


[TpodAoyog

H andépaon pov va avordfo Sumhopatiky epyacio pe Bépa v owkovopukn kpion oty
[ohavoio ekmopeveTol 0o TO YEYOVOS OTL KATAPEPE VO TNV EEMEPACEL GE OAGTNUO LOMG OVO ETAOV.
To evoapépov pov eotidletor Kupiowg 6Tovg PacikoVs TAPAYOVTEG TOL 0dNYNCOV TN YMPO TN
kpion, kabmg Kot 610 Tpdémo mov 1 IoAavdia Katdeepe vaL TNV OVIIUETOTIGEL.




Evyapiotieg

Me Vv OAOKANP®OOT TNG UETOMTUYLOKNG OWAMUATIKNG epyaciag Ba Mfela va guyoploTom TV
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Avyaiov Ap Povkavd Zmupidwv, o omoiog pe KaBodnynoe emoodounTikd e TIG GUUPOVAES TOL Kot
pe fondnoce kab’ GAn N SLIPKELD EKTOVNONG TNG TAPOVCAS EPYUGINGC.
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[TepiAnyn

H mopodco SNmAopoTiK) epyocion ovaeEPEToL oIV TPEYOVCO OIKOVOMIKY Kpiom Kot
ovykekplpéva e€etalel v mepimtwon g loAavdiag pog amd T1g TpodTeg Ydpeg BdpoTa ™G
napovcog kpione. H Iohavdio po amd tic pukpdtepeg yopeg wéAn tov OOZA, eiye exbéoel og
peyaAo Babud v owovopia g oTig EEVEC ayOpEG e OMOTEAEG O TNV KOTAPPELON TG OUECMG LE
mv évapén g kpiong.

H moapovoa xpion Eexivioe to 2007 oamd v OpEPIKAVIKT AYOPE OTEYACTIKMOV OUVEI®V
petwpévne e€acpdiong. v ouvvéyela, mn kpion éminée v tpomelikn Kot TNV yevikotepn
YPMNHATOOIKOVOUIKY] ayopd TOc0 €vtdg, 660 ko ektoc HITA. Amd 10 2008 éyovpe odel v
KOTAPPEVOT EMEVOVTIKOV Kol TPATELIK®OV KOAOCO®OV, TN OPOUOTIKY TTMOCN YPTLOTICTNPLOKDV
aSlov Kot T HEImoN TV KEPIMV GE CNUAVTIKOVS KAAGOVG, OTTMC avTol TNG avToKvinToftopunyaviog
KOl TOV KOTOOKEVMV.

H 1ohavoikr owovouikn kpion katd to 2008, dnuovpyndnke eéortiog e moyKOGULOG
kpionc. Opwg oy mpdén dev NTOV QLT 1 TPAYLOATIKY TNG outic, oaAAd vaipyav Pabdtepa aitia.
2 mpdEn NTav OmMOTEAECUO TOAADV KOl OLUPOPETIKMV TOPUUETPMOV KOl HETOEDL OAA®V TOV
OLKOVOUIKAOV GLUVONK®OV TOV EMKPATNCOV GTN YDPO TV TPOTNYOVLEV SEKOETIA.

Yxomdg G epyaciog avtng eivor 1 depedhivnon tTov atiov TG Kpiong otn Yopo, Vo
eetdleton o porog tov Atebvovg Nopopotwkod Toapegiov omv mpoomdbeia ddomong g
Iohavoikrg owovopiag kabBdg xor ot kpatikés mapeuPdoelg g 1dwg g yopos. Eilvon
a&loonpueioto 1o yeyovog 01t | Iohavdia, eviéhel, Katdpepe emavéABel g Tpoyld avamtuéng péco
o€ OAoTNO OVO ETMOV MG OMOTELEGLOL TOV TOATIKMV KOl OIKOVOUIK®OV TNG EMAOYDV.

Y10 mhaicto g epyaciog HeAeTATOL HETAED AAA®Y 0 pOrog Tov ANT. TI'evikd o oKOTOG TOV
Toapeiov etvar  Tapoy] CLUPOVAM®Y TOATIKNG KO PN UOTOOIKOVOUKNG @VGEMG 0T LEAT] TOVL TTOV
Bpiokovtol 6€ 0O1KOVOUIKT] SOVGKOMO Kol ETITAEOV, 1) GUVEPYOCTH LLE SLAPOPA AVOTTUGGOUEVA KPATN
HE OKOTO TNV EMTELEN TNG LOKPOOIKOVOUKNG TOVS oTafepOTnTaG Ko TNV peimon g etoyelag. O
OKOTOG KOl Ol dPaCTNPLOTNTES TOV ToUEiov £yovv petafAndel oto TéEPAGUA TOV XPOVAOV, EVD M
onNuePV TayKOGo kpiom €xel aAAAEEL Yo GAAN pio pOpd TOLG KEVTPIKOVS GKOTOVE TOV.




EIZATQI'H

H mayxooupie owovopio ta tehevtaio ypovio. PpIoKETOL OVTILETONN LE TIC GUVETEIEG TNG
debvoug owovopukng kpionc. H kpion tov oteyootikdv daveiov otig HITA mov petatpdmnke,
aKoAoV0we, o d1EBVI YPNUATOTIGTOTIKY KPIoN KOl TEMKO O ONLOGIOVOUIKY Kpion o€ TOAAEG
YDPES OVA TOV KOGLO, EXNPENCE KVPIWG TIG OVATTUYUEVES OlKOoVopies. Av kot gkivnoe kpion g
ayopds TV aKvNTeOV Kol Tov Tpamelikdv Wpupdtov towv HITA, modd cOvtopa eéamimbnke og
OAOV TOV KOG, avEdvovTag T TocooTd avepyiag taykoouing kot PuBilovtag otnv VEecT TOAAEG
OlKOVOLLEG.

H kpion &ywve avuiinmm moykoopiong and to 2008 ue v ntodyevon e Lehman Brothers,
av ko otnv mpdén n kpion eixe Eexwvnoel apketd vopitepa. Aznd 1o 2008 Exovpe det v
KATAPPEVOT] EMEVOLTIKOV KOl TPATELIKOV KOAOGG®MV, TN OPOUATIKN TTMOOCT YPNUATICTPLOK®OV
a1V Kot T HElmoT TOV KEPODV G CTLOVTIKOVG KAAOOVS, OTMG 0LTOl TNG ovTOKIVITORBlopnyaviag
KOl TOV KOTAGKEVQV.

H moapovoa dimhopatikn epyacio Bo acyoAindet pe v nepintoon g lohavoiog pog omd
TIC TPAOTEG YMPES BupaTa TG mapovoag kpions. H Iohavdia pa amd T pikpdtepeg xmpeg LEAN TOV
OOZA, pe minBovopo poig 320.000 katoikovg, elxe ekBéoel o peydrio Pabud v otkovopio tng
oTIG EEVEG OYOPEC LLE OMOTEAEC O, VAL BUDCEL TIC GLVETELEG APECHOS LOMG eKOMA®ONKE N Kpio.

YKomog NG epyaciog ival n depevbivnon Tov aitiov g kpiong mov éninée v Iohavdio o
2008, o¢ amoTEAEGHO TG YEVIKOTEPTG OIKOVOUIKNG Vpeonc. TTapdiinia eEetdloviar o poAOG TOV
AeBvoig Nopopotikod Tapeiov oty mpoonddeia dSicmong g Ioavdikng otkovopiog kabmg Kot
ol Kpotikég mapepPdoeig g dwg g yopoag. Eivar adloonueioto 1o yeyovog 0tt n loravoia,
evtédel, kataeepe vo vrepPel v kpion yopic v okovopikn dtocwon ard 1o ANT, aprvovtog Tig
Tpamele va YPEOKOT|GOVV.

Mo 10 AO0yo avtd 1 epyacio Oa yopiotel o Tpio KOpLo KePAAL. LTO TPMOTO KEPAAMLO Bal
TOPOVCIOCTEL TO 10TOPIKO NG Kpiong Ba peletnBoldv o KOPLOL aUT Kol 01 GUVETELEC TOL Kot Hal
avaeepBovv mbavoi tpémot avtipetodniong . EmnpdcOeta, Bo mpocsdiopiotel 1 akpipn vvoln
™G kpiong kot Bo ovalvBovV Ta YOPOKTINPICTIKA TNG, TOV TNV KOO1GTOVV TEPAGTIO TPOPANUA Yo
TNV GOYYPOVT] TOYKOGULOTONEVT] OLKOVOLLAL.

Y10 dgutepo kepAAaio Ba yiver avaeopd oto AweBvég Nouwopatikd Tapeio. Oa
TOPOVGLOCTEL TO 1IGTOPIKA dedOUEVA KOl TO OOUIKA YOPOKTNPIOTIKA TOL 0PYOVIGHOD, KaBmG Kot ot
TpOTOL YpNUaTOdOTNONG oL aKoAovBel. EmumAéov, Oa avoivbel n owaypovikn petafoin tov
YOPOKTNPLOTIKAOV TOV, KOOGS Kot 1) OHocio Kot 1) AEITovpyie TOV OTIC HEPES HLOGC.

21 ovvéyela, 6To TPITO KEPAANO TopovctaleTal 1 LEAETN epintwong g Iohavdia. Xto
KEPAAALO aLTO, avaPEPOVTOL TO SOUIKE TPOPANLLATO TG XDOPOS KoL TAPOVGLALETAL TO YPOVIKO TNG
Kpiong. AvaAdetal, akoOp, 1 EVOAOKTIKY GTACT TOV THPNCE 1 YOPO TPOKEUEVOL VO, EETEPACEL
NV Kpion Kot 1 6TACT) TOV TOMTOV TNG OAO aLTO TO SLUCTN L.

Télog, pe Baon ta dedopUEVA TV TPLOV KOPLWV KEPAAAI®V TOPOLGLALOVTOL TOL KOTOANKTIKA
CLUTEPACLLOTO GYETIKA LE TNV KPioN KoL TNV 1I0AQVIIKT owkovopio. G TOVIGTEL TO UPUKTNPLOTIKO
mopadetypa g lodavoiag 6mov dev oéytnke v Ponbeta and to ANT aldd mpotiunce va apnoet
TG TPAnElEG TNG VO YPEOKOTNGOVV Y Vo, EEmePAcEL TV Kpion. Me avtdv tov 1pdmo Ba amoderytel
OTL YOPEC LE OVAAOYO YOPOKTNPLOTIKA pUmopovv vo unv eviayfovv oamapaitnto oto ANT aArd va
AVTILETOTICOVV TNV Kpion poveg tove. Ilpémer va yivel katovontd OTL TPo@avds m ADON NG
Bonbetag 1 6yt amd 10 ANT dev pmopel va givor ciyovpa emtoynuévn, yiati eEaptatatl amd moAAovg
dAlovg mapdyovieg (ecmTePKoVs Kol e£mTEPIKOVS) MOV €ite a@opolv v dlo TN YOpo E&ite
YEVIKOTEPQ TIG EKAGTOTE GUVONKEG.




Me0Oodoroyia

H emompovikny épevva mpaypoatomoleitoal pe okomd vo pdbovpe Tpaypoto He Evov
CLGTNUATIKO TPOTO Kol £Tol va awénoovpie ) yvaoon pog (Jankowicz, 1995).

H pebodoroyio g épevvag Pociletor oty apykn epd@TNon «Tt ypetdletal va EEpm Kot
vty (Bell 1997: 105). H sikaworoyntiky Bdon g avotépm npdtacng oev Paciletor otn Aoyikn
OTL LITAPYEL LOVO U0 CLYKEKPIUEVT] TPOGEYYION TTOV €ival CLVAPNG LE GVYKEKPIUEVO LeEBOJdOLOYIKO
oyxeolacpd. Avtifeta, avagépetol ot Aoykn 6Tt VIapYEL TANOMPO HeBOd®Y GLALOYNG GTOoKElV
KOl GLVOLOGLOL TEXYVIKMOV TPOKEYEVOL Vo O1ELKOAVVOEL 1] po1] TNG EpELVaG OAAG KoL 1] apTIOTNTA TNC.

EmnpocHitmg, oty e€étaom tov (ntrpatog g pebodoroyiog lodyovtan ot TapapeTpotl TG
a&lomoTiog Kot TG EYKVPOTNTOG £T01 MOTE VO SICPAAGTEL TO KUPOG TNG EPELVOG. LVYKEKPIUEVO
aflomotio eivar «o Pabudg otov omoio o dadikacio wopdyel 101 amoteAéopata KAT® omd
otafepEc cLVONKESY), EVD 1N EYKLPOTNTO OVAPEPETAL «OTOV EAEYXO TOL KOTA OGO £va OEpa petpd
KOl TEPLYPAPEL OLTO TTOV LITOTIOETAL OTL TPETEL VAL LETPA 1 Vo TPy papey (Bell 1997: 107-108).

Axopa, epocov €xel dwurtvmmbel o okomdg ¢ épevvag N peBodoroyior mov axoilovBeiton
EMKEVIPOVETOL GE KATOEG POCIKES PAGEIS — GTASLOL TTOV JAKPIVOVTAL GE QVTE TOV GYEJACLOV Kol
¢ ektédeonc. Ta otddia avtd cvumepthapPavovy ™ KOTAPTIoN ToL GYediov Epevvag, T HEBodo
GLALOYNG TTANPOPOPLDV, TNV ENEEEPYAUTTN OEOOUEVMV Kol TNV avdAvon — cOvOeot Tovg (Didiag 1995:
18).

2oppova pe tov [Hopackevomovio (1993: 85) n emomuovikny €pgvva pmopel va dtakpioet
o€ U0 oE1pa amd Katnyopieg pe fAon Ta KpiTiplo Sl wpioov.

‘Etol moaipvoviag ®g Kputnplo 10 OKOmO UTOPOVUE Vo Jlo®picovpe TNV £€peguva o€
TEPLYPOPIKT] KOL GE €PUNVELTIKT. Me kputiplo m SvvoTdtTTo TPOKTIKNG 0&lomoinong tomv
EPELVNTIKOV OMOTEAEGUATOV, daywpileTor o Pacikn €pgvuva Kol 6€  €QApUOGUEVN épevva. Me
Kp1TNp1o Tov aplfud tov e£eTalOUEVOV ATOUMV 01 KUPLES KOTNYOPIES Elval 1) SEIYUOTOANTTIKY] KO 1
atopukn mepintoorn. Evo, pe koplo kpttmplo 1o xdpo mov devepyeitar ) épgvva, ) dtoywpilovpe o
gpyaoTnplokn Kot oe BpAoypagik).

Emumdéov, 6tav BEAlovpe va KATNYOPLOTOMGOVUE TNV £PEVLVA MG TPOG TO TPOTO deCaymYNS
™G, TOTE TNV OKPIVOLLE GE TOL0TIKY| KOl G€ TOCOTIKT. TEAOG, KATA TO S1AKPIoN TG MG TPOG TN
TPOEAEVGT TV GTOLYEIDV TNG, TN OLOKPIVOVLE GE TPMOTOYEVT KL GE OEVTEPOYEVI EPEVVAL.

Avaioyo pe tovg okomovg NG kdBe €pevvag, to Béua g €pevvag KOBMC Kol TOLG
TEPLOPICUDV TOV EPELVNTY, EMAEYETAL 1] LeBodoLoYia TOV Bewpeital mo KAUTAAANAN. TNV Topovca
epyacio Oa ypnowomomBel n néBodog meptrypapikng otatioTikng. Méoa and oiebvn BiAoypaeio
Ba avaAivBovv 1 évvola g kpiomng ypéovg, o péAog tov ANT kabmg kot 1 Tepintwon g [ohavdiog.
[MapdAinia, Ba ypnoyomomBovv Kot oTaTIGTIKA oTotyEin oL B GLUPAALOVY BTNV ATOJEEN TOV
ELPNUATOV.

H ovvelspopd ¢ Sumhopatikng £pyaciog EYKEITOL 0T YPCILN CUUTEPACUOTO TOV EEAYEL
G TPOG TNV HEYAAVTEPT KOTAVONOT TNG KPIoNG Kot TOV TPOGOHIOPIoUO TOV TPOTOV OVTIUETMOTIONG
™G. AV Kol To OOIKA KOl OIKOVOLIKA YOPAKTNPIOTIKA KAOE ydpag TV Kabiotovv éva Eexmpiotd
TOPASELYLD, OGTOGO O TPOTOG OVIIUETOTIONG TNG deBvoig kpiong amd v Iohavdia amoterel Eva
KOPLO TOPAOELYLLOL MG TTPOG TNG EVEPYELEG TOL UTOPEL Ko TpEmeL vo, TpoPel Eva aveEaptnto KpATog.
[Mopdiinia, emyepeitor pio TPOoTAOELD JATVTMOONG EVOAAUKTIKMY TOAITIKMOV KOl OUKOVOUK®OV
TPOTACEWMV [LE GTOYO TNG LOKPONUEPELOT KO TNV VY AELTOLPYiO TOV TAYKOGUIOV KOl EVPOTATKOV
OLKOVOUIKOV GUGTHHOTOC, HEoa amd TNV emttuyn ££000 ™G IGAaVOIKNG otkovopiag amd v Kpiom.




KE®AAAIO 1°
H tpéyovca okovopiki) kpion

To 2008 &ywve oiobnt) 6T0 MOYKOGUIO OWKOVOUIKO CUGTNUO KOl ON OTIS OVOTTUYUEVEG
owovopieg 1 Tpéyovca owovokn Kpion. H kpion avtr amoteAet pia amd tig peyokvtepeg and
ONUoLPYIN TOV GLOTHATOG TNG OIKOVOUING TV AYOPAV, I0MG TN YEWPOTEPT UETE TO PEYAAO ‘Kpary’
oV 1929 Ko glye SpapaTIKég EMITTMOGELS 6T0 Tpamelkd cvotua kot Tig emtyelpnoels (Erkens D. et
al, 2012). H xpion avt exdniodnke apywkd otigc Hvouéveg IoAteiec pe enikevrpo tig tpamelikéc
acQAAElEG Kot €W0KOTEPO TNV adLVapio eELTNPETNONG TOV CTEYACTIKOV doveiwv, evd cHVTOUO
éloPe 01ebveic dlaoTACELC.

H «pion &ekivnoe omd TV  OUEPIKAVIKY] OYOPH OTEYUOTIKMOV OOVEIOV UEIOUEVNS
e€aopaiong Kol EmAnEe otV cuvéyeln Om®G MtV QUOIKO TNV TPOTECIKN Kol TV YEVIKOTEPT
YPNLOTOOIKOVOLIKT 0yopd TOc0 €vidc, 0co ko ektdg HITA. Amd 1o 2008 éyovpe del tnv
KATAPPEVOT] EMEVOLTIKOV KOl TPATECIKOV KOAOGG®MV, TN OPOUATIK TTMOCT YPNUATICTPLOK®V
a1V Kot T HElmoT TV KEPODV G CTLOVTIKOVG KAAOOVS, OTMG 0LTOl TNG ouTOKIVITORlopnyaviag
KOl TOV KOTOAGKEVOV.

Yopeova pe to ANT, 1 kpion petapépOnie pe GPOOPATNTA GTNV TPOYLOTIKY] OIKOVOLLIM, [E
QMOTEAEGLO, TNV DPECT Kot TNV TTdon ¢ amacyoinong (Birdsall, 2009).0 naykoouiomompuévog
YOPOKTNPOG TOV OIKOVOUKOD GUGTNUOTOG OTIG LEPES oG GLVERaAE og peydlo Babud ot ypryopn
eEAmAwon ™G Kpiong OTIC XPNUATOMICTOTIKEG OYOPES, €V UEXPL ONuepa €xEl TOAD GoPapéc
EMNTOGELS OTIG TPUYUOTIKEG OIKOVOUIEG TOV KPATDV, KUPImg HEc® NG eEEMGGOUEVNG VOECTG TOV
OVETTUYUEVOD KOGLLOV.

Katd v mepiodo 2008-2011 pdévo otig avamtuypuéveg yopes mave and 50 exoatoppvplo
dvBpomol €yacav TIC dOVAEES TOLG, TovAdyotov 10 exatoppvple Apepwkavoi, Bpetavol ko
IpAavdol évimoav v vIpom TG KATAoYEoNS TOL OTITION TOVG, VM TOGO GTIC OVOTTUGCOUEVEG
owovopieg Tov NoOTIov Muoeapiov kot otV AvatoAlkr] Acia mpootédnkav mdveo amd 500
ekatoppvplo. avBpmmol mov Ppickovrar pe Paon to emionuo otoyeion KAT® amd to. Opla NG
etoyewog (Bapovpdkng k.a., 2011).

H avtidopaon tov yopdv Ntav oxetikd queon o 0Tl a@opd ot ANYn HETPOV Yo TNV
OVTILETOTION TG XPNUATOTIOTOTIKNG Kpione. Ta pétpa avtd, av Kot SEeepav amd ydpo 6€ Yhpa,
®oTHG0 glyov Evav Koo 610)0. ZnTovuevo NTav 1 PEATIOON TG PELGTOHTNTAG, 1) KIVIITOTOINGT| TOV
EMEVOVGEMV L€ GKOTO TNV OVOOEPULAVOT] TNG OIKOVOLLOG KoL 1] GUYKPATNGT| TG OaoyOANONC.

Ymv Evponn, n Evponraikn Kevipum TpaneCo (ECB) xor n Evpomaixkn Emitponn
(European Commission (EC)) éAapav amd to Aekéufpio tov 2008 pétpa yio TV OVIHETOTION TNG
Kkpiong, t ompign kot v ovakopyn g owovouiog. H avamtuén kowdv otpatnyik®v oe
ocvvovacud pE TV Tpombnon tev paxkporpodeoumv otdymv g Evponaikng Evoong ftoav to
Baotkd yopakmploTikd avtod Tov oYedion. Ot Pacikol AEoveg TV PETPOV QLTOV NTAV 1 EICAYWOYN
PEVOTOTNTOG GTNV OKOVOpia UECH TOL TPATELIKOD GLGTHUOTOG, G U0 TPOOTAOEL TOVMOONG TG
Mong kot 1 mpod®Bnon TV EMEVOVCEMV HE UAKPOTPODESUO O©TOYO TNV EVIoYLON 1TNG
avToyovioTikoTtog ™ Euvpomne, mavia opmc Aoapupdvovioc vmoyn Tovg mEPLOPIoUODS TOV
ZopEOVOL XTafepOTNTOC, TO OTTOI0 OiVEL ELPOOT GTI ONLLOGIOVOUIKT) TEWB0PYI0 KO T VOLUGLOTIKN
otafepotnta (European Commission, 2009).

1.1 ’Evvota g {p1n 1O TOOIKOVORIKTG KPiong

O 6pog YPMNUATOOKOVOUIKY] KPioT UTOPEL GE YEVIKEG YPOUUES VO QaiveTol OoKelOg, OUMG
mota etva 1 akpPng Evvola TG Ko Yot amoteiton  Ayn HETPOV Yol TV OVTILETOTION TNG;

H ypnuoaroowovopiky kpion opiletor wg pia ypoviky mepiodog katd v omoia n ayopd
veioToTol pio évrovn kabodikr kivnon tov vrokeipevov mapdyovto (underlying factor) — n omoia
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yivetar TANpo¢ avTiAnmti oty ayopd (Sharpe, 1963).

YOoupova pe tov Mishkin (1992) n ypnuatootkovopukn kpion eivor pio dwtdpoaén tov
AYOPAOV TEPLOVCIAKMY GTOLXEI®V, 1 ool TPoKalel EMSEIVOON TOV TPOPANUATOV TNG AVTICTPOPNG
EMAOYNG Kal TOL MNOkoh KvOOVOL, HE OMOTEAEGUO TNV OVIKOVOTNTO TMOV YPNLATOTICTOTIKMOV
WPLUATOV VO OLOYETELOVY KEPAAOLO WE OTOTEAECUATIKO TPOMO OTIG TMEPLGGOTEPO OMOOOTIKES
EMEVOVTIKEC EVKOUPIEC.

Onwg xatarlapaivovpe omd ToOvg TOPATAVE® OPIoHOVS KT TN S1dpKelo TG Kpiong vapyet
L0 TTOTIKN TACT OTNV ayopd 1 omoio meplopilel v pevotoOTnTa Kol dnpovpyel acpuéio otov
ypNHoToTpomelikod Topéa, EVM TOTOXPOVA ONovPYEl Tovikd Kot peyefivel Ta TpoPApaTo Kot Tig
avnovyieg ¢ ayopds. H xatdotaon avtn emnpedlel o1 GLVEXELD KO TNV TPOYLOTIKY) OIKOVOUiQ
He HElMOT TOV WIOTIKGOV ETEVOVGEMV Kol TNG KATOVAA®GNS, adénon g avepyiag kot dnpovpyio
eVOG avVICOPPOTOL KMULATOS GTNV OIKOVOLLIQL.

H Swatdpoén avt) av kot umopet va €xel oG apetpio pior yopa, EVTONTOIS TN GLVEXELN
dwyéeton Kol o Ahleg yopec. H didyvon elvor evrovotepn katd Tig teAevtaieg dekaetieg e§ontiog
™G amoppUOONG TV AYOPADV KOl TOL AKPMG TOYKOGHLOTOUIEVOL YOPUKTNPO TOV GUGTHLOTOC.

Youpwvo pe tov Summers (2000), n petddoon g kpiong and yodpa ce ydPO. UTOpPEl va
TPOYUATOTOMNOEL e EMTA SLOUPOPETIKOVG UNYOVIGHLOVG:

o H emélevon kowvdv apvntikdv mopoydviov 6e dV0 1 TEPIGGOTEPES YDPEG,
Omwg etvor 1 kpion oV ayopd TV PETOXDV 6€ 6V0 N TEPIOCOTEPEG YDPEG.

o Ov gumopkoi deopol HETAED 0VO YWPOV EMTPEMOLV TN UETAPOPE TOV
APVNTIKOV LETAPOADY GE TIUES KOl EIGOONLATO LETOED TOVG.

o O vymAdg avtaymviopds Hetald TV YOP®V, 0 0moiog UITopel va 0dNYNoEL G
EVTOVEG GUVOALOYLOTIKEG VITOTIUNCELS TMV VOUICUATOV.

o O xpnuotootkovopkol 0eGpol HETAED 00O 1| TEPIGGOTEPOV YOPDY UTOPOVV

Vo 00NYNOOLY GE VYNAEG GLOYETIOELG LETAED AyOPDV TEPLOVCIOKMOV oToyEiwv. Emopévmg,
otav pio ydpa emevovetl 1 daveilel Kamolo GAAN YOpo Kot vIapEovy apvnTikd véa yio pio
amd Tig 000 UE OmOTEAECUO VO ETEADEL KPioT G ALTNV, TOTE GLUTAPACVPETOL KoL 1) GAAN

YDOPOL.

o O movikdg oL EMKPATEL GTOVG ENEVOLTEG GE TEPLOOOLE OOTOUNG Ko Ploung
TTOCTG TOV TILAV TOV TEPLOVGLUKAOV GTOYEI®V.

o H «pion og pia ydpa emnpedlet Tic TPocdOKieg TOV EXEVOVTAOV Y10, TUYOVGES

KOWEG ovamTLELOKES VTTOOOUEG LETAED TV dVO YWPDOV.

1.2 Iotopikd TG TaYKOGHLOS 0IKOVOIKN S Kpiong Tov 2008

H tpéyovca owovopkn kpion €xet tic pileg TG OVOOTIKA GTO TPOTO AETOVPYING TNG
ayopdg katd Tig mpornyovpeves dekaeties. Ilepiodog apempiag vimpée n apyn ¢ dekoeTiog Tov
1980 pe ™ Agyoupevn «amoppOOIoT» TOL YPNUOTOTIGTOTIKOV GUGTHUATOS, TOGO ot Meydan
Bpetavia, 6co kot otig HITA, n omoia BéPota cuveyiotnke t dexaetio tov 1990 (Mankiw and
Taylor, 2006). O 06pog amoppHOon avapépetal oty aAlayn 610 Beouikd mAiclo, MOTE Vo
VIAPEEL oL EAAGTIKOTTOINGN 1] OKOUOL KOl TNV KATAPYNOon GTOVS KavOVeS Kot TIG puOuicels mov
apOpPOvV TN Aettovpyio TV Tpomel®V Kol TOV KTNUOTIK®OV eToupeldv (Bapovedikng k.a., 2011). Ot
kvPepvnoeig Thatcher kon Reagan, aila&av pilikd tov TpOTO AELTOVPYItG TOV YPNLOTOTIGTMOTIKOD
cvotuotog oty Bpetavia kot 1ig HITA avtiotouya.

H amopp00Buon tov cvotqpatog ékave, omd v GAAN TAEVPAE, TO JOVEIGHO EVKOAOTEPO Yio
Tovg davelotés. H katdotaon avt pall pe 1o otkovoutkd KAIHo o1610d0Ei0C TOV EMKPATOVCE OTIG
apyés g dekaetiog tov 2000, evBdppuve TIc Tpdmeles Vo amodEXTOVV UEYOAVTEPOLS KIVOVVOUG,
daveilovTog 6€ MOTMTEG UE EMOPAAN yopoKTNPloTikd (Bapovedakng k.a., 2011). H katnyopio avty
TOTOTOV Tapovsiole HEYAAO KIVOLVO Kot OTOTEAOVGAY TN AEYOUEVT SELTEPELOVGA OYOPE daVEI®V.
To koo avtd amotelovoe peydin svkaipio yio Tig Tpanelec, emeldn, Toug ddvellav pe HeyoaAvTepQ
EMTOKIOL OAAL [E TTOAD EAKLGTIKOVG OPOVG Yo TO TPOTA YPOVIN AmoTANp®ung (om.m., 2011). H
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KOTAGTOOT VYNAOD TOGOGTOD SOVEIGHOD GTNV GLYKEKPIUEVT] 0yOpd KOTAVOAWMTOV glxe EEKIVGEL
oAV mptv o 2000 ko didpkece péypt to 2006.

To kaAokaipt tov 2006 10 emtokio g Kevrpwng Tpanelog tov Hvopévov IMolteumv
aviABe oto 5,25% (amd 1% mov Ntav tov lodvio tov 2004)1. H av&non avtr tov emtokiov ékave
adLVATY TNV TANPOUY TOV OOGEDV TOV ETICPOADY GTEYUCTIKOV daVEI®MV, OTWS Kol TOV OLOAOY®OV
OV NTOV KOADUUEVO UE TO OAVELD OLTO. TNV TPOYUOTIKOTNTO MTOV 1) apyn TOV TEAOLS NG
@ovoKaG oL giye dnpovpynel otV ayopd avumdONK®V daveiwv OAa aVTA T YPOVIa.

Otav n ayopd tov okwvitov ot HITA otopdmos va €xet Oetikd wApo Ko
TOPOVGLACTNKAY TO, TPMOTO, CNUASI0 TTOONG TNG, AVTO dNUOVPYNCE TAVIKO, 1| POVCKO APYICE VO
EepovoKkmvel. Ot KaTaoyE0ELS KOTOIKIMV TOL aKoAovOncav v adénon tov emttokiov dev NTav
apkeTEG Yoo va eEumnpeBovv T ddvela mov elyav dobel, kabdg v dw otiyp| N peiwon g
{mong o€ axivnto Kot 1 avENCN TG TPOSPOPAS elxe 1ON TEPLOPIGEL KATA PEYAAO TOCOGTO TNV
TIUT TOVG,.

To xaioxaipt tov 2008, 1o 10% mepimov tv oteyactikdv davelov otig Hvouéveg
[ToMreieg Ppiokovtav 6€ SLGUEVH KATAGTOON Kot o€ dampaypudtevon pe tig Tpdmelec. ‘Eva pépog
amd oVTA T OAVELX NTOV G€ KABVOTEPT O TANPOUNG, EVD £V AGALO TUNLLOL TOLG NTOV GE SLOOIKOGTN
TAEIGTNPLOGHOD, EVA TNV TPONYOVUEVT Ypovid ot Tpameleg elyav mpoPel otV Katdoyeon mepimov
EVOG EKATOUUVPIOV KoToKIMV (omT.7., 2011).

H nmtdon cvvodevtnke and kpion oty ayopd evuomddnkwv daveimv vyniov kivdvvov. H
ayopd YPNUATOTICTMOTIKMOV VINPECLOV APYIOE VO KOTAPPEEL, O10TL TO YPNHOTOTICTOTIKA 1OPVUOTO
ntav ektebepévo oe ToAvTAOKA dopnuéva mpoidvta, n aflomotio Tov onoimv giye ec@aApéva
emPeParwbel and Tig eToupiec a&lohdynong motoAnmrikoy Kivdvvov. Ot oikot a&loAdynong o€ pia
AOYIKN KOPOOKOTIOG Kol amANGTiog eiyov kapyet Tic 6moteg apgiBoiieg Kot avtidpacels umopei va
elyav otnv opyn Kot &v TEAEL OLUUETEIYOV HE TN OEPA TOLG ot poydoion Gvodo Tov
YPNUOTOTIGTOTIKOV KAGdov. Ot oikol elyav mapoafAéyel TV eTKWVOLVOTNTA TOV TAPAYOYW®V
mpoidvtwv, to onoia Paciloviay o davelokéc cLUPAGELS, TOV NTAY GTO UEYAAVTEPO TOGOGTO TOLG
emo@areic. O pOAOC TOVG OMOJEIYTNKE TPOYUATIKA OpVNTIKOC KOl GTH GLVEXEWD TNG KPiong Tng
YOPOS APOL Ol EKTIUNCELS TOVS KOl TPOPAEYELS TOVG ETNPENCAV TN CUUTEPLPOPH TOV OYOPDV,
Kabdg ko to acpdiotpa kivovvou (Kotios kot Roukanas, 2013).0co mepiocdtepa yprfuoTo
davellav ot Tpamelec Yo ayopd omTidv o€ ePYOLOUEVOVG HE GYETIKA YaunAolvg poebovg, 1060
avéfatvay ot TYEG TOV aKIVATOV Kol TOG0 o ToALA ypripata doveiloviav ot epyaldevor Kot o
QOOAOC KUKAOG ovveyllotav. Amd v OGAAN mAevpd PéPora, ot tpdmeleg mpoKeEWEVOL Va
1pooToTeLfovV amd Ta LVYNAOL PickKov “TOEIKA” - OTMG OVOUACTNKAY — TOPAY®YQ, ECTELGOV VO
TOVTAPOLV 01 101EG GTNV ATOTVY{0 TOVG.

Ye avty v avBopecic ™G ayopds kot TtV oikwv aflohdynong ovvéBoie o
KATOKEPLATIOUOG TV enonTIK®V apxdv otig HITA. H xatdotaon avt dev emétpeye v QueEOT
yveoT NG KPioNg Kot TOV £YKOLPO GUVTOVIGHO Y10 TNV OVTILETMOTION TG, LE TEMKO OTOTEAEGLOL
mv e£dmAwon Tg.

‘Etol, and 1o mpoto Bopata g kpiong Nrav n enevovtikn tpdmelo Northern Rock tng
Bpetaviag, n omoia kpatikomomOnke mpoxkeévov va unv koatappevoet. H eEdmiwon e kpiong
OTNV EVPOMTOTKN NTEPO GLUVEYIOTNKE UE TIG EAPETIKES Ko YEPUAVIKEG TPATELES VO TATTOVTIOL OVTN
™ Qopa.

¥t ovvégela tov Mdptio tov 2008 n Bear Stearns, pio amd 11 HeYOADTEPEG EMEVOVTIKEG
tpaneleg tov HITA, eayopdodnke and v J.P. Morgan, ylo va amo@Oysl TV TTOYELOT, KATOTLY
eyyomoemv g FED kot tov apepikdvicov dnpociov. H kpion n omola péxpt tdpa apopovee v
ayopd katokiov tov HITA eiye yiver mAéov ypnuatomotwtiky|. Eixe apyioet va mpocPailer OAeg
TIG HeYAAeS TPATECES KOt TOVG PN IOTOOIKOVOUIKOVS OPYOVIGHOVGS

To amokopbempa avthg TG Paong g kpiong Npde 1o pHvoTtmpo tov 2008 dmov av kot ot
apyés tov HITA mapevéPnoov kot écwoav tig Fannie May kot Freddy Mac, amogdoicav va
apnoovv ™ Lehman Brothers va mtoyedcel. H afefoardtra mov emikpotovoe puéypt ekeivn

Ustoyeia amdFederal Reserve Statistical Release
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oTLyUn oV ayopd £dmoe T BEon Tng o€ TAVIKO Kol OVGLUGTIKO TAYOO TNG O TpamelIkng ayopdg
enekteivovTag paydaio TV Kpion Kot otnv Tpaypatiky otkovouio. Me v dwatpanelikn ayopd ce
aKwnoio M pevoTOHTNTA KOl TO YOUNAO KOGTOG OOKPATNONG TOV YPNLOTOG OV UTOPOvSOV Vo
eEaocpaiicovv ot epumopikéc Tpamele £aPavioTNKE.

[Tpokeévovr 10 YPNUOTOTICTOTIKO ocvotuo va Pyst amd 10 adiéodo, To KpATn
TPOCTAON GOV VO, KAADWYOLV TO YPNUATOOOTIKO KEVO TOVG, HETAKLAMVIONG TO WOIOTIKA YPEN TOV
axopTay®V TPAmel®V GTOVG POPOAOYOVLEVOVS KOl LETATPETOVTOG TNV YPTUATOTICTMOTIKY KPion o€
ONUOGIOVOLUKT.

H «kpotucomoinon kot 1n KOW®OVIKOTOINGN TOL 1O1OTIKOL Y¥PEOVG £YIVE MO OPATH OTNV
Evpodmm ko xvupiog oty Evponaikny ‘Evoon. Iopd t compio tov tpaneldv and 10 dnUoOcto
1600 otig Hvopéveg Iolteiec, 660 kot otnv Evpomn, ot tpaneleg cvvéyicav 1o 1010 potifo
Aertovpyiag Tov akoAovONcay OAa avtd ta xpovia. 'ETot cuvEyicay v ATANGTI COUTEPIPOPE TOVS
daveilovtog mAEOV OvTL VOKOKLPLY VYNAOD pioKov, To KPATN HE TIG UEYOAVTEPES OOVELNKEG
avaykeg (6mwg n EALGSN) amd to dNUOGIo YpripHo TOV TPV oo T 1010 Kot [E PEYAAO EMITOKLO
dopovoayv Tpamelkons Tithovg Yvwotovug g CDS pe véa otorynpato Tov THToV «o KATOX0G 0uToD
oL YapToY dkoovTal Vo ThpeL Eva X TOGO amd TNV Tade TpAmelo, £EPOCOV YPEOKOTMNGEL TO
eM VKO dnuodcoy (Bapovedxkng k.a.., 2011).

1.3 Aitwe ¢ kpiong

H poxkpoowkovouikn fempio maponéunel oe o cepd and mopdyoviec mov pmopobv eivol
vevbouvol yioo T OMUIOLPYID OKOVOUK®V Kpicemv. XOUQOVO HE OPKETOVS CLYYPOPELS
(Kindleberger (1978),Mankiw (1986),Greenwald & Stiglitz, (1988), Beggetal (1998), Dornbusch &
Fisher (1993)) ot mtapdyovteg avtoi givar:

o H adénon tov emrokiov. H avénon avt) propet va mpokadel ™ peiwon tov
davellopévev Ke@aloimv, TN LElMoT TV WIOTIKOV ETEVOVCEMY KOl TNG CLVOAKTG {NTNnong
otV ayopd ko v TEAEL VoL GUUPAALEL 6T EVOPEN EVOG OIKOVOLULKOD VTOULVO.

o Meiwon tov Tipdv Tov petoy®v. H atdorn aut) av Kot dev apopd eK TpMTNG
OYEMC TNV TPAYLOTIKT OlKOVOUia, oV Eivol opKeTd peydin oonyet otnv peimon g kabopng
a&log TOV ETYEPNOEMY Kl TOV TEPLOPIGUO TOV TPOG daveloud keparaiov (Greenwald &
Stiglitz, (1988), Begg et al (1998)). H katdotacn avthy va TEPLOPIGEL TV YEVIKOTEPN
OLKOVOLIKY] OpacTnploTnTa.

o AvEnon ™c apePardmroc. H yoyxoroyla twv oyopdv amotedel kvplo
otoyeio g otabepdtnTog Kot TG 1oppomiag g owkovopiag. H avEnon g apefordtrog
LEWOVEL TNV KOVOTNTA TOV OOVEICTMOV VO, EVIOTIGOLV TIC OpBEG €mMEVOLTIKES EMAOYES.
Amotéleopa avtoh elval 1 pHEI®ON TOV SVVINTIKOV KEQOAMI®OV TPOG OAVEIGUO, TOV
EMEVOVGEMV OAAL KOl TG OIKOVOUIKNG OPAGTNPLOTNTOG,

o Tpanelikoi IMavikoi (Bankpanics). O Kindleberger oto Bipiio Tov “ Manias,
Panics and Crashes” &&nyei moAlol koAd TdG akpPOG oTOS 0 TOPAYOVTOC ONLULOVPYEL
owovolkég kpioelg. Me Baon to ouyypoaeén apyikd TapovcstaleTaol o ayopaoTiKy povio
YL LETOYES, OUOAOYA Kol GAA TPOTECIKA TPOIOVTA TV BECUIKOV TOpayOVI®V TNG 0yopds,
N omoio iowg dmuovpyeitor amd por €VVOIkN dSlatapoyn M TNV 0SVVOUIN OPICUEVEOV
Tpamel®V Vo OMOTIUNCOVY 6moTd pia katdaotact. Koatdmv, pe coumeproopd ayéing, M
ayopd TV TPOIOVI®OV 0VTOV cLveyileTor pEYPL MOV Ol OMOTIUNGES TOVS GTAVOLV GE
mopaAoYa eMimEdn KL apyicovv petd GAoL Kot TovAdve cav Tperol. AVTO dnpovpyel petd To
Kpay. Tov movikd TpdTa Kot TV KOTasTpoPn LETA.

o Mn avopevopevn TTdon Tov ETESOL ToV TIH®Y. H ttdon tov emmédov tov
TIUOV KATO OO TO TPOGOOKMUEVO EMMENO TOVE PEIDVEL ovTopata TV kabopn atio Tov
emyeipnoewv. H kotdotaon avt Aeitovpyel Om®G Kol Ol TPONYOVUEVEG PE TTAOOCT TOV
SOVEIGLOV, TNG WOIOTIKNG ETEVOVOTG Kol TEAMK( TNG YEVIKOTEPNG OIKOVOUIKNG KATAGTAOTG.

( ]
{ 18 )



Yougwvo pe tov Taylor (2008) n khaotkn eERynon dNUIOVPYING TV OIKOVOUIK®Y KPioeEmV
etvar 611 Tpokadeitor amd vrepPoréc — KUPIMG VOLUGHATIKEG — Ol 0Toieg 0dMNYoUV o€ P Ekpnén
(boom) ¢ ayopdc ot oty cuvvéyeln o€ pia avardpevkt mtoon g (bust). Katd tov idio m
Tp€xovoa Kpion eiye por €kpnén kot pior TTOOT TG 0yopds OKIVNT®V, 1) OTOlo [LE TN GEPA TNG
odnynoe o€ otkovoulkt kpion otig Hvopéveg IoAteiec kot oe GALeC YOPES.

H mapodoa kpion mupodotinke &v moAroic amd v avamtuén pag véo- ielehOepng
AOYIKNG KaTd TG TeAevtaieg oekoetiec. H Aoywkn avtr Pacileton omv dmoyn OTL o1 ayopég oV
ypeloviol TEPLOPICUOVS Kot €ivar og B€omn vo 16oppomnoovy amd poveg tovg. Ewdwotepa, n
amoppvOon kot 1 awbopesio TOV YPNUATOTICTOTIKOV AyopdV, 1 U1 VToPEN CLVTOVIGUEVOL Kol
d1eBvoHg CLGTNLOTOG EMOTTIKMVY APYDV, EIVOL ATOTEAEGHLOTO HLOG TETONG 10E0A0YIG. LT GLVEXELN
Ba avamTuyBovv ot KOpleg attieg TG Kpiong cHHpva pe v apbpoypapio.

1.3.1. Ta aitwe ™ng Kpiong copemva pe 1o Ivetitovro Epyaciog

XOoupova pe ™ peiétn tov INE- TXEE (2008) 1 tpéyovca otkovopukn kpion ogeiletal
Kuplmg 6€ TPELS TAPAYOVTEG.

O mpotog mapdyovtag eivar N @ovoka ot TIHES TV okivntov ot HITA, n omoia
OLEVKOAVVE TNV VIEP-KATOVOAMOT), UE OMOTEAEGUA TNV LAEP-OEpUoven TG oKovouiog Kot v
avénomn Tov EAAEIUIOTOG TPEYOVOMV CUVOALAYDV, OTMG TOAAEG POPEC cvpPaivel Ge TOPOLOLES
Kpioels.

O 0ebTEPOC ONUAVTIKOG TTopdyovTag cOUpva pe To Ivatitovto eivan m toyela eEdmimon
TOV GTEYACTIKOV dOVEI®V LYNA0D KIvovvov, amd 9% twv cuvolMk®v oteyactikdv to 2003 og 24%
o 2007, omAodn o oyoAivotn TIOTOTIKN ETEKTOCT GE KOTNYOPIES VOIKOKLPUDY TOV VIO
KAvOVIKEG cuvOnKkeg Oev Ba émpene va £xovv davelodotndel. I'o To amotédeouo oWTO TO VOTITOVTO
avaeépel 0Tt ot evBHveg Tov Tpamelikod KAadov Twv HITA eivan tepdotieg, apov mopeiyov ddvela
HE HOVN €yyOMON TNV OVOUEVOUEVT avénon otnv Tun ¢ Koatowkiog. EmmpocOeta, ov tpdmelec
SLELKOALVOV T VOIKOKLPL HE  YOUNAQ ETTOKLO Y10 TOL TPATO YPOVIA TOV dOVEI®V TAL OToiol OPLMG
ot oLvEYElL av&dvovtav, evd KOTOoleg QOopEc  avaAdupovoy vo TANPOGOVV TO OAVEID TOV
VOIKOKVP100 amtd GAAN Tpdmela, ETELON TO VOIKOKLPLO Eiye TPOPANUO ATOTANPOUNS.

Téhog, moAD onuavtiky gival copeova pe 1o INE-I'XEE  xot n petagopd tov pickov amd
TOVG 100A0YIGUOVE TV TPATELDOV GTO KOO KOl TOVG EMEVOVTEG HEGH TITAOTO|GEMVY, TOAAOL Ao
TOVG 0TO10VG AYVOOVGOV TO VYOG TOL KIVOLVOL Kot VINPEAY EMPPETELS OTIG TOTE VYNAEG ATOJOCELG

1.3.2.Ta aitia TG Kpiong cOpPOVe. pE S1APOPoOVS cVYYPUPEiS

Mo evOloQEPOVCH TTPOCEYYIOT OVOQOPIKA HE TO aitie Tng kpiong eivar ovty mov
napovoldletar amd tovg Varoufakis, Haleviand Theocharakis (2011) xar Varoufakis(2011).
Yopeova pe v mpocéyyon avtn ot HITA petd 1o téhog ¢ ovvOnkng oatnpnong otabepov
cuvoALOyUaTIKGOV ooty tov BrettonWoods otic apyéc g dekoetiag tov 1970, Mpbav
avTIHETOTEG PE éva onuavtikd  SiAnupa. To diAnppo ftav ov Bo €npeme va PEUOGOVV TO, OVO
eMeippato  toug mov elyav avéndel Katd v mponyovuevn OeKaETin — avtd Ttov  15olvyiov
TPEYOVODV GUVIALAYDV KOl TOL KPATIKOV TPOVTOAOYIoHOV- 1) av Ba. €mpene va Bpovv TpOTo va Ta
KaAvmtouy. Zouemva pe to Varoufakis (2011) n yopao amd tig 600 emhoyéc didAeée ) devTepn Kot
LAAIGTO 1) VEQ GTPOTNYIKN NTOV VAL TAL AVENGOLV.

Ot Paocikég «ovVONKES» MOV EMEIGOV TO TAYKOGUO KEPOAoO va péel palikd TPOS TIC
Hvopéveg [Molteieg and 10t (to 1971-73) mov 01 0yopég GUVAALAYUATOG OTOPPLOUIGTKOY Kot Ot
HETOQOPES KEPaAaimV Emonyav vo tepropilovton ivar dvo.

H mpd givon 1 ektivaén Tov KOGTOLG TaPAy®YNG TOYKOGUImS, 1 omoia £mAnge Atydtepo Tig
OUEPIKOVIKES OO OTL TIG YEPUAVIKES KO IOTOVIKES EXXEIPNOELS, KAOIGTMOVTOS TO YPNUOTIGTIPLO TG
Néoag YOpkng EAKLGTIKOTEPO ATO TO, VTOAOUTAL.

H devtepn ovvOnim elvar 1 ektivaén mpog to TAVE TOV OUEPIKAVIKAOV ETITOKIMV TOV
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enéPforde n Fed (Bapovedkng k.a., 2011).

XOoupova pe tov kadnynm I'avvn Bapovedkn (2011), avtd mov dnpuovpynce tov 1€pdotio
oyko KepoAaiov mov épeav and v Evpodmn, tic apafucéc xdpeg ko v lomwvia tpog ™ Néa
Yopkn Mtov 0 ouvdvacuOg TECGAPOV TOPOyOVI®V. Apylkd, NTav 1 adENoM NG OYETIKNG
OAVTOYOVIGTIKOTNTOG TMV OUEPIKOVIKOV EMYEPNCE®V KLPI®G HETE TNV odvénomn g TWNG Tov
meTpelaiov oTic apyés g dekaetiag Tov 1970.

Tavtdypova, NTav T VYNAL OPEPIKOVIKG EMTOKIO TOV EkOvay €E0IPETIKA EAKVGTIKO TO
doAaplo otV ayopd mepovclok®v otoryeiwv. EmmAéov, Mtov o younAdTEPOG OAUEPTKAVIKOG
TANBopopndg TIHdY Kot picBov. Télog, etval 1 adENoT TV SAmOvVOV TOL OUEPIKAVIKOD KPATOVG
mov KaTeELOVVONKAY TPOC TIC eTOUPEieg €Ml OUEPIKAVIKOV €0G(POVS TOV TOPNYOV TPOTOVIN TOV
evolapépovtog  tov  apepikavikod Ilevtaydvov (10iwg vyning texvoloyiag kot  HEYAANG
npootiBéuevng aioc) (Varoufakis, 2011).

H tepdotia avti pon keporaiov katékivoe tic HITA kor v Wall Street pe didpopoug
TPOTOVG Kot TNV porn avti BEANGE TO QUEPIKAVIKO YPNUOTOMIOTOTIKO GUGTNO VO EKUETOUAAEVTEL
(Taylor, 2008). Ta emopevo ypovia @Tacoue 6T0 oNpeio va mapatnpoOue Muepnoleg kabapég
petafifdoseitg kepoaraiov g TaENS TV S d16. dorapiov amd tov vrolouro kocpo otig HITA
(Bapovedxng «.o., 2011). Ta kepdloto avtd ypnpatoddtnoay oty mpdén v yrydvioon 600
ayopmv otig HITA, tov akivitov kot Thg xpnuatomiototiknig ayopdg (Varoufakis, 2011).

H ypnHotomotoTikn oyopd TPOKEWEVOD VO EKUETAALEVTEL TIG POEC KEQPUAOI®MY KATEPLYE
oTn ONUovpyic WIOTIKOD YPNUATOS, LEGH O1APOopmV cHVIET®V TpamelIK®V TPOidVTWOV, OT®S ival
TOL TOPAYOYO KoL TO, SOUNUEVE opdroya. Méow tétolmv mpoidvimv 1 ayopd pumodpece va daveilet
VOIKOKVPLE [E YOUNAG 1] OYETIKE YOUNAL LGOS UOTO KOl 0VTO Vo UnV emNpedlet TIC KoTabEoelg g
Kol vo. umv TopovuctdleTol 610 evepyntikd tg. Etot, ta evomdOnka ddvelo petatpémoviav ot
OCUVEYEWL O TOPAYWYO TO OTOiol TOAOVVTIOV G€ GAAOVS TPATELIKOVS, YPNUATOTICTOTIKOVS 1) Kol
AGPOUAGTIKOVG OPYOVICUOVS, HAAIGTO GE TOALEG TEPUTTMOOELS MG ACPOAN Tpoidvta. Ta mpoidvta
aVTA GUVEBOALOY OTNV EMITEVLEN IAYYIOODV KEPIDV Y10 TNV OYOPd, OALL GUVALO ETETPETOV TNV
HeyaAn €kbeomn G o€ TEPIMTMOOT AAAAYG TOL BETIKOD KAILATOG TOL EMKPATOVCE.

‘Eto1, o1 0V0 ayopéc peydAwvav mapdAinia oviag vrepfoiikd cvvoedepéves. H ouvdeon
£ywve aKkOUO O APPNKTI OTOV 1 XPNUATOTICTOTIKY 0yopd avTIANeONnKe OTL Ta KEPON THG UopohV
va wENOOVY aKOLO TTEPICCOTEPO OV LETATPEYOLV TOL XPEN TOV EPYULOUEVOV GE TOPAYWYA.

1.3.3. Ta aitwe exgéktaong ko emdgivoong s Kpiong oty Evponn

H owovopkn xpion emextédOnke oty Evpodmn xvpiog efottioag TtV TOMTIKGOV TOL
aKoAlovMOnKav amd ToLg KLplapyovs UNYavicHovs g, dSniadn v Evporaikn Kevipum Tpdarelo
(EKT) xon v Evpondaiky Emitporm (EE). Ot moMtikég avtég cuvéBaiav omnv emdeivoon g
PEVGTOTNTOG KOl GTNV SVGYEPELNL EMOVEKKIVIONG TOV OIKOVOULDV Tov NOTOL 01 omoieg katd Bdon
avtipuetomiay to peyorvtepa mpoPinuata. H emdeivoon éywve eavepn kot omd tn petafoir twv
TV Tov CDS tev yopdv Tov NoTOL OTTMG avTég eaivovtat 6to Atdypappa 1.

AvrtiBeta, o1 ToMTikéG OV axorlovOnOnkav oto TAaicto avtd and tic HITA frav mpog v
GAAN katehBouvon pe TtePAoTIO aENOM TNG TPOGPOPAS YPNLOTOG OO LEPOVS TNG OUEPTKAVIKNG
Kevtpwmnc Tpdamreloc. BéBoata kan exel Exet avantuydel moAd évrova mA&ov 1 culftnon Katd 1dco ot
TOMTIKEG QVTEG €lvan o1 EVOEOELYUEVEG,.

INUovTIKEG otV KaTevBuven avuT NTAV Ol JOUIKEG OlPOPEG TOL £YEL M ELPOTOIKN
owovopio omd avtiv tov HITA kot ot onoieg enétpeyoav v emdeivoon g kpiong oty Evpdmn.
Ot kopieg OPopEC €xovv vo KAVOLV He TNV Olpopd €vpd- dolapiov, pHe TNV advvouic
OVOKVKAMONG TOV TAEOVASHATOV 6TV Eupdnn kot T€Aog pe tov 1pdmo mov ot eumopikés tpaneleg
TNV EVPOTOIKT NTEPO YPNCYLOTOINGAV TO YPIHO TOV davEITTNKOV O T KPATN.
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H dwapopd tov eupd pe 10 dordplo givar dedopévn. To doAdplo mapapEVEL TAYKOGHIMG TO
arofepatikd voucpa (reserve currency). H peydin mietoymoeio tov cuvailoypotik®y oobecipmv
TOV TEPIGGOTEPMV YOPDV TOV OVOTTUGGOUEVOD KOl OVOTTUYUEVOL OLKOVOUIKA KOGHOL givol o€
dorapla. Kdrti tétoto dev oyvel dpmg yu 10 evpomaikd vopoua, orote 1 EKT dev umopel va
ekdidel “Aevkég emrayéc”.

12004

1000

Movadeg Baang

s EAAGS O —plaviia lomavice = [lopToyaiio Itadlo = Cepproovio

Maypeppe 1. Memfoln asveendy CDS popdre pride katt e teplobo Lex 2009 - defl 2011 (zpm
Mhecischs g o)

EmnAéov, n un dmapén evog e6mMTEPIKOV UNYOVIGLOV OVOKOKAMONG TAEOVAGUAT®V EVTOG
NG VOMOUOTIKNG €veong amotelel eSoupetikny advvapio kot onpovtikd dopkd mwpoPinuoe. H
Omapén evog TETOOL UNYOVIGHOV o EMETPENE TN UETOPOPA GUOCOPEVUEVOV LOVOTOALNK®OV
KEPOMV amd o yOPo. 6€ Ui GAAN ydpa Tov Topovcstalel EAAepa, OTmMG akpPdg cvpPaivet
HETOED TOV SOPOPETIKOV TOMTEIDV TOV OUEPIKAVIKOL Kpatove. Télog, 1 Tpitn dopopd £xel va
KAVEL LE TOV TPOTO TOV Ol EVPOTAIKES Tpameleg wyumbnkav v Wall Street ypnoylomoidvrag ™
LETAYYIOM SNUOCIOL YPNUATOS [LE OKOTO Vo, EEKIVIIGOVV i VEN O10OTKOGT OMILLOVPYING «PPECKOVY
Wwwtikoy ypnuatog. H Wall Street av kot axoloObnce avaioyn Aoyikn dnpovpydviog ond to
UNOEV EVaL YPMUATOOIKOVOUIKO EPYOAEID TTOV EMETPEYE OTIG AUEPIKOVIKES TPATECEG VAL dtarypdyovv
o towd CDO amd 1o PiPiio tovg oe PAPoc TV QOPOALOYOVUEV®V, EVTOVTOIS WTOPECE LE
ocvvepyosio petalh tov unyavicumv g vo to aglomomoet. Ot evponaikés tpdneleg tpoonddncav
va k@vouv to 1010, yopig Opmg v dupeon ocuvvepyasio 1 akdpo Kot yvoon s Evpomaikng
Emutponng 1 tov kuPepviioemv tov kpatdv-peiov (Bapovedakng k.a.,2011).

1.4 Ov ovvémereg TG Kpiong

O1 cuvémeleg TG TPEXOVONG OTKOVOLIKNG Kpiong av kot gival ev HEPEL 0paTEG EVTOVTOLG OEV
UTOPOVV Vo TPOcdoploTovy axoun pe akpifero. H kpion avt) eivon axopo oe eEEMEN ko givor
adLVOTO VO OOTIUNOOVV €K TOV TPOTEP®V Ol GUVETELEG TNG OTNV OLKOVOULKN GLAOCGOPin, GTOVG
KOWVIKOOg Oeopos, TIC HOKPOOIKOVOMIKES Oempieg Kol TPOKTIKEG, OTNV  UKPOOTKOVOUIKN
ToMTIKY Kot otlg debveig oyéoelc oe maykooo eninedo (Letica B., 2010). Evtodroig, onuepa
KATOL0L OO TOL ATOTEAEGLLOTO, TNG KPIOTG G€ OIKOVOUIKO Kol KOWVMVIKO EMIMESO Elvar opatd.
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H esmoopdieia epyasiog, n avepyla, Kot TeAkd 1 pToyewo £xovv 0&uvhel T televtain TEVTE
rpoévia toco otic HITA, 660 ko ommv evponaikny Arewpo. Ta eoavopeva ovtd odnyodv otov
KOW®VIKO OTOKAEIGUO HeYOA®mV opddwv TAnBucon mov Baivel av&avouevos, Tpayo Tov omoteAet
mmyn vy odpopeg yoykés owtapayéc. H avepyla, emmpocBeta, oyetileton pe advénon g
NUEPNOLOG KATAVAA®ONG OAKOOA, DENGN OTIS AVTOKTOVIES, GTNV EvdootkoyevelakT Bia. Ewduotepa
N eTyEn oyetileTon pe TV eueavion acheveldv Kabmg ta dtopo avaykalovrol va dtfidvovy o€
vroPabuicpévo TEPIPAAAOV, VO TPEPOVTOL OVETOPK®OG Kot Vo epyaloviol o€ emKkivouva Kot
avOuylewvd mepidrrovta (Alapomovrog, 2010).

H otéon tov aventuypévov kpatdv kupimg evidg g Evponaikng Evoong katd v tpot
mePiodo ¢ kpiong, uéxpt Ta péoa tov 2009, 6mov o&uvdtay N Kpion TV Tpameldv, dNUOVLPYNCE
emmpoobeteg ovvémeleg Yoo opopéva  kpdtn. H  ypnuatoddtmon kot 1 dilowon  tov
YPNUATOTIOTMOTIKOD GCLGTNUOTOC €l ®C OUECO OMOTEAECUO TN MEYAAN O10YK®OYN TOL
ONpoclovoKoh EAAEIUHOTOC Kot TOV ONUOGIOL YPEOVG TOV YOPAOV OVTAOV, UE KOTAGTPOPUKES
OUVETEIEG Y10l TO KOWVAOVIKO KPATOC, TIG OOUES KO TOVS TOAMTEG TOV YOPDV OVTOV. XMOPES OTWS 1
IpAavdia, n Iomavia, n TToptoyorio kot kvpimg n EAAGSa eminynoav oe peydio Babud amd v
petakvAnomn ovtn. Kupiog oty 1pAavotkn mepinmtwon 1 TTdo™ TG OIKOVOUING TNG YMPOS Kol M
eMOEIVOON TOV KOWOVIKOV KOl OIKOVOLK®OV TPOPANUATOV TOV TOMTOV, NTOV OTOTEAEGLLOL
OTOKAEIGTIKA TOL KPOy TNG YPNMUOTOTICTOTIKNG aAyopds TG Y®pas. ATd v dAAN, oTnV EAANVIKY
nepintwon, ov Kot 1 tpomelikn kpion dev amotelovoe to UOVO TPOPANUO TNG GLYKEKPIUEVNG
owovopiag, evtoutolg ot tpdmeleg TV mepiodo 2008 — 2012 daveiotnrav pe Auecso 1 EUpeco tpdmo
amd 10 eAMVIKO Ompdcto mepimov dwukdoio dioekatoppdplo (TTE, 2012). Ov emmtdoeig g
OIKOVOUIKNG Kpiong dtapopomotovvtol Oyt Hovo HETOED TV YOPp®OV, OOV Ol YDOPES YOUNANG Kot
péong avamtuéng mANTTOVIOL 68 PEYAAVTEPO PaOUO amd TIC OVOTTUYUEVEG YDPES, OAAG KOl GTO
ECMTEPIKO TOV YOPDV, £TCL DOTE Ol YEIPMOVOIKTEG EPYATEG KOL TOL ATOWO LLE YOUNAN EKTOIOEVOT VO
veioTavTal TIG TAEOV QUGUEVEIG EMTTOCELS OE GYECT LE TO, ATOO VYNANG EKTAIOEVONG TNG LECOLNG
Kol avotepng taéng (Stiglitz, 2006). Movadikn iomg e&aipeomn avTiG TS KOTAGTOONG ATOTEAEL M
GAOVOIKTY TTEPIMTMOOT OV Bol LEAETICOVLE GE EMOUEVO KEPAANLO.

JUvVAapo, M OKOVOUIKN Kpiom GAAaEE TNV TPOyUHOTIKOTNTO TOV 1010V TOL TPATESIKOV
ocvotiuatog. H peimon g pevotomrog tov tpameldv efottiog Kupiowg ™G akvnoiog g
dwrpanelikng ayopds mepldpioe oe peydro Pobud tov tpomelikd Savelopd pe OLGAPECTES
OULVETELES Y10, TOVG WOIDTES KATUVOAMTEG, Ol OTO10L OEV UTOPOVV VO GLUVEYIGOLV VO, KOTOVOADVOVY
HE TV 1010 TovTNTO.

1.5 H avtipetdmmon g kpiong

Yvvoyilovtog, peydio pepidlo vBvvng yo v mapoHoo Kpion €XOVV Ol EMOMTIKEG apPyEG
tov HITA. Toéco ot emontikéc apyéc tng Wall Street, 660 kou n Fed, n kevrpikn tpémelo g xdpog
vmpEav vrepPforikd elaoctikr. IMapopoimg peydrho pepidto evBHVNG €xouv Kol Ol VTOAOITES
KEVIPIKES Tpameles, KaBmG Kot 01 EMOTTIKOL 0PYAVICUOT TG KEQAAULAYOPAS OLOPOPMOV YWPDV.

Avotuydc onuepa m okovoulkn kpion dev eivar €dkoAro vo avtipetomiotel. To oiyovpo
elvar Ot amotel v VWOBETNON TOL KATAAANAOL HEIYHATOS VOUICUOTIKNG KOl ONUOGIOVOUIKNG
TOMTIKY|G KOl TO GUVIOVIGUO o€ dleBvEg eminedo. To moyKOoUIo XPNULATOOIKOVOULKO GUGTNHA £XEL
avaykn amd pllikéc aAlayEg Kot amd £vo, VTN OlEBvdV Kavovmy Kal eTonTeios Yio va unv Eava
ocvopuPel perdovikd mn O katdotaon. BéPata, to 1010 TO YPMUATOOIKOVOUIKO GUGTNHO deV B
EMTPEYEL EVKOAN O TETON UETOPOAT, YOPOKINPIOTIKO TNG TPomefoKpOTiOG OV EMKPATEL OTIG
HEPES pOg.

Eivon yapaxtprotikd 0t1 1o 2011, o mpdtaon GuUPOVAELTIKNG EMTPOTNG LLE OKOTO TNV
e&uylavon g ypnuotayopds twv HITA, Ttapovcidotnke éva véo vopobémmua yvootd og Volcker
Rule mov okomo &iye va daywpioet T1¢ katabetikég amd Tig enevovtikég tpameleg (Krugman, 2009).
H evomoinon avtdv tev 600 S10popeTIKOV TOHT®V TponeldV 6T0 TAAIGI0 AToPVOIONG TG AyOPag
oTIG apyES ™S OekoeTiog Tov 1990 vnpée KATAALTIKOG TOPAYOVTOS YL TV TPEXOVGO KPio.
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AVoTUYDC, 0 VOUOG aVTIKPOVSTNKE 0t TOV Tpamelikd KAAO0 1o LPILOUEVOS OTL OMOTPETEL TNV
Kowvotopio, pe anotéleoua vo, unv mepaoet (Bapoveakng k.a.,2011).

[Tépa amd v ocvvtovicpévn emomteion ToL TPAMECIKOD GULOTHUOTOS, T YOAAPWOON TNG
VOHUGUOTIKNG TOAITIKNG amd TIG KeEVIPIKEG Tpdmeleg umopel va GUUPAAEL OTNV OVTILETMOTION TNG
kpionc. H peiwon tov emtokiov kot 1 avénon g TPos@opdls YPNUATOG TAPEXOVV EVEGELS
PEVOTOTNTOG OTN TPOYUOTIKT OIKOVOUiN TToVv €lval amoADT®G avaykaieg TovAdyiotov otnv Evpdnn.
Oumg n VOHGHOTIKNY VT ETEKTOCT OEV TTPEMEL VO YIVETOL LE GTNVO XPNUA OTIC EUTOPIKES TPATElEG,
GAAO LEG® SLOPOPETIKOD UNYOVIGLLOV.

[Mopdiinia, n péxpt Tdpa mopein. TV TUPEUPACEDY TOV VOLUGHOTIKOV 0pYOV Hog Oeiyvel
OTL QTOTOVVTOL TOVTOYPOVA KOl TOPEUPACES KUPEPVHCEMY HEG® TNG ONUOGLOVOUIKNG TOAITIKNG.
Awdpopot diebveic opyaviopoi 6mmwg 0 OOZA kot T0 ANT? oLVEGTNGAV TNV oTNPLEN TNG OtKoVopiag
HEG® V10OETNONG «ONUOGLOVOUIKAOV TOKETMVY» MOTE 1 OIKOVOULKT] TOAITIKT VL OPAGEL OVTIKLKAKA
ompilovtog v otkovopikny opactnpdotnra. EEGAAov, katd v peydAn Veeon tov 1929, n
OLULEPIKAVIKT) OKOVOUI deV UTOPEGE VO EEQUYEL OO TNV VPEST, TOPA LOVO UETA TNV LIOBETNON Kat
ONUOGLOVOLUK®V TAPEUPAGEDV.

Tig Tehevtaieg OeKOETIEC OV KO 1) VOULGLOTIKY] TOATIKT EVOEIKVUTOL VO YPT|CLULOTOLEITON OE
AVTIOTOLYEG TEPUTTAOCELS, LIAPYEL OPKETN EMPUVAOKTIKOTNTO Yol TN XPNON TNG ONUOGLOVOUIKNG
TOMTIKNG.

AV ka1 0pKeTOl OIKOVOLOAGYOL GUUEMVOVV Y10 T XPYOT TOL EPYOUAEIOV TNG ONUOGLOVOLIKNG
TOAMTIKNG, EVTOVTOLS OVOTTOGGOVTAL VO KUPIME «CKEYELS» Yo TO HEYEDOC Kt TV Katevhuvon Tmv
dnpoclovopuk®mv mopeppdocov. And v pio TAevpd, £XOVUE TOLG VITOCTNPIKTEG TOL KPOTIKOD
mopeUPaTIonoD Kol TG OKOVOKNG Glrioco@iag tov Keynes, ot omoiot vrootnpilovv 0Tl yeEVIKEG
KOl EKTETOUEVES ONUOGLOVOLUKEG TOPEUPACELS Elvar 1 OV ADON Y10 VL OTTOPVYOLVLLE L0, TEPOLTEP®
Kol TOPOTETOUEVT VPEST. ATO TNV OAAN TAELPA, £YOLUE TOVS VLRWOCTNPIKTEG TNG KAOGIKNG
owovopiog tov Adam Smith kot VTG TV OKOVOIKAV TNG TPOoSPOopds Tov Milton Friedman, ot
omoiot avtitiBevtal o€ Tétoteg mapeuPdoelg kot toviovv Ot dev vVITdpPyEL Eviaio GuVTOYN Yo OAL TO
KPATN Ko, o€ KABe TepinTon, ot dmoteg ONUOcIovopKES mapenPaoelc Oa Tpénet va eitvar «EyKapeg,
TPOGMPIVEG KOl GTOYEVUEVESY, MOTE VO, UN BETOVV Gg dLaKvOOVELST TN HOKPOYPOVIO PLoctpudTnTo
TV nuocimv owovopikev (Dornbusch & Fischer, 1993)

Ymv avtuapdBeon avty ot HITA poll pe modAég aileg ydpeg péAn tov OOZA ektdg
Evponng eaivetor vo akolovBodv kot va vrootnpilovv v mpdtrn Bewpia, evd n Evpdmn péow
Kupimg g 'eppoviog ko tov 6tEVOD TLPNVEL TOV dNUOVPYEiTAL YOP® amd AVTAV QOiveTOLl VO
vrootnpiovv Vv povetapiotiky Bewpnorn. To péAdov Ba deifel TO0 OmMOTEAEGHO OLTAG TNG
KOTAGTOOTG.

2Yyetucég avagopég yivovron oto «IMF Annual Report 2009», «IMF Annual Report 2010» kot 610
“Economic Policy Reforms 2010 - Going for Growth” tov OOZA.

18

——
| —


http://www.oecdbookshop.org/oecd/display.asp?K=5KS6VZJTQCF4&sf1=regularidentifier&st1=5LMQCR2JCMHK&sort=sort_date/d&ds=Economic%20Policy%20Reforms&lang=EN&m=5&dc=10&plang=en
http://www.oecdbookshop.org/oecd/display.asp?K=5KS6VZJTQCF4&sf1=regularidentifier&st1=5LMQCR2JCMHK&sort=sort_date/d&ds=Economic%20Policy%20Reforms&lang=EN&m=5&dc=10&plang=en

KE®AAAIO 2°: AwieOvég Nopopotiké Tapsio

To Awbvéc Nopopotikd Tapeio (International Monetary Fund (IMF)) eivon évog d1ebvig
opYavVIGUOG OV EMPAETEL TO YPNUOTOOIKOVOUIKO cVoTnUa. XOpeova pe 1o 1010 10 Topeio o
oKOTOG TOLG £ival va TapEYEL GLUPOVAEG TOAMTIKNG KO YPTUOTOOTKOVOUIKNG PUGEMS OTO LEAN TOV
nmov Ppiokovtor oe owKovopkn OJvokoAo kor emmAéov, vo  ocvvepydleton pe  dudpopa
OVOTTUGOOUEVO KPATN LE OKOTO TNV €MITELEN TG UOKPOOIKOVOUIKNG TOVG GTOfEPOTNTOG Kot TNV
ueioon g etodyeag (Boughton, 2001).

O oKomOG Kat 01 dHPAcTNPLOTNTEG TOV TAUEIOL £Y0VV HETAPANOEL 0TO TEPACHO TOV JEKAETIDV
amo v idpvon tov, Alyo petd tov B' [Moykdopo [ToAepo, puéypt ko tig pépeg pag. Ewdwodtepa, ta
televtaio ypovia 1 ToyKOCUIO KPIoT EXEl QALAEEL YloL AAAT Lol QOPA TOVE KEVTPIKOVG GKOTOVG TOV
ANT.

2.1°'16pvon, okondg ko peteEéMEn Tov ANT

Metd 10 téAho¢ tov B' Iaykoouiov [ToAépov, M katdotaon otn o1ebvn owovopio 0dnynoe
oTNV OvAYKN Yo T dnpovpyic VOGS OpYOVIGHOV, 0 0moiog Bo AEltovpyovse MG EMOMTNG TNG
OKOVOUIOG TOV YWPADV, TOV GULOTNHUATOS TOV GLVOAANYUOTIKOV 1GOTYUAV Kol TOV OlEfvav
TANPOUDV TOL UTOPOVV VO, KAVOLV 01 TOATES oG YDpog o€ Kdmola GAAN. H peydin voeon tov '29,
00NYNOE TIG YOPES 0 pia ecmoTPEPEL. ATOTEAECHO TG KpioNg TV 1] adENCN TOV EUTOdimV G
OTL aPopd TO €EWTEPIKO €UTOPLO, £VOG VOUIGUOTIKOC TOAENOC LE GKOTO TNV LAOTIUNGN TOV
VOLUGUAT®V TOVG TPOKELUEVOD VO, GLUVOYMVICTEL 1) [ ydpo TNV GAAN oTig o1ebveic ayopéc, Kabmg
KO 1] AoyOPELGT GTOVG TOAITES TOVG VO, d1afETovV EEVO GUVAALAYLLAL.

‘Eto1, 1 Ymapén evog opyaviopov endntn Bewpndnke ovoidomg. To Aebvég Noupiopotikod
Tapeio WpOONKe o11g 27 AgkepPpiov Tov 1945 omnv Ovdctyktov KaTOTY GVUE®ViNG 39 YOP®OV TOVL
ouvéBarav oto 80% tov Ke@aAaiov Tov opyaviopov. H dvtinon tov ndépwv tov ANT mapéyeton
Katd kOplo AOY® oamd To KPATN-HEAN TOL OPYOVICHOV, KLPIG MHECH TG KOTAPOANG TV
TOGOGTMOGENDV TOVG,.

EmumAéov, ocOppwvo pe otoyeion Tov 15100 TOL OPYOVIGHOL TOAVUEPELG OUVELOJOTIKOL,
dtakavoviopol cupfaiiovv otnv avénon twv Topwv Tov. O1 TOGOGTOGELS TOL TANPDOVOVTAL A0 TO
Kpat-puéAn Pacilovral Katd KOplo Ady® 6TO OIKOVOULKO TOVG HEYEDOG e GYEDT LE TNV TAYKOGLLO
owovopia. To péyebog TV T0GOGTOGE®MY avVATPOSUPUOLETOL OVA TEVTAETIOL GOUPMOVO TAVTO LE TIC
eelMelg omv owovopia. Térog, To Tapeio dttnpel anobepotikd ce ¥pved 10 omoio 10 KabIoTd
TOV TPITO PEYOADTEPO KATOYXO YPLGOV TOYKOCUIMG, COLP®VE TOVAGYIGTOV LE TO. EMICTIOL GTOLYEID
(IMF, 2011).

H idpvon tov opyoviopod avtov eixe mpoetolaotel, pe Paon To 10TOPIKE GTOLKEI TOV
id1ov Tov opyavicpov, 6T cLVdldckeyT ToL GLVHABE 6To Bretton Woods tov New Hampshire twv
H.IT.A., to 1943.

‘Edpa tov opyaviopob opicnke n Ovdotyktov tov H.ILA., pog kot 1 ydpa avt giye to
ueyaAHtepo m0c0otd cvpupeToxns oe mopove (IMF, 2011). "Evog amd Toug KOPLovg EUMVEVCTEG TOV
vpée 0 yvmotdg Ayylog owkovopordyog John Meynard Keynes. Ouv yopeg péin tov ANT
CLUPOVNOOV KOl SLOTHPNCAV TIG CUVOAAAYLATIKEG TOVS 100TIHIEG oTafepéc amd 0 1945, pe Pdon
Tov Kovova Tov Bretton Woods, kot péypt to 1971 6mov 1 cuykekpiuévn cuvOnkn dodvdnke. X
Tpdln 10 cvoTua apyroe va otaAvetor petald 1968 kol 1973. To 1971 ot H.ILA. avokoivocov
TNV OVOOTOAN TNG UETATPEYHOTNTOS TOL OoAapiov oe ypvcd. H kpion mov elxe apyiost va
SlpaiveTol oUATOO0TEL TNV KATAPPELOT) TOL GUGTLLOTOG.

Metd v dotdAlvon g otafepdTnNTog TV CLUVOALAYUATIKOV 1ooTipidv, to ANT éyace
ONUOVTIKO HEPOG TV OPYIKOV OPUOSIOTATOV TOV Kol Yo, €vo, Sldotnuo omotédece Oebvn
opyavicpd Hkpng onpoaciog. Xtig apyés g oekaetiog tov '80 o Tapeio anéktoe véo porlo 6To
Oebvég okovoukd otepémpa, KoM LVEPAALE GTOV EAEYYO TNG TETPEAAIKNG- OIKOVOLUKNG KPpiong
Tov giye onovpynOei.

Amotélece KOPLO UNYAVICUO Y10, TOV GUVTOVIGUO HL0G TOYKOCUIOG avTiOpaong oty kpion
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LE TN CLUUETOYN OokOpO Kot TV eumopikev tpomeldv. Onwg avapépel to ido to Tapeio ot
TPOTOPOVAIEG TOV MPEUNGAV  TOV apy KO TOVIKO, OAAG 1 LI0BETNON OKANPAOV Kol ETOOVVOV
uetappvdpicemv Bo rav amapaitntn tpokeévou va, arelpdet to Tpdpfinua.(IMF, 2014).

2115 apyés g dekaetiag Tov 1990 n ddlvon g ToPetikng ‘Evoong vmpée yeyovog
e€apetikng onpaciog ywo v e£EMEN kot v avaPaduon tov maykocuiov péoAov tov Tapeiov.
XopaKTnNpIoTIKO NG AENCNC TOV OPHOSIOTHTMOV TOV 0PYAVICHOD ivat 11 ahENoM TOL TPOCSOTIKOV
0V T gmouevo ypovia mepinov katd 30% (IMF, 2011).EmumAéov, to Extedestikd Zuvppoviio
avénnke and 22 o 24 dtopa £161 OoTE Vo dnovpynoet Bécelg yia ) Poocia kot v EABetia.

To ANT érnai&e onuavtikd poAo oTnV TPOSTADELD TOV APKETMOV TPMONV LOPLETIKAOV YOPOV
va petafovv oe kabeotmdg elevbepmv ayopmdv. AvT N TPOoTABE NTAV 1 TPAOTH POPAE TOL
Appave xdpo Kot Ge OPICUEVES TEPIMTAOGELG 1| LeTAPacn dev Mtav €0KkoAn. Méypt to T€A0G NG
dekaetiag Tov 90, pe v vroompiEn tov Tapeiov e cLPPoOLVAELTIKO KO GE OIKOVOUIKO EMimEDO,
0l TEPIOCOTEPEG OKOVOLIEG KATAPEPAY VO LETAPOVV GE KOOEGTMG AeVBEPNG ayopds, EVA KATOEG
nétuyav vo yivouv uéin e Evponaikng Evoong to 2004 (Feldstein, 1998).

fuepa, 1M elebBepn  Swokivnon TV KeEPOAAi®V, T UETOPOAN] TOVL  GLYKPITIKOD
TAEOVEKTNLOTOC TOV YOPOV KAHMG KOl 1 YEVIKOTEPT] TOYKOCUIOTOINGT TNG O1KOVOopiag emnpedlovv
TIG TOMTIKEG TOV KPATOV 6€ CNTAUOTO OV 0POPOVV TNV ayopd €PYAciag, TO EUTOPLO Kot TNV
(POPOAOYIKN TOVG TOALTIKN. X€ OVTO TO TAAIG1O O KUPLOG GKOTAC TOL OPYOUVIGHOV Elval 1 VTOGTHPIEN
TOV KPATOV MOTE VO UTOPOVV VO EXOOEAOVVTAL OO TNV TOYKOCUIOTOINGN Kol VO ITOPELYOLV
OIKOVOLUKES “KAKOTOTLES .

2opeova pe 1o 1010 to Tapeio kKOpLog okomdg Tov gival 1 VIOGTAPIEN TV PEADV TOV, DCTE
VO, TOUG TOPEYEL :

o OLUPOVAEG € TOMTIKO ETIMESO GTIC KVPEPVIACELS KOl TIG KEVTPIKES TpAmelEC,
Baclopevo otig owcovopkég eEeMEelc kat oty gumelpia Tov,

. €PEVVEG, OTATIOTIKEG, TPOPAEYELS Kol avaldcelg ol onoieg Pacilovtal ota
otoyyeio TNG TAYKOGULOG, TEPUPEPELOKTG KOL EYYDPLUG OIKOVOUIOG KoL TOV 0yOpaYV,

. daveta, yia vo fondncouvv Tic ydpeg mov PpioKovtol o€ OIKOVOLIKT SUCKOAL,

. TPOVOULOKE OAVELD TOV GLUUBAAAOLY GTNV KOTOTOAEUN O TNG PTMOYELNS TOV

OVOTTTUGOOUEVOV KPOUTOV-UEADV,
o TeYVIKN vTootnpign Kot ekmaidevon (IMF, 2014).

2.2 Ta gpyoieia Tov ANT o1n kpion

O pdrog Tov AteBvovg Nopopatikov Tapeiov dAlae oe peydro Pabud amd ™ dekaetio
tov 1980. O okomdg tov e€eriynke ot TPo®ONGN TS S1EBVOVG VOLUGHATIKNG GLVEPYAGTAG KO TN
dtopdaron g otabepdmrag. Ta KOplo epyoieion TOL OPYOVICHOD Yo TNV EMITELEN AVTOV TOL
otdyov glval tpio. Avtd givon n emnpnon, N texvikn Pondeta kar o davelouodg amd to ANT (IMF,
2011).

2.2.1. Emmypnon

H emmpnon and to Aebvég Nowopatikd Tapeio yivetar oe tpia emimeda. Mmopel va
OVOQEPETOL GE EMTNAPNOTN TNG YOPOS, EMTNPNON TEPUPEPELNKT KOl TEAOG TOYKOGULOL ETLTHPNON
(IMF, 2011).

O1 yopeg mov evtdocovtal o€ mpoypdupata tov ANT copeovodv va Adpovv pétpa yio va
TPOGOPUOCOVV TNV OIKOVOUIKN KOl ON|LOCIOVOLUIKT TOVE TOALTIKN LE OVTHV TNG d1e0vong KotvOTNTOG.
Emiong, decpevovial va akoAovBNcOoVY TOMTIKEG TPOKEWEVOL VAL TPOM®BNCOVY TNV OIKOVOUIKN
avamtoén, ™ oTafepdTNTO TOV TIUOV, VO OITOPVYOVV T XEPOYDYNON TOV TILOV TPOKEUEVOL Vi
emtevyfel aféto cLYKPLTIKO TAEOVEKTNUO, KAOMG Kot Vo TapEYouV dedOUEVO GYETIKG UE TNV
uetafoin tng owkovopiog tovg (IMF, 2012a).

H emmpnon pog ydpog givar proa cuveyopevn dwadwkacio. Kotd t didpkeid e, po opddo
01KOVOLOAOY®V Tov Tapeiov emMOKENTTOVTIOL TN YOPO TPOKEUEVOD VO AEIOAOYNGEL TV OIKOVOUIKY|
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KO YPTULOTOOIKOVOUIKT TOMTIKY| TG KLBEpvNong kot tv oteheymv g Kevipume Tpdmelog g
YoOpoc. Zuvnbmg m opddo eAéyyov tov Topeiov cvvavtiétor kol pe POVAEVLTEC, EKTPOCOTOVS
EMYEPNOEOV Kal gpyatikd cvvdwkdro. H dwadikacio avty akoAovdndnke kol ot mepintmon g
EMMVIKNG OKOoVOopiag.

Ta mopicpato g épevvag g €WKNG opddag mapovoidlovior otn droiknon tov Tapeiov
KOl 0T GLVEYELD TPO®BOLVTOL Yol GLETNON GTO EKTEAECTIKO GUUPOVAIO TO 0TTOI0 AVIUTPOGHOTEVEL
OAEC TIG YDPEG LEAN oL cuppeTéyovv oto Tapeio (Boughton, 2001).

[Iépa amd v kOplo. popen emtipnoneg mov egivor avty piog yopoc, t0 Toapeio
npaypotonotlel ko mepipepetokn emttnpnon (IMF, 2011). H évvola avagépetal oty e€étaon tov
TOMTIK®V oL aKoAovOovvTaL amd evdoelg yopov 6nmg sival n Evpolmvn (European Union), kat
N Evponoaikn Nopopatikny Evoon (European Monetary Union), kafdg kot 16popec GAAEG TETOLES
evooelg moykooping. Emmpocheta, to Tapeio mpaypotonolel mepupepelokég oKOVouIKEG ek0EceIg
LE OKOTO TNV OMOTIUNGN TOV OKOVOUIK®OV eEEAMEEDV Kal TV Pactk®v {NTNUATOV TOAMTIKNG C€
Acia, Evponn, Méon Avatodn, Appikn Kot To Avtikd nueeaipio.

Téhog, M emTpPNOoN TOL OPYAVIGHOD EYEL Kol TAYKOGHUIO YOPOUKTPO. AVTOC TEpAapPavel
exBéoelg Tov ANT yio TIG TAYKOOGUES OKOVOLUKES TAoELS Kot eEeAiEelc. Ot kupieg exbéoelg etvan
aVTEG OV avaeépovial oty maykooute owovopio (World Economic Outlook Reports) kot ot
ekBéoelc ylo TNy maykooo ypnpatoniototiky otabepdtra (Global Financial Stability Reports).
Ot ekBéoelc avtég PeTaEy GAL®V TEPIAAUPAVOLY TIG OWKOVOUKEG €EEMEELS, TIG TPOOTTIKEG TNG
owovopiag Ko Bépata mov agopovv Tic debveig ypnuotomiotOTkKES ayopéc. Kot ta dvo &iom
ekbécewv dnpoctevovtal 600 PopPEG TO XPOVO LE EVIUEPMGELS OV elvar dlabéoies oe Tpunviaio
Baon.

EmumAéov, 1o Toapeio upmopei va opyavdcer molvpepels OloPfovievoels, ot omoieg
TEPILOUPAVOVY LIKPOTEPEG OUAOES YWOPDV TPOKEUEVOD VO OVOTTUYOOVV OpAGELS KO TOMTIKEG Yo
TNV OVTILETOTION TPOPANUATOV LE TAYKOCULN 1] TEPLPEPELOKT CTLLAGTOL.

2.2.2. H teyvn pondera

To devtepo gpyareio Tov ANT yuo v ompi&n Yop®dV pHeAdV givon 1 TeYviKn Ponbeta. Ze
oVTO TO TANIC10, 0 OPYOVIGUOG HOPALETAL TIG YVAGELS TOV HE TIG YMPES — UEAN TOL TOPEXOVTOG
Texvikn] Pondewa kor exkmaidevon oe éva gupld @dopo topémv. Ta kOpla Bépato TEXVIKNG
VROGTNPIENG QPOPOVV TIG KEVIPIKEG TPAMELES, TN VOUICUOTIKN KOl GUVOAAXYUOTIKY] TOALTIKY,
Oépato OPoOAOYIKNG TOMTIKNG Kol Oloiknomg, kabmg kot (nmjuote enionuomv otatioTikdv. O
o016Y0¢ elval va Pondfcel 610 GYESIOCUO KO GTNV EPUPLOYT] TOV TOMTIKOV TOV KPOTOV — LEADV,
EVOLVOUMOVOVTOG TIG OEEIOTNTESG VITOVPYEIMV, KEVIPIK®V TPOUTECDV KOl GTATIGTIKMV VINPECLDV.

Ta (nmpata texvikng Pondetog eotialovy TOUElg TG LOKPOOIKOVOLKNG TOMTIKNG OTTOV Kot
10 Topelo éxer ovykprtikd mAeovékTnUa. XEApn OT GULUUETOYXN TOV TEPIOCOTEPOV YWPDOV GTO
Tapelo, avtd £xel amokToEL EUmEIPin Kot YVAOGOT Omd TIG SLAUPOPES TEPLOYES OTIC OTOLeS EYEL EMEUPEL,
KGOe po pe to dkd NG Sapopetikd eminedo avantvéng. To peyoAdTepo HEPOG TNG TEXVIKNG
Bonbetog mov mpoopépel 1o AeBvég Nopopatikd Tapeio mnyaivel oe ydpeg yoUNAoD E1G0NUATOC,
Kuplmg 6€ YDOPES TNG LTOGAAPLOS APPIKNG Kot TG Aciag.

2.2.3. Aaveropdg amé to AeOvég Nopopotiko Tapeio

To ANT éyel mapéyel OlKOVOUIKT VITOSTNPIEN OTIG TEPIGGATEPESG YDPeS HEAN Tov. Tlepimov
ol Té00eplc amd T méEvTe yopes — uéAN tov Tapeiov €yovv YPNOYOTOMGEL TV TIGTOGY] TOV
TovAQyIoToV pia opd (Boughton, 2001). Otav pia ydpo €xel cofopd otkovoulkd TpofAnuatae Kot
dev pmopet va aviemeEéAbel otig d1eBvelg VIOYPEDGEIS TG, TOTE O OPYAVIOUOG OTEVOEL VO TNG
TOPEYXEL OIKOVOLIKT VITOCTNPIEN. XT1 TPOYUATIKOTNTO 1) YDPO VTN OTOTEAEL Lo TOOVY OTELAT Yo
TO TOYKOGUIO YPNUOTOOIKOVOUIKO cvotnua, to omoio to Tapeio kaAeitonw va mpootatéyel. O
davelopdc and to ANT eivor ot wpdén amotérecpa advvapiog eEaciions Pocipuwv opwv
davelopov otig olebveic ayopéc. KOplrog otdyoc tov davelsod anuTov givol KaTd ToV 0pYaviouo 1

21

——
| —



Bonbelo kpatdV — HEADV VA OVTILETOTICOVV TO TPOPANUATA 6TO 160L0YI0 TANPOU®Y TOVS, Vo
otafepomomaoovy TNV owovopio Toug Kot v emavéABouv otovg puOuodg g Plodoiung
owkovopukng avartvéng (IMF, 2011).

2.3 O péiog tov ANT o1V TPEYOVGE OLKOVOUIKT] KPioT)

Koatd t1g apyéc g mponyoduevng dekaetiog n feEATioon T@V OKOVOUIKOV cuvOnK®V o1
TOYKOGLLOL OIKOVOLUOL ElYE GOV OMOTEAEGLLO TTEPLOPIGUO TOV davelopov Tov Tapeiov. Amotéleocua
avtob Nrav n non moépwv tov ANT katd o 2004 va £yer meplopiotei e&oupeticd (IMF, 2014).

Qc1000, N TOYKOGUIN OIKOVOUIKT Kpion Ttov televtaiov ypoévov €xel ektoedoel Tig
avaykeg ywo ddveln and to Tapelo. H tpéyovoa kpion, otnv omoia €ytve ektevh ava@opd GTO
TPONYOVUEVO KEPAAOLO, N Omolal £yve avTIANTT TayKoopime to 2008 pe v KaTappeLST TOV
YPNUATOTIGTOTIKOY KoAoccoy Lehman Brothers, dnuiovpynoce coPapég avicoppomies. To Atebvég
Nowopatikd Tapeio avramokpifnke dueca otnv Taykodculo otkovopukn kKpion. ‘Etol, v mepiodo
a6 to téhog Tov 2008 péypt kot Tig apyég Tov 2009, 1o Tapeio ddvelse mepimov 60 dicekatoppvpla
doAdpila oe ayopég mov eiyav emnpeaocteil and v kpion (IMF, 2014).Ta endueva ypovia Kot péypt
oNuePa, SVUP®VO HE Ta otoyeia Tov 1dtov Tov Tapeiov ot davelokéc deopedoels aviAbay 6To
1000-pekop TV 300 610. doAapiv, TEPIAAUPAVOUEVIC CNUOVTIKNG OOENOTG TOV ELVOTKOV O0VEI®MV
TPOG TIS PTOYOTEPEG YMPES, KOUOMDG Kol OOVEIGHOV TPOS TIG YOPES TOL “ytdmnoe” 1 kpion
nmepriapPavopévng e EALadag, e IpAavoiag, tng [loptoyaria, tng Povpaviag kot tng Ovkpaviag
(omt.). [TapdAinia, £xel peToPPLOUIGEL TIC AELTOVPYIES TOV, MGTE VO AVTOATOKPIVETOL KAADTEP OTIG
AVAYKES TOV KPOUTOV-UEADV.

Ot odAayég TOv TAYKOGUIOV OKOVOHIKOD TEPPAAAOVTOS GAAAEOY KATOWOVG omd TOVG
KOPLOLG 6TOYOVG Kot dpactnprotnTeg Tov Tapeiov. ‘Etot, onuepa to ANT wépa amd v Kataypoen
otoyelov, Vv mapoyn TpoPréyemv kol GLUPOVA®V TePl OWKOVOUIKNG TOMTIKNG Me Pdon pia
TOYKOGHOL OTTIKY] YOVIOL KOL TNV TPONYOLUEVN €UmEPion TOV omd GAAEG kpioelg cuvepydaletal
otevoTepa Le o oelpd amd GAAOVS O1eBvNg N TEPLPEPELOKOVG OPYAVIGLOVG (OT.T.).

H emdeivooon g maykOCoUI0C OIKOVOUIKNG Kpiong odnynoe otn Pabitepn cvuvepyoasio Tov
Tapeiov pe v Opdoa tov 20 (G-20) pe okomd v vIBETON TOAVTAEVPOV TTpoceyyicewv. Ot
véeg ouvOnKeg, akoua, £XOVV KAVEL TOV opYavIGHO Evay KOplo cuvepydtn g E.E., xupiog petd v
EVEPYY GUUUETOYN TOL HECH TOMTIKOV GLUPOVA®V, YPMUATOOOTNONG KOl TEXVIKNG VTOSTHPIENG
omv Evpomn. Xe oavtd to miaicwo, 10 ANT epydleton oe ddpopec Evpomaikéc yopeg eite
aveapmra, eite oe ovvepyaoia pe v Evpomaiky Kevipum Tpanela ko v Evpomaiknm
Emtpomn og tpupa g amokaAovevng TPOTKOG.

Emmpdobeta, o¢ amotédecpa g maykocpog kpiong to Mdptio tov 2009 10 Atebvég
Nowopatikd Tapeio avakoivwoe pior ToAH onuavtikn avabedpnon tov TANGIoV daveEIoHOD TOV,
EIGAYOVTOC MU0 EVEMKTN YPOUUN TIOTOONG, €vioyvovtag Tnv &veMéiot TOL OPYOVIGHOL Kot
nmpoPaivoviag oe e£opBoroyiopd TV HEGHOV OOVEIGUOD TOL OGTO TAPEABOV YPNOIUOTOI0VVTOV
onavia (IMF, 2012b.).

Avoivtikdtepa, n eved&io tov Tapeiov €xer avénbel kobog €xer avadpbpdoel To
OLVOAMKO TAOIGLO SUVEIGHOV, MOTE VO OVTOTOKPIVETOL KAAVTEPO OTIG OVAYKES KAOE YDPAG Kot Vo,
epapuolel eviaiovg 0povg ota ddvela. Emmpocheta, mpocpépel peyoldtepa Tocd Kot Tpocapuolet
TOVG OPOVS TOV JAVEIMV aVOAIY®G e To dSuVATH oMpeio Kot TIG TEPLOTAGELS TG KAOE YDpag.

To Tapeio dnovpyetl Eva YPNUOTOOIKOVOUIKO SiyTL aGQUAEING YIO. TOV TEPLOPIGUO TNG
KpIioNG, GLYKEVIPMOVOVTOG OEGUEVCELS Y10 TPITANGIOCUO TOV TOP®V TOVL. XTO TAAICO avTd, TO
npdypappo Tov Nogpuppiov 2008 pe to omoio to Aebvég Nowopatikd Tapeio ompiée v lohavdia
EMETPEYE TN S1ATHPNOT TOL ONUOGLOVOUIKOD gAAeippatog oe vynAd enineda to 2009 dote va pnv
emdevobel meplocoTEPO M cvveEWLOUEVN  KATAPPELOT TNG OIKOVOUIKNG OpacTnplotnTog,
Aoppdvovtag cuyxpoéveg pétpa (mepthapfoavopévev ehéyywv g pong KePoiaimv) Yoo
oT100ePOmOiNoN NG GLVOALAYUOTIKNG 100TYOG Kol TNV avadldpOpwon tov tpoamelikod Touéa
(Felton ko Reinhart, 2009).

EmnAéov, n kpion €xet ovuPdrier oty dvtinon dwaypdtov yia 1o ANT, oe {ntuoto tov
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a@OPOVV TNV TOMTIKY], TNV EMOMTEIN KOl TN UETOPPLOUIOT TNG TOYKOCULOG YPNILOTOOIKOVOUIKNG
OPYLITEKTOVIKTC.

2.4 Anotehel ev Té€her 10 ANT 0E1016T0 GUUPOVAEVTIKO OPYOVIGUO KPATOV;

H 1otopia oo ANT ko m o1ebviic PipAoypagio elvar yepudtn mePImTOGES OTOL O
opyaviopdg amétuyxe va cVUPAALEL TOGO GLUPBOVAELTIKA, OGO Kol HEC® KEPOAiI®mV otn Peitioon
TNG OIKOVOUIKNG KOTAGTAONG YOP®V. AVT’ avtol 0 davelopdg Tov Tapeiov o€ KATOEG TEPIMTMOGELS
AVOTTUYUEVOV YOPOV HTaV 110itepa M OC.

Emokdénnon g oxetikng Biproypapiog deiyvel 0Tt TOAES xdpeg mov Exovv AdPet forOeta
a6 1o Tapeio, dev eivar € KAADTEPT OIKOVOUIKY] KOTAGTACY| GE GYEOT LE TN KATAGTOOT TOLG TPV
Tapovy o dAVEL, OALA OTN TPAYUATIKOTNTO, TOAEC amd avTéG eivar akoun etoyotepec (Truman,
2006). Zoupwva pe 1o 1010 keipevo ot capdvio oxtd omd Tig oyddvta evvid Oyl KOl TOGO
OVOTTTUYUEVEG YOPES OV Ypnoiponoincay mopovg tov Tapeiov ) mepiodo 1965-1995 dev eivan og
KOADTEPT] OLKOVOWIKT KOTAGTOON GE GYECT LE TPLV. LVYKEKPIUEVA Ol TPLdvTa 600 amd aVTEG TIC
GOPAVTO OYT® YOPES eivan PTydTEPES 08 oYéon pe mpwv kot 14 and avtég g 32 ympeg Exovv
owovopieg mov glvar TovAdyotov katd 15% pkpdtepeg oe oyxéon pe m mpo-Tapeiov mepiodo
(om.mt., 2006).

Amd v aAAn mhevpd ovppwve pe tov Vreeland (1999), ce kdmoleg mepmTOOCELS O
OPYOVICUOGC YpPNOIUOTOlEiTOL amd KLPEPVNOELS, Ol EMEWDN Ol YMPES OVTEC £YOVV OAVAYKN OO
e€mTEPKO dOVEITUO, OALG ETEWON O1 YOPES AVTEG Yyvouy Yo €va EIacTNPlo BVpa. ZOUP®VO e
v 0éom avtn o€ KATOlEC TEPMTMOOELS KAmola Kpdtn BEAovY va hpovv avtihaikd pétpa, oAl
adLVOTOVV EAITIOG TOV AVTIOPACEMV KAl TNG TOALTIKNG POBOPAS TOV TPOKEITAL VO AVILETOTIGOLV.
2T TEPUITAOGELS OLTEG AOMOV, Ol KLPEPVNGELS YPNUATOSOTOVVIOL OO TOV OPYOVICUO KOl GTN
OGULVEYELD TA{PVOLV HETPOL YPTCLULOTOLUDVTOG TOV OPYAVIGUO MG OTOSOTOUTOIO TPAYO.

EminAéov, vmdpyovv mopadelylato mpoypoiidtoyv YOpdv Tov aKoAovtncay T1g GUPOLAES
KOl TNV TOKTIK] TOL OPYOVIGHOL KOl G€ TEAMKN OVAALGN UTOPOVV VO YOPOKINPIOTOOV MG
EMTUYNUEVA”.

Yvvoyilovtog, pmopel va eimmbel 0Tt 68 ApKETEG TEPIMTAOGELG 01 TOMTIKEG Kot 01 00MYieS TOV
OPYOVIGLOV 001 yNoaV GTol avTifeTo Od TO AVAUEVOUEVO OTOTEAECUOTO KO EV TEAEL GE OIOTLY IO
TOV TPOYPOUUAT®V oL g@appocTnkay. H amotuyia avt) aveEdptnrta av opeilovtay o€ adLuVaies
TOV 1010V TOV KPATOLG, E1TE GE TAPAAYELS TOV OPYOUVIGHOV OEV UTOPEL TOPd Vo, ¥pE®BOVV Kot GTOV
010 Tov opyavicpd. Qotdco, akOUN Kol Ol YOPEG OV akoAovBoLV Tig 0dnyieg Tov Tapeiov
ovvBwg mapovctdlovy UETPLEC EMOOCES OE OIKOVOUIKOVUG Ogikteg, Omwg m peyébovvon g
owovopiog,  avénon g amacyOANoNS KoL TO KOTA KEPOANV EIGOOLLO.

210 €MOUEVO KEPAANLO Ba TAPOVCIACOVLE U0l 1O1OHTEPT] TEPITTMOT] OIKOVOLLOG TTOL OV Kol
evthyOnke oe Oetég mpdypappa tov ANT, evrovtolg katdeepe otov opilovta tng detiog va
EMADGEL TO, TPOPANUOTA TOV Kol va. Byel amd TNV O1KOVOUIKT Kpion. Avtiy N mepintmon elvar g
Iohavdiog

® BAéne yia mapadetypa tic nepurtdoeis e Agtoviag kot tne Iphavdio.
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KE®AAAIO 3°
Merétn mepintoong: n kpion oty Ilohavoia

H IoAavoio amotedel pio amd Tic pikpdtepeg ywpeg AN tov OOZA. To pikpd vnot g
Bopeiog Evpodmng tov Bopeiov Athavtikov Qkeovod pe mAnboopd poig 320.000 koatoikovg
vIpPée Lo oo TIG TPAOTES YDPEG TOL EMANYNCOV OO TNV TOYKOGHL P LATOOKOVOIKNY kpion. H
vioBéton and To WAAVOIKO KPATOog MG okpoiog veo@iledevbepng atléviog koTd TNV
TPONYOVLEVN OEKOETIOL ElYE GOV AMOTEAECUO U0 OPAUOTIKY] EMEKTOCT TNG IOAOVOIKNG OKOVOUIOG
Ko v ékbeon g otig debveic ayopéc (Portes, Baldurssonand Olafsson, 2007). H IsAavdio
UTOPOVGE VO YOPOKTNPLOTEL 0 TPOTAOANTNG TNG EAEV0EPNC ayopdc amd Ta PECA TNG OEKAETIOG TOV
2000 ( Portes, Baldurssonand Olafsson, 2007). Méca € Aiya ypovia, pio y®Ppa pe KvNTHPLo HOYAO
™G owkovouiog ¢ v oMeio — pe PHEYAAO HEPOG TOV E0OOMV TNG YDPOS VO, TPOEPYOVIOL OO
aMEVTIKEG €0 YWYEG- KOL TOV TOLPICUO, dNUIOVPYNoE Eva VEO HOVTELD avamTuéng mov Pacilovtav
GTOV TOUEN TV VTTNPECIOV.

AwpBpotikég aAhayéc ot ydpa cuvéBaAav otnv TayOTOTH OVATTLEN TOL TOUEN TMOV
OIKOVOUIKDV, ETYEIPNUOTIKOV DINPESIOV Kol TV Tpomeldv. Ot aAlayéc avtéc elyav vo Kivouv
Koplog pe v Wwtikonoinon tov tpamelitkov kAAdov ¢ Iohavdiog kor TV yevikOTEPN
amoppOOIoT TG OIKOVOUTNG TNG Kol GLVOSEVTNKE amd adENON TOV KEPAUANOTOMTIKAOV GTOUYEIWV
TOV EMYEPNCE®V OT0 EMTEPIKO TOL YPNUOTOSOTOOVTAY HECH TV EEVOV KEQOAOimV Kot
(Buiter&Sibert, 2008; Eggertsson&Herbertsson, 2009; Jannari, 2009; Posner, 2009).

3.1 H owkovopia g Iohavoiog wpv Tnv kpion tov 2008

H owovopun ko mpotictwg n tparelikn kpion g yopog katd to 2008, dnpovpyndnkay
ev moAloig e€autiog TG TaykOGHIOG KPIoNG Kot TG TOYKOGULOG OIKOVOULKNG GLYKLPiaG, Opmg dev
NTAV ALTEG O1 TPOYUATIKES OUTIEG TNG. 2T TPAEN NTOV ATOTEAEGLLOL TV OTKOVOLUK®MV GLUVONK®OV TOV
EMKPATNOOV TO TPONYOVUEVO OEKO LE OEKOTEVTE YPOVIO KOl KUPIMG KOTA TO TPATO YPOVIOL TNG
dekaetio Tov 2000. Ewdwotepa, n eukoroTePN MPOGPOON OE KOTAVOAMTIKY TIoTN, N TEPIOAOC
dvOnomg g eyYOPLOS KOTOUOKEVNG OV TPOPOJOTNCE TNV TOYEID OWKOVOUIKY] OVATTLEN KOl o
evpela amoppvOion ToL ypnuatookovopkoy Touéa TG IoAavoiag dbnoe tic Tpdmeleg va
emextafovv pe tayeig pvOrodsg kupimg oto e€mTepKd Kol TEAMKE EmaiEe pOAO GTNV OLKOVOULIKN
Katappevon. Ag dovue OUMG Alyo S1EE00KOTEPA TNV KATACTOCT TOL £iye dapopembel ot Ydpa
Kot VINPEE M KOPLaL atio KATEpPELONG TNG IGANVOTKNG OIKOVOUIaG.

To 1ot0pKd NG Kpiong ovowotikd Eekvder 1o 2003 pe v amoppvbuion kot v
Wwwwtikonoinon tov tpamelikod kAddov. H ydpa axolovbel v moyKOGUIO TPOKTIKY TGV
TELELTOI®V OEKOETIOV 1O1MTIKOTOINGNG TOL TPATELIKOD TG GLOTHUATOS. Ot KOPIES 1GAAVIIKEG
eUTOPIKEG Tpdmelec HEYPL eketvn TV oTiypun NTav dnuociov yapaktipo. H iwtkonoinon tov
TpameldV Kol 1 YEVIKOTEPN amoppLOUIoN TG ayopds, OTMG KOl GTY TEPITTMOT TNG AUEPIKAVIKTG
owovopiog mov gidape vopitepa, Bo apnoet Tig Tpdmeleg aveéAeyKTeg Y®PIC KOVEVE OVGLUGTIKO
Eleyyo.

To 2004 o1 gpmopikég Tpdmelec g Iohavdiog OEANGaV va awénoovv ) dSpactnplodTnTa TOVG
oV ayopd evumddnkmv oaveimv g yopag (Buiter&Sibert, 2008). ITpoxeyévov ot tpdmeleg va
AVTOYOVIGTOVV TOV KVUPLO popéa tétotmv daveimv to kpatikd Tapeio Xteyaotikig Xpnuatododtnong
(Housing Financing Fund (HFF)) mpoordbnoav va yivoov mEPIGGOTEPO  OAVTUYOVIOTIKES
BeAtidvovtag Tovg 6povs Tovs. 'Etol og avtifeon pe to HFF, ot gumopwcég tpdmeleg dpyioav va
TPOGPEPOVY BAVELD LE YOUNAOTEPO EMTOKLA, UEYOADTEPT] SLAPKELN OTOTANPMUNG Kol 0OENGT TOV
Adyov ddvero mpog afia dnAadr] Tov Ke@aAaiov mov £dwvav g dAveld ®g mpog TV afio Tov
vToONKELUEVOL TTEPIOVGLOKOD GTOLYEIOL.

Emumpdobeta, ov tpdmelec dev amartovoav v ayopd okwnitov ¢ mpoimdbeon yuwo
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yopriynom daveiov (Jackson J, 2010). Avtd €56wve 1 SUVOTOTNTO GTOVG 1OI0KTATEG KATOIKIDV VOl
OVOYPNLLOTOO0TOVV TO VQIGTOUEVO, OGVEW KOl VO, YPNCLLOTO00V To KEPAAO OVLTA Yo
KOTAVAA®ON 1 EMEVOLTIKOVG 0Komovg. H katdotacr avt) ftov ekt e&attiog Kot g ToyKOGULOG
OIKOVOUIKNG oLvyKvpiag, KabME Kol NG VYNANG pevetotntag oty dwatpanelikny ayopd. ‘Etot, ot
Tpameleg LTopoHGOV Vo, OUVEIGTOVV e TOAD XOUNAG ETITOKLA.

H otbdon avt) tov eumopikdv tpoameldv elye ooV AMOTEAEGUO TNV EMEKTACT TNG
KOTAVOA®TIKNG ToTNG ot yopa. EtakdéiovBo avtod ftav 1 adénon g KoTaoKELNG KOTOKIMV
Kot BEPara ) eKTOEELON TOV TIUOV TNV OYOPE TOV aKIVATOV TG IoA0VIKNG otkovouiag (Jackson J,
2010). H PeAitioon ToV OIKOVOUK®OV GLVONKAOV odnynoe, emmAéov, o€ o paydaio adénon tov
domavdV Yo WIOTIKNY KotavdAmon 1 omoio cuveéPale otnv avénon tov TANBwPIGHOL Kot TNV
avénon tov eAleippatog Tov gumopikod eolvyiov g ydpag. Tnv idwo mepiodo 1 GAaVOKN
KUPBEPYNOTN EPAPLOGE TEPETAIP® TOMTIKEG TTPOG LTV TNV KOTEVOLVON AENCNS TS KOTAVAA®ONG.
Meilwoe 1660 TOVG APECOVS, OGO KOl TOLG EUUEGOVG POPOVLS TNG HE OMOTEAEGHO VO TOPEYEL
TEPAUTEP® MONON 6TV AHENCT TOV KATOVOADTIKOV SUTAVDV.

Ao TV GAAN TAeVpA, 1 KeEVTPIKN Tpdmela TG XDpag TpoondOnce and vopic vo eAéyEet Tnv
pHeyaAn avénon tov mAnBwpicpov. Axouo omd 1o 2004, m kevipikn tpaneCo g IoAavoiog
TEPLOPICE TNV TPOGPOPE YPNUOTOC, HEC®  OVOAOYNG VOUICUOTIKNAG TOMTIKNG av&dvovtag To
nmpoeEopAnTikO g emitokio (Carey D., 2009). Ze avtd to mhaicto, 1 Kevrpun Tpanelog katd tnv
tpletio 2004 £mg 2007, av&dvel To oVOLOGTIKO Bpayvypovio emttdokto g amd 5 % Ewg 15 %.

H avénon tov emrokiov, dpme, dev avtavakidtor oto emtokia mov emiPdier to HFF, o
opyaviopdg dMAad TV oteyacTikdV doveiwv. To amotéleoua vt TG TAKTIKAG Tav 1 dnon
™m¢ {Nong yo Katoikieg, e€outiog TV GLYKPITIKG YOUNADY ETITOKIMV TOV YPEDVOVIAV OO TOV
HFF. H avénon g {Rtmong oty ayopd Tov akiviTemv cUVEBIAE LE TN GEPE TG OTNV TEPAUTEP®
EMOEIVOON TNG POVOKAG GTNV OyOPA OLTH.

EmumAéov, n @povoka ovt cvvteAovoe oty avénon Tov TAOHTOV TV VOIKOKLPIMV TOV
elyav oV Katoyn Tovg kmowo akivnto, apov N aéia tov eixe ektvaybel. Aedopuévov aToL TOL
otoyelo ol gumopikés tpaneleg NTov drotebeyéveg va ddcovv davela pe Baon To TEPLOVGIUKA
oToyEln Kol 01 TO OTITIO TV VOIKOKLPI®V, 01 ALEAVOUEVEG TILES OTIV YOpdl OTEYNG EMETPETAV
OTOVG  KOTOVOAMTEG VO XPNUOTOSOTHOOVYV  €Vo. DYNAOTEPO EMIMEd0 KaTaAvVAA®ONG, HE TN
ovvakoAovdn wicon otov TIANBwpiopd kot ta emttokia (Jackson J, 2010).

Tnv B otiyun, mépa omd v vaepBEPUavon TG IGAOVIIKNG OIKOVOUING, To VYNAOTEPQ
eyYoplo EMTOKIO EXNPEALAY KOL TNV 0YOPA TOV TEPLOVGLUKDOV GTOVXEIDV TNG YDPOS. ZVYKEKPIUEVA,
éKovay TIG OPOAOYIOKES a&leg 0€ KOPOVEG TEPIGGOTEPO EAKVOTIKES Yo TOVG EEVOVG EMEVOVTEG, Ol
omoiotl Ba umopovcav vo davelsToOV amd To EEMTEPIKO UE YOUNAG emTOKLN, Kot Vo Torofetnfodv
oTNV 16AAVIIKY| ayopd OLOAGY®V N TNV 0yopd KOTaOEcEWV. ATOTELECUA QTG TNG KOTAGTOONG
Nrav BEPata n cuvexduevn avatipnon g TIUNG TS KOPOVAS, 1| OToia LE TN GEPd TG OTmg MoV
QVOIKO CLVEPOAE OTNV EMOEIVMOOT TOV EAAEIIOTOG TOV EUTOPLKOD 160LVYIOL TG XDPOGC.

[MapdAinia, n amoppOOuUIoN TOL TPATECIKOV KAGOOL TG YDPOS EMETPEYE OTIC TPATECES VOl
emektafovv o AAleg Ydpes. 'ETot, ot 1oAavokég epumopikés Tpdmeles enékTEVAY TIC OPATTNPLOTNTEG
TOVG € o GEPE amd dAAeg owovopies, Onwg oto Hvmuévo Baciielo, Tng Hvopéveg ToAteiec ,
1 ZKavOoPikég ydpec, kabdg katl 6e ydpeg TS NreEOTIkng Evpdmng, oAld kot aAiov (Jackson
J, 2011). Or xuprdtepeg amnd tig tpdmeleg avtég Nrav 1 Glitnir, n Kaupthing, n Landsbanki Nyi , 1
Straumur Investment Bank, kot 1 Icebank, n onoia ypnoyomolovvtav cav ypageio cuopyneiopon
v T1c 20 amokevipmpéveg Tpanelec katabéoewv Tapevtnpion. Xopaktnpiotikd eivor 6t Tpv amd
TNV OKOVOLIKY Kpion ot Tpelg peyalvtepes tpaneleg g yopog Kaupthing , Landsbanki , Glitnir
elyav ocuvoMKO evepynTikd dveo towv 168010. dorapiwv, 1 14 eopég 1o AEIT g Iohavoiag. Ot 20
tpaneleg koTabécewv TapeLTPion, elyav evepyntikd oto téhog tov 2007 mov amotiovvtay o€ 9
d1g doAGP1aL.

H anelevbépwon tov eumopikmdv 1paneldv cUVEROAE, GTNV EMEKTACT TOV OPAGTIPLOTHTOV
TOVG O0TO €£MTEPIKO HE TNV amOKTNON BLYOTPIK®OV EUTOPIKOV TPATELDV KOl YPNUOTIOTNPIOKOV
etapldv. Ot 1pdmelec avTEG AKOAOVOOVV [0l EMLYEPNUATIKY] GTPOTNYIKY VYNA0D pickov pe Baon
v omoia daveilovtar og peydio Pabud amd Tig EEveg KePaAaLayopEc.
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Kvprog oxomdg avtod Tov davelopon etvat 1 ¥pnuatodotnon g oebvoig enéKTaong TV
OAOVOIKAOV ETOIPELDV EMEVOVCEMV Ol OTOIEG HE TNV GEPE TOVG EAEYYOVTOL OO TOVG Pocikong
uetdyovg tov tpameldv (Jackson J., 2010). H otpatnykn avt) kabiotd evieddc extebeiuéveg Tig
OAOVOIKEG TPATECEC GE OTOLOONTTOTE EMOEIVOOT OTIG SEBVEIS XPNUATOTIOTOTIKES AYOPES.

Yta 1€An tov 2007, oxeddév 10 HIGH TOL GLUVOAOL TOVL EVEPYNTIKOD TMOV UEYOADTEPOV
EUTOPIKAOV TpameldV NToV amoTEAEGHO TV  EEVOV BUYATPIKAOV TOVG, Ol TEPIGGOTEPEC AN TIC
omoieg Ppiokovtav atn Bopeio Evponn, eved 1o 2007 wepinov 10 58% TV GLVOMKOV TOVG €600V
onuovpyovvror and TG OBvyatpikéc tovg oto eEwtepikod(Carey D., 2009). Xdpuopova pe tov
Gylfasonetal (2010) péypt tn otiypn g cLVIPIPNG Ot TPELG HEYAAVTEPES TPATECEG TG XDPOS ELYOV
GUYKEVIPMGEL TEPLOVGLUKA GTOLYELD TOV AVEPYOVTOV GE TEPLGGOTEPO OO gvven Popeg To AEIT g
yopag. O tpaneleg avtég Paocifoviav oe PpayvmpdOecun ypnpatoddtmon yww to 75 % twv
KEPOAO®V TOVG akopa Kot Atyo mtptv to téhog tov 2007, Kupiwg pEow OaVEIGHOD Omd TIC 0yopég
YPALOTOG Kot T PpayvrpodBecun datponelikn ayopd.

Ot kOpleg woAavdkég tpanelec vanpéav 6e OAN aTAV TNV TEPTOS0 Ao TN WIWTIKOTOINGN
TOVG Kot LETA €vaL LEPIO10 HETAED EUTOPIKMV KO EMEVOVLTIKMV TPATECMV, e GYETIKA LEYAAN £kBeom
OTOVG KWWOUVOLG TNG Oyopds TPOKEWWEVOL VO EELTNPETIICOVV TO. GLUPEPOVIO TWV ETOPEIDV
EMEVOVGEMV KOl TOV KOPL®V HETOY®V ToVG. EEGALOL, cOppmva pe v €ékBeon Janniri, pe v omoia
elyav avotebel otig apyéc va mpoteivouv PBertidoelg 6e pLOUIONG TPOANTTIKNG EMONTEIOG GTOV
amoNY0 NG KOTAPPELONG TOV TPATELDV «KATO TO UEYOADTEPO WEPOG, Ol VEOL IOLOKTNTEG Kol Ot
dvBpomol micw amd avtovg dev MTav mapadoctokol eumopikol tpameliteg, avtifeta elyav v
vooTpomiat TV TPOne{ITOV ENEVOVCENMY, TO OTOI0 ELVOOVGE 0L GTPUTNYIKY TOYEIOG AVATTVENG Kot
EMOETIKAOV GLUEOVIOY LYNMANG poyAevong "(Jannari, 2009: 14.).

3.2 To ypoviko g kpiong Tov 2008

To eBwoémwpo tov 2008 Ta TPDOTO GNUASIE TNG OUEPIKAVIKNG OIKOVOUKNG Kpiong elyav
apyicel va yivovtolr opatd UE OMOTEAECUO TPOKANGCT UEYOANG GVNOLYIOG KOl OVOCQAAELNS OTIC
YPNUOTOTIOTOTIKEG AYOPEC Kol TEPLOPIGHO TG pevototntas. H katdppevon g Lehman Brothers
EMEKTEVE TNV KOYLTOYI0 TOL MO EMKPATOVGE OTIG OEOVEIC YPNUATOTIOTMOTIKEG yOPES, O1 OTOIES
elyav opyioel vo  EMOVEKTILOVV TOLG KWWOOVOLS 7oL  oLvOEovial HE €va €uph  (QAGUA
YPNHOTOOIKOVO KMV TPOIOVT®V.

Avt 1 emova&loldynon TV KvoOvmy DITOVOUEVGE TNV AYOOTH| EUMIGTOCHVN TOL LINPYE
uéypt 10te ot moTmTKEG ayopés (Jackson J., 2010). Amotéleopo avtod ftav ot tphmeleg Kot
GAAEG YPMUOTOOIKOVOLIKES ETXEIPNOEIS VO OVOTTOEOLY ampobupion 6ty mopoy] OAveElmY oe
BpoyvrpoBeceg aryopE PMUOTOS KO GTY) GUUUETOYN TOVG 6€ dtatpamelko davelopo (om.m.,2010).

O meploptopdg Aettovpyiag ¢ datpamellkng ayopds mPOKAAEGE TEPAOTIOL TPOPARUOTOL
pevotdTTOG 68 TANO0C TpameldV Taykoouimg. Metabd twv Tpanel®V TOV OVTILETOTICAV UEYOA
TPOPANUOTE PELGTOTNTAG NTOV Kol Ol HEYAAEG 1ohavoikég tpdameles. H kotdppevon Tov
BpoyvrpodBecpov davelspov ot datpamelikn ayopd 0oNyNoe TIG TPES UEYOADTEPES 1GAUVOLKES
Tpameleg o€ adLVAUIN YPNUATOSOTNONG TOV XPEDV TOVG KOt TEAMK(H GTNV KATAPPEVOT| TOVE.

2NV TPAYUATIKOTNTO, OVTH 1 KOTAGTOON UTopovoe va. aro@evydel yio Tic tpdmeleg Lovo
av N Kevipikn tpamela e xdpag Aertovpyohoe MG 0 dOVEIGTNG TG £oyatng avaykng (the bank of
Lastresort). Xtnv mepintoon ™ lohavoiog, ®otdc0, To YpEN TOV EUTOPIKOV Tpomel®V fToV T0G0
ueyaAa mote M Kevrpikn tpameCo g IoAavdiog oev ftav o Béon va eyyunbel ta ddvela tovg.
EmnAéov, 1660 to ANT, 660 ka1 1 EE apvOnke va ypnuotodotnoet to ¥pén TV 1GAAVOIK®OV
TpomeldV LE OMOTEAEGLO TV OAIKT| KATAPPELGT TOVG,.

Ye oty Vv OlKOovoulkn ovykvpia tov  Oktofpro tov 2008, m Emomtikn Apyn
Xpnuotomototik®v Yanpeowwv ( Financial Supervisory Authority FSA ) g ydpoc, pio
ave€dptnIn KPOTIKN apy] UE OPUOSIOTNTEG Yio TN PLOUION KOl TNV EMOTTEID TNG OYOPAS T®V
TIGTOGE®V, TOV ACPOAMCEDV, TOV OLOAOYIDOV KOl TOV GLUVTAEI000TIKMY TPOYPOUUATOV, TNPE TOV
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ELeyyo TV TE00dpmV peyolvtepov Tpaneldv ¢ Iohavdiag, ng Landsbanki, g GlitnirBanki, g
Kaupthing Bank ot ¢ Straumur Investment Bank kot ovadiopyGvmoe TIC  OTOTOUIEVTIKES
TpaAmeCES TG YDPOGS.

To FSA petépepe to0 yy®plo dAVELD KO TI OMOTOUIEVCELS OE VEEG Tpdmeles, KAl APNoE
miow oTIg ypeokomuéveg Tpameles, To. vVapyovia EEva cuvaAlaypatikd dabécipua (| ototyeia
evepyntikov) kot ta Eéva ypén (Haraldsson G., Carey D., 2011), a@nvoviog OLGLOCTIKA TIG
tpaneleg va katappevsovy. H kuBépvnon apvibnke va eyyondel tig vroypedoelg tov tponelmv
Pog 10 e€MTEPKO, {NTOVTOG OO TOLG EMEVOVTES VOL avaAdovv Tig EvOVLVEG TOVG.

To endpevo ddotnpa To vOpIoUa TS x®pog £xace mepinov o 85% g aiag tov (Carey D.,
2009). To Adypoappa 2 Topovotdlel TNV HETABOA TS CUVOALXYLOTIKNG IGOTIUIOG TS KOPOVIG MG
TPOG TO OOAAPLO, COUPWVO. LE TO, OXETIKA oTotyela Tov OOZA. ZOHE®VO LE TO SEYPOLLLLL KOTA TV
neptodo amd to 2007 — 2009 n a&ila tov vopicpatog énece mepiocdtepo and 90% ¢ mpog to
doAdpro, evd apyioe va otabeponoteite amd to 2010 ko petd.

Eéottiag g katdotaong oavtig, m Kevipwn TpaneCo g Iolavoiag ocvotoe éva
TPOCOPIVO GUOTNUO KOOMUEPIVIG VOLUGHOTIKNG OMUOTTPAGiog Yo T O1EVKOAVVeT Tov d1eBvoig
eumopiov. H mtdyevon tov tpomelikod cvotipotog, m advvapios davelopod omd UEPOS TV
VOIKOKUPIMV KoL 1] OVOUEVOUEVT] SloAcONoN TG ayopds TV aKIVITOV EXNPENCE OPVITIKE KoL TV
WOIOTIKN KATOVOAMGT] TOV VOIKOKVPLDV, 001YDOVTAG GE TEPOUTEP® GLPPIKVMOOCT] TG OTKOVOUTNG Kol
avEnon g avepyiag.

Adypappa 2. Metafor) TG GUVEALAYROTIKNG LGOTIRIOG TN LOAOVOLKIS KOPOVOS MG
POG TO 00AAPLO
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(IInyn: OOZA, 2013)

H 6An xotdotoon vroyxpéwaoe v KuPEpvnon g yopag vo. {ntoet T 61ebvi 01KoVoUIKn
Bonbewa. Xt 19 NoeuPpiov tov 2008, n Iohavdio ko to Aebvég Nopopoatikd Tapeio ( ANT )
CLLPAOVNOAV GE £VO, OIKOVOLKO TPAYpapLLo. oTabfepomoinong, to onoio vrootnpilovtay amd ddvelo
2.1 d1c dohapimwv. Meta v amdeacrn tov Extedectikod ZvuPoviiov tov ANT , n Aavia , 1
dwiavdia , 1 NopBnyia kot n Zovndio coppodvnoav va tapdoyovy emmAéov fonbeio Vyovg 2,5
doekatoppvpiov dodapiov oe ddvela mpog v Iohavdia (Jackson J., 2010). BéBata, oto mhaicto
TOV TTPOYPAUUATOG QVTOV 1) IGAVILKT KLBEPVNOT KoTdpepe va mieioel To ANT 01t givol onpavtikd
Vo JLTNPNOEL TO GKOVOIVAPIKO HOVIEAO KOWVOVIKOD KPATOUS KO VO OOTOVIGEL TO UEYOAVTEPO
LEPOG TMV SUVEIWV TOL GTNV VTOGTNPLEN TOV AGHEVAOV Kol LEGOIMV KOWVOVIKOV CTPOUATOV.
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H andpaon Tov 16AavotKov Kpatovug vo Unv ypNUATOd0THOEL TIG VITOYPEDCELS TOV TPATEl DV
NG TPOG TOLVG EEVOVG EMEVOLTEG 001 YNOE GE TPOPANUATA OTIC SIMAMUATIKEG GYECNS TNG YDPOS LE
™ Meydin Bpetavia kot v OAlavdio. Katd ta mponyovueva xpovia, o VynAd MoK TOV
WOAAVOIKAOV Tpoamel®V 00MyNoav €KATOVIAdES yladeg Bpetavoig kot OAAavOOLS v KOTEYOLV
Aoyaproopovs ota dadiktvokd kataotiuota ¢ Landsbanki, mov eivat yvootd og Icesave.

Metd Vv mtdyevon TV 16Aavok®v Ttpaneldv ot kKuPepvioelg ™ Bpetaviag kot g
OMhavdiag éomevcay vo amolnUIdCOVV TOVG TOAITEG TV YOPDV TOVS oL glyav (nuiwbel and avt
TV KOTAPPELON. TN GLVEYXELD {TNoaV amd TO 1IGANVOIKO KPATOC VO TOLG TANPMOCEL TAL AEPTA TOV
arolNUOGE®V. XT0 EXIKEVIPO TNG S0PpOVIOG NTOV 1) ATOKAOT OTOWYE®V HETAED TG PPETAVIKNG Kot
0ALOVOTKNG KVPEPYNIONG pe TNV KVPEPYNoN TS [oAavdiag Yio TO TOC To TEPLOVOIUKA GTOLKEID TV
Bpetavov kot OAavodv katafetdv Oa kakvebodv and v acediion tov katabécewv (Jackson
J., 2010).

Tov Avyovoto tov 2009, ot Tpelg KUPEPVNOELS GLUPOVNCOV GE Lo SodKacior amrdd0oNg
otV Ppetaviky Kot oOAAaVIKN KuBEpvnon TV Keparaimv mov elyav doamavnbel 6 ac@AAion TV
katafécemv Tov Bpetavav kot OAavOdV Katdy®v TV Aoyoplacpidy Tov Ieesave kot Tapovoiace
™ ocvppovia Tpog £ykpion oto 1oAavolkd KotvoBovito. Avti yia v £ykpion ¢ GLHE®VING, TO
KowvoBovAto v tpomtonoince kot aArd&el Tovg dpovg g Pdlovtag Eva avdtato 6plo yio To mocd
™G EMOTPOPNG Me Paom ovviedeotn mov mpocodlopilovrayv amd to péyebog Tov PpeTavikod Kot
oAlavdkoy Axkabdapiotov Eyymprov Tlpoidvrog (AEIT). Zopewva pe TV TpOTOTOINGT LT 1060
¢0c 10 4 % tov AEII g Iohavdiag Nrav dvvatd va katafAndel ot Bpetavia xatd v nepiodo
2017-2023, evad 1 OAlavdio empoketto vo Aapetl £oc kot 2% tov AEIT g Iohavdiog katd v idwo
nepiodo (Jackson J., 2010). Ov Bpetavoi kar ot OAAavdoi améppiyav 1o HETPO OVTO Kol TO
Kowofooio tg Iohavdiog evékpive ev TéAhel €va SLOPOPETIKO WETPO TOL TKOVOTOLOVGE TIG
amoutnoelg ¢ Bpetavikng kot g OALavOIKng KuBEpvnong. ZOH@®va Le VEO HETPO Ol dVO YDPES
Ba amolnuidvovtoy yioo 0OAOKANPO TO TOGH OV £iyov KaTaPAAEL 01 KOTOOETEG TOVG GE Ui TEPT0d0
14 et0v.

H evpeia dnuocto avtiBeon Kot ot HeyAAeS KIVITOTOOELS TMV TOATOV TNG YOPOS TPOG TO
uétpo avaykace tov [1poedpo g Iohavdiog Olafur Ragmar Grimsson vo. amoppiyel 1o HETPO Kot
va {nmoet onuoyneiopa. To pHETpo améTuye va TEPAGEL GTO ONUOYNPICUO TTOV OKOAOVONGE HE TO
98% tov avlponwv mov ynewav va ovitiBevior oto pétpo. H €€éMén avtn avdykoace
Bpetavia kot v OAMavdio va Eavoakabicovy 610 Tpoméll TV SmPAyUATEVCEMV LE TNV IGAAVIIKN
KLPBEPYMNOT KO VoL €V TEAEL VOL TPOTEIVOLV 0L IO EANGTIKT] GULP®VIN OO VTRV TNG TPAOTNG POPAG.
Oumg kot avt N véo cupemVvio, 0V EVOOMGE, OPOV GTO VEO ONUOYNPIoUO TOV TPOKANONKE M
TAELOYN Q10 TOV 1GAAVIIKOD Ao NMToV avTiBeTn 6TNV TANPOUY TOV XPEDV. ATOTEAECUO OVTNG TNG
KOTAGTOONG NTAV 1 GPVNGOT TOL IGANVOIKOD KPATOVS GTNV TANPOUY CVTOV TOV YPEDV UEXPL KoL

onuepo.

3.3 Awrigg ¢ kpiong otnv Iohavoia

Onwg yivetoar Katovontd amd TNV TOPATAVE OVAALCT €vo. amd To. KUPLOTEPO, OUTIOL TNG
OKOVOUIKNG Kpiong g loAavdiog coppmva mavta kot pe kdmotovg avoivtég (Halfdanarson, 2006,
Bergmann, 2009, Jackson J., 2010) tav 1 avamtuoén tov akpaiov veo@iieAedBePOL LOVIELOL Kot
TOV TEPLOPIOUEVOD EAEYYOVL TOL YPNUOTOTICTOTIKOV cLoThHaTos. Ovolaotikd, 1 tpameliky kpion
¢ lohavdiog eiye ta idlo aitior pe TV apeptkdvikn Kot ev téAel maykdcspa kpion tov 2007, Kabdg
Kol TNV ooTikny kpion g mponyovuevng oekoetiog. Ot owkovopukée Kpioews pe ovtd to
YOPOKTNPOTIKE  €lvor  amotédecpa  VIEPOIOYKOONSG KOl LAEPTIUNONSG TV 0SldV  TOV
YPNUATOTUOTOTIKOV — TPOTECIKDOV 0yopmV

Onwg avagépbnke 6to TpmdTO KEQAAo, cOpemva pe v dmoyn tov Kindleberger (1978)
pa oo Tig facikotepeg Bempiec OIKOVOUIKMOV KOUKA®V VOl 0LTH TNG XPNLOTOOTKOVOUKNG (POVGKOG.
H apyin ayopaoctiky] povio tg ayopds yuo. xpNUATOTICTOTIKG TPOoidvTa, akoAovBeiTal amd o
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dvuopevng dwatapayn mov apyilel va piyxvel Tig TWEG KOl GTN GLVEXELD ONUIOVPYEL TAVIKO OTIG
ayopéc MOV Umopel Vo TACEL HEYPL KOl TO OWKOVOUIKO Kpay. X& avTO TO TACIGLO, GLTA 1 UN
YPOLULIKY ETEKTOCT] TOV GLGTILOTOS TOV AYOPADV OMOTEAEL KVUPLO YOPOUKTNPIOTIKO TOV YVOPICLLOL
IOV EVUTTAPYEL GTO TVPNVA TNG AELITOLPYIOG TOV.

Oocov a@opd TV 10AAVOIKY] TEPITT®OT, Ol 1GAAVOIKEG TPAmMELES €YoV KATUPEPEL VA
yryavtwBov oe Pabud aveEédeykto. To péyebog tov evepyntikod tovg €@tace va givor to 2007
nepimov evvéa @opég 1o AEIT g yodpag. H yrydvioon toug €LoyloTomoince OvGlOGTIKA TNV
dvvatotro eAEYYov Toug amd Tovg £Bvikovg opyavicpovs. EEGAAov, dmwg opBd mapatnpovv ot
Bapovedxng x.o. yioo TNV apepkavikn mepintmon ¢ Tpomelikig oVoKaC Kapioo ETOTTIKY apyn
dev Ba emPiove og mepimtwon mpoomadelog EAEYYOL Kot EMEUPAONG TNG OTIG LEYAAES OUEPIKAVIKEG
emevouTikeg tpaneles (Bapovpdkng I'., Iakwtdg T. Togpkelng A. xou Kovtoonétpog X., 2011: 29).
To 110 axpiPag eiye ovuPel kol otV WG6AavoKN mepintmon. O Ereyyog Tov TPOTOV AEITOLPYING
TOVG TOGO OO TOVE GYETIKOVG €0VIKOVG opyavionots, onwg 1 Kevrpwn Tpamela g yodpog kot n
FSA, 600 kot amd tovg avtiotolyovg vrepeBvikodg opyaviGHOvS, dNAadn Tovg O1ebvelc oikovg
a&lohdynong, Ntav eapeTiKd EAAGTIKOC.

O OOZA otV owkovouikn €kBeon tov katd to 2009 avagpépel 6TL evad 1 [ohavdia NTav ev
uépet Boua g 01ebvoig kpiong, peydAn €vbbvn yioo v TOTE KOTACTOON TNG XOPOS EXE M
OVOTOTEAECUATIKY €MOTTEID TV TpameldV, o1 eEoupeTikd emBeTIKEG TpAmeleg Kol Ol aVETOPKEIS
paxpootkovopkée moMtikég (OOZA, 2009). Eivan yopoaknplotiko, eMmAEOV, OTL KOTOIEG OO TIG
tpameleg avtég Pabporoyodvray amd Toug oikovg a&lordynong kotd to 2007, éva £tog Tpv amd TV
kpion, pue AA 1 oaképo kou pe AAA ®g mpog TV a&lOMOTIOL TOVG KOl TNV OUKOVOUIKT TOVG
kataotaon (Fitch Ratings, 2007).

E&dAAov, n amoppOOuion tov tpomelikod KAAdoL kol n advvapio eEAEyyov Tov MPHe ®G
OmOTEAEC O, LETAED AAA®V TOV VTOYPEDCEMY KOl TOV EVKOPLDV TNG YDPOS LETA TNV ATOPUCT TNG
otic apyég Tic dekoetiag Tov 1990 va evwbei pe v Evponaix) Eveoon (Carey D., 2009).

EminpooBeta, n 010 1 otdon tov peydrhov tpanelov vimpée onuavtikd aitio. Ot tpameleg
Aertovpynoav dmAnota Kot 0ev mpoomabnoav moté va avtopuOuietodv. Ot KOPLeg 1GAUVOIIKES
Tpameleg Aettovpynoov cav £va LEPIdLo HeTad EUTOPIKAOV KOl ETEVOVTIKMOV TPATELDV, LE CYETIKA
LEYAAN €k0EGM GTOVE KIVODVOLG TNG OYOPAS KOl LLE CTPOTNYIKN TOYEIOG avATTUENG Kol EMOETIKOV
CUUPOVIOV VYNANG HOYAELONG TPOKEUEVOD VO, EELVTNPETNCOVY TO. CLUUPEPOVTO TWV ETOPEIDV
EMEVOVGEMV Kal TV KOPLOV HeTOY®V Tovg (Janndri, 2009).

3.4 Xuvémereg TG Kpiong oty Iohavoia

Metd and ypodvio tayeiog avamtuéng, 1 oovoulky katdotacn oty IoAavdia &ywve un
Bliooyn otav ot Tpelg pHeyareg TpATECES TNG YDOPOS KATEPPELGAV, LE UEYAAES CNUIEG Y1 TIC AYOPEG
KEQPAAAIOV KOl TIG OIKOVOLIKEG OYECELS PE TIS EEVES YDPES Kol eEAPETIKA LYNAN avepyla Yo To
OAAVOIKE OESOUEVAL.

"Eva tpdTto amoTtéAEGHLO TOV OIKOVOIKOD KPO NTOV O Plotog TEPLOPIGHOG TNG ATOGYOANONG
KOl TOL YPOVOL €PYOCIOG KATA TO ETOUEVO SLACTNUO LE TPOUEPEG GUVETELES Y10l TV KOW®VIOL Kot
v otkovopia. Me Baon ta ototyeio tov OOZA 10 1060010 avepyiag avéndnke andtopa omd 2,5%
10 tpito tpiunvo tov 2008 oe 7,2% xatd to mpmto Tpiunvo tov 2009. Ta emineda oavepyiog
dlnpnnkov 6€ avTd TO VYOG KOl  KATO TNV EMOUEVN OlETio. TN TPOYUOTIKOTNTO GPYLOE VO
peltdvetar poig to 2012, néprovrog 6to 6%.

Awdypappa 3. To mocooto avepyiog g lodavoiag katd v mepiodo 2005-12
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(IInyR: OOZA, 2013)

To eyyopo vopopo vmotundnke £€viova pe omotéAecpo TovTtOYpOVN HEI®ON TOV
eloayOymv ¢ xopas. Onwg avapiépdnke vopitepa, n TTdoN T0V vopicuatog amd 10 2007 o¢ to
2009 éptace 10 90% wg Tpog TV TN Tov dorapiov. H paydaio mtdon g 1ooTipiog e Kopovog
emdeivooe emmpdsbeto Tov TANOOPICUO TOLAGYIGTOV GTNV TPOTN (Ao NG Kpiong, eoutiog g
avOO0L TOV TIHOV TOV EIGAYOUEVOV TPOIOVIMV. XT1 GLVEYXEW 0 TANB®PIoHOG emPpadivOnke 610
11,6% 10 Mdwo tov 2009, kaBdS To amoTEAEGLATO TNG VITOTIUNONG TEPLOPIGTNKOY KOl Ol TEGTIKEG
OLKOVOUIKEG GLVONKEG amOTIUNONKAV 6TV TIoAoytakn duvaun tov entyepnocwnv (OOZA, 2009).

Ot pioBoi TpooappdsTnKaV YPYOPO 6TV KPIion, CNUEIDOVOVTOS TTAOCN TNG TAENS Tov 6,75
TOIG EKOTO GE TPAYUATIKOVS OPOLS KTd T0 £10G £m¢ Tov Ampilio Tov 2009, pe v mtdon va ivat
TOAD TO €VTOVT] GTOV OIOTIKO o TO ONUOG10 TOpEN. ATOTEAEGHO OAMV aVTOV NTav 1 paydoio
EMOEIVOGON TOV PLOTIKOV ETTESOV TOV TOMTDV THE YOPOS.

O ITivaxoag 1 mapovcidlel optopéva OepeAldon paKpootkovouka peyeon yo v Ioiavoia,
oopueovo, pe ™ puerétn tov OOZA. Ta ototyeia mov mapovoidlovtal apopovv v mepiodo 2005-
2012. @aivetor 6Tt moAlol onuavtikoi owkovoulkol dgikteg g ydpog (katd kepoainv AEIL,
TPOYUATIKY HEYEBUVOT, INUOGLO EAAELLIO KOl ¥PEOG, £5000 OO POPOVG) EMOEWVMVOVTOL OO TO
2008 Kot TOLAAYLoTOV Y10 TNV ETOUEVT OIETIA.

To AEII cvppikvadrbnke o€ peydio Babud kotd tnv TpdTn xpovid Tng Kpiong, e TNV VYEST
va ptavel 6to 6,6% tov AEII g yopoac. Katd to 2010 n peiwon g mapaymyng g owovopiog
neplopionke, pe 1o AEIl vo peiwvetar kotd 4,1% Kot T GUVOAKN TTOON Katd v Oetio va
Eemepvael 10 10% tov AEIL H avtiotpoen tov KAlpatog kot m adénon ommv mapoymyn
emrvyyavetol poAg to 2011, 6mov 1 peyébvvon etavel kovid oto 3%. Onmg eivatl avapevopuevo, ta
amoTeEAEOoUATO OVTE YivovTol avTIANTTd Kot otnv petafoin tov xoatd kepoinv AEIL, to omoio
TEPLOPIOTIKE KATO TEPIGGOTEPO QMO dVO YIALAdES doAdpia Katd to 2009 ce oyéon e Ta oTolYElN
oV mponyovpevoy £tovg. To katd kepainv AEIT Eava apyiler v avodwn tov taon to 2011, eved
N T Tov akopa kot to 2012 givor yopumAdtepn amd ta avtictolya péca slodnpata tov 2008.
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[Mivaxag 1. @gpelmdon Maxpootkovopukd Mey£dn

Movada 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

[Hoapoaymyn ko

Eiwcodnporta

Kata kepoiiv AEITI  |[USD 34992 | 35784 | 37152 3947737330 | 35497 | 36 536 | 37 569
TPEYDV
{PPPs

Owovopkn

MeyéOuvon

PoOpdg peyéBuvong Etmowa 7,2 4,7 6 1,2 -6,6 -4,1 2,7 1,4

npaypotikov AEIT peyébuvo

m %
Anpnocio 'Elleippa ko
Xpéog
Anpéowo ‘Exdeyppa/  |% tov 4,9 6,3 5,4 -135 | 99 | -101 | -5,6 -3,8
[Mieovaopa AETIL
Anpooro Xpéog * % tov 26 279 | 285 | 704 | 879 93 99.3 | 964
AETI
"E6000 yevikig % tov 47,1 48 47,7 | 441 41 415 | 41,8 | 436
Kupépvnong AETIL
"E€00a yevikig % tov 42,2 | 416 | 423 YN 51 516 | 474 | 474
Kupépvnong AEII
Dopor

Xuvolkd goporoyka [% tov 40,7 | 415 | 406 | 36,7 | 339 | 352 36
£6000 AEII

(TInyn: OOZA, 2013)
*Ta otorEln TOL GLYKEKPYEVOL AOYOPLOGLOV divovtal amd ototyeia tng Eurostat

H ntdon tov elcodnuiatov mepropilet kot ta poporoyikd £600a, KaODS Kot ta €500 NG
yevikng kuPépvnong katd to 2009. And to 2010 mapoatnpeital avEnon tov v Adym £660mV.

To éMewpa tov kpoatwod mpodmoroyopov Eptace to 2008 10 13,5%, evd dev
TEPLOPIOTNKE KO TIC €MOUEVEC OVO YpoViEG. MOAc 1o 2011 to éAdelupo pelmOnke opkKetd
etévovtag 610 5,6%. Enueidveror, eniong, 6tt to 2007 n Iolavdio mapovciale miedvaoua cTov
KPOTIKO TNG TPOUTOAOYIGHO Kol LdAoTa TS Taéng tov 5,5% tov AEIL

Yougpwvo pe o otoryeia tov CIA World Factobook n paydaio emideivwon g 1oAavotkng
O1KOVOUIOG Kol Kupimg TV ONUOCIOV OIKOVOUIKOV VUL YOPOKTINPIOTIKN OTNV TEPIMTTOGN TOV
Anpdciov Xpéovg e ydpag To onoio pésa og pia meviaetio avéndnke meprocotepo amd 100%.

AvTETOTOL pE TNV TPOTOQAVY] Kpion, ot 1oAavOokéS apyéc otpdenkov oto ANT ya
Bonbela kol cvUEOVNCAV GE Eva TPOYPOUUO TOV LTOCTNPILETOL OO UL CUUEOVIN OVOLLOVNG.
XKOMOC TOV TPOYPAUUOTOS NTOV 1) OTOTPOTN HIOG TEPOUTEP® OMOTOUNG VTOTIUNGNG TNG KOPOHVAG, M
Helwon Tov KivOLVOL TV OVGUEVOV ETMTMOGEMY TOV IGOAOYIGHOV, O 0TO10¢ TPOKVATEL KVPIWG omd
T0L VYNAG TOGOGTE GUVOAAGYLOTOG KoL TNV SNUIOLPYI TILAPIOUOTOMUEVOD XPEOVG GTNV OLKOVOLA.

EmnAéov, onuoavtikdg vanpée yuu v amopvyel TEPULTEP® EMOEIVOONG TS Kplong Ue
paxpompofecuo opiCovia o éreyyog ¢ kivinong tov Kepolaiov. Opmg o éAeyyog avtdg mov
emPAONKe yid ™MV TPOANYN ATAKTNG PLYNG TOV EEVOV KEQaAaiwV, Tpokdrese BpayvmpdOecua
po Ttoon e eEmtepikng aéiag g kopovag (OECD, 2011). O @ofoc yio dtappoég KePaAaiov
0(QOPOVCE KVUPIOC EMEVOVLTEC UM KATOIKOVG TNG YDOPOG, UEYAA®Y EMEVOVTIKMV ETMYEIPNCEMV UE
HEYAAN KOTOYN O€ TITAOLG TNG YDPAGS, 1| OTOINL 0ONYNOE KAMOLEG OO TIC EMUYEPNOEIS OVTES KO
Kamolo. vowkokvpld o€ mrdyevon. O apyég oyedialov vo Apovv Tovg eAEYYOVLG otV Kivnom
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KeQPaAaiV otadlakd PHOMG €vo pecompdfecpo oyédo dnuoctovoutkng eéuyiovong EEKvNnoel, o
TpamelIKOC TORENS EAVATATAOEL GTO TOOL0L TOV Kol LITAPYOVV EMOPKN O1EOV amoBepoTiKA.

TENOG, M XPNUOTOTICTMOTIKN KPioT 00N YNOE GE HEYOAN ONUOCIOVOLIKA EAAEILIOTO TOL OTTOLN
OTNV GLVEYELN EMPETE VO, LELWBOVV OmG Kot To avEavopevo dnuocto xpéog. Ta ototyeia tov OOZA
delyvouv OTL 1 HEeon Kat 1 aENGCT TOV KOGTOVG EEVTINPETNONG TOV YPEOVE, SOYKMOAY TO dNUOCLO
EMewpa 1o omoio €prace kovtd oto 10% tov AEII to 2009, eved 1o Eemépaoce katd to 2010
etévovtag to 10,1% av&dvovtag 1o Bapog Tov dNUOGIOL YPEOVG.

E&aAov, n aglomotio TS VoG HaTIKNG TOAMTIKNG TG Iohavoiog elye coPapd mAnyel axouo
TPV ad TNV OIKOVOLIKN Kpiom. Ao TOTE, TO. UN IKOVOTOUTIKA OTOTEAEGLOTA TOV TANOMPIGLOV
elyav 10N VITOVOUELGEL TNV OEL0TIGTIO TNG VOUICUOTIKNG TOALTIKNG KOl 0O €K TOVTOV Ol TPOGOOKIES
Yo TNV peiwon tov TANO®PIoUd NTOV KOKES.

3.5 H avripetomon g kpiong

H Iohavoio mapd v amdToun kot poydoio EMOEIVOON TOV OKOVOLK®OV OEIKTOV TNG,
KATaQepe LOALC péoa o€ Tpia ¥pdvia vo Pyet amd v veectakn Tpoytd. To 2011 n peyébovvon g
ropag éptace 10 2,7% tov AEIL, eved to mocootd avepyiog peundnke amd 1o 7,6% oto 7,1%
ovuemvo, ue to. otoryeio Tov OOZA. Zto 1010 TAicl0, 0 TANO®PIGUOG GUVEYIGE TNV TTMOTIKY TOV
nopeia pe tov amonAnBmpiot| tov AEII va mepropiletan oto 4%, eved mapdrinio peidOnke Kot to
onuoco EMeypo. H e€oupetikny BeAtioon @V OKOVOUIKOV SEIKTOV KOl CUVONK®OV TNG YOPOG
HOAMG og OlloTnUo OVO €TV oQeidetal o€ peydAo Pabud otV OVATPENTIKY] OTOPACT TOL
GAOVOKOD KPATOVG VO «EEVYLAVEY TIC NON YPEOKOTNUEVES TPATElES, Vo LETAPEPEL ONAOON TO
EYYDOPLOL OAVELD KOl TIC OMOTAUEVCELS O€ VEEG TPAmMECEC, KO OTY] GLVEXEW VO TIS OPNOEL VA
katappevoovv (IMF, 2011).

Me dAla AOyo, KOPLOG AOYOG NG EmMAVAQPOPAS TNG LOANVOIKNG OWKOVOWING o€ TpOoyLd
avAnTLENG G8 TOGO KPS YPOVIKO Stdotnua, NTav 1 dpvnon g kuPépynong va eyyondel tig
VIOYPEDCELS TOV TPOTEC®V TPOG TO ££MTEPIKO, (NTOVTAG A0 TOLG EMEVOVTEG VO AVOAAPOLV TIG
€VOVVEG TOVG. XTNV TPAYUATIKOTNTA 1) OTAGT OVTH OgV NTOV OKPPAS 1 amdPAoT TNG IOAUVIIKNG
kevipikng Tpamelog, mapd 1 avayKooTIK) TPOGEYYIoN OV EMPEME Vo, akoAovOnoel e&ottiag g
adLVOUTOG TNG VoL KAAVWYEL TO YPE0G TV WIOTIKOV Tpomeldv kot g dpvnong tov ANT kot g E.E.
va T d0veicoLV.

Inuovtikd ototyeio emiong oty emilvon g kpiong Ntav N otdon kot 1 Tpocmdbeln Twv
KUBEPYNTIKOV TOPOyOVI®OV VO S10TNPTICOVV TO KOWMVIKO KPATOG TNG XDPOS KOl VO TAPAUEIVOLY
motol 610 okavovaPikd povtéro. Tlapd v aeiEn tov ANT ot ydpa, 1 KuBépvnon katdeepe va
TPOCTATEYEL TO YOUNAQ KOl TO HEGOIOL OWKOVOUIKA OTPOUATO TOGO HEGH MK OOENONG TOV
EMOOUATMV UE OIKOYEVELEG UE TTOUSIE e E100dNUa KAte omd $15000, 660 Kot pEC® EAAPPOVEEDV
KOl S0y PaP®V TOV YPEDV TOV «KOKKIVOV daveiovy. EmmAéov, 1 poporoyikn Bdon avéndnke 0mwg
KOl Ol @OPOL T®V LYNADV E000MUATOV, HE Hiol TPOoTABED OUMG Vo uny emPapvvovy v
avamtoén (Michelis A., 2009).

TéloOg, Y100 TNV OVTILETOMTION NG KPIoNG OO KOWMOVIKNG KOl TOAITIKNG TAEVPAS GNUOVTIKY
vpée M otdon 1660 Tov [Ipoédpov ™¢ Ydpag, 660 Kol Twv IeAavI®Y TOATOV 01 0Toiol UE TIg
EVTOVEG OLOILOPTVPIES TOVG, TV TPOCSTAOELL AVTOOPYAVOGNG TOVS (OTMG NTOV O TPOTAGELS TOAMTAOV
Yy T onpovpyion vEou XvvtdyploTog), Kabme Kol TV ToPOLGINCT TPOTACE®V AVTILETOTIONG TNG
Kpiong doQopeTikdy amd avtég g kuplapyng okéyne. H otdon avt) émoe xvpro poro oTIg
SmTPayHatedoelg g yopag pe v AyyMa kot v OAlavdio kot €v TEAEL NTAV OLTH 7OV
VIoYPEMGE TNV KLPEPVNoN va apvnBel v amomAnpou Kot TNV LIBETNGN TOL WIOTIKOV XPEOVG
TOV YPEOKOTNUEVOV TPATECDV.
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3.6 H owkovopia g Iohavoiog ofpepa

H avticuoppartiky] avipetdmion g kpiong amd to 1oAavolkd kpdtog, Emaiée Kaipto poro
OTNV GNUEPIVI] KOAN KOTAOCTOON TNG GLYKEKPUEVNG owkovopiag. Akopo amd to 2012 ot debveic
oikot aglohdynong pe TpmTo Tov oiko Fitch emavépepav TV TGTOANTTIKY IKOVOTNTO TNG YDPAG GE
enimedo mov v kabiotovv a&omiomn. H e£EMEN avt) Kavel akdpo evkoAdTePN TNV EMiTELEN TG
LLOKPOOTKOVOUIKNG 0TaOEPOHTNTAG OTN DPOL.

Eivon yopaxtnpiotikd ot pe Pdon ta oxetikd otoryeia tov OOZA 10 katd kepoinv AEII
mg yopag Eemépace katd to 2012 avtd g mepiddov mpo Kpiong, To OMUOCIO EAAEUpO
nepopiotnke 610 3,8% tov AEIL, evdd 10 m0G00T6 avepylog pe T oepd Tov peldONKE Kotd
wdpon povada o oyéon pe owtod tov 2009 méptovtag oto 6%.

To 2013 1 owovopikn avakoapyn e YOpag cVVEXIoTNKE TOGO G EMIMENO OEIKTMOV, OGO Kol
070 TANIG10 NG KaBnuepOTNTOG TOV TOATOV. K¥plot mapdyoviog Tov GuVIEAECAV GE QVTHV TNV
Gvodo MoV 1 aENCT NG WIMTIKNG KATOVAAMONS Kot 1 avénon TV touploTik®v aeitemv (OECD,
2013). Zm Peitioon ™¢ KatavdAwons cuvEBAAOY Ol ATOPAGELS TOV OIKOCTNPIOV TOV ETETPEYOV
™V Helmon TOV YPEDV TOV VOIKOKVPLOV o peydro Babud. H ackodpevn vOpoUOTIKY TOMTIKN
EMUTPENEL TNV TEPAUTEP® pei®ON TOL TANB®PIoHoD. ATd v dAAN TAgvpd, ot peboi oty Ydpa
ovveyiCovv va méCovrat. [lpdypa ouwmg mov pmopel va meplopiotel ota endueva yxpovia xépn otov
éleyyo Tov TANB®PIGHOD.

Ovo100TIKA, 1 OIKOVORL TNG YOPOS EXEL EMOTPEYEL 6€ UEYAAO Pabud otnv TpoyevécTepn
™¢ Kpiong KoTdotaon av Kot dev cupPaivel o 1010 pe Tic cuvnBeteg v IoAavodv Kot T oTdon
tovg amévovtt oty Evpomn. Ov moAiteg g yopog PAETOVYV HE OKEMTIKIGUO TNV ELPOTOIKN
TPOOTTIKY, EVO Ol &VIOEIOKES OOMPOAYUOTEVCELS TNG YOPAG £XOVV OTOUNTAGEL OO TNV VEd
KuPBEpymon.

Yvvovyilovtog, m mepintwon g IoAavdiag eivor onuoviikn ywri 1 yopo enéiele évov
EVOALOKTIKO TPOTO SLopLYNG omd TNV Kpiom LE TNV TAKTIKY Tov akoAovOeiton cuvibme. H emioyn
TOV 10A0VOIKOV dpOHOL potdlel KOADTEPN amd TNV TEMATNUEVT EMAOYT, AP0V 1 YDPO KATAPEPE VL
EXel KOADTEPU OQMOTEAEGUATO KOl HAMOTO GE TOYVTEPO YPOVIKO Otdotnua. Xto Atdypoppo 4
(QOIVOVTOL TO GLYKPITIKQ TOGOCTA OVEPYIOG TPLOV TEPLPEPEINKAV KPOTOV KATO TNV EMIHAYM
nepiodo. H pmhe ypappun mopovotdletl ta oyetikd mtocootd g EcBoviag, n koxkivn g IpAavoiog
kot M wpdown g Iohavdioc. H proavdwn mepinmtwon eivor eEoipetikd onUOVTIKY, €T M
IpAavdia €xer yapaxktnpiotel and to ANT Ko Tovg gVpOTAIKOVE POPEG G YDPA TPOTLIO GTO
TPOTO OVTLUETMTIONG TNG KPionc.
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Awdypappa 4. Xoykpion mocootmv avepyiog oe Eotovia, IpAavdia kot Iohavdia
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(ITnyn: New York Times, “The Times Does Iceland”, 8 Jul 2012)

Onwg gaivetar 610 S1dypapLpo To IPACVOLKE OTOTEAEGLATO EIVOL CAPDS PTOYOTEPO KO TTLO
dvoPdotakta Yoo Tov TANBuoud ™G Yopoc, o€ oxéon pe avtd g Iohavoiag. H avénon g
avepylog o€ OVTEG TIG YMPES NTAV CAP®G o Opiueia, evd €xel dwutnpndel oe TOAD vYNAOTEPQ
EMIMEDD GE GYEDT LLE TO IOAUVIIKO TOPAOELYLLAL.

‘Etot, n mpocéyyion avtn xpniet HEAETNG TOVAGYIGTOV OO LIKPES, TEPLPEPELOKEG YDPESG TTOL
elvan extebepéveg oV TOYKOGHLO OTKOVOULN, OTTMC EIval 01 TEPLPEPELKES YDPES TIG NOUICUOTIKNG
"Evoonc®. Tt frov avtd mov «éowoe» tv Iodavdia; oteg fitav ot taktikéc mov axolovOnoe; Iow
elval Ta pofnuaTa Tov TPETEL VO TAPOVE OO aVTHV. ZOUE®OVO LE Ta Topardave 1 Iohavoio Ekave
TEGGEPQ CNUAVTIKA PrjLotaL.

Apyikd, donoe to vopouo g vo vmotyundel Ko pe avtd Tov TPOTO TNV Kpiom va
ektovmbel ympig va mAnéel vépoyka Tig Mo gvmabelg Kovmvikég opddes. 1o Prpa avtd yiveton
QOveEPN M onuacio N xOpa vo €xel To O1KO TNG VOUIoUO Kol Vo pmopel va tpoPel o avtéc Tig
EVEPYELEG.

> ovvéyela | yopo etEPore ELeyyo oTNV Kivon TOV KEQAAXI®V TNG, MOTE VO UV VTTAPEEL
N dvvatdtTa polikng euyng kepoiaiov. Ipoarattodpevo yio TV TPOYUOTOTOINGT KOl OVTHG TNG
TOPOUETPOV NTOV 1 VIOPEN dkod ¢ vopiouatog kouw o €Aeyyoc g Kevipwng Tpaneloag tng
yopag. EmmAéov, 10 Kpdtog adtopdpnaoe yia ta xpén TV Tpaneldv Kot TIG AQnoe Vo YPEOKOTNGOVV
TPOGTATEVOVTOS TOVG TOMTEG TNG.

Ovcwotikd, mn IoAavoio copmeprpépOnke otig tpameleg Omwg axpfdg Ta KpdTn
CLUTEPLPEPOVTOL GE KAOE AAAN emyeipnon mov advvatel vo TANPOGEL Ta XPEN TG, EMPAAAOVTOC
o0TOVG €MeVOLTEG TV Tpomeldv va avaidfovv g €uBhvec TOL TOVG, YWPIG VA YPEDGOLY TOV
WGAaVOKO Aao.

Téhog, mpootdteye To pecoio Kol YOUNAG €LGOONUATO OATNPAOVTIOS TO VYNAL Emimeda
KOWMVIKNG TOALTIKNG OV €lxe oM TO KpATog, avtifeta amd TIG TPOTACELS TOV SUVEIGTOV TNG Kol
Wwitepa tov ANT.

[Ma 0Aeg TIC TapATAVE® EVEPYELES TOV 1OANVOTKOD KPATOVG OO KOWMVIKNG KOl TOALTIKNG
oKomdg, fapvvovsa fTov 1060 1 6Tdon Tov [Ipoédpov g xdpag 6A0 avTd TO dSAoTNa, OGO Kot 1

* Téroeg yopeg etvar n Ipiavdia, n Ioproyoria, n Kompog kot n EAAGSa, pe yapaxtmpiotikotepa mopadeiypota
gEartiog TV SOUIKOV YapaKINPLOTIKOV ToVvg avTd TG Kdmpov kat g IpAavdiac.
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OTAGCT TOV TOALT®V TNG TOV UE SLAPOPOLS TPOTOVG ATAITNOOV VO, 0KOVGTEL 1] AoyN TOVG.

‘Eto1, kataAnyoviag Oempodpe Kpiciun v HEAETI] TOV IGAAVOIKOD TPOTOL OVTILETMOTIONG
™¢ kpiong and Ta Kpdtn mov £xovv mAnyel coPapd and avTV, TPOKEWEVOD OVTH VO KATAPEPOLV
va emPudoovv Kot vo. opomodnicovv. BéBata, avtd dev onpaivel 0Tt 10 GHVOAO TOV YOPOV QVTOV
UTTOPOVV VO OVTILETOTICOVV TNV Kpiom pe tov 1010 tpdmo. EEGAAOV, TOAAES amd TIG YDPEG OVTEG
aKoAoVOOVV €Ml paKPO YPOVIKO OdoTnuo avtiBeteg MOMTIKEG LE amOTELEGUO 1 LIOOETNOT TOL
1oAovOKoD LovTéAov va Kpivetatl SVGKOAN.
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Younepdopoto

H perém mepintwong g IoAavoiog, cov vwoderyo yMPOG TOL KOTAPEPE VO AVTILETOTICEL
T0. TPOPANUATA TNG TOYKOGULIOG OKOVOUIKNG kpiong, eivar eoupetikng onuociog. H Iohavdia
amoTeAEl [ LUKpT YOpa 1 omoia VITPEE EvTova EKTEDEUEVT] GTO TOYKOGLLOTONIEVO GUGTNLLOL TV
ayopav. ['ta o Adyo avtd 0 TPOTOG oL avTEdpacE oTNV debvn Kpion KoL To AUECH ATOTEAEGHOTO
OV TMETVYE, UTOPEL VO OTOTEAEGOVV AOUTPO TOPBAOEYIA Y10, AAAEG OVOTTUYUEVES OIKOVOUIES TTOV
AvTILETOTILOVV TEPACTIO TPOPANUATO GTNV KPIoN Kot £X0VV AVAAOYO YOPOKTNPIGTIKA. XT0 KOpLo
KEPOAOLOL OLTAG TNG OWAMUOTIKNG €PYNCIOG TAPOVCIACTNKAY TO KOPLOL GTOXElD OLTNG NG
OWKOVOUIKTG Kpiomg, 0 porog tov ANT kat o Tpdmog Le TOV 0010 VT AVTIUETOTICTNKE OO TNV
YOPOL.

270 TPMOTO KEPAANLO YIVOVTOL KOTOVOTTA TO. KOPLOL YVOPICUOTO THG TPEYOVGOS OUKOVOUIKNG
Kpiomng mov emnpéace Kal TV I6AavOlkn owkovopio. H otkovouikn kpion Aowov, g lohavoiog ntav
amotéAecpa TG Kpiomng mov Eekivnoe and v apeptkavikn ayopd akvitov to 2007. H kpion avt
enektadnke aueco ota tpamelikd Wpvuata tov HITA, Adyon tov evomddnkev doaveiwv mov eiyov
dMCEL  OE VOIKOKLPLY. XTn ouvéyeln eEantiog TV YPNUOTOTIOTOTIKOV TPOIOVTIOV 7oL &iyov
onuovpynoer n kpion eEamAdbnke pe peyaAn toyvINTo G6€ OAOV TOV KOGHO Kol KLPlwg OTIC
EVPOTAIKEG ayopég, av&avovtag To. TocooTd ovepyiog moykooping kot Pubilovtag oty Heeon
TOAAEG OIKOVOES.

H kpion €ywve avtiinmm moykoopiong ord to 2008 e v ntodyevon g Lehman Brothers.
Amo 10 2008 &xovpe del TV KOTAPPELON EMEVOVTIKMOV KOl TPATELIKMY KOAOCOMV, TN OPULATIKT
TTOCN YPNUOTIOTNPLOKAOV a&lOV KoL T HEIMON TOV KEPIMY GE GNUAVTIKOVS KAASOLS, OTTMG avTol
NG AV TOKIVITOPLOUNXOVIOG KO TMV KOTAGKEVADV.

[ToArol avaivtég Tpoadlopilovy daPOPETIKOVS TAPAYOVTEG MG TO. KUPLoL aitio TnG Kpiongc.
SOuQova pHe ™V HEYPL TOPO avAALGY, Bewpolie KATOOLE MO TOVE TOPAYOVIEC TOL EYXOLV
avaeepbel ¢ oNUAVTIKOTEPOLS OTN ONUOLPYICL TNG  OUEPIKAVIKNG KOl OTY] GUVEXEWL TNG
noykooog kpiong. 'Etol, ota Babvtepa aitia g kpiong epumepiéyovral 1 ANEN e cuVONKNS TV
GUVOAAQYLLOTIKOV 1COTIUIDOV Kol O TPOTOG OV avOTTUYONKE TO OIKOVOUIKO GUGTNIO TOV OYOPDY
amd ™ oekoetio Tov 1970 ko voTePO.

H amop00ion tov ¥pnuoTomot®tikod GLGTHUATOS o€ o AoYiKT eAeVBEPiag TOV ayopdV
KOl 1 KATAPYNOT TOV O0POop®OV TV KOTOOETIKOV HE TIG €MEVOVTIKEG TPAmeCec 1| KOALTEPA 1)
elaoTiKomoinon g Tpamelikng ayopdc, £0mwoe oTig Tpaneleg TEPACTIEG dVVATOTNTES YIYAVTWOONG
Y®PIg OVGLOGTIKO EAEYYO.

Avto peta&d Ghwov emétpeye otig Tpdmelec vo daveilovv aped®dg Kot aveEopTHTmg
EICOOMNUATIKOV KPITNPIwV Sl0YKOVOVTOS LRIEPUETPO TIG AYOPEG TEPLOVCLOKMV GOTOXEIMV TNG
owovopiog. EEdAlov, m Kkotdotaon avt dtkooloyeitor Kot amd TNV AUEST) oHVOEST TOV
VYNAITEP®V EIGOMUATOV TOV {010V TV gpYalopEVEOV TOV TPATE(OV GE TEPITTMOTN UEYOAVTEPWOV
TOANGEWDV LE TN LOPPT UTOVOC.

M oelpd omd dAAo oTotyelo OTMOC 1| OTACT TOALDY KEVIPIK®V TPATELDOV TN OEKAETIOL TOV
1990 kot Tov 2000 amotéhesav emiong onuavtikd aitio. H didlvon g ZoPretikng Evoong kot n
€10000G TV 01IKOVOLLDV TNG 0€ TEPIPAALOV EAEVOEPTG ayOpaC £KAVE TTLO EDKOAN TNV EXEKTACT] OTNV
TOYKOGUIOL OKOVOpiL TNG AOYIKNG TNG €Aevbepiog TV YPNUOTOTICTOTIKOV Oyop®V KOl TNV
TEPAUTEP® OLEVKOAVVOT] TNG KIvnong TV KEQaAAimV.

H advvopio eAéyyov TOL YPNUOTOTIOTOTIKOD CLGTAWUATOS KOl 1 avAyKn Yo v Kowvd
OmOOEKTO KOl TOYKOGUIO CUGTNUO EAEYYOL OMOTEAECE GMO TNV WPAOTN OTIYUN Pacikn mTpoTaon
TOAMGDV avOALTOV, 0AAE Kol KPOTOV. Avotuy®g, M Kpion Oev Katdpepe — TOLAAYIOTOV UEXPL
ONUEPQ - VO, OTOTEAEGEL TOPAyoVTa TTOV Bl EMITPEYEL TV €K VEOUL PUOULIOT KOl TOV ETAVEAEYXO TOV
YPNUATOTUGTMTIKOD GUGTILOTOG

210 1010 akpPmg mAaiclo avamTuxOnkay Kot TOAAEG dAAES Oolkovouies TayKOoUimG, Ommg
OTNV EVPOTAIKN NTEPO oo TIG apyEG NG dekaeTiog Tov 1990 kar e&artiog Kupimg TG TpocTdbeiag
gvomoinong g Evpannc.
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21 ovvéyeln, oto devTEPO KePAAao mapovaidletor o AleBvég Nopopotikd Tapeio kot
npocdlopiletor 0 pOAOG TOL MG 0 KHPLOG daVEITTNG YwpdV. EmmAéov, eEnyeiton n onuacio tov 61t
GTLEPLVY] OIKOVOLUKT) Kpiom.

To ANT é£yet yiver ToAD To VEMKTOC OC UNYXAVICUOG OAVEIGHOD £yovTag avadlopBpdaoet To
OLVOAMKO TAOIGLO OUVEIGHOV, MOTE VO OVTOTOKPIVETOL KAAVTEPO OTIG OVAYKEG KAOE YDPOG Kot Vol
epapuolel eviaiovg 0povg ota ddvela. Atvel, emiong, ™ duvaTdTNTEG OTIC YOPES Vo daveilovtat
LEYOADTEPQ TTOGE KO TPOSAPHOLEL TOVG OPOVG TOV SOVEIDV OVOAOY®S LE Ta dSuVaTE onpeio Kot TIg
MEPLOTAGELS NG KAOe yopoc. BéPara, mpémel va onueiwbei 6t g TAN00g yop®dV 10 TOpeio améTuye
VO ETAVOPEPEL TIG EYYDPIEG OIKOVOLIES OE TPOYLAL AVATTUENG Y10 OEKOETIES, EVMD TOV TPOGATTETE OTL
YPNOUOTOIEITOL MG «OOVPELOG IMTOC» HEGM TOV 0TOI0V EMTVYYAVETOL 1] TANPNG PLAeAevBepoTOinom
OLKOVOULDV.

2V mepinTmon NG IGAAVOIKNG OKOVOUTNG TO HOVIEAO aLTO OVATTLENG ElYe EMKPATNOE
amo to TEAN NG dekaetiog tov 1990 pe v wWiwtikonoinon v KupLewV TpareldV NG YDOPOG Kot
™V amoppOOULCT TOV ¥PNUATOTIGTOTIKOD KAAGOV TNG YDPAS, OTMS AVAPEPETAL GTO TPITO KEPAANLO
NG TOPOVGOG EPYOACING. XTO KEPAAULO OVTO TOPOVCIACETOL 1) IGANVOIKT OUKOVOLLKT] KPio.

Onwc NTav avapevopevo amd 10 AUEPIKAVIKO TOpAoetypa, dAAd Kol omd GAAEG TEPIMTTOCELS
o010 TopeABOV 1M @llelevbepomoinon TOL  YPNUATOMICTOTIKOD GLGTNUATOG TPOKAAEGE TNV
VIEPOOYKMOON TOV Kat, oo Eva ONUEl0 Kal PET, EKOVE adUVaTO TOV EAeYYO Tov. Otmg avapépOnie
Kol vopitepa ot peyoAvtepeg tpaneleg e y®pog mov pe v Evapén g Kpiong Katdppevoay,
Babuoroyovviav wg mpog TV alomoTion Kol TV OUKOVOULKY] TOVG KOTAGTOGT, omd Toug Olefveic
0ikovg a&oAOYN NG, OTMG Kot TO TAEOV alldmoTo KPAT.

BéBata, o1 kOpleg 1ohavoucéc tpdmeles amd TV 101MTIKOTOINGCT TOVE Kot LETO 0KoAoVON GV
TOMTIKEG LYNANG €kBECNG GTOVG KIVOLVOLG TNG OyOPdS TPOKEUEVOL VO €ELANPETHCOLY TO
CUUPEPOVTO TV ETAPELDV EMEVOVGEDV KOl TOV KOPLWV HETOY MV TOVL.

O1 W1oTKEG Tpamelec £QTAGOV VO £YOVV EVEPYNTIKA TTEPITOL EVVEN POPES LEYAADTEPO OO
to AEIl m¢ yopog. TlapdAinia ovty m TepAoTI OVATTLEN TOV YPNUOTOTIGTOTIKOD TOUEN
petdAroée oe peydlo Pabuo kot To TopaAyOYIKO GOHGTUA TN YDPAG LUE TOAD UEYOAO KOUUATL TOV
TANOLGHOV Vo SOVAEVEL TAEOV GTOV TOHEN TMV LANPECLDV KOl TOV KOTAOKELAOTIKO Topén. H
HeYOAN adénon G WIOTIKNG KATOVIAMONG TOV VOIKOKLPIDOV NG YOPOS, OAAL Kol TNG oyopag
KOTOWKIOG EMETPEYOV OLTNV TNV OAAXYN TNG TOPAY®YIKNG O1pOpmonc.

H 1chavown tpamelikn @oboka €okace pall pe TNV OUEPIKAVIKY, ®OG OTOTEAECUN TOV
@OPwv mov onpovpynOnkav otig debveic ayopés katl g anpobupiog Tov avarTOYONKE ATd TOVG
OeopiKoVg emeVOLTEG OTNV TapPoyN OAVEIWV Ge Ppoyvmpdbeceg ayopéc YPNUOTOC Kol OTN
OLUUETOYN TOVG 6TO dlaTpanelikd davelopd. To EepovoKmua TS IGAAVIIKNG POVOKAS TPOKAAEGE
TNV KATAPPELGT TOV 1GAAVIIKOV TPATE(IKOV GLGTIUATOG TOV O TCOLVALL OP®G Tapécvpe pall TG
KOl TO OUVOAO TNG WOAQVOIKNG Owovopiag av&avoviag pe peyaAo Pabud tnmv ovepyio Kot
ONUIOVPYOVTOS TOALL KOW®VIKG Kol OlKovoulkd mpoPAnuata. Ilapoia avtd m ohovokn
oKovopia Katapepe vo EEMEPAGEL TNV KATAPPELOT Kol Vo «oTabel ota OO0 TNE». AvTd TO TETLYE
aKOAOVODVTOG £VOV EVOALAKTIKO TPOTO Y10l VO VTILETOTICEL TV Kpiom

Avtdg eivar ko 0 Pacikdg AGYOC oL M IGAAVOIKT TEPITTMOT ATOTEAEL TOPASELYLO, TOV
a&ilel va peietnBel. Anlodn, 0 TPOTOG TOL TO IGAAVIIKO KPATOG OVIILETOTIGE TNV KPIioN o Kot
™G TaXOTNTOG LE TNV OTToio UITOPEGE 1) 1IOANVOIKN OtKovouio vo etavELDEL, XApn OTIS ATOPAGELS TOV
napOnKav.

SOUTEPOAGUATIKA, TO 10AAVOIKO KPATOC €Kave pio oepd amd evépyeleg — eite oG emAoyn,
ette eartiog T@V GLVONKAOV TOV dNUIOVPYNONKAY - TTOVL TOV EMETPEYAV VO EMLOTPEYEL LETE amd VO
xPOVIOL GTNV adENCN NG TOPAYOYNS TNG Owovouiog Tov Kot TV Yevikotepn PeAtioon tov
OLKOVOULIKAOV PEYEDDV.

H npd evépyeta mov €yve Ntav vo yoPIGEL TIG YPEOKOTNUEVES TPATELES O «KOAES) TTOV
nePAAUPovay To EyXDOPLO SAVELD KOl TIG OTOTAUUEVCELS TMOV TOALTMV TNG XDPOS, KOl «KOKEG» TOV
nepAdpPava to EEva cuvaAlaypatikd olabéoia Kot tar EEva xpén Kot v op|GEL TIG OEVTEPES VOl
nTYevoovy.  OvolaoTIKA e TNV evépyslo avt) (NTodoe amd Tovg OPOPovs emeVOVTEG TNG
YPNUATOTIOTMOTIKNG  O0yopds va  avoAdfouvv v €vbBbvn kot to picko wov 7pav. XN
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TPOYUATIKOTNTO 1) EVEPYELD VTN NTOV LOVOSPOLLOG Y10 TN YDPO., apoD 1M 1010 adVVOTOLGE VO GMGEL
TIC TOAD UEYOAVTEPESG OIKOVOULKA amd otV Tpdmeles kot ot d1ebveic opyaviopol apvidnkav va tnv
ypnuotodotnoovy. EmimAéov, 610 amotéAecpo avtd EmoiEe onpovtikd poAo TOGO M GTACT] TOL
TPOESPOL TNG YDPOS, OGO KOl 1) GTACT] TOV TOAITAOV TNG,.

¥t ovvéyewn, M emduevn kivnon g Iohavdiog Mtav vo a@hosl To vopiopo g vo
vrotiunOel. Me avtdév 1oV TpOTO EMETPEYE TNV VLTOTIUNGT TOV GLVOAOL TOV TAOVTOL KOl TMOV
gloodMUaTOV TG eyyoplog owovopiog. Etol, kotdeepe va unv cupmécel TepIGGOTEPO TIC TLO
AOVVOLEG KOWMOVIKEG OULAOES, Tpdypa Tov o cuvéBatve av 1 xdpa TpocTtafoVce va, S1aTNPCEL TNV
GUVOAAQYLLOTIKY TNG 1G0T 6TaBEPT).

H xivnon avt) g 1oAavotkng owovopiog £pyetal oe avtifeon He TNV CLGTNUIKY TOKTIKN
nov akolovbeitar cuvnBwg 1660 amd o ANT, 660 Kot amd dAAov vrepeBvikovg opyaviopovs. H
oTaoN oVTN, OUMG, ETETPEYE GTN GLVEYELWD TNV AOENCT TNG OVTAYOVIGTIKOTNTOS TNG IOANVOIKNG
owovopiog. H onuocio Tov €Bvikod vopiopatog otn mepintwon vanpée eEAPETIKG CNUAVTIKY,
aeov £0MGE TN SLVATOTNTU GTN YOPO VO OCKNGEL TNV PEATIOTN KATA TNV GTOYY| TNG OUKOVOUIKY|
TOMTIK].

Tavtoypova pe v mopondveo moATiky, 1 IocAavoio eméfale éleyyo otnv xivnom twv
KEQUAQIOV NG, OOTe vo unv vrdpéet n dvvatdtta palikng evyng kepoiaiov. O €leyyog g
Kivnong tov keparoimv Ppayvypovio amoterel facikd EpYaAElo G AVTEG TIC TEPUTTOCELS, DOTE VO
amopevyBel 1 TANPNG e£ovimon g eyymprog owovouiag. H ehevBepn kivnon tov kepaiaiov
enavnADE 6TAO10KA KOl GE EDAOYO YPOVIKO O1AGTNLO, POV 1) OIKOVOUI EXEL OPYICEL VO AVAUKAUTTEL.

Avaykoio TopAUETPOS Yol TNV TPOYUATOTOINGT OVTNG TNG EVEPYELD NTAV, Y10l GAAN Lo GOpd,
n vmoapén eBvikod vopiocpatog kar o €heyyoc ¢ Kevrpikng Tpamelag g ydpog mov 0élel va
npoPel oe avtég TG evépyetec. To otoryeio avtd delyvel Yo v onuavtikoOTTo Yapéng £6vikon
VOLUGUATOG MG EPYOAEIOV ameYKA®PBIGHOV amd TNV Kpio).

Ta mapoamdve dedopéva deiyvovv 10 OpORO TOL pmOpovoay Kol THove pmopohv va
aKOAOVONGOLY KAmOlK ammd TOL KPATN TOv £xovv TANYEl amd v kpiomn, dwitepa To KPAT TOL
gvponaikod Notov. Kvpiog n mepintwon e Kompov and dmoyrn owovoukadv ctotyeiov opotalet
o€ peydro Padbud pe avtv tov Iohavotkod kpdatovg. Onme kot oty mepintmon ¢ lohavdiog, 1
KUTPLOKY| owkovopio giye por vrepdtoykopévn tponelikny Pounyovia mov ev téhel odNynoe oty
Katappevon v O v yodpo. H xorplokn owovopia péypt 10te €iye meTHYEL VO KPOTNOEL TO
onuoco EXAeypo Kot xp€og o€ oA yaunAd emineda. H otdon kot 1 mopeia mov €xel axorovdnbei
o€ VTNV TNV Tepintmon eival teAeing dtopopetikn). H otdon avt dev gaivetol va kotdeepe va
amotpéyel v guPdbvvon g okovopukng kpiong otnv Kompo. BéBara, mpénet va yivel katavontd
OTL Ol OTOPACELG KOL 1] GTACT TOV KPAT®OV AQUPAVOVTOL KUPIWG LE TOATIKA, OUTAMUATIKA Kot GAAQ
KPLTpLoL, ToPd [LE OUKOVO LLIKAL.

TéNOG, YOPOKTINPIOTIKO GTNV 1GANVOIKN TepimTmon €ivol To OTL 1| YOPO KATAPEPE VO
TPOCTOTEYEL TO HECOIO KOl YOUNAG €1C00NUATO OOTNPOVTOG TO LYNAQ EMNESD KOWMVIKNG
TOMTIKNG OV €lye AN TO KPATOC TOpd TO davelspd g yopag omd to ANT. H otdon avtn Epyetan
o€ OVTITOPAOeoN He TV KVUPLOL TOKTIKY TOV £YEl akoAovOnbel amd Tov opyavicpd 1060 6€ OAn
dlpKew TG 1oTopiag TOov, OGO Kol KATA TO TEAEvTain YPOVIOL KOTO TOV OOVEICUO GAA®V
avamTuypéveaV otkovoutka yopav (Iplavdio, EALGda, [Toptoyaria, Kbmpog). H emituyia avtr tov
OAQVOIKOD KPATOUG MTOV OTOTEAECHO OLOTPAYUATEVONG TNG KLPEPYNONG NG YDPOS LE TOVLG
JOVEIGTEG TNG KoL TG SVVATOTNTOG TNG VAL TOVG TTEIGEL Yl TV 0pBOHTNTA TG GTPOTNYIKNG TNG.

daiveton Onrodn, 0Tt kol To Tapeio pe T oepd av Kot akoAovdel kot PBacon TayloUEVES
TokTIkKEG Tov Pociloviar 6To VEO-KAUGGIKO OIKOVOHIKO VLTOOEIYUO, EVIOVTOLS HE KOTAAANAN
EMYEPNUATOAOYIO 0O PLEPOVG TOV daVEILOUEVOD KpATOVG elvar dtoteBeltévo va deyTel TIG EmA0YEG
TOV 1610V TOL KPATOLG,.
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