otabepdtnTa TV TGOV QTOTPETEL T GLYVY] KO TOAAEG
QopEC Ploum avadiovopr] Tov TAOVTOL Kot TV EIGOOMNUATOV HETOED KOWVOVIK®V 1|
KOl OIKOVOUIK®OV OUAS®V, TOV S10KPUTOVV 1] O)L TEPLOVCIOKA GTOLYEID VIO LOPPT
TitTAwVv 1 ALV vAMKoOV ayabov (axivnto, pevotd dtobéoipa KAT.) (Zoyaptdong-
Yovpag, 2002 & 2004) kor n owoia TPOKLITEL TOGO GE Eva TANOWPIGTIKO OGO Ko
oe éva amominbwpiotikd mepifdiiov (ECB, 2004). Ewikd avtd woyvel 6tav ot
HeTAPOAEG TOV €mMMESOL TOV TIUOV gival dVGKOAO va TPoPrepBovv Kol apopd
TEPLGOOTEPO TIC KOWMVIKEG OUAOEG TOV OVGKOAELOVTAL VO TPOGTATELCOVV TIG
OVOLOOTIKEG AmoUTNOELS Toug amd tov mAnfwpiopd. Katd kavova, ot ptoydtepeg
KOW®VIKEG OUAOEG TANTTOVTIOL TEPLOCOTEPO Omd TOov TANOwpcud 1M TOV
amontAnfwpiopd, KabMG SBETOVY TEPLOPICUEVES SVVATOTNTES OVTIGTAOUIONG TOVL
Kvdovov. Q¢ €K ToVTOL, Ol otabepéc TEG SLUPBAAAOLY oI dTPNoN NG
KOWMVIKNG cuvoyns Kot atabepdtntog (Gerdesmeier, 2011).

Téhog M otofepdmTa TOV TWOV  EVIOYVEL TN YPNUOTOTICTOTIKN
otafepdmra. Ot Eaovikég avampocappoyés g aflag TOV TEPLOVCLOKMV
otoyeiov egortiag anmpoodoKnT®V UETAROADYV TOL TANOWPICHOD UTOPOLV Vv
VTOVOUELGOVV TNV ELVPMOTIO TNG OIKOVOUKNG KaTaotaons tov tponelov. [Na
napddetypa, ov o tpdmelo yopnyel pakpompdbespa ddvela e otabepd emitoxo,
T0. omoia ypnuatodotovvion omd PBpoyvmpdbeoes mpobecuiakéc KoTabéoels, o€
Lo 0TpocsdOKN TN Avodo Tov TANBmpicool Ba £xel peimon g mpaypatikng aciog
TOV TEPOLOIOK®OV NG otolyeiwv. Katd ovvémein, n tpamelo evoéyeton va
OVTILETOMICEL TPOPANLATA QEPEYYLOTNTAG, TO OTOio. PmOpel Vo, TPOKAAEGOLV
apvNTIKEG 0AVoOmTéG avTdpdoels. Otav n Nopwopatikr TTohtiky datnpei

oT1afepOTNTA TOV TIUOV, OTOPEVYOVTOL 01 TANO®PIOTIKEG KOl ATOTANOWPIoTIKES
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STAPOYES TNG TPAYUATIKNG AEI0G TOV OVOUOCTIKMV TEPLOVCIUKAOV GTOTYEIDMV Ko
€101 evioyveToL 1| YpnuatomotoTiky otabepotnta (Gerdesmeier, 2011).

Yiyovpa vEApYovv TWOAAL OKOUO TAEOVEKTHUATO 7OV OTOPEPEL M
Yrafepomta Tov Twov o po Kovovio. AVTd OU®G oV TPEMEL VO, MO LaVOEL
elvarl Tog  Ztabepotnta Tov Twdv cvuPdiiel oy €TiTEVEN TOV YEVIKOTEPWOV
OIKOVOUIKAOV GTOY®V, Om®wg vynAotepo Plotikd emimedo, vymAdTEPO eminedo
OKOVOUIKTG  OpacTnpotnTag kol @uolkd avénon Tov 0écewv  epyaciog
(Aovyékog, 2008) kot emopéveg ovpPaiier ommv Kowovikny kot Ouovopikn
Yuvoyn mov omotelel OlaKMPLYUEVO Kol Kuplopyo OTOYO NG YEVIKOTEPNMG
Owovopkng IMoMmtikng g EE (Zayapiddoms-Zovpag, 2002 & 2004). Apketég
Qopéc ot Odpkeln Tov 2000 ocudva €xel damotwbel 0Tt ot vynAol pvBuoi
TANBwpIopol N arorAnBwPiopol Teivouy Vo TPOKOAOVY KOWVMOVIKT] KOl TOATIKY|
aoctdOewo (EKT, 2013).

Amo T dwtdEelg g XuvOnkng ovvemdyeton emiong Otl, KOTA TNV
TPOKTIKY €poapuoyn Tov amogdcewv Nopopotikng IToAtikng, pe otdxo
drtnpnon g Ztabepomrag tov Tyodv, to EvpocHotua Ba mpénet va Aappdver
VTOYN TOL KO TOLG YEVIKOTEPOLG O1KOVOLIKOVG 6TdYovs TG Evoonc. Edikdtepa,
dedopévov 6tt 1 Nopopoatikny TloAtikn pumopel vo ennpedost v TPOyLOTIKN
owovolky] dpactnpomra Bpoyvrpdbeospa, n EKT Oa mpémel va amopevyet va
TPoKoAel VIEPPOMKES SOKVUAVOELS TNG TOPUYOYNS KOl TNG OTAGYOANONG, €6V

aVTO GLVAOEL e TNV EMBIMEN TOL TPpOTAPYKOV oTdYoL TG (ECB, 20144).
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KE®PAAAIO 3

3.1 0 poAog ™G ITpatnyikn)c Noptopatikng IMoAttikng TG
Evpwraikn¢ Kevrpukng Tpanelag

O ovykekpipévog tpomog pe tov omoio 1 EKT wpoonabel va emrdyet tov
TPOTAPYIKO TNG oTOYO, TN Olatnpnon onAadon g Ztabepdmrog tov Tiuov,
OTOTLUTMOVETOL GE OVTO 7oL amokoAeitor Xtpatnywkny Nouopatikng [Toitikng
(EKT, 2002).

H otpamywr avt) mpémel va eKTANp@VeEL dVO CNUAVTIKE KoONKOVTA.
Apyikd, emParlovtag po cagn owgpBpwon oty 01 ™ dadikacio xdpaEng
TOMTIKNG, 1 OTpoTNYIKn Oc@oAiler 0Tt 0 AowKNTIKO ZLUBOVA0 NG
Evpornaikng Kevipwng Tpanelog £€xet ot duwbeon Tov TIG omopoitnteg
TANPOPOPIES KOl OVOADGELS TOV OTOUTOVVTIOL YO TN ANYT TETOIWV OTOPAGEMV
(ecotepikn| dwdotaon). Emiong, amotelel péco yo v e€nynon t@v omopicewv
Nowopatikng [HoMtikng 6to Koo (e£mTEPIKY| O1A0TACN). ZVVEIGPEPOVTOS GTNV
amoteleopatikétnto. ™S Nopopatikng IloMtikig kot onuatodoTdvIag 1T
déopevon g kevipikng tpdmelag ot oTafepdTNTO TOV TY®V, 1| CTPOTNYIKY
ovpPdarrer oty a&lomiotia tg EKT otig ypnuatomototikés ayopéc (EKT, 2013).

To A.XZ. g EKT, &yovtag mdvta og otdyo t Ztabepomnta towv Tiuov,
amopdoloe OTL 1 oTpotnykn TG Oa ompiletor oe dv0 Bepelddn otoryeia
(Aovyékog, 2008). To mpmdto NTOV Mo BepnTiK) Kot apkoOvImg Bepelmpévn,
EUMEPIKA, TOPAOOY] YO TOV TPOTAYOVIGTIKO POLO TOL YPNUOTOG HECH GTNV
owovopia, oyt povo ¢ EE addd ko kdbe avomtuyuévng yopog (Zoyoptddnc-
Yovpag, 2002 & 2004) kol o d€0TEPO, 1 AEIOAGYNON GYETIKA LE TOVG KIVOVVOLG
nov Ba emnpéalav 1 Xtabepdmra Tov Tywov, n oroia Oa yvotav péca and Eva
eVpy PACUA OO OIKOVOLIKEG KO YPTLLOTOOIKOVOUIKES UETAPANTEG, MG OeikTEG
HEALOVTIKNG €EEMENG TV TIDV pésa otV Evpaoldvn (Aovyékog, 2008).

To mo whve otoryeia, onrladn n Nopopatikr] kot 1 Owovopukn Avaivon,
Bewpovvtar and v EKT kot 10 Evpoovotua 1660 onpovtikd, ®ote va
yopoktnpifovror ota Beopikd keipeva g EE o¢ TTvidveg (Pillars) mdve otovg
omoiovg Pacilovtal 0 Kevipikog o1dy0g mov eivan 1 Lrabepdtnta tov Tiudv Kot 1
Nowopatikr, IMoMtik) mov e@opudletor TPOKEWEVOL OVTOG O OTOYOG Vi

emtevyBel (Zayapradng-Xovpog, 2002 & 2004).
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3.2 H mpocéyylon facn Twv 8§00 TUAWV®VY
H mpocéyyion Pacetl tov dvo muiwdvov onuaivel 0tt n EKT ypeialetonr va
avaAvEL o PABOG TIG OIKOVOUIKES KOl VOUIOHOTIKEG eEEAIEEIC Yo VO O10.GPOAMGEL

ot dev mapaPAréneton kapio cvvaeng TAnpoeopia (EKT, 2013).

3.2.1 H Nopwopatikin Avaivon

H Nopopotik AvOAvoTn €TIKEVIPOVETOL GE £VOV HECOUOKPOTPODEGHO
opifovta, eKUETOAAEVOUEV] TN UAKPOYPOVIOL GYECT] HETOED YPNULOTOG KOL TUYLDV
(EKT, 2013). H EKT &ivatr moAd co@ng ™G TPOS TN UOVETOPICTIKY APETNPIN TNG
0éonc TG Yo TOV TPOTAYOVIGTIKO POAO TOL YPNUATOC UECOH, GTNV OIKOVOLUOL.
[pdypatt o M3” @gn TPOGPOPA YPNUATOS LE TOV ELPL OPIGUO NG, EMNPEGLEL TO
eMnedo TWOV KOl TN VOUoHatTiK] otofepdmrta mov emdwwker 1 EKT
(Zayoapradnc-Zovpag, 2002 & 2004). O peGOHOKPOTPIOEGLOC YOPAKTAPOS TNG
VOLUGUATIKNG TPOOTTIKNG VITOONADVEL EMIGNG OTL OEV VTTAPYEL Apeon GYEoN HETAED
TOV BpayvTpodecu®V VOLIGHATIKOV eEeMEE®V Kl TV OmTOQAGE®V NOMGHOTIKNG
[ToMTknc.

Mw tétowr  avdivon ovuPdiier otn  Pobitepn  kotovomon g
OLUTEPLPOPEG TOL M3, evd divel kol o €upuTEPN €IKOVOL TOV GLVONKOV
PEVGTOTNTOG GTNV OLKOVOUI0 KOl TOV GUVETEIDV TOVS OGOV APOPA TOVS KIVOHVOLG
dTapaéng g oTafepdHTNTOS TOV TIUMV.

Téloc, n avaAvon Tov YPNUOTOC KOl TGV YOPNYNOE®V Umopel, LIO
OplopéveES  oLVONKES, Vo TapEYEL  EYKOUPT  TANPOQEOPNOT YO EMKEIPEVN
YPNUOTOTICTOTIKY] aoTtdfsto. Ot mAnpoeopiec ovtég €yovv onuacio yo
Nopopotikn TToAttikn, exeldn n ELEAEVION YPNUOTOTIGTOTIKOV OVIGOPPOTIDV 1 M
VIEPPOAIKT] aOENON TOV TIUAV TOV TEPIOVCIOKMOV OToEiwV Bor pPmopovse va
Aertovpynoel amootadeEPOTONTIKA YIOL TNV OIKOVOUIKT OpacTnplOTNTe. Kol, CE

TEMKN avdivon, v TG Tipég pecompobeopa (TTE, 2013).

" To M; (Ztevdg Opiopds) opileton g To GOpoIGa TOv VOpIGHOTOS 68 KuKAOQOpia Kot
TV Katafécewv dudpkelag piog nuépac. To M, (Evdidpesog Opiopog) meptiappaver to
M, 11 KoTaBECEIG e SLUPOVNUEVT JPKELD €®G dVO €TV Kol TIG KataBéoelg vmod
npogwonoinon g tpiwv unvav. To M; (Evpdg Opioude) meptapfdver 1o M,, Tig
oupeoVvieg emavayopds (repos), ta pepidia apotPaiov keporainv tng ayopds y¥pNHOTOS
Kot T pedypapa ddpkelag Emg kot 6vo etov (Inyn: Evponaikn Kevrpwn Tpanela,
Exrodeutico viko, Nopuopotikn [HoAttikn, 2013).
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OpBa Aowmdv n EKT ypnopomolel to M3 w¢g HEGO AVTANGONG TANPOPOPLOV
Yoo v mopeia Tov TANOwPIoHoD peconpoBeopa. EEGAAoL €xel amoderybel Ot
TOAEG VPEoelg N Gvodol otV otkovopio €ivol GUVERELD TG TOGOTNTOG TMV
KeQaAaiov mov Ppiockoviatl otn 01600 TOV EMEVIVLTOV KOl 1010 TOV TIOTOCEMV

mov givon drabéoipeg (Zayapradnc-Zovpag, 2002 & 2004).

3.2.2 Owkovoukn Avaivon

Evo 10 ypnua, to Mz omAadn, Bewpeitor ¢ 0 KuplOTEPOG TAPAYOVTOS TTOL
emnpedlel Tov TANO®PIGHO, £xel TN duvaTdHTNTA VO ETOPE GTO EMIMESO TOV TIUDV
uovo pecopaxponpobecua. Ipokeyévov Aowmdv va vadpyet mpdPreyn ywo
peAdovtiky e€EMEN tov tnov tpénel 1 EKT va éxel ot 01640eon g ko GAla
otoyeio Tov Ba ™ Ponbovdv mpog avtny TV KaTELOBVVGN TOPAKOAOVODVTAG Ko
epunvevovtog éva apketd peydio mAnbog deiktov. Ta otoyeio avtd to AapPdver
péom g Owovopukng Avaivong (Zoyoptadng-Xovpag, 2002 &2004).

H Owovouiky Avaivon emkevipovetol Kupiowg otnv alohdynon tov
TPEYOVCADV OIKOVOUIKADV Kol YPNUOTOOIKOVOUIK®OV eEeAMEemy, koBMOS Kol ToV
Bpoyvpeconpdfecumv Kivohvmy Tov OTEC GLVETAYOVTOL Yl TN XTafepOTNTA TOV
Tipndv. Ot OWKOVOUIKES KOl YPNUOTOOIKOVOUIKES UETOPANTEG TOL  ATOTEAOVV
OVTIKEIIEVO AVTAG TNG AVAALGONG TTEPIAAUPAVOLV, Yo TaPAdELYpa, TNV EEMEN NG
OUVOAIKNG Tapoy®mYNG, TN OLVOMKN (ftnom Kol T OLVIOTOOES TNG, TN
ONUOCIOVOLUKTY TTOATIKY, TIC GLUVONKES OTIS OyOpES KEPaAaimV Kot epyaciog, Lo
evpelo KAMpoKo OSIKTOV TH®V Kot KOGTOVG, TV €EEMEN TG GLVOAAYLOTIKNG
wotiog, TNV maykOoul  owovopio kot To  100l{Vylo  TANPOU®V, TIG
YPNHUATOTUOTMOTIKEG OYOPES KO TN YPNHUOTOOIKOVOLKT BE0m TV Topéwv g {dvng
Tov gup®. OAot avtol o1 mapdyovies eivar ypnool Yo v aEloAdynon g
SUVOLIKNG TNG TPAYLOTIKNG OpacTnPOTTOS Kol TS Thovig eEEMENG TOV TIH®V
(Gerdesmeier, 2011).

210 TAOIG10 TNG OKOVOUIKNG OVOADONG, ONUAVTIIKO poAo dtadpapotilovv
ol paKpookovopikés mpoforéc®. Ov mpoPorés, mov  kataptilovion  amd

EUTEPOYVAOUOVEG, CLUPAALOLV OTN CLYKEVTIPMOON Kot Tr cOUTTLEN peYOAoL

8 Ou mpoPoréc epmepoyvopdvov tov Evpoovotipotoc sivar Ta  amoteAéopata
avoAvoewy ov Oegdyoviol and gumelpoyvodpoves tov Evpmouotiuatog, e okomd v
TpoOPreyn mBavedV PHEAALOVTIK®V Hokpoolkovouk®my eéediéewv otn Zovn tov Evpod wg
puépog g Otkovorukng Avaivong.
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aplfpod  oKovoulkdv otoyeimv kot dwwo@orilovv TN ovvémeln  petald
SLLPOPETIKMOV TTNYDOV OIKOVOUIKDOV dedopuévev (Aovyékog, 2008). Kat’ avtd tov
1pomo, N EKT e€etaletl taxtikd tnv €£EMEN TOV GLVOAIKOV TTPoidvtog, T {fTnon
KOl TIG CUVONKEG OTIG ayopés epyaciog, Mo svpeior KMpoke SEIKTOV TIUMV Kot
KOGTOLG, TN ONUOGLOVOUIKY] TOAITIKY] KOt TO 160L0Y10 TANPOU®Y Yo T ZOVN TOL
Evpo (EKT, 2013).

Or emdpdboelg mov ackobv avtol ot deikteg otov TANBwploud sivar
Bpayvypdvieg, aArd eivar duvatov va €oVV Kot LOKPOYPOVIES EMTTOCELS CTNV
owovopia. Xpnotipomoiwvrog Aowmdv v Owkovoukn Avaivon, n EKT pmopei va
Exel cQoPIKn ovTiAnym yia 1o Tt cvpPaivel otnv owovopia (Zoyoptadns-Zovpag,
2002 & 2004). T'o mapddetypo v vdpyel EAAEYULIO GTNV TPOSPOPE epyaciag,
TOTE T0 KOGTOG TNG KOt TO VYOS TV oDV avEdvovtatl, Pe GUVETELD va avEdveTon
Kol n {Yon. X ovvéyela avédvetal 1o Tinedo THMOV, AOY® Kot TG avénong
NG TOGOTNTAG TOV YPNUATOS TOV KUKAOPOPEL. AvTO KATOANYEL 08 TANOWPIOTIKES
T40¢€1C, 01 omoieg pmopel va mydlovv and po TPoowpivy] UETABOA otV ayopd
epyaciag. To 1010 amotélecpa Ba €yel Kot piot aOENCT TOV EIGOONUATOS 1) TOL
TAOVTOL TOV KoTavoA®mT®v. Ot Bpoyvypoviec peTofoArés AomOV Ge KATO0Vg
delktec pmopet vo eMPEPOVY LaKPOYPOVIOL LETOPOAT GE HEYEON TOL EVILOPEPOLV

v EKT (Zayapradng- Zovpag, 2002 & 2004).

3.2.3 AlaoTaUP®Wo1] TTANPOPOPLOV ATIO TOVS U0 TTVAWVEG

Ocov apopd o1l amo@doelg Tov AlOKNTIKOU XvpfovAiov Yoo v
evoederypévn katevbovon g Nopopoatkng [Holtkng, n mpocéyyion Pdoel twv
00 TVADOVEOV EMTPETEL TN OOCTAVPOCT TOV EVOEIEEMV OV ATOPPEOVY OO TNV
o PpoyvrpodBeoun Owkovopukn Avaivon Le TIG EVOEIEEIC TOV amoppEOVY amd TV
mo pokponpodfecun Nowopatiky Avaivon (EKT, 2013). Avtq n dteotavpmon
oToEl®V, HEGa amd TPOGEKTIKN TOPAKOAOVONGT Kot avaAvon, eEac@aiilel 6TL 1
Nowopatikn TToAtikn dev mopafAEmel oNUOAVTIKEG TANPOPOPIEG GYETIKES LE TNV
a&0AOYN O™ LEALOVTIKOV TAGEMV TV TGV Kol divel otnv EKT ) dvvatdtnta va
SHOPOOVEL TOL EMTOKIAL TNG OTO €Minedo ekeivo OTOL EumnpeTeiton KOALTEPQ 1|
dttnpnon g Ztabepdnrog tov Typwov (EKT, 2002).

A&lomoteitar  kot’ avtd TOV TPOTO TANPWOS O GULUTANPOUATIKOG

YOPOKTAPOG TOV GTOYEIMV TV 000 TLAGV®VY, KaODG avtdg givol 0 KOAVTEPOG
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TPOTOG Y. Vo OCPUAICTEL OTL OAEC Ol ONUAVTIIKEG TANPOPOPIES YL TNV
aEloAOYNON TOV TPOOTTIKOV TOV TIUAV YPNOILOTOIOVVIOL UE GLVETELNL KO
ATOTEAECUATIKOTNTO, SLIEVKOAVVOVTAG TOGO TN O1adKacior AYNG amo@dcemy 060
Kot TV avakoivoon ovtov. H mpocéyyion ovt) mepropilet tov Kivovvo
CQOAUATOV TOMTIKNG Tov Umopel vor empépel n vepPorkn e€dptnon and Evav

uovo deikn, TpoPreyn N voderypa (Gerdesmeier, 2011).
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KED®AAAIO 4

4.1 EvpwTaiko Nopiopatiko Tuotnua

To Evponaixké Nopiopatikd Zootmua (ENX) onpovpynbnke to Mdptio
tov 1979 and v 161¢ Evponaikn Owovoukn Kowdtra (EOK), pe anmtepn
emdOlwEN T VOUIOHOTIKY €vomoinon Tewv yopdv HeA®V e To xdpla
xopokmnpotikd tov ENZ, 6mwg avtd BesopobetOnkav to 1979 avoivovton
TOPOKAT.

Apyika onuovpyndnke m Evpomaiky Nomopoatiky Movédoa - ENM
(European Currency Unit - ECU). H aéia Tqg ENM vmoloyiotnke pe Baon
HEOT GTAOLUOT T®V VOLUGHATOV TV YOpdv pHeddv g Kotvotntag kot yi' avtd 10
AOyo omokaAeito «olOvOeto vOMGHO» M «kOoAAOL vopcpdtwv» (composite
currency, basket currency). H ENM anoteloboe péco mAnpopmdv HETOED TOV
Kevtpwov Tpomeldv, avimpoos®TEVE HEPOG TOV GUVOAAAYUATIKOV OlaOeGitmy
WG  YOPOS KOl YPNOUWOTOLEITO  OTIC  OGULVOAAAYEG  SPOP®V  WOIOTIKAOV
EMYEIPNOEDV KOl OPYOVIGUAOV AGY® TNG GUVOALAYUATIKNG TG oTofepdTNTAG OF
ovykpilon pe Ghia Eéva vopiopata, KA. (Bappovkac, 2004).

To emduevo yapoakmplotikd nNtav 1mn  viobétmon Ttov Mnyovicpov
Svvorraypoatikov [eotipiov (MZI), dniadn evog Unyovicpov o omoiog pumopel va
OLVOEEL TOL VOUIoHOTO TV KPAT®V pHeAdV petald toug (Giddy, 1996). Zopuepmva pe
tov MXI, 10 vOIopo oG xdpog UTopel v, SIKVILOAVETOL, EVOVTL TOV VOUICUAT®OV
TOV GAAOV YOP®OV, EVTOG TOV 0plov +2,25%. X e1d1KEG TEPMTMGELS UTOPOVGE VL
oplotel d1PopeTIKO Op1o, OMMG EYve e TN OTEPALVA, TNV ITAAMKN MPETA KO TNV
OTOVIKY) TTECETO, OMOV TO OpPYKO €0pog dlukvpavong elye oplotel oe +6%
(BapPovkag, 2004). O MXI €yet kot dVo GAra yopaktplotikd. To tpdTo elvar 6TL
ot emavevbBuypapicslg tov voploudtov emrpénovial, OoAAG Oa mpémer va
oLUE®VOOV OAa To HEAN Tov MEI kol 10 d€0TEPO, OTL TOL HEA GLUPOVOLY V.
mopoakorovBodv éva cuvieheotn omdkAiong. Otov kdmolo VOHUGHa KOAVYEL TO
75% g emtpendpueVnG, TPV TNV ETaveELOLYPApIOT, amdkAong Evavtt g ENM,
N KVPEpynon tov VoUioHOToS avtov TTPEmeL va AdPel pétpa Kot va aAAGEel v
TOMTIKY] TNG, TPOKELUEVOD VO OVTICTPEYEL OVTN TNV TAGN TNG GLVOAANYUOTIKNG

1ooTipiag Tov vopiopatog g (Begg, Fischer & Dornbusch, 1998).
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Televtaio Pacikd yopaxtnpiotikd Mrav 1 oavoBdduon tov Evpomaikod
Toapeiov Nopopatikng Xvvepyaciag (European Monetary Cooperation Fund), to
omoio &iye WpvBel to 1973. Méoa oTig Pacikég Tov Aettovpyieg NTav 1 YopnRynon
Bpayvmpobecuwv davelwv otig ydpeg e Kowvottog yio v kdAvymn avoykov
Tov 16olvyiov mMAnpoudv (Baupovkag, 2004).

[Mpotapywn emdiwén tov Evporaikod Nopopatikod Zuotipotog nTov
va odnynOei n Evponaikn Kowdtnrta opoAid ot @Aacn g VOLGHOATIKNAG VOO,
H enitevén avtov tov otdéyov amoartovce g mpobmdbeon v ekmANp®ON
OPIOUEVMV OIKOVOUIK®OV KPUTNpimv, Onmg TEPLOPIGUEVO EDPOG GUVOAANYLATIKNG
SLKOLLOVOTG TOV EBVIKOV vopoudTov, Yapunid enitedo tinbwpiopov, chykiion
TOV OVOUOOTIKOV emtokimv KA. Tov Avyovsto tov 1993 ta dpila daxvpoveng
TOV VOLUUGUATOV TOV YOPOV — HEA®V opiotnkav og +15%, eEaitiog Tov évtovou
KAMWO®VIoHoH mov véotn 0 MZI Kot Tov OPEINOTOV GTI VOLUGHOTIKE OVOTOPOYY|
oe oxéomn pe v veeon nov EnAnée v EE v mepiodo 1992-1993. Tnv nepiodo
ekelvn apketol avoivutéc vrootnpiay 01t 10 ENZ €yel ducoimveg TPoomTIKES Ko

ocvvtopa Ba 0dnynbei oe katdppevon (BapPovkag, 2004).

4.2 Evpwnaiko Xvotmua Kevrpwkowv Tpanelwv -
Evpwovotnua

Tnv 1q Iavovapiov 1999, évteka ydpeg - uéAn g EE vioBétnoav og kowvd
vopopo to gup®. To toAunpd eyyeipnua ™g Evpdmng pe ™ onpovpyio tng
Owovopkng kot Nopopatikng ‘Evoong (ONE), mov pv amd Alya poig ypdvia
moAol To Bewpodoay g £va POVTOCTIKO GEVAPLO, 001 YNGE GE Wi VOLUGUOTIKTY
Covn pe tavo ond 300 ekatoppipilo katavarwtég (Krugman & Obstfeld, 2011).

H yévwnon tov eupd 0dMynce otic otafepég CUVOAAAYLOTIKES IGOTIIES
TOV VORUGHATOV OA®V TV Yopodv TS ONE. Mg v and@act| Toug Op®G vo £Xouv
éva Koo vouopa, ot yopeg e ONE Buciocav ) dvvatdtmto mov giyov va
EAEYYOVV TN VOUICUOTIKY TOLG TOATIKY), 6€ HeYoAOTEPO Pabud, amd ot amortel
éva KoBeoTdC oTafEpdV  GUVOAAQYHOTIK®OV — ICOTYLDV. ZUUGOVNOOV Vo
KOTAPYNOOLV T €0VIKA TOVG VOUioUATO KOl VO TOPOY®PNCOVY TOV EAEYYXO NG
VOHUGUOTIKNG TOVG TOAMTIKNG o€ éva kowvd Euvpomaikdé Zvommuoa Kevipikov

Tpanelov (EXKT) (Krugman & Obstfeld, 2011).
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Ta KOpra owkovopuka yapokmprotikd g ONE givat, tépav and 1o gupo,
10 Evponaiké Xootpa Kevipikov Tpanelov, n Evporaiky Kevipikn Tpdmela
Kot 0 Xuvioviopog tov Owovopukev TMoAtikdv amd to ECOFIN’ (BapPovxac,
2004).

To Evpomaikdé Xvommuo Kevipikdv Tpameldv oamoteieitar amd v
Evponaikny Kevipwn Tpdamela ko tig EOvikég Kevipikég Tpdmeleg (EOVKT) 6Awv
Tov yopov peddv g E.E. (Aovyékog, 2008) evdd m Evpomaiky Kevipikn
Tpanela ko o1t EBvikég Kevipikég Tpaneleg tov yopdv mov £4ouv LIOBETNGEL TO
evpow, amaptiCovv t0 Evpwcvommua (Aovyékog, 2008). Me dAha Adyw 10
Evpociomua meptypdeel 1o oy Kot Tov 0pyoveTiko tpomto, HEGH TMV OToimV
Aertovpyel evtog g «Zaovng tov Evpd» to Evpomaikdé XZvomuoa Kevipikov
Tponeldv (Zayopidons-Zovpag, 2004). O idwog o 6pog Evpwocvotnuoa dev
eppavileton otn Zvvonkn v v 1dpvon g Evponaiknc Kowdtrog, ovte oto
Kataostoatikd tov EEKT ko g EKT, mov avagépoviar 6Toug 6TOY0LS Kol TO
KaOnKovTa ToVG. QoTOC0, O TN GTIYUY| TTOL VITAPYOLY KPATN HEAT TOL deV EXOVV
V100ETNOEL TO €VP®, dev €QUPUOLOVTAL GE OVTA Ol JATAEELS OYETIKA LE TOVLG
o1oyovs kat Ta kabnkovta tov EXKT. Xto mlaicto avtod, kabiepmOnke n avagopd
o010 Evpocvomua, oniadn v EKT kot tig¢ EOVKT tov kpatdv peddv mov £xovv
vioBetnoel to gup®. To Aowkntikd XZvpuPovio g EKT evBappidver emiong
xpNomn tov 0pov avtov (Gerdesmeier, 2011).

Nuepa Vv Evponaikny ‘Evoon araptiCovv 28 ydpeg evd n Zovn t0v
Evpd mepihappaver 19 yopeg: v Avotpia, to Bédyo, ™ FoAlia, ) Teppavia,
v EAAGSa, v IpAavdia, v Italia, tnv Iomavia, tnv Konpo, to AovEeppovpyo,
™ MdAta, v OAlavdio, tv IMoptoyoiria, ™ XZAofokic, ™ ZAoPevia, tnv
EcfBovia, ™ dwiavdio ™ Aettovia kot v ABovavia (Tpamelo e EALGSOC,
2014a).

To EXZKT amoterel v xwmmipia dbvoun tov Evpwovomiuatog. Ta
Baokd Tov kabnkovia ival 1 devépyela TPAEEOY GUVAALAYUATOG, 1] ACKNON TNG
VOLUGUOTIKAG TOMTIKNG, 1 KOTOYN Kol OloyElPon TV  GLVOALLYULOTIKOV
dwbecipwv g Evpwlmdvng Kot n opain Asttovpyia TOV GUGTHUATOV TANPOUDV

(BapPovkag, 2004).

° To ECOFIN (Economy/Finance) amotelei 10 Zupfoviio Yrovpydv Evikig Owovopiog
kot Owovopikov g Evponaikie Evoong kot ivar vrevbuvo yio Tig anopacelg Kot to
pétpa g Owovopkng [oAttikng.
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To Evpwobommuo sivor appddio yio v doknon G NOMGHATIKNAG
[Tomtikng ot (Ovn TOL €LVP®, UE TPOTAPYIKO OKOTO TN OCOAAION NG
otabepdtrag Tov Tnev (Tpansla g EALGSOg, 2014b), dnmg opiletarl oto apBpo
127, moapdypapog 1 ¢ ovvOnkng v ™ Asttovpyio g EE. Koatd v emdimén
TOV OKOTOV Tov, T0 Evpwciotua opeilel va Aettovpyel coppmva pe v apyn
NG OWKOVOUING TNG OVOLYTNG ayopds He eAehBepo avtay®mVIGUO, TOV €VVOEL TNV
OTOTEAECUOTIKY] KOTOVOUY TOV TOPOV Kol Vo oTnpilel TIg YEVIKEG OIKOVOUIKEG
noMtikég g Evponaikng Evoong (EKT, 2011).

Ot Baoikég Aettovpyieg tov Evpmoovotipotog sivat:

» H yépoén kot n epappoyn ¢ Nowopotikng ITolrtikng om {dvn tov

EVPO.

» H devépyswn mpdéemv GUVOALAYUOTOG KOl 1) KOTOY Kol SloTpnorn Tov
enionuoVv cuvorliaypoatikov owdesipov tov 19 kpatdv pehov g Lovng

TOL EVPD.

» H éxdoon tov tpaneloypappatiov ot {Ovn ToV Vpd.

Y10 mlaiclo avtdv Tev Asrtovpyidv 10 Evpwmodommuo cviiéyst Tig
OVOYKOIES OTATIOTIKEG TANPOQOPiES €lte amd TIG £0VIKEC KpaTIKEG apyES elte amd
TOVG YPNUOATOTIOTOTIKOVS opyoviopovg e Evpwldvng kol mapoakoiovBel Tig
e€eMelg otov Tpamelikd Kol YPNUOTOTICTOTIKO TOUEN TPOMODVTOG TNV OUOAN
avtoAiayn minpoeopidv petald tov EEZKT kot tov EOVKT (Zayopradng-Zovpag,
2002 & 2004).

O xVprog Adyog yia Tov omoio 10 Evpocvomnua mopakorovdel otevd Tig
e€elMlelg otov tpamelikd topéa, £ykertar 6To yeyovog Ot eaptdtor aueco omd
™V opoAn Agttovpyia tov Tpamelikod ZvoTUaTOG, HEGM TOV OTOI0VL UTOPOVV VO,
vAomolovvTon ot amoPacel Yo T Nouopatikn [oArtikn. Ta mototikd 1wpdurata
(epmopicéc tpdmeles, TapevTpLo KAT.) TV Yop®dv ™ Evpwlmdvng Asttovpyodv
®¢ olavrot t Noupwoupatikng Ilomtikig ™g EE kot y avtd 1o Adyo n
ATOTEAECUATIKOTNTO KOt 1) oTafepOTNTa TOV TPAme(IKOD TOUEN OAMOTEAOVV TOVG
O CNUAVTIKOVG TapAyovTeS YioL TNV opdn epappoyn e Nopopatikng IToArtikng
péoa otnv Evpwlovn (Zoyoaprdong- Xovpag, 2004).

O kbplog Adyog Yo Tov omoio 10 Evpmovomuo mapakorovdel otevd T1g
eelMlelg otov tpamelikd Topéa, £ykertal 6To yeyovog Ot eaptdtor aueco omd
Vv opaAn Aettovpyia Tov Tpamelikoh ZvoTHatog, HEG® TOV 0TOiovL UTOPOHV Vi

vAomolovvTon ot amoPacel Yo T Noopatikn [oArtikn. Ta mototikd wpdpata
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(epmopicéc tpdmeles, TapevTpLo KAT.) TV Yop®dv ™ Evpwlmdvng Asttovpyodv
o¢g otowrot ™ Nopwopotikng IloArtikng g EE kot yU' ovtd 10 Adyo m
AmOTEAECUATIKOTNTO KOt 1) oTafepOTNTa TOV TPAme(IKOD TOUEN OAMOTEAOVV TOVG
TO GNUAVTIKOVS TapAyovTeS Yo TNV opO1| epappoyn g Nopopatikng IToltikng
péoa otnv Evpolovn (Zoyoaprdong- Zovpag, 2004).

4.3 H Evpwrnaikn Kevtpuwn Tpanela

H Evpomnaiky Kevipikn Tpdamela 10pvOnke wg €vag e€etdikevpévog
aveEApTNTOC OPYOVIGUOS, EMLPOPTIGUEVOG ME TNV Goknon TS NOMGUHOTIKNG
[MoMtwkng. T v emitevén avtov Tov otd)ov, N EKT dabétel dikn g vopkn
TPOCOTIKOTNTO Kol OKA TG Opyovo ANYnG amopdcewmv kol eovoiec. H
0pYAVMON TNG MG KEVIPIKNG TPAmeloc avTamokpiveTol otnv €101KN QOO NG
VOUOUOTIKAG TOMTIKNG, ONAadN og o Asttovpyion dNUOGLOG TOATIKNG 7OV
vAomoteital kotd Bdon pe TpaEelc ypnUaTOTIoTMTIKNG ayopds (Scheller, 2006).

H EKT 610étel vopukn mpocomkdTTa Kot EXEL TNV €upuTepn duvotn
VOLIKT 1KOVOTNTO TTOL ovoryvopileton og voukd mpodcoma omd 10 owkeio £0vikd
dikao tov kébe Kpdtovg péAOLE, ovueva pe 1o Kataotatikd tov EXKT.
Emopévoc, pmopet vo amoktd 1 va dta0étel kv Kot axivintn meplovsio Kot vo
etvar duadwkog. EmmAéov, n EKT omoropupdver ta ovaykaio mpovopld kot Tig
OOVAIEG, Yo TV GOKNOTM TOV KAONKOVI®OV TG, COUEOVO UE TOLS OPOVE OV
kaBopiloviol 610 TPMTOKOALO TTEPT TV TPOVOL®OV Kol acVA®V TV Evporaikody
Kowottwv g 8ng Ampiiiov 1965. Q¢ vopikd mpdsmmo tov dnpdcstov debvoig
dwkaiov, n EKT pmopel, petald drAiov, vo cvvamter owebveic cvpowvieg emi
OepdtOv TOV EUMITTOVY 0TO TEDI0 TOV APLOOIOTITMOV TNG KOl VO, CUUUETEXEL OTIC
gpyacieg oebvav opyaviocumv, o0nwc to AteBvég Nopopotikd Tapeio (ANT), n
Tpanela Awbvov Awaxoavovicpov (TAA) 1 o Opyoviouds OKOVOUIKNG
Yvvepyooiog kot Avantoéng (OOXA) (Scheller, 2006).

[Tap’ 6Ao mov cHppwva pe ) ZvvOnkn EK extelel Aettovpyieg moATIKNG,
1N EKT odev amotelel KOwoTiKd 0pyavo pe TNV KUPLOAEKTIKY £vvola Tov Opov. H
EKT dev avagépetar oto dpbpo 7 g Xvvonkng EK, to onoio kabopilel ta mévte
Kowotikd Opyava, mov elvar 10 Evpomaikdé KowvofodAio, 1o Zvppovito, 1
Evponaikny Emitponn, to Atkactipilo kot to EAeyktikd Zovédpilo. Avtd ta dpyava

elval emoptiopévo pe TV €vpeia EVIOAN va ekteAobV To kabnkovio Tng
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Kowomrag, evidg tov oplov Twv aplodloTiT®V oL Tovg £yovv avatedel pe
SovOnKn.

Avtifétmg, n vopwkn Paon tov EXKT kou tg EKT mpoPiémeton oe
Eexmprotd Gpbpo (apbpo 8 g Xvvonkmng), 1o omoio otnpilel To €101KO KOOEGTAOC
m¢ EKT evtog tov ocvvolikod miawsiov g Evpomaikng Kowodmrog, ™
Stympilel amd o GALQ BEGIKG OPYOVO KO TOVG ETKOVPIKOVG OPYAVICUOVS TOVG
kot mepopilel Tig SpaocmpldTTég ™G o€ €vo oA Kabopiopuévo, EOKO
KaOnKov.

Q¢ opyoviopdg mov Wpvonke pe t Xvvonkn EK, n EKT amolavet
TpayHaTIKOV e£ovatdv. Ot ev AOYm eEovaieg oev €xovv avatebel oty EKT ond ta
Kowotikd Opyava. IIpodkertoanr yioo mpaypotikéc eovoieg mov avariBevtal otnv
EKT pe ™ ZovvOnkn EK. Avtd 1o yapaktnpiotikd dwkpiver v EKT amd tovg
SAPOPOVS ATTOKEVIPMUEVOVS opyovicpovg ¢ Kotvotntag mov dtabétovv o1k
Tovg vopukn tpocwmikdtnTa (Scheller, 2006).

Kot avtd tov 1pomo nm EKT amotehel tov axpoymviaio AiBo kot to
OLVTOVIOTH] OAOKANPTNG NG dpactnplotnTag Tov Evpoovotiuatog. ‘Exet v
OTOKAEIOTIKY] OPUOOIOTNTO Y10 TO GYEOOGUO, TIC OPLOTIKEG OTOPACELS KOl TNV
epapuoyn g Nopwopotikng IloAtikng e EE (Zayoapiadng-Zovpog, 2002 &
2004). H Nopopatikn oAtk g EKT kabdg kot 1o Oempnricd vroPabpo ko
N TPOKTIKN EQAPLOYN TNG, TEPLYPAPovTaL AeTTOUEP®G 0T0 PiPAio “The monetary
policy of the ECB”, wov dmpoctevtnke and tv EKT tov lavovdpio tov 2004
(Scheller, 2006).

H Nowopoatwikn ITToAtikn, onAadn 1 moAtikny Kabopispov Tov Poctkdv
emrokiov g EKT, ackeiton and to Atownrikd ZUpBOt’)MolO ¢ EKT, 10 onoio
Aoppaver Tig amo@dcelc cuvBmG oV TPMOTN cvvedpiaon Tov kabe pva, pe
yvouova TV EmTeELsN TOL TPOTOPYIKOD GTOYOL KOl Ol OTOPAGELS OVTEG
Kowomotovviot péca and cvvévievén Tomov tov IIpoédpov e EKT (Tpanela
™¢ EALGS0g, 2014b).

O yopeg mov ovppetéyovv oty ONE deocuebovion emiong kot amd v

EQOPUOYT TOV ZVUEAOVOL AvAanTuéng kot Ztabepdtroc (XAY). Evd n viobéton

1 To AX. m¢ Evpomoikic Kevipumnc Tpamelag omaptiletar omd to pékn g
Extedeotikng Emitpomic (6 puéAn mov dSwopilovror yiu 8 ypdvio amd TOuG MYETEG TV
YOPOV TNG EVPOLMVTG) Kol ad Tovg doknTéS TV Kevipikov Tpaneldv Tov xopmdv g
Evpoldvnc.
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NG VOMGHOTIKNG TOAMTIKNG elvarl eviaia v OAeg Tig yopes s Evpwlmdwng, N
ONUOCIOVOLUKT TOALTIKT OOKEITOL aveEApTNTa Al TIG KLPEPVICELS TOV YOPDOV —
peAdv tg. To XAX eivor deopevtikd yuo TG yopes s Evpoldvng kabmng
TPocdopilel Ta Oplo TOL KPOTIKOD EAAEILUATOS KoL TOV OMUOGIOL YPEOVS. XTO
mAaiclo Tov ZAX ot yopeg g ONE vmoypeovvtal vo cuvtdosovy pecompofecpa
TPOYPAUUOTO ONUOCIOVOMIKNG oVOyKAone. Ta mpoypdupoto ovtd mpémer va
TIGTOTOOVV TNV EMITEVEN TOV GTOYOL TNG ONUOGLOVOMIKNG TEBapyiog Kot o
Eleyyog tovg yivetatl and to ECOFIN (Baupovkog, 2004).

Ot EBVKT tov kpatodv peddv mov oev €govv vI0BETNOEL TO €upm, OF
OLUUETEYOLV OTN ANYN OTOPAGE®MV TOV OPOPOLV GTNV EVIOIO VOUIGLOTIKY
TOMTIKY| Yo T Zovn tov Evpd. E&akolovBoldv va ypnoytorotodv 1o dikd tovg
VOGO KOL VOL AGKOUV TN O1KY] TOVG VOUGHOTIKT TOMTIKY (Zoyoptidng-Xovpoc,
2002 & 2004). T 116 xdpeg avTég T TEPOD PO CLVOALAYLOTIKOV OL0KVUAVOEDV
évavit tov evpd eivor kobopiouéva amd €va  avabeopnuévo Mnyoviopd
Yvvorhaypotikov lootymv (MEL 2) kou €govv peydio bpog (£15%). O MXI 2
npoodtopiletl kol To TAAIGI0 TV apolPainv TapepPacewy Yoo T oTPEn aVTOV
tov mepiopiov (Krugman & Obstfeld, 2011). 'Evag and tovg Adyovg mov o MXI 2
BewpnOnke avaykaioc Nrav vy va amofoppuvlodv avIoy®VIGTIKES VTOTIUNGELS
évavtt tov gup® amd péAn g EE mov Ppiokovior ektog g Evpwldvng
(Krugman & Obstfeld, 2011).

Ot EOVKT mov avrikovv ot {dvn ToL €upd £XOVV TNV VTOYPEMOT VA
ovppetéyovv oto Kepdiowo e EKT, evd ot EOVKT mov Ppiokovion extdg g
Covng tov eup®d O0QeilovV Vo GLVEIGPEPOLY UOVO yloL TNV KOALYTN TV
Aertovpyikav €£6dmv g EKT kot kotd cuvénela og dikatovvtot pepidto amd to
SlveunTéo KEPON TNG, OVTE VTOYPEOVVIOL VO KOADWYOLV TLYOV (Muiég g

(Aovyéxog, 2008).
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KE®AAAIO 5

5.1 Zvppatika Méoa

To Evpwochotnuo Tpokelptévon vo ETTiyEL TOV KUPLO0 GTOXO TOL, ONANOT|
mv owtnpnon g Ztabepomrog tov Twov, €yet ot oubeocr Tov Kot
ypnowonolel éva odvoro epyareiov Nopopatiknig IoAtikng (Tpamelo g
EXAGdoc, 2014c). Me ™ yxpnoiponoinon tov KatdAniov kdbe eopd epyoieimv
nmpoomabel vor ETNPeAcELl T EMTOKIO TNG AYOPAS HEC® KLPIMG NS PELGTOTNTOG
mov doaKwveiton kol mapéyetar. Ta epyareion avtd sivor xvpiog ot Tlpdelg
Avowtng Ayopdc, ot Ildyeg AtevkoAdvoelg kot 1 Thpnon tov Eldyiotov
Yroypeotikdv Anobepotikodv (Zayoaptdons-Zovpag, 2002 & 2004).

5.1.1 lIpageig Avoikti)g Ayopag (Open Market Operations)

Ot IIpaéeig Avorktig Ayopds omoTeEAOVV TO CUAVTIKOTEPO EPYOAEID 0N
Nowopatikr IToAtikny tov Evpwovotiuatog kor péco oamd ovtéc m EKT
npoomobel vo  emmpedoel ToV  OYKO NG PELOTOTNTOC TOL  KLKAOQOPEL,
dwpopeadvovtag to  emtokio  (Zoyopuadng-Xovpag, 2002 & 2004) ko
onpatodotavtag tnv katevbuvon g Nopopotikng [HoAtkng (EKT, 2011).

Ov TIpaéeic Avowktig Ayopag tov Evpoovotiuotog owakpivovior oe
téooeplg Katnyopieg pe Pdon 10 OKOMO TOVE, TNV TEPLOSIKOTNTA KOl TIG
dwdkacieg devépyetdg toug (EKT, 2011) kou giva:

»  OuIIpageig Kopag Avaypnpotododtnong
» OuIIpdéeig mo MakpompoBeoung Avaypnuatododtnong
» Ov Ilpda&eg efopdAvvonc Ttov  PBpayvypoviov SOKVUAVCE®Y  TNG
PELGTOTNTOG
» O Awpbpotikéc [pdéeig
Ot mpoavapepBeiceg mpaLelg S10KPIVOVTOL GE OVTIGTPENTEEG KOl GE OPLOTIKEG.

O 0poc avriorpertées onuoivel OTL yivetol por avioAloyn HeTald TV
YPNUATOTICTOTIKMOV 1OPVUATOV TOV CUUUETEYOVV OTIG TOPUTAVE® O0OTKAGTIEG Kot
aLTOV TOV TIC opyavadvovv, oniadn T EBvikég Kevipwég Tpdamelec péow
e€ovo1060mong and v Evpomaiky Kevipwr Tpanelo. e mpotn ¢don to
AVTIGLUPBOAAOUEVO YPIUOTOTICTOTIKA WOPVUATO TPOGPEPOLY KATOLNL YPESYPAPQ
®¢g €yyvnon vy va AdPovv pevotomta amd v EKT. Ymhpyer opmg pa

ocvpemvio eravayopds (repo) petald tovg. Avtd onuaivel 6Tl HETA amd KATO10
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YPOVIKO  dtdotnua, mov opileton  omd T ddpkew G TPAENg, TO
avTIGLUPOAAOUEVO 1OpLUO ovolapPavel Vo ayopdoetl To ypedypapd Tov amd TNV
EKT. Eniong sivor duvatdév avtd ta xpedypapa va £xovv dobel mg evéyupo otnv
EKT, omdte xou o€ outiv TV TEPINTOON TO OAVEWLOUEVO YPMUATOTIGTOTIKO
Opopa opeidel va emoTpEYEl TO KEQPAAO TOL ONVEIGTNKE KOlU VO TOL
emotpapovyv amd v EKT ta ypedypaed tov. H dtapopd g Tiumig ayopdg avtdv
TOV YPEOYPAPOV AO TNV TN ETOVOTOANGCNS TOVG, (VAL OVGLUGTIKA TO EMTOKIO
pe to omoio daveiomke to YpNUATOTIcTOTIKO dpvpa ard v EKT ta kepdioio
mov eixe avaykn. Ouv Ilpa&eig Kvuplag Avaypnuoatoddotnong, ot Ilpd&eig mo
MoxkponpdBeoung Avaypnuatododtnone kot ot Ilpd&elg Efopdivvong tov
Bpayvypdéviov Ataxvpdveemv tng Pevotoémrog eivar cuvinbmg aviiotpentéeg
npa&els (Zoyapradng-Xovpag, 2002).

Me tov OpO 0pioTIKEG | UK OVTIOTPETTEES, VOOUVTUL Ol OPIOTIKES OYOPES KO
ol oplotikég twAnoeig. Me 11g opirotikes ayopés 1 EKT ayopdalet ypedypoea amod ta
AVTIGUUPOAAOUEVE, YPNUOTOTIOTOTIKA WOPOLOTO KOl TOVG TOPEYXEL KEPAANLL Yo
mv avénon g peuoTOTNTAS TovG. Ta Ypedypapa ovtd To dtokpotel PEYPL T
MEN Toug Ko eEopAeitarl yu' avtd amd tov k00t Tovg. Emiong pe avtég, n EKT
TOAEL OTO AVTIGVUPBAALOUEVO YPTLATOTICTMOTIKA WOPVUATO YPEGYPAPA, OVTADVTOG
amod avtd pevotdmta. To xpedypapo ovtd to dtakpatodv péxpt ) ANEN Tovg
omoTe Kol {NTovV amd ToV eKOOTN TOVG TNV EEGQANGT| TOVG.

EmnpocBétoc otic Ilpd&elg Avoiktig Ayopdg meptlopfdvovior Kot
[Ipd&eig Avtarrayng Nouopdatwv. Avtég sivan Ilpaceic Swaps Evpad kor Zévov
2vvoliayporos. Tlpoxeiton yoo mpa&elg avtoAlayng kepoiaiov oe Evpd pe
KepdAaia oe EEvo cuvaiiaypo (1. doAdpla M YlEV), Ol omoieg devepyohvTon
OVLGLOOTIKA [LE oL OITAT] Kot TOVTOYPOV TPAEN ayopdc Tov EEVOL VOUIGOTOG OTN
spot ayopd Kot TOVTOYPOVNG TOANGONG Tov otnv mpobecuioky) ayopd. Emiong
umopel va ovuPet kot M avtiotpoen Swdikacic, oNAadn TOANCN TOL EEVou
VOUIOUOTOG OTN Spot ayopd KOl TOVTOYPOVI] Oyopd TOL OTNV TPOBECUIOKN
(Zayoapradng-Zovpag, 2002). Akéun, to Evpocvomua dvvator vo ypnoipomotet
mv ékdoon motomomrtikdv ypéovc'! e EKT kon v amodoyn kataféoemv

kaBopiopévng odpketog (EKT, 2011).

" Ta muotomontikd xpéoug eival xpeodypada Bpaxuxpdviag Stdpketag (uVABWE KATW
TOU €VOG £TOUG) TO OTtola SLaKLVYOUVTOL OTNV ayopd XpNUatoc. Ta Bactkd XapoKTNPELOTIKA
QUTWV TwV xpeoypadwyv gival o XapunAog kivbuvog abEtnong, Twv UTIOXPEWOCEWY TOU
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5.1.2 Ou Ilpateigc Kvupuag Avaypnuatodotnong (Main

Refinancing Operations)

Ot Ipa&eig Kvprag Avaypnpatoddtnong amoTeAovy To KuploTePo EPYaAEio
ot oubeon g EKT mov dievepyovvial o€ amokevipmTiky Bacn, dniadn and Tig
Ebvucéc Kevrpwcég Tpameleg yu Aoyoplacud g EKT (Zayopradng-Zovpoag,
2002) xobnc amoteAobv Pacikd dEova Yoo TNV EMOIOEN TOV OKOTOV TV
[Mpa&ewv Avowtg Ayopdg tov Evpmovotiuatoc. Eivar taktikéc aviiotpentéeg
CUVOAAOYEG YO TNV TOPOYN PELOTOTNTAG, dlevePyovvTaL it eopd TV EfdOUAdN
ka1 £xovv oldpkela cuvnOmg pag efdopddac. Ot Tpaelg avtég devepyovvtol amd
Tic EOVKT péco taxtikdv onuompaciov (EKT, 2011). H onuoavtikdéttd tovg
gykertar oto yeyovog ot pécw avtov, n EKT pmopel va enmnpedler 1660 10
EMTOKIO OAVEIGHOD TNG ayopds, 0G0 KOl Tr PELGTOTNTO OV VIAPYEL LEGO GTNV
ayopd. Emiong péow avtdv tov tpdéewv yivetal evpémc yvoot 1 NOUGHOTIKY
[ToAtikn) mov akoiovBel n EKT (Zayapraong-Zovpag, 2002).

To mhaicio péca 6to omoio dievepyohvtar avTég o1 TPAEeLS eivar to akdAovbo:

» Mmnopovv va AapBdvouv Hépog OAotl ot YPNUATOTICTOTIKOL OpYaVIGHOL Ot
omoiotl TAnpovv ta Kprtpla wov £xel Oeomicer  EKT.

» Apuodwn  Opyava  ywoo T Oevépyswn  tov  Ilpaéewv  Kipag
Avoypnuotoddmong eivar ot Efvikég Kevipwég Tpameleg, xatodOmv
e€ovo1060tong g EKT. Movo o €101kég Tepmtdoels T1g mpaEels avtég
umopet va otevepynoet 1 0w ) EKT. Xe ke nepintwon opwg n EKT eivon
avtn ov kabopilel To emToOKIO pe faon To omoio o1 vroynEelot Bo kKdvovv
TIG TPOCPOPES TOVS Yo TOL KEPAAOO 7OV €MBLUOVV Kot dVVOVTOL Vo
ayopacoLV.

» Ot mpdéeig avtég eivan otabepov emitokiov. Me tov tpdémo avtd n EKT
kaBopilel Ta EMTOKIA TNG OYOPAS,.

» XkomOg TV TPAEEmV OoVTOV Elvol 1 TOPOY|] PELGTOTNTOC GTOLG
OpPYOVIGLOVG TTOV TN YpeLdlovTat.

» O ovykekpuéveg mpacelg Olevepyovvtal HEGH  ONUOTPACIOV OV

AoppBavoov  yopa  avd  TOKTQA  YPOVIKA  OlOGTNUOTO,  HECE

ekd6tn kat n uPnAn duvatotnta peuctonoinong and MAEUPAS Twv KaToxwv (Mopdupng
& MNétoag, x.x)
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ypovodlaypappotog mwov opiletor and v EKT. H cvuyvétta eivon kdbe

gpooudoa wor m odpkewa efdopadiaia. Kot’ ovtd tov tpdémo kabe

AVTIGUUPOAAOUEVOG  YPNUOTOTIGTOTIKOS OPYOVIGHOG, OVOAUUPAVEL TNV

VIOYPE®ON, o efdopddo HETd TN CLUVOAAAYY] VO ETOVOYOPUCEL TO

YPEGYPAPA TTOV £3MOE MG €YYONOT, YO TO OAVEICUO KEPOUANI®V OO TNV

EKT (Zayapradns-Zovpag, 2002).

Mivaxkag 5.1: Katnyopieg kor Xopoktnprotikd tov Ipaceov Avowktig

Ayopdg
Katnyopia [Ipaéng Eidn cvvalrhaydv Adpxetla Zoyvotnta Awdkoocio
Avowktig Ayopdg Topoxt Anoppdenon
Pevotomrog PevoténTog
Ipdéeig kvpiag Avtwotpentéeg | 0 ----------- Mio efdopdda EBdopadiaio Taxtikég
avaypNLoToddTong | cuvaAlayEg Anponpacieg
[pa&eig mo Avtiotpentéeg | - Tpeig punveg Mnviaio Toxtikég
Moxkpoypoviag oLVOALYEG Anpompacieg
Vo PNLOTOdOTNONG
Mpd&eg Avtiotpentéeg | Avtiotpentéeg Xopic Xopic "Extoxteg
gEopdivvong YvvaAlayég oLVoALYEG TEPLOSIKOTNTA | TEPLOSIKOTTO | SNUOTTPAGIEG
TV Bpoyvypdviov Ipaéeig Amodoym Awepeic
SlKLUAVGEDY TG aVTOALOYTG Katodéoewv Swdkacieg
PELOTOTNTOG VOLUGHATOV kaBopopévng
SuapKeLog
Ipaéeig
avtaAloyng
VOLUGUATOV
AwpBpoTikég AvtioTpentéeg "Exdoon [IpokaBopopévn | Me 7 yoplg Taxtikég
TPAEELS GUVOALOYEG | MIOTOMOMTIKAOV M ePLOdKOTTA | Anpompacieg
XPEOLG KaTd TEPINTOON
g EKT
Oprotikég Opotikég | - Me 1 yoplg Awepeic
ayopEg TOAMGELG TEPLOSIKOTNTA | O10OIKAGIEG

Mnyn: Scheller (2006)

5.1.3 Ou lIpageig Mo MakpompdOeoung Avaypnuatodotnong

(Longer-Term Refinancing Operations)

O TIpd&eg TTho MoakpompdBeoung Avaypnuatododtnons amoTeEAOVV Eva

TopEPPEPES epyareio pe avtd g Koprog Avaypnuatoddtnong. Z1oyxog Toug eivat

N TEPETOP® pevoTOTNTA 0TV ayopd, Ywpig opuwc n EKT va otoyevel pécm

QLTOV, GTOV EMNPEACUO TOV EMTOKI®V TNG Ayopdc, apov 1 emdimEn ¢ elval va

dloyetevoel Kepdlowo otnv ayopd to omoia B moapapeivovv yio UEYOAVTEPO

rpovikd Oldotnuo. To Aertovpyikd mAaiclo péso 610 omoio dlevepyovuvtol ot
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[Tpd&erg Mo MaxpompdBeoune Avaypnuotoddtnong potdlet pe avtd g Kopuog
Avaypnuotoddtons. Eivar kot autég avtiotpentéec ouvaAhayEég mOPOYNS
PEVGTOTNTOC, OLEVEPYOLVTOL LE TOKTIKEG ONUOTPACIES KOl GUUUETEXOVV GE OVTEG
6cot mAnpovv ta Kprmpla mov €xel Beomicer - EKT. T v eyyimon g
EKTANPOONG TOV VIOYPEDGEDY TOVG, Ol GUUUETEYOVIEC TPOGPEPOLY YPEOYPOUPOL
Kol vrevOovveg Yia ) deEoywyn tov [pdéewv avtdv eivar ot EBvicéc Kevrpucég
Tpaneleg  (Zayopidong-Xovpag,  2002).  Ymhpyert €va  GLYKEKPEVO
YPOVOOIaypope  PAGEL TOL OTOIOV TPAYUATOTOLOVVIOL KOl GUYKEKPUUEVQ
dlevepyovvon pio eopd To unva kot cuvnlmg Exovv ddpkela tpiodv unvov (EKT,
2011). To yeyovog 6t dev kabopilel  EKT éva cvykekpipévo emtoxio pe faon 1o
omoio otevepyovvtor ot Ilpa&erg o Mokpormpdbeoung Avoypnuotodotnong
onuaiver 6Tt 1 EKT d¢ 0éhetl péow avtdv va oteihel KAmolo uivupe oty ayopd
OYETIKOL HE TN VOMGHOTIKN TOMTIKY] 7OV OKOAOVLOEl, OAAG OmADS TapEyEL
TEPLGGOTEPT PEVOTOTNTO GE AVTOVS OV TNV €xovv avdykn. O pdiog ¢ EKT og
LT TNV TEPIMTOON aVTICTPEPETAL, AoV yiveton déxtng  emtokiov. Ot
avTIGVUPOAAOHEVOL, dNAOOY, KAVOUV TIG TPOGPOPESG TOVG, Oyl HOVO Yo T
KePAAoa Tov BEAOLV Vo OOVEIGTOUV 1 VO 0yOPAGOVV, OAAL KOl Y10, TO VYOG TOV
emtokiov p€ow Tov omoiov emBLUOVV VA TPAYUOTOTOUCOVV TIC CUVUALAYES TOVG

(Zoyopradng-Zovpag, 2002).

514 Ou Ilpagsig Efopaivvong tTwv Bpayuvxpoviwv
Awakvpaveewv TG Pevotdotntag (Fine - Tuning Operations)

Ov IIpdé&erg EEopdivvong tov  Bpoyvypoviov Alakvopdveemv g
Pevotomtog dievepyohvtan eKTAKTOC, e OKOMO T Sloyelpton TG PELCTOTNTOG
OTNV 0yopd Kol TOV EMMPENCUO TOV EMITOKIOV, 1img mpog eopudivven twv
EMNTOCEMV OTAL EMTOKIOL TOL OQEEIAOVIOL ©€ ouQVIOEG OLKVUAVOELS TNG
pevototntog oty ayopa (EKT, 2011).

Ot a1pvidleg SKLUAVGELS TNG PELOTOTNTAS UTOPEl va opeilovtal oe
anpOPAETTOVS TOPAYOVTES BPayvyPOVIONS KOl LOKPOYPOVIOVS, Ol EMMTMGELS TMV
omoimv glvatl SLVAOTOV VO TAPOUEVOVY GTNV OyOPd KOl TNV OWKOVOUio YEVIKOTEPQ
YL LEYAAO YPOVIKO SLACTNUA, ETPEPOVTAG AVACTATMON Kot oodtopydvmon. [Ma
TOPAOEYHO.  UTOPEL VO EUPAVIOTOVV  QOIVOUEVO EAAEWYNG 1] TAEOVOGLOV

KEQAAAIOV TPOEPYOUEVO OO UM OVOLEVOUEVES OLKVIAVGELS THG TPOCPOPAS Kot
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™m¢g mong M dAAwv mopoyoviov. Avtd ocvvibwg emeépel petafoArr ota
EMTOKIOL TNG OYOPAS TOV HE TN OEPA TOVS OHOPPAOVOLY TNV avAyKN Yo
npochetn 1 Yo amoppodPnomn pevotdTTag (Zoyopidons-Xovpag, 2002).

Ta woupotepa  yopaxtmprotikd tov [pdéewv E&opdivvong tov
Bpayvypoviov Alokopdveemy g pevototnrag ivor ta €ENG:

» Eilvar mpd&eic mopoync 1M amoppdenone pevetoOTNToS, ovOAOyd UE TNV
avAyK™ TOL TPOKVITEL.

» T mpaéelg mapoyng peueTOTNTOC, GLVHOMG YPNCYLOTOLOVVTOL SladIKACTiEg
EKTAKTOV ONUOTPOCIOV Kol OTavioTeEP OUEPELS Oladkacies, evd Yyl
TPAEELS AmOpPOPNONG PEVGTOTNTOG OUEPEIS O1UOIKACTES.

» O mpd&eic avtég devepyovvratl and i Ebvikég Kevrpucég Tpdhmeleg petd
a6 e&ovclodotnon g EKT, dbvavtar opwmg va dievepyohvtar kot amd v
0w v EKT.

» H didpkeld tovg dev givor mpokabopiopévn oAAd Tokilel avaioyo, pe v
nepiotao.

» Emeidn n ovaykn mov kodobvtor va KoAOWouv 0ev TopovctdleTol e
OLYKEKPIUEV ovYvOTNTOL Kol Ol 101e¢ ol mpdlelg dev €rouvv o
GUYKEKPULEVT GLYVOTNTA.

H EKT éyet odoetr peydAn ehaoTiKOTNTA ®G TPOS TN HOPEeN Kot N
ouyvotnta  devépyelag tov  llpa&ewv Efopdivvong twv  Bpayvypoviwov
Awxopdvoeov g Pevotdmroc. ‘Etor Aowmwdv umopodhv va eivar mpaéeig
OVTIOTPEMTEES, OPLOTIKEG, OVIOAANYNG VOUICHATOV 1 amodoyns Kotabiécewv
kaBopiopévng dwpkelag (Zayoapidons-Zovpag, 2002). Emiong eivor dvvatd va
JlEvePYOOVTOL TNV TEAELTOLN MUEPO OPIGUEVIG TEPLODOV THPNONS VIOYPEDTIKMDV
EMIYIOTOV amODEUATIKMY, TPOKEWEVOL VO AVIILETOMILOVTOL OOKVUAVOELS TNG
PELOTOTNTOC TOV TLYOV CNUEUDVOVTOL GTO OLACTNUO, OV pHecoAaPel oamd v

KOTOVOUN TOL TocoV TG TeAevtaing mpdéng xopog avaypnuatoddtnong (EKT,

2011).

5.1.5 AwxpOpwTtikég Mpateig (Structural Operations)
O AwpBpotikég [pdéelg €xovv ot10x0 ™ SopBpoTIK] 1 SoUKN Kot
EMOUEVAG TNV TO HOKPOYPOVIO. TPOGAPUOYY TNG PELGTOTNTOS TNG OYOPdS, GTIC

OVAYKEG KO OTO YOPOKTNPLOTIKA OAOKATPOV TOL YPNUATOTICTMOTIKOD TOUEN TNG
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Evpolovne (Zayopradng-Zovpog, 2002). Emouévag devepyotdvtar omote 1 EKT
embopetl va mpocapuocetl ) dwphpwtiky Béon Tov Evpwovotiuartog Evavit tov
YPNUOTOTICTOTIKOY TOUEN, GE TOKTA Ypovikd dwotiuota 1 ektaktog (EKT,
2011). Otav n SwpBpotikny avdykn sivor oavaykn Topoyng PevotodtnTog, Ot
AwpBpotikég Ipaceic etvanr n ayopd and tic Ebvikéc Kevipikég Tpdameleg, xat’
eEovorodoton g EKT, ypeoypdpwv mov Katéyouv ol YPNUOTOTICTMTIKOL
opyavicpol gite pe TN HOPON OVTIIGTPENTENS TPAENG, €iTE TG OPIOTIKNAG OYOPAC.
Otov n SwpBpotikny oavaykn eivor ovaykn omoppdenong pevetoOTTOS, Ol
AwpBpotikég Ipaeic etvar n tdinon and 11g EOvikég Kevrpikég Tpdameleg, xat’
eEovorodoton g EKT, 61oug ¥pnUatomeTOTiKoug 0OpyovIGHOVS VIO TN Lopen,
eite [Motomomtikdv Xpéovg (m.y. opordywv) mov ekdidel 1 EKT yia mpdn @opd,
eite Opotikov IMoincewv MO kvklogopodviwv ypeoypdowv g EKT
(Zayoapradnc-Zovpag, 2002).

Ot 010pBpOTIKEG TPAEELG LE TN LOPPN OVTIGTPENTEMY GUVOAAAYDV 1| LECW
™mg éxdoong ypeoypdewv Otevepyovvtar amd TG EOVKT péow taxtikov
onpompacidv. Ot dpBpmtikég TPAEELS He TN HOPPY] OPIOTIKAOV GUVUALAY®DV
ovvnBwg dtevepyovvtan amod Tig EOVKT pécm dypuepdv dadikacidv. Xe eEoapetikég
neputdcel; 0 Atountikd XZvpfoviro ¢ EKT pmopel va omopacilelr ™

devépyela tov AlapBpotikov [pa&ewv and v id1a tv EKT (EKT, 2011).

5.1.6 OuIlayieg AtevkoAvvoelg (Standing Facilities)

Yxomog tov [Mayiwv Atevkoddvoewv elval 1 mopoyn Kot amoppdenon
PEVOTOTNTOG pe OldpKeln pag Nuépag (UExpt TV emOuevn epydoiun nuépa), 1
ONUOTOOOTNOY TNG YEVIKNG KatevOuvong NG VOUICUOTIKNG TOAMTIKNAG KOl O
EMNPEACUOG TOV EMTOKIOV NG OyOpas Yo TOTOOETNGEIS OAPKELNG LG NUEPOC
(EKT, 2011). Ze oyéon pe tig [Ipd&eic Avoiktng Ayopds, ot ITayleg AtevkoAbvoelg
amoTEAOVV éva epyoAeio mov €pyetor og devTEPT Hoipa Kot Yo avtd TO AOYO
ovopalovtol «AlEVKOAVVGELG» KOl OVGLUCGTIKA Efvol Hior SOLVATOTNTA TOL £XOVV Ol
YPNHOTOTIOTOTIKOL 0pyavicpol va mpooeevyovv otnv EKT yu po nuépa otav
etvan mieovaopotikol 1 EAAELpOTIKOL 6€ pevotodTnTa (Zoyaptadns-Zovpag, 2002).

O [Mayeg Atevkolvvoelg mov mpocpépovtat amd 10 Evpmchotua ivor n

Atevkoivvon  Oplaxng  Xpnuoatoddtnong kot 1 AtevkdéAvvern  Amodoymng
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KoataBéoewv. Kot yia t1g 000 IIpaéeic appddio dpyavo sivan ot EOvikég Kevrpiég

Tpamneleg, kat’ e£ovoloddton ™ EKT (Zayapraons-Zovpag, 2002).

5.1.6.a H AtevkoAvvon Opuaki)c Xpnuatodotnong (Marginal
lending facility)

H Tlpaén ovty onuoivet 10  d0VEWOHO  KEQOAOL®V  GTOLG
YPNUATOTIOTMOTIKOVG OPYOVICHOLS Yoo por nuépa. To kepdiota mopéyovv ot
Efvikég Kevipuég Tpdmeleg tv yopdv oTIG Omoieg €lval £yKateoTnUéva TO
YPNUOTOTIGTOTIKA 10pVUATO TOV T £X0LV avaykr. To cuvoAlkd mocd mov pmopel
va apoaoyedel dev LIOKELTOL GE KATOL0 TEPLOPIGUO, OAAA givon oV Kpiom g
exaotote EOvikng Kevipumc Tpdmrelog (Zayapradons-Zovpag, 2002).

H popon mov maipvet n dtevkdAvven avth €ival TG avIIGTPERTENS TPAENG
OV onuoaivel OTL 1 TaPoY KEPOANI®V yiveTon pe cupP®VIa emavayopds (repo)
petd and 24 wpec. H xopldmto TV TEPLOVGLOKOV GTOLYEI®V TOL TIGTOTIKOV
wpouatog mapopével ot otbeon g apuodiag Ebvune Kevipikng Tpaneloc,
€g O0tov NG emoTpaPel to ddvelo v emduevn Nuépa. Ot AETTOUEPEIES TOV
mloiciov  péoa  oto  omoio  devepyobvtar ot Atgvkoivvoelg  Oploknig
Xpnuatodotong kabopiCovtar oamd v apuodwe EOvikry Kevipikn Tpdmela
avaAOyo KoL UE TIG GLVONKEC OV EMIKPATOLY GTNV AVTIGTOLYN YOPO UEAOG TNG
Evpwldvne. To emtdkio duwg eivon mhvrote mpokabopiopévo and v EKT ko
ocuvnBwg givor TOAD VYNAGTEPO TOV EMTOKI®V NG ayopds (Zoyopladns-Zovpag,
2002).

Yno xavovikéc ovvOnkeg, m mpoécPacn TV avticVpPoilopévev o
AtgvkOAvvon dev LTOKELTOL GE TOGOTIKOVGS 1| BALOVG TEPLOPICUOVE, EKTOG Ol TNV
VIOYPEDMON VO TOPEYOLV OC AGPAAELD ETapkn Teptovotakd ototyeia (EKT, 2011)

®oTE Vo amoTELOVV amodeKTOVS GVUPAALOUEVOLS (Zayaptddng-Xovpag, 2002).

5.1.6.b H AwevkoAvvoen Amodoyng KatabBéoewv (Deposit
facility)

Kot avtd 1o péco €xel g otdéyo v mopakolovnon kot Tov EAEYY0 NG
PEVCTOTNTOG TNG OYOPAG. XTr GULYKEKPUWEVN OUMG TEPIMTMOOT EMOUMKETOL 1|
amoppoeNnoTn pevotoOtnTag Ko 1 eméuPaocn omv ayopd eivar 24wpn. Ot

AVTIGUUPOAAOUEVOL HUTOPOVV Vo, KAvouv ypfon ¢ AtevkOivvong Amodoyng

44



KotabBéoewv, mpoxellévovr vo TpoyUOTOTOMGouY KoTafEoELS SIOPKELNS HLOG
nuépag otic  EOVKT. Ymd «avovikég ovvOnkeg mn  mpocPacn toV
avTIGVUPOAAOUEVOV 0TI AlEDKOALVGT 0EV VTOKELTOL GE TOGOTIKOVS 1 GAAOVG
nepoptopovs (EKT, 2011) kou emopévmg to Dyog Tov KatofEécewmy mov pmopel va
Kataféoel kabe avTIGLUPBAALOLEVO YPNUATOTICTMOTIKO {dpLpa elval ameplOPIGTO.
Mo t11¢ xotaBéoelc avtés TOV YPNUATOTIOTOTIK®OV opyovicudv ot EBVKT
avaAapfavoov v vmoypémon vo Kotafdriiovv kdmoto toko. Xvvnbwg To
EMTOKIO YLOL TOV VTOAOYIGUO 0LTOV TOV TOKOV €lval apKeTd YapmAdTEPO Ao TOL
emToKIo TG ayopds (Zoyoaptdong-Xovpag, 2002) kot oprobetel mpog to KAT® TO

EMTOKI0 NG ayopdis Yo Tomobetnoels odpketag pog nuépag (EKT, 2011).

Mivakag 5.2: Katnyopieg ko Xapoxtnprotika tov Ildyiov Atevkoloveswv

Kotnyopia Eidn cvuvarliaydv Aldpxeia Zoyvomto | Awdikacio
TTayog i
A1gvKOIVIVONG Hopoyn Amoppoenon
Pevotomtog Pevotomtog
Atevkorvovon Avtiotpentéeg | 00 - Mia IIpdcPaomn katd

0pLOKNG GUVOALOYEG nuépa SLOKPLTIKN EVYEPELD TOV
APNULOATOSOTNONG avTicLUBoAAOUEVEY
Aevkoloven | mememeeeee Kartaféoeig Mia IIpdcPaomn katd
amodoYNg nuépa SLOKPLTIKT EVYEPELD TOV
Katafécenv avTicLUBoAAOUEVEY

5.1.7 H Tpnon EAdyiotowv YTOXPEWTIKOV ATOOEPATIK@OV
(Minimum Reserves Requirement)

To tekevtaio epyareio mov €xel ot owdbeon g n EKT yio v doknon
¢ Nopwopatikng ™ [oAtikng eivon ta EAdyiota Ymoypewtikd Amobepotikd
(Zoyopradng-Zovpag, 2002).

Kabe mototikog opyoviopodc oty Evpwldvn vmoypeodton vo tnpet
Kamowo ehdylota amobepotikd kepdioo oty EOBvikn Kevrpikn Tpamnelo g
Y®pag oty onoia gvpioketal. O Adyog Yo TV VmapEN avTov ToL gpyaieiov glvar
N otabepomoinon TV EMTOKIOV TNG Ayopds YPNHOTog Kot 1 dnuovpyic (1 M
dtevpuvon) oapOBpwtikod edheippatog pevototrag (EKT, 2011) kabdg ot o
ENEYXOG TOV KEQOAQI®V 7OV Kvouviol otnv oyopd. To mocd mov mpémel va
Katafairel kGBe avTICLUPOAAOUEVOS YPMUOTOTIGTOTIKOG OPYOVIGUOS eEapTaTan
oo TO OTOUKElD TOV 1GOAOYIGHOD TOV KOl GUYKEKPIUEVO OO KATOL) TOGH TOL

moONTIKov (Zayapiddnc-Zovpag, 2002).
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[Tpoxeyévov va emtevyBel otabepomoinon tov emtokiov, 10 GVGTHUA
Yroypeotikdv Eldyiotov Amobepotikov tov Evpoovomiuoatog mapéyer ota
Wpvpata T dVVATOHTNTO VO THPOVV T LTOYPEMTIKE EAGYIOTO ATODEUATIKA TOVG
oe péoa emimedo. H ovpupudpemon pe v vroypémorn THPNoNG LIOYPEDTIKMV
EMIYIOTOV AMOOEUATIKOV SOMIoTOVETOL UE PAon Ta p€oca MUeEPNoo. LTOAOLTA
Katd T Odpkela ¢ meprddov tpnong (EKT, 2011).

Enli tov vroypeotikdv omoBepatikddv  mov  tnpodv  To  1W3pLUOTO
Katafailetor TOKog, pe 1o emroko tov [paéewv Koplag Avaypnuatoddtnong
tov Evpwovotiuatoc (EKT, 2011) kot 1 didpkela mov Kpotovviol OEGUEVUEVAL
avtd o Ttood and 115 E6vikég Kevipikég Tpdameleg sivan évag unvog (Zoayoptadns-
Yovpag, 2002). Amnd v vmoyxpéwon Tnpnong EAdyotov Amobepotikdv
e€opovvTol o1 YPNUATOTIOTOTIKOL OpyavicpHol mov tnpobv Vo ekkabdpion 1
npn avadopydvoon. Emiong vrapyovv EapEGElg Yo TOVG OPYOVIGLOVG TTOV
elvar pikpol oe péyebog oe oyéon He To KEQAAMLA TOLG, OMOTE GE LT TNV
nepinT®on elval VIOYPE®UEVOL Vo TNPOUV amoBepaTikd S1GpKELNS TPLOV PUNVOV
Kot Oyt evog. Téhog vmbpyovv KLUPOGES GE TEPMTMOOES MOV  KATOLOL
avTicLUPoAAOpEVOL dev amodmcovy oTig Ebvikcéc Kevrpucéc Tpamnelec to Dyog tov
KEPOAOM®V TOL omorteitol  yuoo kpdtnom kot €ivor  ovvnlmC  XPMUOTIKEG

(Zoyopradng-Zovpag, 2002).

5.2 Mn ovpfatika petpa

Y mepintwon mov o Mnyaviopudc Metadoong g Nopopotikng [ToAtikng
napepmodiletan e€outiag dvohertovpyiog TUNUATOV TG AyOPAS KoL TO. UNVOLLOTOL
mov amootéArel 1 EKT péocw tov emroxiov, 0 petodidovrol OpOlOHOpQO CE
oAOKANpN ™ Zovn tov Evpod, m EKT pmopet va mpaypotomolel didpopeg
napepPacelg (EKT, 2013). Mo tétoto dvciertovpyion pmopel va cupfaivel og
TEPLOOOVG EKTOKTMV EVIACEWV OTIS YPNLUOTOMICTOTIKEG OYOPES. L& OVTEC TIG
neputtdoel; o Evpoocvomuoa umopel va ypnopomolel kdbe péco mov eivai
ovpPatd pe ™ XZvvOnkn kol wov kpivetor omapoitnTo Yoo TV EmMitevén TV
ot0ywv t0v. To Evpwovomuo Aowmdv €xet tn SuvotdTTA VO OTOQUGIGEL VoL
OVTILETOTICEL TETOWOL €I00VG EVIAGELG HE TN ANYN €KTOKTOV, U1 COUUROTIKOV
pnétpawv. Avtd to pétpa mepiapPdvoviolr 6to GHVOAO TOV HECGHV TOV O1BETEL TO

Evpocvomua yio v epappoyn g Noptopatikng [ToMtikng tov, aArd €xovv €€
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OPIOLOV EKTOKTO KO TPOCOPIVO YOPOKTHPA. ZuviBws, 6ToYELOVY 6TOV Tpamelikd
Topén, oedopévou OtTL ol emyelpnoelg otn (v Tov gupd otnpilovior otV
tpomelikn  gpnuatoddTon (vavtt g YPNUOTOOOTNONG HEC® TOV  OyOp®V
kepaiaiov). Ta kvpdtepa un coppatikd pétpa to omoio pmopet va AdPet to
EvpwcHomnua sivor:

» H mopoyn pevetdttog e otadepd EMTOKIO KOl TANPN KATOVOUN.

» H dwevpuvon 100 KOTOAGYOV TEPIOVGLOKAOV OTOWEIWY 7OV YivovTot
OTTOOEKTA MG ACPAAELD.
H mo poaxponpdBecun mapoyr pevototnTag.
H mapoyn pevotdmrog oe EEvo vououa
O1 petafolég ToLV GUVTEAESTN EAGYIOTMV VITOYPEDMTIKAOV OTODEUATIKAOV

O1 0p1oTIKEG AYOPEC GUYKEKPLUEVAOV YPEOYPAP®V.

YV V. V V V

Ot oprotikég vopopatikég ovvorrayég (EKT, 2013).

5.2.1 MMapoyn PEVOTOTNTAC HUE OTADEPO EMITOKLO KoL TIANPT)

KOTOVOuUN

Ynd xoavovikéc ovvinkeg oOtav to Evpoovotnua dievepyel mpaelg
Avoktng Ayopag, a&loAoyel TIC GUVOMKES avAYKES PELOTOTNTOG TOL TPATELIKOV
TOUEN KOl KOTAVENIEL TO OVTIGTOLYO TOGO GTO TAOUGLO ONUOTPACIOV. Zvvibmc, ot
ONUOTPOGIES OEVEPYOVVTOL HE OVIOY®OVIOTIKO €mTOKl0, ONAadn ot tpameleg
decUEVOVTAL VO TANPAOCOVV TOV TOKO TOL £Y0VV 0piceL 6TV TPocPopd tove. To
Evpoocvomuoa umopel emiong va olevepyel Tig onuompacieg tov pe otobepd
EMTOKL0. TNV TEPITTMOT ALTY, TO EMTOKIO €ivan TpokaBopiopuévo Kot ot Tpameleg
VTOPAALOVLY TTPOCPOPES Yol TO YPNUOTIKO TOCO TO Omoio €mBvUOVV Vo TOVLG
kataveunOei Baoet Tov 6tabepol emttokiov.

e eCoPETIKEG TEPMTMGELS, OTMG 1| YPNUOTOTICTMTIKY KPIoN Kot 1 Kpion
onuoctov ypéovg, N EKT pmopet vo amopacicel €k TV TPOTEP®V VO KOTAVEILLEL
OAOKANPN TNV TocdTNTO pevoTdtTToc 7ov (nmtovv ot tpamelec, OonAadn va

IKOVOTIOINGEL OAES TIG TPOGPOPES, Le otabepd emrokio (EKT, 2013).
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5.2.2 AleVpuveol] TOU KATAAOYOU TEPLOVOLAKWV OTOLYELWV

IOV YIVOVTAL ATTOSEKTA WG AGPAAELX

To Evpwcvomua pmopel vo TpocapUOcEL TIG EAIYIOTEG OTALTIOEL, OE
oxéon pe Tg e€ac@aiicelg mov KoAoLVTol vo mapéyovv ot tpameleg Otav
daveilovror ypnuata and 10 Evpochomua. Xkondg tov pétpov avtol sival va
dtevkoAvvel v TpdoPaocn Tov Tpoanel®dv oTIc TPAEEIS TAPOYNG PEVSTOTNTOS TOL
Evpoocvomuatog. Ta meprovciokd ototyeio mov ot epumopikés Tpanelec mopEyovv
®G 0CQAAELD Y0 TIG TPAEEIS AVALYPNUATOOOTNONG TOPAUEVOVY GTOV 1GOAOYIGUO
¢ avtiotoyng Tpdmelog Kot dev amelkoviloviol 6Tov I60AOYIGHO TNG KEVIPIKNG

tpamelag (EKT, 2013).

5.2.3 IIo pakpompdOecun TaPO)T) PEVOTOTNTAG

e Kavovikég ouvOnkec, 1o Evpoocvotnua dievepyel kdbe pnva pia Tpaén
O LOKPOTPOBESUNG avaypUOTOdOTNONG, OEPKELNG TPLOV UNVOV. X eEAPETIKES
TEPUTAOGELS, T0 Evpwovotua umopel va avénoet ) cvoyvotta kKot m odpkela

TV tpdéemv avtov (EKT, 2013).

5.2.4 Ilapoxn pEVOTOTNTAC GE EEVO VOO LA
Edv n mpdoPaon towv tpaneldv oe pevotdtra oe EEvo vopcupa eivor
ePLOPIoéEVT, T0 Evpmcotnuo propel vo TapacyeL TNV omottoOOUEVT] PELCTOTNTA

o€ ovvepyaoio pe aAleg kevipikég tpamelec (EKT, 2013).

5.2.5 MeTtaf0A£¢ TOV GUVTEAEGTY] EAQYLOTWV VTIOXPEWTIKWOV

AMOOENATIKWV

To Evpwciotua propet vo amopocicel vo HETAPAAEL TOV GUVIEAEGTY| TOV
EMIYIOTOV OTOOEUATIKMOV TOL VITOYPEOVVTOL VO TNPOVV Ol TPATELES, TPOKEUEVOL
va emnpedost Tic avdykeg tov Tpomelikov cvotiuatog oe pevototnta (EKT,

2013).

5.2.6 OpLOTIKEG AYOPEC CUYKEKPLUEVOV XPEOYPAP WV
[Tpokewévov va dacpoiotel 1 opBn petddoon TV KWWHCEOV TNG

VOUIGUOTIKAG TOMTIKNG OTNV €UPVUTEPT] OKOVOUiO Kal, €V TEAEL, OTO YEVIKO
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enimedo Tn®V, T0 EvpocHotnuo pmopet vo mapepPaivel oTig ayopés xpeoypaowv
TOL OMUOGIOL KOl TOL 1IWTIKOV Touéa, otn Zovn tov Euvpo, ayopalovrog

OPIOTIKG OPIOUEVO TEPLOVCLOKE oTOowEln, OVTL VO TO OTOSEYETOL OMADSG G

acodrea (EKT, 2013).

5.2.7 OpLoTikéG NOJOLATIKEG ZUVAAAQYEG

O Oprotikég Nopopatikég Xovorrayés (ONX) amoteAodv 1on amd To
1999 éva and ta péoa Nomopatikng IloAtikng g Evpomaikig Kevrpumc
Tpanelag (EKT). Qotdc0, encidn dpyioav va xpnoiporolovviot poig tov lovvio
tov 2009, 6tav n EKT Eexivnoe 10 mpmdto TPOYpOppe oyopds KOALUUEVOV
OLOAOYLOVI4, LTopovV va Bempodvtol o pun cvpPatikd pétpo. H EKT péom twv
ONZX pumopovoe va mapeppaivel ayopdlovtog otn dgvTEPOYEVT ayopd, dNAadN omd
TG Tpdmelec Kol pe TWEG TNG Oyopds, TOLG TITAOVS TOVG OTMOIOVG ATOdEYETOL
ocLVNBOS WG AGPHAELD.

Ye avtiBeon pe 1o Ipdypoppa yu tic Ayopég Tithwv, amopaitnn
npovimdOeomn twv ONZ givar 1 LGTNPY KO OTOTEAECLOTIKT THPNON TOV OPOV TOV
éxovv 1ebel oto mhoiclo evdederypévov  mpoypaupatog ™ Evpomaiknig
Atevkoivvong Xpnuatomototikng Ztabepdtnrac/tov Evponaikod Mnyaviopov
Ytafepomrag (EAXE/EMY), mpokeylévov vo OPUAGCCETAL O TPOTAPYIKOS
ot16yo¢ ™¢ EKT va dwatnpet ) Ztabepomta tov Tipwomv kot va eEacpaiiletal 0Tt
ol KuPepVNoElg €YoV O GMGTA KIVITPO Yo TNV LDAOTOINCT TOV OTOPOiTNTOV
ONUOGLOVOHIK®V TPOGOPUOYDV Kol dapBpmtikdv petappubuicenv. Mo GAAN
dpopd twv ONZ og oyéon pe to Ipdypappa yia tig Ayopég TithAwv givor 6Tt ot
ONZX eivor ameplOploTeg Kot Hmopovv va dlevepynBobv oTig dEVTEPOYEVEIC ayOpEC
KPOTIKOV OHOAOY®V pe dtdpkeleg amd Eva ¢ Tpia £tn. TéAog, 1 EKT amodéyeton
mv O petoyeipon pe Wwteg 1 dAlovg Nmototéc yio 6deg 1ig ONXZ mov
dwkpatel. Tlpéner de va vroypoappiotel 6Tt 1 EKT Nowkonter tic ONZ poag
EMTLYYAVOVTOL Ol GTOYOL TOVG 1] GE TEPITTMOT U1 CLUUOPPMOGCNG LUE TO OVTIGTOLYO
TPOYPOLLLLLOL.

Onwg ka1 omv mepintmon tov [Ipoypdhupatog yuo 11g Ayopég Tithwv, ot
eMOPAoE; TG PELOTOTNTOG 7oL  dnuovpyeitan  péow tTv  ONZ, Oa
eEovdetepmdvovtal TANPOS. Avtd onuaivel 0Tt To GOVOAO 1TNG TPOGOeTNg

pevotdTTOG TOL £XEL YopNnYNOEl péow twv ONZ ém¢ pia cuykekpluévn efoopdoa,
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EMOVOTOPPOPATAL OO TNV oyopd TNV emodpevn efdoudda. H eEovdetépmon g
pevotodtTog  pmopel  va  emtevybel  yioo  mopdoetypo  pécwm  Kotabiécewv
kaBopiopévng OdpKelog oTlg omoieg pUmopovv vo. mpoPoldv ot Tpdmeleg otV
kevrpkn tpanelo. ‘Etot, 1 kabopn enidpaocn tov ayopdv kot G eE0VOETEPMONG
OTN GLVOMKN PeELCTOTNTO, €VIOG NG OTPamelIKNG ayopds yPNUOTOS, &lval

ovoétepn (EKT, 2013).
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KEDPAAAIO 6

6.1 0pLopnOG TG Kplong

Metd ™) Taykoosponoino, katd ) dekaetio Tov 1990, to d1ebvég epndpilo
avantoynke. Ot yopeg mov dgv NTav 1OWHTEPO  OVIOYOVIOTIKES, EAPVIKA
anéktnoav wyvpn 60éon oto  Oebvéc eumodplo, KoBOC VApPYE TANPM
CUVOALOYLLOTIKY) LETATPEYIUOTNTO Kot Kivion kepaiaiwv. H anelevBépmon avtm
TOV gumopiov Kot TG Kivnong tov Kepaiainv dev iyxe Loévo Betikd amoteléopara.
[ToAAéc owkovopieg dpytoav va Avyilovv enedn o VOUIGHOTO TOVS VTOTIU ONKOY.
To AEII dpyioce va PE®VETOL HE EVIVTTOCIOKAE Yp1yopo pvOud Kot o1 TOAlTEG
Gpyroav va yavoovv v eumietosvvn tove. (Burda & Wyplosz, 2009)

Ot vopuopatikég kpicelg pmopov va xwplotohv o€ dVo tOHmovg. Tig kpicelg
™G MPAOTNG YEVIAG , oL cvpPaivovv Otav Ta €yYdPlo PETPA TOAITIKNG Elvor
acvpPata pe ) ovvoeon ¢ wotiag. Kot tig kpioelg g devtepng yevidc, ot
omoileg TANTTOLV TIG KEVTPIKES Tpdmeleg MOV aivovtal evOAMTEG Yiati gite Ogv
deopedovtal 6€ KAMO0 OTOYO0 OCULUVOAAOYUOTIKNG 1oOoTiog eite dgv  €pouvv
amoktnoet opket aglomotio. (Burda & Wyplosz, 2009)

H Bewpia g tpdNG yeVidg Bewpel OTL 01 Kpicelg opeilovtal otn un opo1
VOHUGUATIK TOATIKY. Otav vrdpyel KvnTikoTTe, TOV KEQOAOI®V Kol TO
KaOeoTdg mov emkpatel o pio owovopio givar ot oTabepEég GUVOALNYLATIKES
IGOTIUIEG, 1 VOMIGHOTIKY TOMTIKN TPEMEL Vo €ivol TANPOS TPOCAVATOAGUEVT|
POG avTO TO KOOESTMG. AVTo elval TOAD onuoavtikd yorti av avénbel Eagpvikd N
EYYDOPOL TPOSPOPE  YPNUOTOC, TO EMTOKIO UEIDVOVIOL KOU TO KEQAAOLO
petagépoviol oe GAAN owkovopio. KabBmg to kepdioto petokivovvral, aokeitot
nieon o1 cLuvVoAAOYHOTIKY tooTyio, avoaykdalovtag TN Kevipwkn tpamelo va
mopEuPet kot va vap&etl teMkd kpion. [apdia avtd, av vrdpyel TEPLOPICUOS GTN
Kivnon keeaiaiov, Kol ot ekpoéc 0ev gival TOAD peYAAES, LTaPYEL TOAVOTNTO VO
dratnpnBei n wootipia. (Burda & Wyplosz, 2009)

Ev tovto1c, vdpyovv vVOLUGHOTIKEG KPIGEG TOAD SLOQOPETIKES OO TIC
nopanave. Ot kpicelg de0TePNG YEVIAG OVORALOVTOL AVTO-EKTANPOVUEVES ETELON
ovpPaivovv 0tav vdpyel Tpocsdokion | vroyio ATl TpoOKeLTal vo. cupPovv. [a
mopaoetypa, av EaPViKd KAOVIOTEL 1 EUMIGTOCUVY] TOV TOMTOV GTO EYYMPLO

voopa, apyiCovv va ayopdlovv EEvo VOLUGHO. XE AT TN TEPITTOON, 1) KEVIPIKN
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Tpamelo givol avayKaopéVn Vo KOADYEL TN O1popd domovmVToS To. amofspata
EEVOL GUVOAAAYLATOC IOV EYEL, £TGL MOTE VO KPATNGEL TNV ootiio otabepr]. Oco
N kevipkn tpamela €xel ) dvvatdTTo Vo Kpatdel otabepn v tootipio dev
VILAPYEL TPOPANUA. AV TEAELOGOVV, OUMC, TO AmoBEUATO TNG TPV Vo, ETAVELDEL M)
olKovouio, 6T KOTACTOGT] TOV NTOV TPV, 1| CLVOAALOYUOTIKN 160TIHio O Umopel
va mopopeivel otabepr). Le ovtibeon pe o TOPATAV®, OV OVOUEVETOL OTL M
KEVIPIKN Tpamela oe Bo VITOYWPNCEL YOAUPDOVOVTAG TIG VOLUGLOTIKEG GUVONKES, TaL
emtokio Bo avénbovv Kot Ta eyYOPLO TEPLOVGLUKE oTotXElR Bt POVOVV EAKVLGTIKA
oe Eévoug emevouTég ko o mpOPAnpa Ba amoxotactadel ypryopa. (Burda &
Wyplosz, 2009)

Ot awtod- ekmAnpovpeveg kpioelg pumopel vo supufovv poévo e mepintwon
OV VIAPYOLV Kdmoleg advvapieg oe po owovouio. o mapdderypo, av og pio
owovopio. vrTapyel vynin avepyio, pion TEPLOPICUEVY] VOUICUOTIKY TOALTIKY),
umopel vo emdewvowoel T Koatdotaon. ‘Eva Ao mapdadsrypo  eivar  €va
YPNUOTIOTAPLO OV Bewpeital OTL €xel eTdoel oe MOAD VyMAQ emimedo, mavVTA
VILAPYEL M VIOYia OTL B KOTOPPELGEL GE TEPIMTMOOT AVENCTNG TOV EMTOKIOV. Zg
TEPIMTOON 7OV LIAPYEL avalomioTio Yo Tn KeVIpkn Tpdmelo, pia kpion umopel
oAV evkoAa va Eeomdoet. (Burda & Wyplosz, 2009)

‘Eva. GAAO  YOpOKTNPIOTIKO TOV VOUGHOTIK®OV Kpicewv sivor 1
petadotikotTa. ‘Exet mapatnpnei, 611 o1 kpioelg g TpdTng YeVIAS emnpedlovv
apvnTIKd v aviayoviotikotta. [ vo  avoktioet pio  yopo v
AVIOYOVIOTIKOTNTO NG, META amd pio O0okoAn Katdotaor, Oo mpémer va
amodeyTel tio oNUOVTIKY HEIOT OTN TIU TOV TPOIOVIMOV TNG KOl 6TA KEPON TG M
SpopeTIKG piol vroTiunon Tov vopiopotog e Avtd pe ™ ogpd tov Oa
EMNPEBOEL Ko TIC GAAEG YMDPES, TOL Y10 VO, GUVEXICOLV VO EIVOL AVTUYOVICTIKEC,
TPEMEL KAl OVTEC PE TN GEPA TOvg va. Tpa&ovv avaroya. O kpicelg devTepNg
YEVIAG HeTadidovTOl OTaV Ol 0yopég OVOKOAVTTOUV TopOUoln TpOTE onueia 1
EMenyn déopevong and T Kevipkn tpdmelo. [a mapdostypo ot enevovTES TOL
AmoGUPOVTAL Ao pia YOpa OTav EXEL OTMOAELIES, TOPASVPOLV KOl AAAOVS ETEVOLTEG
Vo gUYOLV a0 AAAEG YDPES TOL VILAPYEL LOVO piol LKpT] LITOYio OTL KIVOLVEDOLV,
Yoo va omo@OyouV TIG ammAelec. Agv mepuévouv var dovv v e&EMEn TV
YEYOVOT®V, AAAL TPOKAAOVV TNV id10l TN KPion amocvpovVTaG To KEPAANLN TOVG GE

katdotoon tavikov. (Burda & Wyplosz, 2009)
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‘Eva mapddetrypo Tpokeévoy va yivel mo Goeng 1 HETOOOTIKOTNTO TMV
kpioewv etvar 1 Veeon g meprodov 1981-1983. H kpion Eekivnoe ota 1€An T0VL
1979, 6tav o mpdedpoc g kevipikng tpdmelog twv HITA avakoivooe v
ATOTOUT] OAAQYT] TNG VOLUGHOTIKNG TTOATIKNG, GTOYEVOVTOG TV KOTOTOAEUNGT TOV
eYYOPL0V TANOWPIGHOL Kot TN avatipnon tov doAapiov. Ta apepikavikd oKl
avéPnKov amdTOU Kol avTO E1XE GOV ATOTEAECIO VO TPOGEAKVGEL TOVG EMEVOVTEG
Kot To SoAdplo €ywve mo oxvpd. H avartipnon tov dorapiov, mopdia ovtd,
KOTEGTNOE TO OUEPIKOVIKA TPOTOVTO Lo aKPIPA GE GYECN UE TV GAADV XWOPDOV.
Enopévmg, o minbmpiopdg otig HITA peiwbnke, eved otig dhdeg yodpeg elxe to
avtifeto amotédecpa. ITapd to yeyovog O6TL M avatiunon Tov doAapiov mopeiye
OTIG VTOAOUTEG YDPEG KATOL TOVOOT OTIS EE0YMYES KOL GTO EUTOPLO, O TIUES TOV
EI00YOYOV ovEPNKay, Kot ot cuvéyeln ot gpyaldpevor {nrayov vynAdTEPOLG
uobovg. H meploprotikny voptopotikny moAttikny tov HITA elxe, ovvenmg, otig
vdAouTeG otkovopies apvntikég emopdoets. (Krugman & Obstfeld, 2011)

O kevrpwég tpaneleg Twv AA®V YOpodV Tpoctdncav va emépufovy oty
évodo Tov dorapiov Kot va TNV EMPPAdVVOVV, TOVADVTOG TO, Aot Tov elyov
o€ doldpla Ko ayopdlovtag to 01kd tovg vopiouata. Kdamoleg ydpeg yu Alyo
KATAPEPOV TNV GVOO0 T®V EMITOKI®V TOLG UE OVTO TOV TPOMO, OAAL TEMKA M
naykOGo owovopio. odnyndnke oe Pabid veeon. H avepyio oe moykdouo
enminedo €ptroce oe mApa mOAD LVYNAO emimedo. Xtig HITA dopbdbnke apketd
vopic aAld oty lormovie ko omv Euvpomn mopépeve pévipa  vyniy.
Amotéleopa OA®V awTOV MTov vo. mE€cEl o puludg tov TANOWPIGHOD TV
Bounyovikd overtuypévov yopmv. Epyduevol 610 onuepa mopatnpovus pio

avdioyn Katdotaon o€ maykdcso eninedo. (Krugman & Obstfeld, 2011)

6.2 Xpoviko TG kplomng

H owovopwkn kpion Eekivnoe apywd ond tig HITA tov Avyovsto tov
2007, ko emdevodnke 1o 2008 HETA amd TNV KATAPPELON TNG EMEVOVTIKNG
tpdnelag Lehman Brothers. Meteeliybnke o€ moykdoo owkovopukn kpion kot
™ UEYOAVTEPN OKOVOIKY V@eon amd v dekaetio tov 1930 xu émerta. Ou
EMNTOGELS TNG £lval SLGUEVELG Yo OAEG TIg owkovopieg Tov mhavint. (Tpamela g

EX\ddog, 2013)
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To 2009 n naykoécua otkovopia onueimoe apvntikd puBud avantvéng. Ot
YOPES TG eVPp®LMVNG eKINADCOV apvnNTIKOVG puOpovg petafoing tov AEIT ko
Kupimg 01 avoyTéG OtKoVoUeS MTav EKEIVEC TTOL EMNPEAGTNKOV TEPIGCOTEPO OO
™mv paydaio TTdon Tov gumopiov. Ot yopeg mov elyav coPapd e£mTepKd Ko
E0MTEPIKA LOKPOOIKOVOULKA TPOPALOTO OEV ETYAV TNV OTOLTOVLEVT] OVTOYT KO
eveMéla wote va avromeSéABouv o€ aVTEC TIG OLGHEVEl oLVONKEG KOl GE
OPICUEVEG TEPMTMGELS YPEWICTNKAY EEMTEPIKN Ookovoutkr Bondeta. Ocov apopd
TOV TOMEN TNG OMAGYOANONG, EVO OTIG VYIELG owovopieg, n avepyia dtatnpnonke
o€ OPKETA YOUNAQ EMiMEDD, OTIC OIKOVOUIEG e dopOpTIKES advvapieg 1 avepyia
emdevodnke paydaia. (Tpdamela tg EAAGS0G, 2013)

To 2010 ov Evponaiot avaykdotnkay va mwipovv CNUOVIIKES OTOPACELS
Yl TNV OVTILETOTIOT TNG Kpiomng, Kabag eixe non peteEeiybel oe kpion dnudciov
ypéovg. H ednvikn owovopio Ppébnke vo eivor n mo addvoun, pe peyaia
eMeipparo Ko cofoapd dtopBpwtikd mwpofAruata. Avtd Eyve kot TpOPANUA Yo
TIG GAAES EVPOTUIKEG YDPES, APoD Ta TpoPfAnpaTe piog xopag ennpedlovy OAeg
TG GAAEg yopeg Tov gupd. Mo va amotpéyouv pio yepodTeEPN £MOEivOOT TOL
TPOPAUOTOG  GPYIoAV VO YPNUATOSOTOVV TIC YMPES TOL  OVTIIUETOMLAV
mpoPiiuata. IMapodra avtd, n andeacn ovty MoV TEPA TOAD SVOKOAN Kol
npokaiece ToAAES avTidpdoelc. (Tpamela g EALGS0G, 2013)

Tov lavovépio tov 2011 dpyoe va epopudletor 10 VEO GUOTNHA
YPNHUATOTIOTOTIKNG emonteiog kol tov Mdaptio d00nke oto Evpomaikd Topeio
XpNUATOTIOTOTIKNG XTtafepotnTag, n dvvatdtnta va mapepPaivel kat’ e&aipeon
OTNV TPOTOYEVY AYOPd KPATIKOV OpoAOYwV. Extdg and avtd, cupemvidnikoy ot
o6pot tov povipov Evpomaikod Mnyaviopod Xtabepdmroag. ZOuemva pe ovto,
dwvotav M 0aveld0TIKN 1KavOTNTO G S00 S16EKATOUUDPIN EVPD KOl OVOLOGTIKO
kepdiowo 700 Sioekatoppdpla evpd. Emiong, €ytve aAlayn tov O0pov yuo Ta
ddvela pog v EALGSQ, pe emipfikuven Tov xpoOvoy OmOTANP®UNG Tovg o€ 7,5
£t kot peiwon tov emitokiov ypnpatoddtong koatd 100 povédeg Paonc. H
AmOPACT] OVTN, TPOCEPEPE KATO0, 0VaKOVPIoT) OGOV apOopovcE TNV e&umnpETnon
Tov ypéovg tG. (Tpamela g EALGSOG, 2013)

SOUQove e TO OTOTEAEGUOTO TNG ETNOLOG TOVELPOTOIKNG GOKNONG
TPOCOUOIMONG 0KPOIWV KATACTAGEWV TV Tpamel®V, mov dteENydn tov IovAlo Tov
2011, o tpamelikdc Topéag cvvéyle va €xel TpoPanua. To emTOKIO TOV KPATIKOV
YPEOYPAP®V avéPnKay LIEPPOAKE KOl TO ELPOTUIKO VOUIGHO YIO0. TPMTN QOPE
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AVTIHLETONIOE Kpion gumotoovvne. Etol, oamopaciotmke m mapoyn mpodcOetwv
Keporaiov, Vyous Eoc 200 dioekatoppvpla evp®d, oto ANT pe ™ popoen dpuepmv
davelov, ywo va avtipetoniotel n kpion. Emiong, to Evpomaiké Zvpfoviio
vioBétnoe éva véo Anpocilovopkd Xopemvo, mov Ba Kupovotay amd to KpaTn-
uéA g Lovng tov gvpd kal Ta GAla kpdtn-uéAn g EE. H emucvpwon g
ocvpeoviag avtg, Ba eEacedMle TV 1oYLVPN TOAMTIKY] OECUELCT TOV ELPOTOTKOV
YOPAOV  YloL OTEVOTEPY] KO OUETAKANTI ONUOCIOVOUIKY] KOl  OLWKOVOMIKY|
0AOKAN PO, £T61 ®OTE Vo, BeATiwbdel To dNpocto ypéog oty evpwldvn. (Tpdamrela
™™g EAAGdog, 2013)

Telkd, mapd tig mpoondbeieg to 2011 ta mpoPfAuata cvveyiomroav. Ot
OIKOVOUIKEG KOl  XPNUOTOOIKOVOUIKEG CLVONKES YEWPOTEPELGAV TO OEVTEPO
egaunvo. H kpion dnuociov ypéovg ot {dvn tov gupd yepotépevce kot 1 EE
ouvéyle va TapEXEL YPMNUATOOIKOVOUIKT Ponbela ko oe dAAeg ymdPeS, OTMG M
[Toptoyaiio. H EALGOa cvvéyioe va €xel mpoOPAnua kot o eOPog v 5060 g
YOPAG omd To eVpd evioyvOnke. Av cuvéforve kATl TéTOl0, Bol 00N YOLGE GE
aACOTEG avtdpdoslg ot (ovn tov gupod, emmpedlovtoc apvnTIKG TNV
nmoykooa otkovopia.. (Tpanelo g EALGSOG, 2013)

To 2012 Mtav emiong pio dvokoAn ypovid ywoo v EE. H evpomaikm
TPOCTADELD, EMKEVTIPMONKE GTNV EPAPLOYT TOV ONUOGIOVOLK®OV KAVOV®V, OTN|
dopOwon Kot TNV TAPAKOAOVONGT TOV HOKPOOIKOVOUIK®OV OVIGOPPOTIDOV KOl GTY|
0100epOTNTA TOV YPNUATOTIGTOTIKOV GuoThuatos. [Tapd to yeyovog 6t Kompog
vréBaie kot ot aitnuo fondetag, o eOPog ddAvong e LdvVNg Tov EVPD APYLCE
va voywpet pépa pe ) pépa. (Tpamela g EALGS0g, 2013)

To Mdaptio vroypaenke, v ta kpdtn péAn g EE, n “ZovOnm yw ™
otafepdnTa, TO GLVIOVIGHO Ko TN OwakvPépvnon e ONE” (“Treaty on
Stability, Coordination and Governance”) 1 OWQEOPETIKA “ANpoclovoutkd
Yopemvo” (“Fiscal Compact”). ZOpeova pe tn cuvOfkn auty], to KpATn-péin
NTOV VIOYPEMUEVA VAL EIGAYOVLV GTO €6VIKO TOLG O1KAL0, OMNUOGIOVOUIKO KOvOVa
Y10 IGOCKEAOUEVO 1| TAEOVACUATIKO TTpoimoAoyioud. Extoc and avto, Enpene va
glodyovv Kot €va doplwTikd unyaviopod, o omoiog o éumaive oe Agttovpyio og
TEPIMTOON TOV TOPATNPOVVTAY CNUAVTIKEG OmMOKAIGES omd TO pHEcOMPHOEGLO
oTOX0 M TNV TOpeiot TPOSUPUOYNHS G OVTOV. AVTO, €iye GOV OMOTEAEGHA, VO
EMOEV®OOOVV 01 OIKOVOIKES GUVONKEG Ko 1 avepyia o€ apkeTég ydpes. [ va
eEoparvvlel  kotdotoon kot va Pondnbodv ekeiveg ot yopeg, 10 Evpomaikd
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ovpPovito vioBétnoe 10 “TOpewvo Yoo TV avamtuén kot TV anacyoinon’.
(Tpamela g EALGOOG, 2013)

210 T€A0G TOV £TOVG, N EUTLGTOGVVI GTNV €VPOLMOVY] OTOKATACTAONKE LE
10 “Ly€0610 oTpatnykng yio po PBabid kot yvioto Owovoptkn kot NOUIGUATIKY
‘Evoon” tm¢ Euvponaikng Emuponnc, kavoviag co@ég OTL 1 GLUUETOYN OTN
VOLUGUOTIKY €VMOOT] CUVETAYETOL OTEV] OAANAEEApTNON Ko €vOOHVN peTald TV
KPOTOV HEADV. XTO 0Y£010 0TO TEPLYPAPOVTOL T PriLoTa Yol T dnpovpyio evog
oTafEPOy  YPNUOTOTIGTOTIKOV, ONUOCIOVOUIKOD, OIKOVOUIKOD KOl TOALTIKOD
TOUEN, TPOKEEVOL Vo umopel var otnprytel n otabepdtta Tov gvpd Ko g EE
®G oLVOAOV. XN ocvvéyewn Ténke oe oy 1 Xvvinkn Yoo ™ B€omion Tov
Evpomnaikod Mnyoviopov XZtabepdtmroag (European Stability Mechanism —
ESM), 10 omoio amotelel TO MO KEPAAAIOTOMUEVO SEBVEC YPNLLOTOOIKOVOLILKO
Opopa Kol TO HEYOAVTEPO TEPLPEPELOKO UNYOVIGUO OVIUETOTIONG KPioE®V
nmoyKoopime. (Tpanela tng EAAGS0g, 2013)

To 2013 n owovopio otnv Evpdnn dpyioe vo ovoKApmTel Kot 1 yyopLo
Mon dpyoe va onueldvel dvodo. Tlapodia avtd o TANOwplopnog eixe pelmbel
awoOntd oe oxéon pe to 2012, AMdym ¢ vymAng avepyiag kot 1 EKT peiooce ta
emroKi 600 Popéc pésa oto £€10¢. Tov lavovdplo, v mpdTn Gopd, d06NKe M
duvatdtto. TPO®PNG  OMOTANP®UNAG oTiG Tpdmelec kot €101 peiddnke 1
mAeovalovoa peueTtoOTNTA, e amOoTEAESHO Vo d0Bel pio ®Onon oto emrokio TG
ayopdc ypnuatoc. Avtd Bondnoe dote va Pertiodel 1 kavotTo Tov TpaTElKOD
OLCTNOTOG VO OOPPOPA TIG SLTOPOYEG KOl VO TEPLOPICTOVV Ol OPVNTIKEG
aAAniemidpdoels petabd tpanelmv Kot ONpoctov Topémv. Ot tpaneleg oTIC YOPES
OV OVTIHETOMLOY SVGKOAIEG TOL TPONYOVUEVD XPOVIQ, APYLCOV VO OVOKAUTTOVV
Ko va, eEaptdvtal OA0 Kot Ayotepo amd T Kevipikn tpamela yio xpnuoatoddTnon.
(EKT, 2013)

To Mdaw tov 2013 1ébnke oe W6OYHL 0 TPOTOG YVPOS EPAPUOYNG TV
KOVOVICU®V “déoung o000 pétpov” (two-pack), pe tovg omoiovg evioyveton
TEPOUTEP® 1  EMOMTEID TOV EVPOTAIKOV YOp®V ue Pdon 10 ZOHE®VO
YtafepotnTag Kou Avamtuéng. Me Bdon tovg vEOUG KAVOVIGHOVE, Ol YDPES TNG
evpoldvng énpene va VITOPAAALOVY TO. TPOGYEIID TOV TPOVTOAOYICUADV TOVG GTNV
Evponaikn Emttpor kou to Eurogroup kdfe pOvonmpo. EmumAiéov, pe m déoun
dvo pétpwv Ba mapakolovBodcav CTEVOTEPO TIC YMOPES TOV  OVTIUETOTLOV

YPNHUATOTIOTOTIKEG EVIACELS Ko £vo mAaiclo “doknong emomteiog HeETd TO
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TpOYpOpLO” Yoo TG YOPEG TOL  giyov  MON  OAOKANPADGEL  TPOYPOLLLLLOL
paxpoowkovopkng otpiEne. (EKT, 2013)

Téhog, to 2013 n Kpoatio éywve 10 280 kpdtog péhog g EE ko n
Agttovia to 180 péhog g Ldvng tov gup®. Amd tov lavovdpro tov 2014 1
Aettovio vioBémoe to evpomaikd vopouo pe wwotiia 0,702804 Aotg/evpod.
(EKT, 2013)

Katd ™ dudpketa tov 2014 1 owovopkn avakapyn emPpaddvinke oe
oxéon e to 2013. H peiwon tov TH®V TOL TETPEANIOL 001YNCE GE GNUAVTIKY|
pueioon tov pubudv TAnbwpiopod, eved tov Iodvio, 10 Atotkntikd cvuPovito
Helwoe Ta EMTOKIO TOAMTIKTG OTO EAIYIGTO KO EMTAEOV, OPLOE APVNTIKO EMITOKIO
o1 dtevkdAvvon anodoyng katabécemv g EKT. X cvvéysla, avakoivooes pia
oelpd Omd «oTOXEVUEVES TPAEELS MO HOKPOTPOOEGUNG avaypnLOTOddTON G
(ZIMTIMA) pe oxomd ™ ompiEn TV TPanelikdv dOVEI®V TPOS TNV TPOYLOTIKY|
owkovouia. (EKT, 2014)

To XZentéuPpio tov 2014, 10 Awwkntikd Zvppfovio avokoivwce To
TPOYPOUUO OyOpdG TPOoiOVI®MV TiITAOmoinong Tpomelkdv omoitnoewy (asset
backed securities — ABS), kaBdg kot Tpdypappo oyopds KAV UUEV®V OLOAOYLOV,
TPOKOADVTOG £TCL  VOUGHOTIKY] €mEKTOON UEC® TNG oyopdg Tithwv. Ot
CUYKEKPUUEVES EVEPYELEG £YVOV L€ OKOMO VO OAVIUETOTICTEL 1 TEPALTEP®
emdeivoon Tov TAndwpiopo?. . (EKT, 2014)

Tov Iovvio tov 2012 amopacictnke 1 dnuovpyia evdg Eviaiov Erontuicon
Mnyovicpov — EEM (Single Supervisory Mechanism — SSM) kot 10 2014
Eexivnoe M Aertovpyia tov. Zopgwva pe to EEM, Ba emtpendtov 1 amevbeiog
avakepoiaonoinon tov  tpanefov  and tov  Evpomaikdé  Mnyaviopd
Ytafepomntag. T va viomomBel o ovykekpluévog UNYaviopuog, Eywvov
TPOCANYEL EKATOVIAOWV VEMV OTEAEYDV, Kol TPOyHOTOTOMONKE  €vog
EKTEVECTEPOG EAEYYOC TTOLOTNTOS TOL EVEPYNTIKOL T®V Tpameldv, ovéavoviag
SPAVELDL KOL TTOPOCVPOVTOS TOAAG 10pOUATO VO KAVOUV TS OTOPOATITEG
evépYELEG Yo TNV adénom TV Kepoiaimv Tovg. Avto pe T oepd Tov Poridnoe 10
TpamelIKO GUGTNUO VO AEITOVPYNCEL OMOTEAEGUATIKOTEPO KOl VO oTnpiel v
AVAKOUYT), KOTOVELOVTOS OTOSOTIKOTEPO TOVG YPNUATOO0TIKOVS TOPOVLS GTNV
TPOYUATIKY] Oowovopio. XT0 TEAOVG TOL £€TOVG, M EUNIGTOCUVI] GPYICE Vo

amokafiotatot kot  ABovavia €ywve to 19 pérog g evpwlovne.(EKT, 2014)
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Yvveyilovrog pe v mopeion g Kpiong 1o €trog 2015, mapotmpeiton
GNUOVTIKY] OVAKOUYT) TNG otkovopiag otic Evponaikég yopec. To eyympio epumodplo
onuelmoe oNUAVTIKY Gv0d0, AOY® NG OAO KOl OVEAVOUEVNG EUTIGTOGVUVIG TMV
TOMTOV Kot 1 avepyia dpyloe vo vroywpel, KoBmg ot entyelpnoelg Eekivioay Kot
TOM TIG TPOSANYELS Tpocomikov. Kab’™ 0An m ddpkela tov €toug 1 EKT éxave
ONUOVTIKEC TPOSTADELES Yo VO O10GPOAMOEL TN oTAOEPOTNTA TOV TILOV KOl VO
ATOKOTOGTNOEL TIG TIHES TV puBudv TAnBwpiopod. (EKT, 2015)

Tov Iavovdplo, 10 mpoOypappo ayopds mEPOLGLOKMOV GToLXEi®V (asset
purchase programme - APP) enextdOnke, fondovioag onuovtikd tov minbopiopd.
Téhog, AOym g véog kvBépvmong oty EAAGOa, emkpatovoe afefaidtnta
OYETIKA UE TN OEGUELON TNG GTO TPOYPOLLLO LOKPOOIKOVOUIKNG TPOGOPUOYNS KoL
ol KaTOBETEC APYICOV VO OTOCLPOLV TO YPAUOTE TOVG omd TNV Tpdmela.
Enopévmg, yio v amopuyn meportépm mpofAnudtov, tpocepipdnke fondeia otV
eEMMMVIKN okovopio HEC® TOL UNXAVIoUOD EKTOKTNG EVIOYLONG OE PELGOTOTNTA
(emergency liquidity assistance - ELA). (EKT, 2015)

[Tepvovrog oto 2016, emkpotovse apykd £€vo KAILO OIKOVOLIKNG
afeforontag, evd oto TEAOG TOL YOpOoKTNPIioTNKE amd eVOEIEES avOOoV TNG
owovopuiag mopott VINPEE HeyOAN TOATIKY afefatdtnTa AOY® TNG AITOPOCTS TOL
Hvopévov Boaotleiov va amoywpnost amd tv Evpomaiky ‘Evoon. ITwo
ovykekpléva, M xpovid  Eekivnoe  pe  évtovn pETAPANTOTNTO  OTIC
YPNUATOTIOTOTIKEG  Oyopes, AOY® TG ovaocediewng Y emPpddvvon g
moyKoopog dpactnpotrog. Emedn vmnpyxe o kivovvog amomAndmpiouo,
OeomiotnKoV EMTALOV HETPO VOUIGUOATIKNG TOATIKNG, OTMG 1 TEPALTEP® LEIMOT)
TV Packdv emrokiov, 1 adénon TovV pnvioiov oyop®vV GTO0 TANIGLO TOL
TPOYPAULOTOS OYOPAS TEPLOLGLOK®MY oTolyElmV (asset purchase programme) amod
60 oJwoekatoppvplo evpd o 80 JIGEKATOUUVPLO EVPD, N OEVEPYELD AYOPDV
OUOAOY®V TOV EMYEPNUOTIKOD TOUEN KOl TEAOG, 1 €vopén Hog vEag oelpdg
TPAEEOV TTO PaKpOoTpOBesung avoypnuatoddmmons. To Askéuppilo to TpdypapLpLo
ayopds TEPLOVGLOKMOV GTOVYEI®V TPE TOPATACT YO OKOUO, EVVIAL UNVEG YLOL VO
eEAoQUMOTEL O PaKpOYpovn oTHPIEN XPNHOTOOATNONG, KaBMG Kat va, dtortnpnOet
N &vodog Tov TANB®PIoHOV KOVTA 6T0 6TdY0 TOL 2% Kot va eEarelpbei o kivduvog

v amomtAnfwpiopd. (EKT, 2016)
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6.3 H katactaon otnv EAAGS«a

H moykdopa ypnpatomototiky kpiorn, 6mwg @aivetar kabopd Kot oty
mEPLYPOPY] TG mopeiag G, Apyloe vo emmpedlel apvnTIKQ Kol TNV EAANVIKNY
owovopia. Amd T1g apyxés ¢ Kpiong, ot eEediéelc €oeyvav EekdBopa OTL M
owovopio Bo emdevovovtay Kol teEMkd avtd emPePorddnke apydtepa. Tnv
nepiodo mov E€omace M Kpiomn, Kovelg oev glye cvvewdnTonomoetl ) cofapdtnta
NG KOTACTAONG KOl TOV KIVOUVO oL LINPYE Vo LeTatpanel n debvng tpamelikn
Kpiom o€ kpiom ypéovg oe ydpeS Le VYNAA eAleippota Kot xpén, ommwg n EALGSa.
Avrtifeta, n Oebvig kpiom, mov eEeMocdtay TayvpLOUL 6 OO TOV KOGLO,
OVTILETOMIGTNKE MG KATL LOKPIVO OV OV apopovae ) yopa pog. (Tpdmelo g
EM\ddog, 2013)

Me v ekOAmon, OUMC, TNG TAYKOCUIG KPIoNG To TPOoPANHOTO gV TAV
duvatdév mAEov va eAeyyBoDV KOl 1) OVTILETOTICT TOVG OTOITOVGE GUEGH EKTOKTOL
HETPOL Kol GuVTOVIoUéEVES mpoomdbeleg, ot omoieg @aivetar 61t Ntav SHVOKOAO,
TOMTIKG KOl KOwovikd, va Kotofinbovv. TapdAinia, n cvveyilduevn Gvodog
TOVL KOGTOVG OOVEIGHOV KATEGTNOE OOYOPEVTIKT T VEX EKO0GT OLOAOY®V, EVD M
avénuévn afePardtta Yo TIg ONUOCIOVOUIKES KOl HUOKPOOIKOVOUIKES €EEMEELS
elye ooav oamotélecpo TV vroPabion g wovotntog g EAAddog va
avtomokplel ota kabnkovta TG ywo. TV TANPOUNR Tov Ypéovg tg. Etot, 1
eMviKn KuBépvnon otpdonke oTig xopeg TG (dvNg tov gvpd kot oto ANT
ntovtog  ypnuoatodotiky  ocvvopopry. To  Mvnuovio  Owovopikov — Kot
Xpnuatomiototikdv [Holtikdv 6pilav mAEOV TNV OIKOVOMIKY TOMTIKY] oL Oa
énpene vo akolovOnbel péxpt to téhog g cvppovias. (Tparnelo ¢ EALGSOC,
2013)

6.4 Ta aitia TG XpUATOOLKOVOUKTG KPLoTG

SOUPOVO PE TOVG OVOALTEG, Ol PACIKOL TOPAYOVTES TOV TPOKAAESHY TNV
ypnuratToowkovoplky, kpion tov 2008 maykoopiog, ywpilovior ce TéoOEPI
katnyopiec. H mpodt wxotnyopio elvor o1 TOyKOGUIES  HOKPOOWKOVOULKES
avicoppomiec. Ot efaywyés Propumyovikav ayabodv oty Kiva ekonilocav
eCapeTikn avamtuén To. TEAevtoio ypdvia. AvTd elye cav AmMOTEAECUA VO
onuovpynbet tepdotio mredvacua oto gumopikd wolvyo g Kivag. Tlapora

aVUTE, TO TAEOVOCHO O YPNOCLOTOMONKE YL VO TPOPOSOTNGEL TNV EYXDPLO
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{mon, oAAd tomobethOnke oe opdioya tov HITA wor GAlo doloploxd
a&oypoapa. Avtd kpdtnoe TG TWEG TOL OOAMPiov oe LYNMAL emimeda evd To
emtokia daveiopov otig HITA ftav o oyetikd younAd emineda. Xtn cvvéyela, n
peVeTOTNTA Kot 0 davelo oG otig HITA gvieyvdnkav kot o tAnfwpiopds mopépeive
otafepoc. Tehkd, obvte n Evponn ovte n loanwvia Katdeepav va To omotpéyouy.
(KoArivtlag kot Aowmot, 2009)

H dgvtepn xatnyopio eivor 1 vrepPoAkn TIOTOTIKN EMEKTOOT KOt
noyrevon. Kvpiog v tedevtaio dexamevioetio vanpée oALOTOONG TIOTOTIKN
éxtaon otig HITA ko og moAAég avemTuyuéveg yopec. Avti mponibe amnd v
avénon ¢ VOLUGHATIKNG BAoNS, 0ALA Kot omtd TV omicTenTn LOYAEvon eviOg Kot
EKTOC TV IGOAOYIGUAOV TV TOTOTIKOV WOPLUATOV Kol KUPIWG TV ETEVOVTIKMV
tponeldv kot Tov apolPaiov kepaiaiov. H poyrevon ovtn, vmobnkevce
YPMNHATOOIKOVOUIKY] oTafEPITNTO KOl £€0£GE TO GVOTNUA OVTIUETMOTO e coPapoic
Kvovvous. (Korrivtlag kot Aotroi, 2009)

H Tpim «atnyopic a@opd Tnv OGLUUETPIKN TANPOEOPNON KOl TO
npoPAnuata wov onpovpyndnkav petaEL Eviodéa kot Evoordyov. H vmapén
OCVUUETPIKNG TANPOPOPNONG OYETIKA pe Ta dounuéva mpoidvta (CDOs, CDSs,
K.0.), €0ve TNV €uKalpiot OTOVG €KOOTEC TOVG VA Taipvouv UEYOAO pioko e
adlapavn Tpdmo, Kivouvog 0 omoiog 00Te PTopovoe va Tioloyndel cwotd ovTe va
avtiotadpotel emopk®s. Tn 1d1a oy, To 6TEAEYN KoL OL LETOYOL TV ETULPEUDV
OTO. GLGTNUOTO CPOPOV TOV EUTOPIKOV TpATE(®V, OTIS EMEVOLTIKEG TpAmeleC,
oT1g ac@aloTikeg etapeieg ko ota Hedge Funds dev elyav copPatd xivnrpa.
Av10 giye cov cvvénela, vo avarldapfovv akpaio LYMAG KvdHvVovg GTopa To omoio
deV VOIGTAVTO TIG EMMTTAOCELS TOV AMOTVYNUEVOV eMAOYDV TovG. (KoAlivilog kot
Aowrot, 2009)

H tehevtaio katnyopio aitidv tov EEomAGUATOG NG Kpiong eivar ta
puOoTIKA KEVA Ko 1 EAMmnG emonteia. AT to 1999 kou énerta, 1060 otig HITA
0660 Kol og GAleg yopeg vanpée pio amootpoen, M omoio €lxe TOMTIKO —
10e0A0YIKY Pdor, oV €QOPUOY PLOMOTIKOV HETPOV OVOQOPIKO HE TNV
EMKIVOLVOTNTO TNG AVECEAEYKTNG MOTOTIKNG EMEKTAONG Kot TG poyAevone. Tnv
0l epiodo, Ol KOVOTOUIES OTO YPNUOTOOIKOVOUIKE, HETOED TOV ONOI®MV Kot
aVTOL TOL AVAPEPONKAY TPONYOVLEVMG, 00N YNOAV YPIYOPQ GTN ONovpyio VEmv
ayOp®V, TAPUAEITOVTOG OUMOC TOVE KATAAANAOVG KOVOVES AOYIGTIKNG OMEIKOVIONG
Kot 10 avtiotolyo puBuioTikd kot erontikd mAaicro. (KoAiivilag kot Aouroi, 2009)
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Adlopeopnmra ot GUVETEIEG TNG CLVITTAPENG TOV TAPUTAVE® TEGGAP®V
OTIOV NTAV Katd peydio PBabud peyoidtepeg amd avutég mov Oa elxe to kdbe aitio
pepovopévo. Adym Aouwmdév g TowtoOxpovng vmoapéng Tovg onuovpynonkov
OPKETEG «POVOKEC» GE OLAPOPEG OYOPEG (QUOIKOV KOl YPTLLOTOOTKOVOULKOD
KePoAaiov. Me 10 Opo  «poVOoKa» OV ayopd €VOG TPAYUOTIKOD 1)
YPNHATOOIKOVOUIKOD KEPOANOKOD oyaBov gpunvedeton pio Katdotoon Omov 1
T 0V ayaBov avtoh dev e€nyeitar amd opBOLOYIKEG OKOVOUIKES SVVALEL.
Oleg o1 «povokeg», PEPata, eitvar dE00UEVO OTL KATOLO GTIYUY OTAVE oV Kot gtvat
adVVATOV VO TPOGOIOPIGELS T YPOVIKY oTtyun ov Ba yiver avtd. (Koliivilag kot

Aowrot, 2009)

6.5 Emmtwoslg

H mayxoopa ypnuatomotmtikny kpion tov 2008 petatpdnnke o€ kpiom
YPEOLG Yo TNV gupwi®VN Kot giye mApa MWOAAEC emmtdoelg Yo TV EE kabog
dvoyépave v Evponaikr ohokAnpwon ta tekevtaio ypovia. O porog g EE og
mopdyovtag oTafepdTnToC OVALESO OTO KPATn HEAN &lxe mAEOV KAOVIOTEL
(ITawavikoAdov, 2013)

H EE mopovcioce advuvapio og ypnUOTOTICTOTIKOVS TOPOVG, KOOMG OV
KOTAPEPE VO KOADWYEL TIG OVAYKEG TOV KPATOV UEADV GTNV OVTIUETOTION NG
Kpiong kot yperdotnke v moapépPacn tov ANT. To yeyovog, 6t TOAAL amd Ta
HEAN ™S evp®C®YNG AVTILETOMLAY oNUOVTIKE TpofANato avepyiog kot HEEO
Kot M otacotnto ¢ Evpomaikng owovopiog, cuviélecav GtV TTMOCY TOV
pepdiov Tov eEaymymv Tov kpatov-puerdv g E.E. eni tov maykdcuiov cuvorov.
AvrtiBeta, o1 avadvoueveg owovopies, ommc g Kivag, g Ivdiag kot g Poociog
UTOPESAV VO EVIGYVOOLV TIG EAYMYEG TOVG KOl TOPOVCIOCAV HEYAAT OIKOVOLIKN
avantuén. ((Iamravikordov, 2013)

To gvpd Aowmdv, OV €ival 0 CNUAVTIKOTEPOG TOPAYOVTAS TG EVPMOTOIKNG
OIKOVOUIKNG KOl VOLUGUATIKNG otafepotntag, Ppébnke oto emikevipo g kpiong
ypéovg. Metd amd 10 yeyovog avtd m Evponn de Beswpeito mhéov m¢ dptia
OLKOVOUIKY] Kot VOpGpaTik) meptoy]. H apeiopfnmon tov ayopdv kat 1 EAAeyn
eumotooLvng Yo v Evpolovn elxe (nUudcel onpovTikd o TV OWKOVOULKT TNG

dvvaun. (ITamavikoddov, 2013)
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Eniong, o1 emmntcelg e kpiong ypéovg otic Evpomaikés ypnuatayopéc
ka1l 610 Evponaikd tpanelikd cvotnua givor modd onuavtikés. H {ovn tov Evpd
AmOTEAOVGE TPV TNV Kpiom, kot eEakolovbel va amotelel, Eva amd To 1IoyvPITEPL
YPNUATOTUOTMOTIKA Kot TPanelikd kEVIpa 6T0 TOYKOGUO OtKovoulkd cvotnuo. H
fetucny  a&odAoynon mov mopelyav ot oikor aflohdynong kot ot OelKTEG
EUTIGTOGVVNG TOV OYOPOV TPOS TO OIKOVOUIKO KOl VOHGUOTIKO TNG CLOTNUA,
etyav yopaxtmpiocet v E.E. @¢ 10 de0tEpO 08 SUVOUKOTNTO YPNLOTOTICTMOTIKO
KEVTIPO oTNV VONAL0, Be@pdVTOg YOOV Giyoupn TNV AGQAAELN TOV TAPEYEL GTO
ocvotuo 1 EKT. Mg v vrayoyn tOv TEGGAP®OV YOPOV GTOV UNYOVIGUO
oTIPIENG OAAG Kot pe TV KaBvoTepnUéVN avTidpaon T®V OIKOVOULK®OV OOUMDV TNG
{ovng Tov gVp®, GPYIGE VO VTOPYEL OUPIGPNTNOY, LUE ONOTEAEGUO VO
ONUOVPYNOOVV aPVNTIKEG EMNTMOGELS GTNV EMPPOY| TOV KOATELYOV TAL KPATN-UEAN
™G OoTovV  oLYKeKpévo  topéa. Idwitepo oamd to 2011 wou  €merra,
TPOAYLLOTOTOOVVTOL OO KOl TEPICCOTEPEG UETAKIVACELS KEPUAUI®V €K HEPOLG
TOAVEOVIKOV eToupeldv kot enevoutikdv funds, and T1g tpaneleg g (dvng tov
evpd mpog tpamneleg g M. Bpetaviag kot tov H.ILA., peidvovtag ta dabécipa
Keparlowa ot Evponaikés tpdmeleg Kol TPOKOAMVTOS AvATOQEVKTO HEl®ON NG
PEVOTOTNTOG GE KPATN-IEAN ™G (dvng Tov evpd. (TTamavikoidov, 2013)

Ext6g amd TV 01KOVOIKY Kot EUTOPIKN 1YY TOL £XOVV KAOVICTEL Omd TV
Kkpion ypéovg g {dvng Tov gvpd, £xovv emiong tpokAnbel mpofAnpaTa Kol TNV
viomoinon ¢ E&wtepikng IMoMtikng kot v LIEPACTION TOV OUVVIIKOV
CLUPEPOVTOV TOV KPATOV-UEADV. Me v mapovcioon g kpiong otnv Evponn,
{ntpato 0TS To VYOS TOL YPEOVG KL 1| VOULGHLOTIKY] £VMOOT) £X0VV LETOTPOTEL GE
NTHaTe 0PYNTIKOV GTPOTNYIK®OV EMOPACEDY Y10 TNV EVPOTAIKY OAOKANP®O

kat yio ) 0éon g E.E. (ITaravucordov, 2013)
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KEDPAAAIO 7

7.1 H vopopatikn moArtikn ¢ EKT katd ™ Suapkeia g
EVPWTIAIKTC KPLoTG

Koatd ™ Ouwdpken g xpiong, 1O €up®CHOTNUHO OVTIUETOTICE EVal
TEPPAALOV LEYAA®Y TPOKANGEMY KOl EVIACEWV OTIC YPNHUOTOTICTOTIKES OyOPES.
Ext6¢ amd ta pétpa VOUIGHOTIKNG TOMTIKNG Tov availvdnkav mopondve, n EKT
Empene vo. TPOYWPNOEL Kol o€ pio oepd pn cupPoTiK@OV PETP®V YL TNV
OVTILETOMION TV TPofAnudTov avtodv. Ta pétpa avtd amockomrohooy Kupimg
ot Peitioon TV ocvvONKOV YPNUATOSOTNONG Kol ot otNpEn ™G Pong
TOTOGE®V, TEPOV OGOV Bo umopovsay vo emTEVYOOVV e UEIDGELS TOV PACIKMOV
emrokiov ¢ EKT xon povo.
Ta AneBévta pun copPatikd péTpo oYedGoTNKAY KOTA TETO0 TPOTO MGTE Vo, Eivor
TPOGWPIVE Kol Vo Umopovv €OKOAO v oamocvpBovv Otav dev eivar TAEOV
aropoitmro. Boowkdg oto)0g Tovg MTav TOCO M €£OHAALVON TOV OPVNTIKOV
EMOPACEMV TOL AGKOVGE 1) SUGAEITOVPYID TV OYOPDV YPNLUATOG GTIG GLVONKES
pevotodTTOS TOV Tpame®V ™S {MOVNG TOV VPO OGO KOl 1 EVIGYLON NG PONG
TGTAOGEMV TPOG TIG EMYEPNTELS Kat Ta vowkokvpld. (EKT, 2009).

Mepwkd omd to un ovpPoatikd HETPO VOUICUOTIKNG TOALTIKNG 7OV

vioBétnoe N EKT katd ) didpkeio g kpiong Tov evpd avoAHOVTIoL ToPaUKATO.

7.1.1 Mpdypappa ayopdc KaAvpupuévwv opoioywwv (CBPP)

To Md&w tov 2009 omo@acicotnke T0 TPOYPOUUUO OYOPAS KOALUUEVEOV
oporoylwv. To mpodypappa avtd elxe woyd vy €éva ypdvo, dnAadn kabiepmOnke
a6 tov IodAo tov 2009 xor éAn&e tov lovvio tov 2010. Baowodg 6tdyog T0U
TPOYPAUUOTOS NTOV 1 OVAKOUYT TNG 0yopas KOALUUEV®OV OUOAOYIDV Y10, TNV
evioyvon ¢ mMoTOTIKNG ot)piEng. Méocw Tov TPOYPAUUOTOS 0VTOD, TO
EVPOCVOTNUO AyOpacE KOALUEVES opoloyieg atlag 60 dioekatoppvpiov gvpm,
Katd TN OwdeKdunvn mepiodo epapuoyns tov. Mia omd Tig Paocikég evoeilelg
EMTLYIOG TOV TPOYPAUUATOG NTAV OTL OL VEEC EKOOGELS OTNV 0YOPd KOAVUUEVDV

OLOAOYIDV ONUEI®oAY avENCT, VD Ol daPOopPEG UETOED TOV OTOdOCEMY TOV
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KOADUUEVOV OHOAOYLDV KOl TOV EMITOKIOV TOV CLUUPOVIOV OVTOAAYNG (Swap
rates) mepropiotnkayv onuavika. (EKT, 2009)

Amd 1o Méprtio tov 2010, to drotkntikd Zopfovito g EKT anopdcioe va
dtBéoel TPOG SAVEIGUO TOVG TITAOLG TOV TMOPUKPOTOVVTIOV GTO TAGICLO TOL
TPOYPAUUOTOS EVOVTL OTOJEKTNG aopdielac. O davelopog Nroav eB0elovTIKOG Kat
dtevepynnke elte PEC® O1ELKOAVVOEMV OOVEIGHOV TITAMV TOL TOPEYOLV TA
KEVIPIKE amoBepla aSldv gite HEG® CLHEOVIOV emavayopds. Tlaporo mov vt
N dpacTNPOTNTA SAVEIGHOD TITAMV TOPEUEIVE TEPLOPIGUEVT OTTO TOCOTIKY| GO,

BempnOnke yprown yw T oot Aettovpyio g ayopds. (EKT,2010)

7.1.2 Agbtepo Mpoypapua ayopdc KOAVUUEV®WV OLOAOYLWOV
(CBPP2)

Tov Oktofpn tov 2011 10 Awowkntikd ZvuPovio amo@dcice va
TPAYUOTOTOMGEL VEO TPOYPOUUR 0ayopds KoAvppévov oporoyiwv (CBPP2)
dMAEKAUNVNG SLAPKELNG Kot aVTH. KOOGS TOV TPOYPEUUATOS NTAY VO, SIUGPOAMGEL
EVVOTKOTEPES GLVONKES XPNUATOSOTNONG TOV TPATELDV KOl TOV ETLXEPTCEMV KoL
va evBappovel Tig Tpamelec va d1aTnPNooVV N VO ETEKTEIVOVV TIG YOPNYNOELS TPOG
TOVG TEANTEG TOVC. ME TO GLYKEKPIEVO TPHYPOU, OvOTOY 1 SVVATOTNTO GTO
Evpocvomua va ayopdlel amodektés KOADUUEVEC OUOAOYIEC OE €LP®, TOL
exdidoviar ot Cdvn TOL EVP®, GLVOMKNG oOvouaoTikng aflag €wg 40
JLGEKOTOUHVPI®V EVPD.

Ov ayopéc umopovdGOv Vo €POPUOCTOVV GINV TPMOTOYEV] Kol GTN
devtepoyevy ayopd. Avtd, Oumg, ywotov pe Paon ovykekpiuéva Kprhiplo To
omoio. émpeme vo mANPovvtal. TeAkd, To Og0TEPO TPOYPOUUUO KOAVUUEVODV
oporoyldV dev a&lomomOnke oe OAN TOL TNV £KTOoT AGY® EAAEYNG EKOOGEDV

KOAVDUUEVOV OPOAOYIDV 6TV TpmToyevn ayopd. (EKT 2011)

7.1.3 Tpito MPOypapupa ayopaAS KOAVUHEVOV OLOAOYLWOV
(CBPP3)
To 2014, 1o dotkntikd cvpPfovrlo g EKT anopdoice yuo tpitn eopd v

EPOPUOY TOV TPOYPAUUOTOC KOALUUEVOV  oporoyidv. H  évapén  Tov
nmpoypappotog £yve tov Oxtdpprn tov 2014 Ko 6t0 TEAOG TOL £TOVG 1) AOYIOTIKY

a&la Tov oporoyldv mov elyav dtakavoviotel avépyovtay og 29,6 dicekatoppdple
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evpw. O ayopés mpoayuotomombnkav o€ €upld QACHA YOPOV TOGO OTNV
TPWOTOYEV ayopd 060 Kat 6T dgvTEPOYEVT. OmG Kot 0N TEPITTOON TOV AAA®V
TPOYPOUUATOV KOAVUUEVOV OLOAOYL®OV, Ot TITAOL NTOV S100EG1L0L TPOG OAVEIGO.
216)0¢ ToV TPOoYPppaTog NTOV va 600l kKivnTpo oTig Tpdmeles va dnovpynRcovy
TEPLGGOTEPOVG TETOLOVG TITAOVS, TOV VO LTOPOLV VoL TOANOOVV KOl GTI] GLVEYELD,

nmePLocdTEPA dAVELD VO Y protpomonBovv oc Baon yia tithonomoeic. (EKT,2014)

7.1.4 poypappa yla Tig ayopeg TitAwv (SMP)

To Médio tov 2010 10 Atowntikd Zvppodio g EKT avaxoivooe v
EvapEn ToL TPOYPALLATOG Y10 TIG OYOPES TITAWV. ZKOTAC TOL TPOYPELLOTOS TV
1N OVTILETMOTION TNG OVGAEITOVPYING OPIGUEVOV TUNUATOV TNG AYOPAS YPEOYPAP®V
™G (VNG Tov gVP® Kol 1 EEACPAALOT TNG CMOTNG AELTOVPYING TOV UNYOVIGHLOD
HETAO00NC NG VOMGHOTIKNG TOMTIKNG. Me tov 1pdmo avtd, 10 €upmcOGTNLL
UTOpoLGE Vo TOPEUPAIVEL OTIS OYOPEG KPOTIKMOV Kol WOIMTIKOV YPEOYPAPOV TNG
Cdvng Tov eupd pe KLPLO 6TdHYOo TN dlacPdiion g pevotdtrag. (EKT, 2010)

[T ovykekpéva, amopaciotnke M Evopén mopeuPdoewv oTIG oyopég
KPOTIKOV  OHOAOY®V, a@oy ovTd  Oldpapatilovy  onuaviikd poro o1
vopopatikn moAtikn. Mo mopdderypo, To €MTOKIO TOV KPOTIKOV OHOAOY®OV
npocdopilovv o moAD peyddo Pobud to emtdokia mov KatafdAloviol amd Tig
YPNUATOTIOTOTIKEG KOL [N XPNUOTOMIOTOTIKEG EMYEPNOELS OTAV  €KOIOOLV
opdroya. Ot pelwpéveg TWESG  opoAdymv, eEoutiog TV awENUEVeOV
pokpompofecumv emtokiov, dnpovpyodv tepdotieg (NUIEG oTA YOPTOPLAGKLN
TOV YPNUOTOTICTOTIKAOV KOl U1 XPNHUOTOTIOTOTIKOV TOUEWDYV, LLE OTOTEAEGUO VO,
unv €yovv t dvvatdtnTo ot TPATECES VO TOPEXOVY OGVELD TPOS TNV OTKOVOUaL.
Télog, O6tav vEapyel YOUNAY PELOTOTNTA OTIC OYOPEC KPOUTIKAOV OUOAIY®V, TO
KPOTIKG opdAoyo O pmopohv va ypnopomonfovv g ao@AAeleg oTIS TPAEelg
avaypnuatoddtongs. (EKT, 2010)

v mpdén, 10 TPOYPULLLO DAOTOONKE 0md SLOYEIPIOTES YOPTOPVAAKI®V
tov Evpwovotiuatog ot omoior aydpalav opiopéva ypedypoaepa g {dvng tov
VPO PECH TAPEUPACE®V OTIC OyOpEC. ZOUPMOVO, LE TIS SOTAEELS TG GLVONKNG,
KPOTIKG OpOAOYO OmOKTNOMKAY 0amd TO €VP®OOVOTNUA HOVO HECH  TMOV

devtepoyevmv ayopmv. Méypt 1o 1€hog tov 2010, to Evpmwodotua giyxe ayopdost
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YPEGYPAPOU OTO TAGICIO TOL &V AOY® TPOYPAUUOTOC HE ovvoMkn ol
dwakavoviopov 73,5 dieekatoppvpra evpd wepimov. (EKT, 2010)

To 2011 édpyoe vo vrdpyet 0 KIVOLVOS vo. YivOuV SUGAEITOLPYIKES
OPIOUEVES AYOPEG XPEOYPAP®V YEVIKNG KLBEPVNOoMG Kot v e€amlmbel 1 évtaon
Kol o€ GAleg ayopés. o va 1o omo@vyel avtd 10 AOKNTIKO ZvpBovAL0
EMAVEPEPE TOVG OPOLG TOL TPOYPAUUNTOS. AvTol MTOV, TPOTOV, 1 OTOKTNON
KPOTIKOV OHOAOY®V Vo yivetow pdvo amd tn dgvtepoyevn ayopd. Agdtepov, 1
ahENON TS PELOTOHTNTAG, AOY® TOV TPOYPALIATOS, VO EEO0VOETEPDOVETAL LE ELOTKES
TPAEELS EMAVATOPPOPNONG TNG PELCSTOTNTAS. TpitoVv, TO TPAYPALUA Y10 TIG OYOPES
TiTA®V, OT®G Ko OAM Ta PN cLUPBATIKA TpoYypaupata, vo eivar tpocwpvo. (EKT,
2011)

Tehkd, 10 mpoypappo EAnce oprotikd to 2012, apov ot cuvONKeg OTIC
ayopéc ypeoyphowv emdewvodnkav. Ta oacediiotpa Kivddvov ovEPnKov
vrepPforkd  ymAd kol vanpyxe €viovy avnouvyion TOV  EMEVOLTOV  TEpl

avtotpeyipottog tov evpo. (EKT, 2012)

7.1.5 Mpoypapua Ayopag TitAwv Anuociov Topéa (Public
Sector Purchase Programme-PSPP)

Tov Iavovépiro tov 2015, to Aroikntikd XvpPovio g EKT avakoivooe
™ Se&ay®yn Tov TPOYPAUUATOS oyopds TitAwv Anudctov topéa. H amodktnon
TOV TITA®V 0VTOV UTOPOVGE Vo YiVEL amd T1) dEVTEPOYEVN ayopd TITA®V OV £X0VV
EKOMOEL KEVIPIKEG KLPEPVNGELS 1] GAAOL ONUOCIOL POPEIS TOV KPATDOV-UEADY TNG
Covne tov eupmd, KaBDG emiong Kot avayvopliopévol, oebveic opyaviopol Ko
noivpepeic tpamneleg avantuéng ot Lovn Tov evpd. Ao To Mdptio tov 2015 mov
Eexivnoe 1o mpoOypaupo péxpt tor péca lovviov tov 2017, n aio TOL
YOPTOPLAOKiOL TiTA@WV Tov elxe amoktioel 10 Evpwovommuo pécom Ttov

TPOYPAULOTOS avToV avepyotav o€ 1.580 doekatoppdpa evpd. (EKT, 2015)

7.1.6 Ipoypappa Ayopac Etapikwv Opoddywv M
Xpnuatomotwtikwy Emyeipnoewv (Corporate Sector

Purchase Programme - CSPP)
To Atountikd Xvppovio g EKT anogdoioce, tov Mdéptio tov 2016, va
oLuumePAAPEL 6TO TPOHYPAUUO OYOPAS TITA®V, TO TPOYPOLLL OYOPAS ETOLPIKAOV
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OUOAOY®V  UN  YPNUOTOTICTOTIKOV — EMYEPNCEOV. XTO TPOYPOUUL  OVTO
ocvumepAaUPAvVOVTOV  OHOAOYD. TOL  €YOLV  EKOMOEL UM YPNUOTOTICTOTIKEG
emyepnoelg mg Lovng tov gvpd. Ot ayopés TV OHOAOY®V pmopohoov Vo
TpoypaToronBovv gite amd TN dLTEPOYEV Oyopd €T KOTA TNV £KOOGN, EPOGOV
01 ek00TEG OV TV OMNpdGLEG emyelpnoels. And tov Iovvio tov 2016 mov Eekivnoe
T0 TTPOYpappa puExpt ta. pésa lovviov Tov 2017, 1 a&ia Tov yaptopuiakiov TitAmV
nov glye anokmoel 10 Evpociotua pécm tov Tpoypaupiatos auTon avePyOToV

oe 92 dioekatoppipia evpd. (EKT, 2016)

7.1.7 OPLOTIKEG VOULOPATIKEG oVVAAAayEC (OMT)

Tov Avyovoro tov 2012 10 Atoikntikd ZvpPovilo amo@dacice 1T
onuovpyie twv Optotikdv Nopopoatikdv Xvvaiiayov (Outright Monetary
Transactions - OMT). Ot 0p1oTIKEG VOLUGHOTIKEG CUVOAAAYES €lyav OKOTO TN
SPOAOEN TG OHOANG AEITOVPYIiOG TOV PUNYOVIGHOD UETAOO0ONS TG VOULGHOTIKNG
TOMTIKTG, OTMG KO TOV VIOV YOPUKTNPO TG VOUGUOTIKAG TOATIKNG 6T {dvn
TOL VPO, KAODG eiyov Evav eE0PETIKE OMOTEAEGUOATIKO UNYAVIOUO Yo TNV
amotpony] cevapiov mov €0etav oe kivovvo ™ otabepotnta tov Twov. (EKT,
2012)

AVOATIKOTEPA, TO TPOYPOULO, OTOGKOTOLGE GTO Vo Oopbdoel Ta
mpoPAfuato Tov TpokAOnKay omd To KpaTIKE OpOAOYO TOV £££dMOAY OPIoUEVAL
Kpatn HEAN, kaBMG To EMTOKIN TOVG TOPOoVCioloy EVIOVEG OLUKVUAVOELS Kol
axpaieg amokAicels. Zopeova pe v EKT, ot dtaxvpdveeig avtéc oev opeihovtav
OTOKAEIOTIKA OTIG LOKPOOIKOVOUIKES dLopOpES HETAED TOV KPOTOV aLTAV, OAAG
otV amoitnorn vVrepPOMKOV AGPAAGTPOV KIVODVOL Yol TO. OHOAOYO TTOV Ely0V
exdmoel opiopéva kpatn péAn. Kata v avaivon g EKT, n xatdotaon oot
ATOOVVALMVE TOAD TOV UNYAVIGUO HETAOOCEMS TNG VOUICUOTIKAG TOALTIKNG, KoL
elye ooV OMOTEAEGLO TOV KOTOKEPUATIOUO TOV OPOV OVOYPTLOTOO0THCEMG TMV
TpameldV Kol TOL TIOTOTIKOV KOoTovG. I[lopdia avtd, m ovokoivowon Tov
TPOYPAUUOTOS Kol HOVO MTOV OopKeT Yoo va emrtevyfel 10 emdiwkduevo
OTOTEAECUO, KOL VO, OTOKATAOTOOEL O UNYOVIOCUOG HETAOOCEMS TNG VOULGHOTIKNG

TOMTIKT|G. (curia.europa.eu)
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7.1.8 Meiwon emittokiwv (effective lower bound)

‘Eva amd 1o Pacikd HETPO VOLUGUOTIKNG TOMTIKNG, NTOV 1) HEl®OTN TV
eMTOKi®V pHEe OKOMO TNV TOVOON NG OWKOVOouiog Kol Tnv oavénomn Tov
minBwpiopov. Ta Bacwkd emrokia g EKT peiwbnkav og eninedo mov givor otnv
mpdén 10 eAdyoto duvatd (effective lower bound). To emtdkio towv mpdéemv
KOplag avaypnuatoddmong (ITKA) tov Evpoovotiuatog kot to emtoékio g
dtevkoAvvong amodoyns Katabécewv, to 2014 peivbnkav coe 6vo @dcels. To
EMTOKIO TOV TPAEE®V KOPLIG OVOYPNULATOdOTNONG HetmOnke Katd 20 povadeg
Baong cuvohkd, apyikd oto 0,05% xat ot cvvéyela 6to -0,20%. Evd 1o emtdkio
™G SELKOAVLVONG OPLIKNG XPNUATOJOTNONG HEWMONKE Kot oTO € dVO PACELS
Katd 45 povadec faong cvvolkd, oto 0,30%. (EKT, 2014)

O «aBopiopdg apynTikod EMTOKIOL Yoo TN OEVKOALVOY]  ATOSOYNG
katafécemv £dmwae KivnTpo ot Tpdmelec vo suVOALAGGOVTOL OTIS dtaTtpomelikég
aYOpEG, KATL TOV OMOTEAEL TPOVTOOEST Yoo TNV KOVOTOMTIKY AELTOVPYio T®V
ayopav, kabdg kot T SUOPPMOoN TOV TIUGOV PACEL TG TPOSEOPES KOl TNG
{monge. Eriong, n pelwon tov emtokiov ennpéoce onUAVIIKO To QUECH KOl TO
TPoOECUIOKA EMTOKIL NG AYOpPAS YPNUOTOS, €V 1) OLVOAIKY ol TV
CUVOAAOYDV OTIC aYyOpEG YPNUOTOG Yoo TomobeTnoelg moAy PBpoyeiag Sidpketog

napépewve apetdfin. (EKT, 2014)

7.1.9  XTOYXEVMEVEG TPALEIC MO  UAKPOTIPOOEOoUNG
avaypnuatodotnong (XIIMMA)

Tov Iovvio Tov 2014 avaxovddnke 1 dievépyelo HoG GEPAS GTOYEVUEVAOV
TPAEEDV TO HOKPOTPOOEGUNG avOoYPNULATOdOTNONG, LE OKOTO TNV EVIGYVLOT TOV
TPATECIKMOV YOPNYNOCEDV TPOG TOV LN YPTUATOTIGTOTIKO 1010 TIKO Topé TG {dvNg
Tov gup®. O ZTINIMA mapeiyov pakpompddecun xpnuatoddTnon yio tepiodo £wg
TEGGAPOV ETOV Y10, OAEG TIC TPAmeCEG TOV TANPOVCAV OPICUEVA KPLTHPLo, OGOV
aeopd to VYOG TWV OaVEI®V TOL YOPMNYOLV GTNV TPOYUHOTIKY otkovopio. Ot
YIMMIMA  mpocépepov  Kiviitpo Yoo YPNUATOOOTNON TG  OKOVOMMOG Kot
OTOGKOTOVGAY GTNV EVIGYLON TOL UNYXAVICUOD HETAOOCNG TNG VOLUCUOTIKNG
noltikng. (EKT,2014)

AvoloTtikotepa, €vo amd To 7O  POCIKA  YOPOKTNPLOTIKA  TOL

OLYKEKPIUEVOL HETPOL NTAV OTL TO OGO TOL OIKALOVVTAV VO OOVEISTEL Lo
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tpamelo €£0pTIOTOV OO TN ONVEWDJOTIKY TNG ovumepipopd. Ot tpameleg
UTOPOVGOV VAL dUVEIGTOVV Eva apyIkod Tocd £C T0 7% TOV GLVOAKOD TOGOV TMOV
JOVEI®V OV YOPNYOVV TPOG TOV UN YPNUOTOTIGTOTIKO 1O1WTIKO TopéN TG {dvng
OV VPO, He e€aipeon Ta dAVELD TPOS TO VOIKOKVPLA Yia oyopd katotkiog. To
emroko tov ZIMNIMA frav otabepd yioo OAn ) Obpkeln kabe mPAENS Ko
opiotnke ico pe 710 emtoéklo TOV TPAEE®V KOPOG AvaXPNUATOOOTNONC.
(EKT,2014)

Ouv ZIIIIMA e&iyav poe ogpd amd €UVOIKO YOPAKTNPIOTIKA Yo TG
tpanelec.IIpdToV, Ta KivnTpa, TOL GLVOELOVTOV HE TNV TIUN KOl TN OdpKeElo Kol
EVOOUOTOVOVTAV GTIG TPAEELS, NTOV Y10 TOAAEG TpAmElEG EVVOTKA GE GUYKPION WE
TIG CLUVONKEG TOV EMKPOTOLGAV GTNV ayopd. Aghtepov, ot tpdamelec mov dev
EVOLAPEPOVTOV 1OLOUTEPA VO CUUUETAGYOVV, AOY® TNG 1ON KOANG TOVG KATAGTOGNG
OGOV apopd TN YPMNUATOSOTNON TOVS, AVEPEPOV OTL 1] CLUUETOYXN B pTopovoE va
OPEANGEL TNV EMYEIPTULATIKT TOVS EIKOVA, KAODS Ba £deryvav Tl cLUUETEYOVY GE
o Tpdén mov otoyedel ot oTPIEN TG TPOYUATIKNG otkovopiag. Tpitov, ot
tpaneleg Bo pmopoHoav vo PEATIOCOVY TV AVTAY®VIGTIKY TOVG 0Eom otV ayopd
daveiov, epapuodloviag o YoapUNAOTEPO KOGTOG YPMUOTOOATNONG GTOLS OPOVG
daveopov tovs. (EKT,2014)

O ocvvdvaoUdg YOUNADY ETTOKIOV LAKPOTPODECUNG OVaYPILATOOOTNONG
Kol OETIKOV KWNTp®V Topoyng Soavelwv, KoBdG Kol apVNTIKOV GUVETEIDV GE
MEPIMTOON U YopNynons ooavelwv &ixe ocav amotéiecuo TV ovénon g
TPOGPOPAG OaVEIMV Kol TOLTOXPOVO, TN UHEIMON OTO EMTOKIO YOPNYCEMV.
Enopévaog, ov ZIMMIMA oyedidomkav yio va evBappOVoOLY TN UETOKLAICT TMOV
ELVOTK®V OpwV davelspov mov oyetiCovtar pe T omoedoels s EKT ya ta
EMTOKIOL OTOLG OUVEWOANTTEG TOL 1WwWTKOV Topéa. Téhog, ocuvvéforav o
YOALP®OT TOV GLVONKAOV GTIC YPNUATOTICTOTIKES AyopEG Ko otV oThpién g

moTOTKNG enéktaons. (EKT,2014)

7.1.10 AgVTeEPN OEPA OTOXEVUEVWV TPAEEWV  TILO

HaKpompo0eounc avaypnuatodotnons (TLTRO-II)
To Mdptio tov 2016, to Aoikntikd Zvppovio g EKT amogpdoioe,

devTepN  OEPd  TEGCAP®Y  OTOXELVUEVODV  TPAlemv Mo  pokpompOBecuUnG

avaypnUaToddTnoNg dldpkelag £mg téocepa £1n. H dieaywyn toug umopovoe va
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yivelr avd Tpipmvo Kot vnpxe dLVOTOTNTO OTOTANPOUNG UETA amd OVO £Tn).
(EKT,2016)

To emtokio otic TPAEelS avTéG TPOPAETETOL OPYIKE 160 [E TO EMTOKIO OTIG
TPAEELG KOplag avaypnuatoddtons tov Evpoovotiuatog. Ot tpameleg e
EMOPK PON YPNUATOSOTNONG TPOS TNV TPOYLOTIKY OIKOVOUId, OT®G TICTOCELS
Tove ond Eva mpokabopliopuévo Oplo avaPopas, €iyov To OKOU®UO HELOUEVOD
emtokiov ypnuatoddtong ond to Evpwovomnua, 1o omoio pmopel vor ¢Bdoet
LEYPL TO eMinedO TOV EMTOKIOV GTNV TTAyLo SevKOAVVOT aodoyns katabécewv. H
éKtaomn ¢ peimong tov emtrokiov Oa eivar avaioyn pe 1o Pabuo Katd Tov omoio M
MOTOOO0TIKY] dpactnpotnta kabe tpdmelag v mepiodo DePpovapiov 2016-
Iavovapiov 2018 Ba vrepPei 10 Opro avapopds. Xe avtiBeon pe ) TPOTN GEPd
YTITIMA, ot tpameleg deV LTOYPEOVVTOAL VO OTOTANPDOCOVY TPOMPO T KEPAANLOL
mov  &yovv oaviAnoer amd 10 Evpoovommuo €pOGOV 1 MGTOJOTIKY) TOVG

dpacTNPOTNTA 0LV ivan apKeTd £vtovn og ouyKpion pe 1o Taperfov. (EKT,2016)

7.1.11 Mpagelg cUVAAAAYHATOC KOl OUVUAAXYEC ME AAAEG
KEVTPLKEG TPATELEC

‘Eva antd ta péca vopuopatikng moAtikng e EKT mov amookomovoe otnv
dvtAnom pevototnrog Yo TIg Tpdmeleg NTav ot avtoilayég vopopdtov. To 2007
10 Awoikntikd XZvpPovito cvvaye pe v Opoomovowoky Tpdamelo twv HITA
ocvpewvio avtoAdloyng vopcpdtov (swap line). Xto mAaiclo g £€KTOKTNG
MOTOTIKNG dtevkoivvong g Opoomovotokng Tpdarelag tov HITA kou oe otevn
ovvepyooio pe GAAeg Kevipwéc tpdmeles, 10 Evpwovotnuo dwoyxétevce
pevototo. 6¢ doAdploa HITA mov oméktnoe MECHO OLTAG TNG GLUEOVIOG
OVTOAAQYNG VOUGUAT®V TPOG MIGTAOTIKG 10p0UaTe TG (OVNG TOV €VPD, EVOVTL
ATOOEKTAOV AGPAUAEIDV Y10 TIC TLoTOd0TIKEG TOV TTpd&ets. (EKT, 2009)

Tov Tobvio tov 2009, n EKT xou m Sveriges Riksbank (EOVKT 1ng
Youndiog) avakoivwsay OTL EVEPYOTOIOVV TI] CLUPOVIC AVTOAANYNG VOLUGUAT®V
(swap line), mov eiyav cvvayet to 2007, Yo avdToto m1oco 10 dioekoatoppvpiov
EVPD, MOTE VA SLEVKOALVOEL 1 AgLTOVPYIO TOV YPNUATOTIGTOTIKMOV 0yOPMDV KO VO
eCaocpaiotel 0 €podlacuog g Sveriges Riksbank pe pevotomrta o evpd, eav

nopaotel avaykn. (EKT, 2009)
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> ovvéyeta, 1o 2010 avaxovodnkay Tpdelg ovTaAloyng VOUICUATOV LE
v kevipikn tpdmelo e EAPetioc ko g AyyAlag. [To cvykekpiuéva, PETA amod
ovpowvio ™¢ EKT wor g kevipwng tpanelog g EAPetiag, owotédnke
pevoTOTNTO 0 eAPETIKd @payKo HECH TECCOP®Y TPAEE®V OVTOAAOYNG LE
dwapkewn piag efdouddag. To Aekéuppn tov 2010, avoakowvdbnke 0tL N Tpamela
™¢ AyyMag umopel va mapéyel pevototnro péxpt Ko 10 doekotoppdpla Alpeg
AyyMog évavtt eupd, MOTE Vo KOADEOOUV TUYOV aVAYKEG PEVCTOTNTOG OTO €V
Aoyo voopa. (EKT, 2010)

To 2011, ®wot660, T0 EVpWSVOTNUA TAPEVEPN LOVO pia popd GtV ayopd
ocvvaAldypatog. To Atotkntikd ZvpPovAlo amo@dcioe Ge GLVEVVONCT UE TNV
Opoomovolaxn tpaneo twv HITA, 1 tpdmelo g AyyAloag, v tpdmelo ™G
lamwviag kot v kevipikn tpanela g EAPetiag, va dievepynocovv tpeig mpdéelg
ToapoyNs pevototnrag o€ dorapto HITA pe didpkeia tpidv unvav £mg 1o TEA0G TOV
étovg. IlpaypatomomOnkav 50 mpaEelc avtaAliayng VOUICUATOV SIOPKELNG ETTA
nuepmv, pia Tpdén pe didpketa 14 nuepmdv péxpt to T€A0G TOV £TOVG Kol TEGGEPLS
npacelg dwapketag 84 nuepav.. (EKT, 2011)

To 2013 n EKT avoakoivwoe oaxdpa pio copeovia. Avty oa@opovce
OVTOALOYT] VOUIOHATOV e TNV kKeVIpkn Tpdmelo g Kivae, pe péyioto mocd 45
dwoekatoppvplo. evpd N 350 dwoexoatoppvpro yovdv. H  ocvppovio ovt
eCaopdhoe otic Tpdmeleg g (VNG Tov gVPd GUVEYN TTAPOY| PELGTOHTNTAG GTO
Kwvélwo voopa. (EKT, 2013)

YKOMOC TMV EVEPYEWOV OVTAOV NTAV TOGO 1 TOPOYN PELGTOTNTOG OTO
TOYKOGULO YPNUOTOTIGTOTIKO GVOTNUO OGO KOl 1 EVIOYLOT TNG OKOVOUIKNG
dpaocTNPOTNTOG, UETPLAlOVTAG TIG EVTAGES OTN TPOGPOPE TGTMOCEWV TPOG TO
VOIKOKLPLA Kol TIG EMXEPNOELS. Mio amd auTéG TIG EVEPYELEG NTAV KL 1] ATOPOCT)
¢ EKT va Oeomicel, oe ovvepyoasio pe i GAAeC Kevipikég tpamelec, éva
TPOcOPIVO SIKTLO CLUPOVIOVY apolPaiog aviallayng vopucudtov. Me avtd Tov
TPOTO TO E€VPOCLOTNUA €iye TN dVvATOTNTA VO TAPEYEL €VP® OTAV MTAV
aropoitro kabmg Kot va mapéyel pevototnta o€ yiev lanmviag, Aipeg Ayyiiog,

epayka EAPetiog kol sorlapia Kavadd. (EKT, 2011)
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IIINAKAZX : ECB’s total assets in millions of euro, December 2007-June 2016
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Inyn: Rompolis, L, S. 2017, The effectiveness of unconventional monetary policy on risk aversion

and uncertainty, working paper, bank of Greece, Athens.
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KEPAAAIO 8

Me ta pun cvpPatikd pétpa mov Exovv Anedel otnv Evpoldvn kot kupiwg
HE aVTd OV EPAPUOSTNKAV HETE TNV YpnHoTootkovokn kKpion tov 2008 &xovv
aoyoAnOei moAlol epguvnTé.

Apyd o1 Lenza et al (2012) ektipnoav v enidpacn tov un cuupatikodv
puétpov g EKT petd to ZentéuPpro tov 2008 otnv gupdtepn okovopio Kot mo
oLYKEKPIEVOL oty amacyoinon, 1o AEIL, tov mAnbwpiopd, v mocodtto
YPALOTOG KoL TOV YKo TV doveiwv. XpnNoHomoltdVTag Vo VITOJELY L VTTEDEGAV
OTL M pelwon 610 EMTOKIOKO TEPOMPLO PETAED TOV AKIVOLVOV Kol U] ETITOKI®V
mov mapatnpeitar peta&d NogpuPpiov 2008 kot Avyovotov 2009 ogeldtav
AmOKAEISTIKA ot un cvpfotikn modtikny g EKT. Xoykpvav 11g mpoPAdwelg yio
v mopeia TV Pacikdv HaKpompOOeou®V UETOPANTOV pe €va GEVAPLO un
VOLUGUATIKNG TopépPaong mov 0€ el Ta spread TV EMTOKI®OV VO TOPAUEVOVY GTOL
enimedo. tov OktwPpiov 2008 xor £QTOCOV OTO CLUTEPAGUA, OTL YOPIC
vopopotikn  mopépPacn ot petafAntés ovtég Oa eiyov ovumeotel akdpo
TEPLOCOTEPO. TVYKEKPIUEVA, 0 pLOUOG avENoNG TG Propnyavikng mapoaywyns Oa
nrav 3% younAotepog evd o TAnBwpiopds mepinov 0,5% younidtepoc. Emmiéov,
To. un ovpPotikd péTpa, COUEOVO HE TIG EKTIUNCELS TOVG, 00NYNoav G &va
1060010 avepyiog mepimov 0,5% younidtepo oe oxéon pe avtd mov Bo vanpye
yopic mapéuPacn, otpiEov T por| TOV TPATelIKOV JdOUVEIOV TPOG EMLYEPNOELS
KOl VOIKOKLPLY Kol ovénoay v mocotnta ypuoatog pe tv evpeia évvola. H
EMOpOON ML TNG TOCOTNTAG XPNUATOG HE TN OTEVH] Evvola eR@avileTon OUEANTE.
Qot6c0, 10itePN TPOocoyN YPEWLETAL KOTA TNV EPUNVEIN TOV OTOTEAEGUATOV
TOVG, KOOMG 1 aviAvot) Tovg otnpiletar o€ avotpég LTOBETELC.

To armoteléopota avtd Tov Lenza et al, kabd¢ kot Tponyodueva KA Tovg
(Giannone et al, 2011) emyepodv va enekteivouv ot Giannone et al (2012). Xnv
€PYACiOt TOVG YPNOULOTOLOVY £VO VEO GUVOAO OEOOUEVMV TTOL OVTAOVV OO TOVG
EVOTOMUEVOVG KO GUYKEVIPMOTIKOVG TPAmelkoDS 1GOAOYIGHOVG KOl TO OO0l
HETOED GAAWMV OTTOTLTTMOVEL TOV OYKO TOL dlaTponelikol davelorov, Kabmg Kot Tov
davelopov amd 10 Evpwovomua mpog T Ttphmelec. Xpnolomoovy  Eva
Mmneiclovo Avtomaiivopopo Yroderypo 7OV TEPLEXEL Tndmpa
YPNLOTOOIKOVOLUK®MY KOl  LOKPOOIKOVOUKAV pHeTafAnT®dv. Bpiokovv, mpog

emPePainon tov amotelecpdtov tov Lenza et al, 6t1 o tpamelikoc davelouog omd
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v EKT npog 11g tpamnelec, kabmg kal and T1g Tpdmneleg mTpog To. VOIKOKLPLL Kot
TIC EMYEPNOES NTOV TOAD VYNAOTEPOG omd avtdv mov Bo avéueve Kaveig
evoAloktikd. AopPdavoviag vmdéym tovg ot Gagnon et al avtd 10 emmAéov
davelopd og pétpo g Nowopotwkng mapéuPaocne g EKT, katackevdlovv
OEVAPLOL TOV TOVG EMTPETOVV VO SOTICTOCOLV TNV ETMOPACT] TOV HETPOV CTNV
evputepn owovopia. Katainyoov o6tt n mapéupoon tg EKT ovvdéeton pe
ONUOVTIK PEATIOON 1TNG OIKOVOMIKNG OpacTNPOTNTUS, HE TN Plopmyovikn
napaywyn s Evpoldvng va elvar 2% vynmAodtepn kot 10 1060010 avepyiog 0,6%
YOUNAOTEPO GE GYECN UE TIG TYES TOL Oa lyov EVOAAAKTIKA.

Ta pun ovpPatkd pétpa mov élaPe n EKT perd v kpion tov 2008
e€étacav kot ot Abbassi & Linzert (2012) kafdg ko o1 Cihak et al (2009). Ou
Abbassi & Linzert (2012) ypnoyomotodv ovAaAvon HEAETNG YEYOVOT®V Kol
avédivon moAvdopounong kol peretovv v eEEMEN Tov emtoxiov Euribor
Stpdpwv Anktottev. Ta aroteAéouatd Tovg deiyvouv 6Tt 1) GLUPATIKY TOALTIKN
YOVEL TNV ATOTELECUATIKOTNTO TNG G€ TEPLOOOVS KPioNg Kot OTL 1 Un GLUPATIKY
noMtikr] ™ EKT and tov Oxtdfpro tov 2008 avIYHETOTIOE OTOTEAEGUATIKA TIG
dwtapayéc otic ayopés ypnpotog e Evpolovne. Ia v axpifeia vrorioyilovv
ot Ta un ovppotikd pétpa peimoav to emrokio Euribor katd mepimov 100 w.p..
Emiong, domotdvouy pia onHavTiKh EniOpaoTn TS ovaKoivemons ayopmv TitAwv
dwdekaeToNg drapkelag o peyddn kiipako eni Tov dwoekaunvov Euribor.

And v AaAAn pepuwy, ot Cihak et al (2009) ypnowomolovv 10
LOKPOOIKOVOHIKO  Vddetypo twv  Bernanke et al  (2004), omAadn £va
OVTOTOAIVOPOLO VTOJEYHO TO Omoio emumAéov emPOAAAel o oLVONKY un
devépyetlag apumtpdl. e avtifeon pe tovg Abbassi & Linzert, Bpickovv 0Tt 1
OLUPOTIKY TOAMTIKY] GUVEYIGE Va. AE1ToVpYEl Kat Kotd 1 dtdpKewn TG Kpiong, 0ALA
e meplopopévn  amotereopotikotnra.  Efetdlovv v emppon TV U
ocupupatikdv pétpov ota spreads TV kKuPepynTik®V opoAdymv g Evpaldvng. To
LOVTEAO TOVLG OmOTeEAEitl OO TEGGEPLG WOKPOOIKOVOMIKEG UETAPANTEG ™G
HETOPANTEG KATAOTOONG, TO KEVO TOPAYWYNS, TOV £TNO0 TANO®PIGUO, TO0 HEGO
unviaio emtokio EONIA kot to Euribor gvog £tovg, evd ta dedopéva Toug givat
unviaieg mapoatnpnoels and tov lavovdpro 1999 péypt tov Iavovdpro 2009. Ta
ATOTEAEGUATO TOVG PAVEPDVOLV OTL 1] CNUAVTIKY ahENGT TOL 1oAoytopol g KT
mOaVO Vo CLUVEIGEPEPE OTN LEIMON TOV EMTOKIOV OTIS AyOpEG YPNLLOTOG KOl OTN

Helwon TV EMTOKI®V TOV KUPBEPVNTIKOV OLOAY®V.
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Ov Darracq-Paries & De Santis (2013) eotidlovv o610 TPOYPOULQ
paxpompOfeounc  ovoyypnuatodotnong tpietev  tithov (3-year Long Term
Refinancing Operations- LTROs) mov gpdpuoce n EKT to Agkéufpio 2001 ko
Defpovipro 2012 wor avalntodv TI§ EMATOCEIS TOL OTN HUOKPOOIKOVOUIQ.
Extyovv éva avtomaiivopopo vodetypo pe dedopéva TaveA avayvopiloviag Tig
Swtapoyéc TV Un  ovuPatik@v VOUICUOTIK®V TOMTIKOV HEGH Oomd TNV
TANPoeOpNoN and TI§ Epguveg Tpamelikmdv yopnynoewv (Bank Lending Surveys —
BLS) ot {ovn 100 gupd TOov Ampidio 2012. YrmoBétouv OTL TO KOPLO KOvAAL
UETASOONC TTPOYPAUUATOS OVOYPNILATOSOTNONG AETovpYel néow g peimong Tov
KWWOOVOV PELGTOTNTOG Kol ¥pNUATOddTN oG oTov Tpomelikd Topéa. Bpiockovv 01t
Ol ayopég TITAMV aENCAV CNUAVTIKA TIG TPOOTTIKES Yo, To Tpaypatikd AETT ko
TNV TOPOoYN OOVEI®V TPOS UN YPNUOTOTICTMOTIKOVS OPYOVIGLOVG Y1 TO, EXOUEVA
dvo pe tpia €11 Ko PEimoaY To EMTOKLO OAVEIGHOV S1ETOVE KOl TPLETOVS opilovTa.
Yvykekpyéva, Ppiokovv 6tt t0 spread petald emroxiov Euribor kor OIS
(Overnight Index Swaps), éva pétpo T0L SotpomeliKoy TICTMOTIKOV KIVOLVOU,
pewwdnke amd6 100 p.f. v nuépa TG OVOKOIVOONG TOL TPOYPUUUATOSG
(8AekeuPpiov 2011) oe 12 p.p. ota téAn Nogpuppiov 2012.

O De Pooter et al (2012) e&etdlovv Katd OGO T TPOYPAULOTO 0LyOPDV
KpoTik®v opoAdywv (SMP) g EKT og didpopa kpdtn-péin katd to £t 2010-
2011 eiyav emidpaocn o©T0 TPY PELOTOTNTOS TOV  KPATIKOV  OUOAOGY®V.
XpNoomotovy Eva HOVTELO YPOVIKNG O1dpBpmong emtokiov Kot dloemodv TIg
TIHEG TOV OPOAOY®V GE TPioL LEPT TOL TEPLYPAPOVY TO AKIVOLVO EMTOKIO, TO TP
PEVLGTOTNTOGC KOl TOV TOTOTIKO Kivovvo. E&etdalovv to mpoypapupote oyopmv
KpOTIK®V opordywv (SMP) epdppoce n EKT yuo pokpd ypovikny mepiodo og 5
Eexoprotég ayopés Eekvovtog amd v EALGSa, v IpAavoia kou v [Toptoyoria
0 Mdio tov 2010 ko cvveyilovtog omv Itaiia ko v lonavia Tov Adyovoto
tov 2011. H doun towv ayopodv avtov smitpémel tovg De Pooter et al va
a£10ToOMGOLVV Kol SCTPOUOTIKG dedopéva Kot dEGOUEVA XPOVOAOYIKDOV GEPDV
v v mepiodo lodviog 2009 — Defpovdplog 2012. Ta omoteAéopotd Tovg
VIOdEIKVOOLY Lo pelwon tov Tpyt pevototntag Kotd 19,4 p.p. petd and ayopd
0V 1% TV opoldywv ce ekkpepdTa. Ao ovt) T peimon ot 14,8 p.p. frav
TPOCOPIVO AMOTEAEGLOL KOt Gpal atopével o, poviun peimon 4,6 p.p.

H ovlimon yYpo® omd Vv omOTEAEGUATIKOTNTO TOV HETPOV  UN
OLVUPOTIKAG VOUCUOTIKNG TOMTIKNG TOPAUEVEL OPKETO aocoens. (26T000,
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aveEdptnta amd T yoOpo 1 TV 1epiodo mov eEeTAlovv, KaBMOS Kot amd T puébodo
OV AKOAOVOOVV 01 OIKOVOUIKOL EPELVNTEG, 1 TAELOVOTNTA TV EPY®V VTTOGTNPILEL
TNV OMOTEAEGUOTIKOTNTA T®V U1 GUUPATIKOV VOLUGHOTIKOV TOAMTIKOV AOY® TG
owovoptkng kpiong. Ta pétpa gaivetor Twg TETLYAV VO ATOPPOPTIGOLY TOV AUEGO
OVTIKTLTIO TOV JATOPAYDV TOL KAAOVVTOV 0 KAOE mepintwon va dtopBdcovy.

O De Pooter et al (2012) e&etdlovv Katd OGO T TPOYPAULOTO 0LyOPDV
KpoTik®Vv opoAdywv (SMP) g EKT og didpopa kpdtn-péin katd to £tn 2010-
2011 eiyav emidpacn o©T0 TPY PELOTOTNTOS TOV  KPATIKOV  OUOAGY®V.
XpNoWomotovy Eva LOVTELO YPOVIKNG O1dpOBpmong emtokiov Kot Sloemodv TIg
TIHEG TOV OPOAOY®V GE TPioL LEPT TOL TEPLYPAPOVY TO AKIVOLVO EMTOKIO, TO TP
PELGTOTNTOGC KO TOV TOTOTIKO Kivouvo. E&etdalovv to mpoypappote oyopmv
KpOTIK®V opordywv (SMP) epdppoce n EKT yuo pokpd ypovikny mepiodo og 5
Eexoprotég ayopés Eekvovtog amd v EALGSa, v IpAavoia kou v [Toptoyoria
0 Mdio tov 2010 ko cvveyiovrag omv Itaiia ko v lonavia Tov Avyovoto
tov 2011. H doun towv ayopodv avtov emitpémel tovg De Pooter et al va
a10ToMGOLVV Kol SCTPOUOTIKG dedopéva Kot dEGOUEVA XPOVOAOYIKDOV GEPDV
v v mepiodo lodviog 2009 — Defpovdplog 2012. Ta omoteAéopotd Tovg
VIOdEIKVOOLY Lo pelwon Tov Tpyt pevototntag Kotd 19,4 p.p. petd and ayopd
0V 1% TV opoldywv oe ekkpepdTa. Ao ovt) ™ peioon ot 14,8 p.p. frav

TPOCOPIVO ATOTEAEGLOL KOt Gpal aopével o, poviun peimon 4,6 p.p.
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TUUTMEPAT AT

H EKT, 6nwg o dAheg kevipikés tpamelec, KaAelTon vo, aVTILETOTICEL,
petald GAAwv, ™ onuaviikn afefordnto 1 omoio yapaktnpilel ™ @Hon TV
OLKOVOUIKAV  O10Tapoy®v oL TANTIOLV TNV otkovopia, tnv aflomotio Tov
OKOVOUIKAOV OEIKTOV Kol TIG emopdoelg tov Mnyaviopod Metddoong g
Nowopatikng IloMmtikne. Ilpokewévov vo  eoceaiiotel mn  emrvyio g
Nopopoatikng ToMtikng g, Tpémel Kat' apynVv Vo VITAPYEL KAAY AglTovpyio TOVL
Mnyaviopov Metdooons. Avtd mpodmobétel Ty e0pvOuUN Agttovpyia TV ayop®V
YPNUATOS OPOV 1 OTOTEAECUOTIKOTNTA TNG HETAO00NG €E0PTATAL OO TN
ovumEPLPOPE TV Tpamel®V Kol T PovAnon tovg vo Olacpaiicovv 4Tl Ot
avToAAayéc pevotdtnrag otn olatpamelikn ayopd degdyovtor opord. Ot
duoeltovpyieg oTIC ayopég ¥PNIOTOS LTOPOVY VAL TEPLOPIGOLV TNV EMIOPACT TNG
Nopopatikng [ToAMTikiAg 6TIG TPOOTTIKES Yo GTOOEPOTNTA TWV TIUDV.

H Nopwopotikn IToltikr| mpémer va evepyel mpoAnmtikd, xotd tpdmo
TPOCAVOTOAIGUEVO OTO WEAAOV, @OV ol onuepwvég petaPorés tng ot Oa
EMNPEACOVY TO EMMESO TOV TIUOV TAPA LOVO ETELTOL AO KATO0 TpiUnva 1 Kdmola
¢m. ' Tov Adyo avtd, EMIKEVIPO TOV CNUEPIVOV OTOPACEDY KOl EVEPYELDV TNG
EKT mpéner vo eivor m emidpacn mov Oa aokioovv otn Olatnpnon g
Yrafepomrag tov Tywov peAlovikd. H Nopopatikr oAtk eniong o mpémet
va datnpel Evov pHecompdOEsLO TPOSAVATOAGHO, TPOKEUEVOD VO OTOPEVYETOL 1)
VREPPOAIKT] AvVAANYM EVEPYEIDV KO 1 TPOKANGT] AoKOTNG UETOPANTOTNTOG OTNV
nmpaypatikn owovopia. H Nopouatikn IToltikr dev umopel va amotpéyel pa
optopévn BpayvmpoBeoun petafAntomta tov pubudv tov TANB®PIoHov, 1 oToin
opeidetal, Yoo TOPASEYHa, OTIC UETAPOAEG TV dlebvav TdV TV Pacik®v
EUTOPEVLATOV Kol O TpEMEL VAL EMOIDKEL TN 6TAOEPOTOINGT TWV TPOGIOKIDV Yo
tov minbopopd. ' tov okomd avtd, m EKT oeeiler va xabopiler tov
TPOTAPYIKO NG O6TOY0, VO OVOTTVOOEL Kol VO 0KOAOVOEl o cuvemy Ko
ocvotnpatikny péBodo doknong g Nopopatikng IToMTikig Kot vo ETKovevel e
TO KOwo e capnvelnr kol ellkpivela. Kat' avtév tov tpdmo €dpaidvel tnv
alomotion TG, N omoia NG eivon amapaitntn yw va umopel vo emnpedlel Tig
TPOCOOKIEG TV EMYEPNOEOV Kol TOV VOIKOKUPLOV. TéAog M NopiopaTIKY

[MoMtwkn mpémet va otnpiletor o gvpeia Pdon Kot va AapPaverl vmoyr Oreg Tig
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OLVAPEIC TANPOPOPIEG OVTMG MOTE VO YIVOVTOL KOTOVONTOL Ol TOPAYOVTEG TOL
emnpedlovv TV owKovopia.

2y mpdén 6Aa 60 aVOPEPOVTOL TOPUTAVED CYETIKA LE L0l EMLTUYNUEVN
Nopwopoatikn [ToAtikn) dokipdotnkoy Kot HOAoTe o€ TOAD dSVOKOAES GUVONKEC,
KATd TNV TEPiodo TG TPOSEATNG S1eBVOE YPNUATOTICTMTIKNG KPiong amd TO
2007 péypr onuepo.

O Mnyoviopog Metddoong e Nopopatikng IoAtikng omv Evpwldvn
&xel MO emmpeaoctel and po oepd eEediEemv, and TV €1G0YMYY TOV EVPM®, Ol
omoieg €yovv emexteivel Tov opilovia TV OLVATOTNTOV YPNUATOOOTNONG TOV
TpameldV Kol £(OVV OVENCEL TIS EMAOYEC TOVLS YL TNV OVAANYT KvoHvov,
EVIGYDOVTOG TOV dUVNTIKO EMEKTOTIKO POAO TOV KOVAALOD avOANYNS KvOOVDV TNG
Nouwopatikng otk Qot660, N YPNUOTOTIGTOTIKY OVOOTATOOT KOTESEIEE
OTL 1M KOTOOTOOY WITOPEL VO OVTIOTPOQEL GE TEPLOOOVS YPNUATOTICTMTIKNG
Kaye&iag, 6Tav o1 EMA0YEG AVTANONG XPNHATOdOTNONG oV Pacilovtal otnv ayopd
ocvpmeCovtat.

Me v élevon tov VREPPOMKOV KIVOUVOV o€ €va. TEPPAAAOV OV
yopaktnpileTon amd vynAo Pabuod afefordotnrag, N TPOOTTIKN Yo T oTafEPOTNTA
TOV TWOV peTafAndnke onuaviikd katd tv mepiodo g kpionc. H EKT
avtédpace HEow OpaoTikng pelmong tov Pacwkov emtokiov. Qotdco, ot
OVEMOPKADG  AEITOLPYOVOEG  OYOPEG  OMOOLVAUMGOV TNV IKOVOTNTO  TNG
Nowopatikng [ToMTikng vo emOpAGEL GE VTN TNV TPOOTTIKT LOVO UE CLUPOATIKA
pétpa (my. péow peiwong emroxiov). H dwaochvoeon avdpeco ota Poacikd
emtokio moMtikng g EKT kot ota dtoetpomelikd emitoxio aduvatnoe onuovTikd.
[Tpokeévov va vrootnpilel v amoTeAecUATIKN HETAO0ON TNG NOMGHOTIKNG
[ToMtikng, ™V wPOGPOON TOV TOTOTIKOV 1OPLVUATOV GCE PELOTOTNTO KoL
apPAOVOVTOC TOV aVTIKTLUTO 0T HECOTMPOOEGUN TPOOTTIKY Yo TOV TANOWPIoUO,
amopociomke amd v EKT n Evioyopévn Ilictotky Ymoompi&n mov
amotedeitoan amd un ovpPatikd pétpa To. omoio MABAYV VO GUUTANPOGOLY TIG
oLVUPOTIKEG ATOPAGELS Y1 TO EMITOKLOL.

H gpappoyn tov un copfotik@v pETpov enéTpeye onUOvVTIKG adénon g
avtAnfeicoc, ek HEPOVG TV MGTOTIKOV 1OPVUAT®V, PELGTOTNTOC, EVM TO GVVOAO
TOV UETPOV TOL VIOOETHONKOV £XOVV GULVEICPEPEL GTNV  OUOAOTOINGT TMOV
OIKOVOUIK®OV Kol YPNUOTOOIKOVOLUK®Y GLUVONKOV Kol 6T pON| MGTHOCEMY TNV
owovouio. HEC® TAPOYOVI®OV TPOGPOPAS, OOUTEPU HEIDOVOVTIOG TIG TIEGELS
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GvTANONG YPNUOTOOOTNONG OTOV TPUTECIKO TOUEN, AAG Kot Tapayoviwv (Tnong
AOY® TOV TOAD YouNAoD emmédov TV emtokinv. Eyxovv, wotdc0, meplopiopnoie
oe 0Tl apopd TG emiNToVUEVEG LETAPPLOUICELS GTO YPNUOATOTIOTOTIKO CUGTILLOL
KoL TN pokpompdfesun otabepotnra.

O mpotoapyikds otoY0g TG Ztabepdmroc TV TdV Tov £YEl 00N YN OEL
otV doknon ™¢ Nopopotikng IToAtikng 1660 pe ocvuPatikd 660 Kot pe un
ocvoppotikd péTpO, ©E AMAVINGY TOV TECEWV 7OV TAPUTNPNONKOV KATd TN
dudpkela TG kpiong, emiong onuoivel 6Tl 1 EMGTPOPN G€ £va TAOIGLO OPAAOTEPNG
Nowopatikng I[Moltikng anotedel Tov puokd okomd. Adym g EKTaKTNG EVONG
ToVg, To Un ovpPoatikd pétpa Ba mpémer va amocvpBodv oTadlaKd Otav
opoAomomBel N KOTAGTAON OTIC YPNUOTOTIOTOTIKES AyOPES Kot 1 LETAO0ON TNG
Nopopatikng [oAttikng apyicet va Aettovpyei Eava opaid.

KAetvovrtag ta pétpa 6Ommg ioyuoay Kot SIopopemOnKay 6T GUYKEKPILET
YPNHATOTIOTOTIKY dopr| TG Evpawldvng, 6mov ta TotmoTikd 10pHHate omoTeAovV
TNV TPOTAPYIKN TNYN TOPOYNS TIGTAOGE®V GCTNV OKOVOUI, GLVEIGEQEPAY
ONUOVTIKG OTNV  OUOAOTOINCY T®MV OWKOVOUK®OV KOl  YPNUATOTICTOTIKMOV
ocuvOnNKdV dnpo®VTag, o€ TEMKN avdivon, 1 Ztabepomnta tov Tiuov, evod
OGOV aPOopPA OTIG TPOONTIKEG TOL TANOWPIoHoD ot Zovn Tov Evpd, 10 A.X. 1Ng
EKT avapéver 01t Ba mapapeivel cuykpatnpuévog, dedopévng e otabepotntog
TOV  HoKPOTTPOBecu®V  TANOOPIGTIKOV TPOGOOKIDV  KOL  TNG  VTOTOVIKNG

OIKOVOUIKNG OpaoTNPLOTNTOS .
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