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H Evponaikn Kevrpwi) Tpanela

H Evponaikn Kevipum Tpdmelo 10p00nke w¢ Evag e&gidtkevpuévog aveEaptnTog
OpYAVIGUAGC, EMPOPTIGUEVOG e TNV doknor g Nopopatikig [oAtkng. ['a v
emitevén awtov tov otdyov, N EKT d1abétel d1kn TG VoK TPOCOTIKOTNTA Kot SIKA

g Opyava Aqyng anopdcemv Kot e&ovaiec. H opydvmon e wg kevepikng tpdmelog
OVTOTOKPIVETOL GTNV E101KT] VO] TG VOUIGLOTIKNG TOMTIKNG, dNAadn o€ pia

Agrtovpyio OMUOCLOG TOALTIKTG TOV VAOTOEITOL KOTA PAon pe TpaEetg

YPNUOTOTICTMTIKNG ayopdic .1

H EKT dwa6£tel vopik| TpocsomikoTTe, Kol £YEL TV 0POTEPT] SLVATH VOULKN

KavoTNTa TOL AvayVopileTal o€ VOKd Tpocmna amd To okelo eBvikd dikato tov

Kkd0e kpATOLG HEAOLG, GVUUPMVE, [E TO kKaTooToTkO Tov EXKT. Emopévac, uropei va
amoKTd N va dlof€Tel Kyt Ko akivitn meplovsio Ko va givan d1adwcog. Emimiéov, n EKT
amolopPAavel Ta avoyKaio TPOVOLLL Kot TIG AGVALES, Yol TV AoKNOoT| TV

KaONKOVIOV ™S QC VOUIKO TPOcmTO Tov dnudciov diebvoig dikaiov, 1 EKT pmopei,
petald aAl@v, va cuvamtel diebveic cuppvieg enti Oepdtov mov eumintovy 6To TEdiI0 TOV
OPHOSIOTITAOV TNG KO VO GUUUETEYEL OTIG EPYACieg O1eBvdV 0pyavicUdOV, OTMG TO

Atebvég Nopopatikd Tapeio (ANT), n Tpanela Atebvov Awukavovicudv (TAA) 1 o
Opyoviopog Owovopuknig Tvvepyaosiog kot Avamtuéng (OOZA).3

[Mop’ 6A0 oL GVpPmVa pe T Zovinkn EK extelei Aeitovpyieg moitiknig, n EKT dev
OTOTEAEL KOWVOTIKO OPYOVO LE TNV KLUPLOAEKTIKY] £vvola Tov 6pov. H EKT dev

avapépetal ato apbpo 7 g Zuvonkne EK, to omoio kabopilel ta mévte KOvoTIKA

opyava, Tov givar 1o Evpomraiké Kowofodito, o ZvuPfodrio, n Evporaikn Exitponn,

10 Atkaotiptlo kot 10 EAeyktikd Xovédpro. Avtd ta Opyova eival ETLPOPTIGUEVA LLE TNV
evpeio evtoln va ektelovv ta kabnkovta e Kowdtmrag, eviog tov opiov Tov
OPHOSIOTHTOV TTOL TOLG £YOVV avatebei pe ™ ZovOnKm.

AvtiBétag, n vopukt] Béon tov EXKT xar g EKT mpoPrénetar og Egxmwpiotd apbpo,*

10 omoio atnpilet 1o €86 kabeotdg g EKT gvtdg tov cuvoiucod mhaisiov g
Evponaikng Kowotntog, ™ dtoywpilel omd to dAlo Oecpukd dpyoavo, Kot TOVE ETIKOVPIKOVG
0PYAVIGHOVG TOVG Kot TEPLOPILEL TIC dPAOTNPIOTNTEG TNE GE £VO GOPAOC KABOPIGUEVO, E101KO
kafniov. Qg opyoaviouds mov 1Wpvinke pe  ZovOnkn EK, n EKT amoAavel mpoaypotikdv
e&ovoiv. Ot ev Aoym e€ovoieg dev £xouv avatedel otnv EKT amd ta kowvotikd opyava.
[pdkertan yro mpaypotikég eovoieg mov avatifevrorl oty EKT pe ™ Zuvonkn EK.

Av16 10 YapoktnproTkd Swukpivel v EKT and toug 61dpopovg amokevipouévoug
opyaviopovg tng Koot tog mov d1abétouv 81k TOVG VOUIKT] TPOSHOTIKOTNTA.

Koz’ avtd tov tpomo n EKT anotelei Tov akpoywviaio AiBo kot To GuVTOVIGTY

0AOKANPNG TG OpactnpLdTTag Tov Evpmovomuatog. ‘Exetl tnv anokieiotikn
OPHOSOTNTA Y0l TO OYESCUO, TIC OPIOTIKEG OMOPAGELS KO TNV EPAPHOYN TNG
Nopopatikig [oAtikng tg EE.> H Nopopotucr okt tng EKT ka0d¢ kot o
Oepntikd VIOPaOPO KoL M TPAKTIKY EQAPUOYN TNG, TEPLYPAPOVTUL AETTOUEPDOC 6TO PiPAio
“The monetary policy of the ECB”, mov dnpoocievtnke amo tv EKT tov lavovdpio tov 2004.
H Nopwopotikn ITolrtikn, dniadn n moArtikn kafopiopod Tov BactKOV ETITOKI®V TNG
EKT, aokeiton amo to Awoikntikd Xvupovito g EKT, 1o omoio Aapfdver tig

arodoelg cLVNOWS GTNV TPOTN GLVEdPinoN TOL KAbE Ufva, Pe YVOUOVA TNV

eMitevén TOL TPOTAPYIKOL GTOYOV KOl Ol ATOPACELS AVTEG KOVOTOLOUVTOL LEGH OO
ovvévtevén Tomov tov [poédpov g EKT.

O yopec mov cuppeteyovy otnv ONE decugbovtor emiong kot amd TV EQUpPLOYN TOL
Sopemvov Avartuéng kot Xtabepotntog (ZAY). Evd 1 viobétnon g Voo HaTIKNG

1Scheller, 2006

2 30pudwva pe Toug 6pouc Tou kabopilovtal oTo MPWTOKOANO Tiepi Twv
T(POVOULWV Kol 0cUALWV Twv Eupwmaikwv KowvotAtwy tne 8ng Ampiliou 1965
3 Scheller, 2006

4 &4pBpo 8 TG TuvenKNS

5 Zaxapladng-zovpac, 2002 & 2004



TOALTIKNG elva eviaia yuo OAeg TG xdpes ™S Evpwldvng, n dNUOGLoVOpIKY] TOMTIKN
aokeiton avebaptnra ond T KuPePVNoELg TV Yop®dV — peAdV TG To ZAX eivar
deouenTikd Yo Tig xopec e Evpwldvng kabmg tpocsdiopilel Ta 6plo TOL KPOTIKOD
eMEILIATOG KO TOV dNUOGLOV YPEOLS. XT0 TAAiclo Tov XAX ot xdpeg g ONE
VIOYPEOVVTAL VAL GUVTACGOVY LEGOTPOBEGLA TPOYPALLLLATO OTLOGLOVOUIKTG

ovykhlong. Ta Tpoypdupoto avTd TPETEL VO TIGTOTOLOVY TNV EMITEVEN TOL GTOYOV TNG
dnuoctovopkng medapyiog kot o £heyyog Toug yivetar amd to ECOFIN®.

Ot EOVKT 10v kpatdv pehdv mov dev £ouv V1I00ETNGEL TO EVPM, O CLUUETEXOVY GTN
AYN ATOPAGEDY TOV OLPOPOVV GTIV EVIOIC VOUGUOTIKT TOAMTIKN Yl T1 ZOVT TOV

Evpd. EEakolovBovv va xpnoipomotohy 10 d1k6 TOUE VOGO KOl VO 0oKOLY TN 1K1
T0VG voptopatikh moAtikr].” Ta Tig xdhpeg onTég To. TEPIDPLA CUVOALOYLOTIKDV
dtokvpdvee®v EvavTt Tov gupod givar kabopiopéva and Eva avabewpnuévo Mnyaviopuod
Yvvorhaypotikov Ieotyumv (MZI 2) ko £xovv peydio gvpog (£15%). O MXEI 2 mpocdiopilet
Kot To TAAIG10 TV apolfaiov mopepPaceny yio T otnpién avtdv tov teptdopiov. Evag
a6 Tovg Adyovg mov 0 ML 2 Bewpnnke avaykaiog ftav yuo va anobappuvioiv
OVTOYOVIOTIKEG VTOTIUNGELG EVOVTL TOL gupd amd HéEAN ¢ EE mov Bpickovtal ektdg g
Evpoldvnc.t Ot EOVKT mov avikovy 6tn {dvn Tov E0ph £X0VV THV VIOYPENMGT] V.
ovppetéyovv oto Kepdiaio g EKT, evdd ot EOVKT mov Bpiciovrtal ektog e {dvng Tov
EVPDO OPEILOLV VO, GUVEIGPEPOVY LOVO Y1a TV KAALYN TV Aertovpyikav e£60wv g EKT
KoL KOTO GLVETELR OE SIKOOVVTOL LEPIOLO 0d TO StaveunTén KEPON NG, 0VTE LITOYPEOVVTUL
va kKoAdyouy Tuyov {nuiég g’

Baowka 6pyava ng EKT :

- To Awotkntio Zvppoviio
- H ExteAleotikn Emrponn
- l'evikd Zvpfoovrio

H EKT zmepilapfaver kat d1dpopeg drotkntikég dopég kat droupécelg. O Ipdedpoc g EKT,
dropiletan poli pe tov Aviumpoedpo yio okt® ypdvia and 1o Evponaikd Zvufodio, yopig
dkaimpa eravexkhoyng. To Alotkntiko Zvppovio amaptiletor amnd Tovg AOIKNTEG TOV
eOVIKDV kevpikdv Tpamel®mv kat omd to uéAN g Exteleotikng Emrpomnic.

210 Aotkntikd Xvppovito pmopovv va petéyovv o [Ipdedpog Tov Zvpfoviiov kot Eva

perog g Emtponng, ymplg opwg dikaiopa yrieov. Ot arnogdoeis Aapfdvovtol katd Kavova
ue amAn TAeloynoio , 0AAG Kot PE EIOIKES TAEIOYNQIEC OE WO10ITEPEG TEPIMTMOGELG.

To Awikntikd Yvufovito givar to Koteoynv 6pyavo Aqyng anopdcewv ™ EKT.

Ewwotepa :

- KaBopilet tig katevbuvtnpieg ypappéc kot Aappavet Tig avaykaieg amopicels yuo, Tnv
EKTANP®OT TOV KaONKOVI®V TOV TOV £r0oVV avatebs.

- AlOPOpO®VEL TNV VOLUGHOTIKN TOALTIKY TG Evmong

- O¢omilel Tov ecmTEPIKO Kavoviopd opydvmong g EKT kot tov opydvov Aqyemg
onoQacemv

- Acokel T1g cvpuPovrevtikég appodiotntec ™ EKT Exteleotikn Emtpon.

H Exteheotikn Emrpony eivan e€apedng omotehovpevn ond tov [Ipdedpo, Tov
Avtimpdedpo kot téocepa uEAN ta. omoia dtopilovral yio Onteio oKTD ETOV Un
OVOVEDGIUT, LETAED TPOCHOT®Y EYVOGIEVOL KDPOLE KO ETAYYEALATIKNG EUTEPiOC OE
VOGO UOTIKG 1) TpameCika OEpata, [LE KOV COUPOVIL TOV KPATOV LEADV GE EMINESO

6 BapBoukac, 2004

7 Zaxapladng-zoupac, 2002 & 2004
8 Krugman & Obstfeld, 2011

° Aouyékoc, 2008



apyNyYoOV Kpatdv 1 KuPepvioemv, Katd kown cOoTact Tov ZupfovAiov Le To

Evponaixdé Kowvopoviio kot 1o Atowkntikd Zoppooito g EKT. Ta péin g
Extedeotikng Emtpomng npémet va £xovv tnv vankootnta evog kpdtovg péiovg e EE

H Exteleotikn Emrpony| anotelel 1o 0pyavo ektédeons tov anopdoewv tov AX g EKT.

H ExteAeotikn Emtponn :

- ®£1€1 OE EPAPLOYT| TNV VOLUGLOTIKY] TOAMTIKY] COUPOVA [E TIG KATEVOLVTNPIEG YPALUES KOt
T1G amopdoelg mov Beomilovtal amd to AL, didovtog Tig amapaitnTeg 00nYieg 6TIg eBvikég
KeVTPIKEG Tpamees.

- Aokel 116 eovoieg mov g €xet petafipdost 1o AX

- 'Exet v gub0vn yuo v mtpogtopacio tov cuvedpidoswv tov AX I'evikd Xvufoviio

To I'evikd ZopPovito anoteAeitan omd - tov [1podedpo g EKT,

- tov Avtupoedpo g EKT, kot

- TOVG O101KNTEG TV eBviKDVY Kevipikdv Tpanel®dv (EOVKT) tov 27 kpatdv pelov g EE.

Me dhiha Adyra, to I'evikd ZopPfovito mephapPdvel avtimpocs®Tovs omd 115 17 xdpeg g
Ldvng Tov gvpm kot and Tig 10 ydpeg ektdg TG LDOVNG TOL EVPM®.

Ta vorowra péin e Extedeotikng Emrpomn g EKT, o I1p6edpog tov Zuppoviiov g
EE a1 éva pédoc g Evponaikng Exttponng umopobv vo GOUUETEXOVV GTIS GUVESPIACELS
tov ["'evikov ZopPoviiov, aAld ympic duaiopa yneov.

To I'evikd ZopPovito pmopel va yapaktnplotel og "petoPatikd” opyavo. Eyet

avaAdfel TNV ekTélecn TOV KAOMKOVI®V TOV 0lGKOVGE TPOTVTEP TO0 Evpmmaiko
Nopiopatiko Tépupa kot to onoia opeirel va aokei ) EKT katd o Tpito Xtddio g
Owovopukng kot Nopopatikng Evaong, epdcov vdpyovv kpdtn péin g EE mov

dgV £YOVV aKOUN VIOOETNGEL TO EVPM.

To 'evikd SvuPfodio coppdrdet emiong:

- oT1g cvpPovievtikég Aettovpyieg g EKT,

- 6T GLALOYT GTATIGTIKAOV TANPOPOPLDV,

- 6TV TpoeTolocio Tov ol ekbécewv e EKT, KAm.

opemva pe to Kataotatikd tov Evponaikod Zvotuatog Kevipikdv Tpamelov kot
¢ Evponaikng Kevipwng Tpaneloag, to I'evikd ZopPoviio Ba dtodvbel dtov dha Ta
kpat uéAn g EE Ba éxovv vioBetioet 1o eviaio vopcua.

Apuodiotnrec tng EKT

Ot appodotreg g EKT givor ot axoiovbeg :

- Exdotiko mpovopo : 1 EKT £€yet 10 amokAelotikd TpovOouto vo EXITpEReL TV EKO00T)
tpomeloypappotiov viog e {dvng Tov Evpm.

-'Exd001m KovoVIGU®V, 0TOQACENY, GUGTACEMY Kol YVOUMY 6€ OEUOTO VOULGHLOTIKAG
TOALTIKNG,.

- ZupPovievtikég approdiotTTeg Yo Kabe Kovotikn Tpaén mov eumintel oto nedio
OPHOIOTNTAG TNG.

- [IpoAnmTikn €MONTEIQ YPNUOTOTIOTOTIKAOV OPYAVIGU®V, HETH amd avifeon Tov ZvufovAiov.
- EmBoAn mpootipmv Ady® pUn cuupdpe@ong LE TIG VTOYPEMGELS TOL OTOPPEOVV OO TOLG
KOVOVIGLOVG 1) TIG ATOPACELS ToV 1| id10 £xel Oeomioet.

H doknon tng vopoBetikng eovoiag omd tnv EKT

H Evponaiki Kevrpum Tparela exdidel kovoviopoe, AapBAavel amopacels Kot



STLTTOVEL GLGTAGELS Kot YVOUES. £To mAaicto avtd 1 EKT exdidovtog KavovioTiko
TEPLEYOUEVOD OTOPAGELG Y10 OEpaTa TS OpHOSIOTNTAG TG AOKEL KO VTN TNV VOUoBeTIKN
e&ovoia ¢ Evaoong. H ek pépovg g EKT doxnon g vopobetikng e€ovoiog amofrénet
OGNV EKTANPOGCT TNG OMOGTOANG TNG TOV £ival 1 VOLUGUATIKY] 6TafepdTnTa KoL 1
o10fepPATNTA TOL EVPOTATKOD YPNLUATOTICTOTIKOD GUGTILOTOC.

Ka0nkovra Evponaikod Xvomipatog Kevrpikav Tpanelov (EXKT)

Ta xabnkovta Tov Evponaikov Xvotrpatoc Kevipwav Tponeldv (EXKT) kot tov
Evpwcvotpatog kabopiloviar otn Zuvinin yio ) Aettovpyia g Evponaixng Eveoong
(ZAEE) kot mpocdiopifovral oto Kataotatiko tov Evponaikod Zvotquatog Kevipikov
Tpaneldv kot g Evpondixng Kevrpwng Tpdneloc. To Kataotatikd givol tpotdKoAio
TPOCAPTNUEVO 0TI ZuvOnK).

H ZvvOnim yia ) Aertovpyia g Evpomaikne Evoong avaeépetat yevikdg oto EXKT kot
oyt 610 Evpmwovotno, kabdg 1o Keipevo avtd cuvidydnke Bacel Tov GLAAOYIGHOV OTL OAL
ta kpatn péAn g EE Ba vioBetncovv tehikd to evpd. To Evpwovotnpa amoteleiton amod
v EKT kot ti¢ eBvikéc kevrpég tpaneleg (EOVKT) tov kpatdv pehadv g EE mov &yovy
®¢ vopicpa 1o evpm, eved o EXKT amotedeitatl and v EKT kot 1ig EOVKT 6Awv tov
Kpatdv ueddmvi’. Oco vdpyovy kpdrn péin g EE ta omoio Sev £x00v mg VOGO TO E0pD,
0o pémel va yivetar diakpion petaéy tov Evpocvotiuatog kot tov EXKT.

216y01 Tov Evpocvotipatog

To apBpo 127 mapdypapog 1 g ZuvOnkng opiletl Tov mpoTap) KO GTOHYO TOV
Evpoocvotmpatog og e&ng:

"Ipatapyucog 6toyos Tov Evponaikov Xvothuatoc Kevipwav Tpoareldv [...] eivorn
dmpnon g otabepdtrag Tov Tindv". Kot cuveyilel og e&ng: "Me v empoiaén tov
oTOY0V NG oTafePOTNTAG TV TIUMYV, To EXKT omnpilet Tig yevikég otkovopukég ToATIKEG
oV Evoon, Tpokepévou va supfdrel oty viAomoinon tov otdywv e Evoong, mov
opifovtat oo apBpo 3 g Xvvinkng yia v Evponaikny ‘Evoon." H Evponrdaixn Evoon éxet
moAhamAovg 6TdYoVctt, o1 omoiol mepthapBavouy v agipdpo avamtuén g Evpdnng pe
YVOUOVO TV I6OPPOTI| OLKOVOUIKY] OVATTLEN Kot T oTafepodTnTa TOV TIH®V, KaBdG Kot TNV
GKPOC OVTOYDVIGTIKY KOWVMVIKT OIKOVOUIN TNG 0lyopds, LLE GTOYO TNV TANPT OTAGYOANCT| Kol
TNV KOW®VIKN TPO0d0. ZUVETMG, 1| 6TAEPOTNTA TOV TIUDV OEV ATOTEAEL LOVO TPOTUPYIKO
010)0 NG vopopatikig moitikng g EKT, oAAd ka1 61dy0 Tov suvdrov g Evpomaikig
"Evoong. 'Etot, 1 ZuvOnkn yuo ) Aettovpyio g Evponaikng Eveoong kot 1 Zovnkn yuo myv
Evponaiki 'Evoon opilovv capdg iepapyniévoug okomovg yio 1o Evpocvotna,
KaO10TOVTAG GOPEG OTL ) 6TAHEPOTNTO TOV TILMV EIVAL 1] CIULAVTIKOTEPT) GLUBOAN TN
VOUUGUOTIKTG TTOALTIKNG TNV EMITEVEN EVVOTKOD OIKOVOUIKOD TEPPAAAOVTOG KOl DYNAOD
EMMESOV OAGYOANOTG.

Boaowa kaOkovto Tov Evpocvetipotog

Sopemva pe to apbpo 127 mapdypoapoc 2 tng Tuvonkng yia ) Asttovpyia g Evpomaikig
"Evoong, ta facikd kabnkovta tov Evpocvotiuatog sivat:

* M xGpacn Kot 1 EQAPLOYN TNE VOUICHOTIKNG TOALTIKNG Yo T {dvn ToL gupm,

* 1 devépyela TpALe®mV GUVOALAYLLOTOG,

" 1 KOTOYN KOt 1) S1oElp1omn TV eTioU®mY GUVIALOYLATIK®V S100ECTUOV TOV YOPOV
¢ {ovng tov evpd (Srayeipion yapToPuAokimy),

* 1 TPoONOT TNG OUOANG AEITOVPYIOG TOV CUGTNUATOV TATPOUDV.

10 §pBpo 282 napdypadog 1 tng ZuvBAKNG
11 &pBpo 3 TN Zuvenkng ya tnv Evpwnaikn Evwon


https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.el.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/forex/html/index.el.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/reserves/html/index.el.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/paym/html/index.el.html

EmumAéov, cbppova pe to apbpo 127 mapdypapog 6 g ZuvOnKng yio tn Agttovpyia g
Evponaixng Evoong kot pe tov kavoviepd (EK) aptf. 1024/2013 tov Zvpfoviiov (o
«kavoviopog Yo tov EEM»), 1 EKT €yet v appodiotra ylo cuykekpluéva kabnkovta wov
aQOPOVV TNV TPOANTTIKT] ETONTEIN TOV MOTOTIKAOV WOPLUATOV TO, 0Tl £ivol EyKaTeSTNHEVO
oe ovppetéyovta kpatn péAN. Extelel ta kabniovta avtd oto miaiclo Eviaiov Eronticod
Mnyaviopot arotelovpévou amd v EKT kot tig appodieg eBvicég apyés.

Heportépo kadnkovta

»  Tpaneloypappdrio: 1 EKT dwtnpet 1o amoxieiotikd dikaimpo vo eykpivel Tnv
éxdoon tpomeloypoppotiov viog e {dvng Tov evpm.

»  Zroatotikd ototyeia: og cuvepyasia pe 1ic EBVKT, n EKT cuAléyet T1g otatiotikég
TANPOPOPIES TOV €ival aVOYKOIES Y10 TNV EKTANp®ON TV kobnkoviov tov EXKT,
eite and T1g eBvikég apyég gite amevbeiog amd OIKOVOUKOVG QOPEILS.

»  Xpnuotomototikny otafepotnTta Kot eronteio: 0 Evpoovotnua cupfdiiel otnv
OUOAN AOKNOT TOMTIKAOV TTOL TPOo®BOVV Ol APLOSIES APYES OVOPOPIKA LLE TNV
TPOANTITIKN EMOMTEID TOV TOTOTIKGV WOPLUATOV Kol TN 6TafepdTNTA TOV
YPNLOTOTUOTOTIKOD GLUGTILOTOG.

»  Yvvepyaoio og deBvég kot evpomaiko eninedo:  EKT dwutnpel oyxéoelg cuvepyaoiog
ue avtioTtotya opyova, opyavicpovg kot gopeig evtoc g EE, aAAd kat diebvag,
OYETIKA Ue Ta KabnKkovta mov &xovv avatebei oto Evpoovotnua.

Eyypaon oto kepdroro g Evponaikig Kevrpuig Tpanelog (EKT)

To xepdiaio g Evponaixng Kevipikng Tpdnelog (EKT) mpoépyeton amd Tig ebvikég
kevrpkég tpaneleg (EOVKT) 6hwv tov kpatdv pehov g Evponaikig Eveoong (EE) kot
avépyetar o€ 10.825.007.069,61 gvpm. Ta pepidia cuppetoyng twv EOVKT 610 kepdrato
avtd vroroyilovtot Baoel KAEIS0G KATAVOUNG TOL OVTIGTOLKEL GTO LEPIOIO GUUUETOYNG TNG
otkelog xdpag otov cuVoMKd TANBVGHO Kot To akabdpioTo gyydpro Tpoidv g EE. Ot dvo
avtoi Tpocdiopiotikoi mapdyovteg atabuiCovratl icoPapdc. H EKT avampocapudlet ta
uepiola ovupetoyng Kabe méve ypovia, Kobmg Kot KaOe popd mov pio vEL yOPa. EVTIOCCETOL
omv EE. H avorpocappoyn mpaypatonoteiton PACEL ToV GTOLYEI®MV TOL TOPEYEL M
Evponaixn Enitpont. And v évapén tov Tpitov Etadiov g Otkovopkng kot
Nououartikng Evoong v 1 lavovapiov 1999, n kAeida kotavoung éxel arldéel €L popéc:
1 TPAOTN avd TEVTAETIO OvAmpocap oY TpaypatoromOnke v 1n lavovapiov 2004, 1
ogvtepn v 11 lavovapiov 2009 kar 1 Tpitn v 1N lavovapiov 2014. I1pdcbeteg
tpomomolnoelc Elafav ydpa v In Mdaiov 2004 (ue v évtaén omv EE ¢ Togykng
Anpoxpartiog, g EsBoviag, tng Kompov, tng Agtroviag, g ABovaviag, tng Ovyyapiog, tng
Mdktag, tng [Todmviag, Tng ZAofeviag kot g XAoPaxiag), v 1n lavovapiov 2007 (pe v
évtaén otv EE ¢ Boviyapiag kot tng Povpaviag) xat v 1n IovAiov 2013 (pe v évtaén
otV EE m¢ Kpoartiag).

T tedevtaieg dekaetiec N ave&apmoio TOV KeVTPIKOVY Tpaneldv £xel avaderydel mg
BepeddNc cuvioTOo TOV BEG KOV TAOIGIOV AOKNONG TNG VOUICLATIKNG TOALTIKNG OTIG
mplueg Kot avadvuopeves okovopies. H andpaon va mapaywpndel ave&aptnoio oTic KEVIPIKEG
tpameleg edpaletal TOGO GTNV OIKOVOLIKT Dempio 600 Kol 6TA EUTEPIKE GTOLYELN, TOV
delyvouv 611 1 pvBon avt copPdirel otn datnpnon g otabepotntog Tov tipov. H EKT
elvar ave&apTnTn Kot TNV EKTELECT] TG OMOGTOANG Kot TV Kadnkdviwov . Tavtdypova,
Ogpediokn apyr TOV ONUOKPATIKOV KOWVOVIOV givatl 0Tt kdOe aveaptnto 1dpupa Tov entteAet
dnudcLo Aettovpyio oPeilel va A0Y000TEL GTOVG TOAITEG KOl TOVG EKAEYUEVOVG
OVTUTPOCAOTOVG TOVG Y0 TNV ACKNGCT TV TOATIKMV TOV. LVVETMS, 1 A0Y0d0Gi0 GLVIGTA
ONUAVTIKO CUUTANPOUO TNG aveEapTnoiog TV Kevipik®v tpaneldv. H mpooniwon g EKT
oTNV apyn TS Aoyodooiag eaivetal Kot amd TV amdQacn Tng va, Uy meptopileTot oTIg
OeoUIKEC LTOYPEMOELS TNG OGOV 0POPA TNV TOKTIKN LIOoPoAn ekBécewv. o mapdadetypa, n
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EKT dnpooievet Mnviaio Agktio avti tng mpoPAemduevng tpiunviaiog ékBeomng Kot tor LEAN
OV AlotkNTIKoD ZupfovAiov eKpmvoVLY ToAvAPBUES opAdieg Biyovtag {nthuata mov
amocyoA0VV Tovg ToAiteg. EmmAéov, o [1pdedpog kat o Avtimpdedpog g EKT avaivovv
Aentopepdc v aSloddynon e EKT oyetikd pe v otkovopukn katdotoot, Kaddg Kot 1o
OKENTIKO TV OMOQAGEDY TNG Y10 TV VOULIGHOTIKY TOALTIKY], GT] SIOPKELN TAKTIKNG
ouvvévtenéng THmov 1 ool TPAYUATOTOLEITOL APECHS PETA TNV TPAOTN GLVESPINGT) TOV
Aroumtikov Xvppoviiov kdbe punva.

AoK161] TNG VOUIGHOTIKNG TOALTIKNG 611 AV TOV EVPO

And v In lavovapiov 1999 n Evponaixy Kevtpikn Tpanela (EKT) ivar vrevbovn yio tnv
GoKNOT TNG VOLUCUATIKNG TOALTIKY|G 6T {MVN TOVL EVpd — TN UEYOADTEPT] OIKOVOUiD GTOV
koopo petd tic Hvopéveg [oiteiec. H {dvn Tov evpd €yve TpayuatikotnTo 6Tay 1 €060V
Y10 TNV AOKNOT VOULGLOTIKAG TOALTIKNG eKy®pnOnKe and Tig ebvikég kevipikég tpameleg 11
kpotodv pedmv g EE oty EKT tov lavovdpio tov 1999. H EALGSa €yive péhog to 2001, 1
YhoBevia to 2007, n Kdmpog kot 1 Mdéita to 2008, n ZhoPaxio to 2009, 1 EcBovia 1o 2011
kot 1 Aettovia to 2014. H dnuiovpyio g Ldvng Tov gupd Kot 1) idpuon evog vepebviko
opydévov, g EKT, anotéhece Pacikcd 6tdd10 otn LokpoOypovr Kot ToOAVTAOKT TopEeio Tpog
NV gupoOTaiky olokipwor. [Ipokeévov va evtaybovv otn {dvn Tov gvpm, ot 18 ydpeg
EMPETE VO TANPOVV Ta, KPLTHPplo. cOYKAMONG. Avto Ba toydoel kot yio dAla kpdtn péAn e EE
PoToh V1IoBETNGOVY TO EVPD. Ta KPITAPLO BETOVV TIC OUKOVOUIKES KoL VOUIKEG TPODTODEGELG
Yo TNV emTuynuEVN ovppetoyn oty Owovopkn kot Nopiopatikn Evoon.

Awayeipion Tov gvpe

H ave&aptnt Evponaikn Kevrpwn Tpdarela sivor vrevBovn yia t dwyeipion tov
vopopatik®v {nmudtev oty EE. KOplog 616)0¢ g ivar 1 datrpnon g otabepdtnrog
tov Tudv. H EKT kabopilel eniong opiopéva factkd enttokia yio Ty evpoldvr. Av kot ot
@opot eEakorovBovv va emifaiiovtar amd ta kpdtn pwéEAN g EE kot kdOe kpdrog kataptilet
uévo tov Tov TPoHTOAOYIoUO TOL, Ot EBVIKES KLPEPVNGELS £XOVV GUUPOVTCEL KOVOUG
KOVOVEG Y10 ToL SNUOGLO, OIKOVOIKG , DGTE va. ival o€ 0Eom va cuvtovilovy Tig
dpaoTNPOTNTEG TOVG [E 6TOYO TN 6TafepOTNTA, TV OVATTLEN KOL TNV ATAGYOANOT).

To gupd, 1 70 ¥EPOTIAGTH ATOSEIEN TG EVPOTATKNEG OAOKANPWOTG, EIVAL TO KOO VOUIGHO
18 kpatwv perdv g EE (og suvoiro 28) kot ypnoyomoteitor amd 334 exatoppidpia
avBporovg kdbe pépa. Ta TAeovVEKTHLOTO TOV KOOV VOUIGLOTOG YivOVTol QUESHG AVTIANTTTA
07t0 0TOLOVONTOTE TAELOEVEL GTO EEMTEPIKO 1 TPOYUATOTOLEL NAEKTPOVIKESG OLYOPEC OO
1610T0mOVG AAANG Ydpas ¢ EE. H Owovopkn koan Nopiopotikr "Eveoon tpobmobétet tov
GUVTOVIGUO TV OIKOVOLIKMV Kol SNUOGIOVOUIK®DV TOATIKAV, TNV DTapEn KOG
VOUGIOTIKNG TOMTIKTG KOl KOVOU VOUUGLTOG, ToL eupd. To gupd dpyioe va
ypnoomoteitar v 1n Iavovapiov 1999 wg siovikd vOpucua ylo TANPOUES XOpPIiG HETPNTA
KO Y10, AOYLOTIKOUG 6KOToVG. Ta opTovouicHaTo Kot To KEPHOTO EVP® TEOMNKAY OF
Kukhoopia v In lavovapiov 2002.

X@Opeg TOL YPNGLUOTOLOVY TO EVPD

To evpd (€) elvan to emionpo vopuopo tov 18 amod ta 28 kpdn uéin g EE. Avtd ta kpdtn
péAN, mov oAa pali amotedovv v Evpwlmvn, lvar o e€1¢:

Avotpia
Béhyo
Kvmpog
Agttovia
Ecbovia


https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.el.html
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http://europa.eu/about-eu/countries/member-countries/estonia/index_el.htm

dwhavdia
TaAAia
Teppovia
EXLGSa
IpAavdio
ItoAia
Aovéeppoipyo
Mdta
Kéto Xopeg
[optoyohia
XroPaxio

Yl oBevia
Ionavia

[eprocotepor amd 175 exotoppdpia AvOpTOL GE OAOV TOV KOGUO YPNGIUOTOI00V VOLIGHLOTO
OV GLVOEOVTOL GTAOEPA LIE TO EVPM.

YKOmPOTNTA TOV EVPD

"Eva kotvo vOuiopa TpocEéPeL TOALG TAEOVEKTHUATO, OTMG 1] KATAPYNOT| TOV

GUVOAAQLY LOTIKAV SIOKVUAVGEMV KOl TMV GUVIALOYLOTIK®V Tpoundeimv. Eneidn to
SOoLVOPLOKO EUTOPLO YIVETOL EVKOADTEPO YO TIG EMYELPNOELC KoL 1] olkovouia givat 7o
otabepn], EMMTVYYAVETOL AVATTVEN KOl TPOGPEPOVTAL TEPIOCTOTEPES EMAOYEC GTOVG
KkatavaAoTtés. 'Eva koo vopucpa evBappivel eriong tovg avBpmdmovg va ta&ldedovy Kal va
TPOYLULATOTOOVV 0YOPES GE AALEG YDPEC. XE TAYKOCLLO EMINEDO, TO EVPD AVEAVEL TNV EMPPON
¢ EE, xafdg gival to dgdtepo onuavtikotepo d1ebvég vopcua uetd to dordpio HITA.

H owovopiki kot dnpocrovopki kpion

Adtov Eéomooe maykoouimg o 2008, 1 0IKOVOLIKT Kpio TPOKAAEGE TNV GUECT] KOt £VTOVT
avtidpacn Tov kuPepviocemv Tav xopmv pelov, e Evporaikng Kevtpikng Tparelog kot
¢ Emrponric. Oha ta pépn cuvepydotkay otevd yio tn otpiEn g avamTuéng Kot g
ATOCYOANONG, TNV TPOCTAGIN TOV KOTOOEcEMV, TN SLOTNPNON T®V SVVATOTATOV TPOGLTOD
SUVEIGLOD Y10 TIG EMLYEPTGELS KO TO VOIKOKVPL, T OL0GQAAGT TNE ONUOGIOVOUIKNG
oTafepATNTAG KOL TNV EPAPLOYT EVOG GUGTHUATOG KOADTEPNG S1oKLPBEPYNONG OTO LEALOV.

Owovopuki] kar Noptopatiki ‘Eveoon (ONE)

Tov Iovvio Tov 1988, to Evponaixd Zvufoviio emPefainoce Tov 6TOY0 TG GTASIOKNG
vAomoinong ¢ Owovopukng kot Noptopotikng Evoong (ONE) kot avébeoe o o emtpon,
V7o TV Tpoedpia Tov Jacques Delors, tote [Ipoédpov tng Evponaikng Enttponnc, va
UEAETNOEL KO VO TPOTEIVEL CLYKEKPIUEVA GTASI0 TOL Ba 0O YOGV GTNV &V AdY® évmon. H
enmrtporn amapTilOTaV amd TOVG SLOIKNTEG TV EOVIKMY KEVTIPIKDV Tpamel®mV TG TOTE
Evponaikng Kowomrtog (EK), tov Alexandre Lamfalussy, o omoiog tote xoteiye tn 0éom tov
yevikov dtevBovti g Tpanelag Aebvav Alakavovioudv, tov Niels Thygesen, kadnynt
Owovopkdv ot Aavia, kot tov Miguel Boyer, tote mpdedpo g Banco Exterior de Espaiia.
Amotédeoo TV epyacidv avtig TG enttpomng ftav 1 ""ExBeon Delors", copewva pe tnv
0TOo10l ] OTKOVOLUKT) KOl VOUIGHOTIKT éveon Ba énpene va emitevyDel o Tpia Eexmpiotd, aAld
eEeMKTIKG OTAd10L.

Y1a whaiowa Tng ONE

To 1pito kot tedkd atddio g ONE Eekivnoe v 1n lavovapiov 1999 pe tov apetdkinto
KaB0oPIGUO TOV CUVOALNYUOTIKOV IGOTILAOV TOV VOLUGHATOV TV 11 Kpatdv peAdv mov
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ocvppetelyav apykd ot Nopopatikn Evaon kot pe v doxnon eviaiog VOUIGHOTIKNG
TOAMTIKNG LVTd TNV gvBvvn g EKT.

Ta coppetéyovta kpdtn pEAN Eywvav 12 pe tnv gicodo g EALGS0C 610 Tpito 6TAS10 TNG
ONE v 11 Iavovapiov 2001. H ZhoPevia éytve to dékato tpito pérog e {dvng Tov evpm
v 11 lavovapiov 2007. AkorlobOncav n Kompog kot 1 Mdita évay xpovo petd, n ZioPfokia
v 1 Iavovapiov 2009, n EcBovia v In lavovapiov 2011 kou n Aettovia v 1n
Iavovapiov 2014. Ot kevipikég Tpdmelec TV Y®POV TOL EVIAYONKAV 0T {®VN TOL ELPD
EYvav aUTOUATOG - amd TV Nuépa g Evraéng - péin tov Evpocvotipatoc.

» H EKT Aertovpyel pe minpn aveEoptnoia Katd TNV EKTANPEOCT) TG ATOGTOANG KOl
TV Konkdviov me. Katd cuvénsia, vrokertor oe TOAD avGTNPES OMOLTGELS
Aoyodociog Evavtt Tov Evpomainyv ToAMTOV Kol ToV EKAEYUEVOV OVTITPOCHTMOY TOVC,
onradn tov Evponaikov Kotwvopoviiov.

= v pdén, n EKT ovppetéyet og toktikd didioyo pe 1o Evpomnaiké Kowofoviio,
Kuplog pLEcm TV TpuNVIcioV akpodsewy tov IIpoédpov g evdmov g Emtponrg
Owovopukng kot Nopopatikng [ToArtiknig tov KowoBovAiov, kabhg kot pécm g
napovciaong g Etotag ExBeong g EKT and tov [1poedpd tng otnv Ohopéieta
tov Evponaikod Kowofoviiov. [IpookAnceic oe akpoacn evdmov tng Emtpomnrg
Owovopukng kot Noptopatikng [HoArtikng Aapufavouy kot dAlo péin g
Extedeotikne Emrpomnc.

»  Emmiéov, 1 EKT anovid og ypantég epmtiocis tov pelomv tov Evponaikon
KowvoBoviiov, ot onoieg dnpociedovral - pali pe tig amaviioeig g EKT - oty
Emionun Eenuepida g EE kat oty gvotnto Tov mopovtog SIKTuaKoD TOTOV 1oV
aopd 115 dnuoctevcels g EKT

*  H dnpovpyia g Owovopkng kar Nopopatikig Evaong (ONE) kot 1 etoaymyn
TOV gVP® dikaimg BewpodvTal £va od TO LEYUAVTEPO EXITEDYLATO TG EVPOTOIKNG
oloxAnpmong. H dradikacio ohokAnpmong exivioe oTIg apyES TG 0EKAETIOG TOV
'50, pe ™ "AnAwon Schuman" ko pe T peténetra dnpovpyio e Evpomaiknig
Kowédtrag AvOpaka kot XdAvPo amd €€ evpomaikég Y OPEC.

*  Metd v vroypaen tv Zovinkev e Poung mov idpvcav v Evpomaikn
Oucovopukn Kowomta to 1957, n dwadicacio ohokinpmong dtevpivinke apevog Le
TNV TPOCYMDPNOT VEDV HEADV KAl APETEPOV LE TN CUUTEPIANYT TEPIOTOTEPWOV
Topé@v moAtikng. To 1992, ta kpdtn uéAn vgypoyav tn Zvvonkn tov Mdaactpiyt, 1
onoia avoiEe tov dpopo ya t dnpovpyia g ONE og tpia otadio (Orkovopkn kot
Nowopatikn 'Evoon). Ztnv ONE 1 voluopatikn Kot 1) GUVOALLYLOTIKT TOALTIKN
aokK0oUVTOL 67O EMinEdO TNG LDVNG TOV EVPM, EVD 1) OIKOVOUIKT TTOALTIKT £EaKOAOVOET
VO EUTIRTEL, KATO KOPLO AOY0, TNV apUOSIOTNTA TOV KPATOV UEADVY, EVTOG EVOC
EVPOTATKOL TAUIGIOV.

= H EKT 1¥pdonke v 11 lovviov 1998 kot avérafe tnv apuodidotnta yio Ty Goknon
™G eviaiog Voo patiknig moMtikng v 1n Iavovapiov 1999. Av ko EKT eivan
TANPOG evempatouévn oto Beopikd mhaicto g EE, n Xuvinkn g mopoywpet
€101k0 kabeotmg. [To ovykexppéva, n EKT Aertovpyei pe maAnpn ave&aptnoia, kotd
TNV EKAANPOCT] TNG ATOGTOANG Kol TOV KOONKOVI®OVY TNG.

*  Bdoel g ZvvOnkng g Asafovac, n onoia ténie o 1ox0 Vv 1n Agkepppiov
2009, n EKT éywe Beopukod opyavo g EE. H S1dtaén avt Beomiotnke pe oxomo va
evioyv0el n dapaveln Tov Oeoptkod Thaisiov g EE. Agv éxel onuovtikég cuvéneteg
¢ mpog ™ Aetrovpyia g EKT 1 tov EXKT/100 Evpocvotiuotoc.

» H EKT ovvepydleton pe dAlo evpomaikd Becukd 0pyova Kol 0pyovioUovg Yio
S1popovg AGYOVE OIKOVOUIKNG, AELTOVPYIKNC Kot VOLKNAS vong. [Tio cuykekpipéva,
n EKT dwmpet oyéoeic pe to Evpomaikd Zvufodiio, to Zvupoviio g EE
(ECOFIN) kot v Evpwopdda (Eurogroup), xabdmg ot pe Tic S10popeg
TPOTOPUCKEVAGTIKESG TOVG EMTPOTES (OTT®G 1] OTKOVOLUKT) Kol ANLOGIOVOUIKT
Emtponn ko n Emtponi) Owovopiknig [oAitikng), To Evponaiké KowoBovito, tnv
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Evponaixn Emtpony|, 10 Evponaiké EAsyktikd Zovédpilo kot 1o Evpomaikd
Awootplo

Avegaptnoio EKT

[MoAtwkn ave&apnoio

H ave&apmoia g EKT cvvtelel ot dwatripnon g otabepdtrag tov Tipndv. To yeyovdg
avtd emPePordveral amd TNV ekTEVH BE®PNTIKN AVAAVON KoL TO EUTELPIKE GTOXEIN GYETIKA
pe v avegoptnoia tov kevipikav Tpanelov. H aveéaptnoia g EKT xabopileton oto
Beopikd mAic1o Yo TNV Viaic VOUIGHOTIKT TOATIKY (oTn ZuvOnkn kot To Kataostatiko).

[Ipoaxtikég emmnTOOELg

Ovte n EKT ovte o1 eBvicég kevipikéc tpamelec (EOVKT) ovte kavéva pélog twv opydvov
AMYNMC OTOQACEDY TOV WOPLUATOV 0VTOVY OV pmopel va {ntel 1 va, déxetor vodeielg and
opyava N opyavicpovg g EE, and omoladnmote kuPépvnon kpdtovg uérovg e EE 1 and
omotovdnmote dAlov opyaviopd. Ta opyava kot o1 opyoviopoi g EE, kafdg kot ot
KUPEPVICELS TOV KPATAV LEADV, TPENEL VO, TNPOVV TNV 0Py CVTH KOl VO UV ETOIOKOLV Vol
emnpealovy T PEAN TV opydvev Myng arnoedceny g EKT.

Aowréc drotaéelg

H owovopin dwayeipion mg EKT eivatl yopiot amod v otkovopukr dwyeipton g EE. H
EKT éyet tov d1kd g npotimoroyiopd. Ot EBVKT g {dvng tov gupd eyypdpovtal 6to
ke@dAaio e EKT kot katafdiiovy pepidlo CUUUETOXNG G€ aVTO. ALV EMTPETETAL GTO
Evpocvotnpa va yopnyel davela o€ opyaviopovg g EE 1 eBvikovg dnpodciovg popeig,
YEYOVOG TOL TO TPOPLAGGGEL TEPOULTEP® OO OTOLUONTOTE EMLPPOT| AGKOVV 01 ONHOCIES UPYES.
To Evpocvotnpa etvar Asttovpycd aveEdptnro. H EKT éyel ot 61d6gom g dha T péca
KoL TIG ApUOSIOTNTESG TOV GTALTOVVTOL Y10 TV GIOKNGT OTOTEAEGLOTIKNG VOUUGUOTIKNG
TOAMTIKNG Kol givor e£0V01000TNUEVT] VO ATOPAGILEL AVTOVOL TDG Kot TOTE Oa Tl
ypnowonomoet. H EKT £€xet 1o dikaiopa va ekdidel deoUEVTIKOVG KOVOVIGHOVS 6T0 Pabud
7OV aTO gival amapaitnTo Yo TNV ekTéAeoT TV Konkoviov tov EXKT kot o€ opiopéveg
GANEC TEPIMTAOGELS COUPOVA UE TIG E01KEG daTdéelg Tov ZopPoviiov e EE.

Awo@aveo,

Opopog

Awpdvela onpaivel 6t n kevipikn Tpamelo Tapéxel, eykaipme, 6To upd KOO Kol GTIC
ayop£€G OAEC TIG TANPOPOPIES TTOL APOPOVY TN GTPUTNYIKT, TIC AELOAOYNOELS KOl TIG ATOPAGELS
TOALTIKNG TNG, KOOMG Kal TIG S1UOIKAGIEG TNG, UE TPOTO EIMKPIVI KOL OOPT). Z1LEPA, Ol
neplocoTeEPES KEVTIpKEG Tpaneles, ocvumepiiapfovouévng e EKT, arodidovv e&€yovoa
onpacio otn dapdvelo. Avtod akndevel Kupimg OGOV 0POPA TO TAAIGLO TNG VOUIGLOTIKNG
moAltikng tovg. H EKT 6idet vynAf mpotepatdTnTo otV OmOTEAECUATIKT ETIKOIVOVIOL UE TO
KOwo.

Awopavela tng vopiopatikng toltikng tg EKT

H dwapdvela Ponda 1o koo va katavonoet ) vopuspotikn toAttikn g EKT. Oco
KaAvTEPA KaTavoel To kovd v moAtrtikn ¢ EKT 1660 mo a&idémiotn Kot amoTeAeGHATIKN
yiveTan 1 oAtk ovty]. Aapdvela onpaivel 0t EKT e€nyel tov 1pdmo e tov omoio
EPUNVEDEL TNV OTOGTOAN TNG KOl OTL EVIUEPADVEL Y10, TOVG GTOYOVG TOALTIKNG TNG.
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A&omotia

H EKT zmpowdei v aélomiotio KabiotdvTog copn Ty eVIoAN Tov Tng £xel avotedel kot Ttov
TPOTO e TOV 07010 eKTEAEL Ta KalbMKovTd tng. Otav yiveral avtianmtod 6t EKT &yet
duvatotnta kol tn OEANGN va EKTANPOGEL Ta KabBkovta mov €yel avaldfet, ol Tpocdokieg
v 11§ Tipég otabepomotovvtar. H taxtikn evnuépmon oxeTikd Le Tov TpOTO LE TOV 0Toio pia
Kkevrpikn tpamela a&loAoYel TV olKOVOUIKT| Katdotaon eival Wwitepa ypriown. Eival emiong
YPNOLO o1 KeEVTIPIKEG Tpmeles va efval lMKpveic Kot peaMGTIKES Yo TO TL UTOPEL Vo KAVEL 1|
VOUIGLLOTIKT TOALTIKT KOl —KATL 0KOUN TTLO GTLLOVTIKO- Y10 TO TL OEV UIOPEl VAL KAVEL.

AvrtoneiBapyio

H avotnpn 6écpevon yuo dtapdveln emBdiiel avtomelBapyio 6Tovg Popeig xapatng
TOMTIKNG. AloG@AAMIEL OTL 01 ATOPAGELG TOALTIKNG KOl Ol GYETIKEG ENMEENYNOELG TOPAUEVOVY
GULVETEIG [E TNV TAPOS0 Tov Ypdvov. H cuveync emaypdmvnomn Tov Kovov 660V apopd TIG
EVEPYELEG VOLUGHOTIKNG TIOALTIKNG OITOTEAEL Y100 TOVG QPOPEIC ANYNG ATOPACEDV VALY ETUTALOV
AOYO VO ETOIOKOVV TIV EKAANPMOOT] TNG ATOGTOANG TOVG UE TOV KOADTEPO SLVOTO TPOTO.

[poPreyipnotta

H EKT oavaxotvdvel Snpocimg T GTPATIYIKH VOUIGUOTIKNG TOAMTIKNG TNG KOl KOWOTOLEL TNV
TOKTIKN a&oAOYNoT TG OG0V apopd Tig otkovopukég eEeliEets. Katd avtd tov tpomo, ot
OYOPEG LTOPOVV VAL KOTAVOT|GOVV TO TANIGLO GUGTNUATIKNAG OVTIOPOONG TG VOLLGUOTIKNG
TOAMTIKNG oTIG owkovoulkég e€edilelg kot drotapayéc. 'Etot, n moAtikn kabiototot
TEPLOCOTEPO TPOPAEYILN Y10l TIC OYOPES LECOTPODESLLO KOl 01 TPOGIOKIES TNG AYOPAg
SLOUOPPDVOVTOL TTLO OTTOTEAEGLOTIKG, Kol pe peyolvtepn axpifela. H duvoatdémta tov
QOPEMV TNG 0YOPdG v TPOPAETOVV, GE YEVIKES YPOUUEG, TIC OVTIOPACELS TNG TTOAITIKNG
EMUTPEMEL TN YPNYOPN EPAPUOYN TOV UETOPOADY TNG VOUICUATIKNG TOALTIKNG GE

AP LOTOOIKOVOULKES HETAPANTEG. AVTO LE TN OEPE TOL PIMOPEL VO GLVTOUEVGEL TN dtadtKaGio
UETAO0GNC TNG VOUGHOTIKAG TOALTIKNG OTIS AMOPAGEIS TTOV 0QOPOLV TIG EXEVOVCELS KOl TNV
KatavaAwmon. Mropel eniong va ETGTEVCEL TIG ATOUPUITNTES OIKOVOLUKES TPOCAPUOYES KO VO,
0VENCEL EVOEYOUEVMG TNV ATOTEAEGLLOTIKOTITO TG VOLUGHOTIKNG TTOALTIKNG.

Nopopatikn TolTikng

«IIpotapyikdc otdyoc Tov Evpaonaikov Zvotipotog Kevrpiav Tpamelav [...] etvoaun
Sratfpnon g otadepdtnTog TV TiHdY». B Avty etvar  Baoikn didraén Tov keparaiov Thg
ZouvOnkng ya ™ Aettovpyia g Evponaixng Eveoong oyetikd [ie T VOUIGLOTIKY TOALTIKY.
O&tovtog avTo Tov 6TdY0 0TO EMIKEVTPO TNG VOUIGHOTIKNG ToAtTikn G tng EKT, n XuvOnkn
EVOOUATOVEL TT| GVYYPOVI OLKOVOULKT] GKEYT] GYETIKA UE TOV POAO, TO TTEGIO EQPAPUOYNAG KO
TOL OPLOL TNG VOLUGHOTIKNG TTOALTIKNG Kot opilet T Beo k] Kot opyovaoTiky BAcT yio Tic
OpPaCTNPIOTNTEG TV KEVIPIKAOV Tpame(®v otnv Owkovopkn kot Nopopatiki ‘Eveoon. To
Arountikd ZvpPodiio e EKT emdubketl va dtatnpei toug pubpovg mindmpiopod kdtm,
oAAG TAnciov Tov 2% pecompdbecpa. [a va emtdyel Tov TPp®TOPYIKO TOL 6TOYO0, TO

Aot tikd Xvpfoviio Bacilel Tig amoPAGEIS TOV GE L0 GTPATNYIKT VOUICUATIKNG TOATIKNG
00 TVA®VOV Kol TIG OETEL GE EQAPUOYN XPNOUOTOLDVTAG TO TANICIO AOKNONG VOUGUOTIKNG
TOALTIKNG,.

H otpatnywn vopspatikig romtikig s Evponaikie Kevrpuig Tpanelog

H otpatnywkn voUoHATIKNG TOAITIKNG OMOTEAEL U0l GUVEKTIKT KoL S10pOpoUéVN TEPLYPAON
TOV TPOTOL LE TOV 0010 ApPAVOVTAL Ol ATOPAGEIS VOLLGLOTIKNG TOALTIKNG, TPOKEUEVOD VAL
emTLyydvetal 0 6TdY0g ™G KevTptkng tpomelag. [Ipémel va exkmAnpdvel 600 oNUOVTIKA
kafnkovta. [Ipotov, emiPdiloviag o o 0dpbpwon oty 1d1a ™ dredikacio xapaing
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TOALTIKT|G, 1] OTPATNYIKY OcPaAilel 0Tt To AlowknTikd ZvpPfovito g Evporaikng
Kevtpumc Tpanelag (EKT) éxet ot d1d0eom Tov TIg amapaitnTeg TANPOPOPIEg KOl avOADGELS
OV ATOLTOOVTOL Y10, T AT TETOIV amoPdcemV (E6mTEPTKT ddoTaot). AgOTEpPOV, amoTeEAEL
LéEGO Yo TNV €€Nynon TV aropAacE®V VOUGLOTIKNG TOALTIKNG 6TO KOWO (EEOTEPIKN
O1oTAGCT)). ZUVEIGPEPOVTOS GTIV OMOTEAECUATIKOTNTO TNG VOULGLLOTIKNG TOMTIKNG Kot
ONUOATOS0TMVTAG TN SEGUELOT TNG KEVTPIKNG Tpanelag 6T 6TafepOTNTO TOV TILDV, 1|
otpatnyiki cvpupdirel oty alomiotio g EKT otig ypnpatonictoticég ayopéc. To Bacikd
kafniov g EKT w¢ muprva tov Evpocvstipatog etvat 1 4oKNon VOLUGHOTIKYG TTOALTIKYG
ot {®V1 TOL EVPM UE GKOTO TN dlaTHPN o™ TG otadepotnTag Tev Tiudv. Kabopilovtag ta
Bpayvmpoheciio eTTOKLO, 1| VOLUGHOTIKY TOALTIKY| EXNPEALEL TNV OKOVOUia Ko, TEMKE, TO
eMINESO TOV TIUDOV.

Evponaiké Nopiopatiké Xootnpa-Ewdwkétepa

To Evponaixdé Nopopatud Xovotnuo (ENX) dnpovpynnie to Méptio tov 1979 anod
v 161 Evponaixn Owovopky Kowvomnta (EOK), pe andtepn emdioén ) VOUGUOTIKY
gvomoinom tov yopov peddv me. Ta kdpla yopaktnpiotikd ov ENX, 6nmg avtd
BeopoBetOnkay to 1979, Nrav:

-H dnuovpyia me Evponaikic Nopopoatikic Movadog — ENM.Y H o&ia tng ENM
vroAoyiotnke pe Baon ) péon oTdbion TV VOLUSUATOV TV Yopdv peddv g Kowotntag
KoL yU aTO TO AOYO OTOKAAEITO «GVVOETO VOGN 1| «KOAGOL voploudtovy» (composite
currency, basket currency). H ENM anotehovoe péco minpoucdv petald tov Kevipikov
Tpaneldv, avTITPOGMOTEVE HEPOS TOV GUVUALAYUATIKOV S0OEGTH®V LOG XDPOG Kot
YPNOUYLOTOLEITO OTIS GUVAALAYES O10POPOV IOIOTIKAV EMLYEPTCEDV KOl

0PYAVIGU®Y AGY® TNG GUVOAAAYUOTIKNG TNG 6TafepOTNTAG 08 GUYKPIoN UE dAla EEva
vopiopora.t®

-H vio0étnon tov Mnyoviouod Zvvariaypoatikedv lcotyumy (MXI), dniadn evog
UNYOVIGUOD O 0TT010¢ UTOPEL VoL GUVOEEL TO, VOUICUATO, TOV KPATOV UEADY UETAED
100G 18 Topupave pe Ttov ML, 10 vopioua wag ydpog Hmopel vo

StoKvpaiveTal, EVOVTL TOV VOUIGUATOV TOV GAAOY YOP®V, EVTOS TOV 0piov
+2,25%. X €101KEC TEPIMTAOCELS UTOPOVGE VO, OPIOTEL SLUPOPETIKO OPL0, OTMG
&ywve [e N oTeEPAIva, TNV 1TOAKT APETOL KOL TV IOTAVIKT TEGETA, OOV TO APYLKO
g0pog dwakvpavong eiye oprotet oe £6% (Bapupovkag, 2004). O MXI €yet kar 600
Ao yapoaktnplotikd. To TpdTo glvar 0TL o1 ETOVELOVYPOUIGEIS TOV VOLGUATOV
enrtpémovtal, oAAG Oo Tpémel va cupemvory OAa o uEAN Tov MXEI Kot to
0gvTEPO, OTL TAL LEAT] CLUEMVOLV VO TOPAKOAOVHOVV £VO GUVTEAEGTN ATOKAMONG.
Orav kdmoto vopucpa Kaddyet 1o 75% g entpenopevng, Tptv v
emovevBuypaupion, amodxiong Evavtt g ENM, n kopépvnon tov vouicpatog
OVTOV TPENEL VO, AGPEL HETPA Kot VO AALAEEL TNV TOMTIKT TNG, TPOKEUEVOD VAL OVTICTPEWEL
QUTH TNV TAOTN TNG GLVAAAAYHATIKHC 160TIp{0G TOL vopiopatdg e’

-H avoféduion tov Evponaikod Tapeiov Nowopatikhg Tvvepyosiog?, to omoio eiye 18pudel
10 1973. Méoa otig Bactkéc Tov Aettovpyieg ftav 1 xoprynomn Bpayurpdbecuwmv daveimv oTig
yopeg ™ Kowomtog yio tnv kdAvyn avaykdv tov 1eolvyiov mAnpouov (Baufovkac,2004).
[potapykn emdinén tov Evpomaikod Nopepatikod Zuotiuatog ntav vo, odnyndein
Evponaixn Kowotnta opaid otn ¢don g vopuspotikng évoong. H enitevén avtov tov
6THYOL OmALTOVGE WG TPOVTOOESN TNV EKTANPMCT| OPIGHEVOV OIKOVOLUKDV

1 European Currency Unit - ECU

15 BapPBoukag, 2004

16 Giddy, 1996

17 Begg, Fischer & Dornbusch, 1998
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kpunpiov, OToe TEPLOPIGUEVO EDPOC GUVUALAYLLATIKNG SIUKVUAVOTG TV EOVIKMV
VOUGUATOV, XoUNAG etinedo TANO@PIGHOD, COYKAIOT TOV OVOUAGTIKGV EMLTOKIOV
KA. Tov Avyovsto Tov 1993 1o 6pia SloKOUAVENG TOV VOUIGUATOV TOV YOPHV —
peimv oplotnkav og £15%, eEartiog Tov €viovov KALdwVicHoL Tov véstn 0 MXI kot
OV OQEAITOV GTI] VOUIGLOTIKY 0vVATApOyY] G€ oxE0T Ue TNV Veeon mov éminée v EE
v epiodo 1992-1993. Trv mepiodo exeivn apketoi avarvtég vrooTnplay 0T 10 ENX
éxel ducoimveg Tpoomtikég Kot cuvtopa o 0dnynbel o katdppevon (Bappovkoc,
2004).

Evponaiké Xvotnpo Kevrpwkav Tparelov - Evpocvotnua

Tnv 1" lavovapiov 1999, évtexa yopeg - péAN ¢ EE vioBétoav o¢ koo vopusuo 1o
evpd. To toAunpd eyyeipnua g Evpdnng pe ) dnpovpyia g Otkovopukng Kot
Nououartikng Evoong (ONE), mov wpwv amd Aiyo poiic ypdvia moAloi to Bewpovcav

®G £V, PAVTACTIKO 0EVAPL0, 0dNyNoE o€ pio vopouatikny {ovn pe mévo amd 300
EKATOPPOPLOL KOToVOAmTEC. L

H yévvnomn tov gupd 0d1ynce oTig 0T00epEc GUVOAANYLOTIKEG IGOTILES TOV

VOUIGUATOV OA®V TV Yopdv TS ONE. Me v and@ocn Toug OpmG va £XouV £va,

Kowo vouioua, ot ydpeg g ONE Buciacav ™ duvatdtta mov giyav vo eAéyyouvy )
VOUICUOTIKT] TOVG TOALTIKY], GE PEYOAVTEPO PabLo, omd Ot amortel Eva KaBeoTAOC
oTa0EPOV CUVUALAYUATIKAOV IGOTIUIDV. ZOUPOVIOAY VO, KOTOPYGOVV To E0VIKA TOVG
VOUIGUOTO KO VO TOPOYOPTICOVY TOV EAEYXO TNG VOMIGHOTIKNAG TOVG TOALTIKNG GE &Vl
kowo Evpomnaiko votnua Kevripikdv Tpanelov (EZKT) (Krugman & Obstfeld, 2011).
Ta kopro otkovopukd yopaktnpiotikd s ONE eival, tépav and 1o eupd, 10

Evponaixdé Zoompa Kevipwonv Tpareldv, n Evponraixn Kevipikny Tpdnela kot o
Yvvtoviopdg v Owovopukdv [oltikodv and o ECOFINT (BapBovkog, 2004).

To Evponaixd Xoompua Kevipikov Tpaneldv arotereiton amd v Evporaikn
Kevtpun Tpdamela ko tig EOvikég Kevtpikég Tpaneleg (EOVKT) 0oV tov yopdv peAdv
¢ E.E. evid 1 Evporaixn Kevipun Tpamela kot ot EOvicég

Kevtpucég Tpameleg tv yopmv mov €govv viodetnoet 1o vpd, araptilovv 10
Evpwovompa?. Me diha Adya 1o Bupoociotnua meptypaget to

YN0 KO TOV OPYOVOTIKO TPOTO, LECH TMV OTOIMV AEITOVPYEL EVTOG TNG «ZMOVNG TOVL
Evpd» 1o Evponaikd Zdotmua Kevipikdv Tpaneldv?. O i810¢ 0 opog Evpmwovotpa dev
eppaviferor otn Zovonkn yu v idpvon g Evpomnaikng Kowotntag, ovte 1o
Kotaotatiko tov EXKT kot g EKT, mov avapépoviatl 6Toug 6Ttdyoue Kot to Kabkovta
ToVG. 20T0G0, amd TN GTUYU OV LILAPYOVY KPATH UEAT TTOL dEV £Y0VV VIOOBETNCEL TO EVPD,
dev gpapudlovtal € avTd 01 STAEELS GYETIKA LLE TOVS GTOYOVG KAt T0 KafKovTa Tov
EXKT. Xt0 mhaicto owto,

kaOepdOnke N avaeopd oto Evpmovotnua, dniadn v EKT kot 1ig EOVKT tov
KpOTOV HEA®V OV £yovv viobetnoetl 0 up®. To Atowntikd Zopfovio tng EKT
evBappovel emiong T yprion Tov dpov avTov.?

Auepa v Evponaikt Evoon arnaptilovv 28 ydpeg evd 1 Zdvn tov Evpd
neprrapPavel 18 yopeg: v Avotpia, To Bédyo, ™ LaAdia, ™ Teppavia, nv EAAGS,
v Iphavdia, v Itaria, mv lomavia, v Kbnpo, to AovEeppovpyo, t MdAta, tnv
OMavdia, tnv [optoyohria, T ZrhoPakia, T ZAoPevia, tnv EcOovia, ™ ®wiavdio kot
™ Aettovia.?

1% Krugman & Obstfeld, 2011
20 Aouyékog, 2008

21 Zayapladng-zovpac, 2004

22 Gerdesmeier, 2011

23 Tpdmelo tng EAMGSoC, 20144



H npooéyyion pacel 600 Tuidveov

Mo v doxnomn g VOLUGUATIKNAG TOAITIKNG e TOV KOAVTEPO duvaTto Tpomo, n EKT
aKoAoLOEL Lo GLYKEKPIUEVT TPOGEYYIOT TPOKEIUEVOL Vo KaBopilel Tn o kot to péyebog
TOV KvOOvVeV dtatdpaéng s otabepdmrag tov Tidv 6t {dvrn tov gupd. ['a va to
emtiyet, 1 EKT ypetdletatl va avardel evOEAeDS TIG OIKOVOLUKES KOl VOLUOUATIKES EEEAIEELS.
IMo vo deceaiiost 6TL dev TapafAEmeTal Kapio cUVOENGS TANPOPOPIi, £YEL OVOTTOEEL TN
Aeyopevn "mpocéyylon Phoet dvo TuAdvVeV".

To mhaicio mov ypnoomotei 1 EKT yuo tnv opydvmon, v e&€taom kal Tn S106Tapmon
TOV TANPOPOPLOV TOL Kpivovtal Guvageic yio TNV a&loAdynon Tev Kivdhvav dtotdpaéng g
otabepdTag TV TWOV Paciletal o€ 000 TPOCEYYIGEIG AVAAVLGNC TTOL

OAANAOGUUTAN POVOVTOL, Ol OTTOIEC OVAPEPOVTOL MG O dVO "TLADVEG:

" 1] OIKOVOUIKT av@ALGT Kot
" 1] VOLUGHOTIKY avVOAVOT).

H owovopikn avdivon anockonel oty a&lohdynon tov Bpayvpeconpdbecuwny
TPOGIOPICTIKADV TOPAYOVTIWV TNG EEEAENG TOV THMV, LE ELPACT] GTNV TPOYLOTIKY
dpaoTNPIOTNTO KO TIC YPNUOTOTICTOTIKEG GLVONKES TNG OtKovopiag. Aapfavel vtoy”n o
YeYovOg O0TL 1 €EEMEN TOV TILDOV GE AVTOVG TOVG YPOVIKODS opilovteg ennpedletal € Heydlo
Babuod amd v oAAnAenidopacm TG TPOSPOPAS Kal TG CNTNONG OTIS AyopEg ayabmy,
VINPECIDY KOl GUVIEAEGTAOV TOPAYMDYNG.

H vopopotikn aviiloon entkevipmveTol o€ £vay o pakporpodecuo opilovro,
EKUETOAAEVOUEVT] T LAKPOYPOVID, GYECT) LETAED YPpLOTOC Kot Tin®my. H vopopatikn
avaAvoN XPNOLUEVEL KLPIMG O HEGO AACTAVPWOOTNG, OO LIt LEGOUOKPOTPOOET N
TPOOTTIKY], TOV PpoayvpeconpdBecumy evoeiEemy o T VOUUCUATIKN TOALTIKT] TTOL
TPOKVTTTOVY UITd TNV OLKOVOUIKT OVAAVOT).

H mpocéyyion Pdoet tov 600 TuAdvoy £xel 6yedlactel £T61 doTe va, eEacpariletat 6TL, KOTd
Vv 0E0AGYNOT TOV KIVOUVEVY JlaTdpaéng T oTadepdtnTag TOV THMV, dEV TPOKELTOL VA,
yofel Kopio onpavtikn TAnpogopia kot 0Tt dideTar 1 $£0VCA TPOGOYN OTIS OLUPOPETIKEG
TPOCEYYIGELS KO TN J10GTAVPMOT] TOV TANPOPOPLDV, TPOKELUEVOD VO, EKTIUNO0VV GUVOAIKA
ot Kivduvot d1atdpaéng T oTadepdT TS TOV TIUMV. AVIITPOCSOTEDEL TNV £VVOLNL TNG
SLpOPOTONEVIG AvAALOTG, TNV oToia Kot LeTadidel 6To Koo, dac@aAilovtog T Aym
opfmv anopdcewv Pacel SlapopeTik®V Tpoceyyicemv aviivong. H Bacikn Asttovpyia tng
VOUIGUOTIKNAG TTOALTIKTG ival va katevBuvel To Bpayvrpdbecpa exitoxia, exnpealoviog €161
T1G okovopkég e€eMEelg e Tov KaADTEPO dLuVATO TPOTO. AVTO EMTVYYAVETUL LEG® TNG
AELTOVPYIKNG EQOPLOYNG TNG VOUGHOTIKNAG TOAMTIKNG. [1a Tov okomd avtd, To Evpocvotnua
&xel o1 0140€0M TOL UIK GEWPA OO HECH VOUIGHOTIKNG TTOALTIKNC.

Méoo ko TpoTorL doknong g Noptopoatikig Ioirtikig
Xoppatika Méoa

To Evpoobotnua mpokelpévon va entthyel Tov KOPLo 6TOYO TOV, ONANOT TNV

dtnpnon ¢ Ztabepotntag tv Tiudv, €yl otn 100 TOv Kol ¥PTOIULOTOLEL Eval
ovvoro epyoleinv Nowopatikig Ioltikic.2* Me ) ypnoiponoinon tov KatéAAnAony kdde
Qopa epyareinv mpoomabel va ETNPEACEL TAL EMTOKIN TNG OYOPAS HECH KVPIMG TNG
pevoToTNTOG TOL Srokiveitan Kot mapéyetat. Ta epyadeio avtd gival kupiong ot [paeig
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Avowctrg Ayopdc, ot ITayleg Atgvkordveelg kot | Tpnon tov EAdylotov Yroxpeotikdv
Amofepotikdv.?

Mpageg Avoktiig Ayopag (Open Market Operations)

Ot IpdEerg Avorktng Ayopds amotehovV To GNUOVTIKOTEPO £pYareio 6T NOMGHOTIKY
[oMtwkn tov Evpwovotipatog kot péca and avtég n EKT npoomabel va ennpedost
TOV OYKO TNG PEVOTOTNTUG TOV KLKAOPOPEL, SLOHOPPDVOVTOS TO EMLTOKLN,
(Zoyapradnec-Xovpag, 2002 & 2004) kot onuatodotdvTag TNV Katevhuven g
Nopopartikng [Holtwkng (EKT, 2011).

Ot [pd&erg Avoktng Ayopdg tov Evpmovuotipatog olokpivoviol o TE66EPIG
Katnyopieg pe fACT TO GKOTO TOVE, TNV TEPLOSIKOTNTA KoL TIG S1UOIKUGIEG SIEVEPYELAG
tovug (EKT, 2011) ko etvau:

- O IIpaéeig Koplag Avaypnuotodotnong

- O IIpaéeig mo MakpompdBesung Avaypnuoatodotnong

- O IIpaéeig eCopdivvons Tov Ppayvypovioy S10KVUAVEE®DY TG PELCTOTNTAS KO
- Ot AwpBpoticég Ipaéeig

Ot poavapepbeioeg Tpdaelc dlokpivovTal GE AVTIGTPENTEESG KOl GE OPLOTIKEC.

O 6pog OVTIOTPENTEEC GNUAIVEL OTL YIVETOL Ui OVTOAAGYT HETAED TV

YPNUOTOTUOTOTIKOV WOPLUATMV TOL GUUUETEYOVV GTIG TOPATAVE SLOIKAGIES KO

OQVTAOV OV TIG OpyovAVOLY, OnAad”| Tig EOvikég Kevrpikég Tpdmeleg péow

e€ovaodotnong and v Evponaiki Kevipum Tpdanelo. e mpmtn gdon ta
aVTIGUUBOAROLEVA YPMUATOTIGTMOTIKA WOPOHOTO TPOGPEPOVY KATOLL YPEOYPUPO. (G
gyyomon v va Adfouvv peuatotnto and v EKT. Yrdpyet Opmg o coppovio exavayopds
(repo) peta&d tovg. Avtd onuoaivel 0Tl et amd KATOLo YPovikd daotnua, Tov opiletal and
N S1dpKeLd TG TPAENGS, T0 avTIGLUPBaALOUEVO 1dpupa avarlapPdvel va ayopdoet To
xpedYPapd Tov amod tnv EKT. Eniong elvar Suvatdv autd ta ypedypopa va £xovv 600l g
evéyvpo oty EKT, omdte kot 6€ autiv Vv mepintmon 10 davellOUeEVO ¥PNUATOTICTMOTIKO
dpopo opeikel va ETOTPEYEL TO KEPAANLN TTOV SOVEIGTIKE KOl VO TOV EMLGTPUPOVY GO TNV
EKT ta ypedypaed tov. H dtapopd tg TN ayopds outdv ToV ¥Pe0YPAP®V o TNV TIUN
EMOVATMAN GG TOVG, EIVOL OVGLUGTIKG, TO EMITOKLO LE TO OO0 JAVEIGTIKE TO
ypnuotomotetikd Wdpopa amd v EKT ta kepdiaia mov giye avaykn. Ot Ipa&eig Koprag
Avoypnuotodotnong, ot [pdéeig o Makponpdfecung Avaypnpatoddtnong kot ot [pa&eig
E&oudivvong tawv Bpayvypoviov Atakopdveewnv g Pevototrag ival cuvifwmg
avtiotpentésg Tpacels (Zayopiadng-Zovpag, 2002).

Me 10V Op0O OPICTIKEG 1] 1| OVTIGTPETTEES, VOOUVTAL Ol OPIGTIKES QYOPES KOl O

0pIoTIKEG TOANGES. Me Tig oprotikég ayopég  EKT ayopdletl ypedypopa amd to
AVTIGUUPBOAAOLEVO YPMUOTOTIGTOTIKE 1OPOIOTA KoL TOVG TOPEYEL KEPAA ML Yia, TNV ovénom
™G PELOTOTNTAG ToVG. Ta ¥pedypapa avtd To. dtakpatel uEypt T ANEN TOLg Kol

eEopAeitar yU avTd amd Tov EKOOTN TOVG.

Me 116 oplotikég moinoels, 1 EKT nolel oo avticOUPBaALOUEVE, Y PTLOTOTIGTOTIKG
WpOLOTA YPEOYPAPA, OVTADVTOC 0O AT pevatodTnTa. To Ypedypoapa ovTd To

dtakpaTody UéEYPL T ANEN TOLG OTOTE KAl LNTOLV 0o TOV €KOOTN TOLG TV ££6QANON

TOVG.

Eniong otig [pd&eig Avorkthg Ayopag meptrappavovran kot [pa&elg Avtailoyng
Nopopatwv. Avtég etvan Ipaéeig Swaps Evpod kot Eévov Zuvaiddypatog. [Ipoxetton

v TpaEeig avtadiayng kepaiaiov oe Evpd pe kepdrota og EEvo cuvaidayua (TT.y.
doAapta 1 YIEV), Ol OTO1EG SlEVEPYOVVTAL OVGIAGTIKG [LE 1oL SUTAT Kot TauTOY POV

TPAEN ayopdc Tov EEVOL VOUIGHOTOG T SPot 0ryopd Kot THLTOYPOVIG TMANGNC TOV
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otV tpoBespokn ayopd. Emiong pmopel va copPet kou n avtictpoen dwudikacia,
dNAadn TdAno”n Tov £EEVOV VOUIGUOTOG GTY| Spot 0yopd Kal TauTdYpOv oyopd. Tov

oV Tpobesakn (Zoyapiaong-Lovpag, 2002).Axoun, To Evpocsiotnua dvvatol va
ypnoonotel v ékdoon miotomomtik®dv ypéovs g EKT kot v amodoyn kotabécewmv
kabopiopévng drapretog.?

O IIpageg Koprog Avaypnpatododtinong (Main Refinancing Operations)

O IpdaEerg Koprag Avoypnpoatoddtnons amoteAohv 1o Kupltotepo epyoreio o
duiBeon g EKT mov dievepyovvtan o€ amokevipmtikn Béon, oniaodr and tig EBvikég
Kevtpucég Tpameleg yio Aoyaplacpod g EKT (Zayapiaong-Zovpag, 2002) kabmg
amoteLobV Pactkd dEova yio TNy emdinén tov okonav tov [Ipaéewv Avolktig Ayopdg
tov Evpocvotiuatog. Eivan taxtikés avtiotpentéeg cuvalriayég yio TV Topoyn
PEVGTOTNTOG, OleEvEPYOLVTAL Lia opd TNV Efdopada Kot EX0uV ddpkeln cuVIOMG

uog efoopadoc. Ot mpaselg avtég dievepyovvtor amod tig EOVKT pécm taxtikov
onponpaciwv (EKT, 2011). H onpavtikdtd toug £yKettor 6To yeyovog 0Tt HEGH
avtav, n EKT propei va emnpedlet 1060 10 emTOK10 SAVEIGHOD TNG AYOPAS, OGO Kot TN
PEVGTOTNTO, TTOL LITAPYEL pHéca oty ayopd. Emiong uécm avtodv tov tpdéewv yiveto
evpéng yvootn N Noopartikn [HoArtikn wov axoAiovdei 1 EKT (Zoyapiddng-Zobpag,
2002).

To mhaiclo pésa oto omoio dievepyovvrotl avtég ol Tpatelg eival To akdrovbo:

-Mmopovv va Aappdvovv pépog GAOL 01 ¥PNUATOTIGTMTIKOL OPYUVIGLLOL Ol 0TT0i01 TAT|POVV TA.
Kkprpla wov €yel Beomicer  EKT.

-Appodia 6pyava yo ) devépyeta tov [pa&emv Koprog Avaypnuoatoddtong eivat ol
Ebvikég Kevipucég Tpaneleg, katomv e€ovcloddtnong g EKT. Movo og g1dikég
TEPIMTAOGELG TIG TPAEELS aVTEG Pmopel va dtevepynoet 1 101a 1 EKT. Ze kébe mepintwon dpwg
N EKT etvon avt| mov kaBopilet 1o emitoxio pe faomn to omoio ot voymeiot Ba kivouv Tig
TPOGPOPEG TOLS Y10, TO, KEPAANL 71OV ETOVIOVY Kol SVVAVTOL VO 0yOPAGOLV.

-O1 paéerg avtég eivar otabepov emrokiov. Me tov tpomo awtd 1 EKT kabopilel ta emrokio,
™G oyopac.

-2KOTOC TV TPAEE®V QVTAOV EIVOL 1] TAPOYN PEVGTOTNTAG GTOVE OPYUVIGIOVG TOV TN
yperdlovrat.

-Ot ovyKekpLuéveg TPAEELS dlevepyolVTaL HEGM SNUOTPAGIMV TOL AduUPdvouy xdpa ové
TOKTA YPOVIKA SLOCTAUOTA, LEGH YPOovodLoypappatog mov opiletat amd tnv EKT. H
ovyvotnTo eivat kKabe gfdopdada kot n didpketa efdopadiaio.

Kot avtd tov tpomo kdbe avticVUBaALOIEVOG YPTLOTOTIGTMTIKOG OPYOVIGHOG,
avaAapfaver Ty voyxpEmon, pia eBoopdade LeTd T GLVOAALYN VO
EMOVAYOPAGEL TO, YPEGYPUPA TTOV £OMGE OC EYYHNON, VI TO SAVEIGUO KEPUAAI®DY
amo v EKT (Zayapiaonc-Zovpag, 2002).

O IIpageig IIvo MaxponpoOeopng Avaypnpoatododtnong (Longer-Term
Refinancing Operations)

Ot [pdéé&erg [To MakpompdBeoung Avaypnpatoddtnong amoTeAodV Vo TOPERPEPES
gpyoreio pe ovtd g Koprog Avaypnuoatoddmmong. tdyog Toug eivat 1) TEPETOipm
pevotdTTa 0TV Oyopd, Ywpis opme n EKT va otoyevet péow owtdv, 6tov ennpeacud
TOV EMTOKI®V TNG AyOpdS, apov 1 MdI®EN TG Elval Vo S10YETEVCEL KEQHAOLO, OTIV
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ayopd ta omoia B mapapeivovy Yo peyaldtepo xpovikd daotnua. To Agttovpykd
mAaic1o péca 6to omoio dtevepyotvtar ot [lpdéeic [Tio MaxkpompdBeoung
Avoypnuotoddtnong potdlet pe avtod g Koplag Avaypnuotodotnong. Eivor kot autég
OVTIGTPEMTEEG GUVOAAAYES TAPOYNG PEVOTOTNTAG, OLEVEPYOVVTOL LE TAKTIKEG
ONUOTPAGIES KOl GUUUETEXOVV GE AVTEG OGOL TANPOLV T KPLTPLa ToL £xel Beomicet

1N EKT. ' tv gyydmon g EKTANPOGCNC TOV DTOYPEDGEDY TOVC, Ol GUUUETEXOVTES
TPOCPEPOLY YPpedYpapa Kot VTeLOLVES Yia TN deEaymyn Tov [lpdéewv avtdv sival

ot EBvikég Kevipikéc Tpaneleg (Zayaprdons-Zovpag, 2002) Ynapyet £vo cUYKEKPIUEVO
YPOVOSIAYpappa PAGEL TOV OTTOIOVL TPOYLLUTOTOLOVVTOL KOl GUYKEKPUUEVA,
SlEVEPYOUVTAL L pOPA TO PNva. kKot suvHBwg £xovy didpketa Tpidv unvav (EKT,
2011). To yeyovog 6t dev kaBopiler n EKT éva cuykekpiuévo emtdkio pe Péon o
omoio dtevepyovvtar ot [Ipda&eic [Tio MakpompdBeoung Avoypnuotodotnong onuaivet
ot EKT 6¢ 0élel péow avtdv vo oTEILEL KATO0 UWAVLLO GTNV 0YOPd GYETIKA LE TN
VOUIGUOTIKT TOALTIKT OV akoAoVOE], aAAY amAdS Tapéyel TEPLGGOTEPT PELSTOTNTA
6€ aVTovg oL TNV €xovv avaykn. O poéroc g EKT og avt v mepintmon
avTIGTPEPETAL, 0OV YiveTar 6EKTNG emttokiov. Ot avticvuParidpevorl, dSnAaon,

KAVOLV TIG TPOGPOPES TOVG, O)L LOVO Y1a. TA. KEPAAALN TOV BEAOVY VOl SAVELGTOVY 1) VO,
ayopacouvv, aALd Kot Yio T0 KOG TOL EMTOKIOL HEG® TOV 0TOioL EMBVHOVY VO
TPOYUATOTOMGOLV TIG GUVOALAYEG TOVG (Zoyapladng-Zovpag, 2002).

O IIpa&eg Egopaivveng tov Bpayvypoviov Avekopdveemv g Pevetotntag (Fine -
Tuning Operations)

Ot Ipd&erg EEopdivvong tov Bpoyvypoviev Ataxvpdveewv e Pevotdotrog
SEVEPYOVVTOL EKTAKTMC, UE OKOTTO TN SLOEIPIOT TNG PEVCTOTNTOC GTNV AYOPA Kol TOV
emnpeocud TV emTokinV, 1010g TPog eEO0UAAVVOT TV EMNTOCEDV GTO. EMTOKLO TOV
opeidovtal o€ apvidieg dtakvpdvoelg g pevototntag oty ayopd (EKT, 2011).

Ot a1pVvidleg S10KVUAVGELS TNG PEVGTOTNTOG UTOPEL VO OPEIAOVTAL GE ATPOPAETTOVS
TaPAYoVTES BpayvypOVIONs Kot LOKPOYPOVIOVS, O ETTTMGELS TOV OTTOIMV Eival
duVaTOV VO TOPAUEVOLY GTNV 0yOPd KoL TIV OIKOVOLI YEVIKOTEPQ Y10l LEYAAO
YPOVIKO SIACTNUW, ETUPEPOVTOS OVOOTATMOT Kot omodtopydvaon. o mapdderyua
UTOPEL VO EUPAVIGTOVV QUVOUEVE EAAENYTG 1] TAEOVOOUOD KEPUANI®Y TPOEPYOUEVT
OO UM OVOUEVOUEVEG OLUKVILAVGELG TNG TPOSPOPAG Kot TG {tnong N dAlmv
Tapayodviov. Avtd cuvniog emEEPEL LETABOAT OTA EMTOKION TG YOPAS OV LE TN
GELPE, TOVE SUOPPDOVOLY TNV AVAYKT Yo TPOGOET 1 Y10 AmoppdPNGT PEVCTOTNTOS
(Zoyapradng-Xovpag, 2002).

Aloxoudveemv e pevototntog eivar ta eENG:

-Eivat mpd&eig mopoyng N omoppdenong peveTOTNTOS, OVAAOYO LE TNV aVAYKT TOL TPOKVITEL.
-['a mpaéeig mapoyng pevotdtTag, SLVHBWOS YPTCLOTOLOVVTOL USIKOCIES EKTOKTOV
SNUOTPUGIDV KOl GTOVIOTEPO, SIUEPELS OLUOIKOGIES, EVA Y10 TPAEELS ATOPPOPNONG

PEVGTOTNTOG SIUEPELS dLadIKATIES.

-Ov paéerg avtég dievepyovvron and tig EOvucég Kevrpikég Tpdmeleg petd and
e€ovcodotnon g EKT, dvvavror dpwmg va dievepyovvrat kot amd v idwe tnv EKT.

-H d1dpxetd toug dev givar mpokabopiopévn alAd molkilel avaroya e TV TEPIoTUOT).

-Ene1dn n avaykn mov kadodviol va KaADYOoLV eV TopoLGIALETOL LE GUYKEKPLUEVT
oLYVOTNTO KOl 01 {O1EC 01 TPAEELG OEV £XOVV LU0 GUYKEKPIUEVT] GLYVOTNTA.

H EKT &yet ddoet peyddn eLooTIKOTNTA MG TPOGS T LOPPT KAl TI GUYVOTITA
devépyewog tov [pdEemv EEopdivvong tov Bpayvypodviov Alokopdveemy g



Pevotoémrag. 'Etol Aowmdv pmopodv va ivar mpaEelg avTioTpenTEES, OPLOTIKEG,

OVTOAAOYNG VOLUGLATOV N at0d0yN¢ KaTafEcemV KaBoploEVNG d1dpKeLog
(Zoyapradng-Zovpag, 2002). Emiong eivor duvatd va dievepyodvtal TNV teAevTaio

NUEPA OPIGLEVIC TTEPLOGOV TNPTONG VIOYPEDTIKAOV EALYIOTOV OTOOEUATIKOV, TPOKEUEVOD
va avTIHETOTICOVTOL SIKVUAVGELS TG PEVGTOTNTOG TOL TUYOV

OTUEWDVOVTOL GTO OLAGTN O TTOV LEGOAOPEL GO TV KATOVOLLT TOV TOGOV TNG

tedevtaing Tpdéng koplag avaypnuoatodotnong (EKT, 2011).

AwpBpotikég Ilpa&erg (Structural Operations)

O AwopBpatikég [Tpa&eig £xovv otdY0 TN S1opBpmTIKY 1) SOUIKT] KOl ETOUEVMG TNV TTLO
LOKPOYPOVID, TTPOGAPLOYT] TG PEVCTOTNTOG TNG OLYOPAS, OTIS OVAYKEG KOl GTO.
YOPOUKTNPLOTIKA OAOKANPOL TOL ¥PNUOTOTIGTOTIKOV Topéd TG Evpmlmdvng
(Zoyopradng-Xovpag, 2002). Emopévag dievepyovvtor émote 1 EKT embopei va
Tpocapudcel T dlapBpwtikn 0Eon Tov Evpmovotmuotog évavTt tov
YPNLOTOTOTOTIKOD TOWEN, GE TOKTA ypovikd dtaotipota 1 ektdxtog (EKT, 2011).
Orav 1 dwpbpotikn avdykn gival avaykn Topoyng peLeTOTNTAS, 0t AlopOpoTIKES
[pa&eic eivar  ayopd amd t1g EOvicég Kevrpikég Tpdameleg, kot’ e£0v61000TN0MN TNG
EKT, ypeoypdomv mov Katéyouv ol ¥pNHOTOTICTMOTIKOL OPYOVIGLOL €1TE LE TN LOpPN
OVTIGTPEMTENS TPAENS, £lTE TG OPIOTIKNG ayopdc. Otav 1 dwupBpmtikh avéykn gival
avAayKn amoppoOPNong PELGTOTNTAS, Ol AlapBpmtikég [Ipdelc eivar | TOANGN OO TIG
Ebvikég Kevipicéc Tpameleg, kat’ eEovolodotnomn g EKT, atoug ypnuatonietotikong
opYAVIGLOVG VTG TN popen, gite Ilictomomtikdv Xpéovg (.. opordywv) mov exdidel
1N EKT yw mpdn popd, gite Oprotikdv [oincewnv 110m KukAo@opoivimv ¥peoyplomv
g EKT (Zayapradnc-Zovpag, 2002).

O1 d1pBpTiKég TPAEELS LIE TN LOPPY| OVTIGTPENTEMY GUVOALAYDV 1 LEG® TNG
ékdoong ypeoypapwv devepyovvtor and Tig EOVKT pécw toktikdv dnponpacidv. Ot
SopOp®TIKES TPAEELS LIE TN LOPPT OPIGTIKMV GLVOAAAYDV GUVHOWC dievepyodvTol
ano tic EOVKT péowm dipuepdv dtodikacimv. Xe eEapeTikég TEPITTOGELC TO ALOIKNTIKO
Yvppovito g EKT pmopel va amopacilet tn dievépyeia tov AlapBpatikdv [Ipa&emv
amo6 v oo v EKT (EKT, 2011).

O Iayeg Arevkorvveeig (Standing Facilities)

Yromog Tov [ayiwv Atevkoldveemv glval 1 TopOYN Kot 0TopPOPNOY| PEVGTOTNTOGS LE
dudpketa pag nueEpag (LEXPL TNV EXOUEVT EPYACIUN NUEPA), T CNUOTOSOTNON TNG
YEVIKNG KaTeHOVVOTNG TNG VOUUGUOTIKNG TTOAITIKNG KOl O EMNPEUCIOC TOV ETLTOKIOV TNG
ayopdg yio tonoBetnoeig Sdpketag piog nuépag (EKT, 2011). Xe oyéon pe tig [pdaeig
Avowctrg Ayopdcg, ot ITayieg AtgvkoAbvoelg amotelodv Eva epyaieio Tov EpyeTol o€
dgvTepT poipa ko yio owtd 10 AdY0 ovoprdaloviot «AlEVKOADVGELD) Kol OVGLOGTIKG,
glvar pia. SuVaTOTNTO TOL £XOVV O1 YPTLATOTIGTOTIKOL 0PYOVIGUOL VO, TPOCPEHYOLV
omv EKT yia o nuépa 6tav givol mAeovaopotikoi 1) EAAEYUHOTIKOL € pEVOTOTITO
(Zoyoapradng-Xovpag, 2002).

Ot Iéyeg Atevkolvoelg mov mposeépovtot omd 10 Evpwcsiotua givar 1
Atevkorvvon Oprakng Xpnuotodotnong kot n Atevkorvvor Anodoyng Katabéoewv.
Kot yia t1ig 600 Ipdéeic appodio opyavo eivar ot EBvikég Kevipicég Tpaneleg, kat’
e€ovaodotnon g EKT (Zayapiaong-Zovpag, 2002).

H Awgvkérivvon Opraxiig Xpnpotodotnong (Marginal lending facility)

H IIpaén avt onuoaivel To davelod KEPOUAAIDY GTOVE YPNUTOTICTOTIKOVG
opyaviopovg yuo o nuépa. Ta kepdioia mapéyovv ot E6vikég Kevtpikég Tpameleg
TOV YOPDV GTIG OTOIEG EIVOL EYKATEGTNUEVO TO, PN LATOTICTMOTIKA 1OPOUATO TTOV TO
&yovv avdykn. To cuvoAikd Toc6 mov propel va mapacyedel dev LITOKELTAL GE KATO10
neplopiopd, aArd eivarl oty kpion g ekdotote EOvikng Kevrpumg Tpdmeloag
(Zoyoapradng-Zovpag, 2002).



H popon mov maipvet n dievkdAvven auty| €lval TG AVIIGTPENTENS TPAENG TTOL

onuaivel 6tL 1 Topoyn KePaiainyv yivetal pe cuupvio enavayopds (repo) Hetd ard

24 @peg. H xuplotnta TV TEPIovcIok®V GTOlXEI®Y TOL TIOTOTIKOD 10PVUATOG

napopével otn d1d0eon g appodiag EOvikne Kevrpumg Tpamrelog, £wc 6tov g
eMGTPAQEl TO dAvelo TNV emdpevn nuépa. Ot AeTTOUEPEIEG TOV TANIGIOV HEGO GTO

omoio dievepyovvral ot Atevkoivveelg Oprakng Xpnuatoddtong kabopilovrotl and

v appoda EBvikn Kevipum Tpanela avédioya Kot pe Tig cuvOnKeg mov emikpatodv
oV avtiotoyn ydpa pérog g Evpolmvng. To emtdkio dpmg ivor mévtote
nmpokabopiopévo and v EKT kot cuvinBog givatl modd vynmAdtepo TovV ENLTOKIOY TG
ayopdg (Zayapidong-Xovpag, 2002). Yo kavovikég cuvinkeg, n tpdcsPaon tmv
avTicVUBoAloEVEOVY OTI ALELKOAVVGT OV VITOKELTOL GE TOGOTIKOVG 1| GAAOVS TEPLOPIGLLOVG,
EKTOC OO TNV VTOYPEDMCT VA TAPEXOLY MG AGPAAELD ETapKN TTeplovatakd otoryeia (EKT,
2011) dote va omotelobv 0modekTovg cLUPBAALOpEVOLS (Zayopladng-Zovpag, 2002).

H Awevkérivvon Amodoyis KataBésewv (Deposit facility)

Kot avté 10 péco €xel g 6100 TNV TapakoAoVONoT Kot TOV EAEYYO TNG PELGTOTNTAS
TNG OYOPAS. LT GUYKEKPLUEVT OUME TEPITTMOT EXIDKETAL 1] ATOPPOPTON
PEVGTOTNTOG Kot 1) EXEUPacN otV ayopd eivar 24wpr. Ot avticLUBaALOEVOL
umropohv va kévovv ypnon s Atevkodivvong Arodoync Katabéoewv, mpokeipévoo va
TPOYUATOTOMGOVY Katadéoelg dtdpketag pog nuépag otic EOVKT. Y7o kavovikég
oLVOnKeg 1 TPOGPOoT TOV AVTICLUPUALOUEVOY TN AlEVKOAVVOT| dEV DTTOKELTOL GE
TOGOTIKOVG 1] AAAOVG Ttepropio ot (EKT, 2011) kot emopévmg o Dyog tev
kataféoemv mov pmopel va kotabéoetl kébe avTicVUPOALOLEVO XPTUATOTICTMOTIKO
dpopa eivar ameptoptoto. I'a Tig KoTabEGELS AVTEC TOV YPTUATOTICTOTIKMV
opyavicu®mv ot EOVKT avaiappdvouv tnv vroyxpéwon va Katafdriiovv kdmoto 16Ko.
2uvBmg To EMITOKIO Y10l TOV DIOAOYIGUO CLTOV TOV TOKOVL €Ival APKETE YOUNAOTEPO
07to TO, ETLTOKLO, TG AyOPag (Zayopladng-Xovpag, 2002) kot oprodetel Tpog To KATM
TO EMITOKIO TNC Ayopdg yio Totobetnoelg didpketag pag nuépag (EKT, 2011).

Moivetéc Anpociovopiké Miaiowo (ITAA)

To IToivetéc Anpociovopkd [Miaico (ITAA) kabopilerl Tig pokpompdbecueg mPOTEPAUOTNTES
KOl TOVG TTEPLOPIGHOVS OGOV apopd Tig damaves TG EE.

O mpodmoroyiopnog e EE ypnuatodotel eupd gacpo dpastnplothtov, amd TV avamtuén
TOV AYPOTIKMV TEPLOYDV KO TNV TPOSTAGIO TOL TEPPAAAOVTOG HEXPL TNV TPOCTAGIO TV
eEMTEPIKAOV CLVOP®V KaL TNV TPOAY®YN TV avBporiveov dwaiopdtov. H Evpordaikn
Emtponn, o Zvppoviio kot to Kowofodilo cuppetéyovy 6tov Kabopiopod tov peyédoug tov
TPOVTOAOYIGUOD KOl TOV TPOTOV KATAVOUNG TV damavdv. 261660, vrehivvn yo Tic
damaveg eivan  Emrponn. Ta kpdtn péin xon  Emtponn popalovtot v evbovn yuo to
80% mepimov Tov TPOHITOAOYIGLOV.

Katdption Tov mpoimoroyiopov

Tov mpotimoroyioud kataptilovv and Kowvov 1 Emtporny, to Zvppoviio kot to Kowofovito.
H Emttpon) vofdAdet évo oyédio mpog e€étacn oto ZupPovito kat to KowvofovAtlo, mov
UTOpoHV Va. KAVOUV OAAAYES, AALG GV SLOPOVICOVY, TPETEL VO, BpovV [io cLUPPACTIKN
Abon. tov Tpobmoroyiopd Kabe £ToVG avaPEPOVTOL TA TOGH TOL £XOVV TPOSLUE®VNOEL pe
Baon évo ox£d10, TO AeYOUEVO TOADETEG OMUOGIOVOLIKO TANiG10. To TAaic10 anTd emiTpénel
omv EE va oyedidlel amoteAec Lotk TO TPOYPAUUATO, SUTOVAOV apKETA Ypovia Tpwy. To
oYvoV TA0iG10 KoAVTTEL TV TTepiodo 2014-2020.



Awygipron Tov kovovriov g EE

Tnv tedikn evBovn yia ) 61Gd0eom tov Tpovoroyiopol éxel 1 Emrponn. Qotoco, to 80%
TV KovoLAinv g Evoong to dwoyepilovion ta kpdtn pén g EE. Xe neputtooeig
aPEOTNTOG KataPfAnbéviov mocmv, N Exttponr cuvepydletal pe To owkeio KpATn e yio
NV avaKTnon Tov ypnuatev. ['a va eEacealiotel 1 Stopdvela, ot opyavicpoi Kot ot
emyelpnoelg mov Aapfdavovy yxpnuatoddtnon amod v EE dnupocionotodvrat.

Ta éc00a g EE mpoépyovtal amd GUVEIGQOPES TOV KPATOV HEADV, EIGAYMYIKOVS dUGILOVG
Yo TPoidvTo amd ympeg ektog EE Kot Ta TpooTipla Tov emPAAAOVIOL OE EMYEPNOELS TOV
mapoPralovy toug kavoveg g EE. Ta kpdtn HéAn cupemvovV €K TOV TPOTEPWOV Y TO
péyebog Tov eVPOTATKOD TPOVTOAOYIGUOV Kol TOVG TPOTOVG XPNULATOOOTNGNG TOL Y10 Lt
TEPI000 OPKETDOV ETAOV.

O mpovmoroyiopog s EE otnpilet nv avantuén kot m dnpovpyia Oécewv epyaciag. Xto
TAO{O10 TNG TOALTIKTG GUVOYNG, XPNUATOO0TEL EMEVOIVGELS Y10, TI] YEPVUPDGT] TV OIKOVOULK®DV
SLPOP®V HETAEL TV YOPOV Kot TV meptpepewwv T EE. Bonbd eriong otnv avamntuén tov
aYPOTIKAOV TEPLOYDV TG Evpdmnc.

O1 tpeig kupldtepeg mnYES €60d0mV givar ol eENg:

e &va pkpd mocooto (cvvnbmg Yopw oto 0,7%) Tov axabdpiotov eBvicon
eloodnuartog ke yopog ™mc EE. I[Ipdkerton yio tn peYaADTEPT TNYN EGOODV TOL
TPoUTOA0YIoHOV. O VITOAOYIGUOG TG CLVEIGPOPAG KAOE Kpdtovg uéhovg e EE
yiveTar pe yvapova v aAANAgyydn Kot TNV wovotnta IAnpouns. 26tdco, av 1
GUVEICQOPA VTN dVGYEPOIVEL VTTEPPOAIKA KATOIEG YDPES, Eivat duvatd va, yivouv
TPOGOUPLOYEC.

e ¢&va pukpd Toc0oTo, cuvHBwg YOp® 1o 0,3%, TV £60dwV and Tov
EVOPUOVIGUEVO(POPO TTpocTIfEUEVN G a&iag Kdbe ydpag.

e &v0 LEYAAO TOGOGTO TMV EICAYMYIKMV dUCUDV TOL EMPAALOVTAL GE TPOidVTO TPiTOV
YOPOV (1N YHpa TOV GVAAEYEL TOV dOCUO TOPAKPATEL EVOL LIKPO TOGOGTO).

H EE gionpdrret eniong 9opovg mov KatafUAAEL TO TPOCOTIKO TV 0pYdvmv TG el
TV ebdv, GUVEIGPOPES TPITOV YOPOV e Tpoypaupate g EE kot tpécTipa mov
empPdrlovrol o etaipeieg mov mopoaPLalovy TOVE KAVOVES KOl TOVG KAVOVIGLOVS TNG
EE.

Ta pétpa wov éhafe n EKT yro v avriperomion g Kpiong

Tov Avyovsto tov 2007, 1 Kpion oV GLVIESTAV LIE TN YOPTYNON CTEYACTIKAOV
davelmv mTpoc SOVEIOAMTTES YOUNANG TOTOANTTIKNG tkavottag (sub-prime) otig HITA,
elye ¢ omotéleoua vo evtafody oNUOVTIKE ol avoTapaEelc OTIG XPNIUATOTICTMOTIKEG
ayopég kat va avéndel n amootpoen ToV emevdLTOVY TPOg ToV Kivduvo?’.

M7poctd 6ToV OO KOTAPPELGTC TOL TAYKOGHLOV P UATOTICTMTIKOD GUGTHIOTOC
01 KeVTPIKEG Tpdmeleg Kot 01 KVPEPVNOELS avd TOV KOGLO, TPOYDPNCAV GE
GUVTOVIGUEVES OPACELS TAPOYNG PEVCTOTNTOG Kot GTHPLENG TOV TPaTECIKOV
GLGTNOTOG OAAG Kot TG TaYKOGHG otkovopioc. Ze eninedo Evpwlovng, n EKT
énonée vav kaboplotikd poro o€ avTh TV TPocTdhEeLo Kot 1) avTidopaon TG OTIC
0VENVOLEVEG EVTAGELG TOL TTOPATNPNONKOY GTO YPNUATOTIGTMOTIKO GOGTN IO
TeEPILAUPOVE TOGO TN XPNON KoL TPOGAPUOYT TV CUUPATIKAOV EpYOAEimV
Nopopatikig IToAttikng 660 kat T dnpovpyio KOvoTOU®Y, LU CUUPATIKGOV HECOV.
Tnv mepiodo mov EEomace 1 01e0VIC ¥PNUATOMIGTOTIKY KPion, oTIg apyEs AvyovsTov
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tov 2007, n EKT npoonabovce va methyel avodikn Taomn ot factcd emToKiol TG

TOATIKNG TNG, 1 omoia glye NOM Eekivioel Tov AgkéuPpilo tov 2005. MaAicta, Alyo mpv

TNV EKOMAMOT] TNG AVOTAPUYNG OTIG XPNUATOTICTMTIKESG ayopég, Tov [ovvio Tov 2007 1

EKT avénoe ta smrokio g kotd 0,25%.2 O Aoyog adénong tov emrokiov givar 6tin
Evpwldvn eixe e10épBetl ot pdon piog emitayvuvopevng dpactnploTToS AOY® TMV
avénuévov minbopiotikav méoemv. ‘Etot, avdvovtog ta enttokia, n EKT enikevipodnke
o1 ST PNoN TS LEGOTPOBEG NG 0TABEPOTNTAG TOV TILMV, TOL glval Kot 0 Pactkog NG
610)0G. XT0 TPMTO deKanePo Tov Avyovstov 2007, n aupvidia HeloT TG PELGTATNTAS OTN
ayopd, elxe cav amoTéAeoUa oL amd Tig peyorvtepeg moykoouieg Tpdamelec, 1 BNP
PARIBAS vo avokotv®GeL T S10KOTH T®V PEVGTOTOCEMV TMV ENEVOVTMOV OO TPia
apoBaio kepdiota TS, T onoia eiyov emeVOVCEL GE QUEPIKAVIKG GTEYOOTTIKE

TPOTOVTa, KOO advuvatovse va TIHoAoynoel a&ldmota Ty aio TV oTolEimV TOv
evepyntikod Tovg. To yeyovog antod glye GOV AmOTEAEGL TO ETITOKLO GT1)

Sratpomelik] oyopd vo. eKToEELTOVV TPOG TaL TAve?®. Zyedov v id1a ypovikh mepiodo,
OPIOUEVES EVPOTAIKES TpaAmeleg dnpocionoinoay emiong TV AuUecT Kot £upecn €kBecn| Tovg
OTNV OUEPIKOVIKT OYOPA GTEYASTIKMY SOVEIDMV TPOG OUVEIOANTTES LEIWUEVNG TIGTOANTITIKNG
wavomrag. EmmAéov, vanpéav onueg 0Tt apketég tpaneles, kuping oty Evpamm, iyov
VROGTEL oNUOvVTIKEG CNUEg AOY® TG €kBenT|g TOoVGg o€ TitAovg oL e&ocpaAilovtar e
oteyaotikd davewo, (EKT, 2013).

ATOTEAEG O AVTOV NTOV VO VTTAPEEL TPOPAN UL PEVGTOTNTAC, APOD GTN dlaTpoamelikn

ayopd Kupidpynoe o eOPog ya tov kivovuvo avticupfoariiopévov. IToALE ot
WpLLOTA ATEPEVYOY VO YopTyoLV dtatpamelkd ddveta, pofovpeva Tt ot dLUVNTIKOL
OVTIGUUBOAAOUEVOL SLUKPATOVGOY CTIUAVTIKG TOGE TITAOTOUNUEVOV GTEYOUOTIKOV

Sovelwv TPog Vokokvpid yapmAfg mMeTOANTTIKAG tkavdtnTac™® Kot dpyicav va £xovv coPoapd
TPOPANUa va Eacaiicovy T Bpayvypovia ¥pNUATOdOTNGT TOV TOVG NTAY ATAPAiTITN Yo
eEaopariotel n Aettovpyia Tovg (lopdaviong, 2012). Kataypdenie dievpuven g S1apopag
petay, apevog Tov enttokiov Euriborl5 kot apetépov o) tov otabepod enttokiov 6Tig
CLUPOVIEC avToALOyTS TOV emttokiov piog nuépac® kat B) Tov emrokiov oto SroTpamelikd
davein Evovtt eEacparicenv (Eurepo)®. H EKT mapevépn dueco (Iopdavidng, 2012)
YOPNYDVTOG PEVCTOTNTO SIAPKELNG Hiog NUEPAG OTIC SLTPATECIKES OyOPEC YPNUOTOG, LECH
QoG oe1pag mpa&ewv eEopudAvvong Tmv Bpayuypovimv SIOKVUAVOE®Y TG PEVCTOTNTIG,
KoODG Ko EMTAEOV PEVOTOTITA HECH TV TOKTIK®V Ttpaedv g (EKT, 2013).
YtabepomornOnie kAt aVTO TOV TPOTO TO EMITOKIO MG NUEPAG 6N dtaTpamelikn ayopd.
(Eonia) (TpameCo g EALGS0G, 2014d). H «éveon pevototntogy avilbe og Dyog mepimov 95
o1c. evpd ko 1 EKT tpomomoidvtog tnv ToAMTiKn TG 0G0V apopd Ta EmTOKL, HEIMOE TO
EMTOKIO OPLOKTG ypNLaTodoTnoNg omd 5% o€ 4,25% (lopdavidng, 2012).

Emuhiéov, TpokeIévon va ovTILETOTICEL TO TPOPANLLOTO TTOL TPOKANONKAY GTN|

Aertovpyio TV EVPOTATKOV ayopdV ¥pNnpoTodotnong oe doAdpra HITA, n EKT otig 12
AgxepPpiov tov 2007 cvvaye ue v Fed copeavia aviaiiayng vopioudtoyv (“swap

line”). 1o mlaicto avtig TG ToTmTIKNG dtevkdivuvonc® e Fed, to Evpwoiotnua
droyétevoe T pevototnta o€ dordpla HITA mov anéktnoe péow g “swap line”, mpog ta
TOTOTIKA 10pOpaTo TG ZOvng Tov Evpd, £vavtt dcQaAEl®V 0TOSEKTOV Y10 TIG TIGTOOOTIKES
npaselg tov Evpwovotiuatog. H EKT eionyaye eniong Aettovpyieg Tapoyng peuoTOTNTOC
oto TeTOTIKG Wpopoata ™ Evpoldvng kat o eAfetikd opdyka péow chvoyng cupemviag
ue v Kevtpwn TpaneCo g EAPetiag (lopdaviong, 2012).

21N GUVEYELD, TPOKELUEVOD VO LLEUDGEL TIV 0vNoLYia TV TPOTEl®V ¢ TPOG TIG

aVAYKEG TOVC GE PEVGTOTNTO, KOTO T JAPKELD TE TEPLOGOVL TP ON ATODEUATIKDV, T

EKT mpoydpnoe otnv avomrpocapLoyn TOV XPovodtaypappatos TG oVTms MOTE Vo,

28 25 povadeg Bdong
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30 Tpdmela tng EANMGS0G, 2014
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TapEYEL LEYOADTEPT] TOCOTNTA YPTULATOS OO VTN TOL OTALTOVVTAY KOVOVIKE KoTd
™V €vapén autng TS TEPLOS0L. AKOAOVOMG, TPOKEWEVOL Vo PEATIOCEL TNV 1d10{TEPA
dVGKOAT KOTAGTOOT), TN omoia glye eméAOeL 1) ypMuatayopd, otig 19 Askepuppiov
TPOYDPNGCE GE «EVEST» PELCTOTNTAS VYOLG Tepimov 350 d16. evpd, evd Tov lovAo
tov 2008 avénoe ta Pacikd emroxio Kotd 0,25%, axolovbmvtag o ooyt
Nopoupatikn [MoAtikr. Me avtd tov tpomo, n EKT enkevrpmbnie otn dtatripnon g
2t00epotntog tov Tiuodv og pecompdbeoun Pbon kot pe tn dwoyeipion g
PELOTOTNTOG KAt T 6TOOEPOTOINGT| TOL EMTOKIOV GTNV Ayopd YPNLATOS, GE EMUTESO
KOVTG 6TO EAGYIOTO EMITOKIO TPOGPOPAS Y10 TIC KOPLEG TPAEELG VO PTLOTOOOTNOT|G,
mpoonadnoe va eyyvnoel ™ ¥pNUOTOTIGTOTIKY 6TabepdtnTa ot Zdvn Tov Evpd
(Iopdavidng, 2012).

A&ilet va onuelndel 0T oTig apyég Tov 2008 TOAAG YEYOVOTH ETETEVAV TI
avatapa&els, OTmg 1 mapodiyo katdppevon g tpanelag Bar Sterns otic HITA ota
pésa Maptiov Kot 1 €£ac8Evnon NG (PN IOTOOIKOVOLIKTG EVPMOCTIOG TMV EOIKOV
OPYOVIGU®V GTEYOCTIKNG TIGTNG TOV TEAOVGAV VIO TV tyido TG AUEPIKOVIKNIG
kuBépvnong (Tpanela tng EALGS0g, 2014d). H xotdotaon Eapvikd emidevadnke oTic
ypnuotayopég tov ZemtéuPpro tov 2008. H katdppevomn g T€TapTnNG LEYOADTEPNC
emevdvTikng tpanelag twv HITA, tng Lehman Brothers tov Zentépppro tov 2008 £dwoe
OPOLOTIKEG SLGTACELS GTO MO VELGTAEVO TPOPAN LA XpNpaToddTnonc. Ot
EMOPACELC TNG YPEOKOTIOG TNG €V AOY® Tpamelog ueTaddOnkay pe ToOTOTOVG
pLOLOVS Kot 6TO EVPOTATKO TPATECIKO GVOTN O, TPOKAADVTOS £va TEPAGTIO TPOPAN LA
EUMGTOCVVNG OTN SLTPATECIKY] 0yOPdL, YEYOVOS TTOV GLVETAYOTAY TNV

OVOYKOOTIKY] Lelmon TG Tapoyfg TIOTMOGE®V TPOG TIC ENXLYEPTOELS KO TA VOIKOKLPLA,
OTPOYVOVTAG £TCL TNV EVPOTAIKT otkovopia oty Veeomn (lopdaviong, 2012).

H av&avopevn afefaidtnra yio TNV 0IKOVOUIKT EVPOGTIO CTIHLAVTIK®V Tpaneldv
TOYKOGLI®MG, ElYE MG AMOTEAEG O VO KAOVIGTEL 1] dpUGTNPLOTNTA GE TOAAEG
YPNHATOTUOTOTIKES 0yopES. Ady® TNG KATAPPELONG KAT' 0LGIN TNG AyOpds PN LATOG,
Ta Bpayumpdbecua emtokia ovénbnkay oe apvoika vynid enineda. Téco evtog 660
Kot €ktOGg TG LDVNG TOV VPG Ta EMLTOKLOKG TEPOmpPa. (spreads) épbacav oe
10Top1Ka VYA eninedo.3* X Sidpketa avTAg TG TEPIOSOL EvTovng

afepardotnrog, o1 tpdneleg cvyKévipooay HeydAa amobépata peuoTdTNTAS, EVAD
apdAinio eEdAenyov TOLG KIvOHVOLS OO TOVG IGOAOYIGHOVS TOVG KOl Py LoV VoL
XOPNYOUV davela. e o avatnpos 0pove. H kpion dpyioe va dtoyéeton Ko oty
TPOYUOTIKY OUKOVOUIQ, EVA Ol OIKOVOUIKEG CLUVONKEG OTIG TEPIGGOTEPES GTUOVTIKES
O1KOVOLLiEG EMOEVOON KOV porydaio Kot GUYYPOVIGUEVO KOl Ol TAYKOGULES EUTOPTKES
ocuvolAayéc onueiooav erevbepn mtoon (EKT, 2013).

Me v g€dAetym TG EUTIETOGVVNG 6T1 dtoTpartelikn oyopd KoL TNV TEPIEAEVOT) GE UN|
AgrtovpyKn TG ayopdig xpnpatog, 0 Mnyaviopog Metddoong g NopGHaTIKNG
[MoAtkng kotakepuatiomke. pdyuatt, n Tpdtn AT TG StodtKaciog LETAS0oNC
ompiletor og peydro Babuod ot dapecorafnon eviog tov Tpameltkod TopE. v
OTOTELEC O, KATEGTY] TTO SVGKOAO Vo, eKTIUNBo0V 000 oNuavTIKd oTotyeia:

1) N TPOOTTIKN TNG 6TAfEPOTNTAC TOV TIUDV HECOTPODEGLA, TTOL OTN
OLYKEKPIUEVT TEPT0d0 apopovoe Kat Opato amomindmpiouom, Kot
i) | GLVEICPOPA TNG VOLUGUOTIKNAG TOALTIKNG GE OUTI) TNV TPOOTTIKT).

Moévn n tomikn avtidpaon ¢ Nowopotikng [oltikng, dniadn, va peiwbolv to

Baowkd emtokia tng EKT, iocmg ftav averopkng yio T Sloc@dAlon e Satnpnong g
otafepotrag v Tov. Ipoékuyav Aoudv tpio koplo (nTHuaTe To onoio EXPETE Vo,
avtipetomooiy dueco®. Ipdtov, va petwdody o1 eVIdcEelc 6TV ayopd xpHUaTose.
Agdtepov, va Tpocappoctovy ypryopa To ETTOKLN TOALTIKNG 0 YOUNAG enineda. Tpitov, 1

34 AAe€dkng, 2011
35 ECB, 2010b
36 n mpwtn StacUvdeon otnv aAuoida petddoong



KaTAoTOoT 6T TPANElIKO GUGTNA ATOITOVGE, EMITPOGOETA, Un cLUPATIKA péTpa,
CUUTEPTAOUPOVOUEVOV KoL TOV TEPLOPICUDY OTO TIGTOTIKE TPOTLTO, ATTO TIG

tpameles, Yo va Tapapeivouy TAMP®S AEITOVPYIKEG 01 TEPALTEP® OLOIGVVIEGELG OTNV
aAvcida petadoong, amd Tic Tpdmeles TPOg To VOIKOKLPLA Kal TiG emtyelpnoels (AreEdKne,
2011). H EKT Aowdv, tov Oktmppro tov 2008 (Topdaviong, 2012) amdvinoe pe didpopa
HETPO, oo T 07010 TO TTAEOV GNUAVTIKO NTAV 1 EPAPUOYN TNG TOALTIKNG TANPOLS
Kkatavouns kot kabopiopévav emtokiov (EKT, 2013).

H dwdikacio tpocpopdv ctabepol emitokiov pe TAnpn Kotavour| (ameplopiot
YOPNYNGTN PELGTOTNTAC), GE OAEG TIC Acttovpyieg avoypnuatoddTnong®’ amockonovse 6Tn
TOPOYN OTEPLOPIOTNG PEVGTOTNTOG GTO, TOTMOTIKA WpOUATO TOV Evpocuotinatog, epdcov
QTG UTOPOVGOY VO, THY avTIoTOrKicovV pe evéyupa.®® Me v vioBétnon avtig g
Kowvotopiag oto Aettovpyiko g mAaicto, N EKT enedinée va evioyvoel v Ppoyvrpodecun
APNLOTOSOTNOT TOV TIGTOTIKOV 10PVUATOV, LETPLALOVTOC £TG1 TOV SLUVITIKO ApVNTIKO
avTikTLTO 011 SLBECIUOTNTA TOTOGE®V TTPOg TNV otkovopia (lopdavidng, 2012).

2mv ovocia, 1 EKT mnpe ) 0éon g ayopdg ypnnatog (EKT, 2013). X1ig 8 Oktwppiov
Tov 2008, c¢ pia, yopic TponyoHUEVO, GLVTOVIGUEVT Kivnion Yo T Lelwon Tov
enrtokiov, n EKT cvvepydomke pe tv Fed, v Tpdmrela g Ayyriag, v Kevrpikn
Tpamelo g Zovndiag ko Tnv Kevrpkn Tpdnela tg EAPetioag, mpoxeipévon va
pewmoet 1o Pacikd emrokio kotd 0,5%. Etot, £rovioc avénoet porg tpv amod tpeig
pnveg to Paoikod emtokio katd 0,25%, oto 4,25%, n EKT tdpa aropacilel va to
pewwoet 610 3,75% otig 15 OktwPpiov tov 2008 (Iopdavidng, 2012). Méypt to 1éhog
tov 2008 10 emtoKio TV [Ipa&ewv Koplag Avaypnuotoddtnong peiddnke katd 175
povadeg Paong (Tpdamelo EALad0g, 2010).

Méypt To Mdawo tov 2009 cuvteréotniay GAleg TEGGEPELS LEIDCELS GTO 6Tabepd
emtokio Tov [pdéewv Koplag Avaypnuatodotongs. To Asképppro tov 2008 10
eMToK10 £@Tooe 6710 2,5% kot To Mo tov 2009 peimbnke axodun kotd 150 povadeg
Baong etdvovtag 6to 1%. Tnv mepiodo lovviov 2009 — Ampiriov 2010 dev vnpée GAAN
peimon Tov emttokiov oAAG epappooTnKaY TPoOcheTa, pn copfotikd pétpa
vopopotikng moAltikng (Tpanela EAAGOog, 2010).

H EKT ocvuveyilel ™ dwadikocio peioong tov facikdv g emrokiov uéypt tig 11
IovAiov Tov 2012, 6tav 10 1060610 PTavel oto 0,75% mov amoterel Kot To YaunAOTEPO
emingdo petd v Evapén tov Tpitov otadiov g ONE. To emtdkio anodoyng
katafécemv opiotnre 610 0,00% Kot TO EXTOKIO H1EVKOAVVGNG OPLOKNG
xpnuatodotnong oto 1,50% (lopdavidng, 2012).

Amd 10 POBwvommpo tov 2008, Tov N avactdtwon eEediydnie og TaykdoULL
YPNUOTOTIOTOTIKY KPion Kot Tpo&évnce 6podpN TTOGCT) TNV OIKOVOIO TG
Evpaldvng, onovpynonie n avaykn yio onuovTikdtepa HETPO S10GPAMONG TOV
Mnyaviopod Metddoong ¢ Nowopotikng Holtikng, kabmdg n otevn oyxéon peta&y
BoctkOV ETITOKIOV Kol ENLTOKIOV ayopdc ¥pMUOToG eiye AAPEL Lo SLOPOPETIKN KoL

mo mepimhokn popen.>® Me dedopévn ™ petaPolrr] oty a&loAdynon tomv

KIvoLUvmV o€ 0Tl 0popd T Ztabepdtra v Tipumv, Ta emmpoceta pétpa

ypeLoVIaV MGTE VA, SLPLAGEOVY TEPIGGOTEPO EVAVTLO GE U0, GUGTIUIKT Kpiom
PEVGTHTNTOC GTO YPNLATOTICTOTIKO CUGTNUA, TS EVPWLDOVNG, VO VITOGTNPIEOLY TN
ueT@doon TV enttoklakdv amopdcemv g EKT kot va eravénocovy ) pon

motooewv (Aregakng, 2011).

Koabmg o1 evtdoelc otig ayopég ¥puatog eUmddicoy Ty IKavoTnTa, Tov Tpameldv vo
TaPEYOLY YPNLOTOSOTNOT GTNV OlKOoVOuid, 1) HEI®ON TV PACIKOV ETLTOKI®MV

TOAMTIKNG O NTaV AyOTEPO OMOTEAEGUATIKY] OV VITPYE OMOVGia EMTPOGHeTOV
TOALTIKOV YPNUATOTIGTOTIKNG LTooTHpiENG. 'Etot anopaciotnke kot 1 Eravénuévn
[Mototkh YrootpiEn (EITY) mov amoteleitol amd pn-couPatikd pétpo vrosTthpling
TOV YPNUATOTICTOTIK®Y GUVINK®V Kol TNg pofg ToTOGE®V. AVTd To LETpa

37 “fixed rate full allotment”
38 “3dequate collateral”
32 Trichet, 2009



TpobNOnkav amd TV avayKkn va S10GPAAIGTEL | GUVEXTG OTOTEAEGLATIKOTNTO TG
petddoong g cvpPotikng Noptopatiknig IIoATIKNG 6NV TPAYLLOTIKT OTKOVOUIO Kot
TEMKA otV e£EMEN TOV TIUAV, 68 Eva TEPIPAAAOV OTTOV TO YPTLOTOTIOTOTIKO

cvotnpa Bprokdtav Katm arnd onpavtikn mieorn. HABav wg ek tovtov va

GUUTANPDOGOLV TIG CLUPOATIKEG ATOPACELS Y10 TA EMTOKLO, TOPA VOL TO!

vrokatactioovy. To Atountikd Zvufodio e EKT aropdoioe yio to eninedo tmv
EMTOKIMV TOL NTOV KATAAANAO Y10t VO EKTANPDOGEL TV EVIOAN NG 6TafepdTNTUS TOV
TILAOV KOl 0TI GUVEYELX VAOTOINGE Lo GEPA LN GUUPATIKOV HETPOV TTOV OTEPAETOY GT
dtauopdiion 6Tl avt) 1 Katdotacot ¢ Nopopatikig [oAtikng petadideton pe

emtuyia oty owovopio og ocvvoro. H EITY eiye dueon enidopacn ota emtokio, kot

GTNV TPOGPOPE TIGTMOGEWDYV, ETOIDKOVTOS KUPIOE VOl AVTLLETOTIGEL TOLG KIVOUVOLG
peVETOTNTOG TV TPOTECOV Kol TPOGPaoNS Tovg 6g EEVO VOGO,

Edkotepa, 1 Enowénpévn Iototiky Yroompién anoteleiton and celpd mévie pétpovio:

i. Tov OxtdPp1o Tov 2008 n EKT vioBétnoe ) dadkacio Tpocpopdv otabepod
EMITOKIOV LLE TANPT] KATOVOUT - ATEPLOPLOT YOPNYNOT PEVGTOTNTAS - OTO

EMITOKIO TOALTIKNG TNG, O OAEG TIG ActTOVPYiEg avaypnuatodotnong. Ot tpdmelec
daveilovtal 6om pevototnTa EMBupovy and 10 Evpmovotnua, epocov pmropodv

va. TNV ovTieTtotyiocovy pe evéyvpo. Exedinée va evioydoet  Ppayvrpoddecun
YPNLOTOSOTNOT TV TPATECDV PETPLALOVTOG TOV SUVITIKO OPVNTIKO aVTIKTUTTO GTN
O10eCIUOTNTA TICTOGE®Y TPOG THV OLKOVOLULQ.

ii. Emiong tov Okt®Bpro tov 2008 1 EKT ene&éteve Tnv 101 gupeia Mot 0modekTtdv
TEPLOVOIOKDV OTOWEI®V MG EVEXDP®V GTIC AEITOVPYiEC avaypnUaTOddTNONG,
emovéavovrag v tpdcsPacn TV tpaneldv 6 PELGTOTNTA KATA TN SEPKELD TNG
Kpiong.

iii. To devtepo e&dunvo Tov 2009, Tépav TV EOUNVIOI®VY (1] KOVOVIKOV AEITTOLPYLOV
7ov ioyvav NN, N EKT amogdoice v avaAnym Tpidv Aeitovpyldv
avaypnUatoddTong vd otabepd emtokio pe dmwdekdunvn mepiodo Aénc. H
EMUNKVVOT] TNG LEYIOTNG TEPLOGOV ANENG TV AELTOVPYIDV CVOYPTLOTOSOTNOTG
0O TPEIC UNVEG TPV TNV KPIoT), G€ €Vl £TOC, 001 YNCE GE UEIMON TV OTULTCEDY
avaypnpatoddTong Tov tporeldv, fpayurpddeopa. Emmiéov n EKT avénoe
dupketa tov [pdEewv Avaypnuatoddtong anod tpeic unveg o éva ypovo. ‘Etot,
EVD TPV TNV EKONAMOT] TG O1E0VOVG YPNUATOTICTOTIKNG KPIGNC LVANPYE N TPAUEN
Kopuog Avaypnuatoddtong pe dudpkela pog efdopddag kot n [paén o
MoxkpompdBeoung AvoypnpuatodoTnong Le SIEpKELN TPLOV UNVOV, KOT T
SIAPKELDL TNG AVOTOPAYNE OTO XPNUATOTIOTOTIKO cvotnua, 1 EKT avénoe g
ovyvotnto Tov [pdéewv [Tio Maxpornpofecunc Avoypnuatoddtnong Kat 0T YoyE
VEeg TETOEG TPALELS dtapkeiag EVOG UNMVOG, £EL UNVOVY Kol SDOEKD UIVOV
(Topdavidng, 2012). H emunrxuvon g uéylotg meptddov ANENG TV AELTOVPYIDOV
aVOYPNUATOOOTNONG 001 YNOE GE UEIMGT TV OTOITNCEWDY AVOYPTLOTOdOTNOTG

TOV TIGTOTIKOV 10pVPATOV og Bpayvnpofecun tepiodo (AreEdxng, 2011).

iv. To mpwto e&aunvo tov 2008  EKT gravénoe v mopoyn avoypnuotodotnons o€
doldpro HITA, Tpoc@épovtag ameplopiotn Tapoyn EVOVTL OTOOEKTOD EVEXVPOL GE
evpn. Eniong, advénoe tov opilovra ANENG TV Aettovpyidv 6€ doAdpLa TOV
TPOcEPEPE (UEYPL TPEIG UNVES), EVD EICTYOYE KOl AEITOVPYIEC TAPOYNG

pevuatoTTOG 08 EAPeTIKG @payka. Etol emididybnke vo. avTipetomiotoy ot
avAYKES XPNUATOOOTNGNC TEPLOVGLUKOV GTOEIMV € EEVO VOLUGHLO TOV

tpomeldv G evp®lDOVNG.

v. Tov lovvio Tov 2009  EKT gvepyomoinoe v ayopd KOADUUEVEY OPLOAOY®OV TOL
exdidovtatl otnv Evpwladvn. H ayopd kaAvppévov opordymv avTimpoc®TEDEL UId,
petlova myn xpnratodotong Tev tporeldv. AvTto To LETPO TPONYAYE TIG
TPMTOYEVELG EKOOCEIC KO PEIMOE TaL 1O10TEPO ALENUEVO AVOTYUATO, QDTG TNG
ayopdc, Ponbavtag onv avayévyvnon g non TAnyeicag ayopdc.

40 AAg€dkng, 2011



Ola ta pé€Tpa SLOpopPOBNKOY GTN GLYKEKPILEVT YPNUOTOTIGTOTIKY OOUN TG
Evpwldvng, 6mov ot tpdneleg amoTteA0OVV TV TPOTOPYIKT TNYN TOPOYNG TIOTOCEDY
oV owovouia, avtifeta pe v owovopia tov HITA, otnv omoia T0 HEYIGTO HEPOC TNG
YPNLOTOSOTNOTG TPOG TIG emyelpnoels Paciletal oTig ayopéc. AmodelytnKov
KaBoploTikd Yo TNV VTOoTNPIEN TOL TPATECIKOD GUGTIUATOG KOl EUUEGO TOV
YPNUOTOTIOTOTIKOV OYOPAOV, BEATIOVOVTOC GNUAVTIKA T PELGTOTNTA TG 0lyOpis Kot
LEUDVOVTOG TOVG KIvOOVOUG XpNHaToddTnong TV Tpamel®dv. Av kot dgv eumoOdIGaV Lo,
GNUOVTIKT] TTACT) GTLG dOVELOJOTHGELS TOV OIMTIKOV TOUEN, YOPIG avTd 1 peiwon Oa
NTav TOAD 1GYVPITEPN, KOODG GYESUCTNKAY MGTE VA, S10TNPOVV TIC
APNUOTOTIOTOTIKEG CLUVONKES KOl TIG TIOTOTIKEG POEG GE EMMEDD LYNAOTEPO OUTTO
exelva mov Ba emrvyydvovtav povov pécm peimong tav Pacikdv emtokiov g EKT
(AAe&dxmg, 2011).

H EKT éyet emavelAnuuévag emonpdvet 6Tt ) 0E10AGYNOoT TOV GUVONK®OV OTIG ayOpES
OTOTEAEL TO KPLTHPLO Y10 TOV TEPLOPIGUO 1] OKOUA KOL TV KATAPYNOT TOV UN
ovoppatikav pétpev Nopouatikng IToAtikne. ‘Etot, 610 1€hog Tov 2009, n
TOPOTNPOVUEVT BEATIOOT TOV YPNUATOTICTOTIKGOV cuVONK®V otV Evpmlmvn
odnynoe v EKT og o otadiokn andcvpon tng moitikng Eravénpévne Iictmtikng
YrootpiEng. Ot Aettovpyieg avorythg ayopdg o€ doldpia HITA kot og eEAPetid ppdyka
otopdtnoay otadiakd. Exione, kabmg n {Rtnon yo ) pokpompdbeoun

Aertovpyio avoypnpatoddTong HElndnKe, otapdtnoay Kot ot aunviaieg Kot ot
ETNOLEG TPAEELG AVOYPTLLOTODOTNONG. ATOPAGIGTIKE EMIONG 1] EMGTPOPY| OTI
S10d1KaGiEC VITOBOANG TPOGPOPHOV KVUOIVOUEVOD EMITOKIOV GTIS TPIUNVIOIES
Aertovpyieg avaypnuotodotnong (lopdaviong, 2012). Qotdco, yio OAeg Tig TPaEelg
avaypnUatoddTnong dudpkelag pog efdopddag kot evog unva, n EKT cuvéyioe va
TapEYEL ATEPLOPLOTY PEVGTOTNTA e oTofEPS emitokto. H amdcupon aviavarkid v
avaykn va aro@evydel 0 Kivduvog SLGUEVAOY KOl TUPATAELPOV ETIOPACEDY KOl
oTpePAOCE®V 0O TO U1 GUUPATIKE PETPO, KAOMG 1) TAPATETOUEVT EQAPLOYT TOVG
umopel va 001 yNnoel o€ vaepPolikn eEAPTNOTN, GE LN KAVOVIKT PELGTOTITO, TNG
KeVTPIKNG TpameCog 0ALL Kol TNV VIEPPOAIKT] VAANYT KIVEHVOL OO TO, TICTMTIKA
Wwpvpota (Aregaxng, 2011).

Y10 éAn Anmpidiov-apyéc Mdtov tov 2010 1 dwedikacio amdGVPoNS TOV Un
GUUPATIKOV HETPOV AVEGTAAT], KAOMOS TapatnpnOnKay EVIGoELS OTIG
YPNUOTOTUOTOTIKEG AyOPES, Ol OTO1EC OPEIAOVTAY KOl OTIG AVEAVOUEVES AVIOLYIES
OYXETIKA pE TN Prootudtnta Tov EAAnvikoy xpéovg. H vmofddion tov eAAnvikov
oporoywv oe «BB+» amd tov oiko motoinmrikng agloddynong Standard & Poors
TPOKAAEGE VEO YOPO EVIACEMVY KUl OVIGUYLDV GTIG OYOPEC MG TPOG TNV PEVGTOTITA.
Yrfpye oniadn av&avopevog kivouvog ta opdroya tov EAAnvikod Anpociov va unv
yivovtol amodektd o¢ evéyvpa otic [Ipaéng Avaypnuoatoddtnong Tov
Evpwovotiuatog, epocov Tptv To EECTAGO TG ¥PNLATOTIGTOTIKNG Kpiong M
eldyotn anodektn fadporoyia yia Tig eunpdypateg acedieteg omd tnv EKT frav «A-». Qg
arotéleoua, N EKT amopdoioe va avafddiel exiong kol tnv amnoitnon g

EMYLOTNG TOTOANTTIK G Olafaduiong yia ta opdroya tov EAAnvikod Anpociov wov
ypnowomothdnkay g evéyvpa otig Ipa&eig Avaypnuotodotnong e (Iopdaviong,
2012). Tov Mduo tov 2010 Aowov, n EKT amopdcioe va 0écel og epappoyn to [pdypappo
v ti¢ Ayopéc Tithwv, To omoio giye mAéov Anéel.

Yvykekpyéva, ot 10 Mdaiov to A.Z g EKT anopdoice:

o) Tnv ayopd KpaTIK®V Kol I1OTIKOV XPEOYPAP®Y LE GKOTO VO SI0CPUMGTEL 1)

OTOPOLTITI PEVGTOTNTA GTO TUNUOATO, THG CLYOPA TOL NTOV SVGAELTOVPYIKA,

(Iopdavidng, 2012). Xto mhaioto Tov [poypappatog avtod, n EKT kat ot EOVKT g Zodvng
tov Evpd pmopovcay, evidc tov opimv mov giye kabopicel to Atokntikd

2opupovito, vo mapepPfaivouy 6e opIoUEVES AYOPEG YPEOYPAPMV, KATH KUPLO AOYO OTIG
oyYop£C KPUTIKAOV OHOAOY®V. ZOUQmVO LE Tr XovOnKn, 1) 0ol TOVE OmoyopeveL va
TPOYUATOTO0VV 0yOPEG amevBeiag amd KuPePVNOELC, ERTPETOTAV VAL



TPOYLLATOTOLOVV 0yOPEG 6T OgVTEPOYEVT aryopd (o€ TIég TG ayopds). To cuvolikd
OGO OAMV TV OLOAOY®V TOV £YOVV AYOPAGTEL Kot dEV £yovv akdun Anéet
emovamoppopdtal kdbe efOoUGd, 0VTOG DGTE 0L GLVOAIKEG GUVONKEC PEVGTOTNTOG
o dwtpamelikn ayopd yprnatog va pévoovv avennpéaoteg (EKT, 2013).

B) Tnv mpocmpvi drakomn TG oTpatnyKnG €050V amd ta pétpa g Evieyouévng
[Mototikng Yrootpiéng. EWdwotepa, anopaciomke va die&oyBovv 0o tpiunviaieg
TPAEELS AVOYPNLOTOOOTNONG LE KOTAVOLT] OAOKAN POV TOG0U e 6Tabepd enttoKlo
oAAG ko pia Tpaén e&opnviaiog StapKeLag Yo TN XOPYNON PEVCTOTNTAS YOPIG
moc0Tkd eplopiopd (lopdavidng, 2012).

v) Tnv ex véou de€aymyn taktikav [pdEemv Avoiktig Ayopdc yio Tn yopnynon
xpNuatodotnong oe dordpra HITA and to Evpmoiotnua mpog 1o mot@Tikd 10pupata
g Evpwlovne (Iopdaviong, 2012).

[pénet va emonpavoei, 0TL, 660V aPOpa TNV ayopd IOIOTIK®Y YPEOYPAP®V, 0 POAOC
¢ EKT w¢ Aaveiotig Yotoatng [lpoceuync* oy Evpoldvn eiye 181 evioyvbei tov Iodvio
0V 2009 péoa amd to «IIpdypappo Ayophc Katvupévamv Oporoyidvy® pe okomd
xpNotodoTNOoT Tpome(dV (Kupic) aALA Kol ETLXEPHCEDY, TN UEl®ON TV EMTOKI®OV
OTIG XPNMOTAYOPES, TN SEVKOAVVOT| TNG TIOTMTIKNG EXEKTAOTG KoL TN Peltinon g
PEVOTOTNTOG OTN GYETIKY ayopd 1 omoia glye TANyel amd 1 kpion. To CBPP avnkel
oTig AwpBpotikég [paEeic, Eva amod ta péoa g Nopopatikng [ToAtikng, otig omoieg
TEPILOUPAVOVTOL KO Ol OPIGTIKES 0YOPEG GUYKEKPIUEV®V TEPLOVCLOKDYV GTOXEI®V
OV YIVOVTOL ATOOEKTA (OC AICPAAELL. XTO TAAIGLO TOL TPOYPELLUOTOS OVTOV, TO OO0
dmpkeoe amo v 1n Ioviiov 2009 péypt v 30n Iovviov 2010, ayopdoTnKav
opoloyieg ovopaotikng agiog 60 dic. evpd (lopdavidng, 2012).

Opowg, v dvoign tov 2010 avalomopdbnkoyv o1 EVIAGELS KOl 68 KATOLo TUNUATO TV
YPNUOTOTUOTOTIKMOV AYOPAOV, 101G G OPICUEVES OYOPES KPUTIKMY OPOADY®OV TNG
Evpaldvng, emmhéov g EAANvVIKNC, o1 omoieg mapovasiacay amdtoun ovénomn tov
0T0d0GEMV Kol GLPPIKVOGT) ToV dyKov cuvaAlaydv (Tparelo EAAGSog, 2014d).Xtnv e€éMén
ot GUVEPAANY KLPIOG 01 CLENUEVES AVIIOLYIEG TV OYOPDOV Y1aL TN

STNPNOWOTNTO TOV SNUOGL®DY OIKOVOUIK®DV GE OPICUEVEG YDPES TNG ZMVNG TOV
Evpd, ev oyel g abEnomng TV dSNUOGIOVOUIK®OY EAAEIUUAT®V Kl TOV O1UOGIOV
yxpéovg (Iopdavidng, 2012). 1o mhaicio avtd to Evpochomua aropdoios va
gloaydyet wa emmpdcdetn Sievkoivvon, to pdypoppe yio 11g Ayopéc Tithav®,
ayopalovtag ypedypapa mote vo eEacporicel enapkéc fdOog otic ayopég Tithmv mTov
napovcialov duoiertovpyieg. Avto empnOnke avaykaio exeldn etibeto og Kivovvo
Aertovpyia Tov Mnyavicpod Metddoong tng eviaiog Nopopatikig IToArtikig Kot og ek
TOVTOV 1) €MiteEVEN TOV TPpOTOPY KoV 6TOYOL (Tpdmelo EALGd0g, 2014d).

O1 6pot tov [Ipoypappatoc eivor:

o) H amoxtnon kpatikdv opoAdy®V Kot TV XPE0YPAp®Y TOV Ao®dV dNUOGImV
@opéwv amod to Evpocvotnua yivetal omokAEIGTIKA Kot HOVO HECH TV OEVTEPOYEVDV
ayopmV 3£00UEVOL OTL TO cOUP®Va pe o dpbpo 123 g ZAEE kot to dpbpo 21 tov
Koataotatikod Tov Evponaikov Xvotiuotoc Kevipikav Tpanelov kot tng EKT,
OTOYOPEVETOL 1 ATOKTNOT] TITA®V TOV SNUOGIOL OO TNV TPOTOYEVT AyOPda.

B) Ot avénrikég emdpdoelc ot pELSTOHTNTO AOY® TNG UYOPAS OLOAOYLDY OTA TANIGLOL
0V SMP g€ovdetepdvovial TANPOC Ue EOIKES TPAEELS EXAVATOPPOPNONG TNG
pevototntog (sterilization) Kabmg 6TOYXOC TOL TPOYPAATOG OEV Elvar 1) dl0xETELON
TPoceTNC PELOTOTNTAS GTO TPOTECIKO GVGTN .

v) To SMP, 6mtmg kot dAa ta un cvpPotikd pétpa Noutopatikng [oAtikng, €xet
npocwpwvo yopaxtipa (lopdavidng, 2012).

211c apyéc Tov 2011 o1 TAnBwpiotikéc TEELS eVioyvONKOY AOY® 0vOd0L TOV TIHDV
TV Bactkdv uropesvpdtov. EEattiog e moAvetodg paployng un cupPatikov
LETPp®V iy cuGo®PeLTEL APBovN peucToOTNTA GTN {MVN TOL EVPM, KATL TOV NTAV

41 Lender of Last Report
42 “Covered Bond Purchase Programme” CBPP
43 Securities Market Programme, SMP



duvatov vo SlELKOAVVEL TV DAOTOINGT| SELTEPOYEVAV EMOPAcE®Y. AVTO giye MG
ovvénewn To Evpocvotnpa va avénoet to factkd extokio Tov Ampidlo Kot Tov oo
katd 50 povadeg Baong. Ot avéNoelg avtég OUMS YPIYOPO £YIVE OVOYKOIO VOl
avTIoTPaeovV Kabmg to kadokaipt Tov 2011 ot ayopég TV KpaTIK®V OLOAIY®V GE
OPIOUEVES YDPES-IEAT EMNPEACTNKOY EK VEOL OO EVIAGELS, EVD SVGAEITOVPYIEG
TOPOVGIACTNKOAY Kol TN S TPAmeCIKT] oyopd e AMOTEAEGLO T OVGUEVT] ETITTMOON
OTIS GLVONKES ¥PNULOTOSOTNONG TNG TPAYLOTIKNG okovopiag. To yeyovog avtd amotéAece )
Baon yw v amogaon tov AX g EKT va pewdoet ta emitoxio to

Noéuppio kot 1o Asképppro katd 50 povadeg faong (Tpdamelo EALGSOg, 2014d).
Kabmg 1 kpion ypéovg cuveyiletar otig meprpepelokés yopeg ™ Evpolmvng, tov
Avyovoto tov 2011 n EKT avakowvavet 61t o evepyomomoet €K vEOL TO TPOYPOUULLD,
ovveyilovtag £T61 TNV ayopd KPATIKOV OLOAOYIDV 0TI devTEPOYEV ayopd. To A.Z. tng
EKT xatéinée oty amdeoon va emavapépel to dgvtepo [pdypappa yio tic Ayopég
TitAwv (SPP2) Aapfdavovtag voym, Heta&d dAhmv, Tn d€oUEVOT TV KUPEPVIoEDV
g Evpoldvng va ektAnpdcouy Toug S1IO0GLOVOUIKOVG TOVG 6TOYOVS KOOMDS Kot TIg
OVOKOIWVMOGELS OPLGUEVOV KUPEPVNCEDY GYETIKG [LE LETPO KO peTappLOpicelg mov Ba
vioBetnBovv 6ToVG TOoUEIC TNG OMNUOGIOVOUIKNG Kot SLopOp®TIKNG TOMTIKNG
(Iopdavidng, 2012).

[Tavtmg, akdpa Kot Petd v 0€omion TV 600 TPOYPUUUATOV MG KUl TIC apYEG TOV
2011 ovveyldtav 1 £viaon oTig ayopEg KpoTuko ¥péovg TV Ywpav T Evpalovng,
Ka0dG o dSnNpoclovopkd TpoPAnpata, Tapd Tig OTolEg TPOSTADEIES OVTIHETMTIONG
TOVG amd TG KuPepVNoELS, dlayvinkay og apketd kpdatn péAN. [a 1o Adyo avto, Kot pe
EVOEYOUEVO TNV VITOVOLELGT TNG oTabepdTTAG TNG ZMdVNG Tov Evpd, akorlovbnce n
Beopoféton Tov Evponaikod Mnyovicpod Xpnuatomototikig Ztabepdtntog
(European Financial Stabilisation Mechanism - EFSM) kot tov Evpomaikod toapgiov
Xpnuartomiototikng Xtabepotntog (European Financial Stability Facility - EFSF) pe
oKOTO va. NGOV VoL TOL TOGH TOL JOVEIGHOD KOl VO, ETEKTEIVOLY TNV KAALYN GE
YPNUOTOSOTIKES avayKeg oTig ympeg TG Evpaolmvng (lopdaviong, 2012).

A&ilet emiong va onuelmBel 611 otig 6 OxtoPpiov tov 2011 to A.X. ¢ EKT anopdoios
va wpaypatomomost véo Ipdypappa Ayopag Korvupévov Oporoyumv (CBPP 2)
eMALKOUEVNG ovoUaoTIKNG a&iag Emg 40016, evpd (Iopdavidng, 2012).

Tov Aeképppro tov 2011, Loyw TV coPfap®dv EVIACEMV GTIG AYOPES TOV OEIAOVGOV
TN AELTOLPYia TNG OyOPac YPNUOTOG KOL T POT| TOTOGE®V Ao TIG TPAmEleC TPOG TIC
emyeipnoets, N EKT amogdoice va dievepynoet dvo npatelg ITio MakpompdBeopng
Avoypnuotoddtnong dudpketag 36 unvav. To emtokio avtodv Tov tpdéewv opiotnke
{60 pe 10 péoo emttokio Tov [paéewv Koplag Avaypnuotoddtnong 6mw
dtopopemveTon Katd tn dtapkela g avtictoyne npaéng. H npmtn mpdén
kataveundnke otig 21 AgkepPpiov 2011 ko n dedtepn otig 29 dOefpovapiov 2012.
(EKT, 2013).Emumiéov, n EKT anopdoioe va avénoet m Sto0ectudtn o, ac@oieidv
UELDVOVTOG TO OPLO TIGTOANTTIKNG S1afAbonc yo opiopéva Tpoidvta TitAomoinong Kot
napéyovtag tn dvvatotnta otic EOVKT, mg Abon tpocmpivod yopaxtipa, vo amodEyoviol mg
acpdreln Tpocheteg davelokes amantnoels (Tpamelikd daveln) ol omoieg TANPOLV
ovykekpipéva, kprenpta. Tnv evfovn yio v amodoyn T€T010V SAVELNK®DY OToLTHCEMY
0o pépovv o1 Ebvikég Kevipucég Tpameleg mov emitpémovy tn ypfon tovg (EKT, 2013).
Tpitov, 1 EKT anopdocioe vo peumoel Tov cuvieleot Ynoypeotikdv EAdyiotov
Amofepotikav, amd 2%, oe 1%, amodeopeboviag €161 aspaieles kot otnpilovtag
dpaotnprotnto oty ayopd xpnuartog (Tparnela EAAGSoC, 2014d).

Tov XentéuPpio tov 2012, Tpokeévou va SocPaAicEL TOV EVIaLo YOPAKTIPO TNG
Nopopatikng [HoAtikng g aAAG Kot TNV opoAn petddoon g Katevhovong g
TOALTIKNG QVTNG TPOG TNV owkovopia 6g oAdKkANnpn v Evpwlmdvn, N EKT avokoivooe
duvartotnra devépyelag Opiotikdv Nopopatikov Zuvoiiaymv (ONZ). Ot Opilotikég
Nopiopatikég Zovarrayég, eivol cuvaAloyEg OTIC OEVTEPOYEVEIS AYOPEG KPATIKMOV
OHOAOY®V, TOL GKOTO £YOVV TNV OVTILETMTLON GORUPDOV GTPEPADGEMV GTIC AYOPES
0VTEC, 0L OTOIEC TPOKAAOVVTAL EWOIKOTEPA OO TOVS afdoipove edPfovg Twv

EMEVOLTAOV TEPT OVACTPEYIUOTNTAG TOL EVP®. YO TIG KATAAANAEG GUVONKEC, O1



Oprotikéc Nopopotikég Zovadiayec mapéyovv Evav KaBoho omoTEAECUATIKO
OVOGTOATIKO UNYOVIGHO Y10 TNV OTOQPLYT CVTOEKTATPOVUEVOV KOTAGTPOPIKMDY
oEVOPIOV TOL GLUVETAYOVTOL SOLVNTIKA GOPOPEC TPOKANGELS Yia TN XTafepOTNTO TMV
Twdv o Zovn tov Evpd. [Tpokeipévon va S10pLAAGGETOL O TPOTAPYKOS GTOYOG TNG
EKT yw ) datipnon g otabepotntog tov THdv Kot va eEaceaiiletot 6t ot
KLPEPVNGELS £YOVV TO. GOGTAE KIVNTPA Y1 TV VAOTOINGT T®V OTOPUiTTOV
ONUOGLOVOKADV TPOGOPLOYDV Kol dapBpaTikdv petappubuicewy, arapaitn
mpobindBeon twv ONZ glval 1 aVGTNPN KOl ATOTELEGUATIKY THPNCT) TOV OP®V TOL
&yovv tebei oto mAaiclo evdederyuévav mTpoypappdtov g Evporaikng

AtgvkoAvvong XpnuoTomioTtoTikng Ztabepdmrag/tov Evporaikod Mnyavicpobd
Ytofepotntog (EAXE/EME) (EKT, 2013).

Téhog, katd tn duapiela tov 2013, dmwg e€dAlov Kot oTig apyéc Tov 2014,
meplopiotnke M mheovalovoa peuotodTNTa 0T dlatporelikn ayopd, Kodmg To
TIOTOTIKA 1WOPVUATO ACKNGOV TO SKOim Yio Tpompn E0PANGT TG

YPNUOTOSOTNONG e apytkn didpkela 36 unvmv mov giyav avtAnocet Ta mponyovueva étn. H
eEEMEN VT PAVEPDVEL FIEVPVVOT| TOV SVVUTOTNTAOV AVTANCTG TOP®V OO TNV

ayopd, Aoyw ¢ Tpoavapepbeicac eEopdivveng TV GUVONKOY LETA 0o T
Beopobétmon tov Optotikedv Nopuopatikev Xvvairaydv (Tpdrelo EALGS0g, 2014d).

ZouUTEPGOoNATO,

Orav &ekivnoe 1 xprion tov evpd 1o 1999, n Evponaikn Kevipun Tpdanela (EKT) avérape
NV TANPN €0OVVN Y1 TN VOLUGUATIKY TOALTIKY) G OAOKANPY) TNV TEPLOYT| TOV EVPD. LTA
KaOnKovTd g TeptAapfavetat o KaBoptopdg ETITOKI®OV avapopds Kot 1 dlayeipion Twv
arofepdtav EEvov cuvadAdypotog ¢ meptoyng tov eupd. H EKT diokeiton amd évov
TPoedPO, 0 omoiog opiletar and To ZupPfodAto KaTomy dtofovievong e 1o Evpomaikd
Kowvofovio. Akdpa kot av To KowvoPoviio amoppiyel tov vmoymero, to XvpfovAlo pmopei
va tov dwopioet (Economic and Monetary Affairs Committee). O facikoc otoyog g EKT
glvar n datpnon g otafepotntog Tov Tiudv. Kabeti dArio eivar devutepedov o ayéon e
avtdv Tov 610Y0. [Ipog vty Vv katevBuvon o IIpdedpog kau | Extedeotikn Emrpomn
napakorlovdodv TpoceyTikd Tig e€elilelg TV TindY. O TAN0wpIoHoC dev mpénel va, Eemepdoset
70 2%. [0 vo, KpaTHGEL TNV OIKOVOUIKT TNG TTOALTIKY 6€ Aoyikd emineda, 1 EKT mpoomafel va
Topopeivel aveEApTNT 0O TOMTIKEG EMPPOLC.

O dgvtepoc 610Y06 ™G vopopatikhg moAttikng tng EKT etvan o éheyyoc tng mocotntag Tov
YPLOTOC TOV KUKAOPOpEL, 1| omtoia ovopaletal «tpoc@opd yprpatog M3». Mia peydan
avénon evéyel Tov kivouvo tov TANBwpiopod paxporpodecua. H tiun avagpopdg e EKT ya
™ péomn eota avénon g M3 eivan 4,5%. ZuvBoc onpeidvetor vIEPPAcT aVTOV TOL
TO0GOGTOV.

H xevtpicn tpdmela, og 10 povo idpupa mov exdidet Tpameloypapdtio Kot TapEyet
tpomelikd dwbéopa, ival og B€om va ennpedlet Tig cLVONKeES TNG AYOPAC YPNLATOS KOl VL
katevBovel ta Ppayvnpodecpa enttokia. Bpayvmpdbeoua, pio petaforrn tov emitokiov g
ayopag xpnpatog BEtel oe Aettovpyia pio GEPE uNYavIcU®V Kabdg Kot EVEPYELOV 0md TOVG
oovVoKovg popeig. Telkd, 1 petafoin avt Ba exnpedost v e£EMEN TV OIKOVOUIKMV
UETAPANTOV, OTT®G 1) Tapay®YN 1 ot TIWEG. Makporpdbeopa, Sniadn apov yivouv OAeG ot
TPOGUPUOYEC GTNV OLKOVOULQ, pio LETOPOAN TG VOUIGUOTIKAG TTOATIKNG Oo Tpokaiécel udvo
UETAPOAN TOV YEVIKO EMESOV TV TIHMV. OAeg O TparypaTikég LeTABANTES, OTMG TO
TPOYUATIKO TPOIOV 1 M| avepyia, Oa TapoUEivOUY aveErPENCTEG.

O petapintéc avtég kabopilovtal Kat’ ovcio amd TPy UATIKODS TOPAYOVTES, OTMG 1|
TeYVOLOYia, 1 TANBLGUIOKT AVATTUEN 1 OL TPOTIUNGELS TV OIKOVOMIK®V POPE®V. AVTO
oMUOivEL eTioTg OTL O1 EMOPAGCELG TOV AGKOVV Ol LETABOAEG TV TPAYUATIKAOV TOPAYOVTIOV
otV e£EMEN TV T®V Bpayurpdbesiia, UTopovV Vo, aVTIGTAOUIGTOVY LE TV TAPOS0 TOV
YPOVOL Ao Lol LETAPOATN TNG VOUGUATIKNAG TOATIKNG. YO TV £vvold auTh, Ol Tlo



LoKPOTPOBEGLES TAGELS TOV TILMV 1 TOL TANOWPIGHOD UTOPOVV VO, EAEYYOVTAL OO TIG
KeVTPIKEG Tpamees.

H Evponaikn Kevipum Tpdanelo (EKT) dwadpapatifel onpoviikd poro otic diebveig
OLKOVOKES KoL YPNUOTOTOTOTIKES 6YEcels. Eivar to Beopukd dpyavo mov aokel
vopiopatikn ToAttikn yia ™ {dvrn tov gupd Kot amoterel, pali pe Tig Kevipikés tpameles tov
YOPOV TOL £Y0VV V100TNGEL TO EVPD, To Evpwcvotnua. Eykpivel tnv €ékdoon tov dedtepov
710 S10OES0UEVOD VOUIoLLATOG GTOV KOGLO.

To evpd amoterel AVATOGTACTO UEPOC TNG TAYKOGLIOG otkovopioc. H sunuepia kot ot
TPoonTIKEG NS {DVNG TOV eVpd e€apTdvTOL amd To deBvEG epifdilov. Emopévmg, 1 KaAn
YVOOT TNG TAYKOGLLOG OUKOVOLTaG Elvat ovo1ddNG Yl T YAPaEN OKOVOLK®MV TOAMTIK®Y GTY|
LoV TOL VPO TOV EYYVOVTOL TN YPNHUOTOTIGTAOTIKY GTAOEPOTITA KOl TPOAYOLV TNV
eonuepia. Or owkovopkég e&eri&elg Kot Todttikég otn {OVN TOL EVPM UTOPOVV VO ETNPEACOVY
LLE TN GEPA TOVS TNV TAYKOG LN OTKOVOULaL, Y10 TAPAOELY oL LECH TMV EUTOPIKDY
GUVOAAXYDV, TOV ETITOKIOV, TOV KEQUAALOKDV PODV KOl TMV GUVOAALLYLATIKOV IGOTIUIDV.

H EKT aokel mold peydin enppon| o€ maykocuo eninedo, enedn ivor ) kevipkn tpdmelo
NG OeVTEPNG LEYOADTEPNG OIKOVOLLNG TOV KOGHOL Kot LéPog Tov Evpmovotipatog kot
EMELON €KOI0EL TO OEVTEPO TO SLAUOESOUEVO VOGO, TTOYKOCUIMG.

H doxnon vopiopatikng moMtikng ivon 1 dtadtkacio pe TNV omoio 1) VOULGHOTIKY
OpYN ML0G OTKOVOLUKNG TTEPLOYNG, EAEYYXEL TNV TOGOTNTO, KOL TO KOGTOG TOV YPTLLOTOC
otV owovopia. Erionuotl 6toyol piog vouopatikig TOAITIKNAG ival 0 EAeyY0g TOV
TnBwpiopov, N avantuén g owkovopiog, 1 pHelmwon g avepyiog Kot 0 EAEYX0G TG
GOTIHiOG TOL VOUGHOTOG 08 oYéon e Ta EEva vopiopata. H vopiopatikn molTikn
umopel va ivat ETEKTATIKT, ONAAON Vo GLEAVEL TNV TOGOTNTO TOV YPAUATOG GTHV
ayopd evBopphvovTog TNV OIKOVOLIKT avarTTuEN, TPOKAADVTOG OGS Kot odENOT) TOV
TANOwpiopov, 1| va lval TEPLOPICTIKT], dNAAOT VO LELDVEL TNV TOGOTITA YPT|LOTOG
oTNV AyOpa, GCLYKPATMOVTAG TOV TANOmPIoUo.

2m Zovn tov Evpd ™ Nopopartikr [Hoitiky aokei 1 Evponaixn Kevipikn Tpanela
(EKT), n omoio dnpovpynonke pe  yévvnon tov gupd, OTav Tng LETapEPONKE N

€v0vV”N Yo TO GYEdIAGUO Ko TNV doknon ¢ Nopopotikng [ToAttiknig arnd Tig

KEVIPIKEG TPATECES TV YpadV peddv g Evpmldvng kot Aettovpyel wg aveEdptntoc,
VIEPEBVIKOG OALA EVPOTATKOG, OPYUVIGUOG.

H Nopepoatikn IToArtikn mov ackeitol and v Evponaikn Kevipun Tpdarelo ennpedlet
aueca Tig TOYEg Tepimov 330 exatoppvpiov avBpdTOV, TOV AmoTEAOVV ToV TANBVGUO TV 18
xopdv e Evponaikng Evoong mov petéyovv otnv Evpwldvn. Eppeca ennpedlet
YevikOTEPQ TNV TayKOG o otkovopia agpov 1 Evponaikn Kevrpuwn Tpanelo etvan pia

amd Tig 300 UeEYaADTEPEC KeVTPIKEC Tpdmelec TG venAiov™.

H EKT, 6mwg kot GAAeg kevipikég Tpameles, KOAEITOL VO OVTIHETOTIOEL, PeTAED GAA®V,

TN onuavtikn afefatdotnTo 1 omoia yopaktnpilel T EUOTN TOV OIKOVOUK®MV

SLTOPAY MY TOV TANTTOVY THV OIKOVOLi, TNV a&l0TIGTIO TMV OIKOVOUIK®OVY OEIKTMY Kol

TG eMOpacel; Tov Mnyaviopod Metadoong ¢ Noopotikng [loMrtikng.

[pokeyévou va eEacpaiiotel | emtvyia g Nopopatikng HoAttikng g, tpénet kat’
apyYNV v VITAPYEL KOAN Agttovpyio Tov Mnyoaviopuod Metadoong. Avtd mpodmobétet

v €0pLOun Aettovpyia TOV OyopP®V Y¥PNUOTOS ALPOV 1| OTTOTELECUATIKOTITA TNG

petddoong eEaptdTal amod Tr GVUTEPLPOPE TV TpaneldV Kot T fodAncn Tovg va
Slo@oAicovy 0Tt o1 avtaAloyég pevotoTTag ot drtpamelikn ayopd deayovtal opaAd. Ot
SVGAELTOVPYIEG OTIC OYOPES YPTLOTOG UITOPOVY VAL TEPLOPIGOVY TNV EMIOPACT] TNG
Nopouatikng [HoMtikng otic TpoonTikég yio otabepdtnta Tov Tiudv. H Nopuopotikn
[MoAtkn mpémnet va, evepyel TPOANTTIKA, KOTA TPOTO TPOGAVATOMGHUEVO GTO LEAAOV, APOD Ol
onUePVEC LeTaBOAEC TG O Dol eMNPeAGOLY TO ENITESO TV TIUMV TOPE LLOVO EMELTA, AT

4 Madi pe tnv Kevrpikn Tpdmelo twv HMNA - Fed



Kot Tpipnva 1 Kamowa £€1n. L' Tov Adyo awtd, eMIKEVIPO TOV GNUEPIVOV OTOPAGEDY KOl
evepyewmv ¢ EKT mpénet va ivot 1 enidpacn mov Ha acknGovy otn d1aThpnon g
Y1afepotntog Tov Tinmv HeEALOVTIKA.

H Nopwopoatikn [oltkn eniong Ba npénet va dwutnpet évav peconpoddecuo
TPOGOVATOAIGIO, TPOKEYEVOD VO ATTOPEDYETAL 1 VIEPPOAKT AVAANYT) EVEPYEIDV

Kot 1 TpOKAN o™ AoKonN G LETAPANTOTNTOC TNV TTparypatiki owovopia. H Nopopatikn
[ToMtwkn dev pmopet va amotpéyet pio optopévn Bpoyvmpodecun petofAntotmra tov
pLOU®V TOL TANB®PIoHOV, 1| OTTolo OPEIAETAL, VIO TAPASELY LD, OTIG LETABOAEG TV
SEBVOV TILDV TV POCIKOV EUTOPEVUATOV Ko B0, TPENEL VO ETIOIDKEL TN
otafeponoinon tov tpocdokidv Yo tov TANBwpiopd. I'a tov okond avtd, n EKT
opeiret va kabopilel Tov TpoTOPYIKO TNG GTOYO, VO AVOTTUGGEL KOl VO, akOAOLOEL pia
GULVETY Kol GLOTNATIKY HEB0do doknong g Noptopatikng [oAitikng kot va
EMKOWMVEL e TO KOO e capnveln Kot ellikpivela. Kat' avutoév tov 1pdmo edpatdvel
v alomiotia TG, 1 ool g ivot amapaitnn yio vo pmopel va ennpedlet Tic
TPOGOOKIEG TV EMYEPNOEMV Kal TOV VOlkokupldv. TéAog 1 Nopopotikn TTodttikn
npénel va otnpileton og gupeia Paon Kot va AapPavel vdyn OAEC TIG GLVAQEIG
TANPOPOPieg 0VTMG MOTE VAL YIVOVTOL KATAVONTOL Ol TaPAyoVTEG TOL ENNPEALOVY TNV
otKovopia.

O Mnyoviouog Metdadoong tng Noutopatikng [oAtikng oty Evpoldvn éxet 16
emnpeooctel and o oepd eEeMlewv, amd TNV E100YMYN TOL EVPM, Ol OTOIEG EYOVV
emeKTEIVEL TOV 0piloVTa TV SLVOTOTNTMOV YPMLUATOSOTNONG TV TPOTELDV KOl £Y0VV
0VENGEL TIG EMAOYEC TOVG Y10 TNV AVAATYT KIVOOV@V, EVIGYDOVTOC TOV SUVNTIKO
EMEKTATIKO POLO TOV KAVAALOD avaANyNG Kvovvav g Nouopotikng HoAtikng.
Qo1660, 1| XPNUATOTICTMOTIKY AVACTATOGCT KOTESEEE OTL 1 KATAGTAOT UTOPEL VAL OVTIOTPAQET
o€ TEPLOOOVG YPNUATOTICTOTIKNG Kaye&lag, OTav ot EMAOYEG AVTANOTG
YPNHOT0d0TNON G oL Pacilovtal oty ayopd coumriElovral.

Me v €élevon Tov vepPoiK®V KIvohvmv cg £va mepPdilov mov yapaktnpiletol
a6 VYNAO Pabud afefordtnToc, 1 TPOOTTIKY Yo T oTOHEPOTNTA TOV TIUOV
petafAndnke onuavtikd katd v mepiodo g kpiong. H EKT aviédpace péow
OpaoTIKNG HEloNGg TV Pacikdv emtokimv. Q6TdG0, 01 AVETOPKMG AEITOVPYOVCEG
ayopég amodvvipmoay v tKavotnta e Nopopotikng Holtikng va emdpdoet og
QT TNV TPOOTTIKT HOVO Ue cupuPatikd pétpa (1.y. péow ueimong enttokiov). H
dtaovvdeon avapeca oto Pactkd enttokio toltikng g EKT ot ota datpanelicd
emtoKio aduvatnoe onuoviikd. [pokeyévov va vrootnpi&el TV amoTELEGHATIKY
petddoon ¢ Nopopatikng [Todttikng, v tpdcePacn TV TOTOTIK®OV WOPLUITOV GE
PEVGTOTNTO, KOl AUPAVVOVTOC TOV OVTIKTUTO GTI| LEGOTPODEGUN TPOOTTIKN Y10 TOV
mnBopiopd, amopaciotnie and v EKT n Evieyouévn Ihiototikn Yrootpi&n mov
amoTeELEiTOL aTO 1N cLUPATIKG HETPO TO 0TToio HADAY VO GLUTANPDGOLY TIg
SLUPOTIKEG OMOPAGELS Y10 T EMLTOKIAL.

H epappoyn tov un copPatik®dv HETpov ETETPEYE GNUAVTIKT abOENCT] TG
avtinfeicog, ek HEPOVG TV TOTOTIKMV WOPLUAT®V, PELOTOTNTAG, EVD TO GUVOAO TOV
UETP®V OV VI0OETHONKAY £YOVV GUVEIGPEPEL GTIV OUOAOTIOINGT] TOV OIKOVOLIK®V
KOLL YPTLLOTOOIKOVOULK®Y GUVONK®OV Kol 6T PO TICTOGEMY GTNV OIKOVOUIt LEGH
TaPAyOVIOV TPOGPOPAC, IOHITEPO LELDVOVTUG TIG TIEGELS AVIATONG YPTLATOSOTNONG
otov TpomeCikd Topéa, aALd Kot mapayoviav {Tnong A0y Tov ToAy YounAon
eMmESOL TV emtokimv. 'Eyouv, 061060, TEPLOPIGHOVE GE OTL APOPA. TIC
eminToOEVEG LLETAPPLOUICELS GTO YPNUATOTIOTOTIKO GOGTIILA KOL TN
pokporpofecun otabepoTnTa.

O mpotapyKdg 6T0Y0¢ TC XTabepotnTag TV TIdY OV £)XEL 00TYNGEL GTIV AoKN O
¢ Nopiopartikng [HoMtikng 1660 pe cupfatikd 660 Kot pe P cuuPotikd HéTpa, 6€
OTAVINGCT TOV TEGEWDYV TOL TOPATNPNONKAY KATE TN S1dpKEL TNG Kpiong, Eniong
onuaivel 6t n emoTpoPn o€ Eva mAaiclo opaAotepNg Nopopatikig IloAttikng
amotelel Tov LGIKO oKOTd. AOY® TNG £KTOKTNG PVONG TOVGS, T U1 GVUPATIKA PETPOL



Ba pémel va amocvpBovv otadiokd dTav oparonomnBel | KOTAGTAGT GTIC YPT|LOTOTIOTOTIKEG
ayopég kai n petddoon g Nopopatikng [loAttikng apyicel va
Aettovpyel Eavd opaAdL.
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