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Evyapiotieg
210 onueio avtd givor VIOYPEMGT| LOV VO ELYOPLOTHCH TOV EMPAETOVTA KaONYyNTY
pov k. Kovetavrivo AOavocomovio Yoo v moAVTIUN  KaBodnynon Kot

OVEKTIKOTNTO TOV.

Emumpdobeta, opellw vo aplep®cm TNV HETATTUYIOK HOV UEAETN) GTNV OIKOYEVELL

LLOV 7OV HOV GLUTTAPOCTAONKE O AVTA Ta YPOVIQ TOV GTOVODV OV,



Hepidnyn:-

H mnoykoéopio owovouio €xel dtoavdcel v TeAevtaion TETPOETiE TNV UEYOAVTEPT
YPNUATOTICTMTIKY KOl OIKOVOULKY Kpion omd tn dekaetioo Tov *30. H tpéyovca kpiom
Eéomaoe Tov Avyovsto tov 2007, e TO OKACIHO HOG KEPOOGKOMIKNG POVGKAG GE £Vl
TUHO TNG ayopdg evumdnkwv daveiwv tov HITA, n onoio cuvodentnKe omd GTEY0oTIKN
(OVOKO Kol OTr] oLvExeln eldape vo ek@LAiletar oe mhavntikn tpoamelikn Kpion

TPOKAADVTOG OTTOAVTO Y(0G GTO O1EBV YPNUOTOTIGTOTIKO YDPO.

YKOTOG AOTAV TNG TOPOVGOG METATTUYIOKNG OUTAMUATIKNG epyaciag eivar va pedetndel n
Evporaikn Kevipun Tpanela evd mopdAinio Ba yivelr mapovcioaon g, g Beouikd
opyavo ¢ EE. Oa avaivBovv n doun, 0 6komds KabMG Kot Ot aplodtdTNTESG TNG Yo TN

Y0P KoL TNV EPOPLOYT TNG OIKOVOUIKNG KOl VOUICUOTIKNG TOATIKNG TG Evoonc.

Itn Zwvn tou Eupw, SnAadn otig 18 xwpeg HEAN TnG Eupwnaikng Evwong mou €xouv
ULOBETNOEL WG VOULOUA TOouG To gupw, tn Noptopatikn MoAttik aokel n Eupwmaikn
Kevtpikr) Tpamela, n omola €XEL TNV QMOKAELOTIKN appodLoTNTA yla To oXeSLAoUO, TIG
OPLOTIKEC AmOPAOCELC KAl TNV edhaAPUOYA TNG, LUE TPWTOPXLIKO OKOTO tn Slacdalion tng

2taBepoTnTOC TWV TLUWV.

H Euvpwmaiky Kevipkr Tpamela ywa va emituxel To Paclkd tng otoxo, otnpilel tn
Ztpatnykn Tng Nopwopatikng tng MoAttikng oe dVo mMUAwveg, TNV OKovopLky AvaAuon
Kol Tnv Noplopatiky AvaAluon Kal XpnoLUOTIOLEL YLt TNV EKMARPWON AUToU TOU OTOXOU
€va oUVoAo epyaleiwv Noplopatikig MoALTIKAG, Ta omola pmopel va eival cupfatika n
un ouvpPBatikd. Méow &g tou Mnyaviopou Metadoong ol evépyeleg g EKT

LETAOI00VTOL GTNV OKOVOLLi0 KO TEMKE OTIG TUEC.

AéEerg kiewdna: Nopopatikny IMohrtikn, Evpomaixky Kevipwkry Tpdameloa (EKT),

Evpwovomua, Zrabepdmra tov Tipdv, Ouwovopukn kot Nopopotikn Evoon (ONE).



Abstract:-

The global economy has come in the last four years the biggest financial and economic
crisis since the 30s. The current crisis broke out in August 2007, with the bursting of a
speculative bubble in a segment of US mortgage, which was accompanied by a housing
bubble and then saw degenerates into global banking crisis causing absolute chaos in

international finance.

Therefore, the aim of this dissertation is to study the European Central Bank while i will
show, as an EU institution. It will analyze the structure, purpose and the responsibilities

for the formulation and implementation of economic and monetary policy the Union.

In the Euro zone, i.e. in the 18 member states that have adopted the Euro as their
currency, the Monetary Policy is enforced by the European Central Bank, which has the
sole responsibility for the Monetary Policy design, its definite decisions and its

implementation and primarily aims at maintaining Price Stability.

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

the ECB’S actions affect economy and finally prices.

Keywords: Monetary Policy, European Central Bank (ECB), Eurosystem, Price
Stability, Economic and Monetary Union (EMU)).



Evpetipio cvvroucvoemy

AEII: AxoBapioto Eyympro I1poiov

ANT: Aebvég Nopopatikd Tapeio

EE: Evponaikn Evoon

EOvKT: EOvikég Kevipikég Tpameleg

EKT: Evponaiki Kevtpum Tpdmelo

EvATK: Evappovicpévog Agiktng Tipov Katavaiwot
ENM: Evponaikr Nopiopatiky Movéaoda

ENX: Evponoikdé Nopopatikd Xootnuo

EOK: Evponaikn Owovopikn Kowdmrta

EIlY: Eroavénpévn Ihictotiky Yrnootpién

EXKT: Evponaiké Zoompa Kevipikav Tpoaneldv
MXI: Mnyoviopdc Xvvarlaypotikav [cotiiov
ONE: Owovopwn kot Nopuopatikn 'Eveoon

ONZX: Opiotikég Nopopotikég ovarioyEg
OOXA: Opyaviopog Owovopikng Xvvepyoasiog kot Avantugng
YAX: ZOopeovo Avantoéng kot ZtafepodTtnTog
TAA: Tpanelo Alebvodv Alokavoviopomv

TTE: Tpdanelo g EAALGOOG

CBPP: Covered Bond Purchase Programme

ECB: European Central Bank

ECU: European Currency Unit

Fed: Federal Reserve (The Central Banking System of the United States)
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1. Elcaywyn:-

H doxnon vopopatikng moAtikng eivot n dtodikacio Pe Ty ool 1 VOUICUATIKY opyn
L0 OKOVOLUKNG TEPLOYNG, EAEYYEL TNV TOGOTNTO KOl TO KOGTOG TOL YPNLOTOG GTNV
owovopio. Emionupot otoxol oG VOUGUHOTIKAG TOMTIKNAG €lvol 0 €AeyY0oG TOL
TAnBopiopov, 1N avantuén g owovopiog, N pelmon g avepylag Kot o EAEYXOS NG
ootiog Tov vopiopatog og oyéon pe ta EEva vopiopota. H vopuopotikny moAtikn
pmopet va ivorl emektatiKy, ONAad va avEAVEL THV TOGOTNTO TOV YPTLATOS GTNV 0yopd
evBapphvoviog TNV OWOVOUIKY avAmTTLEn, TPOKOAMVTOG OUMG Kot ovénomn Tov
TAnBwpiopo?, 1 vo eivor TEPLOPLOTIKY], dINANOT VO LEIDVEL TNV TOCOTNTA YPNUATOS GTNV

ayopd, CLYKPATMOVTOG TOV TANOPIGUO.

2m Zovn tov Evpd ™ Nowopatikn [Holtwkn aokel n Evponaikn Kevipum Tpanela
(EKT), n omoia dnpuovpyndnke pe tn yévvnon tov evpo, Otav g Hetapépbnie n evbHvn
Y t0 oyedluopd kot v doknon g Nouwopatikng [MolMtikng amd TG Kevrpikég
tpaneleg TV Yopav pedmv g Evpmldvng kot Asttovpyel wg aveEaptnTog, vrepebvikog

aALG EVPOTOTKOC, OPYOVIGHOG.

Edpever ot @pavkeovptn g eppoviag, dayepiletoar 10 €vpd, dNAAdN TO €Viaio
vopopo e EE, kot dtwpurdccel ™ otabepdtra tov tipdv oty EE. Eivow emiong
appoda yio T xapasn Kot TV €QOPUOYN TNG OKOVOUIKNG KOl VOUIGUATIKNAG TOALTIKNG
¢ Evoong. Eivatl évog veoototatog Beopnog g Evponaikng ‘Evoong mov Asttovpyel

T pwg ard Tov lavovdpilo tov 1999.

1.1 Xkomog:-

H Evponaikn Kevipun Tpanela (EKT) sivor éva amd ta Besopikd 6pyava g EE.

Kvpiot otoy01 ¢ elvar:

®,

< H dwedhaén g otabepdmmrog tov TV (Hécw TG Sthipnong Tov
TANOwp1opol VIO EAEYYO), 101MC GE YMPES TOL PN CLUOTOLOVV TO EVPM,

¢ H Sweoraén ¢ otafepdmrog  TOL  ONUOGLOVOUIKOD  GUGTHUOTOG—

Swo@arilovtag TV KOTAAANAN €mOMTElX TOV  KEPOANOYOPADV KOl TOV

YPNUOTOTICTOTIKAOV 1OPVUAT®V.
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H EKT ovvepyaletar pe tig Kevrpwég Tpdameleg ko tov 28 kpatov pedov g EE, oto

m\aicto Tov Evponaikov Zvotuatog Kevipwov Tparnelov (EXKT).

Hyettan emiong g otevng cvvepyaciog petald Tmv KEVIPIK®V Tpanel®v ™ evpmlmvng,

onradn tov 18 yopmv ¢ EE mov éxovv vioBetoet 1o evpd. H cuvepyasio 6to mhaicto

OLTNG TNG MIKPATEPNC OpAdaG TpameldV amokaieiton "svpoovotnua'.

1.2 Apuooiotnreg:-

21ic appodotnteg g EKT cuykataiéyovrol ol €€ng:

oo

>

KoBopiopog Pacwov emrokiov yioo v evpoldvn kol 0 EAEYYX0S TNG TPOSPOPAS
XPNHOTOG

Awyeipion t@v GLVOAAOYUOTIKOV amofepoTik®v g evpoldvng kot 1 ayopd M
TAOANGT VOUGUATOV OTaV KPIveTal avaykaio yio T SloTpnon g 160pPOTiaS TV
GUVOAAQYLLOTIKOV 1GOTLUDV

ZopPorn 61N SCEAAMGN TNG KOTAAANANG EMOMTEINS TMOV KEPAAALOLYOPDV KOl TMV
YPNUATOTUCTOTIK®OV 10pLHATOV amd T1G €Bvikéc apyés, Kabmdg Kot ™G OMAANG
Aertovpylog TV GLGTNUATOV TANPOUDV

[Mopoyn ddstog otig kevrpikég Tpdmeles g evpwldVNG va ekdidovv yoptovopicpoTo
TOV EVPD

[MapaxorovOnon Tov Tdcem®V TOV TWOV Kot 1] aEOAOYNoN TOL KIVODVOL OV OVTEC

GUVETAYOVTOL Y10l TN 6TAOEPOTNTA TOV TIUAV GTNV EVPWLDOV.

1.3 Aopun:-

Ta 6pyava Mync amopacemv ™ EKT eivon ta e€ng:

Exteleotikny Emuaponn, n omolo mopaxkoAiovBel 1 Siayeipion 1oV TpEYOLCOV

vroBécewv g Tpdneloc. AmaptileTon amd 6 péAn (1 Tpdedpo, 1 avtimpodedpo Kot 4 dAlo

péEAN) mov otopilovrtar yia 8 xpovia amd TOVG NYETEG TOV YOPDV TS EVPMOLOVIC.

ALIKNTIKO Xvpfodio, T0 0omoi0 OOHOPPOVEL TN VOUGHOTIKY TOATIKY TNG

evpoldvng kot kabopilel ta emtokia doveiopov mov emPdirer 1 EKT otig epumopikég

tpanelec. Amaprtiletor amd ta péAn g Extedeotikng Emrpomnig kot amd tovg 0101knTég

TV 18 KevIpKOV Tpaneldv TOV YOPOV TNG EVPOLMVTG.
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e Teviké XZvppovrio, 10 0moio GUUUETEYEL OTIG GUUPOVAEVTIKEG KO GUVTOVIOTIKEG
Aertovpyieg ¢ EKT kou omv mpogtolpacio g Tpooydpnong vEmV Ywpav GTnv
evpwlovn. Araptiletar and tov Tpdedpo kal tov avtimpoedpo g EKT ko amd tovg

SOKNTEG TOV EBVIK®OV KEVTPIK®V TpameldV kal TV 28 kpatodv puelomv ™ EE.

H EKT sivan omoAdtwg aveapntn. H Tpdamela, ot eBvikég kevipikég tpdmeleg ToL
EVPOCVOTNUATOC, OAAG KOt OO TO. HEAN T®V OpYAveV ANYNG OTOQPACEDV TOVS OV
umopovv va {ntovv 1 va d€yovtal vodeiEelg amd omolovonmote GAAov opyoviopd. Oia

ta Oeopikd Opyova g EE kot ov eBvikég kuPepvnoeig opeilovv emiong va céfovian

QLTNV TNV 0PYN.
1.4 KaOnkovra:-

Ta xafnrxovia tov Evpondaikov Zvotmjuatog Kevipwov Tpoamnelov (EZKT) kot tov
Evpoovomuatog kabopilovror otn XuvOnkn yia m Agttovpyio g Evponaikng ‘Evoong
kot mpocdopilovtar oto Kartactatwkd tov Evpomdaikod Zvotmuotoc Kevipikov
Tpaneldv kor g Evponaikng Kevipikng Tpdanelog. To xatactatikd eivor mpwtdkorro

TPOGOPTNUEVO TN ZLVONK.

H ZvvOnkm ywa ) Aettovpyia g Evpomnaikng Evoong avaeépetar yevikog oto EXKT
kot 0L oto Evpwcdotmua, kabbg 1o keipevo avtd cuvtdydnke Pdcoel Tov GuALOYIGHOD
otL 6ha ta kpartn péAn g EE Ba vioBetioovv tedikd 10 evpw. To EvpwoHotnua
arotereiton omd v EKT xon 11 eBvikég kevipikég tpameleg (EOVKT) tov kpatdv pehadv
¢ EE mov éyovv ¢ vopuopa 1o eupm, evd to EZKT amoteAeitonr and v EKT ko T1g
EOVKT 6hov tov kpatov pelov (dpbpo 282 mapdypapog 1 tng Zvvnkng). Oco
vrdpyovv kpdtn péAn g EE ta omoia dev £govv wg vopucua 1o evpod, Bo mpémel va

yivetal dtdkpion petald tov Evpwovotiuatog kot tov EXKT.
1.5 Xtoyo1:-

To &pbpo 127 mapdypopog 1 g ZuvOnkmg opilel Tov TPOTOPYIKO GTOXO TOV
Evpoovomuatog og e&nc:

"Ipotapykoc otoyog Tov Evponaikod Zvomuatog Kevipwov Tpanelav [...] elvor n

dtnpnon g otafepoTNTag TOV TIUOV".
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Kot ovveyilet og e&ng: "Me v em@uAaln Tov 6TdYov NG 6TadEPITNTAS TOV YLDV, TO
EXKT otmpilet T1g yevikég otkovopkég moMTikég otnv 'Evoo, mpokeipévou vo cuufaiet
o1V vAomoinon Twv otoywv g Evoong, mov opilovtal oto apbpo 3 g ZvvOnkmg y

v Evponaikn 'Evoon."

H Evponaikq Evoon £€xet moAlamiodg otdyovg (dpbpo 3 g ZvvOnkng vy v
Evponaikny 'Evoon), ot onoiot mepthappdvovv v aeipopo avdamtuén g Evponng pe
YVOUOVO, TNV 10OPPOT OIKOVOUIKT OVATTTUEN KOt T1 6TafepOTNTO TOV TIL®V, KOOGS Kot
MV AKPOG OVIOYOVIGTIKY] KOW®OVIKY OlKOVOUiol TNng oyopds, HE GTOYO TNV TANPM
OmOCYOANCT KOl TNV KOW®VIK 7TPO0d0. XUVVETMDC, 1 oT1ofepdtTa TOV TIUADV OEV
amoterel LOVo TpoTAPYIKO 6TOYO0 NG vopuopatikng toMtikng g EKT, aAld kot 6tdy0
T0v cvvohov ¢ Evpomaikng Evoong. ‘Etot, m ZuvOnikn ywo 1 Asrtovpyion g
Evponaikng 'Evoong kot n ZuvOnkn ywoo v Evpondiky Evoon opilovv capag
epapynpévonvg okomovg yio to Evpoocvomua, kabiotoviag caeég 6Tt n otabepotnta
TOV TILOV €ivol 1 oNUaVTIKOTEPT CLUPOAN TNG VOUICUATIKNG TOALTIKNG OTNV EMITEVEN

EVVOTKOD OIKOVOLIKOD TTEPPAAAOVTOG KOl LYNAOD EMTESOV ATOTYOANONG.

1.6 Baoika kabnpxovro.:-

Yoppova pe 1o Gpbpo 127 mapdypagog 2 g XvvOnkng ywo T Aettovpyio NG

Evponaikne Evoong, ta Bacud kabnkovta tov Evpocvotipartog etvat:

> M xGpan Ko EQOPLOYN TNG VOLUGHOTIKNG TOALTIKNG Yo, T MV TOL gVpm,

> 1 0levépyeln TPAEEMY GLUVOAALYLLOTOG,

> M KoToyn Kot m Oloyeiplion TV ETCNUOV CUVOAAAYLOTIKOV Olfecipov Tov
YOP®OV TS {DOVNG TOL gVPD (droryeipNoN YOPTOPLANKI®Y),

> M Ipo®ONoN TG OLOANG AELTOVPYING TOV GUCTNUATOV TANPOUDV.

Emniéov, chppwva pe 1o dpbpo 127 mapdypapog 6 tng ZuvOnkng yio m Aettovpyio g
Evponaikinc ‘Evoong kot pe tov xkavoviopd (EK) apif. 1024/2013 tov Zvupoviiov (o
«kavoviopog yio tov EEM»), 1 EKT éyet v appodidtnto yro. Guykekpiuéva Kabnkovto.
OV OPOPOLY TNV TPOANTTIKY EMOMTEID TOV TIOTOTIKOV WPLUATOV To omoio givol
eyKaTeoTNUEVA 08 GLUUETEYOVTO Kpdtn péAN. Extedel ta kaBnkovia avtd 6to mAaiclo

Evwiov Emontikov Mnyaviopot amotelovpévov and v EKT kou i apuodieg e0vikég

apyES.
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1.7 Hepartépw kabnprovra:-

R/
0.0

1.7.1 Tpareloypappuarnia: 1 EKT dwatnpel 10 amokAelotikd dikaiopo vo eykpivet
v €ékdoomn TpameloypaptptoTiov evtog g {dvng tov gupd. AmO VOWKN dmoyn,
dwaiopa €kdoong tpameloypoppotiov evpd €xovv 1660 N EKT 660 kot ot EGVKT.
v mpdén opme, uoévo ot EOVKT ekdidovv Kot amosipovy amd tnv KuKAoQopia Ta
tpomeloypappdtia evpd. H EKT dev dwobéter topeio ko dev devepyel topetokég
ouvarrayés. Ocov apopd to KEpUATO EVPD, 01 LOVOL VOLLLOL EKOOTES Etvatl Ol YDPES
g {ovng tov evpd. H Evponaikn Emitpon cuvtoviletr 6Aa ta Oépata mov apopodv

T KEPUOTO GE EMIMEDO {DOVNG EVP®.

Appodidmra g EKT eivar n enifreyn tov dpacmpotitov tov E6VKT kot
TPOMONGN NG TEPAUTEP® EVAPUOVIONG TOV VLANPECIOV TOUELKDOV GUVOAALXYDV
evtog ¢ Covng tov gupod, evd ot EOVKT eivor appodieg yuo m Asrtovpyio tov
CLGTNUATOV SLOVOUNG ¥PNHOTOC OTIS YMpeS Tovs. Ot EOVKT Bétovv o kuklogopia
ta TpomeCOYPOUIATIO KOl TO. KEPUOTA UEC® TOV TPome(lkod GLGTNUATOS KOl, GE
pkpodtepo Pabud, tov Aavikov epmopiov. H EKT dev pumopetl va ektedéoetl auvtég Tig
epyaoieg, KaBOg dev dwaBétel avtiotolyes TeXVIKES LANPETieg (LOVAdES OLVOUNG,

povaoeg eneEepyaciag tponeloypappatiov, Oncavpopuriakia, K.AT.).

1.7.2 Xranietikd orvoryeia: oe ovvepyosio pe tic EOVKT, n EKT cvliéyer tig
OTOTIOTIKEG TANPOPOpPiEG OV givorl avaykaies Yo THV EKTANPOGCT TV KAONKOVI®OV

tov EXKT, eite and 116 eBvikég apyég eite angvbeiog amd otkovopkovg popeic.

Me v katdption otatiotik®v otoyeiov, 1 EKT anockonel otnv mapoyr AoV tomv
dedopévov mov glval omapoitnTo Yo TNV EKTANPOON TOV KOONKOVIOV TOL
Evponaikod Zvomuatog Kevipwov Tpaneldv. Molovott  facikn amoctodn ivat
1N AOKNON TNG VOLUGHOTIKNG TOATIKNG Y1 Tr) {MVT TOV EVP®, TO CTOTICTIKA GTOLYEL
¢ EKT ypnowevovv eniong oto Evponaikd Zvpufoviio Zvomukod Kwvdévvov yua
TN HOKPOTPOANTTIKY EMIPAEYN TOL YPNUATOMIGTOTIKOV GLGTHHATOS. EmmAéov, n
EKT xafiotd dtabécipa ta v AOYm oTtatioTikd ototyeio, Kafdg Kot Tig TANPpOoPopieg
Baoetl twv omoiwv kataptiloval, TOGO GTO EVPL KOO OGO KOl GTOVS CUUUETEXOVTES

GTNV ayopd.
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O appodiotteg g EKT kot e Evponaikig Emitponrg (dnA. tg Eurostat) 6cov
aQopd TNV KOTAPTIOT OIKOVOUIKOV KOl YPNUOTOTIGTOTIKOV GTATIGTIKOV GTOYEIDV

o¢ eminedo Evponaikng Evoonc £yovv kabopiotel pe pvnuovio cuvevvonong:

- n EKT éyet mv «dpa euBovn yoo ™V  KOTAPTION VOUGHOTIK®V Kot
YPNUATOTIOTMOTIK®V GTATIOTIKOV GTOUYEIWV, GTATICTIKMOV GTOXEI®V Yo Tal d1ebvn
dbéoipa Tov Eupmouotiatog Kot GTATICTIKOV GTOUEI®V Y10 TIG OVOLOGTIKES
KO TIG TPOYLOTIKES OTAOUICUEVES GUVOALXYLOTIKEG ICOTIUIEG TOV EVPG*

- 1 Eurostat £ye1 tnv KOpia 06OV Y100 TOL YEVIKE OIKOVOUUIKEA GTATIOTIKA GTOLYEIO

- 1 EKT xot 1 Eurostat épovv amd kowob v guBivn Yo ta 6TaTIoTIKE GTOoLYEl
oV  aPopolV 10 10000YI0 TANPOUMV KOl TOVG YPNUATOMIGTOTIKOVS KOl UM

PN LOTOTIOTMOTIKOVG AOYAPLOGLLOVS ova OGO TOUED.

®,

< 1.7.3 Xpnuaromorowtiky otalspotnra kar emormteia: 10 Evpwodotnpa
oLUPBAAAEL 6TV OUOAN GOKNON TOMTIK®OV OV TPO®OOVLV Ol CPUOdIES aPYES
AVOQOPIKA UE TNV TPOANTTIKY] EMOMTEIN TOV TIOTOTIKOV OPVUATOV Kol TN

0100epOTNTA TOV YPNUOTOTIGTOTIKOV GLUGTHUOTOC.

H ypnpotomototkny otabepéomnta  dwdpapatifer xoipto polo vy 1O
YPNUATOTIGTMOTIKO CUGTNUO KOl TNV OWKOVORO ¢ OUVOAO, OTMG Oeiyvel m
tpéyovca kpion. Kot kabbdg onpepo 0A0 Ko Mo TOAAG YPMUOTOMIGTOTIKA
WpLHaTO SPACTNPOTOOVVTAL GE VO 1 MEPIGGOTEPES YMPEG N MUEPOVLS, 1

TOYKOGLLOL YPNLOTOTICTMTIKY] 6TafepOTNTA £XEL YIVEL AKOUN TTLO CTLLOVTIKY.
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Mivakag 1: Agrtovpyieg TOV YPNRATOTIOTOTIKOV GCUGTNRATOV

AEITOURVIES TV YPNHOTOTIOTWTIKWY CUOTIHATWY

AMEZH XPHMATOAOTHEH
Aavelobéregkabapoi AaveiohTTEg/KaBapoi
CTIOTOIEUTES XpnuaromoTwrikis ayopig KaTavaAWTEG
> Nowokupid = Xpnparayopd > Emyepnoeg
= Emiyeipioeg > Kepohmioyopd = Kupépvnon
> KuBepymon > Nomwoxkupid
= Mn kdTomo > Mn kaToikol
— e
Kegahaa Kegpdahea
Kepahaia

) EvBIGUETOl X prUaTOTTIOTWTIKGE
Kepahaia apyaviopoi
= Morwnrd 1Gpdpata
> MO VORIgPaTIKG
¥ PrHaTOTIoTLWTIKE
1Gpupana
> AhAoi

EMMEZH XPHMATOAQTHEH

Kepahaia

< 2vvepyacia e O01Evés ko svpwmaixé ermimedo: m EKT dwmnpel oyéoelg
ocvvepyociog pe avtiotorya opyava, opyaviopovs kot opeig evtog g EE, aild

Kot O1eBvag, oxetikd pe ta kabnkovta mov Exovv avatedei oo EvpmoHotnua.

H Evpornaikq Kevipik TpaneCo (EKT) dwdpapatiCer onpoviikd polo oTig
debveig owoVoIKES KO YPNUOTOTIOTOTIKEG oxéoels. Elval 1o Beopkd opyavo
TOV OOKEL TN VOUIOUATIKY] TOMTIKY] Yo T OV Tov gup®d Kot amoteAel, pali pe
TG KeVIPIKEG TpAmelec TV YOPAOV TOL £€YOoLV VIOOETAGEL TO €VP®, TO
Evpocvompua. Eykpivel tv €ékdoon tov dg0TEPOL MO S100€d0UEVOD VOLUGHOTOC

0TOV KOGLLO.

To gvpd amoterel avomdomacsto pEPOG TG moykdsuag otkovouioc. H sunuepia
Kol Ol TPOOTTIKEG NG (VNG Tov evpd eaptdvtarl omd 10 O1EBVEC TepPAAiov.
Enopévmg, n koA yvodon g mayKOGUOG OKOVOUIOG €ival ovoldong yu
YOPOEN  OWKOVOUIKADV TOMTIKOV oTr (®OVN TOL €UPA 7OV EYYLAOVIOL TN
YPNUOTOTICTOTIKY] otafepdtnta Kot Tpodyovv v gunuepic. Ot oKoVOUIKES
eEeMEerg kal moMTikég otn (OVI TOL EVPM UITOPOVV VO EXNPEACOLV UE TN CEPA
TOUG TNV TWOYKOGHO  OIKOVOWid, Yo TOPAOEYHO HECH TV  EUTOPIKDOV
CUVOALAYDV, TOV ETTOKI®V, TOV KEPOAUOK®DOV POMV KOl TOV GUVOAALYLOTIKOV

GOTIILAV.
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H EKT ookel mold peydAn emppon o€ moykOGUO €mimedo, €meldn eivor 1
KevTpikn Tpamela ¢ dehTEPNG UEYOAVTEPNG OKOVOUING TOV KOGHOL KOl HEPOG
tov Evpmovotiuotog kot eneldn ekdidel T0 dEVTEPO MO OLUOESOUEVO VOLUGHLOL

TOYKOGUIMG.

1.8 Ta uéoa tns Evpownairxis Kevipikng Tparelog:-

Mo va emtoyydvel toug okomovs tov, o Evpwcvotnua dabétel po cepd and péca
VOMUGUATIKNG TOMTIKNG. Atevepyel mpdalelg oavolktig oyopds, TopEXel  TAYIEG
JLEVKOADVGELS KOt aolTel ammd T TOTOTIKA WOPVUATO VO TNPOVV VITOYPEMTIKA EAGYIGTO

anofepatikd e Aoyaplacpovg oto Evpmcdotnuo.

1.8.1 Ilpaéers avoikTs ayopas

O paéelg avoiktng ayopds mailovy onuavtikd poOAO OTN VOUICUOTIKY] TOALTIKY TOV
Evpowovotmpotog Kot amocKonovy GTov EMNPENCHO TV emtokimv, T dayeiplon tov
ocuvONKOV pPeELOTOTNTAG OTNV ayopd Kol TN onNuetoddtnon ¢ koatevlvvong g
Voo patikng moAltikne. To Evpwotvotnua drobéter mévte €idn péowv yia tn devépyeio
TPAEEDV AVOIKTNG ayopds. To omovdatdtepo PEGO €ival Ol OVTIGTPENTEEG GUVOAAYES
(mpdlelc Pacel cvpEVIdV eravayopds 1 ddvel évavit gvexybpov). To EvpoocHotnua
dvvaTonl aKOUN v YPNCULOTOLEL OPIOTIKEG GUVOAAAYEG, TNV €KO0CT TMIGTOTOUTIKMV
YPEOVG, TPAEELS OVTOALOYNG VOLCUATOV Kol TV amodoyn katafécemv kabopiopévng

OLIPKELOG,

O mpdhéelg avowktg ayopdg devepyodvion pe mpwtofovAiic t¢ EKT, n omoia
amoocilel emiong e TOlo PEGO KOl VIO TOLOVG OPOLS Kot TPoHToBEsELS Ba eKTEAEGTOVV.
Extehovvion pe TokTiKEG OnMuUOmpacieg, ME £KTOKTEG ONUOTPOCIES M HE OWUEPES
dwdwkaciec. Me Bdom 10 GKOTO TOVG, TO AV JEVEPYOVVTUL GE TOKTA YPOVIK(H OLULGTNLOTAL
N eKTAKTOG Kat TIG dadkacieg Tovg, ot TPAEelg avolktng ayopds Tov Evpmovotpotog

dtoKpivovTol 6g TEGGEPLS KOTNYOPLEG:
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o O mpalerg KVPLOS AVOAYPRUATOOOTHGNS EIVOL TOKTIKES OVTIOTPENTEEG CLUVOAANYEG
Y. TNV TOPOYN PELOTOTNTOG, HE ovyvotNnTa o eopd v efdouddo Kot StapKeLn
ocuvnbog piog efdopadac. Ot mpaelg avtég devepyouviol and TG eOVIKEG KeVTPIKEG
tpanelec pEO® TOKTIKOV Onupompactdv. Ot wpdelg kOPLG  OvoyYpPMULATOdOTNONG
amoteA0VV Pacikd dEova Yoo TV eMOIWEN TOV OKOTMV TV TPAEEMV OVOIKTNG ayOopas

tov Evpowovotparoc.

o O mpdéeic mo pakxpompolsouns avoypyuaToooTens eivol OVIIGTPENTEES
GLUVOALOYEG Y10 TNV TOPOYN PELGTOTNTOG, E cLYVOTNTA Uil POPE TO PNve Kot dtdpKeLa
ocLVNOOS TPLOV UINMVOV. ZKOTOC TOV TPAEEDV AVTAOV, TOL JEVEPYOLVTOL AO TIC £0VIKEC
Kevipwkég Tpimeleq UEC® TOKTIKOV ONUOTPACIOV, &€ivol vo  TOpPEYOLV  GTOVG
avticvpPoariopévoue Tpochetn mo pokpompdesun avaypnuatoddton. Me tic Tpdéelg
avtég 10 Evpocvomua dev amookomel, Katd kovova, vo amooTteidel punvopoate oty

ayopd Kol ®G €K TOVTOV GLVNOWG SEYETAL TPOGPOPES TILMV 1) EMTOKIMOV.

o O mpdéeig &éoudlovens twv Ppoyvypoviwv O10KVUAVEEOY TNG PEVCTOTNTAS
JlEVEPYOUVTOL EKTAKTMG LLE GKOTO TN OloyEIPIoN TV GLVONKAOV PELGTOTNTOG GTNV oyopd
KOl TOV EMNPEACUO TOV EMTOKIOV, 1010¢ Y10 Vo EEOLaAVVOODV 01 ETMTMOGELS GTO EMTOKLOL
oV oPeilovion 6e auPVIOEG OAKVUAVGELS TNG PELOTOTNTOS OtV ayopd. Ot mpagelg
egopdluvong tov  Bpoyuypdviov  SOKLUAVGE®V NG PELGTOTNTAG UTOPOLV  Va
dtevepynBodv v televtaio MuEpa g TEPLOOOL TNPNONG EALYIOTOV ATOBEUATIKOV
TPOKELEVOD VO OVTILETOTIGTOVY OVICOPPOTIES PEVCTOTNTOC TOV ElYAV EVOEYOUEVMG
ocvoowpevfel PETA TNV KOTOVOUN TOL TOGOL 1TNG TeAevtoiog mPAENS KLPLUG
avoyPNUATOOOTNONG.  HEVEPYOLVTOL KLPIWG MG OVTICTPENTEEG GCULUVOAAAYEG, OAAGL
umopovv emiong va AdBovv T popen mpAagewv avTOAAAYNG VOUICUAT®V 1 OmodoyNs
kataféocemv kabopiopévng owbpketac. Ta péoa Katl o1 O1001KAGIEG TOV ¥PNCLULOTOIOVVTOL
v ™ Oevépyelo v mpasemv eEopdivvong Tov Ppoyuypdviov SIOKLLAVGE®Y NG
pevotoOTTOS TPpocaprolovial avdAoya pe To €005 TG GLVOAAAYNG KOl TOV €KAGTOTE
emdiokopevo otdyo. Ot mpdelg avtéc devepyodviar cuVNOMG amd TIG EBVIKES KEVIPIKES
tpanelec pe EKTaxteg dnuonpaciec N pe ouepeic dadikacies. To +otkntikd Zvpfovito
¢ EKT pmopet va amopacilel av, ce eEo1peTIKEC TEPUTAOOELS, Ol OePeic mpaelg
eCopdlovong tov  Bpoyuypdviov  SOKVUAVeE®V NG PELOTOTNTOG UTOPOLV Vo

dtevepyovvton amd v idwo tnv EKT.
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e EmutAéov, 10 Evpwodomua pmopei va devepyel dtaplpwtinés mpaels pécm g
€KO00NG  TIOTOMOMTIKAOV — XPEOVS,  OVTIIOTPENTEDV  CUVOAAAYADV KOl  OPLOTIKOV
ocuvarldayadv. Ot Tpdéelg avtég dievepyovvtal omote 1 EKT embopet va mpocapuodcet
dwpBpwtikn B€on tov Evpmovotiuotog Evavit Tov ypnUOTOTIGTOTIKOD Topén (eite o€
TOKTO YPOVIKA Olaotiuoto €ite eKTAKT®G). Ot dopOpmTikés TPAEEIC UE TN HOPON
OVTIGTPENTEMY GLUVOAAAYDV 1 €KO0oMG YPEOYPAPwV dievepyohvtar oamd TiG €Ovikég
KEVTIPIKEG TPATECEG LEC® TOKTIKAOV dnpompacidv. Ot dapOpwtikéc TpdEelg e ) popen

OPLOTIKOV GUVOAAAYDV S1EVEPYOVVTAL LEGH SYUEPDV SLUOTKAGLDV.

1.8.2 Ilayieg or1evkoivvoelg

YKOTOG TOV TAYL®V OEVKOADVGE®V €lval 1 TOPOYN KOl OTOPPOPNOT PELGTOTNTOC LE
duapKeln piog NUEPOS (LEYXPL TNV ETOUEVT EPYAGIUN NUEPD), 1] CNUATOOOTNON TNG YEVIKNG
KatelBVVoNG TNG VOUIGUATIKNG TOMTIKNG KOl O EMNPEACUOS TOV EMTOKI®V NG Ayopag
v totoBetnoelg dwpketag piog nuépag. Ipofriémovrar 600 mhyleg S1EVKOAVVOELS, TIG
omoieg ot amodekTol aVTIGLUPBAAAOUEVOL YPNOLUOTOOUV LE O1KN TOVS TP®TOPOVALa,

EPOCOV TANPOVV OPIoUEVEG AetTOoVpYIKEG TpolmobBécelg TpdcPaong:

. Ot avticvpPoArropevotl £xovv Tn dSLVUTOHTNTA VO YPNCLUOTOOVV T JIEVKOAVYGH
OPLOKIS YPNUATOIOTIGNS Y10 VO OTOKTOVV PELGTOTNTA OdpKELng piag NUépag omd Tig
eBvikég Kevipikég Tphmeleg vavtl 0CQAUAELNG LE TN HOPON OTOOEKTMV TEPIOVGIOKMOV
otoyeiov. Ymo kovovikég ovvOnkes, m mpocPacn TV  ovTICLUPOALOUEVOV  OTN
OlEVKOAVVOT OgV LTOKELTAL GE TOGOTIKOVG 1 GAAOVLG TEPLOPIOUOVS, EKTOC OO TNV
VIOYPEMON VO TOPEYOVV MG OCPAAELN EMOPKN Teplovotlakd otoryeio. To emitdKio ™G
Taylog SEVKOAVLVONG OPLKNG YPNUOTOSOTNONG cLVNO®G oplobetel mPog Ta Aved TO

EMTOKIO TNG ayopdiG Yo TOToBETNGELS O1dpKeELnG Piog NUEPOC.

. Ot avticvpPoArropevol £xovv Tn SLVOTOTNTA VO YPNCLUOTOOVV TN JIEVKOAVYGH
amoooxs katabiécemy Yo Vo TPOYHOTOTOOUV KATOOECELS SLAPKEING HOG NUEPOS OTIG
ebvikég  wevipwkéc tpdameles. Ymd  kavovikég ovvOnkes, m  mpocPacn TV
avVTIGVUPOAAOUEVOY  OTN]  O1ELKOAVLVOT] 0&V LWOKEITOL GE TOGOTIKOVG 1 GAAOVG
neplopiopovs. To emtoKio TG 01EVKOAVLVOTG amodoyNG Katabésewv cuvibwg oplobetel

TPOG T KAT® TO EMTOKIO TNG AYOPAS Y10, TOTOOETNGEL SLAPKELNG PG NUEPAS.
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1.8.3 Yroypewtika elayiora anolspartinad

To chotua voype®TIK®OV eAd)IoTOV omobepatik®v Tov Evpoouotiuatog woyvet yio ta
TIGTOTIKA 10pOpaTo TG (OVNG TOV VPG KOl ATOCKONEL KUPIS 0T 6TABEPOTOINGT TV
EMTOKIOV TNG ayopds ¥PNUOToc Kot otn dnuovpyio (7 ™ dedpuven) dopbpwticod
eMeippatog pevotomnrag. To vroypewtikd eldylota omobepatikd kdbe 1OpOUOTOG
kaBopilovioan pe Pdon opiouéva otoyeion Tov 1GoAOYIoHOL TOv. Emdidkoviog 1
0T00EPOTOINGT TOV EMTOKIMV, TO GUGTNUA VIOYPEDTIKMV EAAYIOTMV ATODEUATIKOV TOV
Evpwovomuotog mopéyel oto Opopata T SuvatotTnTo Vo TNPOLV TO VTOYPEMTIKA
eMdyoto amobepatikd Tovg oe péoa eminedo. H ocvppodpemon pe v vroypémon
THPNONG EAYIOTOV amOBEUATIKOV JOMIGTAOVETOL e Bdon ta pésa nuepnote VITOAOUTO.
Katd T Obpkela TS TepLddov pnongs. Enl tov vroypemtikdv amobepatik®dv ta omoia
™MPovV To 10pOUATO KATOPBAAAETOL TOKOG, HE TO EMTOKIO TV TPAEEMV KOPLOG

avaypnuatoddtnons tov Evpocvotuatog.

2. To Osouiko miaicio kot ta Osouika opyava tmc OQIKovoulknc
kat Noutcuotiknc Evoonc:-

To Beopkd mhaiclo ya 1 dmuovpyia g Owovoukng kot Nopopatikng ‘Evoong,
O.N.E., ténke pe t1g dratdéelg g Lovonkng g Poung, énwg avtr| tponomodnke to
1992 pe v evoopdtoon tov dwrtdéewv g Xvvonkng yie v Evpomnaiky ‘Evoon,
YVOOoTig ®¢ XuvOnkng tov Mdaaotpryt. o mpoktikohg Kot 0volactikovg Adyovs, M
EVPOTOIKT VOUICUATIKY UETOPPUOUION amopacicTnke vo unv ohokAnpwbel avtouara,
0ALG oe tpla otdoe. H XvvOnkn mepiéyel ovykekpyéveg pubuicelg 1060 oG TPog 10
xpovodtdypoppa €vopéng tov otodiov outdv 060 Kol CYETIKA He TIG Oeopikéc,
LLOKPOOTKOVOLIKEG KOL OVGLOCTIKEG TPOoUTMOBESES 01 omoleg mpémel va. tkavomom ooy
Katd TN ddpkeld tovg. YrevOouileton 6t ta tpio otddio TG v Adym dradikaciog gival

To. akoOrovOa:

Hivakag 2.1: to Tpia 6TA010, THS OIKOVOUIKHS KAl VOULGUATIKHS EVWOGHS
[Ipd1o 0TAd10 In IovAiov 1990 - 311 Aekepppiov 1993

Agvtepo oTho10 In Iavovapiov 1994 - 311 AekepPpiov 1998

Tpito 614010 and 1In Iavovapiov 1999
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To wp®dT0 014610 (T0 Omoio MO e&ixe apyicer v In IovAiov 1990, mpwv oamd Vv
vmoypaen NG ZuvOnkng), ot yopec-puéAn tov ENX  xoatdpynoov  OAov  TOLg
evamopeivavteg eAEyyovg emi tov Kivnoewv kepaioiov. H vouopotiky cvvepyocio
avapeca otic kevipikég tpdmeleg tov ENX evioybOnke. Ztn didpkelo tov TPp®OTOL
otadiov, to omoio Oouwpkece €wg v 31n Aekeufpiov 1993, vanpye dvvardTTO

ENOVELOVYPOULUICEDY TOV GUVOALOYLOTIKE IGOTIUIDV.

To devtepo ot@do Eexivnoe v 1n lavovapiov 1994. Anuovpynbnke €vo véog
Oeopoc, 10 Evponaikd Nopopotikd Ivetitovto (ENI). Avtd Aettovpynoe povo kotd to
debTePO 6TAd1I0 Kot KOTA pio évvoln Mtav o mwpomounds g Evpomaikng Kevrpikng
Tpanelag (EKT). Ot Asttovpyieg Tov NTOV TEPIOPIGUEVES KOl OTOGKOTOVCOV KUPIMG
oTNV EVOLVAUM®GON TNG VOUIGHOTIKNG GUVEPYACING OVAUESH OTIG KEVIPIKES Tpameleg TV

SPOP®V YOPAOV.

Ymv apyn TOL Tpitov Kol tEAEvtaiov otadiov, Tov lavovdplo tov 1999 o1
OUVOALOYLLOTIKEG 1GOTIIEG avapnesa oto €0vikd vopiopata kabopiomnkoyv apeTdKAnTa.

Emniéov, apyioe va Aettovpyei n EKT, 1 omola e£€0waoe 10 evpmd.

> Audokeyn Kopvong tov apynyov-kpatav ot Maopitn, to Askéufpro tov 1995,
emredyOnKav 01 CLUP®VIEG CYETIKAL HE TO YOPOUKTNPO TOL TPITOL GTOdiOL TO Omoio

YOPICTNKE GE TPELS VTOOIOPECELG:

o Am6 mv In lavovapiov 1999 éwc v 31n AexeuPpiov 2001, ta ebBvika
vopiopato cvveyilovv va PBpickovtol oe KukAo@opio TapdAANAo e TO EVPD, OV
Kol Pe OUETAKANTO 6Ta0EPEG GUVOALAYUATIKES 100TIHiEG. 26TOGO, Ol EUTOPIKES
Tpaneleg YPNOYOTOLOVV TO EVPD Y10 OAES TIG draTpamelkcés Toug cuvaAlayég. Ot
WOUOTEG £YOLV TN SLVATOTNTA VO YPNGLOTOLOVV TO £6VIKO TOVS VOGO, OAAL Kot
va avoiyovv Aoyoplacpots oe evpd. (No onueimdel 6Tt 6N dtdpKeEl QVTAG TNG
TEPLOOOV TO €LPAD OV vPioTaTAL HE TN HOPeY| TpameloypoppaTiov Kot
keppdrov). Emmiéov, 6deg ot cuvorrayéc avapesa oty EKT kot 611G epmopikég
tpaneleg yivovtal og evpd. TEAOC, o1 vEeg eKOOCELG KPUTIKMY OLOAOY®V YivovTal

o€ VP Kot Oyl og Bvikd vouiouata.
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e Xt0 JSwotmua omd In lavovapiov péypt In IovAiov 2002 10 gvpd Oa
AVTIKOTOOTNOEL T €0viKA vopiopata, to omoia Oa ydoovv v a&ia Toug. I't' avtd

o711 O1dPKELN AVTNG TNG TEPLOO0L B 0pyavmbel Lo vopiopatiky petappvbpion.

e Amd v In IovAiov 2002 kot petd, Ba yiver mpdén n VOUIOUOTIKY £VOOT OTNV
omoio. T0 gvpd Ba elvar 10 povadikd vopoua mov dtoyelpileTal por KEVIPIKN

tpanela, 1 EKT.

e Am6 to 1993 10 MP®TOYEVEG KOWOTIKO OiKOMO APYIGE VO GUUTANPAOVETOL,
COUPOVO UE TIG doTa&elg g 010G TG ZuvOnkng, pe v €kdoon Kavoviouov
OV ZUUPOVAIOV, 01 JATAEELS TV OTOIWV £XOVV AUECT] OEGUEVTIKOTNTO GE OAO. TOL

Kkpat-péAn e Evponaikng Evoonc.

O ev AMoyo Kavoviopol apopovv og tpetg peiCovog onuaciog Oepatikég evotntec:

® 710 VoMK k0BeGTOG TOL gviaiov vouicpatog, Tov Evpo,

® TNV 4okNoN INUOCIOVOMKNG TOAMTIKNG OO TO. KPATN-UEAN HETE TV £vapEn TOL

tpitov otadiov g ONE, ko

e 1 Aertovpyio Tov Evpomaikod Tvetipatog Kevipikmv Tpomeldv?.

Emonpaiveron, eniong, n omovdaidtnta 100 yneiocpotog tov Evpomaikov Zvpfoviiov
Tov Apotepvrop Tov lovvio Tov 1997 o10 omoio eykpifnke to "XOoppwvo Xtabepdtnrog
kol AvantoEng” (Stability and Growth Pact). [1poxetton yio éva mhaiclo dotaéemv Ko
KOTELOVVTNPLOV OPYDOV TOV TEPLEYOVTOL GE TPELS KOWOTIKEG TPAEELS V1oL EVOLVAUW®GT TNG
ONUOGLOVOLIKNG GLVEPYOGING OVALEGO GTO, GULUUETEXOVTO KPATN-UEAN KoL TNG €K HEPOLG
TOVG AOKNGONG OLGTNPNG OMNLULOGLOVOUIKNG TTeapyiag Letd v évapén tov Tpitov otadiov

g Owovopukng kot Nopiopotikng Evoonc.

2 EKT, (1998), «To Osouuixé xou vouxéd miaioio te ONE ko1 tov Evpcry, Bvpd, ol Tpocappoyég Kot ot
emmtooelg 6tov EAAvikd tpanelico topéa amd v ONE kot v sicaymyn tov Evpad.
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To Zopewvo mepiéyetl datdEelg 10660 TPOANTTIKOV OGO KOl GTOTPENTIKOD YOPAUKTIPC,
«y1o. TH ONUIOVPYIG. EVOS UNYOVIGUOD OUVOAAGYUOTIK®V 100TYIMVY, O Omoiog Oa
OVTIKOTAGTNGEL TOV 1oyvovTo Mrnyavioud Xvvoilaypoatikov ooty tov Evporaikoh
Nowopatikod Xvotquatoc. Me 1o  unyavioud ovtd Boa  pvOuiletor, péoa oe
OLYKEKPIUEVA Opla, 1 OLIKVUOVGT] TV VOUICUATOV TOV KPOTOV-UEADV LE TOPEKKAIOT

1pog 10 Evpo.

2.1 To vouiko miaiocio ya Ty eteaywyn tov Evpo

To vopuko mAaicto yio v elcaymyr Tov evpd otnpiletal, EKTOG amd Tt XvvOnKn yo tnv
Evponoiky Evoon, kvpinc oe dvo molaveg’, tov Kavovioud (EK) 1103/97 tov
YvpPoviiov g 17.6.1997 kar tov Kavoviopd (EK) 974/98 tov ZvpuPovAiov g
3.5.1998.

Ytov Kavoviopo 1103/97 "oyetikd pe opiopéveg SOTAEELS TOV OPOPOVY TNV EIGOYWYT
0V gupd" opiletar peta&y dAdwv 6t v 1 N lavovapiov 1999 to evpd Oa kataoctel
avtoteAég vopuopa kot Oa avtikatactoet 10 ECU yopic va petafdaier v eEotepkn
wootion Tov Tehevtaiov (dniadn t oxéomn 1 gvpd =1 ECU, 611 1 kaBiépwon tov gvpd
dev HETAPEALEL TOVG OPOVS TOV VOUKADV TPAEE®V 00TE AMAALAGGEL OVTE SIKALOAOYEL TN
Un EKTANPOOT TOV LVIOYPEDCEDY TOV OTOPPEOLY amd VOUIKES TPALels, ovTe mapPEYEL
LLOVOLEP®DG TO dKAI®U GE v GUUPAAAOUEVO VO LETAPGAEL 1] VO KATOPYNGEL LI VOLLKTY|
mpaén (apyn ™S ovvéxelag twv cvpupdoesmv). Eniong mepilapfdvoviar Kot ot Kavoveg

OV SEMOVV TIC LETOTPOTES OO EVPGD GE EOVIKEC VOUGUOTIKEG PLOVASES Kot ovTioTpopo.

O Kavoviopdg 974/98 "yia v elcaywyn tov evpd" opilel 0Tt 10 Vpd eivon amd v 1n
lavovapiov 1999 10 VvOpGHO TOV CUUUETEXOVTI®OV OTN VOUGUOTIKY] €VOGCT KPOTMV-
peAwv. Nopopotikny povéoa etvat 1o éva eupm, To omoio vrodionpeiton 6€ ek0Td AETTA.

To gvpd vmodiapeitar Kol oTIg €BVIKEC VOLUCUATIKEG LOVAOES CUUP®VO, UE TIG TIUEG

HeTOTPOTNG. OeomileTon 1 apyn TNG U1 ATOYOPEVGTG-LUN VITOYPEDGCNS Y10l T XPTOT TOV

3 Mapwipng X., Horadomodrov .., (2001), «H cioaywyn tov evpmd oe pvoiki uopey oy Eildda», Ow.
Agltio, T.E., tevyog 18

4 Toppova pe tov Kavoviopd (EK) 974/98 ag "ebvikéc vopopatikéc Hovades” voodvat ot Lovadeg tmv
VOUIGLAT®V TOV GUUUETEXOVIMV KPATOV- HEADV, OTT®G 0pilovTal TNV Tapapov g NHEPAg Evaping Tov
Tpitov otadiov g Owovopkng kot Nopuopatikng Eveoong.
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VPO OTIG GLVOAAOYEG G€ AoYoTIKT popen|. Ta tparmeloypappdtio Kot KEpuata evpd Oa
te0o0v og xuKAopopia v In lavovapiov 2002, evd ta TpameloypapATIO KO KEPUATO
oV eivol eKQPACUEVO O EBVIKEG VOLUOUATIKEG LOVADEG O10TPOVV TNV 1010TNTO TOL

voppov ypruatog kot petd v 1 n lavovapiov 1999.

Ta Oeopkd 6pyava g Evpomnaikig Nowopatikng ‘Evoong eépovv v kopla evfovn
Yo Tov KaBopiopd TG EVPOTAIKNG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG, TIC OTOQAGELS Yo TNV
£Kooom Tov VP Kol TN otabepotnra TV Tinov otV EE. Ta dpyava avtd sivon 1 EKT,
10 EXKT, n Owovouikn kot Anpoctovopkn Emitpomn, m opdda tov gupd kol TO

TopBoviio tov Yrovpydmy Oucovopiog kat Owkovoukdv (Ecofin)’,

2.2 To evpwmaiko ocvetnue kevipikwyv tpomeéwv (EXKT) war 7o

Evpwocvornua

To EZKT amoteleiton and v EKT kot 11g €0vikég kevipikég tpdmeleg OA®V TV KPOTOV
perwv ™ EE (4pBpo 107 mopdypapog 1 ¢ ovvOnkng EK kor dpBpo 1.2 tov
Kataotatikov). Atevfovetal amd ta idwe Opyoava Ayng amopdacemv pe v ETK (dpBpo

107 mapdypagpog 2 ¢ cvvOnkng EK).

To evpwovomnua amotereitar and v EKT kou tig €Bvikég xevipwés tpamelec tav

KPOTOV HEADV TNG EVPOLMYTG.

2.3 H Owcovouixn kou onuociovouiky Emztponiy

"Eyxet é&1 kotd péyroto péAn, mov opilovran Katd Eva tpito amd ta Kpdtn péEAN, Eva tpito
and v Emuponn kot éva tpito and v EKT. Eyxet ta 010 kabnkovro pe exeiva g
Nowopatikng Emtponnig, v omoia owdéybnke v In lavovapiov 1999, pe o
onpavtikny e€aipeon: n evnuépwon g Emtponng kot tov ZvpPoviiov yuo v eEEMEN

NG VOGS HOTIKNG Kotdotaong eivar TAéov appodtotnta g EKT.

5 «Ta 6pyava g Orcovopkhg kon Nopiopotikic Evoonoy,
http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact sheets/info/data/economic/institutions/article 7228 el.htm
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2.4 H opada tov evpo

H opdoa tov vrovpydv owkovopiog Kot 0tKOVOUK®V NG evpwldvng mov ovoualdtav
nponyovpévmg opada «Euro-11» petovopdotnke 1o 1997 og opdda tov evpd. Avtd 10
Gtumo cLUPOVAEVTIKO OPYOVO GULVEPYETOL TOKTIKA Yo vo. aoyoAnfel pe Oépoto g
opaAng Aettovpyiog g evpmlmvng kat g ONE. Z11¢ cuvavinoelg avtég CLUIETEXOVY
exnpdéconol g Emtponng kot evdoeyouévog e EKT. Xtv dtomm cvvedpiaon tov
Yvpupoviiov Owovopkdv kot Anpoctovopuik®v Ynobécewv otic 10 XZentepppiov 2004
oto Scheveningen, &fehéyn mpodedpog TS OoUddaG TOL €up® 0 TP®OLTOVPYOS Kot
VTOVPYOS OtKOVOUK®V Tov AovEgppovpyov Jean-Claude Juncker. ‘Htov €tot 0 mpadTog
exheypévog HoOvipog mpdedpog pe Onteia amd v In Iavovapiov 2005 éwg v 31n
AexepPpiov 2006. Tov Zentéuppio tov 2006, n Onteio Tov mOpaTdONKE Yoo VO AKOLO

&m.

2.5 To 2vufoviio Owovouikwv kou Aquociovouitkwv Yrnoléoewv (Ecofin)

To Ecofin, 6to omoio avikouv ot vmovpyoi owovokadv TV kpatdv pelov g EE, eivar
10 Opyavo ANYNG OMOPACEDV GE €VPOTAIKO emimedo. Metd amd akpoaon g EKT
AOpPBAavel amoPAGEIS YO TN GLVOAAOYUOTIKY] TOAMTIKY] OTEVOVTL GTA UN KOWOTIKA

vopiopato cOUP®VA LE TO GTOYO NG OTAOEPOTNTAS TOV TILADV.
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3. H Xtpoarnyikn Nouicuatikne Iolitiknc t™mc Evpomaiknc
Kevrpixnc Tparnelac

3.1 O poirog s Lrparnyiknys Noutcuatiknys Iloilitikngg tns Evporaixng
Kevrpikng Tpareoag

O ovykekpipévog tpomog e tov omoio N EKT mpoomadel va emitdyel Tov mpotapyikod g
010)0, TN OSwthpnomn dnAadn g Xtabepdmrag Tov TIHOV, OTOTVTAOVETOL GE VTO TOL

anokoaieitan Zrpatnykn Nopopatikng [oitikng (EKT, 2002).

H otpamywn oavt) zmpémet va ekmAnpovel dvo onpaviikd kadnkovto. Ilpaotov,
empPdilovioc po copr dwpbpmorn oy 1ot T Swdikacio ydpaEng TOAMTIKNG, M
otpotnykn JSceaAiilet 0Tt 10 Atowntikd ZvuPovio ™ Evpomaikng Kevipikrg
Tpanelag €xet otn o160eon TOL TIG OMOPUITNTEC TANPOPOPIEG KOl OVOAVCELS TOL
amottoHVTOL Y10 T ANYN TETOIWV OTOPAGE®Y (ECOTEPIKT O1A0TACT]). AEDTEPOV, ATOTEAEL
péco vy v e&nynon tov anoedoewv Nopopatikng IoAtikng oto koo (eEwtepikn
dlaotao™). Luvels@Epovtag oty amotelespatikotnTa TG Noptopotikng TloArtikng kot
ONUOATOO0TAOVTOG TN OECUEVOT TNG KEVIPIKNG Tpamelag oTn 6TafepdTnTO TOV TOV, 1
otpatnyikn cvppdrier oty adomotio g EKT otig ypnpoatomototkésg ayopés (EKT,

2013).

To A.XZ. g EKT, éyovtag mévia og otdyo t Ztabepotta tov Tipov, amo@doice Ot
otpatnykn g Ba ompiletor oe dvo Bepehmdn otoryeia (Aovyékog, 2008). To mpdTO
ntav o Beopntikn Kot apkoOVTOS OepeAopévrn, EUTEPIKA, TOPASOYN Y. TOV
TPOTAYOVIGTIKO pOAO TOL YPNHOTOG pHEGa otV otkovopia, oyt uoévo g EE aAld kot
K@0e avamtuypévng yopog (Zayopidons-ovpag, 2002 & 2004) kor 10 devTEPO, M
a&loAdYNoT OYETIKA pe TOVG Kvdvvoug Tov Ba emmpéalav tn Ltabepomta tov Tiudv, n
omoia Ba ywotav péca amd Eva upy EACHO OO OIKOVOLIKEG KoL XPTHOTOOIKOVOULKES
petafintés, g deikteg pehdovrikng e&éMéng tov Tiudv péco oty Evpoldvn
(Aovyékog, 2008)
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Ta mo mave otoryeio, oniadn n Nouopotikny kot 1 Owovopkny Avaivon, Bempovviat
and v EKT kot 10 Evpwcdotnua 1660 onuaviikd, oote vo yopokmpilovrolr oto
Oesopkd xeipevo g EE g IMvimveg (Pillars) méve otovg omoiovg Pacilovtar o
KEVIPIKOG 6TOY0G Tov etvan 1 Ztabepotnrta twv Tiumv kot  Nopopatikn [ToMtikn wov
eQUPUOLETOL TPOKEIUEVOL aWTOC 0 6TOY0G Vo emtevydel (Zayapradng-Xovpag, 2002 &

2004).

3.2 H npocéyyion facel Ty 00 moiovwy

H mpocéyyion Pdacel twv dvo muiddvev onuaiver 6tt 1 EKT ypeidletor va avaidel o
Baboc Tig owovoukég kot vopopotikég egedifelc yuo va Stuc@oAicel 0Tl dev

napafréneror Kapio cuvaerg tinpogopio (EKT, 2013).

3.2.1 H Nouicuotikny Avdivon

H Nopwopoatiky Avdivorn emikevipovetor o€ €vav  pecopakponpdbecuo opilovra,
EKUETAAAELOEVT] TN HoKpOoypOVia oyéon peta&d ypnuotog kot Tipav (EKT, 2013). H
EKT eivar moAd capng og mpog TN HOVETOPISTIKY apetnpia g 0éomg tng ywo tov
TPOTAYOVIGTIKO pOLO TOL YPAHATOC péca oty owkovopia. ITpéypatt o Ms® og 1
TPOGPOPA YPNUOTOS LE TOV €VPV OPIOUO NG, EMNPEALEL TO EMMESO TIUOV KOl TN
vopopatiky] otafepdtra mov emdunkel 1 EKT (Zayopradng-Lovpag, 2002 & 2004). O
LLEGOUAKPOTPODEGLOG YOPAKTNPAS TNG VOLUGHLOTIKNG TPOOTTIKNG VITOONADVEL EMiONG OTL
dev vrdpyet dueon oyxéon LeTaEd TV BPoyvTPOBesU®V VOUICHOTIKOV eEEAEEMVY KOl TOV

anopdoewv Nopiopotikng [ToAttikng.

Mo tétola avéivon copfaiiel ot Pabdtepn KOTOVONOT TNG GLUTEPIPOPAS TOV M3,
EVO otvel Kot po upiTEPT EKOVO TOV GUVONKOV PELGTOTNTOG GTNV OKOVOUTN KOl TV

GUVETEL®V TOVG OGOV aPOPE TOLG KIVOUVOLS O1aTAPaENG TNG OTAOEPOTNTOGS TOV TILADV.

6 To M1 (Ztevog Opiopog) opiletal g o GOPOIGHO TOV VOUICHOTOG G KUKAOQOPIO Kol TV KaTaOEcE®MY
owbpkewag piag muépag. To M2 (Evdiduecog Opwopdsg) mepihappdver to M1, 11g kotabéoeg e
GULEOVTLEVT JlapKELn EmG 0V0 €TV Kot TIG kataféselg VIO Tpogomoinon £€mg Tpudv unvev. To M3
(Evpog Opiopdc) mepiapPdver 10 M2, 11 ovpeovieg emavayopds (repos), to pepidia oapoaiov
KEPOAOIOV TNG O0yopds YPNHATOS Kot To. Xpedypopo ddpkelncéws ko 600 etav (IInyn: Evpomaikn
Kevtpwn Tpanela, Exmaidevtikd vikd, Nopiopotikr [Hoitikn, 2013).
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Téhog, M avaALGT TOL Y¥PNUOTOS KOl TOV YOPNYNOCEWV UTopel, VIO OplIoUEVES GUVOTKEG,
Vo mopEYEl Eykaipn TANPOEOPNON Yl EMIKEIUEVN YPNUATOTICTOTIKN0OoTAOE. Ot
TANpoopiec awtég Exovv onuacio yio ™ Nopopatikny I[ToAtikn, eneldn n gudavion
XPNUOATOTIOTWTIKWY  QVIOOPPOTILWV N N UmePBOAK avénon Twv TIHWV Twv
TIEPLOUCLAKWY OTOLXElWV Ba pmopouoe va AELTOUPYNOEL AMOOTAOEPOTOLNTIKA YLt TNV
OLKOVOULKA SpaotnplotnTa Kal, 0 TEAKI) avaAuon, yLa TIG TIHEC pecompoBeopua (TTE,

2013).

OpBd Aowdév n EKT ypnopomotet 1o M3 og péco dvtinong mAnpoeopiadv yia tnv mtopeio
0V TANBwpoHol pesonpodfecua. EEGAAOL €xel amoderyBel 0TL TOAAEG LEEGELS 1 (vodOL
otV owovopia &lval cuvémeln TG mOCOTNTOG TOV KEQOAAiwV mov Ppiokovial o1n
duifeon TV €MEVOLTOV Kot 010G TOV TOTOCEWV 7oV &ivan dabéoiues (Zayoptdong-

Sovpag, 2002 & 2004).

3.2.2 Owcovouixkny Avdaivon

Eved 1o yprua, 10 M3, Besmpeitor og o kuptdtepog mapdyoviag mov ennpedlel Tov
mnbopiopd, €yer T ovvardTMT. Vo EMOPO  OTO  €mIMEdO  TOV  TIUAV
povopesopakponpodeopa. [poxkeipévov Aourdv va vdpyet TpdPAeyn yio T HEAAOVTIKT
eEEMEN tov oy mpénel  EKT va éxel ot 0140eomn g ko dAda otoryeio mtov Bo
BonBobv mpog avt TV KatelOLVGN TEPAKOAOVODVTOS Kol EPUNVEVLOVTOG EVOL APKETE
peydaio mAnbog deiktdv. Ta otoryeio avtd ta Aappavel péosm g Okovopikng Avéivong

(Zayoapradng-Zovpoag, 2002 &2004).

H Owovouikn Avdivon emkevipdvetol Kupiwg oty aEloA0YNon ToV TPEXOVCHV
OLKOVOLLKAOV KOl YPTIUATOOIKOVOKAOV e&eAiEewv, KaBMG Kol Tov Bpayvueconpofecuwmv
KIVOUVOV TTOV aTEG cuvendyoviot yuo tn Ztabepotnta tov Tyumv. Ot oiovopikés Kot
YPNHUOATOOIKOVOUIKES UETOPANTEG TOV  OMOTEAOVV OVTIKEIUEVO OVTAG TNG OVOALONG
TeEPAAUPAavouy, Yoo Tapadetypa, Ty €EEMEN TG GLVOMKNG TOPAYWOYNS, T GLUVOAIKY|
{Mtnom Kot TG CLVIGTMOGES NG, TN ONUOCIOVOUIKT] TOATIKY, TIS CUVONKEG OTIC AYOPES
KeEQPAAAIV Kot epyociog, pia evpeia KAMPOK SEIKTOV TILMV Kot KOGTOVS, TNV €EEMEN TG
GUVOALOYLLOTIKNG 1GOTIAG, TNV TOYKOGHO OlKOVOUio Kol TO 160{0Y10 TANPOUDV, TIG

YPNHUATOTICTMOTIKEG AYOPES Kol TN YPNUATOOIKOVOUIKT BEon TV Topémv g {dvng Tov
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evpd. Olot avtoi o1 Tapdyovies ivar ypoIot Yo TV aE0AGYNoN TG SVVOUIKNAG TNG

TPOYUATIKNG dpaoTnPLOTNTOS Kot TG Thavng e€EMEng tov Tinav (Gerdesmeier, 2011).

210 TAQICl0 TNG OIWKOVOUIKNG OvOAvoNG, oOnuovtikd poro  dadpapatilovv ot
LoKPoOotkovopiké TpoPoréc’. Ot mpoPoréc, mov kataptiloviol amd EUMELPOYVMUOVEC,
oLUUPBGAAOVY OTN GLYKEVIP®ON KOU T OOUMTLEN HEYAAOVL 0plBUoD  OIKOVOUIK®OV
otoyEiov Kot OcPoMlovy TN GLVETELN HETOED OLOLPOPETIKMY TNYMV OTKOVOUIKOV
dedopévav (Aovyékog, 2008). Kat’ avtd tov 1pomo, 1 EKT e&etaletl taxtikd v e£€MEn
TOV GLVOMKOV TTPOIOVTOG, TN {NTNoM Kot TG CLVONKES OTIS AYOPES EPYATIng, o Evpeia
KMUoKo OEIKTOV TIUOV KOl KOGTOLG, TN ONUOGIOVOUIKY TOMTIKY Kot To 160l0Yl0

TANpoUOV Yo ) Zovn tov Evpo (EKT, 2013).

Ot emdpdoelg mov aoKoLY aVTol o1 deikTeg 6TOV TANOWPIGUO ivar Bpoayvypovies, ALl
glvatl SuvaToV Vo EYOVV Kol LOKPOYPOVIEG ETIMTMGELS GTNV OKOVOUia. XPNOLUOTOIMVTOG
Aowmdv v Owovoprkny Avdivon, n EKT pmopel va €xet opopikn avtiinym yu to Tt
ocvopupaivel oty owovopio (Zayapibdong-Xovpag, 2002 & 2004). T'o mopddstypo b
VILAPYEL EAAELLUO GTNV TPOGPOPA EPYACIAG, TOTE TO KOGTOG TNG KOl TO VYOG T®V UGV
av&avovtal, pe cuVETELD Vo aEAveTat kKot 1 Cntnon. Xt cvvEyela avéavetat 1o eninedo
TIHOV, AOY® Kol TG avénong TG MoGOTNTUS TOV YPNUOTOS OV KuKAo@opel. Avto
KataAnyel o€ TANO®PLoTIKEG TAGELS, Ol omoieg umopel voo Tyalovy amd Lt TPOSmPIVY
petoforn oty ayopd epyocioc. To 1010 amotéleopo Oa €xel ko g avEnomn tov
€1000NATOC 1] TOL TAOVTOV T®V KATAVOAW®TAOV. Ot Bpayvypovieg petaforés Aomdv oe
Kamolovg deikteg pmopel vo emMEEPOVV  HOokpOxPOVie. peTafOAn oe peyédn  mov

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

7 O TpoPoirég eumelpoyvopdvev tov Evpocvstiuotog sivol ta anoteléopata avoldceny mov dieEdyovtat
amd  eumelpoyvopoveg tov  Evpoovotiuatog, pe okomd v wpoPfAeyn mOavedV  HEAAOVIIKOV
HOKPOOIKOVOLUK®OV eEgAilew@v ot Zdvn tov Evpd g pnépog g Owovopkng Aviivong.
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3.2.3 Aractavpwon minpopopiiy amd Tovs 000 TADOVES

Ocov agopd otic omopdcelc Tov Alotkntikov XvppfovAiov yuoo TV evoederyuévn
katevBvvon ¢ Noupwopartikng IloAtikng, n mpocéyyion Pdoel twv 600 TLAGVOV
EMTPEMEL TN SLOGTAVP®OT TOV EVOEIEEMV OV ATOPPEOLY Ad TNV 7o Ppayvrpdbecun
Owovoukn Avaivon pe TiG €vOeiEelc mov amoppéovy amd TNV Mo HOKPOTPOBesuUn
Nouwwopatiky Avédvorn (EKT, 2013). Avtq n dwctovpwon otoyeiov, péco omnd
TPOCEKTIKY TapoKoAovOnom Kot avaivon, eEacealilel 6t 1 Nopopatikr [ToAtwkn dev
ToPAPAETEL CNUOVTIKEG TANPOPOPIEG OYETIKEG e TV AEOAOYNON UEAAOVTIKOV TAGEWMV
tov Tipdv kot dtver oty EKT m dvvatdmra va dtoapopeavel ta emttdkid g oT1o
eminedo ekeivo omov e&umnpeteitan KoAvTEPA 1) St pnon ¢ Ztabepdmrag Twv Ty

(EKT, 2002).

A&omoteital kot aUTO TOV TPOTO TANPOS O GULUTANPOUATIKOS YUPOKTNPOUS TOV
oTolEl®V TV 600 TVAOVOV, KAO®OG 0VTOG Elval 0 KAADTEPOG TPOTOG Y10 VO, SIUGPAAICTEL
OTL OAEC Ol ONUAVTIKES TANPOQOPIES Yol TNV OEOAGYNON TOV TPOOTTIKAOV TOV TULDV
YPNOUOTOOVVTOL LUE GCUVETEWD KOl OMOTEAECUATIKOTNTA, OELKOADVOVTOG TOGO TN
dwdkacioc Ayng amoedcewv 0G0 Kol TV ovokoivworn ovtov. H mpocéyyion oavt
neplopilel Tov kivouvo GEOAPATOV TOMTIKNG oL pmopel va em@épel N vIEPPOAIKN

eEdptnon amd Evav povo deiktn, mpoPieyn 1 vedostypa (Gerdesmeier, 2011).
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4. Ilgoio kou éxtaocn tnc Noutouatiknc Holitiknc

O 1pdmog pe tov omoio n Nowopatikny [MoMtikn ackel emppon oty otkovopio propet

va eEnyndet wg e&ng:

H EKT egivor o povadikog ekd6tng tv tpoameoypopiatiov Kol TV omodslaTiKOv TV
tpomeldv. Avtd onuaiver 6Tt glval 0 HOVOTOAMOKOG TPOUNOEVTNG TG VOULOUATIKNS
paongs. Me avtd 10 HOvOTt®dAL0, PTopel va BEGEL TOVG OPOLG CUUPMVA LE TOVG OTOI0VG
daveiler t1¢ tpameleg kot va katevBover to Ppayvrpdbeopo emtdokio (Gerdesmeier,
2011). Q¢ ek TOVTOVL, pmopel emiong vo €mNPEACGEL TOLG OPOVLS LE TOLG OMOIOLG Ol

Tpanelec cuvaildocovtal petalh tovg otnyv ayopd xpruatog (ECB, 2014b).

4.1 BpayvmpoOsoun smppon tns Nouicuatixkyg Iolitiknyg

Bpayvrpofeopa, n EKT pmopel va emnpedost t1g e£eMEEg TG POy HOTIKNG OIKOVOUTNG.
Avt6 cvpPaivel emeldn o PETOPOAN TOV ETTOKIOV TNG AYOPAS YPNUATOS TOV TPOKOAEL
n EKT 6¢te1 6 kivnon (o 6epd punyavicpdv, Kupiog enetdn n ev Adyo petafoin aokel
EMOPUCT) OTIC ATOPAGELS TOV VOLKOKLPLDV KOl TOV ENLYEPTICEDV Y10l TIG OUTAVES KoL TIC
amotapevoelc. o mapdderypo av 6Aot ot GAAOL Tapayovieg mapapeivouv otabepot,
vodog TV emtokimv omofappOveL TO VOIKOKVPLE Kol TIG ETLXEPNCES OO TN ANy
davelov yioo ™ YPNUATOOOTNON TOV KOTOVOAMTIKOV 1] EMEVOVTIKOV TOVS ETAOYDOV.
EmumAéov, evBoppivel o VOIKOKLPLY VO OTOTOUEDOVY TO TPEXOV EIGOIM A TOVS OVTL VoL
10 damavovy. TéAog, ol LETAPOAEC TV EMIONUMV ETITOKIOV UITOPEL VA EMNPEAGOVY Kot
TNV TPOGPOPA TIGTOCE®V. AVTEG o1 eEEMEELC, e TN GEPE TOVG, EMNPEAlOLV e KAmola
YPOVIKY] voTéPNon TV €EEMEN TPOAYULOTIKOV OWKOVOUKAV UETABANTAOV, OTmG eivol M

napaywyn (Gerdesmeier, 2011).

8 Nopopatiky Baon: Xt Zaodvn tov Bupd, amotedeiton and vopiouo o€ kukAogopio (yaptovopicpora Kot
KéppaTa), To amobepatikd mov TPovv ot avTIcLUPaALOpEVOL 6T0 Evpmodotnua kot Tig Katabéoelg ot
dtevkolvven  amodoyng katabéocewv tov Evpwovompotoc. Ta otoyyeion avtd kotoypdgovior g
VIOYPEMGELS 6TOV 160A0YIGHO Tov Evpwovotiuatog (Gerdesmeier, 2011).
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4.2 MaxporpoOsoun erippon tns Nourouatixiys Iolitikiyg

Moxponpdbeopia, ot HETAPOAEG TG TPOGPOPES XPNUATOG ETNPEALOVV TO YEVIKO eminedo
TILDV, 0poV givorl EVPEMS ATOJEKTO OTL, LOKPOTTPODEGLA, Lol OAAOYT) OTNV TOGOTNTO, TOV
YPNUATOC o1V otkovouio Bo mpémel va avTavakAdToL o€ (o UETAPOAT] TOL YEVIKOD

emmédov tov Tipov (ECB, 2014Db).

Ot dvvapukéc depyacieg mov avagépdnkay mapamdve meptlappfdvooy por cepd omd
OPOPETIKOVG  UNYOVICHOVS Kol EVEPYEIEG OAPOP®Y  OIKOVOLIK®V TOPUYOVI®OV GE
dtapopeTikd otddio ¢ dadkaciag. EmmAéov, 1o puéyebog kot n évtaon tov doeopmv
emdpboemv pmopel vo ToKiALovv avadoya pe TNV KoTaotacn g otkovouiag. E&attiog
avTdV, cLVNOOC HeGOAUPEl ONUAVTIKO YPpOoVIKO ddoTnUo £0¢ O0TOL ekdnAmbolv ot
emdpdoeg m¢ Nowwopotwkng [Holtikng oty e&éMEn tov tpdv. Qotd60, GTOVG
KOKAOVG TV OIKOVOUOAOY®V lval evpEémg amodekTo OTL, pakporpodeoua, dnAadn apov
YivOouv OAEC O TPOGOPUOYEG GTNV OLKOVOULT0, Lo LETAPOAY] TG TOGOTNTAG XPNHOTOS TTOV
napéxetal amd TV Kevipiky tpdmelo (ov OAot Ot GAAOL TOPBEYOVIES TOPAUEVOLV
otabepol) Bao mpokaAésEl HOVO UETAPOAN TOL YEVIKOD EMUTEOOL TMV TIUMOV KOl OXL
LOVILES LETOPOAES TPOYLOTIKOV LETOPANTOV, OTMOG TO TPAYLATIKO TPoidv N 1 avepyia.
M petafoin g mocoOTNTAG ¥PLOTOS GE KUKAOQOPIK TNV 0moio. TPOKOAEL 1] KEVIPIKN
tpanela, 1oodvvapel oe teAevtaio avaivon pe petafoArn g povddag pETpnong g
a&log (Kot Kat’ EMEKTOGT TOV YEVIKOD EMTEIOV TMOV TIUAOV), N omoia Oev emnpedlel OAEG

T1G dAleg petafAntéc, (Gerdesmeier, 2011).

Koat® avtd tov 1poémo oev Ba mpokoarécet pOVIPEG HETAPOAEG OTIC TPOYUOTIKEG

HeTAPANTESG, OGS TO TPOYUATIKO E16OOMUA 1) 1 avepyia.

AV 1 YEVIKT 0pYY], TOL OVOPEPETAL MG «LAKPOTPODESLT OVOETEPOTNTA TOV YPT|LLOTOCY,
amotelel ™ Pdon KAOE TUTOTOMUEVNC LAKPOOIKOVOLUKNG CLALOYIGTIKNG Kot Be@pnTikoD

mlouciov (ECB, 2014b).

Onwg avagépOnke mpornyovueva, pio Nopopatikn IToArtik) n omolo dwutnpel pe
a&omoto Tpomo T Xtofepotnta Tov Tudv aokel onuaviikn Oetiky emidopoacn otnv
eunuepio kol v mpaypatikny opactnprotnta. [Iépa amd avt) ™ Betikn enidpaocn g

Yrafepomrag tov Tyomv, 10 TpayloTikd e160dNIe N T0 ENITESO TG ATAGYOANONG OTNV
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owovopio ovolaotikd Kabopiletar amd TpaypaTikovs mopdyovieg (amd TV TAELPA TNG
TPOCPOPAC) o€ pakpompobecuo opilovia kot dev pmopel vo evioyvbel ond emektatiKn

Nowopatikn [ToAtikn (Gerdesmeier, 2011).

Avt) 1 dwdwaocia - emiong yvootr] g Mnyaviouds Metddoong g NOUIGUATIKNG
[MoMTwkng - eivon e€oupetikd mepimioxn. Evd ot yevikég Aettovpyieg g elval KotavonTég,

dEV VIAPYEL GLVAIVEST GYETIKA UE TIC AeTtTopéPELEG TG Asttovpyiag g (ECB, 2014Db).

4.3 InBwpioudg: Eva voulGHATIKO QOoIvVOUEVO

O mnBopopds, dMNradn N ton avénong Tov YeVIKOD EMTEIOV TIUADV, OTOTEAEL £val
vopopatikd eoawvopevo. ‘Exetl emPefoimbel péca amd po oelpd EUTEIPIKOV HELETOV OTL
Ol MOPOTETAUEVEG TEPTOO0L VYNAOD TANO®PIGHOD GLUVIEOVTOL KATO KOVOVA LE VIOV
VOUGUOTIKY €MEKTOOT. AV KOl Ot dAAOl mopdyovies (OmMMG Ol SWKLUAVGELS TNG
oLVOMKNG CNTNONG, Ol TEXVOAOYIKEG OAAMYEC 1| Ol SlATAPOYEG TOV TIHMV TOV POUCIKOV
EUTOPEVLATOV) UITOPOVV VO EMNPEACOVY TNV EEMEN TOV TILAOV GE TTo Ppayvrpodeciong
opifovteg, pe Vv mapodo Tov YPOHVOL Ol EMOPAGELS TOVS UTOPOVV VAL AVTICTUOGTOVV
armd o aAroyr ot Nopopotikr IHoatkn (ECB, 2014b). Ynd v évvowa o, ot o
HaKpOTTPOBECEG TACELS TOV TIUMV 1] TOL TANOWPIGHOD UTOPOVV VO EAEYYOVTOL OO TIG

kevrpikég tpameleg (Gerdesmeier, 2011).

Moxpompdbeopo, por kevipikn tpamelo pmopel vo ovuPdier oty ovénomn Tov
avartuElKoy SUVAUIKOD NG owovopiag, dtuceaiilovtag éva mepiairov otabepmv
TIUOV. Agv umopel vo eVIGYDCEL TNV OIKOVOUIKY avATTUEN HE TNV EMEKTOCN TNG
TPOCPOPAS XPNUATOG N TN dtnpnon tev Ppayvrpoddecumv enttokiov oe eninedo mov
ocoppadiCouv pe tn otabepdmra TV TUOV. Mmopel pHOVO vo eMNPEACEL TO YEVIKO

eninedo tov Twov (ECB, 2014b).
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5. Mnyovieuoc Meradoonc tnc Noutcuotiknc Hoiitiknc

[Tpoxeévov va emrevybel o mpwtapykds otdxog mov €xel Béoer 1 EKT, dnAaon m
Yta0epotnta tov Tipnov, tpénet va ackndei n katdAAnin Nouiopotikn [ToAtikn n omoia
kot Bo emnpedoet to eminedo Tywmv. Me oo tpdmo dpmg avtd pmopel vo emtevyOet;
Avtd 10 gphdTMUO oxeTileTor pE aVTO TOV Ol OWKOVOHOAOYOL YEVIKA OOKAAOVV
«dkacion petddoons», omAadn T SdKacio UEC® NG OMOoilng Ol EVEPYEIEG NG
KEVIPIKNG Tpamelag petadidovior oty owovopia Kot teMkd, otic Tnég (Gerdesmeier,

2011).

Ot armogdoelg yuo Tnv moAtiky mov Ba akoAovBncovv ot Kevipikég tpaneleg Pacilovron
omv ooAdynon ¢ kotdotaong s Nopwopatikrg IToatikng. H Nopopatikn
[ToMtkn emdpd on SPUOPP®ON TOV EMTOKIOV KOl TOV TIUAOV GTNV otKovopio péca
and Odpopa kKovoAMo Kot £Tol emnPedlel TNV OWKOVOMIKY OpacTnpldTnTo KOl TOV
mnbopopd (ECB, 2000, 2001 & 2010a). Asttovpysl oniadn £€voc Mmnyoviopog
Metddoong g Nowopotkng IloAtikng otig oyopég YpNUATOS, OTO  EMTOKLN

Katafecemv kot oto eMTOKLO daveloov (AleEdkng, 2011).

Q¢ Mnyaviopog Metddoong g Nowopatikng [Holtikng opileton Aoutdv 1 dradkoscio
péom g omoiag N EKT emdubketl va ennpedlel Tnv oucovopio yeEViKA Kot TO €T{NESO TV

TILAOV EWVKOTEPA, GE OAOKANPT T Z®dVT Tov Evpd, pécw tov emrokiov (EKT, 2013).

Koat’ avtd tov 1pomo 10 HEGO OV GUVOEEL TIC ATOPAGELS TNG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG TNG
EKT pe to eninedo tyuomv tov yopov g Evpolovng eival ot petaforés tav enttokiov
g ypnuotayopds (Katowumt, 2009). Zuykekppuéva, egortiog tov 61t poévo n EKT €xet
10 dwoaimpa va ekdidel ypnua, eivar e Béon va emmpedlel oNUOVTIKA TIC cuVONKEG NG
YPNUATOYOPAS Kot Katd cuvémeln va kotevbover ta Bpayvrpobeopa emrokio (EKT,

2013).

H enidpaon avt tov Mnyovicpov dSiémetol amd peydrec, petafAntéc kot oféfoteg
ypovikéC Kabvotepnoels. ['a 1o Adyo avtd dev elval dvvatdv va mpoPreebel e svkoAia,
10 TOG aKPPOS ot evépyeteg g Nopopatikig [oltikng Ba emnpedoovv v otkovopia
kot to eninedo tov Tudv (EKT, 2013). Ot petoforéc tov emicnu@VenItokiov HTopovv

Vo EMNPECGOVY TO OPLOKO KOGTOG EEMTEPIKNG YPNUATOOOTNONS TOV TPATELDV, 0pPOoV Ol
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tpameleg {nTovv yprUa Yo voL IKovoTotjoovy T (RInomn Yo VOUIGHO 6 KLKAOQOpia, Vo
ekkaBapicovv ta StaTpamelikd VITOAOTO Kol Yo VO EKTANPOCOVY TNV Ymoypéwon
Thpnong Erdyotov Amobepotikov (Katowumn, 2009), pe 010popetikovg tpdmovg,
avéroyo pe To Vyog TV Winv kepoloiov g tpdmelag | TNV KEQOAOOKY TG 0éom
(EKT, 2013). X ovvéyewn ennpedlovtal, OTmMS elvar @uolkd Kot To €mTOKIO TOL

opifouv ot Tpdmelec yo ddvela Kot Katabéoers.

Ady® TG EMIOPAOTG TOL AOKEL 1| VOUICUOTIKY TOALTIKY OTIS GUVONKES YPMULATOSOTNONG,
gtvat duvatov va EMNPEACEL KO TIC TIEG TOV YPNUATOOIKOVOLUK®MV GTOLYEIDV, 0TS Yo
mapaderypa Tig Tipég Tov ypnuatiotnpiov (ECB, 2004). Ot petaforéc Tov emtokiov Kot
TOV TILOV TOV YPNUOTOOKOVOUKAOV TEPIOVCIOKAOV GTotKElwv, emnpedlovy pe ™ celpd
TOUG TIG OMOPAGES TOV VOIKOKLPIOV KOl TOV EMYEPNCEOV Yo KATOVOA®ON,
amotopievon, emevdvoel. o mopdderypo, m Gvodog TV emitokimv pmopel vo
KOTOGTNOEL OVGKOAOTEPT TNV AMOTANPOUN TV daveiov amd Tovg davellopevovg. Ot
tpamneleg pmopel vo meplopicovv ta dAveld TOL YOPNYOVV GTO VOIKOKLPLL KOl TIG
EMUYEPNOELS, YEYOVOS OV €Yl avtikTumo otV Katavdiwon kot Tig emevovoels (EKT,

2013).

Ot petaforésg otnv kOTOVOA®OT Kol TIG €mevovoels emnpedlovv to péyebog g
ouvolkng {ftnomg v ayaBd kot vinpecieg oe oxéon pe 1o p€yeBog ™S GLVOAKNG
mpocpopdc. Av Aowmov m {Ntmom vmepPaivel v mwpocseopd, Otav OAoL ot GAAOL
Tapayovieg mopapévouy otabepoi, gpeavifovior avodikég MEGES KoL TO OVTIGTPOPO

(ECB, 2004 ; Katowuntn, 2012).

H enidpaon tov petaforodv g Nopouatikng [HoMtikng oty mposeopd tpanelikdv
daveiomv givar yvoot) ©¢ 10 KaviAl TOD TPOTE(IKOD OOVEIGUOD EVM 1| ETIOPACT] OTIG
petaforés Twv emrtokiov gival yvmotn og 70 kovall twv emitokiov (Alegakng, 2011).
Eniong diadrovg petddoong g Nopopatiknig [loMtikng amotelohv ot mpocsdokieg Kot
Ol TIHEG TV TEPLOVCIAKAV GTOXEIWV (.. Ol TYES OTIC XPNUATICTPLOKES OyOpPES) KO 1
ocvvaAraypatikn wwotia (EKT, 2013). Ot mpocdokieg yio peAhovtikég HeETABOAES TV
emionuov emrtokiov emnpedlovv HE TN GEWPA TOVG TO HECOTMPODECUO Kol  TO.

paxponpoBecua emrokio (EKT, 2013), evod ot petafoAés Tng CUVOAALYLOTIKNG 1G0TII0G
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emnpedlovy Tov TANBwpIoHd dlo HECOV TV EMOPAGEMY TNG OTIG TIUES TOV EIGAYOYDV

(BaBovpag, 2005, 6m. avae. oto Katowkimtn, 2009).

Ymv owkovopio g Evpolmvng £xovv AaPet yopa téc6epic onuavtikég eEeAiEelc, amd Tig
apyés tov 2000, ot omoieg elvar mBovo va emdpovv 6to Mnyavioud Metdadoong g
Nouwopatikng Tlomtiknig (ECB, 2009): IIpdtov, n cvveyng dadikacio S1opOpoTikng
petoppvOong, wiaitepa otig ayopés epyosiog kot mpoioviov (McCallum & Smets,
2007). Aegdtepov, m ¢€icodoc TOL €Vp®, 1M omoio €xer  eEalelyel  KvdOVOLG
GUVOALOYLOTIKOV 1COTYUAV HETOED TV HeEA®V NG gvpwldvng (Peersman & Smets,
2001 ; Boivin, Giannoni & Mojon, 2008). Tpitov, o toyhg pLOUOG YPNUOTOTICTOTIKAOV
KOLVOTOUIMV KOl VEOV ¥PNUOTOTICTOTIKOV EPYaAEi®V Yo TN dtayeipion Kivdivav, Kabdg
KOl Ol OMUOVTIKES UETAPOAEG OTO KOVOVIOTIKO TAAIGLO dlakvPEpyNnong tov tpamel®v.
Téhog, avagépeTar 1 TEAELTAIN YPTLOTOTICTMOTIKY KPIGN TOV SMUOVPYNOE ONEIAT GTNV

opOn Aertovpyia Tov Mnyaviopod Metddoong.

O mo mave e&erilelg elvan mbavd va €xovv n kébe pio odnynoet oe petaforés otov
Mnyoviopd Metddoong g Nowopartikng Iloltikng. Qotdco, m emidpoon TV
HETOPOADY TOV EMTOKI®V GTO TPOIOV KOl OTIS TIHEG OOKEITAL HE SOPOPETIKOVS KOl
GLYVA AVTILAXOUEVOVS TPOTOVS. ATO TNV EUTELPIKT] AVOAVOT TPOKVTTEL OTL 1| LETAPOAN
0710 cLVOAKO Mnyaviopud Metddoong eivarl apeieydpevn. Zvykpivovtog Tig emdpAceLg
¢ Nowopatikng [oAtikng oto mpaypotikd AEIT kot otov mAnfwpiopod, mpv Kol pHetd
TO €VPM®, GLUTEPAIVETAL OTL Ol d10POoPES HeTAlD TV dV0 TEPLOO®V OeV eival GTATIOTIKA
onpavtikés (Weber, Gerke & Worms, 2009 ; Cecioni & Neri, 2011). I'ovtd 10 Ady0
etvat SVGKOAD AOAV Vo GLUTEPAVEL KAVEIS OTL 1] GLVOAIKY| eMidpacT TG NOUIGUATIKNG
[ToMtikng ot0 mpoidv Ko otov TANOwpopd €xer petafAndel Katd v mepacuévn

dekaetio (AreEdrmg, 2011).
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6. Metaforéc usta tm Xpnuotooixovouikn kpicn tov 2007

6.1 To uétpa mov élafe n EKT yio tyy aviiuetomion tys kpicns

Tov Avyovoto tov 2007, 1 kpion TOV GLVOENTAV LE TN XOPTYNOT OTEYAUCTIK®V OUVEI®V
TPOC OAVEIOANTTEG YOUNANG TGTOANTTIKNG wovotnTag (Sv6-pmnd) otic HITA, eiye wg
amoTEAEG O VO EVTAHOVV CUOVTIKA Ol OvVATOPAEEIS OTIG XPNUATOTIOTOTIKEG OyOPES Kot
va avéndel n amoctpoPn TV enevdvT®V TTPog Tov Kivovvo (EKT, 2013). Mrpootd otov
@OPO  KOTAPPELONG TOL TOYKOGUIOV YPNUOTOTICTOTIKOD GUGTUOTOS Ol KEVIPIKES
Tpameleg Kot o1 KUPBePVNOELS avd TOV KOGLO, TPOYDPNCAV GE GUVTOVIGUEVES OPUGELS
TOPOYNG pPeELOTOTNTOG Kot OTNPENSG TOV  TPAmeCIKOV GULGTUATOS OAAL KOl NG
nayKoouog owovopiag. Xe eminedo Evpwlwvng, N EKT énaée évav xkabopiotikd poro
o€ OVTN TNV 7POoTADEl Kot 1 avTidpaon 1TNG OTIS OVEAVOUEVEG EVIOCELS TOV
TopaTNPNONKOY GTO YPNUATOTIGTOTIKO cOOTNUN TEPAduPove TOcO TN YpNoN Kot
Tpocaploy Tov cvppatikav epyareiov Nomopatikng [ToAttikng 6co kot ) onpuovpyio
Kawvotopwv, un ovpPoatikov  pécov. Tnv  mepiodo mov Efomace 1M debvng
YPNUATOTIOTOTIKY Kpiom, oTig apyés Avyovostov tov 2007, n EKT mpoornabovoe va
TETOYEL AVOOIKT TAON 6Ta PACIKE £MTOKIN TNG TOMTIKNG NG, M omoia eixe oM exwvnoet
tov Agkéuppro tov 2005. Mdhota, Alyo mptv TV €KONA®ON TNG OVOTOPO)NG OTIS
YPNUATOTOTOTIKEG ayopéc, Tov lovvio tov 2007 n EKT avénoe 1o emroxia g Kotd
0,25% (25 povadeg Paong). O Adyog avénong tov emttokiov eivar 6Tt 1 Evpolovn eiye
ewoépbel ot QOAoN OG EMTOYVVOUEVNG OpACTNPOTNTOS AOY®D TOV  OVENUEVOV
minbopotikeov mécewv. Etor, avédvovtag ta emtokia, n EKT emkevipobnke ot
dltpnon g Heconpofeoung otafepodTNTOg TOV TIU®V, TOV €lval Kol 0 Pacikoc g

ot1dY0C.

210 p®TO dekanuepo Tov Avyovstov 2007, n augvidio peimon g pevotdTTOS OTN
ayopd, €lye coav amotéAecuo (o amd TG peyoAvtepeg maykooes Tpdamnelec, 1 BNP
PAKIBAS va avokotv®cel Tn O10KOT TOV PEVGTOTOMGE®V TOV ETEVOLTOV OO TPia
apoPaio KepdAiaio TG, To 0ol Y0V EMEVOVGEL GE AUEPIKAVIKE GTEYOCTTIKG TPOIOVTO,
KaOADC adLVaTOVCE v TIHOAOYNGEL aEOTIoTA TV a&io TOV GTOYEIMV TOV EVEPYNTIKOD
touc. To yeyovoc autd elye ocav amotéAecua To EMTOKIN OTN doTpameliky] ayopd va

exto&evtovv mpog ta v (lopdaviong, 2012).
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Xxedov v B ypovikn mePiodo, oplopéveg evpomaikéc Tpdmeleg dnpociomoincav
emiong v dueon kot Eupeon €kBEoN TOLG OTNV OUEPIKOVIKY OyOPO GTEYOOTIKMOV
davei®V TPOG OOVEIOANTTEG UEIOUEVIG TIOTOANTTIKNG Kavotntoc. EmumAéov, vmpéov
onueg 0Tl apketéc tpdmeles, kupimg ommv Evpomn, elyov vrmootel onuoavtikég Cnuiég
Myw g €kBeong tovg oe titAovg mov eEacpaiilovtor pe oteyootikd daveln (EKT,

2013).

ATOTEAEGOL OVTAOV NTAV VO, VITAPEEL TPOPANUO PELGTOTNTOG, APOL GTN Ol TPATESIKY|
ayopd kvptapynoe o eOfog yw Tov kivouvo aviisvufoaiiopévov. TToArd moTmTIKA
Wpvpata améeeuyay vo, yopnyobv dtatpamelikd ddvewn, @ofovdueva OTL oL duvnTiKol
aVTIGVUPOAAOIEVOL  SlAKPATOOGOV  GNUAVTIKE TOGE  TITAOTOINUEVOV  GTEYOCTIKOV
davelwv mpog vorkokvpld youning motoAnmrikng wovottos (Tpdmelo g EAAGSOC,
2014) xor apyoav vo €govv coPapd mpoPAnua vo eEaceaiicovv TN Bpoyvypdvia
YPNUATOSOTNGY] TOL TOLG NTaV amapaitntn Yoo eEaceaAlotel 1 Agltovpyiot TOLG
(Iopdaviomg, 2012). Kataypdenke diedpvvon g dapopds petald, apevog tov emtokiov
Euribor’ kot o@etépov o) tov 6100epod EMTOKIOV GTIC GLUPOVIEG AVIOAAAYHG TOVL
emrokiov g nuépag (overnight index swap) kot ) Tov emtokiov oto dwatpamelikd
davewa Evavtt eEacparicewv (Eurepo) (Tpdamela tng EALGdoc, 2014d). H EKT mapevéfn
dpeca  (Iopdaviong, 2012) yopnydvtog pevotdmTa OldpKelng pog MUEPAS OTIS
Swrpamelikés ayopéc yxpNHaTog, HEc® oG oepds mpdfewv  eopdivvong Tov
Bpoyvypovimv S1OKLHAVGE®MY TNG PELGTOTNTAS, KOODG Kol EMTAEOV PELGTOTNTA LECH
tov TokTikov npdéemv g (EKT, 2013). XtabepomomOnke kat’ avtd tov 1pdmo TO
EMTOKI0 oG nuépac ot drarpaneliky ayopd (Eonia)'® (Tpamelo g EAAGSog, 2014d).
H «£éveom pevotomragy aviibe og Vyog mepimov 95 dig. gvpd kot ) EKT tporomoumvrag
NV TOMTIKY| TNG OGOV apopd Ta EMTOKIM, LEIMGE TO EMTOKIO OPLOKNG YPTLATOIOTNONG

and 5% o€ 4,25% (Iopdaviong, 2012).

® Euribor (Euro Interbank Offered Rate): IIpokettal Yo 10 EXITOKIO MOV TPOGPEPETAL Y10 KATUDEGELG H10G
tpanelag, oe dAAN Tpamela, avapopikd pe optopévn dtdpketa (w.y. og efdopddag 1§ vog unvog) oe €vpd
(IImyn: EMimvikn "Evoon Tpanelov).

10 Eonia (Euro OverNight Index Average): Ilpokettol yio to emitokio Béoet tov omoiov ot Tpameles
mapéyovv ddvela 1 pia otnv dAAN, ot {dvn Tov €vpd. Kat’ avty v évvola to Eonia pmopei va Oewpndei
¢ to emtokto Euribor pog nuépag (Inyn: EAAnvikn 'Evoon Tpanelov).
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EmutAéov, mpokelpévour vo  avTIHETOTIGEL TO. TPOPAAUOTO OV TPOKANONKaV o1
Aertovpyio TOV ELPOTAIKMOV ayopdV xpnuatodotnong oe dorapia HITA, n EKT otig 12
Agxepppiov tov 2007 ocvvaye pe v Fed ocvpoovia avtaiiayng voutopatwv (“swap
line”). ¥t0 mhoiclo avtig ™ mMoTOTIKNG otevkoivvong (“US dollar term Auction
Facility”) tg Fed, to Evpocvotua doxétevce tn pevototnta oe dordpio HITA mwov
améktnoe péocw g “swap line”, mpog 1o MOoTOTIKA Wpvpate e Zovng tov Evpo,
EVOVTL ACQUAELDV OTOOEKTMV Y1a TIG TIOTOJ0TIKEC TPdEelg Tov Evpwovotiuatoc. H EKT
EIONYAYE EMIONG AEITOVPYIEG TOPOYNS PELOTOTNTOG OTO TIOTOTIKE OPVUOTO TNG
Evpoldvne xar oe elPetikd ¢pdyko pécom ocOvayng cvpeoviog pe v Kevrpn

Tpanela g EAPetiag (Iopdaviong, 2012).

211 GUVEYELN, TPOKELEVOD VO LEIMGEL TNV avnovyio TV Tpamel®V MG TPOS TIG OVAYKES
TOVG GE PELOTOTNTO, KATH TN SldpKeEW NG MEPLOdov tpnon amobepatikov, n EKT
TPOYMPNGE GTNV CVOTPOCUPLOYN TOV YPOVOOLAYPAUUATOS TS 0VTMG DOOTE VO, TOPEYEL
LEYOADTEPT TOGOTNTA YPNUATOG OO QLTI OV OTOLTOVVIOV KAVOVIKA KOTd TV évapén
VTG NG MEPLOdOVL. AKOAOVOWS, TPOKeEWEVOL va PeATidoel v Wwitepa dVGKOAN
KOTAoTAOT, TN onola elye eméABel n ypnuatayopd, otic 19 Aekepppiov mpoympnoe oe
«&veon» pevotoOHTTOG VYOoLs Tepimov 350 d1G. evp®, evad Tov Iodho tov 2008 avénoe ta
Bacwkd emroxia kKatd 0,25%, axorovdmvtag mo ooyt Nopopatikn [ToAtikn. Me avtod
tov 1poémo, N EKT emwxevipdbnke otn owrnpnon g Ztabepdmrog tov Twov oe
peconmpdBecun Pdomn kol pe ) dayeipion g pevotdTTOS Ko T otafepomoinon tov
EMTOKIOL OTNV Ayopd YPNUATOC, GE EMIMEOO KOVIA GTO EAIYIGTO EMTOKIO TPOGPOPAS Y10
T1G KOpleg mPA&els avoypnuatoddtong, tpoonddnce vo eyyvn0el ) ¥pnUOTOTIGTOTIKN

otabepdtra otn Zovrn tov Evpd (Iopdaviong, 2012).

A&iler va onuelwbet 6t otic apyéc Tov 2008 TOALL YeEYOVOTO ETETEWVAY TIG AVATOPAEELS,
omwg M mapaAiyo katdppevon g tpanelag Bar Sterns otig HITA ota péoa Maptiov kot
N e€acBEvnon G YPMUATOOIKOVOULKNG EVPMOCTING TMV EWOIKMV OPYOVICUOV GTEYUCTIKNG
mioTg mov teAovoav VIO TV oryida g apepikavikng kKuBépvnong (Tpanelo g
EMédoc, 2014d). H xotdotaon ECapvikd emdsvobdnke oTig ypnuUotayopés Tov
YentéuPpro tov 2008. H katdppevon tng tétaptng HeYoADTEPNS EMEVOVTIKNG Tpamelag
tov HITA, tg Lehman Brothers tov Zentépuppio tov 2008 £dmwoe dpapaTIKES SIOCTACELG

070 MOM VPLOTAUEVO TPOPANUA YPNUATOSOTNONG. Ol EMOPAGELS TNG YPEOKOTIOG TNG EV
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Myo tpamelag petadddnkav pe toybTaTovg puOpovs Kol 6To gVPOTOIKS Tpameliko
OUGTNUO, TPOKAAMVTOG £VO TEPACTIO TPOPANLO EUTIGTOGVUVNG GTN dlaTpanelikn oyopd,
YEYOVOG MOV GULVETOYOTAV TNV OVOYKOGTIKY UEIMON TNG TOpOYNG TICTOGEMV TPOG TIG
EMYELPNOELS KOL TOL VOIKOKLPLE, CTPOYVOVTOS ETGL TNV ELPOTOIKN OIKOVOUIN 6TV DPECT

(Iopdaviomg, 2012).

H oavavopevn afefoardtmro yioo TV OKOVOWIKY €VUPOOTIO CNUAVIIK®OV Tpareldv
TOYKOOUmG, €iye ¢ amoTéAECUO VO KAOVIOTEL 1M OpaocTNPOTNTO O©E TOAAEG
YPNUATOTUGTOTIKEG ayopéG. AdYm TG Katdppevong Kot ovsia g ayopds ypnUaTos, To
Bpayvmpobeopa emtokio avénonkay oe agdoika vynAd enineda. TOco evtdg 660 Kot
ektdc ™G LOVNg Tov gvpd T emtokiokd mepdmpio (spreads)!! EpBucav oe 16TOPLKE
vynid  eminedo (AAegdakng, 2011) Xt obpkeln avtig TG TEPLOOOL  EVIOVNG
afeforotntag, ot tpameleg GLYKEVIPOGOV HEYAAN amoBEépaTa  PELGTOTNTOS, EVO
TopdAnAa eEGAenyav TOVg KIvOOVOULS amd TOVG IGOAOYIGLOVG TOLG KOl GPYLoOV Vol
XOPNYOUV JAvElD e TO 0voTNPOVG 0povs. H xpilom dpyioe va dayéetonr kot otnv
TPOYUOTIKY] OWKOVOUID, €VA Ol OKOVOMIKEG GUVONKES OTIS MEPIOCOTEPEG GNUAVTIKES
owovopieg emdsvodnkav poydoaion Kol GLYYPOVIGUEVO KOl Ol TOYKOCUIEG EUTOPIKEG

ocvvaAhayég onpeiooav erevBepn nroon (EKT, 2013).

Me v g&dhetyn ¢ eumiotocivng 6N datpomelikn ayopd Kol TNV TEPLEAELOT GE U
AeltovpyK] ™G ayopds ypnuatog, o Mmnyaviopdg Metddoong ¢ NOMGUOTIKNG
[MoMtikng xatakeppatiotke. [pdyuaty, n mpodt) @don ™C Sdkaciog HETASOONC
ompileton oe peydro Pobud ot dapecsordfnon eviog tov tpamelikoy Topén. Zov
OTOTEAEG O, KATEGTN TLO SVGKOAO VAL EKTIUNOOVV dVO CUAVTIKA GTOtYELOL:

1) N TPOOTTIKN TS 0TAOEPITNTOC TOV TIUMOV PECOTPODESLO, TTOV GT GLYKEKPIUEVN
nepiodo apopovoe Kot BEpata amomtAnmpicpov, Kot

i1) M GLVEIGPOPA TNG VOUIGUOTIKAG TOATIKNG GE QT TNV TPOOTTIKY. Movn 1 Tumky
avtidpaorn ¢ Nowopatikng IToMtikng, dniadn, va peiwbovv ta Pacikd emtokio TG

EKT, iomg ftav avemapkng yio ) Slas@AALoT] TG daTpnong tg otafepdtntog TV

' To emroxioxd mep@dpio (spread), etvar pua povéde pétpnong mov ekepdlel ™ dopopd (Srocmopd) dvo
TV 1 dvo mpayudtwv. Ocov apopd TV owkovopia, Pe Tov 0po spread evvoolue T d0QOPE TOV TIUOV
TOV EMTOKI®V SOVEIGHOD PETOED dVO YmpmV. Zuvnbwg N pio xdpa givor avtm mov e&gtdalovpe Ko n GAAN
pio yopo pe woyvpn kot otabepn owovopia. Qg povada pérpnong opiletor n povdda Pdong. Alapopd
emroxiov 1%, onuaiver 100 povédeg Paong. Xty Evpoldvn n mo oyvpn kot otabepr| owovopio givor
g leppoaviog (Inyn: Bucuwaideia).
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Tipnav. IIpoékvyav Aowmdv tpia kOpla {ntpato To omoio EMPENE VO OVTILETOTIGOOVY
dupeca (ECB, 2010b). ITpdtov, va peiwBovv ot eVTAcelS 6TV ayopd ¥pNHatoc (1 TpdT
dlovvdeon otV aAvGidn peTdooong). Agvutepov, va TPocapuochovv ypryopa To
EMTOKIOL TOMTIKNG o€ YaunAd emimedo. Tpitov, n xoatdotaon 6to Tpamelikd GUCTNUA
amoTovce, emmpochetro, pn  cvpPoTikd  pETPO, CLUTEPIAOUPBOVOUEVOV KOl  TMV
TEPLOPICUDV OTO TOTOTIKA TPOTLTTAL OO TIS TPATECES, YO VO TOPAUEIVOLY TTANP®G
AEITOVPYIKEG O1 TEPALTEP® OLUCVVIECELG GTNV ALGIO0 LETAOOONG, amd TIG Tpdmeleg TPog

T VOIKOKVPLA Ko T1g emyelpnoetg (Aie&akng, 2011).

H EKT Xowndv, tov OktoBpio tov 2008 (Iopdaviong, 2012) andvince pe dipopa pétpa,
oo T Omoiet TO TAEOV CMUAVTIKO NTAV 1 EPOPUOYN TNG TOMTIKNG TANPOVG KOTOVOUNG

kot kaBopropévav emtokiov (EKT, 2013).

H dwdwacia mpoopopdv otabepol emitokiov pe mANpm Koatavour] (amepldopiotn
XOpNYNoM PEVCTOTNTAS), GE OAeC TIG Asttovpyieg avaypnuatoddtnong (“fixed rate full
allotment”) omockomovce o1 TAPOYN| OMEPLOPIOTNG PEVCTOTNTOAS OTO TMIGTOTIK
wpopata tov Evpoovot|patog, €pocov avtd PUmopodcov Vo TNV OVTIGTOIGOUV LE
evéyvpa (“adequate collateral”). Me v vioBétmon oavtig ™C Kavotopiog o©TO
Aertovpywkd ¢ miaico, n EKT enediowée va evioydoer v Bpoyvmpdbeoun
YPNUOTOSOTNON TOV TOTOTIKOV WPLUATOV, UETPLILOVINS £TGL TOV OLVNTIKO OPVNTIKO

avtiktumo ot dwbecipudtnTa ToTOCEWV TPOS TV owkovopia (Iopdaviong, 2012).

2myv ovcia, n EKT mpe ™ 0éom g ayopds ypruatog (EKT, 2013). Z1ig 8 OxtmBpiov
tov 2008, og po, Yopic mPONYOLUEVO, GLVIOVIGUEVN Kivimom yw TN Heiwon Ttev
emrokiov, N EKT cvvepydomke pe v Fed, v Tpdmela g AyyAiag, v Kevrpum
Tpamela ™ Zoundiag ko v Kevipikn Tpdmela g EAPetiog, mpokeyévon va Heudoet
10 Paocwd emtdkio katd 0,5%. ‘Etol, €govrog avénoet polg mpv and tpeig uiveg to
Baocwkd emrokio kotd 0,25%, oto 4,25%, n EKT tdpa aropascilel va 10 peidoEl 610
3,75% ot 15 OxtwBpiov tov 2008 (Iopdaviong, 2012). Méypt 1o 1€hog Tov 2008 TO
emroko Tov [pa&ewv Kdprag Avaypnuatodotnong peiwdnke kotd 175 povadeg Pdong

(Tpbmela EALGSOC, 2010).
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Méypt 10 Mdio tov 2009 cuvtedéotnKay GAAEG TECOEPELG LEIDGELG 6TO 6TAOEPO EMTOKIO
tov [Ipd&emv Koplog Avaypnuatodotnong. To Askéuppio tov 2008 to emtokio Eptace
010 2,5% wo1 to Mduo tov 2009 peiwbnke axodun katd 150 povdoeg Bdong etévovrag
oto 1%. Tnv mepiodo lovviov 2009 — Ampidiov 2010 oev vanple GAAn peiwon tov
emtokiov aAAd gpapudotnKoy Tpocheta, Un cvUPatikd HETPO VOUIGUOTIKNAG TOALTIKNG

(Tpbmela EALGSOC, 2010).

H EKT ovveyilet ) swadkocio peimong tov Pacikdv g emrokiov uéypt tig 11 Ioviiov
tov 2012, 6tav 10 m0cootd PTével oto 0,75% mov anotedel kot 1O YOUNAOTEPO EMIMESO
petd v évapén tov tpitov otadiov ™g ONE. To emtdkio amodoyng katabécemv

opiomke oto 0,00% Kot to €MTOKIO O1EVKOAVVONG OpLaKNSYPNHLaTOdOTNONG 6to 1,50%

(Iopdaviomg, 2012).

And 10 @Bwonwpo tov 2008, mov M avactdtwon efeMyOnke oe moykdGLLO
YPNUOTOTICTOTIKY Kpiom Kot Tpo&évnoe 6podpn ttwon oty owovouio s Evpwldvng,
onpovpyndnke M ovlykn vy onuovtikodtepo HETPO OGPAAIoNG TOL Mnyovicpov
Metdooong g Nowopatikng IloAtikng, xabdc n otevi] oyxéon peTa&d Poacikmdv
eMTOKI®MV KOl EMTOKIOV ayopds ypnpaTog elxe AAPEL Lo S1POPETIKY Kot 7O TEPITAOKN
popon (Trichet, 2009). Mg dedopévn 1 petaforn oy aE0AdYNoN TOV KIVOLVOV GE OTL
agopd 1t Xtafepomnta tov Tpwdv, ta emmpoécheto pétpa ypelaloviav GOCTE v
SlpLAGEOLY  TEPIGGOTEPO  EVAVTIIOL GE O GLOTNUIKY Kpion  pPevoTtOTNTOS GTO
YPNUATOTICTOTIKO GUOTNUO NG €vpml®dyng, vo vmootnpiEovv T UETAOOON T®V

emtokiok®v anopdoewv g EKT kot va emavéncovy m por motdoewv (AAeEakng,

2011).

Kabog ot evidoelg otig ayopég ypNUATOC EUTOIGOV THV IKOVOTNTO TOV Tpanel®V va
TaPEXOVV XPNUATOSOTNON GTNV OKOVOUia, 1 Helworn Tov BOCIKOV EMTOKIOV TOAITIKNG
0o Mtav AMyOTEPO OMOTEAECUATIK) OV VINPYE OMOLGI0 EMMPOGOHETOV TOMTIKOV
YPNUATOTOTOTIKNG LootnpiEne. Etolr amogoaciotnke kor m EmovEnuévn Iliototikn
YrmoompiEn (EITY) mov amoteAeiton amd un-cvpPortikd pérpo vmoot)piéng tov
YPNUOTOTICTOTIKOV GUVONK®OV Kol TG PONG TOTOCEMV. AvTd To LETPO TPomOnOnKav
amod TNV OVAYKY Vo SICQOAGTEL 1| CUVEXNG OMOTEAEGUATIKOTNTA TNG UETASOONG TNG

ovpPatikng Nouwopotikng TToAMTikig oty TpoyuoTiKny otkovouio Kol TeEAKE otnv
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e€EMEN TV TIHOV, o€ €va TEPIPAAAOV OTOV TO YPNUOTOTICTOTIKO VoI PplokodTav
Kat® amd onpavtikny mieon. HABov oG €k TOOTOV VO GUUTANPDOGOVY TIG GUUPOTIKEG
AmTOPACELS Yo To EMLTOKLO, TOPA Vo To, bToKataoToovy. To Atotkntikd Zvpovito g
EKT amopdoioe yio to eninegdo TV MTOKIOV TOL NTOV KATAAANAO Yl VO EKTANPDOCEL
TNV €VTIOAN NG oTafepOTNTOC TOV TIUAV KOl GTI GLUVEYEW VAOTOINGE W0 GEPA N
ocoppotikdv pétpov mov oméPremav otn Sl0c@AAoN OTL AT 1 KOTAGTOOT NG
Nowopatikng IToltikng petadidetor pe emtvyio oty owkovouio g cvvoro. H EITY
elye dueomn enidOPAOoT GTA EMTOKIN KOl GTIV TPOGPOPA TIOTMOGEMY, EMOMKOVTIOG KUPIMG
VO OVTILETOTIGEL TOVG KIVOUVOLG PELGTOTNTOC TV TpomeldV Kol TPOGPacg Tovg og
&&vo vouopa. Ewwotepa, n Eravénuévn [ictotikn Yrootpién anotedeiton and celpd

névte pETpav (Ale€dxng, 2011):

i. Tov Oxtofpro tov 2008 1 EKT viobétmoe 1 dadikasioo Tpocpopmdv otadepov
EMTOKIOL HE TANPN KATOVOUN - OTEPLOPLOTN YOPNYNON PELCTOTNTAG — GTO EMITOKIO
TOMTIKNG NG, 6€ OAEC TIG AetTovpyies avaypnuatodotnone. Ot tpameleg daveilovtar dom
pevototTa emBvpovy and to EvpoocHotnua, epdcov umopohv va TV avTieToricouy He
evéyvpo. Emediwée va evioydoer m PpoyurpdBeoun ypnuatoddtnon tov tpameldv
HETPLAlovTag TOV SUVNTIKO OPVNTIKO OVTIKTUTTO 6T OBECIUOTNTA TGTMOGEMY TPOG TNV

owovopioa.

i1. Emiong tov OxtoPpro tov 2008 1 EKT eme&éretve v 10m evpeia AMota amodektadv
TEPLOVCIOKMDY  OTOlEIOV MG eveYOpPWV  OTIC  Agtovpyieg  avorypMUaTOdOTNONG,

emov&avovtog TV TpdcPacn TV TPATEl®V GE PELCTOTNTA KATd TN d1dpKeL TNG KPiong.

iii. To debtepo e&aunvo tov 2009, mépav TV e£ounvicioV PN KOVOVIKOV AETOVPYLOV
nov toyvav oM, N EKT anopdoice v avaAnymn Tpidv AEITOVPYLOV OVOYPTLATOdOTNONG
Vo otafepd emTOKlo pe dwdekaunvn mepiodo Anénc. H empunikvvon g péyiotng
TeEPLOOOV ANENG TOV AELITOVPYLOV OVOYPNLOTOSOTNONG OO TPELG UVES TPV TNV KPioT, GE
éva. €10¢, 00MYNoe o€ UEI®ON TOV ONOITNCE®V OVOYPNUATOSOTNONG TOV Tpomel®V,
BpoyvmpoBeopa. Emmiéov n EKT  avénoe ™ duwpkewn toov  IpdEewv
Avoypnuotoddmong amd tpeig unveg oe éva ypdvo. ‘Etol, eved mpv v ekdnimon g
debvolc ypnUaTOTOTOTIKNG Kpiong vanpye N mpdén Koplag Avoypnuotoddtnong e
dwpkewn pog efoopdoag ko n Ipdén Mo MakpompdOeoung Avoypnuatodotnong e



42

OlpKelD TPLOV PUNVOVY, Kotd T SldpKelo TG avoTopayg OTO  XPNUATOTIGTOTIKO
ovotua, n EKT adénoe g ovyvommta tov Ilpdéewv Mo MoakporpdOeoung
Avoypnuotoddtnong Kot el yaye véeg tétoteg mpdéelg dapkeiog evog unvoc, €1 unvov
kot 0cddeka unvav (Iopdaviong, 2012). H emypmkouvon g pé€ytotng teptdooov ANEnG twv
AELITOVPYIOV  OVOYPNUOTOSOTNONG  0dNynoe o€ UElON  TOV  OTMOLTHOEWDV
AVOYPMUATOOOTNONG TOV TICTOTIKAOV WOPLUATOV 6€ BpayvrpdOeoun mepiodo (AAeEakng,

2011).

iv. To mpwto e&aunvo tov 2008 n EKT emabénoe v mapoyn avoypnuatoddtnong e
dorapa HITA, mpocpépoviag ameptoplotn mapoyr EVAVTL AmodEKTOD EVEXLPOL GE EVPW.
Eniong, avénoe tov opilovta ANENG TV Asrtovpyudv 6€ doAdpla mov TPocéPepe (LEXPL
TPELG UNVECS), EVA EI0TYOYE KOl AEITOVPYIEG TOPOYNG PEVOTOTNTOG GE EAPETIKA PPAYKAL.
‘Etol emdidyOnke vo avTHETOTIOTOOV Ol OVAYKEG YPNUATOOOTNONG TEPLOVGLOKDV

otoyeimv og EEvo vouopa tov tpameldv TG evpwldvng.

v. Tov Tobvio tov 2009 n EKT gvepyomoince tv ayopd KOALUUEVOV OUOAGY®V OV
exoioovtar ommv Evpwlodvn. H ayopd woaivppévov opoAdymv aviumpocomedel o
peilova myn xpnuatoddHTNong Tov Tpanel®dv. AVTO T0 HETPO TPONYAYE TIG TPMTOYEVELG
ekdooelg Ko pelwoe to wWwaitepa avénuéva avoiypoto avtig e ayopds, fonbdvrog

oTNV avayEvvnon g Non mTAnyeicag ayopdg.

Olo tor péTpo OLOHOPEAOOMKOY OTN GUYKEKPIUEVT] YPNUOTOTMICTOTIKY] SOUN 1TNG
Evpwldvne, 6mov ot tpdmeleg amoteAovV TNV TPOTAPYIKY TNYN TOPOYNG TICTOCEMV
otV owovopia, avtiBeta pe v owovopio twv HITA, oty omoia 10 péytoto pépog g
YPNHUATOSOTNONG TTPOG TIG EMEPNoels Paciletarl oTig ayopéc. Amodeiytnkay KoboploTikd
Yy TNV VITooTHPIEN TOL TPUmECIKOD GLGTNUATOS KO EUUECO TOV YPNUOTOTICTOTIKMV
ayopav, PBEATIOVOVTOG OMUOVTIKA TN PELGTOTNTO TNG OYOPAS KOl UELDVOVTOG TOLG
KIVOUVOLG YPNUATOOOTNOTG TV TPOmeldV. AV Kol 08V EUTOIICAV [0, CILLOVTIKT TTMOCN
OTIG OOVEWOOTNOES TOL 10IMTIKOV TOpEN, Yopic avtd 1 peiwon Bo Mrav moAD
1oYLPOTEPN, KOOMDS GYESAGTNKOV DOTE VO SLOTNPOVV TIG YPNHATOTICTOTIKEG GLVONKEG
KOl TIG TIOTOTIKES POEG G€ EMimeda VYNAGTEP amd eketva mov Ba emtvyydvovtay poévov

péom peimong twv Pacikav enttokiov g EKT (Alegdkng, 2011).
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H EKT éye1 emovelnuuévog emonpudvetl 0t 1 a&lohdynon Tov cuvinkov oTig oyopég
ATOTEAEL TO KPLTNPLO Y10 TOV TEPLOPICUO N AKOLLA KOL TNV KOTAPYNOT TOV LT GUUPATIKOV
pétpaov Nopopatikng [Toatikng. ‘Etot, oto téhoc tov 2009, n mapatnpoduevn Perticoon
TOV YPNUATOTIOTOTIKOV cuvOnkmv otnv Evpwlmvn odnynoe v EKT og o otadiokm
amoocvpon g moMtikng Emavénuévng IMototikng YmoompiEng. Ot Asrtovpyieg
avoytg ayopdg oe doAdpio HITA ko e €APetikd @payKo GTOUATNGOV GTAOLOKA.
Eniong, xabodg n Rtmon vy ™ pokpompdBeoun Aettovpyion ovoypnUatodoTnong
pelwdnke, otapdtnooy kot ot e€apunviaieg Kal ot TNOEG TPAEELS avaypPUOTOOOTNOTG.
Amopaciotnke emiong 1 EWOTPOPN OTIS  Owdkacieg VIOBOANG  TPOGPOPHOV
KUHOVOLEVOL EMTOKION OTIG TPUMVIaieg Aettovpyieg avaypnuatoddtnong (lopdaviong,

2012).

Qo1660, Y00 OAEG TIC TPAEELG avOayPNULOTOOOTNONG SLapKENG Mag efdopadas Kot evog
uva, n EKT ocuvvéypoe va mopéyer anepiopiotn pevotomto pe otabepd emtdéxio. H
OTOGLPCT) OVTAVOKAG TV AVAYKT VO amo@evyBel 0 Kivouvog duoevay Kot TapamAevpmv
emdpdoemv kol oTpefldoemv omd T pun cvpPotikd HETPO, KAOMG M TOPATETAUEVT
epopuoy] Tovg pmopel va odnynoer oe vmepPoikn e€Edptnom, CE UN  KOVOVIKY|
PEVGTOTNTA TNG KEVIPIKNG TPATELOS AAAG Ko otV VIEPPBOAIKT AVAANYN KIvduVOL omd

10 TOTOTIKA WpLpata (AreEdrng, 2011).

Yta €A Ampidiov-apyég Mdaov tov 2010 1 dwdkasio amdécLpong Twv U GLUPATIKOV
HETPOV aVECTAAY, KABMG TopatnpnONKay EVIAGEIS OTIC YPNUATOTICTMOTIKEG AYOPES, Ol
omoieg opeihoviav Kol oTiG aLENVOUEVES Ovnovyieg OYeTKd pe ™ Pooiudtnto Tov
eAMvikov ypéovc. H vmoPabon tov edinvikdv opordymv oe «BB+» and tov oiko
motoAnmTikng a&oAoynong Standard & Poors mpokdiece véo yOpo evidoemv Ko
VNOLYLDV OTIS AYOPES MG TPOG TNV PEVCTOTNTO. YTINPYe ONAaON avEAVOUEVOS KIVOLVOC
T opdA0Ya Tov EAANVIKOU Anpociov va unyv yivovtot amodektd wg evéyvpa otig Ipaéng
Avoypnuotodotnong tov  Evpoovotiuoatog, e€pdécov mpwv 10 EEOTOCUO NG
YPNUATOTIOTOTIKNG Kpiong M eAdyotn omodexktn Pabuoroyio yuo TIC eUmPAYUOTES
acpareteg amd v EKT ftav «A-». Q¢ anotéieopa, n EKT oanopdoice va avapdiet
eMiong Kot TNV amaitnon g eAAYLOTNG TIGTOANTTIKNG dtofA0ong yio To OpOAoYa TOV
EMnvikod  Anpociov  mov  ypnowomomOnkav  ®g  evéyupo ot IIpa&elg
Avaypnuoatoddtong g (Iopdavidng, 2012).
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Tov Mdawo tov 2010 Aowmdv, 1 EKT amopdoioe va Béoel og gpappoyn to Ilpodypoppa yio
11§ Ayopég Tithwv, to omoio gixe mAéov Ael. Zuykekpipéva, otic 10 Maiov 10 A.X g

EKT anogdoice:

a) Tnv ayopd kpotik®Vv Kol WIOTIKOV YPEOYPAe®V e OKOTO Vo, dlac@alotel 1
ATOPOATNTN PELOTOTNTO GTA TULOTO TNG 0yopd oL Mtav ducsiertovpyikd, (Iopdaviong,
2012). 10 mhaicto tov Ipoypdupatoc avtov, n EKT kot ot EOVKT g Zmdvng tov Evpod
umopovcav, €vidog TV opiowv mov &ixe kabopicer to Arokntikd Zvupodio, va
TopeUPaivOLV GE OPIGUEVEG AYOPES XPEOYPAPMV, KATH KOPLO AOYO GTIG OYOPEC KPATIKGOV
OHOAOY®V. ZOuemvo pe TN XuvOnkmn, 1 omoio TOvg AmayopeVEL VO TPOAYUOTOTOIOVV
ayopég amevbeiog amd KvPepvioelg, emTpemdOTAV VO TPAYUOTOTOWOVV OyopEég O
devtepoyevn ayopd (o€ TES TG ayopdc). To cuvolikd moGd OA®V TV OLOAGY®V OV
Exouv ayopaoctel kat dgv Exovv axoun Anéel emavamoppopdrtal kdbe efdopada, oLT®S
(MOTE Ol GLVOAKEG GLVONKES PELGTOTNTAG T OATPATECIKY] AyOpd YPNUATOS VO LEVOLV

avemnpéaotes (EKT, 2013).

B) Tnv mpocwpivn dokom| TG otpatnyikng €£66ov and ta pétpo ™ Evioyouévng
[Mwototikng YroompiEne. Ewwotepa, amopaciomnke va oeaybodhv 000 tpyunviaieg
TPAEELG AVOYPNULATOOOTNONG LE KATAVOUT OAOKANPOL ToG00 e 6Tafepd €MTOKIO OALY
Kot pio mpdén e€apmviaiog SIOPKELNG Yoo T YOPNYNOT PELCTOTNTOS YWPIG TOCOTIKO

nepropiopd (lopdaviong, 2012).

v) Tnv ek véov deaymyn toktikov [pdéemv Avowkmg Ayopdg ywo tn yopnynon
xpNratodotong o dordpia HITA oand to Evpoocvomua mpog 1o mototikd 10pduota

¢ Evpwlovng (Iopdaviong, 2012).

[Ipénet va emonpovOel, 0TL, 0G0V APOPA TNV Ayopd WIOTIKGV XPEOYPAP®V, 0 pOLOG TNG
EKT w¢ Aaveiotg "Yotatng IIpooepuyrg (Lender of Last Report) otnv Evpoldvn eiye
nom evioyvbel tov lovvio tov 2009 péoa and 10 «Ilpdypappa Ayopac Korlvppévov
Oporoyiwvy (“Covered Bond Purchase Programme” CBPP) pe oxomd ) ypnpatoddtnon
tpomeldV (Kupimg) aALG Kol ETLYEPNOEWV, T LEIDOT TOV EMTOKI®V GTIC XPNUATOYOPES,
1 S1EVKOAVVOT| TNG TGTOTIKNG EMEKTAONG KoL T PEATIOON TNG PEVGTOTNTOG GTI GYETIKN

ayopd M omoia eiye mAnyet and ™ Kpion. To CBPP avikel otig AwopOpotucéc Tlpaseic,



45

éva amd to péco ™ Nopopatikng IMoltikng, otig omoieg mepilapfdvovior Kot ot
OPIOTIKEG OYOPEC CLYKEKPIUEVMV TEPLOVCIOKMY GTOLYEIMV OV YIVOVTOL OTOJEKTH ™G
ACQAAELD. XTO TAOIG1IO TOV TPOYPALLOTOS OVTOV, TO 0Toio dpkece amd v 1n TovAiov
2009 péypt v 30n Iovviov 2010, ayopdotnkov opoioyiec ovopaotikng asiog 60 oig.
evpd (Iopdaviong, 2012).

Ouwg, v dvoign tov 2010 avalomupdOnkay ot eVIACELS Kol 68 KATOld TUNIATO TWV
YPNUATOTICTOTIK®OV OYOpdV, 1010C GE OPICUEVEC AYOPES KPOTIKMV OUOAGY®V TNG
Evpolovne, emmiéov g EAAnvikng, ot omoieg mapovciacav amdtoun adénon twv

amod0GEMV Kol GLPPIKVOST ToL 6ykov cuvarliaydv (Tpdrelo EALGSOC, 2014d).

Yy e&éMén avty ouvéBorav Kuplwg ot aLENUEVES avVNOLYIES TV AyopdV Yo TN
STNPNGIUOTNTA TOV ONUOCI®OV OIKOVOUIKAOV GE OPIoUEVES YDPES TG ZMdVNg Tov Evpo,
ev Oyel ¢ adENONG TV ONUOGIOVOUIK®V EAAEUUATOV Kol TOL ONUOGIOV YPEOLS
(Iopdaviomg, 2012). Z1o mhaico avtd 10 Evpoodomuo omoedcioe vo 160yAyel pio
emmpochetn devkdivvon, to Tlpdypappa yio 1ig Ayopéc Tithwv (Securities Market
Programme, SMP), ayopalovtag ypedypapa dote va eEacporicel enapkég Pabog oTic
ayopéc Tithwv mov mapovcialav OdvcoAertovpyiec. Avtd Bewpndnke avaykoaio emeldm|
etifeto o kivouvo n Aertovpyio tov Mnyavicpov Metddoong g eviaiog NOUIGUATIKNG
[ToMtwkng kot g ek ToOTOL 1 €MiteLEN TOL TPpWTAPYIKOL oTOYoL (Tpdmela EALGSOG,

2014d).

Ot 6pot Tov TIpoypdupartog etvar:

a) H andknon kpatik®dv opoAdY®OV Kol TV ¥PE0YPAP®Y TMV AOITAOV dNUOCIOV POPEDY
a6 10 EvpocHotua yivetor amokAEloTIKG Kot HOVO HEGH TMV JEVTEPOYEVAV OyOPMDV
dgdopévov Ott t0 ocvppwva pe 1o apbpo 123 g EAEE kot 1o 4pBpo 21 tov
Koatactatikod tov Evpondaikov Zvomuoatog Kevipikav Tpamelodv wxor g EKT,

amoyopeVETAL 1) ATOKTNON TITA®VY TOV ONUOGIOL OO TNV TPWTOYEV 0yOpd.



46

B) Ot awéntuég emdpaoelg 0N PELGTOTNTU AOY® TNG AYOPAS OLOAOYLDY GTA TANIGLO TOV
SMP eEovdetepmvovtal TANPOS e EWOIKEG TPAEELS EMAVATOPPOPNONG TNG PEVCTOTNTOG
(sterilization) KaBdg ©TOYOG TOL TPOYPAUUNTOS OEV €lvarl 1 Ol0yETELON TPOGHETNG

peVoTOHTNTOG 6TO TPATECIKO GVGTN AL

v) To SMP, 6nwg xor 6Aa to pun ovpPotikd pétpo Nopopatikng TloMtikng, €xet
wpocmpwvo yopaktipa (Iopdaviong, 2012).

21ic apyég Tov 2011 o1t MAnBopiotikég méoelg evioyvinkay Ady® avddov TOV TIUOV TOV
Bacwov eumopevpdatov. EEattiag tng molvetohs epapproyng pun cvpuPatikav LETpwv giye
ovocmpevtel dpBovn pevotdTTa ot (OVN TOL €VPM, KATL MOV NMTOV dSVVATOV Vo
dlevkoAbvel TV vAomoinom devtepoyevav emdpdoemy. Avtd elye ®g ocuvvémew TO
Evpocvomua va avénoet to Bacwkd emtdéxio tov Ampidio kor tov lovAo xatd 50
povadeg Pdong. Ov awénoelg avtég OpmG YPNYopo €YVE avVOYKAIO VO OVTIGTPOPOVV
KkaBdg to kohokaipt Tov 2011 ot ayopés TV KPATIKOV OLOAOY®V GE OPICUEVES YDPEC-
LEAN EMNPEACTNKAY EK VEOL OO EVTACELS, EVAD OVGAELTOVPYIEG TAPOVCIAGTNKAV KOl GTN
dwtpoamelikny  ayopd pHe  OmOTEAEGHO TN OUCUEVH EMIMTOON OTlG oLVONKEG
YPNUATOSOTNONG TNG TPAYUATIKNG otkovopiag. To yeyovag avtd amotérece t Pdomn yio
mv andeactn tov AX g EKT vo peidoet ta emroxio 1o NoéuPpro kot to Askéufpilo

katd 50 povadeg Paong (Tpanelo EALGS0G, 2014d).

KaBadg n kpion ypéovg ocvveyiletor otic mepipepelaxéc yopeg ™ Evpwlmvng, tov
Avyovoto tov 2011 1 EKT avakowvdvel 6Tt Bo evepyomomoel €k VEOU TO TPAYPOLLLLOL,
ovveyilovtag €161 TNV 0yopd KPOTIKOV OHOAOYLOV ot dgvuTeEpOyev ayopd. To AX. tng
EKT xatéinée omv amdgoon vo enavagépel to dgvutepo [Ipoypappa yio tic Ayopéc
TitAwv (SPP2) Aaupdavoviag veoéyn, peta&d ALV, TN 0ECHELOT TOV KVPEPVNCE®Y TNG
Evpwldvng va ekmAnpdoovy Toug ONUOGIOVOUIKOVG TOVS OTOXOVG KaBmg Kot Tig
OVOKOIWVADGCELS OPIOUEVOV KLUPEPVNCEDV GYETIKA L péETpO Kot petappubuicels mov Oa
v1oBeTBovV 6TOVG TOUEIS TNG dNUOGIOVOIKNIG Kot dtapBpwtikhg moAtikng (lopdaviong,

2012).
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[Tavtmg, axopa kot petd v Béomion Tov 600 TPoypPUUUATOV £0G Kat TiG opyES Tov 2011
ocuveyllotav 1 €vtaon oTIS ayopég KPOTIKOD ¥pEous Tav Ywpadv s Evpmlmvng, kabmng
T ONUOGLOVOUIKE TpOoPATLaTa, ToPd TIC OTO1EG TPOOTADEIES OVTIETMMIONG TOVS OO TIG
KuPBepynoets, doyvdnkav ce apkeTd kKpdtn HEAN. o 10 Adyo owTo, Kot pe evoeyOUeEVo
NV vIovouevon TG otabepdtrag g Zmvng tov Evpd, akolovbnce n Becpobétnon
tov Evponaikod Mnyoviopod Xpnuatonictotikig Xtabepottog (European Financial
Stabilisation Mechanism - EFSM) kot tov Evpomaikod tapeiov Xpnuotomot®Tikng
Yt1a0epotntag (European Financial Stability Facility - EFSF) pe oxond va avéncovv va
T0L TOGA TOL OVEIGHOV KO VO, ETEKTEIVOVY TNV KAALYT GE YPNUOTOOOTIKEG AVAYKES OTIG

ropeg ¢ Evpwlmvne (Iopdaviong, 2012).

A&iler emiong va onpewwbei 611 o115 6 OxTOPpiov Tov 2011 0 A.X. g EKT anopdocioe
va wpaypatortomost véo Ilpdypappo Ayopds Koivppéveov Oporoywwv (CBPP 2)
emdmKOpEVN S ovopaoTikng a&iog £mc 40016, evpm (lopdaviong, 2012).

Tov AexéuPpro tov 2011, Loyw TV coPapdV EVIAGE®V GTIS 0YOPEG TTOL ATEILOVGAV TN
Aertovpyion TG ayopdc YPNUOTOS KOL TN PON TICTOCEWV ond TS Tpameleg TPog TIg
emyepnoelg, N EKT amopdoice va oevepynoet dvo mpdaéelg Ilo MakpompdBeoung
Avaypnpotoddtnong ddpketag 36 unvov. To enttdkio avtdv tov npdemv opictnke ico
pe to péoo emrokwo tov [pdéewv Koplag Avaypnuatoddtnong 6nws dtopope®OveToL
Katd T Owbpkel g avtiotoyng nmpdéng. H mpom mpdén xotavepndnke otig 21

Agxepppiov 2011 ko n dgvtepn otic 29 defpovapiov 2012. (EKT, 2013).

Emuiéov, n EKT amopdocice vo avénoet tn S100eG1LOTNTO ACPOUAEIDV UELDVOVTOG TO
Op1o TOTOANTTIKYG S0 A0IoNG Yo Oplopéva TPOTOVTO TITAOTOINGNG Kot TOPEXOVTOS TN
dvvatotra otic EOVKT, w¢ Adon mpocwpivod yopaKTipo, vo, omodEXovTal ™G acPAAELD
npochetec davelokes amontnoelg (Tpoamelikd 0dveln) ol Omoieg TANPOVYV GLYKEKPLUEVA
kprpa. Tnv €uBivn yio v amodoyn TETOIWV SAVEWK®V OTaITHoE®Y Bo @EPOVV O1
EbBvucéc Kevrpikég Tpaneleg mov emtpémovv t yprion tovg (EKT, 2013). Tpitov, n EKT
AmTOPACIoE VO LEIMGEL TOV GLUVTEAESTH YTOoYpedTik®V EAdyiotov Amobepatikov, ond
2%, oe 1%, amodeopehoviog €161 acpiieleg Ko ompiloviag tn dpactnploTnTo. GTNV

ayopd yprnatog (Tparnelo EALGS0G, 20144d).
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Tov ZemtéuPpo tov 2012, mpokeyévov vo S10GQAAICEL TOV EVIOHO YOPOKTAPA TNG
Nouwopoatikng TToMtikng g oAAd Kot TV OHOAN HETAd0oT NG KatehBuvong g
TOATIKNG OLTNG TPOG TNV owkovopia og oAOKANpN v Evpwlmdvn, n EKT avoakoivooe
dvvatotro devépyelag Optotik®v Nopopoatikdv Xvvoiiaydv (ONX). Or Opiotikég
Nopwopotikég ZovoAlayés, eivol ovVOAAOYEG OTIG OEVTEPOYEVEILS OYOPEC KPOTIKMV
OUOAOY®V, TOL OGKOTO EYOLV TNV OVTIUETAOTIOY GOPapOV GTPEPADCEWV OTIG OYOPES
VTG, Ol OTOieg TPOKAAOVVTOL EOIKOTEPA OO TOVG APACILOVS POPOVS TV ETEVOLTOV
mepl  AVASTPEYIUOTNTOS TOL €VPM. YTO TIG KOTAAANAEG ovvOnkes, ot OploTikég
Nowopatikés XZvvoAloayéc mapéyovv €vav  KoOBOAN OTOTEAEGUOTIKO  OVOGTAATIKO
UNYOVICUO Yol TNV  OOQLYN OUTOEKTANPOVUEVOV KOTOGTPOPIKAOV GEVOPI®V OV
ocvvendyovtar dSvvntikd cofapéc mpokAnoelg v ™ Xtabepomnta tov Twomv ot Zovn
tov Evpd. IIpoxeévou va dwupurdccetar o mpotapytkds otdéyxos g EKT yu
dwtpnon g otafepodTNTag TOV TWOV Kot vo, eEac@aiileTon OTL 01 KVPBEPVNGELS £YOVV
0 GOGTA KIVTpa Yo TNV LAOTOINGCT TOV ATOPOiTTOV dNUOCIOVOMK®Y TPOCUPUOYDY
Kot Swpfpotikdv petappuduicemv, arapaitntn tpodmddeon twv ONZ eivor n ovotnpn
KOl OTOTEAEGLOTIKY THPNOT TV Opwv mov £xovv 1efel oto mAaiclo evoederypévav
npoypappdtov g Evponaikhig Atevkoivvong Xpnuotomototikng Ztabepdtnroc/tov

Evponaikod Mnyoaviopov Xtabepdtrog (EAXE/EME) (EKT, 2013).

Téhog, xkatd ™ dgpkela Tov 2013, dmwg eEdAlov kat oTig apyés Tov 2014, mepropiotnke
n mieovdlovoa pevototnTa ot dtpanelkn ayopd, KaOdg To TOTOTIKG 10pHHT
doxknoav 1o dwkaimpa yio tpdwpr eE6QPANGN TG YPNUATOSOTNONG HE apykn Odpkela 36
UNVOV Tov glyav avtAnoet to mpornyovpeva £tn. H e£€MéEn avt) pavepmvel dievpuvon
TOV SUVATOTNTOV AvTAnong mopwmv amd TNV oyopd, AdYy® g mpoavoeepbeicag
eEopdAvvong tov ocuvinkov petd and mmbecpobéton tov OploTtikdv NOMGHATIKOV

Yvvarrayov (Tpanelo EAAGS0G, 2014d).
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7. Xounepacpnoto / Exiloyoc:-

H EKT, 6mwg kot dAdec kevipucés tpameles, KaAEITOL Vo QVTILETOTICEL, PETOED GAAWYV,
™ onuovtiky afefordotnta  omoia yopakTnPilel T PUOT TOV OIKOVOUIK®OV SOTOPAYDV
OV TANTTOLY TNV OIKOVOia, TNV a&l0TIGTIN TMV OIKOVOUIK®OV SEIKTMOV Kol TIG EMOPACELS
tov  Mnyoviopod Metddoong ¢ Nouwwopotwkng IloMtikng.  Ilpokeyévov  va
eCaocparotel N emrvyia ™ Nopopotikng [ToAtikng g, mtpémetl Kat' apynv va vedpyet
KoAn Agtrtovpyia Tov Mnyavicpobv Metddoons. Avtd mpoimobéter v g0pvOun
Aertovpyio TOV oyop®dV YPNUOTOS 0OV 1) OMOTEAEGLATIKOTNTA TG HETAd0oNS e€apTdTan
amd TN ovumePlPopd TV Tpomeldv kot T PoOANCH TOLg Vo SlcEOAIcOVY OTL Ol
avToAAayEC pevatoTTOG 0T dtotpomelikn ayopd die&ayovtatl opard. Ot ducAettovpyieg
OTIS OYOpEG YPNUOTOS UTOpPOVV va meplopicovv tnv emidpacn S NOUIGUATIKNG
[ToMtwkng otic Tpoontikég Yo otabepdtnta tov Tipdv. H Nopopatikr oAtk tpénet
va gvepyel TPOANTTIKA, KATA TPOTO TPOCAVATOMGUEVO GTO UEAAOV, OpPOD Ol GNUEPLVEG
petafolréc g ¢ Ba emnpedoovy TO EMIMENO TOV TIUOV TaPd POVO £MELTA OO KATOLOL
tpipnva M kdmota €. ' Tov AOY0o awtd, emikevipo TV GNUEPIVOV OTOPAGEMV Kol
evepyelov g EKT mpénel va givon n enidpaon mov Oa ackncovv otn dwrnpnon e
Yta0epomtag tov Twwov pedrovrikd. H Nouwopotikn I[MoAtikn emiong 0o mpémer va
dwmpel évav  pecompOPEGUO  TPOGAVATOAMGHO, TPOKEWEVOL VO OTOPEVYETAL M
VREPPOMIKT]  QVAANYN EVEPYEIDY KOl 1 TPOKANGYN ACKOTNG UETOPANTOTNTOS OTNV
npaypatikn owovopio. H Nopiopatikr TToAitikn dev pmopel va amotpéyet o opiopévn
BpoyvrpodBeoun petafintommra tov pudumdv tov TAnbopiopov, n omoia opeiietal, Yo
TOPAOELYHO, OTIG METOPOAEG TV JlEBvaV TV TV PACIKOV eUTOpELHATOV Kot Oa
TPEMEL VO EMOLOKEL TN 6TAfEPOTOINCT TOV TPOGIOKIOV Yo Tov TANOwpopod. o tov
okomd avtd, N EKT opeilel va kabopilel Tov mpotapycd g 61dY0, Vo OVOTTUGGEL KOt
va akohovBel o ovvemn kot cvotnuotiky péBodo doxmong g NOUIGHOTIKNG
[ToMtikng ka1 va emkotvovel pe 1o Kowvd pe capnvela kot elmkpivela. Kat' avtov tov
TpOTo €dpodvel TV alomotio TG, N omoia g elvan amapoitntn yw vo umopei va
emnpedlel TIC TPOGOOKIEG TV EMYEIPNCEMV KUl TV VOIKOKLPLDOV. TéLog 1 NopopaTikn
[ToMtik mpémer va onpileton o€ gvpeia Pdon Kot va AapPavel vTOYN OAEC TIG GLVAPEIS
TANPOPOPIEC OVTMOC MOTE Vo YivovTal Kotavontol ot mopdyovteg mov enxnpedlovy v

owovopia.
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v mpdén OAa 660 AVAPEPOVTOL TOPATAVE® CYETIKE e pio emTUYNUEV] NOUGHOTIKN
[ToMTkn dokipdoTnKoy Kot LAAMOTe 6€ TOAD dVGKOAEG GLVONKES, KOTd TNV TEPI0d0 TNG

TPOGPATNG O1EBVOVG ¥PNUATOTIOTOTIKNG Kpiong amd To 2007 péypt onuepa.

O Mnyavicpudc Metdooong g Nowopatikng IloAtikng oty Evpaoldvn €xst Mom
emnpeactel amd o oepd e€edibemv, amd TNV €100YOYN TOV €VP®, Ol OTOieg £XOVV
enekteivel Tov opilovta TV SVVOTOTHTOV YPNUOTOOOTNONG TV TPATELDOV Kot £XOVV
avéNoEL TIC EMAOYEC TOUG YO TNV OVAANYT KIWVOUV@V, EVIGXDOVIONG TOV OLVNTIKO
EMEKTATIKO POAO TOL KOVOAOL avaAnymg kwvovvev g Nopopatikng TToAttikng.
Qot060, N YPNUOTOTICTOTIKN OVOCTATOON KATESEEE OTL M KOTAGTOON HTOpel Vo
avVTIGTPOQPEl G€ TEPLOOOVS YPNUATOMIGTOTIKNG Kaxe&iog, Otav ot emAoyég GvtAnong

¥pNLaTodoTNoNS mov Pacilovtar oty ayopd cvumiElovral.

Me v élevon TV VIEPPOMKOV KvOHVmV o€ éva TtepIBaiiov Tov yopaktpiletot amd
VYNAO Pabud afefardtnToc, N TPOOTTIKN Yo TN oTafepdTNTA TOV TILOV HETOPANONKE
onuoavtikd Kotd v mepiodo g kpiong. H EKT avtédpaoce péom dpaoctikng peimong
TV Bacikdv emtokiov. 6TOC0, 01 AVETAPK®DOG AEITOVPYOVCES AYOPES OTTOSVVALU®GOV
v woavotnta ¢ Nopiopotikng IToAltikng va emdpaoel o€ aVTY| TNV TPOOTTIKY LOVO LE
ocopupoatkd pétpa (m.y. péow peimong emroximv). H dachvdeon avapeca oto Pocikd
emtokio moMtikng g EKT kot oto dwtpamelikd emtdkio aduvatnee ONUOVTIKA.
[Tpoxeyévovr vo vmoomnpilel TV  OMOTEAEGUOTIKY] HETAOOON 1TNG NOMICUOTIKNG
[ToMtikng, TV TpdsPocn TV TMOTOTIKOV WOPLUAT®V GE PELSTOTNTO Kot ApAVVOVTOG
TOV aVTIKTUTO OTN HECOMPAOESUN TPOOTTIKN Yidt TOV TANOWPIoUO, AmOPACicTNKE 0o
v EKT n Evioyvpévn Iliototkn Yrnootpién mov amoteieiton amd pn copfotikd

pétpa to omoia ABAV Vo GUUTANPADOGOLV TIC GLUPATIKEG OTOPACELS Y10 TO EXLTOKILOL.

H gpappoyn tov un copfatikdv pétpmv enétpeye onuavtiky adénon g aviinbeicog,
€K UEPOVLG TOV TOTOTIKAOV WOPVUAT®V, PELGTOTNTOC, EVAD TO GUVOAO T®V UETPOV TOL
vofemnkav  £€xovvV  GUVEICEEPEL OGNV OUOAOTOINGT TV — OWKOVOUIKAOV Kol
YPNHUATOOIKOVOUIKAOV GLVONK®V Kol OTn poN MOTOCEMV OTNV OlKovouio HECH
ToPAYOVTIOV TPOGPOPES, 1O10ATEPO LEWDVOVTOS TIG TMIECELS AVIANOTNG YPMUATOOOTNONG
otov Tponelikd Topéa, oA Kot TapayovTemv (RTong A0Y® tov TOAD YoUNAoL EMTESOL

Tov emrokiov. ‘Eyxovv, ®otd6c0, TePopicpovg o€ OtL aeopd Tic emnToOUEVES
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LETAPPLOUGEIS GTO YPNUOTOTIGTOTIKO GCVGTNLO Kot TN Lokpomtpodecun otabepotno.

O mpotapykdg o1dY0g TG XTafepOTNTAG TOV TIHMOV TOV £YEL 0ONYNOEL GTNV AGKNON TNG
Nowopatikng TloAtikng 1660 pe ocopfotikd 66o kot pe un ovupotikd pétpa, oe
amAvVINoN TV TIECE®V TOL TopotnpnOnKav Katd T Oudpkeld tng Kkpiong, emiong
onpaivel 0Tt 1 emoTpoPn o€ £va TAaiclo opordtepng Nopopatikng [oAtikng amoteAet
TOV PUOTKO OKOTO. AOY® TNG £KTAKTNG PVONG TOVG, Ta U SLUPOTIKA pHETpa O Tpémet va
arocvpbohv otadtokd dtav opadomoindel 1 KOTAoTOON GTIG YPNHUATOTICTMOTIKEG OYOPES

Kot 1 petdooon g Nopopoatikng [oAitikng apyicet va Asttovpyei Eava opaid.

Ev xotaxieidt to pétpa Omwg ioyvoav kol OpopeOONKOV  OT  GLYKEKPLUEVN
ypnuotomotoTiky doun g Evpoldvng, 0mov ta motomtikd WpOpate omoteAodyv v
TPOTOPYIKN TNYN TOPOYNG TIOTOCEMY GTNV OIKOVOUIO, GUVEIGEPEPOY CNUAVTIIKO GTNV
OLOAOTOINGT TWV OIKOVOUIKAOV KOl YPNUOTOTICTOTIKGOV CLUVONKOV dotnpdvtag, C€
TEMKN avaivon, 1 Ztabepomnta tov Tiudv, evd 000V aQopd GTIC TPOOTTIKEG TOV
ninfopiopod ot Zovn tov Evpo, 1o AZ. g EKT avapéver 6tt Bo mapapetver
oLYKPATNUEVOS, dedouévng ¢ otabepdttog TV HOKPOoTpObesumv TANO®PIGTIKOV
TPOGOOKIMV KOl TNG VITOTOVIKNG OWKOVOULKTG dpactnprotnrag kot Oa xvpovlet to 2014

peta&o 0,6% xot 2%.
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