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Mepiinyn

H tpéyovca 60GKOAN OKOVOUIKT KATAGTOOT TG EVPMIMYNG £XEL ONUOGIOVOUKE KO TTOAMTIKA OiTLoL
OAAG TTPETEL VO CLVOOEVETOL KOl atd OvAALGN TOGO TNG VOMICGUOATIKNG TOAITIKNG OGO Kol TOV
amopdcewv ¢ Evponaikne Kevipikng Tpdmelos.

H élevon tov Evpd eivar éva mold onpovtikd yeyovog yiotl eivor n mpdtn @opd mov bvikd
Kuplopyeg xOpeg €BELOVTIKA TAPUYDPNCOV T1 VOUGHATIKY] TOVG avelaptnoio £xovtag mg oTdyo TV
owovopikn evomoinon. To Evpd Mrav amotéleocua g 1otoptkng eEEMENC ™¢ euPabuvong g
Evpdnng n omola Eekivnoe to 1958 pe v Evporaixn Owovopwn Kowomnta. Ta tedevtaio dpocg
rpoVIo 1 evpwldvn PpiokeTan o kpion kot 1 Proctudtta Tov eVpd givor apeEiBoin.

H tpanelikn évoon €xet m dvvatdtmta va Pertidcel onuoviikd v avlektikotnta g ONE
(Owovopikn Nouopotiky ‘Evoon) kot o Evporaikog Mnyaviouog Zrabepomroc (EMX) mapéyet
éva tumomompévo mAaicto dlayeipiong kpicemv.

H EE (Evponaikn Evoon), opwg, 8o mpémet va avtiinedel 6tL 1) mpoctnkmn mepattépm vOuwv dev

Ba kataoctoovy v ONE otabepdtepn yoti Oa mpémet vo vapEet kot ToMTIKY AVo.
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Ewayoyn

21ig pépec pog Lovpe pio oKovoukn Kpion pe wloitepa xopaKTnploTikd yoti tvor pia kpion 1660
Tov Tpomedikoh GVoTHHATOG AALG Kol Kpion dnpociov ypEovg.

To Evpd onmovpyndnke to 1999 wor péypt onuepa m ov{Rmon yuw. to OTOTEAEGULOTO TNG
Owovopukng Noptopatikig 'Evoong (ONE) otig d1dpopeg xdpec — PEAN dev £XEL GTAUATAGEL OAAL
avtifeta 1 kpion v €xel Kavel mo évrovn. ‘Exet tebel emiong 1o epdTnpa tov katd TG0 N 01 1
Evpwldvn givon Prooyum.

H tpéyovca xatdotaon g evpwldvng €xel ONUOGLOVOUIKE 0AAG Kot TOAMTIKG aitio, OUmG Tpémet
VO GLVOOEVETAL Kol OO aVAAVGOT TOGO TNG VOUGUOTIKAG TOAITIKNG 0G0 KOl TOV OTOPACEDV TNG
Evponaikng Kevipwmnc Tpdaneloc. Ewdwotepa yia tov podro g Evpomnaikng Kevipikng Tpanelog,
TO EPOTNUO Tov Tifetanl eivorl Katd mOCOV M TMOMTIK) 7oL €Yl aKoAovOncel pe TG Omoleg
TapoAAaYEC NG €yovv Pondnoel Oiec TG ydpeg TG evpwldvng N kdmoleg Eyovv Pondnbei
TEPLOCOTEPO OO TIG GAAes. o moapdderypo, n Gvodoc TV EMTOKI®V UETETPEYE TO TPOPANLA
pevototrog s EALGS0G oe TpdPAnpa ypeokomiog Tov KPATOUG.

Ola avtd ta TpofAnuata £xovv 0dnynoet ToAlotg emkpitéc e ONE (Owovopukng Nopouatiknig
‘Evoong) va m Bempioovv vmebBouvn yio v kpion ypeovg oe d189opeg YDPES, Yol TV adOvauN
KOTAGTOOT TV EVPOTAIKMV TpomeldV, Yo TNV VYNAN avepyio Kot Yo To eALeippato Tov 1olvyiov
EUTOPIKAV GUVOALOYDV.'

To 2007, n owovopkn kpion mwov Eexivnoe otig HITA épBace kot énine tov tpamelikd touéa g
eopolovne. H EKT zmpokewévov vo  eumodicel TNV  KOTOPPELST TOL  EVPOTOIKOD
YAPNLOTOTICTMOTIKOD GLUGTIHLOTOC, OL0YETEVGE UEYOAT PEVOTOTNTA OTIC XpnpaTayopés. [Tapdra avtd
1o 2011 peydAmoe n évtaon TNV KPOTIKn ayopd OpoAdy®mv kol kpdtn 6mwg 1 EAAGda, 1 lomavia
kot N Itodia Bpickoviav oto mpodOvpa g ypeokomiac.” To ypnuUATOTIGTOTIKO cOoTnuUa TAAL
Bpébnie oe Béon katdppevong ywti ol Tpdmelec mov Ppickoviav ot ydpeg vd kpion eiyav
emnpeootel amd ™ peimon g aglomaoTiog TV KUPEPVICEDV TOV YOPOV OVTOV.

H mopoyn odavelov otic yodpec mov elyav vynid omuodclo ypéog dev Mrav dvvary yoti

1. [Maravikordov K.2013. Kpion Xpéovg g Zaovng tov Evpod: Emntdoeig oty EEmtepkn
Awdotaon g E.E., EAAnviko 1opopa Evporaikng & EEmtepucng TToAttiknc.

2. Amo ™ o1e0vny kpion oty kpion e Evpwlovns kou ¢ EALdoog: Ti pog empvidooel to uéAlov;,
Empéiern Nikoraog B. Kapapoding kon I'cikag A. Xapdovpeing, Exdoceig Adavn, AGnva

3. Mamavikordov K.2013. Kpion Xpéovg g Zovng tov Evpd: Emmtdosig oty EEmtepukn
Awdotaon g E.E., EAAnviko 1opopa Evporaikhg & EEmtepikng IToAkng
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amoyopevovray ard 1o ApBpo 123 g Zvvonkng g Atocafovag. O Mdpro Ntpdyki, mpdedpog tng
EKT, avtédpaoe dueca kot MAwoe tov IovAo 2012: «Zta mAaicio tov evioddv pag, 1 EKT sivat
£Tolun vo. Kaver otidnmote givor dvvatd yioo vo dwtnpnoetl 1o evpw. Ko motéyte pe, Oa elval
apkeTon.?

To Aeydpevd tov €loPov emionun popen pe 10 TPOYpappa tov OploTik®dv NOMGHOTIKGOV
Zuvordayov tov Zentéufpilo 2012. To mpodypoppa v Optotikdv NOHGUATIKOV ZOVOALAYDV Kot
n Iocotwn XoaAdpwon vmpéav n aeopun vy mAnBoc cvintioewv kor emikpicewv. TToArol
OLKOVOLLOAOYOL ETEKPIVAV OVTES TIG KIVNGELS Kot T Bemdpnoay vrépPaom g eviodng s EKT ko
AUPEROAALY YOl TNV ATOTEAECUATIKOTNTE TOVC.

210 TPOTO KEPAAOLO TNG MOPOVGOS TTVYIOKNG €PYACiag TeEPLypaQeTal 1 Onuovpyia g
Owovopkng Nowopatikng ‘Evoong, otn cuvéyeln oto Oe0TEPO KEPAANIO OVOADETAL 1] KON
olKovopikn moMtikn mov akoAovdel n EE , oto 1pito Ke@dAoio ovoADETOL 1] EVIOIO VOLULGLOTIKY

oAtk mov ackel n EE . H epyacia kheivel pe ta cvpmepdaoparta.

4. Tpdamela g EAAGS0c, (2008-2013), To ypovikd g Meydine Kpiong
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Kepaiaro 1° — Anpovpyioa Owovopixkiis Nomopotikng Evoong (ONE)

H élevon tov Evpd eival éva mold onpovtikd yeyovog yiotl eivor m mpdtn @opd mov bvikd
Kuplopyeg xdpeg €BELOVTIKA TAPUYDPNCOV T1 VOUGHATIKY] TOLG avelaptnoio £xovtag mg oTdyo TV
owovopikn evomoinor. To Evpd ftav amotédecua g wotopikng e€éamEng e Evponne n omoia
Eextvnoe 1o 1958 pe v Evponaikn Owovopikr Kowomta. To Evponaiké Nopopotikd Zotnua
(European Monetary System — EMS) dnuovpyntnke 1o 1979 pe otdyo t onpovpyio piog
Evponaikng Zovng vopopoatikig otofepdtntag kot to pEAN EMPEmE Vo, TEPLOPICOLV  TIG
dakvpdvoelg tov voulopdtov tovg.’ To 1991 ue ) ZvvOnkn tov Mdaostpiyr cvopuemvidnke n
glooymyn evoc eviaiov Evpomaikov vouiopotog uéypt to 1999.° To Evpd esionydnke v 17
Iavovapiov 1999 kot étor dnuiovpyndnke n Evpolmdvn mov ftav n cvvéyew tov Evpomaikon
Nowopatikov Zvotmuatog (EMS) kot g Evponaikng Nowopatikng Movéadacg (ECU) n omoia
vpée kot o mpodyyehog tov Evpd. Ora 1o cvpPoroa oe ECU émpene va petotpoamodv o€
ocvpporaia o Evpd og Bhon éva mpog éva.”

H dnovpyia g voptopatikig évoong ommv Evpomn vanpée 1o amotéleoua piog oTodlokng
TOMTIKNG dadikaciog kot vanpée otdyog oM and 1o 1969 dtav onuociedtnre 10 LyEdo Bépvep.
Q01660 0 6T0%0¢ TPOYDOPNSE T0 1989 amd v Kopiotov vrd v npoedpio tov Zoak Ntehop.®

H apyn tov tpéyovtog kivipatog ywo v Evponaikn vopucpatiky évoon Bpiokotav wicwm oM and
tov Opyaviopd Evpomaikng Owovopkng Xvvepyaciog o omoiog otn cvvéyela £ytve Opyovioprog
Owovopkng Xvvepyaciog kot Avantoéng (OOXZA) to 1948. And ta mpdta €mITEVYUATO TOV
Opyaviopod Evpomaikng Owovouikng Xvvepyaciag ntav 1 Evpornaiky Evoon ITinpoudv mov
1W0pvonke o 1958. v 'Evoon avt ot ydpeg g Avtikng Evpdnng cuykévipocav ta d1ebvi toug
amofEUATIKA KOl GUVTOVICOV TIS TOMTIKEG TOLG £YOVIOG G OTOXO TNV OTOKOTAGTACY] TNG

LETOTPEYILOTNTOG TMV TPEYOVGHY GLUVOARAYDV.’

5. Kértwog, A., AwapykoPag, I. I1., Koppég, I.2010. Owxovouixn s Evpwraixns OloxAnpwong,
Abnva: Exdooeic AD.Ztapovin

6. Movong, N. 2015. Evpwraixn Evoon. Aikaio, oikovouio, motitikn. ABva: Exdooeig [Momalion
7. Movong, N. 2015. Evpwraiky Evoon. Aikaio, oikovouio, motitiky. ABnva: Exddceig [amalon

8. Kotiog, A., AwpykoPag, I. II., Koppég, I.2010. Owovouixy s Evpownaixns Olokinpwong,
Abnva: Exdooeic AD.Ztapovin

9. Kotwog, A., AbpykoPag, I. I1., Koppéc, I.2010. Owxovouixn s Evpowmaikns Oloxinpwong,
Anva: Exdoceic AD.EZtopodAn



To 1962 n Emutpon tov Evponaikov Kowotitwv onpovpynce 10 mpdto Y510 VOUICUATIKNG
évoong to onoio mepthapfove pio KOTAANKTIKY NUEPOUNVI Y10 TNV EVAOOT] LETA OO EVVEN XPOVICL.
To oyéd10 avtd MoV apKETE PIAO00E0 Yo pior Eveon Ymp®dV o1 omoieg, ®G GLAAOYIKO emiTELYUO,
glyav va emoei&ovv v Evponaikn Kowvotnta AvOpaka kot XaAvBa, tnv Evporaiky Owovoukn
Kowomta (EOK), v Evponaikn Kowdtmra Atopwkng Evépyeing xor v Kown Aypotun
[MoMtkn (KAID). To povadikd emitevypo g mpwtofoviiog tov 1962 frav n dnovpyio g
Emitpomnic Arowntov Kevrpwov Tparnelov 1o 1964 1 onoia dpmg 0ev Aertovpynce Kovovikd mopd
uovo t dexaetio tov 1970."

Oco ovveylotav 10 ocbommuo tov Mmapétov Tovvig, m mieon 7y otabepomoinon g
GUVOAAOYUOTIKNAG GOTYOC NTOV EAGYIOTN YOt Ol EVOOEVPOTUIKEG GUVOALAYUOTIKEG 1GOTIUIES
Ntav EUUECH oLVOEdEUEVES e TO Apepikavikd doAdplo. Oco ouwg to ovotuo tov Mmpétov
Fovvtg dpyioe vo eEghiooetal, | wieon evtatikomomOnke. X ddokeyn KOpveNg g XAyng to
1959, ot gvpomaikéc kKvPepvioelg dOplooy (o emitponn) Vo v mpoedpior tov [Tiep Bépvep,
TpBumovpyod Tov Aovéepfovpyov, TPokeEEVOL va KatapTicel £va vEo oyédo. To oyédio Bépvep
olokAnpoOnke 10 1970 ko cOpE®VO HE TO OMOI0 1 VOUICUOTIKN éveoTn £mpeme vo giye
0AOKANPWOEL EVTOG 0KOL ETOV. ZOUQMVO, L1 TO GYES0 N peTdPaon Enpene va yivel € oTddo. XTO
TPMOTO GTAO0 Ol JOKVLUAVGELS TOV GLUVOAAAYLOTIKOV 100TIdV Ba glvarl meplopiopéves Kot ot
KuPepvnoelg Ba apyicovy va cuvtovilouv TIC VOUIGUATIKEG Kot OTILOCIOVOUIKES TOVG TOAMTIKES. XTO
0eVTePO 0TAO0, o pEW®VOVTOV OKOUO TEPICGOTEPO Ol SLOUKLUAVOELS OTIC GUVOAAOYLOTIKEG
10OTIH{EG KOl OTIS OMOKMOES TOV TIU®OV. XTO0 TPito 6TAO10, Ol GUVAAAAYUATIKEG 1ooTipieg Oa
KaBopilovtav apetdxinta, 6o aeaipovviov ot €heyyor kepaiaiov kot €va Evpomaikd cvotnuo
KevTipkav tpomel®mv 0o avaidppfove Tov EAeYY0 TOV VOUICUATIKOV TOATIK®OV TV YOPOV HeA®vV. O
npovmoroyiopdg g Evporaikng Kowomrtag Oo avEdvoviav onuovtikd evd mopdAinio m
Kowotnta 0o cuvtovile 1o e0vikd mpoypappata gpopmv kot damavdv. !

Ot onuovpyol tov oyediov Bépvep mpotipunocav to eviaio vopucpo £€vavit T@v otabfepov
GUVOAAOYLOTIKOV 100TIIOV TV bvikdv voploudtov oAAd simav emiong 6tt kot ot 600
EVOAOKTIKEG MTOV PLOGIHES VD TOL 0OQPEAT TOLG MTOv dueca cvykpiotpa. Tov Tovvio 1988, o
ovvavinon tov Evponaikov ZvuBoviiov oto AvoPepo g Iepuaviag, vod v wpoedpio Tov Zok
Ntehop, onpovpyndnke pior emTpomn yio TV HEAETN NG €QPIKTOTNTOG TNG GLUTANPOONG TNG

eviaiog ayopdc pe pia vopwopotiky évoon. H avaeopd mov mpoékvye, yvoot og Avagpopd

10. Kotwog, A., AdpykoPac, I I1., Koppég, I.2010. Oiwxovouukn s Evpwmaixng Oloxinpwaong,
Abnva: Exdooeic AD.Ztapovin

11. Kotwog, A., AdpykoPag, I I1., Koppég, I.2010. Owovouxn s Evpwraixng Olokinpwong,
Anva: Exdoceic AD.EZtopodAn



Ntehop, mopaddbnke tov Ampidio 1989, £&6eie o611 M VOMOMHOTIKY €veon Umopel va
npaypatonomnel oe Tpia 6TASIN EEKIVAOVTOG OO TOV OIKOVOULKO KOl VOUIGUATIKO GUVTOVIGUO Kot
KaTaAryovtag o€ €va eviaio voptopo pe pio avedptnm Evponraikny Kevipum Tpdarela pe kovoveg
mov Oa kaBopilovv 10 péyeBog kol TN XPNUATOSOTNOTN TV EAAEUATOV  TOL  €BviKOD
npoimoroyiopov."?

H Avagopd Nteddp vmpée 1 Pdon yia T1g dtokvPepvntikég dwampaypatevoelg to 1991. H Avagpopd
Nteddp Ommg kat 10 Xxéo10 Bépvep enediwkay T VOLUGHATIKY] EVOoT 6€ MYOTEPO amd Oéka Ypdvia
aKOAOVOMVTOG CLYKEKPIUEVO GTAdW, OlvovTag £UEOCT OTN ONUOCIOVOULKY evapuovion. QoT1oco
vnp&ov Kamoteg dPopés OmmG M oot mov £dwve M Avagopd NTeAdp GTOoV GYESOGHO TOV
UNYOVIGUOU KOL TNV ETLUOVY| TNG OTNV TPOUN EIGAYMYN TOV €VIOIOV VOUICUATOS TPOKEYEVOL VO
daopaiicBet 411 N vopopatiky évoon Oo sivar apetdxin.

Tov Aexépuppilo 1989, o1 kvBepvnoelg tov Kpatadv peddv g Evporaikine Kowomtag cuykdiecav
pio AtokoBepvntikn AtdoKeyn Yo vo TPOETOUACOVY TIG TPOTOAOYiEG TG ZuvOnKng g Poung. H
Avdokeyn Eexivnoe tov AekéuPpro tov 1990 kar éva ypdvo apydtepa katapticOnke Eva oy£olo
tpomomoinong vod ™ poper cvvinkne. H Zouvonkn tov Mdaaotpiyt mepléypape T VOUICHOTIKN
évoon oe Tpia oTdd 0ALL evd M Avapopd NTeEAOP TNV TEPEYPUPE LE GYNUOTIKOVG OPOVG, N
ZuvOfKn Tov MAaoTtpiyt TV £Kave IO cLYKEKpLuEvn.

210 TPdTO 6TAS10 Oa aPapodvTay ot EAeyyol kKeparaimv, N Heiwon Tov debvoic TAnbwpiopov Kot
TOV JPOPOV TV eMTOKIOV KaOMOG Kol M avéavopevn otafepdTnTa TOV EVOOELPOTUIKMOV
GUVOAAAYLATIKOV 160TYIOV. Ta Kpdtn HéEAN €npene va eVioyOGoLV TNV aveEopTNoin TV KEVIPIKOV
tponeldV Kol vo evappovicovy tovg €Bvikovg tovg vopovg pe tn XuvOnkn. Tov ITodio 1990
APALPEON KOV Ol TTO GNUOVTIKOL EAEYYOL KEPOANI®V VD OV €mMTELYONKE ONUAVTIKT TPHOOOG GTN
oVYKAIoM Tov TANOBwpiopod Kot Tev emtokiov. H kpion oty ayopd cuvalrdyupatog mov £yve Tov
YentéuPpn 1992 mpokdiece aldayég mov oev elyav TpoPAEyeL avtol Tov YGpalay TV TOAITIKY Kol
enovemBAnOnkay kdmolol Ereyyot keporaiov.

To devtepo o01Ad0 Eekivinoe to 1994 kot YopakTPIoTIKO TOV NTAV 1 TEPUTEP® GVYKAION TOV

eBVIKOV OKOVOUIKOV TOMTIKOV Kot 1) Onpovpyio. piog mpocwpiviig ovioTnToc TOL MTOV TO

12. Kétog, A., AbpyxoPag, I I1., Koppég, I.2010. Owovoruxn s Evpwraixng Olokiipwong,
Anva: Exdoceic AD.EtopodAn

13. Kotog, A., AwdpykoPag, I 1., Koppéc, I.2010. Owxovopuxy s Evpwnoikns Olokipwaorng,
Anva: Exdoceic AD. XtopodAn

14. Movong, N. 2015. Evpwrmaiky Evwon. Aixaio, oikovouio, molitiky. ABMva: Exdocelg
[Mamalnon.

15. Movong, N. 2015. Evpwmaixkny Evwon. Aikoio, oikovouio, moiitiky. AbMva: Exddcelg
[Tomalnon.



Evponaiké Nopopatikd Tdpvpa (European Monetary Institute — EMI). Xkomog tov [dpvpartog
NTOV 0 GLVTOVIGUOG TV VOUICUATIKOV TOMTIK®OV TNG KAOE YDPOg — LEAOVG OTIG TEMKEG PACELS TNG
peTdpaong Kol 0 oYeSGHOC HeTaKivnong ot voulopotikny évoon. Edv katd 1o 2° Z1ddo 1o
Yvpfoviio Yrovpydv, mov amotelovviay amd vrovpyovs Owovouik®v Kabe péAovg KpaTovg,
amopdoile (Le 01K TAgoYNeio, 0Tov 1 YNeog kb ydpog otabuiletor avaroyo pe 1o uéyebog
mG), OTL N TAEOVOTNTO TOV YOPAOV UEADV TANPOVV TIG TPOVTOOECELS Y10 TN VOLUGHOTIKY £VOo,
OmMmC aVTEC AVAPEPOVTOL AETTOUEPDG 6T ZLVOHKN ToLv Madaotpiyt'®, TOTE PTOPOVGE VO, GLGTAHGEL
ot0 Xvppfodio tov Apynydv Kpatov va yneicetl (Le €101k) TAEloyneio) vo TpoywpcovV 6To
Tpito 6Tdd10.

[Tpokeyévov va amopevybel n diymg TEA0G GLVEYELD TOV dEVTEPOV GTAdIOV, 1| GLVONKT TPOoEPAeme
ol Apynyol twv kpat®v peA®v va Eovacvvavinfovv, oyt apyotepa amd v 31" Aegkepfpiov 1996
KOl Vo EKTIUNCOLYV €4V 1 TAELOYNQIO. TOV KPOTOV UEADV TANPOVCE TIC TPoUTOBESELS Yoo ™
VOUIOUATIKY] £VMOOT KOl VO, AToQacicovy TNV nuepounvia yio tnv ekkivnon tov tpitov otadiov. Edv
dev elye kabopiobel kKamowo nuepoumvia péxpt to téAog Tov 1997 t61€ TO TPiTo GTAdI0 OO EEKIVOVTE
mv 1" Iavovapiov 1999. 7

Metd v ekkivnon tov tpitov otadiov, ot cLVOAAAYHOTIKES 1ooTipieg Ba Mtav apetdkinta
otabepés. H Evpomnaikn Kevipum Tpanela Ba dadéyoviav to Evpomnaikd Nopiopatikd Topopa kot
Bo avolapupave Tov €AeyX0 TG VOUGUOTIKAG TOAMTIKY TV Yopodv. To Zoppfodio Yrovpywmv O
amo@dcile TNV avIIKOTAGTOON TOV £0vik®v voploudtov pe 1o evioio Evpomaiké Nopopoa v

TpOTN Nuépa Tov Tpitov ctadiov.'™

16. Movong, N. 2015. Evpwmaikn Evwon. Aikoio, oixovouio, moiitiky. A6Mva: Exddcelg
[Momalon.

17. Movong, N. 2015. Evpwrmaiky FEvwon. Aixaio, oikovouio, molitiky. AOMva: Exdocelg
[Mamalnon.

18. Movong, N. 2015. Evpwmaixkny Evwon. Aikoio, oikovouio, moiitiky. AbMvo: Exddcelg
[Tomalnon.



Kepaiaro 2° - H kowvi] owkovopikn roltikn) mov axkoiovet 1) EE.

2opeova pe to dpbpo 4 mapdypapog 3 g cvvinkng v v Evponaikn ‘Evoon (XEE), «ta vy
ONUOGLO. OIKOVOLUKGY OTOTEAOVV i omd TIG KatevBuvtnpieg apyEg TG OIKOVOUIKNG TOALTIKNG TNG
Evponaikne ‘Evoong (EE).Ov dwdikacieg ™c EE mov agopodv ) ocvumepipopd kot Tov
GUVTOVIGUO TNG OMUOGLOVOUIKNG ToMTIKNG Ppiokovior oty «Apopaio Aadikocio Emonteiogy
(apBpo 99 g Zuvininc g EK 10 omoio avapépet 0Tt 01 OIKOVOIKEG TOMTIKES TOV KPOTOV LEADY
¢ EE amotelobv B€pa kotvod evdlapépovtog kot Tpénet va. Tig cuvtovilouv pécm tov Zvpfoviiov
Owovopkdv kot Anuoctovopuk®v  YmoBéocewv (ECOFIN) ot Pdaon 1ov  «Ievikov
[Tpocavatolicpod Owovopkdv Tlodtikavy ), ot «pfitpa un odcwone» (apbpo 103 g
>uvOnkng g EK, n pntpa avt mpoctatevel ta kpdtn pEAN amd 1o va eivor vrevbova mopd T
B€AnNoN ToVg GTIG OIKOVOUIKEG OVGKOAIEG TV GAAWDV KPAT®OV HEADV), 0TN «O1001KaGio vITepPoiikon
eMetippatogy (AYE, épbpo 104 g ZuvOnkng g EK mov é0ece pia Aemtopepn dadikacio
TOPOKOAOVONONG TV ONUOGI®V OIKOVOUIKAOV TOV KPOTOV HEADMV HE GTOXO TN OWGPAAICT NG
dTnpNodTTds ToVug) Kot 610 ZOpEvo Xtafepotntoc kKot Avamtuéng (Kavoviopoi 1466/97,
1476/97 tov ZvpfovAiiov kor yieouo 97 / C236 / 01-02)°. To Zopeovo ZtabepdTnrog Kat
Avantoéng amoterel Paocwd woppdtt tov Evpomaikod Anpoctovopikod ITAouciov o6mov n
onuoctlovopkn  otabepdtro  Bewpeitor  amapoaitnTn Yoo T HOKPOOOIKOVOMIKY  OVATTLEN.
[Tpokeyévov va emitevyfel 0 TPOTOPYIKOG GTOYOG TNG VOUICUATIKNG TOATIKNG 7OV &ivor 1
«otafepdTNTa TOV TWOVY Oo TPEmEL va vIhpYEL £vol 1GYVPO VTOGTNPIKTIKO CUGTNUO UE Eva
dnuoctovouikd mhaicto.”’ To Touemvo avayvopilel t onuoascio T LoKpOXPOVNEC SNUOGIOVOUIKNG
nefapyiog.

Xmv ONE (Owovoukr] kot Nopiopatiky ‘Eveoon), o ovvioviopdg g TOMTIKNG Kol NG
0KOVOIKNG dtokLPBEpyNong Paciletar omnv apyr ™S OaKVPEPYNTIKNG TPOCEYYIONG TOV CNUAiVEL
OTL Ta. KPATN-HEAN AapuPdvouv GuAloyiKd TiG amopdcelc. To dnuoctovoukd miaicto g EE 10
omolo epapudletor otig yopeg G evpwlovng kabog kot oto dAAa puédn g EE

cvumepthappavopévav g Meyding Bpetaviog, g Aaviag, Tng Zoundiag Kot OA®V TV HEADV TOV

19. TTudkog, A.A.2012. To Aikaio s Evpwraikns Evwong. Ocouiko kor Ovolaotikd Aikoio.
AOnva: Nopukn BipAodnkm.

20. IMadkog, A.A.2012. To Aikoio tc Evpwmoixng Evoons. Ocouixo xor Ovolootiko Aikaio.
ABMva: Nopukn BiAodnin.
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gilofyOnoov amd v 1" Maiov 2004.%' To dnuoctovouikd mAaicto &xet 800 okédn: A) Tn Awodikacio
Amopuyng YmepPoiwkov ompoctovopkov EAleippatog kot tnv B) TToAvebvikn emmpnon. Ta
okéAN ovTd avaeépoviot ota apbpa 99 kot 104 e ZvvOnkng e Evponaikng Evoong énwg avt
tpomonoOnke amd ™ ZvvOnkn tov Mdootpryt.” O Baocikdg kavovac Hrav o Apbpo 104 g
2uvOnkng g Evponaikig Evoong cdpemva pe 1o omoio oyt povo ta kpdtn péAn g Evpwldvng
aALG OAa ta péAN g EE deopedovtat yio v enitevén OnNUOGIOVOIKNAG 6TafepdTnTOS COUP®VOL
pe to kpuiple tov Mdaaotpyt.” Ilpokeévon va daceaicdel n copudpemon avthg ™G
aLTodEcHEVLONG KAOMDG Kot 1 ToALTKY] aodoyn TS ONE amd tov yepuavikd Aad, dnpiovpyndnke to
1996-97 éva choTNIO GUAAOYIKY| EMLTHPNONG TOV TPOVTOAOYICUDV TO 0Toi0 GpyLoe Vo 1oyvEL amd
10 1999 kot Mrav 10 Topewvo Ztabepdtrog kot Avamtuéne. To Zopewvo avtd elxe ®g KvpLo
OIKOVOUIKO GTOYO TNV ATOPLYN TV CLAAOYIKOV QOPTI®V T.Y. VYNAOS TANO®PIoUAC Kot YoumAog
Babudc avamtuéng kot cLVOLALEL TNV VITOYPEMOT) TV KPOTAOV LEADVY Y10 TNV OTOPLYT VITEPPOAMKDV
eMeypdtov  péom plag Swdwkaciog mov €xel @G oTOY0 TNV TOKTIKY afloAdynon Tov
dnpoclovopk®v moMtikdv oty ONE, tov evtomiopd vrepPolkdv EAAEIUUATOV Kot €0V glvan
ATOPOITNTO, TOWVEG Y10 GTTATAAY GUUTEPIPOPA. >

H dwdwoscio aropuyng vrepPoAlKdV ONUOCIOVOMIK®OV EAAEIUUATOV voxpemvel TV Evpomainm
Emutpom va mapakoiovBel Tig dnpoctovopkés eEeMEELS Kal TO SNUOGIO YPEOS TV KPATMOV HEADYV,
eEAEYYOVTOG 101G TN SVUUOPE®GY| TOVG HE OVO TIUES avaPOPES, TOV AGY0 TOL EAAEIPNOTOC e TO
AEII kot tov Adyo tov dnpdsiov ypéovg tpog to AEIL. Ot 600 tipég avapopdg opilovror oe 3% kat
60%, avtiotorya. Edv éva kpdtog péhog dev cuppopembet pe ovtég TG TIHEG avaPOPEg Kol EKTOC
€qv 10 EAAepO Kot TO XPE0G TANGIAGOVY IKAVOTOMTIKA TIG TILES OVAPOPAS TOVG KOl EKTOG €AV 1
vEpPoom Tov eAleippatog TEpa omd Ta Oplo. givar EKTAKTN Kot Tpoowpivi), 1 Kopstov vrofaiiet
ékBeomn oto Evpomaikd Zvppodiio.

2y ékBeom avtn Aappdvetor vroyn Kotd OGOV 10 EAAEILA LITEPPaivel TIG ONUOGLES EXEVOVTIKEG

damdveg Kol «OAOVS TOVG AAAOVG GYETIKOVG TOPBEYOVTES, GUUTEPIAAUPOVOUEVIC TNG LEGOTPOBEGUNG

21. Kétog, A., AwpyxoPag, I I1., Koppég, I.2010. Owovourn s Evpwraixng Olokiipwong,
Anva: Exdoceic AD.EtopodAn
22. Moveong, N. 2015. Evpwraixy Evwon. Aikaio, oikovouio, molitiky. AOva: Exdoceig [Tormalnon

23. Movong, N. 2015. Evpwnaixy Evwon. Aikaio, oikovouio, moiitiky. AOva: Exddoeig
[Tomalnon.

24. Movong, N. 2015. Evpwraikny Evoon. Aikaio, otkovouio, motitiky. AByva: Exddceig [amalon
25. Ao i diebvny kpion oy kpion s Evpwlwvns koi ts EALdoog: Ti pag empvidooer to uéAlov;,
Empéieran Nikdoraog B. Kapapoding kou I'cikag A. Xapdovpeing, Exdoceig Aavn, Abnva
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OWKOVOUIKNG Kol Onpoctovopkng Béong» (apbpo 104 mapdypoaeoc 3) tng owelog yopog. H
Owovopukn kot Anpociovopknyy Enttporiy (OAE), 1 omoia cupfoviedel to Zuppfovito cg avtd to
Bépata (apBpo 114), expépel 61N cLVEKEWD TN YVOUN TNG Yo TV €kBeon. Zopepwva pue 1o dpbpo
104 mapdypagog 3, n Emrponn umopet emiong va cuvtdéel oyetikn €kbeon, axdun Kot ov Eva
KPATOG HEAOG GUUUOPPOVETOL e To KplTnpla, oAAd 1 Emitpom mpoPArémer kivovvo vrepPoiikov
eMeipporoc.®

Edv n Emutponn) Oewpel 6t1 vdpyet vepforicd EAAepa, ek@palel ) yvoun e oto Zupufovito
Owovopkdv kot Anpoctovopukov Ymobécewv (ECOFIN) kot mpoPaivel oe o0oTO0N TPOG TO
Zuppovio Tpokelévov va amopaciocst 6Tl Tpdypatt vapyet vrepPoikd Eddeyupa. To ECOFIN
ynoeilet v ev Ady® ovotoon pe €01KN TAEoYNeio agov AdPel vIoYN TVYOV TOPATNPNOELS TNG
evolpepouevng yopoc. Eav  amopacicer 011 vrdpyer vrepPorikd ElAeupa tote mpofaivel e
EUTIOTEVTIKEG GUOTAGELS OTNV YOPO TOV €YEL TO MPOPANUO KOl TIG TPOTEIVEL TPOTOVE Yl TN
OOpHmomn NG KATAGTAONG EVIOS CLYKEKPIUEVOL XPOVIKOD dtacThpatos. EGv n ydpa dev mpofel
OTIS amapaitnTeg evépyeleg tOTe T0 ZuUPovAlo Ba dNUOGLOTOMCEL TIG CLOTAGELS Tov, Ba (nToet
amd TV KLPEPVNOTN TNG YDPOS VO TPOYLOTOTOCEL GUYKEKPIUEVEG O10pOMTIKEG EVEPYELEG KAl GTO
téA0G B emPAALEL TPOSTIHO OTN YDOPA. ZTNV TEPITTOON EMPOANG TPOSTILLOL, 1| YDPa Oa TPEMEL VL
npoPet oe dtokm Kotdbeon oty Kowdtmra. Edv to vrepPoid Eddepupa sEarxorovbel vo vdpyet,
avt M katdbeon Bo petatpomel o wpodoTwo mov KotaPAndnke oty Kowdtnra. To ECOFIN
UTOpEL VO KATapYGEL TNV OTOPACT) TOL GTO TANIGIO TOL ZVUPEAOVOL XTtafepdTNTOG Kot AVATTLENG
petd and ovotaon g Kopoidov. Okeg ot amopdcelc tov ECOFIN yivovton pe €1d1kn mhetoynoio.
Ortav pia yopo damotwbet 6Tt £xet vtepPoAkod EALEpO, O YPOL TNG OV VITOAOYILOVTOL GE QVTEG
11§ amoPioels.”’

Méypt onpepa n 01ad1kacion 0moPLYNG VTEPPOAMKAOV ONUOGIOVOIK®OV EAMAEIUPATOV OV BempovTay
wwitepa 0&OMOTO €pyOieio OGOV agopd TNV mpootaciot Tov Eupd oamd moapekkAivovoeg
ONUOGIOVOMIKEG CUUTEPLPOPES KL OVTO Yot M TEMKN kpion yivetal omo TOVg LIOVPYOVLS
OIKOVOUIK®V Ol 0Toiol Kot amo@acifovv €dv vmdpyovv vrepfolkd eddeippoto Kot exPdriiovy
mowvég. Ot vTovpPYoi OIKOVOUIK®Y vl KL auTol oL KPivouy dAAOVE VTTOVPYOVS OIKOVOLUK®Y Kol
®¢ €K TOVTOL &ivol Mo emiekel kol d€xovTon Mo €OKOAN OIKOOAOYIES Yol TNV U TKOVOTOUTIKY)|

eMIO00T KATOL®WV YOPDOV.

26. Amo ) diebvn kpion oty kpion e Evpwlwvng kou e EALGdag: Ti pog empviaooetl to uéilov,,
Empérern Nikdiaog B. Kapapoving kot I'cikag A. XapdovPeing, Exoooeig Aavn, Adnva

27. Kotwog, A., Adpyxofag, I. I1., Koppég, 1.2010. Owovouixn s Evpwraixns Orlokinpwaong,
Abnva: Exdooeig AD.Ztapovin
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[Tepimov oto péoa g oekaetiag 1990, n Tepuavia Bewpodoe Ot1 1 SdKACIE ATOPLYNG
VIEPPOMKAOV ONUOCIOVOUIKAOV EAAEIUUATOV OEV NTOV OPKETH Yo, TNV EMPOAY ONLUOCIOVOUIKNG
nelBopylag petd v évapén g ONE kot mpoteve 10 1997 éva Zdppwvo Xtabepodotntog yioo tnv
ONE.*® To Zopeavo owtd deopedet o kpdtn uédn oe éva vEo pecompdfecpo 6tdyo TG emitevéng
€E160pPOTNUEVAOV 1] TAEOVOCSUATIKOV TPOVTOAOYIGUAOV. O 6TOYX0G avTdS £lval TOAD GUYKEKPIUEVOS
amd ovTOV TG AmoPLYNG eEAAepdTOV. 'Eva emimAéov otoygio mov dnpiovpynce 1o ZOUQOVO givat
TO GUGTNUA EYKALPNG TPOELDOTOINGNC Y10 TNV EVIOYLGN TNG EXTNPNONG TWV ONUOGLOV OUKOVOLK®V
TV KpatdVv pelmv. Ot owovopieg tov yopav g Evpwldvng Ba mpénel va vmofdiiovy 6 eolo
Baon «IIpoypappato Etabepomntacy otnv Kopocidv. Xto Eurogroup Bo mpémer va e&nyodv
ONUOGIOVOUIKY TOVG TOAMTIKY Kol T¢ Oa emtdyovy oAAd Kol SoTNPHGOvVY TOV HEGOTPODESLIO
o10y0.%

To Zouemvo divel peyadhtepn EUQaon oTiG EVVOLEG TV EENIPETIKAOV Kol TPOSMOPIVAOV TAPUPIUCEDY
tov opiov ehdeippartog 3%. Me avtdv tov Tpoémo, Kabopilel crwmnpd Tt lvar VIEPPOAIKO EALELLLL
ue Baon 1o 6plo eldeippatog 3%. Atevkpvilel EmioNg TOVG KOVOVEG Y10 TIG OIKOVOUIKES KUPADCELG
Kol emroyvvel T owdwKacsion  kaBopiloviog CUYKEKPIUEVES KOTOANKTIKEG MUEPOUNVIES Yo TO
pepovopéva Prpata. Iapéyet €hog moltikny KaBodnynon mpotpénoviag to HEAN v EpapUOGOvV
TO KAVOVEG EYKAIP®E Ko amoTELEGUOTIKE.

Ewdkotepa decpever v Kopioidv va kdvel yprion tov SkaidUaTog TG «Kotd TpOmo Tov v,
OLEVKOAVVEL TNV OLGTNPY|, EYKOLPT KOl OTOTEAECUOTIKN AEITOVPYia TOL Zvpedvovy. Kat’avtd tov
TPOTO OMNLOVPYOVVTOL CNUOVTIKA Oplar 6To Okaimpa ¢ Kopowov vo kpivel kabe pepovopévn
TEPIMTOON Kol KATAGTAOT), LETOPEPOVTAS TO OIKAIMA ALTO 6TO ZVUPOvALO.

Tov Oktofpro tov 1998, 10 ECOFIN gvékpive ToV «K®OKO GLUTEPLPOPAC» Tov Kabopilel Ta
KPLUTNplo. Tov PEMEL Vo, TNPOVVTOL KOTd TNV 0E0A0YNoN NG HEGOTPOOEGUNG ONUOCIOVOUIKNG
KATAOTOONG LG YDPOAS, TV TPOTLTMV TOV OEO0UEVAOV KOL TOV ATOTHCEDV Y10 TO TPOYPALLLOTO.
‘Eva ypévo petd, tov Oxtdfpro 1999, 1o ECOFIN mpdteve avotnpodtepn GLUUOPO®OT Kot
eplocoTEPN 0Kpifela oty avavémon tov tpoypopupdtov. Tov Iodvio 2001, to ECOFIN evékpive

£€VaV TPOGOPUOGUEVO KMOIKA GUUTEPIPOPES Yo T PeAtimon Tng HOpPONG Kol NG YPNoNng Tov

28. Movong, N. 2015. Evpwraixny Evewon. Aikoio, oixovouio, molitiky. AOMva: Exdocelg
[Momalnon.

29. Kétog, A., AwpyxoPag, I I1., Koppég, 1.2010. Owovouxn s Evpwraixng Olokiipwong,
Anva: Exdoceic AD.EtopodAn

30. Kotwog, A., AwdpykoPac, I. I1., Koppéc, I.2010. Owxovouukn s Evpwmaixne OloxAnpwong,
Abnva: Exdooeig AD.Ztapovin
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dedopévov Tov Zvuuemvov.*!

O unyoviopog GLALOYIKNG EMLTHPNONG TOL ZVUE®MVOL Pociletar o€ Tpia oToLyKEin: TO pecomPdOesLO
GUOTNUO EYKAPNG TPOEWOTOINoNG, TN Ppoyumpoddecun mopatnpnon TovV 6ViKOV TPOoypapUdT®OY
Y10 TOVG TPOVTOALOYIGHOVG KOt TN dtodtkacio viepPoAitkod eEAAEILLATOG.

To ocOomuo £ykopng mPoeWonoinong AMOTEAEITOL OVGLUGTIKG OO TO ETNCLO. TPOYPOLLLLLOTOL
otabepdtnTag mov vrofdilovrol omd ta kKpdtn pEAN g ONE kot ta mpoypdppoate cuykAong amd
TIg AAeg ydpeg ¢ EE.

To KOp10 TEPIEXOUEVO TOV TPOYPAUUATOV GTOOEPITNTAS EIVaL:

* uecompofecpo OMNUOGIOVOUIKE GYESL, TO OTolol TPEMEL VO GTOYXEVOVY GE VOV 1GOPPOTNUEVO
TPOLTOAOYIGHO 1] OKOUA KOl GE ONUOGLOVOLIKE TAEOVAGLLOTAL.

* ot Paockég mapadoyEs TOL  ONUOCIOVOMKOD GYEOCHOD KaOMG Kol TO OYETIKE HETPOL
ONUOGLOVOLIKNG KOl OIKOVOUKTG TTOALTIKTG.

* TEpaV avTov TpEmet va eEnyndei n evasOncia Tov oyediov o oyéon Ue TIg aALOYES.

Ot exBéoelg apopovv TeEPIodo TEVINETIOG EEKIVAOVTAG A TO £T0G TOL TPONYHONKE TG LITOPOANG
T0VG.>

Me v vrootpién ™¢ EKT, n Emutpon xoau m OAE oyoAdlovv ta mpoyplupoto Kot
napovstalovv v dmoyr| tovg oto ECOFIN. Zm cuvéyeia 1o Zvpfovio amopacilel eviog 600
INVOV €0V 01 HeGOTPODEGLOL OMILOGIOVOUIKOT GTOYOL TEPLEYOVV EMAPKES TEPOMPLO AGPAAELNG Y10l
mv Tpoinyn vrepPoikov eideippatog 3% tov AEIL, €dv ot vmoBéceic tov oyediov elvan
pealoTikég kol €bv to mpoPAemdueva pHETpa TpoPAémovy ctabepn onpoclovolkn eEEMEN. Znv
avtifetn mepinTon, N YOPa TPETEL Vo OVODEDPNGEL TOV TPOYPUUUOTIGUO TNG Kot VO LITOPAAEL
ék0eom omd v apyf.*

H Bpayvrpdbeoun mapakorovOnon yivetar pécm eéounviaiov ekbécewv yo ta Tpéyovia cToryeia
ToV €6viKoD mpoimoAoyiopov v In Maptiov kot v 1n ZentepPpiov kabe £tovg. H Kopuoidv kot
n OAE eEetdlovv Egymprotd €dv vmdpyel vepPforcd dnpocstovopkd Errelpupa. Avtd ovuPaivet
ocuvnbmg gdv dev TANPOVTOL TOLAAYIGTOV €vo amd To. 6VO KPP TOL ZVUPOVOL dNAodN TO

EMeypa tov tpobmoAoyiopov va vrepPaiver To 3% tov AEII 1 to 6pro tov dnpociov ypéovg va

31. Kotwog, A., AwdpykoPac, I. I1., Koppéc, I.2010. Owxovouxn s Evpwmaixne OloxAnpwong,
Abnva: Exdooeic AD.Ztapovin

32. Koétwog, A., AbpykoPag, I. I1., Koppég, I.2010. Owovoruxn s Evpwraixns Olokiipwong,
Anva: Exdoceic AD.EtopodAn

33. Movong, N. 2015. Evpwrmaixky Evowon. Aixaio, oikovouio, molitiky. AbMva: Exdocelg
[Momalnon.
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vrepPaivel o 60% tov AEIT | va mAncualel ypiyopa avtd 1o onueio avagopdc. Edv evromotet
vepPfolkd EAdelupa M €dv avopévetal kATl TéTolo TOTE EEkvd M dladikocior vrepPoiukcon
eMeippotoc oopeavo pe 1o apdpo 104 e ZEK kot to Zvpuedvov.*

Y10 mAaiclo avtg g dwdwkaciag, 1 Emtponn kar n OAE moapovcidlovv mpdta Tig amdyES ToVg
ot0 ECOFIN, 7o omoio amopacilet pe €dkn mhetoyneia yio 10 av vrapyel Tpdypott vrepPoikd
EMheupa 1 Oyt To kpiowo yuo ) ANyn g amdeacng sivat dv VTAPYOLY EEAPETIKES TEPIOTAGELS
OV VO, SIKALOAOYOVUV peyaAdTepo EAlelpa. Tétoleg eopéoelg eivarl o1 QUOIKEG KOTAGTPOPES, O
TPOcWPVOG YOpakTipag Tov eAleippatog N 1 Veeon. H doeon evromiletanr edv €xet yiver peioon
2% tov AEII evtog evag £Tovg evd pia peimon g taéng 0,75% dev Bempeiton e€apetikn. [Tocootd
ueta&y 0,75%-2% kabopilovior amd 1o ZopPfodito Aappdavovioag vedyn ) B€on g Yd®POS Tov EYEL
10 TPOPANUQ.*

Edv 10 Zuppodiio kataAnEel 6T0 CUUTEPAGLLO OTL VILAPYEL TPAYLATL LIEPPOAKO EAAELMO, TIOEVTOL
o WYL ta gpyoieion tov apBpov 104 (7-11) ZEK. Ipdtov, to XZvpuPoviio mapéyset opiopéveg
EUMIOTEVTIKEG CUUPOVAEC OTN YDPO, Ol OTOIEG UTOPOLYV VO INUOGIOTOMO0VV HeTd amd pio déoun
AETTOUEPAOV EMPOALOUEVOV HETPOV YO0 TN Heimon Tov eddeippatoc. Eav n yopa eEokorovbel va
LNV CUUUOPOAOVETOL HE QVTEG TIG 00MYieg, T0 ZupPfodio umopel vo emPALEL KUPAOOELS Yol TNV
emPorr] ™¢ epapupoyns tov pétpov eéuyiavong. H mepiodog petad tng vmoPoing twv
OMNUOGIOVOHIK®V GTolEl®mV Kot TG omdpaons emPoAng ThavdV KupdOGE®V ivol HOVO dEka. UNVEG,.
H npdt katdBeon codvvapel pe mpdotipo vVyovg 0,2% eni tov AEIT kou éva petafAntd pépog
€VOG 0eKATOL TNG SL0POPAg LeTAED TG TPAYLATIKNG TOGOGTOONG TOV EALEILILATOG TOV TEPAGUEVOD
étoug ko tov 3%. To peyalvtepo mpdoTipo dev pmopei va vepPaivel to 0,5% tov AEIL®

[Topd 10 TEPAOTIO EVPOTATKO ONUOGIOVOUIKO TAAIGIO Kot OAN M dadikacio pe v Evpomaikn
Emitponn, 1o ECOFIN kot ta €Bvikd mpoypappato otabepdtntog OA®V TV KPOTOV HEADV, 1
€Bvikn onuoctovoukn apyn kabe kpdTovg pEAOLG etvar avtdvoun.

To ZOuewvo mETVYXE VO LETATOTICEL 6 oNUOVTIKO Pabpd to dMpoclovopkd mhaiclo mpog pio
KatevBvuvon mov meplopilel Ta €TNOW EAAEIPPOTA KOl OTOROKPUVETOL OO €V TAGIGLO TOV

Bacileton oty evnuepopévn kpion. Arodvvaumace eriong ) 0éom g Kopoidv mpog 6¢peroc tov

34. Movong, N. 2015. Evpwrmaixky Evwon. Aixaio, oikovouio, molitiky. AbMva: Exdocelg
[Momalnon.

35. Kotwog, A., AbpykoPag, I I1., Koppég, I.2010. Owovoruxn s Evpwraixns Olokiipwong,
Anva: Exdoceic AD.EtopodAn

36. Kotwog, A., AwdpykoPac, I. I1., Koppéc, I.2010. Oiwxovouukn s Evpwmaixne OloxAnpwong,
Abnva: Exdooeig AD.Ztapovin
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ECOFIN avtopatomoidviog mepiocdtepo T dadikacio kot tovilovtog ) onpacio g kpiong tov
ECOFIN. Azn6 v mhevpd ¢ Kopoov dtaceoriletatl 6Tt 1o dnpoctovopkd miaiclo epapuoletan
e€loov og OAa T KpdTn PEAN Kot cLpPadilel pe Tov yevikd poro g Kopiotov mov givan avtdg evog
Beopobd mov mapakolovdel TV cwot) epapuoyn Tov vouwv e EE. To onuoctovoukd miaicto
mAéov Paciletar o€ aoTNPOVG apBUNTIKOVS KavOveEG OGOV aPOpPd TO €TNGCLO0 EAAELUN TOV

npobdmoroyicpov. ¥’

37. Kotwog, A., AbpykoPag, I. I1., Koppég, I.2010. Owovoruxn s Evpwraixns Olokiipwong,
Anva: Exdoceic AD.EZtopodAn
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Kepdiaro 3° — H xown] vopropotiki) mroltikn mwov ackel 1 EE.

2opeova pe to ApBpo 105 g XvvOnkng tov Mdaaotpiyt, o okondg tov Evpomaikod Xvotipatog
tov Kevipikav Tpanelov (EXKT) eivor 1 dwrfpnon g otabepdntag TovV TIUOV KOl O
KkaBoplopdg Kal 1 EPOPUOYN TNG VOUGUATIKNG TOATIKNG TG Kowdtntoc. AnAadn pe GAla Ao0yla M
oTafepdTNTO TOV TWOV OToTEAEL TOV KUPLO GTOYO TNG VOLUGUOTIKNG TOMTIKNG. Me TN otafepdtnra
TOV TIHOV O1EVKOADVETOL 1) ETITEVLEN TOV GTOY®V TG KowvdtTag pécsm Tov EZKT ot omoiot agpopovv
™ owtnpnon Kot ovénorn Tov TOPAYOYIKOD OLVOUKOD TNng Oowovopiag, tnv evioyvon g
AVTOYOVICTIKOTNTAG KOl TOV KIVITPOV Y10, ETEVOVGELS, TN CUYKANGON TOV OIKOVOULOV TV KPATMOV
LEADV KoL TNV OIKOVOUIKY ovamtvén.*
To Aowntikd Zoppfodio ™ EKT mpocsdidpice v évvola tng otafepdntag ToV TIUOV TOV
OktoPpro Tov 1998 kot emPePordbnke 1N GTPATNYIKN TNG VOLUGUATIKNG TOAMTIKNG TN KOWVOTNTOG
Kot TV a&loddynon mov paypotomonke tov Mdaio tov 2003.H otpatnyikn avt nepthapavet:
1) To otéyo yw 1t otabepdtnmra TOV TWUOV, OMAAST 1Tr SWINPNCN TOL ETNGIOL PLOUOV
TnBopiopold K4T® oAAd kovid tov 2% pecompdbecpo Yo ™ {ovn tov gvpd. 2) Tovg “dvo
ToAmVES” avilvong®:
* Owovoutkn avaivon: IepthapPdver v a&loAdynon TV TPEYOVCOV OIKOVOLUK®OV KOl
YPNHUATOOIKOVOLUK®V eEEAEEDV GE Gyéon pe TV aAAnAentidpaon Tpocpopds kot {tnong
KOl TIG GUVETELEG TOVG Y1, TOV TANOmPIoHd Bpayvrpdbeopa £wg peconpdbecpa. X1o TAaiclo
NG OIKOVOULKNG OVAADOTG, ONUOGIEVOVTOL Kol Ol TPOPAEYEIS TV EUTEPOYVOUOVOV TNG

EKT xa1 tov Evpocvotiotog 1€66epig gopég Tov povo.

* NOMIGHOTIKT] OVAALGT: ZOUTANPOVEL TNV OIKOVOUIKT OEI0A0YDOVTOG TO EVPNUOTH TG
EUTEIPIKNG £PEVVOG COUPMOVO, LE TO. OTOI0L 1| VOUUGUOTIKY ETEKTACT] KOl 0 TANO®PIGUOG
1etvouv va cuvdéovtal 6tevd 1660 Heconpofecua 660 Kot pokpompodecua. Avaldel Tovg
OpoOVG YOPNYNONG TMICTOGEMY KOl TOV oLVONK®OV pevototnTag Kabdg kot to puiud
UETOPOANG TNG TOCOTNTAG YPNUOATOG £TGL MOTE VO, AMOTPEYEL TUXOV YPTUOTOTICTMOTIKEG

OVIGOPPOTES N it VITEPPBOAIKT] ADENCN TOV TIUOV TOV TEPLOVGLOKDV GTOLYEIWDV.

38. ITmdxog, A.A.2012. To Aikaio t¢ Evpwrmaikne Evwong. Ocouiko kor Ovoilaotiko Aikaio.
ABMva: Nopukn BiAodnin.

39. http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/MonetaryPolicyEurosystem/monetary.aspx Nopuiopatikn
TOMTIKN
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['o v doxnon g vopucuatikng moAtikng tov Evpoocvotpoatog n Evponraikny Kevipum Tparela

(EKT) ypnowonotel og péoa doknong to e€ng™:

1.

2.

Atevépyela TpAEE®V avoTyTNG oyopdc.

[MTapoyn mayiwv S1eVKOAIVGE®V.

. YToype®vel To TOTOTIKAE W0pOHHOTA TOV Y0PV HeA®V tov Evpowovotiuatog va dtotnpodv

elyota omoBepatikd otig e0vikég Kevipikég Tpamelec Kol 0€ AOYOPLOGHOVS TOVG GTNV

EKT.

1. O mpd&erg avorymg ayopds péow g EKT emmpedlovv ta emitokia, Kobmg Kot T pELoTOTNTA

OTNV ayopd Kol GNUOTOS0TOLV TNV Kotevbuven ¢ vopuopotiking moAtikne. Tagwopodviot otic

aKOAovbeg TEGGEPIC KATNYOPiES:

1.

11.

1il.

[Ipd&eic xvprag ovaypnUaTodOTNoNG. ATOTEAOVV OVIIGTPENTEES TOKTIKEG CUVOAAXYES Yo
TNV TOPOYN PELOTOTNTOC, HE GLYVOTNTO oL EOPA TNV efOONAdn Kol OEPKELD oG
efdopddac. Extelobvior and tig ebvikég kevrpwég tpameleg (EOVKT) pe tumomompévec
ONUOTPOGIES KOl TOPEYOLV TO UEYOAVTEPO UEPOG PEVOTOTNTOS TOV TPATELIKOV GUGTILLOTOG.
INa tig Tpdetg kKHplag avoypnUaToddTNOoNS TO0 EAAYLIGTO EMTOKIO TPOGPOPES etvar Eva amd
ta Paocwkd emrokw ¢ EKT xot wopaivetor petaéd tov oplov tov emitokiov g

O1ELKOAVVOTG ATOdOYNG KATAOEGEDV Kot TNG S1EVKOAVVGNG OPLUKNG PN LATOIOTNOTG.

[Ipd&erg mo OMOUAKPLGUEVIC OVOXPLOTOOOTNONG. ATOTEAOVV OVTICTPENTEEG GUVOAANYEG
YL TNV TOPOYN PELGTOTNTAG LE GLYVOTNTO L0 POPA TO UNVO KOl OEPKELD TPLDV UNVOV.
Extedodvion amd tig EOvikéc Kevipwésg tpdmelec (EOVKT) Pdon tvmomomuévav
ONUOTPACIOV KOl OKOMOG TOLG glval M TOPOYN HOG WO HOKPOTPOOEGUNG

AVOYPNLOTOOOTNONG GTOVS OVTIGUUPBAAAOLEVOLG.

[Ipa&eic eCopdlovong tov Bpoayvxpoviev SUKLUAVEE®DY NG pevotdtNTaS. Atevepyohvtan
EKTAKTMOG [LE KOPLO GKOTO TNV AVTIUETOTIOT EAPVIKAOV SIOKVUAVOEDMY TNG PELGTOHTNTAG TNV
ayopd. Ot mpaéelg eEopdAvvons Tov Bpoyvuypovieyv SIOKVUAVEEDY EKTEAOVVTOL KUPIWS G
OVTIOTPEMTEES GLVOAAAYEG OU®G gpeavifovior Kol HE TN HOPPN OPIOTIKNG TPA&ng
aVTOAAOYNG VOHUGHATOV 1] amodoyng katabécemv opiouévng dwdpketag. Ot mpdéels avtég
ekteAOVVTOL cLVNOMG amd Tig eBvikég Kevipikég Tpdmeles (EOVKT) pe éktakteg dnponpacieg

N pe dwepeic dadikacies. Xe eEUPETIKES MEPIOTAGEIS KOL GCUUP®VO LE TO OLOIKNTIKO

40. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/gendoc2008el.pdf H epappoyn g VoG HOTIKAG

TOMTIKNG ot LMV TOL EVP®.
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1v.

ovppodio g EKT ot mpdéeig eopdivvong Bpoyvuypdviov SIoKVUAVOE®Y TNG PELCTOTNTOG

dtevepyovvton omd v EKT.

AwpBpotikég mpaéelc. Or dopBpmTikés TPAEES €Y0VV MG GKOTMO TNV TPOCOPUOYN TNG
dwpbpotikng Béonc tov Evpoovotiuatog €vavit tov ypnUatomicT®dTikod Topéa. Ot
Swpbpotikég mpdlelc dievepyobvior €ite pHe TN HOPON OVTICTPENTOV GLVOAAAYDV,
OPIOTIKMV GUVOALAYDV EITE E TNV €KOOCT| TIoTOTOMTIKOV YpEovs g EKT. Y7o v popon
OVTIGTPENTAOV CUVOALAYDV 1] £KO0CTG YPEOYPAPMV JEVEPYOLVTOL OO TIG EOVIKES KEVTIPIKES
tpaneleg (EOVKT). Yrd 1 popen opioTikddv cuvaAray®dv SEVEPYOUVTIOL UECH OLEPDV

OL0OIKOGLDV.

2. Ot mdyleg S1lEVKOADVOELG £XOVV (G GKOTO TNV TOPOYN Kol amoppdPNoN PELGTOTNTAS SLAPKELNG

pog NUEPAS KaBMG Kl TN GNUATOSOTNON TNG YEVIKTG KATEVOVVONG VOLUGHOTIKTG TOATIKNG KOl TOV

EMNPEOCUO TOV eMTOKI®V TG ayopds Yoo Tomofetoelg d1dpketog pwog nuépag, To evpoovotnua

TAPEXEL GTO TICTMOTIKA WPOHOTO SVO TThYLES H1EVKOAVVGELS:

L.

ii.

Tn devkdAvvor oplakng ¥PNUATOdOTNONG. Me TN S1EVKOAVLVGT OPLOKNG YPNHATOIOTNONG
eEacparileTar pevotOTNTA e SLApKEIN oG MUEPAS amd TG eBvikég kevipikés tpdmeleg
(EOVKT) pe v TpookOUon EXAPKOV OmTOOEKTMV GTOLYEI®MV EVEPYNTIKOD MG 0GPAAELN. YO
KOVOVIKEG GLUVONKEG 1| TPOGPOGT GT SLEVKOAVVGT| OPLAKNG XPNUATOOOTNONG OEV EMOEYETAL
TOGOTIKOVG TEPLOPIGHOVS £POGOV TNPEITOL 1] VIOYPEMOT Yo TNV TOPOYN EMOPKOVV
neplovolak®y otoyeimv. To otoyeld mov Bswpovvion emopkn opilovionr amd TO VOUIKO
mAoicto. To emtoxo SevkOAVVONG OPLOKNG XPNULATOOOTNONG AMOTEAEL TO AVATATO OPLO YU

T0 EMTOKIO TNG AYOPAS Y10 TOTOOETHGEIS OLAPKELNG HI0G UEPAG,

Tn dtevkdAvvon amodoyng katabécemv. H dievkdlvvon amodoyng katabiécewmv apopd v
mpaypotonoinon katafécemv pag nuépag otig eBvikég kevrpwée tpdmeleg (EOVKT). To
eMTOKIO NG OlEVKOALVONG amodoYNg KaTtobEécemV amoterel TO KOTOTOTO OplO Yot TO
eMTOKIO TNG OyOPAs Yo TOTOBETGELS ddpKelag piag NUEpas, YO Kavovikég cuvOnKes 1
TpoOcPacn ot JEVKOAVVOT| aOOOYNG KOTOOEGEDY eV EMOEYETOL TOGOTIKOVS 1 AAAOLC

TEPLOPICUOVG,.

3. Xopupova pe to apbpo 19.1 tov katoactatikov tov EXZKT, n EKT éxet t dvvatdotnta va

QTOLTNOEL OO TO TCTMOTIKA WPVpTe TNG CDVNG TOV EVPA VO, SLTNPOVV EALYLGTO ATODEUATIKA GE

Aoyaproopovg tovg otnv EKT kot otig €Bvikég kevipwkég tpimeles. Me avtdv tov Tpomo

amockomeital Kupiwg 1 otabepomoinon twv Ppayvrpdbecumy emtokimv otV ayopd Kot TN

onuovpyia  dwpBpotikod eAAdeippotog pevotdTTAG 010 TPAMEQKO GUOTNUO  £VOVIL TOV
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Evpoovotuatog dote va O1evKoAOVETOL 0 EAEYYOC TOV EMTOKI®V NG YPNUATOYOPHS HECH
TOKTIKOV GUVOALOYDV Yo TV Tapoy] pevototntas. To dokntikd cvpfoviio g EKT opilel g

pneBO30vg LTOAOYIC OV Ko TPOGOOPIGOV TOV OTTOLTOVLEVOV TOGOV.

Ext0¢ TV Tp1ddv vtV KaTnyopldv HEGMY VOUICUATIKNG TOAMTIKNG VITAPYOLV Kol TO U1 CUUBOTIKA
UETPOL VOUIGUOTIKNG TOALTIKNG TO, OO0 YPMGLULOTOLOVVTOL GE TEPLOOOVS EKTAKTMV EVIACEWV OTIG

YPNUATOTIGTOTIKEG oyopés. Meta&d avtdv tmv péowmv eivar kot ta Rt
1. mapoyn pevotoTNTOG e 0TAOEPO EMTOKIO KO KOATOVOUT OAOKANPOL TOV TOGOV.
2. Aevpovon 1oV KOTOAOYOV TEPIOVGLUKOV GTOLXEI®MY TOV YIVOVTOL ATOOEKTA MG OCPAAELL.
3. TTo paxpompdBeoun mapoyn pevoTOTNTAG
4. moapoyn peLoTOTNTOG 6E EEVO VOLUGHLA
5. OpPLOTIKEG AyOPEG KOAVUUEVMY OLOAOYLDY

6. mPOYPOULL Yot 0YOPES TITA®V.

41. Xpnua kot Xpnuoatomototikd Xootnua. 2016. I'pnyoprog IN'kikag, Aliva X0L. Exdooeig I'épupa
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Kepaiaro 3.1 — H vopmopatikn romtikny ¢ EE kata v megpiodo g kpiongc.

H {®vn tov Evpod avtipetdmice 600 veéoeic. H nmpd Eexivnoe 10 2007 pe kopvewon to 2008
petd v ntoon g Lehman Brothers kot €éAnée to 2009. AxorovOnce pio cHvroun ovakopym
puéxpt o 2011 ko amd to 2011 akorovOnoe pia devtepn veeon. H mpdtn vepeon Eekivnoe v 1w
nepiodo pe v kpion otig HITA, n dwpopd dpmg pe tig HITA givar 6t oty svpmldvn axorovdnce
pio 0evTePN Veon AOY® Kupiwg g ayopds ypeoypdemv. Eivar onuavtikd vo emonuaviel ot
pevototnto ov mapeiye N Evporaikn Kevrpum Tpdnela (EKT) eixe dapopetikd amoteAéspota
o¢ kG0e pia awd Tic vpéoeic.”

O porog e EKT wg daveiom) éoyatng ovéykng onpaivel 0Tt map€yetl peuotdta o€ EVa PEPEYYLO
OAAGQ Y] PEVGTOTOMGIUO 1OPVUA GTNV TEPITTOOT OV 1 EAAEWYT PELCTOTNTOG EEAMAMVETOL GOTIG
YPNUATOTIOTOTIKES ayopéc.” O 610y0g eivar vo amopevydel 1 nolikny amdcvpon katadécenv Kot
va dwatnpnBel n ypnuotomotwtiky otabfepotra. Me Bdon ta mapondve, ot evépyeleg ¢ EKT
Katé T JuIpKeE TV OV0 TEPLOOWV VPECTG ECTICAV GTNV TOPOY PELCTOTNTOS GE EVTIOVEG
TEPLOOOVG KOl OTNV  TPOANYN TG KATAPPELCNG TOV YPNUATOMIGTOTIKOV GLGTHHOTOC, £JpOCE
Aoumov ®¢g daveloTng oydng avaykng. Ot Adyot yuo Tovg omoiovg pia kKevipikn Tpdmela dpo g
davelotig eoxdtng avaykng eivar ot axdrovbor:* o un pevotoromoiun tpdmelo, N omoio dev et
TpOcPacn oTiG ayopéc, TPOoTADEL VO ATOKTIGEL PEVGTOTNTA LE TOANCELS TEPLOVGIOKMY GTOLYEIOV
KAT® TOL KOGTOVS OAAG 1 THAVOTNTO YPEOKOTIOG OV TPOKOAEiTaL givat VYMAN YwpPig TEPATEP®
MYEG XPMUOTOOOTNONG. & TEPLOOOVS EAAEWYNG PELOTOTNTAG OTIS YPNUOTOTIGTOTIKES OYOPECS,
TOALG YPNUOTOTICTOTIKA WOPOUATO EXOVV EAAEWYT] PELOTOTNTOG, KATL TOov O€TEl Ge Kivouvo TN
otafepdtnTa 1oV GLVOAOL. Edv apKeTd xpnUATOTIGTOTIKG WOPOLTO apYicCOoVV VO TOAOVY GTOotKEll
KAT® TOL KOGTOVG TOTE PeudvovTat ol a&ieg Tov ototyeimy.

Movo pia kevipikn Tpdmelo ¢l VYNAN YVOGCT TNG 0YOPAS GE GYECT LLE TOVG OAAOVG CUUUETEXOVTES
oty ayopd. Mio kevtpikny tpomelo HmOpel VO UEIDCEL TIS OVOUEVOUEVEG ONMOAEEC 1TNG

akoAovBmvtag pio VTOSTNPIKTIKY TOMTIKY. M LRTOGTNPIKTIKY] TOMTIKY  dwTnpel

42. Tpamelo g EALGSOG, (2008-2013), To ypovikd tng Meydaing Kpiong.

43. Kotog, A., AwbpyxoBag, I. I1., Koppég, 1.2010. Owovouixn s Evpwraixns Orlokinpwong,
Abnva: Exdooeic AD.Ztapovin

44. EYPQITAIKH TPAIIEZIKH ENQXH: “EEEYPQITIAIEMOYX” TOY
XPHMATOOIKONOMIKOY ITAETMATOX AXDAAEIAY TON TPAIIEZQN
Daiowv Kalpaoylov. AiedBoven Okovouikng Avaivong kor Meletawv
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PN LOTOTICTMOTIKY] GTOOEPOTNTA KO OTOPEVYEL TIG LEYAAEG OMDAEIEG OTA TEPLOVGLOKE GTOXEL TNG
kevtpwkng Tpdmeloc. Etvatl axoépn mbavod n kevrpikn tpdmelo va mpoyLotonotel KEPOT HET amd [
YPNUOTOTIOTOTIKY Kpion OtV Ol TIHEG TOV TEPLOVCIOK®Y CTOWEIMV GTOV 1G0AOYICUO TNG
avénBovv. Avtd oeiyvel yuori 1 EKT avélafe tov podo T o¢ daveloTn eoyxatng ovarykng yioti Ko
elye avotepeg YvooeES ayopd oAAG kot yati Bede  vo glayiotomomost Tig {nuieg g o
AP LOTOTICTMTIKY KPIioN, EMELON Ol LETOYO1 TNG &lvar ToL KPATN TG EVP®IDOVIG.

O AO0y0oG TOV TO YPNUATOTIOTOTIKO GVOTNUHO GVoTNUO eEokoAovOEl va veioTatol Kol dgv Exet
katappevoel gival Adym g mopénpacng g EKT. Qot6c0, 0 pOAOG TOL davEITTN TG EGYXATNG
avaykng £xel LELOVEKTALLOTA EWOIKOTEPA OGOV apopd ToV OIS Kivduvo.

O tpaneleg mpoPAEMOLY €K TV TPOTEP®V TN SLVATOTNTO EVOC OOVEIGTH ECYATNG OVAYKNG OE
nePOd0VG Kpiong kot va pEPouV peyaAnTepovg Kivdhvoug pevotdtntac.

H e&aptnon tov tpanelov and m dwtpoanedikn ayopd @ Ty ypnratoddtmong siyxe avEndel péypt
NV EUEAVION TNG YPNUOTOTICTOTIKNG Kpiong. H dwtpanelikn ayopd sivor éva diktvo diebvov
tpomelov. H pia tphmelo and v dAAn daveilel ko daveiletan xpripoto yopic ypnIUOTOOTKOVOLIKY
emonteiol Yoo Vo OlOXEPIGTOVV TIC OVAYKEG TOLG € pevoTotnTa. Eviovtolg, petd v katdppevon
¢ Lehman Brothers, mpoékvuyav vroyieg petald tov tponeldv ¢ dwtpone(ikng ayopdc 6Gov
apopd Tov avTicToly o kivduvo abitnong vroypéwong.*

Xopig v vmoapén piog Aettovpykng dtotpamellkng ayopds, ot Tpdmelec 6ev S1EOETOV OVGLOCTIKN
myn xpnpotoddtons. H édenyn pevotdtrog enektdOnke oTic ayopéc Kol 0ONyNGE O TEPIKOMN
TOV TPATEQKOV dOVEI®V GTNV TPOYLOTIKY] OIKOVOUI Ko, ¢ EK TOVTOL, B0 LItopovoe vo. 00N YN oEL
G€ MEPULTEPM KOTAPPEVGELS YPTNUATOTIGTOTIKAOV 1OPVUATMV.

[Tpwv amd 10 2007, 1 S10TPAYUATEVCT| LE ATOUELMUEVEG TIOTOTIKEG TIGTMGELS LVYNAOL KIvOHVOV, €V
UEPEL PE TN YVOOT OTL NTAV YOUNANG TICTOANTTIKNG IKOVOTNTOGC, OTOTEAElL KOAO TOPASEYUO TG
emkivouvng ocoumeppopds v tpameldv. ‘Eva dAlo peovékmmuo elvar Ot ol GuvEmEleS TV
KPIGEOV PEVOTOTNTOG TOV KOTAANYOLUV GE VPECT] KOl GTPEPANOOT TOV DAV HETAGOONG NG
VOUIOUATIKG TOMTIKNG e&akoAovBovv va cupfaivouv mapd v mapépufacn evog doveElsT EGYATNG

avéyknc.*’

45. EYPQITIAIKH TPAIIEZIKH ENQXH: “EEEYPQITAIZIMOX” TOY
XPHMATOOIKONOMIKOY ITAEITMATOX AZDAAEIAY TON TPAITEZQN

Doiowv Kalpaoyiov. Aicvbvvan Oikovouixng Avaivons kar Meletav

46. Tpamelo g EALGSOG, (2008-2013), To ypovikd tng Meydaing Kpiong.

47. Bibow,J.2012. To cvpa xor n Evpwraixn Kevipikn Tpamela. oro otavpoopoui. Levy Economics
Institute of Bard College
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Meta&d tov etov 2008 kot 2009, ot poég daveiwv TPOg TIC YN YPTLOTOTICTMOTIKEG EMLYEPNOELS
uewonkav og peydio Babud kot Eywvav axdun kot apvntikés. Ot apvnTikég poéc daveimv deiyvoovv
o0t o1 Tpamelec paleyav ta ddvela tovg. Eivon onupavtikd va onueiwdel 6t ta ddvela twv tpamelmv
amOTELOVV TNV KOPLOL TYH YPNUATOdOTHONG TV enyepnocnv.” Q¢ ek To0TOL, 1 TPOYUATIKN
owovopia vréotn Muiés. Na va amopevyBel 1 cuVIPIPN TOL YPNUATOTIGTOTIKOV GLGTHLATOG OTY
{ovn Tov guPd KOl VO LETPLOGTOVV Ol QVUGHEVEIG EMIMTOOELS GTNV TPAYHOTIKY owkovopia, 1 EKT
TOPEVEPN HEGM UM TUTOTOMNUEVOV UETPOV VOUIGHOTIKNG TOMTIKTG.

To pun tomomompéva HETPO VOLUGUOTIKNG TOMTIKNG OmOKA{vOLV amd Ta Tumomomuéva HEcH
vopopatikng moAtikng mov eiye AdPet n EKT péypt 1o 2007. Ta tvmomompéva avtd pétpa (tao
omoia €E0koAoLOOVV VO XPNGLOTOIOVVTAL) GUVIGTOVTOL GTOV KABOPIoUO EMITOKIWV, GTN HETAPOAN
TOV VTOYPEDTIKOV EAAYIOTOV OTOOELOTIKOV Y1 TIG TPATECES KO GTY) IEVEPYELD TPAEEDV OVOIKTIG
ayopdg ot omoieg eivar motoTikéS mpagels (e pkpn mpobecpio AMéng) évavt e€acpdionc. H
aVAYKT TOV U1 TUTOTOUUEVOV HETP®V TPOEKVYE, EMELDN TO TVTOTOUUEVA LECA OEV PETAPEPON KOV
omv owovopio pe amoteleopotikd tpémo.” T v emilvon tov mpoPAfuatog g EAleyng
pevototroc otg ayopés, n EKT sonyaye T amokaAoOueveg «mpdlelg Hokpompdbesung
avaypnuatododtnone (Long-term refinancing operations - LTRO), ot omoieg tav éva amd to pn
tonomompuéva péca tovg. Ot LTRO elyav oyedwootel og ddvewn repo oe tpimeleg pe otabepd
emToOKI0 EVOVTL amodekTi¢ eEac@ditong pe opilovta emotpogic éwg éva étoc (to 2009).

O otoyoc ™ mapoyng pevototntag Ntav vo owénbel o Oykog tv tpamellkdv daveiwv Kal,
npdyuatt, ot LTRO emnpéacav Oetikd 10 m0ocd TtV Tpomelik®V Saveimv otV TPOYUOTIKN
owovopia.” Emiong, Somiotdbnke ypnowomowdvtag to poviého VAR (value at risk) tng
owovopiag ¢ evpwlmvng, 0Tt Ta uétpa mov élaPe n EKT emmpéacov guvoikd tnv OlKOVOUIKN
OpacTNPLOTNTA KOTA TN SAPKELL OVTNG TS TEPLOOOV. Q¢ €K TOVTOVL, 01 XEPOTEPES Nuieg Yoo TV
TPAYULATIKY owkovopio amo@edynkav péco twv LTRO. EmmAéov, ot cuvariiayég ot dotpomelikn

ayopd avéndnkav Kot TaAt, emeldn] ol tpameleg elyov v evkopia va Adfovv pguetodtnTo amd TV

48. Bibow,J.2012. To cvpad kou n Evpwnaixy Kevipixn Tpomelo: oto otavpodpour. Levy Economics
Institute of Bard College

49. Ano t o1e6vny kpion atnv kpion s Evpwlnvye ko s EALdoog: Ti uag empviaooer to uéAlov;,
Empéieran Nikdoraog B. Kapapoding kou I'cikag A. Xapdovpeing, Exdoceig Aavn, AGnva

50. Bibow,J.2012. To evpw ka1 n Evpownaixny Kevipixn Tparelo: aro oravpodpour. Levy Economics
Institute of Bard College

51. Bibow,J.2012. To evpw kou n Evpwraixn Kevipixn Tparela: oto aravpoopour. Levy Economics
Institute of Bard College
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EKT ot nepintmon Bpayunpofecpmv ypnuatodotikdy avaykov.

H dwtpome(ikn ayopd mapoio avTd 6V ovEKOUYE TANPMOS Kol Ol EVIACELS OTNV AyOpd KPOTIK®OV
YPEOYPAP®V OV TPOKANONKAY amd TIG AOVVOUES OIKOVOUIKEG GLVONKES Kol TO ONUOGIOVOUKO
K60TOG TG POV TpomeQikng kpiong, avéndnkoav. AvTég Ol EVIAGEIS OTNV Ayopd KPATIKMOV
APEOYPAPOV HeTAPEPONKAY oTOoV Tpoame(ikd Topéa, emedn MOAAEG Tpdmelec SpacTNPLOTOOVVTAY
oTNV Oyopd OLTH KOl Ol IGOAOYIGHOL TOVG Tepleiyay TOAAA KpaTikd opdAoyd. AOY® oVT®OV TOV
ocuvOnkav, n EKT avaykdomke va Eexwvnoel véa LTRO, axoun mo embetikn|, pe peyoaidtepo
ypovikd opilovta €mg kot tpia ypovia.> Kot mdi, 1 LTRO zmpénetl vo evioydoel tov aplOpd tov
TponeQIkdV dovelV oTNV TPOYUATIKY otkovouia. Qotdco, 1 LTRO dev fitav 1660 emtuymuévn 6o
TNV TPOTN VPEST).

Otav Eexivnoe n ogvtepn vpeon M EKT, ¢ davelomc eoydtng avaykng, OloxETevce peydin
PELGTOTNTO GTIC XPNUATOYOPES OALL OGTOGO, TapatnpnOnKe pia acvvnOng peimon ota Tpamelikd
davela. ZOUQoVE Le EPELVNTES N SLOYETELOT UEYOANG PEVCTOTNTAG OTIS OYOPES GE GLVOVACUO UE
yopnAd emtokio pumopel vo avénost tov mANOmPIGHO HETG TNV OIKOVOWMIKY Kpiom €KTOG €0v
aroppoendsi n pevotoTnTo. >

Katd ™ dgdtepn voeon, ot tpaneles avTETAONICAV TPOPANLOTO QEPEYYLOTNTAS Ta Omoia ite dgv
avayvopiotkay gite dgv LIAPYOV To PHECA Yo TNV €TIAVON TOL TPOPANATOG. Xe avtifeon e Tig
QUEPIKOVIKES TPATELEC, Ol OMOIEC OMOUOYAELGOV OPKETH VOPIG KOTA TN OIPKED TNG TPMTNG
Kpiong, ot Tpamelec TG evpwl®OVNG deV ATOUOYAELCAY TOPE LOVO GTO TEAOG TNG OEVTEPNC VPECTC
kot dev avakepaAoomomOnkayv.” To yeyovog avtd cvvdvdletar pe Tovg deikteg kepalaiov-
TEPLOVCIOKMV oTolEl®V TV Tpaneldv ot omoiotl amotelobv deiktn pepeyyvdmTag. Ot deikteg NTav
YOUNAOTEPOL A TOVG OEIKTEG KEPOANIOV-TIEPIOVGLOKAOV GTOLXEIMV TV AUEPIKOVIKOV TpamelmV
Kkata TN odpreta 2008-2012. IMoArég tpamelec TG evpmldvNg MTav AmAd TAPa TOAD UEYAAES Y10
TIG YOPES TOVG £TGL MGTE OVTEG VAL LTOPOVV VO TIS SLGMGOVY N VO TIG OVOKEPOANLOTOMGOLV. ¢ €K

TOVTOV, 01 apePEYYLES Tpdmeles datnpnOnkay Lovtavég amd tig mpaelg pevotdtrag g EKT ko

52. Bibow,J.2012. To evpw ka1 n Evpownaixn Kevipixn Tpamelo: oro oravpodpour. Levy Economics
Institute of Bard College

53. Bibow,J.2012. To evpw kou n Evpwnaixn Kevipixn Tparela: oto aravpoopour. Levy Economics
Institute of Bard College

54. Bapovedxng I, [Tatwxog T., Toepkéing A. ko Kovtoonétpog X.2011. H oikovouikn kpion atnv
Eléoa kar v Evparn to 2011, Ivetitovto Epyaciog 'ZXE

55. Myomoviov Xtélha 2014. Kpion ypéove, OnNUOGLOVOUIKT AITOTNTO KOl OIKOVOUIKY Kpion otnv
Evpwlovn. Ivetitovto Epyacioc [ZXE
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éto1m LTRO Sev &iye 10 mpoPrenopevo anotéreoua.

Extdg avto0, damoetddnke Eva vEo YopaKTnpIoTIKO TNG YPTLOTOTICTMOTIKNG KPIoNg Kol apopd T
oyéon petad g tpdmelog Kol TS Kuplopytkng kpione. Amd v (o mAgvpd, ot tpdmeleg g
evpolmvng xoteiyav peydro pépog oto AEITL g ydpog mov elyav £dpa kol ackovoav LEYOAN
EMPPOTN GTN ONUOGLOVOUIKT] TOAMTIKY TNG AVTIGTOLNG XDPOS GV 0 KivOLVog ¥pEOKOTIOG TOVG TAV
vynAos. E&ottiog avtov, éva kpdtog Bo umopovse va ypeokomnoel. Amd v dAAN mwAgvpd, ot
Tpameleg NTOV ELAAWMTEG GE KIVOUVOUG, ETELDN KATEIYOV LEYOAO LEPOG KUPIMS EYYDPLOV OLOAOYWV.
TTa kpotikd opudroya mpotiwodviar amd Tig Tpamelec yioti Oewpodviar acQol TEPIOVGIOKA
ototyela og TEPLOOOVG Kpiong. AkOUN Kot pe TV EXOUEVT] KPIoT|, Ol YDPES UTOPOVGAY VO, EKODGOLV
opdroya pe yaunAd emroxio, kabmg n EKT eiye petoyeipiobet 1o ypog OAwV TV Ympmdv g {dvng
TOVL €Upd pe ToV d10 TPomo mpv Eekvioel M eAAnviky kpion.”® Ta opdroya Oa pmopodoav vo
y¥pMNoonomBodv mg eyydnon yia ddveta repo. Metd to Eéonacpa g kpiong otnv EALGda, n EKT
UEIMCE TOVG TEPLOPIGLOVG GTIG EYYVNOELS KO OTOOEYTNKE OKOUO KOl ETIKIVOLVOA, KPOTIKA OLLOAOYL
and kpdn Ta omoia Ppickoviav oe kpion.” IEpav avton, mapatnpeitol exiong pio amokaAoduevn
«OKLOKY peponyion mwov onueimdnke pdvo otn de0TEPT VPEST), TOL oNUaivel OTL Ot Tpameleg NG
{ovng Tov gupd Katelyov Eva avEavopevo LePIdo TV £YYDOPLOV OLOAOY®OV GTO EVEPYNTIKO TOLG,
evd 1M avaroyio Tov pn eyydpiov  opoAdyev ueiddnke.” Osmpeitar 6tL o1 KuPepvicelg, e181Kkd
eKelveg [LE SNUOGIOVOLIKA TPOPA LT, ETEIGAV TIC EYYDPLES TPATElES VO oyopdcovy OUOAOYA TOV
eK00OMKaY amd v KuPépynomn tovg. Q¢ ek TovTOV, Ol Tpdmeleg 6e YMPES KPioNg AVTIUETOTLAY
peyaAvtepo Tpameikd kivouvo.

O tpaneleg evdéyetal vo. KOTEXOLV TEPLGGOTEPO KPATIKA OHOAOYQ, MGTE Vo, glvarl oe Béom va
LEWOGOLY TIG KEPOANOKEG Oantnoelg (cCOHPOVa Le TOVg Kavoveg TG Bacilelog yio ta ototyeio

Kkpiotwov kwvovvov). H EKT dev katdopepe vo emtdyel Tov emdiwkopevo otodyo s LTRO, addd 1

56. Bibow,J.2012. To evpw kou n Evpwnaixn Kevipixn Tparela: oto aravpoopour. Levy Economics
Institute of Bard College

57. Awo  diebvn kpion oty kpion e Evpawlovng kou e EALddog: Tt pog empvidooet to uéilov;
Empérera Nikdiaog B. Kapapoving kot I'cikag A. XapdovPeing, Exoooeig Aavn, Adnva

58. Bibow,J.2012. 7o evpw kou n Evpwraixn Kevipixn Tparela: oto aravpoopour. Levy Economics
Institute of Bard College

59. Bibow,J.2012. To evpw ko1 n Evpownaixny Kevipixn Tpamelo: aro oravpodpour. Levy Economics
Institute of Bard College

60. Bapovedxng I, [Tatdxog T., Toepkéine A. ko Kovtoonétpog X.2011. H oixovouikn kpion atnv
Ellada kar v Evpadnn o 2011, Ivetitovto Epyaciog [ZXE

25



POy PELOTOTNTOG £iye emiong Betkd amotédecua: 1 €6pon pevotdtrag otabepomnoince To
YPNUOTOTICTMOTIKO GUOTNUO, KOl OTIS OV0 TEPUITMOOELS Kol PBondnce Tig ydpeg vo avTtAcovv
Ke@ahata 010t o1 Tpdmelec ypnopomoinoay v TPOGHET PELGTOTNTA YO TV AYOPE KPOATIKAOV
oporOy®V ot dedTepn Veeon.”!

H vopucpatikn moAtiky| giye dtapopetikd amoteléopato oTig dvo vepéoels. H Bacikn dapopd eivor
OTL 01N dgvTEPT VPEST LANPEE WO PN PLGLOAOYIKN HeElWoT TV dovelDV Tov dloyeTEHOVIOV GTNV
npaypotikn owovopia edv ko 1 EKT édmoe peydieg mocotnteg pevotdttog otov Tponelikd topéa
Kot 671G dV0 VPEGELC.

To 2012, n EKT eonyaye tig «Opiotikég Nopopotikég Zovarloyéo». To mpodypappa avtd apopd
TNV AmEPLOPLOT AYOPE KPATIKAOV OHOAOY®V Y0p®dV TTov PBpickoviav cg kpior. AvticTolyo ot ydpeg
mov Ppiokoviav oe kpion Empeme vo (ntoovv Ponfe amd tov ESM (European Stability
Mechanism — Evponaikdg Mnyoviopog Zrabepomrag). Ot «Oprotikég NOoUGUOTIKEG ZOVOAAOYESH
OTOXELAV GTN UEIMON TV EMTOKIOV TOV KPUTIKOV OHOAIY®OV Ywpdv 1oy Ppickoviav o kpiomn.®
Metd to E€omacpo TG Kpiong, To EMTOKI TOV KPATIKOV OHOAOY®OV YOPOV He VYNAS dnudcio
xp€og avénbnkoav eved o1 amodOGELS TOV KPOTIKOV OHOAGY®MV «OGPOADV» YOPAOV OTMOS TNG
I'eppoviog, mapéuetvay younid. Ilpoékvye pio d10popd EMTOKI®V GTNV OyOpd TMOV KPATIKOV
opoAdY®V. Méow TV yapmAdtepwv emToKiy, Ta KpATn Tov Ppickoviav cg Kpion pmopovoay vo
davelotohy  ypuato pe  UIKpOTEPO KOGTOG. QG ek TovTov, Ol «Oprotikéc NOUICUATIKES
ZovaAlayéo» KoTamphuvay Tig ypnuotoyopss .»

Me 11 Oprotikég Nopuopatikég Zovariayés, 1 EKT 0a mapepPaivel og po duoiettovpyikn ayopd
kot Oa agoipécel 1o avopBddoto pépog TV ac@olictpmv Kvdivov oTa Kpotikd oudroyo.®
Qo160 and kdmolovg vrrootnpiletal 6t 0 porog g EKT dev gival va dopbdverl Tic mpocdoxieg
OTNV KEQPAANOYOPA Kol OTL TO AGPAMGTPO DYNAOD KIvOHVOL Yid To KPUTIKA oporoya Pacilovrot
HEALOV GTNV TPOGOOKIN KKOVPEUATOGH OTIG XDPES MOV Ppickovial 6€ kpion ywpig va euyovy amd
v ONE.®

To vYNAO evolOPEPOV YOl T KPATIKG OpOAOYa amd To KpATn Kpiong pmopet emiong va e&nyndel amd

61. Bibow,J.2012. To evpw kou n Evpwraixny Kevipixn Tporelo.: oto arowpodpout. Levy Economics
Institute of Bard College

62. Tparela g EALGS0C, (2008-2013), To ypovikd tng Meyding Kpionc.
63. Tpamela g EALGSOC, (2008-2013), To ypovikd g Meyding Kpionc.
64. Tpanela g EALGS0c, (2008-2013), To ypovikd tng Meyding Kpionc.

65. Tpamela g EALGSoC, (2008-2013), To ypovikd g Meyding Kpiong
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T ONUOCIOVOUIKA ToVg TpofAnpata. Méow g mapéupaocng, 1 EKT 6a dnpovpyovce otpefrdoelg
OTNV 0yopd KPATIKOV OUOAGY®V, Yioti ta emttokia deiyvouv v mpodeon ayopds . ZOUPOVA LE
auTé TO EMYEPNUOTA, TO TPOYPOUUa TV OploTikdv NOMGHATIKOV XuvoAlay®v Topoafidlet tov
porlo ¢ EKT ocOppova pe tov omoio n EKT 6o mpémer va coppoppdveton pe T1g apyés e
ehev0epng ayopdg.®

H otpéfroon tov Tipdv g ayopds dev amotehel apyn pog owovouiog eAedBepng ayopdc. [TéEpav
avtol, Bewpeitoar  O6tL o1 Oprotikég Nopopatikés Xvvoriayés dAlacov TIG TPoodokieg T®V
ovppeteydvtov oty ayopd ywori 1 EKT eyyondnke 6t xapio yopa dev Bo ypeokomnoet. Avtd eiye
®G OMOTELEGHO, TO EMTOKIO TOV KPUTIKOV OUOAGY®V TOV YOPOV Tov Ppickovtav ce Kpion va
newhovv kot £To1 TaL KpATH AVTd Vo TANPOVOLY Ayotepa oe TOkovg.*’

H eyydmon mov diver n EKT &ivor 1 dHoGIoVOUIKE TOMTIKY Kot Ol | VOUIGHOTIKY TOATIKT.
Ynootmpiletan eniong 0tt o1 Opiotikég Nopopotikég ZovaArayég tvar  ONUOGLOVOUIKT TOAMTIKT,
enedn N EKT embBopel anidg va dtacporicel Ty mpdsPacr otnv KEQAANAYOPE TV KPATMOV TOL
Bpiokovton og kpiomn. To yeyovog 611  EKT ackel dnpociovoptkn ToAMTIKY onpaivel 0Tt dtaTpEyet
éva, mBovo Kivouvo mov eivor M amoduvdpwon g aElOTIoTIONG TG Yoo TN OWTNPNOoN NG
o1afepdTTOGC TOV TILAOV AOY® TNG OVAUEENG TNG VOLUGUOTIKNG TOAMTIKNG LE TN ONLOGIOVOLIKY|
TOMTIKY] 0AAQ KOl AGY® TNG CLUUUETOYNG TNG OTNV O0yopd KPOTIKGOV Ooporoywv. Ocov apopd tnv
vouikry gpapuoyn tov Optotikov Nopopatikdv Xvvorliayov éxet mpotadel 0tt ot Oplotikég
Nopopatikég Zovariayég AOY® TOL OMUOGIOVOUIKOD TOLG YopaKkTnpoa Bo mpémel va deldyovron
and tov EMX mov £yl tnv evioln] Y10 SnUoc1ovo ks tpoypaupeta.®

To 2015 avakowvdbnke 10 mpodypappa [Mocotikng Xarldpwong kot mepthapfdvetl tpia pé€tpa: to
Tpito KaAvppéEVO TPOYpapupa ayopds opoAdywv (CBPP3), 1o mpdypoppo ayopds tithwv mov
vrootpileTton and meplovsiakd otoryeioa (ABSPP). Ta dvo avtd mpoypdppota epoapuoécdnkay tov
OktoPpro ko tov NoéuPpro 2015 evod 10 tpito mpdypoppo mov tpocstédnke tov lavovdpio 2016
nTav To TPoypappe ayopds dnuociov topéa. Me to CBPP3, kodvppéva opdroya and tig tpdmeleg
™G eVpOIOVNG yOPASTNKAY HE GTOYO VA VITOGTNPIEOVY TOV TPATELIKO SUVEICUO GTNV TPOYLOTIKY

otKovopia Kot va S1ac@aAicovy T pHeTddoon ¢ VOUGUOTIKAG TOMTIKAG. 7

66. Bibow,J.2012. To evpa ka1 n Evpwnaixn Kevipixn Tpdrela: oto arovpodpout. Levy Economics
Institute of Bard College

67. Tpanela ¢ EALGdoc, (2008-2013), To ypovikd g Meyding Kpiong.
68. Tpanela ¢ EALGd0c, (2008-2013), To ypovikd g Meyding Kpiong.
69. Tpamelo g EALGSOG, (2008-2013), To ypovikd tng Meydaing Kpiong.
70. http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/NomPol20152016.pdf Noopatikn moitikr 2015 —
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Ot tithot mov vrootnpiloviot and mEPLOVGLOKE oTol el TapdyovTaL OTAY Ol TPATECES LETATPEMOVY
T dAvela o€ TitAovg mTov mwAovv. Ot Tithot avtoi ayopdalovtal oto mhaicto tov ABSPP, to omoio
OmOCKOTEL TNV TOVMOT NG £KdooNns VEwV TiTA®V. Me avtdv tov Tpomo, ot tpaneleg Aappdvouv
YPNUOTOOOTNON OV WITOPEl v ypnoomombel yioo tnv mopoyn TOTOONG OTNV TPOYUOTIKN
owovopia. Ot titAot Tov dNpociov Topéa, ot omoiot TephapPdvovy Kpatikd opdAoyd, OLOAOYA ATO
EVPOTAIKE WOPVUAT KOt OpOAOYO 0md ToAvpepelg avantvElakeés tpamneles, ayopaloviar oto PSPP.
Ot amoxtBévteg titholr elvar owbéoyor yoo dovelopd TitAwv o omoiog €xel g oTOYO TNV
VIOOTNPLEN TNG PEVOTOTNTOG TNG Oyopds Kot Tng SwbecudTNTOS £yyuncemv. Avtd To HETPA
TOGOTIKNG YOAAP®ONG £XYOVV GYESOTEL Yot VO avVTIGTOHOOUV GTNV OmEIM AmOTANOWPIGHOL 61N
{ovn Tov €VPO® KOl VO LETATOTIGOLY TOV TANO®PIGUO 610 eminedo Tov 2% (o10)0¢ TANOWPIGHOD
g EKT).”

Amo v mAevpd ¢ ['eppoaviog kot mo cvykekpipéva o Weidmann wpdedpog g Bundesbank, o
omoiog etvar kot évag amd Tovg emkplté g vopcpatikng toltikng g EKT, vroompiée 6t n
Leimon TV TIHOV TOV TETPEAAIOL €lvat 0 KOPLog Adyog Yo T peiwon tov TAN0mpiopod Kot 4Tt 0
YOUNAOS TANBoPIoHOS ivor mopodikng evone. H peimwon tov tipdv tov metpelaiov pmopei va
BewpnOei 6T divel dONoN oV owovopia yloti avEAveL TV ayopacTIKE OVVOLUN TV KOTAVIADTMOV
KOl HEWDVEL TO KOOTOG TV emyelpnoemv. Asv Bewpovoe  oOtL n gvpwlodvn Emoocye omd
aromAnfopiopd yati dev eiye onuewwdel mrdon Tpwdv ko wcdmv.”? H emyeipnuatoroyio tov
Weidmann Bacifoviav otig andyelg tov Issing, mpony emikepaing owovoporoyov g EKT, o
omoiog vrootpile OTL 0 YOUNAOG TANB®PIoUOG Aettovpyel mg évag punyaviopds d1opBmaong yio ta
Kpan mov Ppiokovrav 6€ Kpion kol OTOL TO TPOTYOLUEV ¥POVIa Ol eBoi Tovg Kot ot TIEG NTaV
o€ 0pKeTA LYNAA emineda. Méow tov Yopuniov TAnBwpiopov, ta Kpdtn avtd Ba propovoav va
EVICYVOOLV TNV AVIOYOVICTIKOTNTA Tovg otnv evpwldvn. Toco o Issing 6o xor o Weidmann
Bewpovoayv 0Tt dev VINPYE AOYOG EPAPULOYNG TOCOTIKNG YOAdpwong yati 1 gvpwldvn dgv giye
amonAnfwpiopo.

Avtifeta, 1 mocoTIK) YoAdpwon umopel va mpokaAécel NOkd Kivouvo {nbikodg kivovvog (moral
hazard): eivor n tdon ta dTopo, Ol EMYEPNOES M| TO KPATN VO KAVOLV OMEPICKENTEG KIVIOELS

avaAiapfavovrag peydaovg kvdvvoug yrati yvopilovv 0Tt 610 TEA0G KAmO0g Ba TOVG CMGEL} GTOL

2016

71. http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/NomPol20152016.pdf Nopopoatiky moltwkny 2015 —
2016

72 . http://bankingnews.gr/index.php?1d=215678. Weidmann: Ta yoaunid emroxia tg EKT odnyodv
og otpePrdoels - Advvaun n avarntvén g Evpolovng
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Kpatn mov €xovv kpion ywrl Oa eiyav Aydtepa kivntpa Yoo Vo GTOOEPOTOMGOLV TOVG
TPOLTOAOYIGLOVG TOVS AOY® TV YALUNAOTEPWV EMTOKI®V 0T €Kd00EVTA opdAOYL TOVG. Kot 'avtdv
tov 1pomo, N EKT Oa elye mepiocdtepeg dvokoreg oty emdiwén g Yoo otabepdtnTa TIU®V.
PKdamowot vrootmpilovy Ott vadpyovv ki GAlot Adyor yw TV TTdon Tov TANOMPIGHOD GTHV
evpolmvn mov givar 1 Teplopopévn avtayovietikodtnta g Notog Evpdnng kot n emPariopevn
ONUOGIOVOIKY) AMTOTNTO GTa KPATN oL Ppiokoviav o€ kpion . ZOUTEPOiVOLV OTL 1| TOGOTIKY|
YOAApwoN Oa EYEl TEPLOPIGUEVEG EMITOCELS GTNV TPOYUOTIKT OIKOVOUIX Y1aTi 01 TOPAYOVTES TOL
gvBivovrtal yo v tTdon tov TANB®PIoHoY, etnpedlovial HOvo omd TN VOUIGUOTIKY TOALTIKY).
EmmpocHétmg, 1o emtdkia TV KPOTIKOV OHOAGY®V TV YOp®V mov Ppickoviav ce Kpiom
uetwdnikav and 1o 2013 ko eivor amiBovn N TEPAUTEP® TOVOGT TNG TPOYLOTIKNG OWKOVOUING LE
peyaAdTePN HeimON TOV EMTOKIOV 6TO OLOAOYE TOVG.

H younAn &mon wictoong amd v TpayUoTiKy otkovopia o€ ydpeg Kpiong AOY® NG TOMTIKNG
ONUOGIOVOIKNG AMTdtnTag eival €vag GAAOG TOpAyovTOG Yol TNV TEPLOPICUEVT EMIOPOCT TNG
TOGOTIKNG YoAdpwone. Ot emyelpnoelg o€ avtd to kpdtn dgv BéAovv va emevédoovy Kot 1
ayOpPOoTIKT] OVVOUN TOV VOIKOKVPIDOV UEIMVETOL AOY® TV LYNnAoTEpOV eOpwv. Opmg, mapd to
petovektuata, Oeopeitat 0Tt 1) TocoTikn YoAdpwon Ntav to povadikd péco g EKT evavtiov g
aromAnOmpioTikig Ticong mov emkpotet oty evpwlmvn.™

O TAnbwpiopdg tov Anpidio tov 2016 Rrav -0,2% evad tov Ampikio 2015 frav 0%.7

H EKT npoéPreye nAnbwpiopd 0,2% 1o 2016 kon 1,3% 1o 2017.7°. Touemvo. pe pevveg vdpyet
kivouvog amomAnbopiopod oty gvpwldvn yoti oe mOAAES katnyopieg mpoidviwv otn NoTwo
Evpdnn, ot tipég toug €meptav Kot 1 TTOOY deV 0QeilovTay OTIG YOUNAEG TIHEG TOV TTETPEANIOV
OALGQ ETPOKELTO Y10 L0 YEVIKOTEPT] TTMOON TILAOV. ZNUAVTIKO glval va onueiwbeil 6Tt To 2009 mov
vpée  amomANBwPlopds oty gupwl®dvr, dev LANPENV AVTIGTOYEG WHELMOELS TIUADV KOl TO

TpOPAnua Eemepdotnke Ywpig mTocoTIKN Yordpwon. H mocotikn yaAdpmon mov mpayuatonomonke

73. Ilocotikn Xaidpwon oty Evpoldvn: Maxpoowovopukn Ocwpia, [IpofAnpoata Acoppetpiog
kot [ToMtwot [Mepropiopol. Znong Mavovlag. EAAnviko 1dpupa Evporaikng & EEmtepikng
[ToAtikng.

74. Ilocotikn XaAdpwon otv Evpoldvn: Maxpoowovopukn Ocwpia, I[IpofAipota Acvoppetpiog
kot [ToMtwot [Mepropiopol. Znong Mavovlog

75 . Navtepmopikn. 2016. 2zo -0,2% o minbwpiouog oty Evpwlovy. Abéoipo 61o:
http://www.naftemporiki.gr/finance/story/1104583/sto-02-o-plithorismos-stin-eurozoni

76. http://bankingnews.gr/index.php?id=283944 Bankingnews. 2016. EKT: 210 1,3% o
wAnBwpiouog o 2017, arxo 0,2% to 2016 — 20 1,7% n avarroén to 2017 kou to 2018.
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apydtepa eiye mepropiopévn enidpacn oty mpayuotiky owkovouio.” Ztic 10 Maptiov 2016, n EKT
aVOKOIVMGE o ETEKTOGT TOV TPOYPALIOTOS TOGOTIKNG YOAAPMONG KoL TO SIKOOAOYNGE AGY® TNG
apyovg avAmTuENG NG TMPAYUATIKNG OlKOVOouiag oty €upml®dvn kol Tov YPOVIOL YOUNA0D

TAnOwpiopo?.

77. Moocotikn Xaidpwon oty Evpwldvn: Makpooukovouiky Oswpia, [TpofAnpatoa Acoppetpiog
kot [ToAtwcot TTepropiopot. Znong Mavotvloag. EAAnviko Topopa Evporaikng & EEmtepikng
[ToAtikng.
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Eni)oyog

To mhaicto g otkovopkng moltikng ¢ Evpomnaikng Evoong éxet aArdéel oe onuovikd Badbud
nepapfdvovtog TAEOV OAEG TIC OWKOVOLUKES TTUYEG OKOMOL KOU TIS O TOAMTIKEG 1 KOl OKOMO
dupetikég. To mhaiocto mAéov dev Paciletar povo oe kavoveg kat 1 eEEMEN Tov TALOV amoteAel pia
oNUaVTIKY ToAMTIKN e€lcmon.

H epappoyn tov miaiciov Bewpeiton advvapun 1660 Aoym TV otoryeiomv mov Paciloviatl € Kovoveg
€VIOC TOL (QOPOAOYIKOD TAONIGIOL OGO KOl OTN OOIKOGIN HOKPOOIKOVOUIKNG  OVIGOPPOTIOG
(Macroeconomic Imbalance procedure — MIP)’,

Otav ot dnpoctovopkol kavoveg dwadovror 1 eviormilovion vrepPolikéc avicoppomieg, 1 EE
OPVEITOL VO YPNOCUYLOTOMGEL T HEGH €E0VAYKOOUOD TTOV £YEl 0TN d1A0e0T TG KOl TPOSPEVYEL GE
Slmpaypatevselg kot epunveiec. Méypt otiyung dev vapyovv ototyeia 0Tl n evicyvomn tov pOAOL
¢ Kopioiov 1o 2011 €xet 0dnyfoet oe avotnpdTEPN EQAPLOYH TV KAVOVDV.”

Ed&v n kuBépvnon piog ydpog amo@acicel vo TpoympnoeL e Po AU@IAEYOUEVT] LETOpPVOLIOT, i
vroonpiktiky mopéupaocn g EE pmopel va ocvuPdier oty evioyvon g TOMTIKNG NG
VIOGTNPIENG.

H addvoaun emPoin avravokAd ta guotkd kot evieAds TpoPAéyiua opla otnyv kavoétnta g EE va
aockel efovoia ota kvplopyo péAn g H 'Evoon dev dwbéter emapkr voppdtnto yio vo
Topakapyel Tig £0vikég kuPepvioelg o Oépato peyding moMtikig onpacioc.®

H mpoondBeia ypnoyonoinons tov avoykaoTikadv eE0Vc1hV 6 TETOEG KataoTdoelg fo pmropovoe
Vo 00N YNOEL GE GLYKPOVOELS KOl EKAOYIKES OVTIOPAGELS, OMOOLVOUMVOVTOS £TCL TEPUUTEP® TNV
wavotnta ¢ EE va voypedvet o kpdtn péAn va e@approlovy vyilelg oukovoputkés moMtikes. Avti
v e€avaykaopo, 1 EE enéhele (o mpooektikng kot ToATIKA gvaicOntn tpocéyyion mov Paciletal
o1 dwmpaypdrevon Kot Ty teldd yio va evBappivel Tol Kpdn péEAN vo akoAovOcovy KOADTEPES
TOMTIKEC. AvTil M mpocéyylon &ivar 1 UOVY PEOMOTIKY EMIAOYT] OTO ONUEPVO OTAOO TG

TOMTIGTIKNG Kot TOMTIKNG ohokAnpwong ¢ EE.

Mmnopobue va vrootnpiovpe 0TL, ®g T€T010, TO TANiGL0 e&umnpetel Evav ¥PNoIHO oKOTO, KAVEL

78. Bibow,J.2012. To evpw kou n Evpwraixny Kevipixn Tporelo.: oto arovpodpour. Levy Economics
Institute of Bard College

79. Bapovedxng I, [Tatwxog T., Toeprkéing A. ko Kovtoonétpog X.2011. H oikovouikn kpion atnv
EJléoa kar v Evpann to 2011, Ivetitovto Epyaciag ['ZXE.

80. Amo tn o1ebvn kpion oty kpion s Evpwlovys ko e EAlddag: Ti uog empovidooet to uéllov, ,
Empéieran Nikdoraog B. Kapapoding kou I'cikag A. Xapdovpeing, Exdoceig Aavn, Abnva
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eldyiotn PAAPN ko emopévog dev vmdpyet AOyog va 1o petappubuicel. o pmopovoe va
vrootnpyOel 6Tl VIGPYOLY EMTAKTIKOT AOYOL VO TGTEVOVUE OTL 1| YOPNYNOT EMCNUOV EEOVGLOV
omv EE, ti¢ omoieg dev Ba pumopet va ypnoipomomcel dStopbpmtikd, pmopel otnv TPoyHOTIKOTN T
va etvar emPropng. Ilpotov, n un epapupoyn opopéveov tunpdtov tov mioiciov telvel va
dwPpmncet v a&lomiotia Tov cuvorov. Epdcov opiopéva tpufpata tov mTAaiciov dev epappolovtan
ue ovvénela, Bo vdpéet afePotdTnTa oYETIKA e TO av €va puépog Ba to epapudcel pe cvuvénewa. To
OEVTEPO KOl GNUAVTIKOTEPO, Eval OTL TO OEVPLUEVO TAAICIO GLVTOVIGHOV 0V PploKETOL GTO KEVO
aAAG amotelel pépog evog peyardtepov opapotoc s ONE, n Aettovpyia Tov omoiov Paciletan
oTNV aVGTNPT EMPOAT] TOV TAUIGIOV. ZVYKEKPEVA, | LEYOADTEPT GLYKEVIPMOOT] Kuplapyiog Kot O
WOYLPOTEPOG KEVIPIKOG EAEYXOC TMV OIKOVOUIK®MY TOMTIKOV TMV KPOTOV HeEA®V Oewpnbnke
avékofev ¢ 10 OgpuéMo oto omoio umopel va owkodounOel peyohdTEPOG KATOUEPIGUOS TMV

OIKOVOUIK®Y KIVOUVOV HETAED TV KPOTOV LEA®V NG (DVNG TOL EVPM.

H Ymapén enionuov eovoimv g EE og oyxéon pe Tig TOMTIKEG TOV KPATOV HEADV, EQUPUOCLES
N 01, ATOLTEL TNV EKTANPOGN TOL VIOAOUTOV GYESIOV, LLE TN ONUIOVPYIC UNYOVIGUAOV KOTOUEPIGLLOD
TOV KvoOvev akoun kKot avokatoavounc. H cuvvéyion tétoiwv oyediov Bo pmopovce evKolo va
emPapvvel v NOM €00pavot PACT, TPOKAADVTOS TNV KATAPPELGT OVTMOV TOV UNYOVIGUOV AGY®
NOwov kvdvvov ko free riding (mpoPAnua tov AabpemiPBatm). Ot emionpeg eéovoieg, £0T® KOl OV

OEV YPNOIUOTOIOVVTAL, £YOVV GUVETEIEC GTNV KATAVOUY €VOLVAV.

H EE, n onola dev ypnoyomotet tig eovcieg katovayKasod mov dtabétel, umopet - Kot kotd taco
mOAVOTNTA - VO EPUNVEVDEL OC GLOTNPN EMKVPOGT TOV OIKOVOUUK®DV TOAMTIK®V TOV KPOUTOV LEADY
KO, OG €K TOVTOV, OG UEPIKN avAANY™ €vBOHVNG Yo TIC cLVVETEIEG Tovg. Otav Ta TPAyHoTe TAVE
otpafd, Ba etvar 6vokoro yio v EE va amoguyetl tovAdyiotov éva pépog g guBivne. I'a tovg
AOyovg owtovg Ba MTav KEAVTEPO Vo TEPOPIOTEL TO TAGICIO GUVTOVIGHOV TNG OWKOVOUIKNG
TOMTIKNG G€ OUTO TOV UTOPEL PEOMOTIKG VO EQapLocTel. AVTO B onUoVE TNV £0TIOGT GE gKElva
TO. TUWNHOTO TOL TAOIGIOL T omoia, 6To HETPO TOL dvvatol, Pacilovtol oe cageic Kavoveg Kot
TOPOTNPNACIU OESOUEVE, TO OTOLOL AEITOVPYOVV OTO EMIMESO TOL TPOLTOAOYICUOV, OVTL Yo TO

TEPIEXOUEVO LEUOVOUEVOV TOMTIK®OV OTov T0 kowvo cupeépov g EE givan dpeco.

H oJwdwacio vrepPfoiikod eldeippatog ¢aivetar vo amotedel 10 pEPOG TOL TANIGIOL 7OV
OVTOTOKPIVETO KOADTEPU GE OTA T KPLThplo. AKOUN Kot €Kel, Ol TPOKANCELS OGOV apopd TNV
AmOTELECUATIKY] EMPOAN TOL givor onuavtikés. TIpokeévon va metvyel to mhaiclo Bo mpémet va

Baciletatl oe kavoveg axdpo kol €4v avtd onpaivel 0Tt n eveMéion Ba mpénetl va Buoidletat. Ocov
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aPopd 10 VTOAOTO TAAIG10, TO TPOPA LT EQUPLOYNG Elvar Oepeldon.

H paxpoowovopukn dwadikacioo avicoppomiog acyoAeitor pe moMtikd OEpato Kot T0 TPOANTTIKO
OKEAOG TOL ZVUEAOVOL XtafepodtnTog kot Avdmtuéng (EXA) Paocileron o un mopotnpioipLo
otoyeio.’ Kot otig 800 mepumtdoeig, dev vdpyel Gueon n odvdeon pe 1o kowvd cvpeépov g EE.
o 11g dvo avtég dradikacieg Bo MTav mpotindTeEPo va unv vIdpyel e€avayKkaouog Kot OTEIAN
KUPMOOEMV Kol v avadlrtvn®mbodv pe T popen OdIKACIOV TECNS Omd OUOTIHOVS Kot
avegdpmrov cvpPfovidv. Mia tétown mpotacn Ba €pepve 10 mAaicto cvvtoviopov g EE oto
onueio mwov NTav mpv amd v owovoulkn kpion. H emoavapopd oto makotd mAaicto, T advvapieg

ToV omoiov £0e1&e 1000 Eekabapa 1 kpion, Oa propovoe va amoteAésel T Avon.

Inueidbnkay onuavtikég eEeAiEelg eKTOG TOV TANIGIOV GVVTOVIGUOD TNG OIKOVOUIKNG ToAMTIkNG. H
tpome(ikn évoon €xel ) duvatdTTo Vo PEATIOEL onUavTiKG v avOektikdtnta s ONE kot o
EMX mopéyel éva tuomomommuévo mhaicio Swoyeipiong kpicewv.®?? TIépav avtod, 1 Awadikacio
YrepBoikov EAdeippatoc (AYE) npénel va enavacyedtootel pe otodo vo pmopel vo epapprocdei
mpaypoatikd. Mmopel Ko kdmolo Ao Prjpate vo givor onpovtikd Omm¢ my. 1 01EVKOAVVON
GUUUETOYNG WIOTOV TOTOTOV GE TPOYPAUUOTO KATAPTIONG Onpociov ypéovg, T omoio Oa
eVIoYOOOLV EMiONG TN AElTOVPYiO KIVATPOV ayopds Tpog TV katevBvvon onpovpyiog vrevbuvev
TOMTIK®V. Ziyovpa, T€Toov TUov e€eritelg dev Ba mpootatevoovv amoivta v ONE evivtia
otV aotdbelo aAhd Bo moapéyovv Evav tkavomomTikd cvuPiPacud petaEd otabepdtnTog Kot
onpoxpatikod eréyyov. H EE Oa mpéner va avtidnebei 611  mpochnkn meportépm vopmv dev Ha

Katactioovv v ONE otabepotepn yiati Oo tpémet va vapEet Kot ToAMTikn Avor).

Ot odopéc dwkvPépynong mov €pyoviar oe  avtifeon HE TNV TOATIGTIKY KOL TOALTIKY
TpaypatikdTTe o€ e6vikd eminedo kot v EE doev Ba dropbdcovv Tig advvapieg otnv ONE, aAld
VIOVOLEVOVY TNV aVTIANYM TV avOpOTOV Yoo avtodtoiknon kot dnuokpatio. Mo otabepn kot
olokAnpouévn ONE owodopeitonr 6yt poévo oe éva atabepd owovopkd vrofadpo, aAid Kot 6To

oefacud tov OepeMmd®V afldV TG ONUOKPOTIKNG VOLUOTNTOC.

81. Bibow,J.2012. To cvpw kou n Evpwraixn Kevipixn Tporelo. oto arovpodpour. Levy Economics
Institute of Bard College

82. Ano tn o1ebvn kpion oty kpion s Evpwlwvns kar tg EALddag: Ti pog empvidooet to uéilov,,
Empérern Nikdiaog B. Kapoapoving kot I'kikag A. XapdovPeing, Exoooeig Aavn, Adnva
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