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Hepiqyn: H xpion g EAAnvikig owovopiag cuvdéetar ev puépet pe tnv upitepn kpion tng
oTpATNYIKNG TOoL gupd. H ovuPimon ywpdv pe dopopeTikd emimedo ovATTLENG KAT® amd TN
«oTEYN TOV 1010V VOUIoUATOG 0ONYNOE TIG YDPES TNG EVPOTUIKNG KTEPLPEPELNG» GE VYNAOTEPOLS
puOpovg avantuéng. Tavtdypova peiwoE GNUOVTIKA TO KOGTOG TOL E€YYMOPLOV SOVEIGHOL Kot
avénoe TG €10poég Eévav «amotapuevcemvy  (Sapdpov popedv). Ola avtd eiyov ocov
amotéiecpa TN onuovpyio otabepdv mAgovacudtov o610 16000YI0  YPNUATOTICTOTIKMOV
cuvoliayov. Ta elieippato oTig TPEYOVOEG CLVAAANYEG TMV OIKOVOULOV TG «TEPLPEPELNCH
avtikatontpilovv akpPdc v oxvpn avénon g ecmtepkng {nTnong kot v ewepon EEvov
enevdLoe®v. O pNyavicpog ovtdg anotéAese og Kamolo Pabud LoyAd avtioTdbUIong TOV TECEMV
OV LETAPEPOVTOL GTTV EPYACIO KUPLOE OTIC OIKOVOUIEG TNG «TEPLPEPELNG» ATO TO OVTOYMOVIGTIKO
ePPAALOV TOV EVP® Kot GLVEBOAE OTNV OPYAVMOOT] TNG KOWMOVIKNG GUVAIVESTS YOP® OO TIG
oTPATNYIKEG TOL KePaAaiov. Tnv 1d1a otiyun, dpwe, amotédece cuvOnKN Tov epyoTaY o€ avtifeon
LE TNV gupuTEPT] VEOPILELEDOEPT PIAOGOPIN TOV EVPOTATKOD OIKOSOUNLLATOG KOl LETATPATNKE GE
éva aotafég Kot evdAmTo TAaiclo cupfimong, To onoio dev dpynoe va anodiopyovmbel pHetd v
TPOCPATN KPioT 6T0 J1EBVEG YPMUATOTIOTOTIKO GUGTN LA,



1. Evcayoy

H mpoéopatn kpion g eAAnvikng owkovopiog oAl Kot ot Tptypol mov petapépbnkay 6to
ocvvoro G Evpoldvng amd tnv OlKOVOUIKY] KOTACTOCT TV YOP®OV TNG «TEPUPEPELNC
EMOVEPEPAV GTO TPOCKNVIO EPMTHLOTO TOV OEV ATAGYOAOVGAV d1aiTEPA TIG GLINTNCELS GTO
TPOGPATO TAPEADOV.

g 6,11 axolovbel Oa vmooTnpifovpe OTL N Kpion TG EAANVIKNG OKOVORIOG GUVOEETAL
€V UEPEL PE TNV KPIoN TNG OTPOUTNYIKNG TOV €VPD, OYl OUMG Yo EKEIVOVS TOVG AOYOVS TTOV
ocuvnBm¢ avapépovtal oTig oxeTikég culntnoets. Iapd v apyk’ avortioAdynt actodotia,
ol owovopukés eEelilelg otig oebveic ypnuotayopés EmAnEoy Tov TLPNVA TOL EVPM KO
odnynoav o€ kpion T1g oTpatnykég e€ovsiog mov cuvdéovtar pe avtd. To Pacikd epdTUa
OV TPOKVTTEL, AOITOV, €lval: YTl N GTPATNYIKN TOL gVPD PBpEdnke 1060 exteBeluévn oy
KOTApPELOT TOV d1eBvav ypnuatayopdv;!

H ovpPioon yopov pe dapopetikd emineda avdntuéng Kdtom amd T «oTéEYN» TOL
idtov vopiopatog (ko apa evtdg pog eviaiog oyopdg Kot Hog KOWNG VOULGLOTIKNG TOALTIKNG)
00nynoe o€ TOAD O1PopeTIKOVG pLOUOVE peyéBuvong katl kepdopopioc. H tayeion avamTuén
OTIG YOPEG TNG CTEPLPEPELOG» KOL 1) OYETIKN GTAGILOTNTO TOL «KEVIPOLY LEIMCE dPACTIKA
™V avarTuEloK «yoAido» peta&y tovg. Tnv id1a otypn], ot vynAdtepotl pvhuol avaTTLENC
OTIG TPMTEG GLVOOEVTNKAY TOGO AO paydaio LEIMOTN 0TO KOGTOG TOL EYYMOPLOV OOVEIGHOD
000 Kot omd €10poN EEVOV «OTOTAUIELGEMVY (SLOPOP®V HOPPDV), YEYOVOS TOL ONUOVPYNCE
T mpobmobécselg Yo v epedvion otabepmdv mAcovacpdtowv oto 1oolhylo TV
YPNUOTOTIOTOTIK®OV cUVOAAAYDV. Ta eAAEipHOTA OTIG TPEYOLGES GUVOAAAYES (Kot 1 HEPIKN
VOTEPNON TNG AVTOYOVIGTIKOTNTOS TOPE TN ONUOVTIK BEATiOoN TG Topay®ykdTNTOS NG
gpyaciag) «oavtikatontpilovvy axpiBdg v oyvpn avénon g ecwtepikng {Tnong Kot v
elopon EEvmv emevovcEMV.

Ov emipoveg oavicoppomiec ota 160L0YIL YPNUATOTICTOTIKOV GCUVIAAAYDV GTO
eotepikd g Evpoldvne kot 1 ddykmon Ttov eyyopuwv TPonellkdV GLGTNUATOV
anotélecay o€ KAmowo Pobpd poyAd avtiotdbpong TV TEGE®V MOV UETAPEPOVTAL GTNV
gpyocio Kupiwg OTIG OIKOVOUIES TNG «TEPLPEPELNG» OO TO UNYOVICUO TOV upd. Me dAla
AOyw, cuvéEBodav GTNV OPYAVMOT TNG KOWMVIKNG GLVOIVESNC YOP® OO TNV OVOTTLELNKT
oTpaTNYIK Tov emiPdArer n Aoy ™G Evpwldvne, amoteAdvtag opyovikd otoryeio Tng
GUYKEKPIUEVNG €VOO-EVPOTAIKNG cupPimonc. Xvviotovoav, Opme, Ko pio cuvOnKn mov
epyotav og avtifeon pe v eupvTEPT PLAOGOPIO TOL EVPOTATKOD OIKOOOUNOTOS, EVA, TNV
0l otryun, dtopdpemoay Eva actadn Kot evdAmto TAaicto cupPinong mov dev dpynoe va
amodopyavwbel petd v mpdoeatn kpion oto 0ebvég ypnuatomioToTikd cvotua. [apd
TV OPYIKY| apnyovic Kot TIG AoTOYXES AUOITOAAVIEVCELS, N KPion avTeTomileTal ™G apopun
Y10 TNV EVIGYVOT TOV VEOPILEAEDOEPOV GTPATNYIKAOV TTOL GLVOEOVTAL LLE TO GYEJIO TOV EVPM.

2. To «puoTipLo» TG TAYKOGULOGS AYOPds Kol TO 6YE010 TS LOVNG TOV VPO

O o0Yypovog veoPilelehBepog KATITOMGUOG OTOSELYTNKE EPLOATIKOG Y10 TOVG OTTAOOVG TOV
TPOCTATEVTIGHOV. To 1010 KOl 1M GPYITEKTOVIKY] TOL €up®. H dievpuvvon tng mayKOoUog
ayopdg Kot 1 avENoN TOV TEPIPEPEIOTOGEMV £YIVE O KOVOVAG OTIS OTPUTIYIKEG EMOIOEELS
TOV OVOTTUYUEVOV KO AVATTUGCOUEVOV KOVOVIKOV GYNUATIGUOV.

I3y mapovoa pedétn pog evalapépel Kuping 1 avaAvoT| TOV YOPOV TG AEYOUEVIG EVPOTAIKNG KIEPIPEPELUCH.
®a aenoovpe TPOG To POV £ amd T cviNTNoN TG EVO0-eLVPOTATKEG avicoPfapeis avtiféoels.



lNoti ou yopeg NG OMOKOAOVUEVNG EVPOTOIKNG «TEPIPEPEIOC» emedimEay TNV
El0OYWYN O€ eviaia oyopd Kot VOLUGHO UE TIG O OVOTTUYUEVES KOl OVIOY®OVICTIKES YDPEG
TOV EVPOTATKOD «KéEVTpouy; [t M «avepumdOIoTN» CLVOESN HE TNV TAYKOGHIO ayopd
amOTEAEL OTPATNYIKY| EMIAOYY] KOWVOVIKOV GYNUOTICU®V UE OUPOPETIKA EMImEdD avamTLENG
Kot avTayovieTikotnTog; [ati ev yével ot KamTaAMoTIKOl KOWV®VIKOT GYNUOTIGHOT ETOIOKOVY
™0 OTPATNYIKNY THS EKOEONS TV OTOUIKMOV KEPOLOIWY TODS TTO O1EGVH OVTOYWVIGUO APOIPDVTOS
TO «EUTOOI0) OVAUETO. OTA ATOUIKD. TOVG KEPOAOLA KAL TNV TAYKOGULO, 0LYOPd;>

Katd v amoyn pog m omdvinon mpénel va avalnmbel oto popéikd emyeipnua
oOUP®VO HE TO omoio: M oTpatnyik TG €kBeong oto debvn avtayoviopd (n omoia
TpomBeiTOL PLGIKA UE JAPOPETIKOVG OPOLG KO TPOTOMOU|OELS, AVAALOYO LE TA OVTIGTOLYO
EMUEPOVG EOVIKA GLUQEPOVTA) OmOTEAEL TNV KaTeCoyny GTPATNYIKY TOL kepoiaiov. H Pacikn
10éa etvarl amhn kot cvvoyiletor evotoya and tov Busch (1985, 1986) oto mlaicio g id10g
nepinov cvi{nong, o€ pio SPOPETIKY, OUMS, 1GTOPIKT GLYKLPio. OgueAddn TpobmdOeon
YL TNV OTPOCKOTTN KEPAANLOKT) GUGGMPEVCT) ATOTEAOVV Ol EVVOTKEG GLVONKES aElomoinomng
OV KePaAaiov, avdpecso otTig onoieg opsihovpe vo CUUTEPIAAPOVIE KOl TOV KEPOAMLOKO
avtoyoviopo.’ ‘Etol, pio kamtaAoTikn x®pa Tov akoAovOel T veo@iAeAebepn oTpatyikn
OALQL OEV EVOOUOTAOVETOL WE OPYOVIKO TPOMO OTIS TAYKOGUIES OYOPEG KOL EMUEVEL VO,
TOPEUPALEL OVALESO GTO OTOMIKO TNG KEQPAAOO KOl TNV TOYKOGHO OyOpd GMUOVTIKOVG
QPOYLLOVG Kot EAEYYOVG SOPOPOV €0V, KIVOLVEDEL VO, AOTUYEL: AgV TPOKELTAL VO ETMLTVYEL
TOVTOYPOVO VYNAODS PLOLOVS KEQPUANLIKNG CLGCOPELONG Kot VToPaducT ¢ epyociog o
OKOVOUIKO Kot TOMTIKO emimedo. Me dAAa A0y, 1 EUUOVI] GTOV GKOUTTO TPOGTATEVTIGUO
«OKIVOLVEDEL TIG €VVOTKEG cuvONKkeg adlomoinomg Tov Kepaiaiov. Avtd onuaivel OtL €dv
pio owovopio €xel €16EADEL GTN GAGT] TOL AVOTTVYUEVOL 1 OVOTTUGGOUEVOD KOTITOAGHOD,
TOTE 0 «OPOHOCH ¢ ékBeong oto debvr| aviayoviopd omotelel TNV TAEOV €VOEOELYIEVN
oTPATNYIKY opydvoong tng aotikng eovsiog (oG Hoviédo Owapkos avadtbdpBwong tng
EKUETAAAELONG TNG EPYOCING KOl EKKAOAPIONG TOV UN-0VTAYOVIGTIKOV OTOUK®OV KEPOAOI®V
TPOS OPELOG TEMKE TOV GLVOAKOD KOWVMVIKOD KEPOUANIOV).

210 mAOICI0 OVTO, TO «OYESO» TOL ELVP® KATEANEE OTAOKA VO EVOUPKMOVEL Hio
LOKPOTTPOBESUN GTPATNYIKY OOYEIPIONG TOV EVPOTUIKOV KOTITAAMOU®V, oL £lxe, PEPoua,
®¢ ovaykaio Tpodndheon ¢ v lcaymyn evo¢ eviaiov vopicpotog.* T'eyovog mov onpaivet
otL or yopeg-uéAn g ONE «maportovvtoy avaykaotikd omd tnv Aoknorn ovtdvoung
VOMUGHOTIKNG TOMTIKNG. AAM®GTE gival Yvooto 0Tt 1 amelevfépmon g Kivnong kepaiainv
o€ ovvOLAGUO HE TNV TOYiwoN NG GLVOAAAYUOTIKNG tooTwiog (1] EVOAAOKTIKG TNV
gyKatdAenymn tov €0viKoy VOUIGUOTOG) GUVETAYOVTIOL OVOYKOOTIKG OTMOAEL TOL EAEYYOL
EMAV® OTN VOUOUATIKY ToATikh. H ev Aoy dadwacio amotelel pio opiopévn devbétmon
0T0 AEYOUEVO «TPIAANUOY TNG OIKOVOUIKNG TOATIKNG, 1COOLVAUAOVTAG HE o €EUIPETIKA
EMOETIKN HOPPY| AGTIKNG CTPATNYIKNG. ZVYKEKPIUEVA, €lvOl Ol «OVAYKES) NG epyOciog O
napdyovtag ekeivog mov «Buoaletoyy 6TV KAVOTOINGT TS KIVNTIKOTNTOG TOL KEPAAOIOL

2 To, pioe ovéroyn emryeipnuatoroyio evdsiktikd PAéne Totnpomovrog (2009), Milios kot Sotiropoulos (2009),
ZoTNpoOTovrog Kot Mnitdg (2010).

3 O Mapé dev 6TOUATNGE TOTE VO TIGTEVEL OTL OVTOYOVIGHOC OTOTEAEL OVOADTIKO TPOGSIOPIGUS OV £YYPAPETAL
omv 1w 1t oxéon Tov Kepaiaiov. Me dAAo Adywo, amoteAel HOPEIKN EKEPACT TNG KOMLTOAIGTIKNG
EKUETAALEVONG KOl OPO GLYKPOTNONG TOV KEPOAQIOV ¢ KOW@VIKNG dOvaunc. BA. Milios kot Sotiropoulos
(2009), Heinrich (1991).

4 BA. Zotnponoviog kot Mnadg (2010), Eichengreen (1997), Wyplosz (2005).



(ONAadn, TOL KEPAAOOKOD OVIOY®VIGUOV) Kol TNG oTafepdTNTOS TOV GUVOAAAYLOTIKOV
1GOTIUIOV.D

[Mpoxertar ywo éva owovoulkd mepiPdAiov mov ovvOAiPel TIC TaPAdOGLOKES
TPOVOLOKEG KPATIKEG TOMTIKEG Ko eMPBAAAEL TIG O SKANPES ASIDGEIS TOV KEPUANIOV ETAV®
omv gpyacia. Kot amd avty v dmoymn, 1 €moyn] Tov GOYXPOVOL VEOPIAEAELOEPIGLLOD
«uotalew pe v mepiodo Tov ypucov kovova. H advénon e mapaymykdtntag oe oyéon e
TO TPAYLOTIKO €1G0MUA TNG epyasiog etvol 1 «eTafANTN» 1oL LTOTIBETOL OTL KGNKAOVEL TO
Bépog ™ TPOCAPLOYNG OTIG VEEC KATITOACTIKES CLVONKES Kal W10iTtEPA 6TO TEPPAAAOV TNG
ONE. Tt onpaiver avtd; Inuoivel 0Tt o1 avTOy®VIOTIKES TEGES amd TN Acttovpyia g ONE
«OTOYEVOVV» GTOV TUPNVO TNG KOTITOAICTIKNG EKUETAAAELONG, ONUIOVPYDVTOS TIG
npobmobécelg yio ™ Swpkn avadiipOpwon g epyaciog. H ONE viomotel pio axpaio
€KOOYN NG oTpaTNYIKNG TG £KBeong ot1o d1EBv aviayoviopd mov povo PEca amd Ol0pKN
«IPOGOPLOYN TNG EPYOTiag» Umopel va cuveyicel va eTPudveL.

3. O yopaxtipog TS svppioong 6to ecmTEPIKO TS Evpolavng

H éxBeom o10 0166V avtayoviopd mov vanpetnke He TV €60 Y®YN OTO €viaio VOLUGHO
eméPare oNUOVTIKES avadlapOPOCELS TPOS OPEAOG TOL KEPAAMIOV Ko 0dNyNoe Tig (Aydtepo
AVTOYOVIOTIKEG) YDPEG TNG «IEPLPEPELNS) GE  IKOVOTOMTIKOVS puOnods avamtuéng kot
BeAtioong g péong mopaywyikdttog. To peyédn mov tapovsialovral otov Ilivaro 1 gival
EVOEIKTIKA. X€ YEVIKEC YPOUUES, Ol YOPEG TNG EVPOTAIKNG TEPLPEPELNG) TEPLOPLGOV
ONUOVTIKA GE TPOYUOTIKOVG OpOVG TNV «WoAida» Tov Katd kepoinv AEIT mov 115 yopile and
TIG IO TPONYUEVES YDPES TOV EVPMTOIKOL «KEVIPOLY (To péyeBog awtd o€ Kapia mepinTmon
dev petagpdletal oe KOW®VIKN gunpepia), evd onueimcay vynAdteEpo HEGO TOCOCTA
KEPOOLG T Oomoio Kot cLVOSEVTNKAY Omd avTioToryd VYNAOTEPOVS PLOLOVS KEPAAALOKNG
ocvoompevonc.” Tnv B otryun, ival eavepd OtL ot evicyvuévol pvbuoi ueyébovvone otnv
«mePLPEpEly  EMEQEPAV  LYNMAGTEPO emimedo eyydplag {Mnong ko mAndwpiopod (ot
neputtcels g EAGdag, e lomaviag kat g IpAavoiag elvar o1 TAEOV OpOKTNPIGTIKES).

IMivaxog 1
Metafoin tov AEII kot tng eyydprog {ftnong o mpoyuatikods 6povg
vl S1Popeg YMPEG Katd v mtepiodo 1995-2008
| E\ada |F£pp.avia IlraMa Iltmavia |0Mav6ia Ilpkowﬁia

3> BA. Bryan kou Rafferty (2006) ka1 Zotnpomoviog (2009).

6 O1 opoldTNTEG UE TNV TTEPIdO TOL YPVGOD Kavova eivar mold mepiocodTepeg amd 6TL vrobétel kaveic sEapynfc.
[Mpéner vo emotpéyel Kaveig 1060 TO® OTNV OKOVOUIKY 1oTopie dote va EUVOOLVOVTAGEL &va
OUAEAELOEPOTTONUEVO YPNUATOTIGTOTIKO GUGTNHO TO OTO{0 VO, GUVOOEVETAL OO VOUICHOTIKEG TOAMTIKEG TOL
emParlovv otafepdTnTa OTIG TIES. ATO QVTH TNV ATOWT OA TO. LLAKPOOLKOVOULKG HOVTELD TTOV KLPLAPYNCOV
OTIG LEPES LaG Kot Ta. omoia Oempovcav 0Tt 1 otabepdtnta TV TIHdY propel va eyyumBet og onpoavticd Poduod
TN HOKPOOIKOVOUKY otafepdtnta ayvOncav v TponyolLeVn 10Topkn eumelpia 1 omola elye amodeifetr OtL
£VTOVEG YPTLOTOTIOTMTIKEG Kpioelg givar mbovég (Kot piAlov avapevoueveg) petd amd peydreg meplddoug
6T00gPOTNTOG OTIC TIHEG.

7 H Toprtoyohio amotelei «ytomnty» &aipeon: Mapott éxet amd ta vymAdtepa kabapd eEmtepicd ypén oe OAN
mv Evpaldvn, 10 katd kepaiv AEIT e£axoiovbel va tapapével ota enimeda g dekaetiog tov 1990. Edwm, ot
yapnhoi pOuoi avértuéng onuaivovv 0Tt 1) EXBEIVOON OTIS TPEYOVGEG GUVOAANYEG OEV OQEINOVTAL GTNV 1OYVPTN
eomtepkny omn oAAd ot poydaia wtdon g eaymyikng dpaotnprotntog. [lapdtt dev gival gdkoin pia
TMEPLEKTIKT| EpUNVEID TOV &V AOY® OmoTEAESHOTOG (ONANdT TG 0GTOYI0G OTIV VAOTOINGT TNG GTPUTNYIKNG TG
ékBeong oto debvn avtaywvicpod), plo mpodt omdvinon Oo pmopovce va eivar 1 eEopeTikd SUCUEVHS
ouvolhaypatikn wootia .06dov otnv ONE (v nepiocdtepa PA. Deutsche Bank 2010-c).



AEII 610% 195% 178% 560% 420% 1241%

WLOTIKN KoTovdimon 557% 123% 196% 553% 331% 1045%

ovvoMK emévovon 1028% 188% 316% 952% 563% 1305%

dnpéowo katavaioon 511% 147% 215% 748% 414% 973%

oykol e€ayoydv 1314% 1590% 340% 1151% 1141% 2323%

OyKol E160YOYADV 1231% 1155% 567% 1741% 1178% 2224%

OgIKTEG TIHAV KATAVOA®TT 664% 222% 373% 475% 331% 472%
160L0Y10 TPEYOVGDOV GUVAALAYDV|

(2008) % AEII -14,6% +6,7% -3,4% -9,6% +4,8% -5,2%

IInyn: O0XA4 (2009) [vroloyiouol dikoi pag]

210 dwotnua 1995-2008 n EAAGda onueimoe vynAn mpayuatikny avénorn tov AEIl katd
61,0%, n Iomavia katd 56,0% ko n Ipavdia katd 124,1% oe avtiBeon pe 11 mEPIGGOTEPO
OVOTTUYHEVEG EVPOTATKES YDpeS. To avtiotoryo mocootd yio v epuavia ftav 19,5%, v
v Itaio 17,8% xot yro v F'adria 30,8%. Ot ydpeg mov onueiwsoy vynAdtepovs puodpovg
avamtuéng xata faon (N SoTIGTOON VT OEV EPUNVEVEL LOVOSTILAVTO OAES TIC TEPITTMGELS)
katéAngov pe onuovtikd eAdeippoato ot Tpéyovceg ovvoAiayés. Tnv dw  otypn
nmapovciocav VYNAOTEPQ EMimEdQ TANO®PIGHOV, YEYOVOS TOL GE GLVOLOUGO LLE TN CTUOVTIKN
KEPOOPOPIN TOV KEPAAOIOV PAIVETOL VAL EIYE CUVENELES GTNV AVTOYOVIGTIKOTNTO TOVG. T1pog
t0 mopdv a&ilel va oxoAdoovpe 6t Katd v 010 akpiPdc mepiodo N avATTLEN TG EAANVIKNG
owovopiog, o ovtifeon pe apkeTés amd TIG LIOAOUTEG EVPMTAIKES Otkovopies, Paciotnke
TEPIGGOTEPO OTN CNUOVTIKY] TPAYUATIKY adénon tov mayiov keeaiaiov (102,8%) kar ot
Bedtioon g Topay@yIKOTNTAG TNG EPYACING Kot AYyOTEPO OTNV KPOTIKY KATovaimor.’

[Na va &yovpe, ®ot600, piot OAOKANpOUEVT €1KOVA TV GVVOMKOTEP®VY e€ehilemv Ba
TPENEL OTAL TOPATOVED GYOAD VO GCLVUTTOAOYICOVUE OVO EMTMALOV POCIKES TOPAUETPOVS TOL
EMOPOVV EVICYLTIKA GTNV AvVATTUEINKT] OLVOULKT] TOV YOPADV TNG KTTEPLPEPELNCH.

Amo ™ pio, o VYNAGTEPO TOGOGTA KEPOOVS GTNV KTEPLPEPELN CLUTAPEGVPOY TPOG
TO. EMAVEO KOL TO GUVOAO TV YPNUATOTIOTOTIKOV OT0O0CEMV UE OMOTEAECUO Ol OlEBVEIC
eMeVOLTEG va, efval oAoEva Kol o «TpOBupoy Vo ¥PNUATOS0THCOVY TOLG VYNAOVS pLOLOVG
peyébuvong ekel, woitepa mov TOPO 610 TEPPAALOV TOL €VPd amovcialoy OpPIGUEVOL
ONUAVTIKOL KIVOLVOL, O®OG Y. AVTOG THG GUVAAAXYUOTIKNG 100TIING.” ZUVETMC, O XDPEG TG
KTEPLPEPELNS) KATEYPOWYOV 10YLVPA TAEOVACUOTO OTO 160L0YI0 TWV YPNUOTOTIGTOTIKOV
GUVOALOYDV. XtV TEpInTon TG EAAVIKNG owovopiag (oyfua 1), n e£€MEn oto 1oolvylo
TPEYOLVGMV GLVOALOY®DV OVTIKOTOTTPILEL TIC cLVONKES 1oYLPNG €0MTEPIKNG (NTNONG 7OV
evioyOOnKkay TOCO amd TN CLVEYN EIGPON| EMEVOVGEMV YOPTOPLAOKIOL OGO Kol amd TIg

8 BA. oyeticé Alpha Bank (2010-a: 5).

9 TLy m Gueon éxbeon tov yeppovikdv tpomeldv oty EAAGSa, Ty Ioravia, v [optoyaiio oAl kot Tnv
Iphavdio ko Itario avépyetor oto 20-23% tov yepuavikov AEIT (Deutsche Bank 2010-a). H ékfeom tov
yarlwav tpanelov otig deg yopeg vmoroyiletor oto 27-30% tov AEIL g I'oAhiog. Asv Bo mpémer va
TOPOAEIYOVUE VO, CNUELDCOVLE, €miong, TO YEYOvOg OTL Tpomellkd ddvel péovv Kol 6€ oNUAVTIKO Babuod
OVALESO GTIG YDPES TOV KKEVIPOL» VD 6€ AMydTepPO Pabd wnyoivouy amd TV «IEPIPEPELO» TPOG TO «KKEVTPO»
oAAG Ko TNV «mepipépeton. I1y. o1 tpamelec g [Toptoyadiag Exovv amarthoelg amod Tig Tpoavapepbeices ydpeg
™G «mePpépetacy g tééng tov 24% tov moptoyolikov AEIL, evd m avtictoyn €xbeon Tmv 1pAavotkdv
tpanelmv avépyetoar 6to 34% tov pravduov AEIL. Me dika Adya, 1 evéoevpomaikn ektivasn Tov gpumopiov
€xel odnynoet oe €va SoYKOUEVO KAl aAAnAocuvoedepévo tpamelikd cvotnuo to omoio amotedel Paocikn|
TAPGUETPO GTOVG EXUEPOVG TOMTIKOVS OYEOAGHOVE. Oa TPENEL VO, ETLCTLAVOVUE OTL OL SLAPOPEG LOPPEG EVOO-
KOWOTIKOD SOVEIGHOD apopodv kai To Kpatikd xpéoc. TLy. ot E&vec amaitoels TV eVPOTAIKOV Tpanel®V amd
TOVG OTMUOCIOVG TOUELG TNG «TEPLPEpelogy Olatnpovvtal otofepd oe emimeda peyaivtepo tov 70% Ttov
GUVOMK®V EEVOV TpamelikdV anoutnoemv otig xmpes avtés: EALGSa (73%), [Toptoyaria (84%), Iomavia (78%),
ItaAio (77%) (BIS 2010).



SVVATOTNTES AVTANGONG PELSTOTNTAG VOGS dvVapLKOD Tpamellkob GLGTNUATOSG (Kupimg VITd ™
HOPPY| ATOTAUEVCEWMV KO TEPOS).
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IIny": Tpamelo e EALGdag, Eurostat

Aro v aily, ov yopec-péAn g Evpolodvng, kaitot onpeiovov Sopopeticods
pLOLoLE peyéBuvong Kot SPOPETIKA TOCOGTH KEPOOVG, evidyOnkav aveoupétmg oto 1010
KOEGTAC VOUUGHOTIKNG TOATIKNG, ONAadN 610 KABESTAOC TV 101V OVOUACTIKOV ETITOKIWV
a6 v mievpd g EKT (ekt0g tov dAlwv). To Hyog tov emtokiov avt®v NTov opKeTd
YOUNAOTEPO Y10 TIG YOPES TNG KTEPLPEPELOCY MO O,TL {GYVE TPV TNV EICOY®YN TOLG GTO
evicio vopopa. Toa emtokia g Evpwldvng ocuvvékiivav oto younid eminedo twv
vepuovik®v. H ttotikn avtn tdon evioydinke akoun neptocotepo amd t 01edvi peioon twv
emtokiov mov akoAovOnoe petd 1o Efomacpa TG amokoAovuevng kpiong dotcom oTo
ypnpatiotyplo tov HITA otig apyég g dekoetiog Tov 2000. To yeyovdg owtd, oe cuvovacud
pe ta vynAoTepa emineda TANOMPIGHOD TTOV EMKPATOVGAV OTIS YDPES TNG KTEPLPEPELICY,
00NyNoE G€ OKOUO YOUNAOTEPO TPAYUATIKG EMITOKIOL YO TOV EYYOPLO TPOUTECKO TOUEQ.
Evdektiko m.y. givar 1o yeyovog 6tL tor Bpoyyuypdvia TpoyHoTikd eTTOKI0 6T OEKAETIOL TOV
1990 xwvnnkav yio tnv EAAGSa katd péso 6po oto 5,4% evd petd to 2000 vpOav kovid cto
0%, xoatoypdeovtac ywo peydia daothpote akopo kot opvntikég Twéc.!0 TIpokerton yio
ocuvOnkeg mov OMpovpYNoaV TS TPOHTOOESES £KTOEELONG TOL (IOIVTIKOV KOl SNUOCIOV)
EYYDPLOVL JAVEIGLOV EVICYDOVTOS OKOUY TEPICCOTEPO TNV EMEKTOCT TNG ECMTEPIKNG {TNomg
(B oxfpa 2).11

Iypa 2
[d1wTcdg davelopods (davela Kot ¥pedypapa EKTOG LETOYDV)

10 Ta ta otoryeio avtd PA. Deutsche Bank (2010-b).

11"0Oc0v apopd 6Tic GUVOTKEC HOYAEVONC OTIC YDPES TG TEPLPEPELOG, O TPETEL VOL GNUEIOCOVIE EVIODTOIS OTL |
eEMMvIKN owovopio amotelel onpavtiky €aipeon. To cvuvoikd ypéog tov 1010TIKOD Topéa otnv Iloptoyaiia
£€ptooe 10 2008 oto 239% tov AEII, dnradn 29 povadeg mepiocdtepo and 6,11 ot yertovikn lomavia kot 116
povadeg and v EALdda (ta avtictoya emineda yia odlia ko I'eppavia eivor 130% won 140%). BA. oyetikd
S pomovrog kot Mnidg (2010), Deutsche Bank (2010-b).
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Onwg Ntav avapevopevo, ot 000 ovtol mapdyovteg evioyvoov TG SVVOTOTNTEG
OOVEIGHOV Kol GUVEBOALOY GTNV TEPAITEP® AVOOEPLAVOT] TOV OIKOVOULDV TNG KTEPIPEPELNC»
TPOGAVUTOALOVTOC TNV TOPUYMYN OTIC AVAYKES LG OTILOVTIKNG ecmTepIknc (Rnonc.'? Ot
GLVONKES LYNANG £0OTEPIKNG (NTNONG EMEPEPAV CYETIKES AMMAELEG GTNV AVTOYOVIGTIKOTNTO
tov eEayoyov (TAnbopiopds, avénoelg oto povadlaio KOoTog epyaciog Kol VYNAQ
COVELOOTIKA» KEPOM) avEdvovTag Tavtdypova T {TNon Yo eloay®yEég. TNV TEPITTOON TG
EMNVIKNG otkovouiog Ba Tpémetl var ETOUAVOLUE OTL Yol Piot GYETIKA PIKPT) OAAL KOVOIKTI»
oTov eEMTEPIKO avVTOYOVIGUO owkovouia (0 Topéag Tov SlEBvdg eUTOPELGIU®OY TPOIOVTWOV
vrepPaivel To 60% tov AEIT evdd dev vdpyovv meplopiopol otnv Kivnomn tov kepoioimv) 1
abénon g eyydpog TMoNg emOPA EVICYVLTIKE KUPIWS OTOLG KTPOCTOUTEVUEVOVSH
TOPUYOYIKOVG TOUEIC Kot oTig eloaymyéc.!> Me dAho Adyla, 1 emdeivmon oTig TPEYOVOES
GUVOALOYEG TOV YOPADV TNG CTEPLPEPELNG) OVTOVOKAL TNV aVOTTLEWKT OUVOLIKY HE TO
W00UTEPA YOPOUKTNPIGTIKA TOV QTN OMOKTA 6TO £0MTEPIKO NG (VNS Tov gvp®. Ta oynuaTa
3 kot 4 mov axoAovVBoVV glvar EVOEIKTIKA.

Iype 3
E&EMEN ota 1600hy10 TpEYOVGOV GUVAALIYDY

12 3¢ moALéc mepimTdoElg N mpOSPact oe ANVO SavEISHO ovaDEPUAVE Kol THY ayopé KOTOIKIOG, AmoTeAdVTaC
HoYAO avamtuéng Yo TG eyxmpteg owkovopieg (BA. Eichengreen 2009). XapaktnpioTikég eival ot TEPMTAOCELS TNG
Ionaviag kot g IpAavdiog. Katd 1o diotpa 1999-2005 ot tpég katoikiog oty Evpoldvn avénbnkav 6co
nepimov Ko ot avtiotoryeg tv HITA (kivovpeves oe enineda katd 40% vyniotepa and tov avtictoryo HEGo Opo
TV TeErevTaimv 30 £TOV), VO 08 GLYKEKPLUEVES TEPLOYES, OTtmG T.). 1| IpAavdia kat 1 Iomavia, T0 «POVOKM®LLOY»
TOV TWWAV YTy peyardtepo amd 1o avtiotoryo tov HITA. Oa mpénel va oNUEIO®GOVUE emioNg, OTL OTIS XDPES
OVTEG 1) GLUUETOYN TNG KATOOKEVG Kookl 610 AEIT fjtav mo onpovtikn and 6,11 otig HITA.

13 KararaBaivovpe 6111 peioon mg eyydpiag Gimnong mov XETal TG OKOVOUIKAG DPEOG EMNPEdLel Kupimg Tig
EI0AYOYEG KAl TOLG UN-ovtayovioTikovg topelg. H Peltioon g aviayovictikdtrog tov debvig
EUTOPEVCIUMV EYYDPLOV TPOIOVTIOV AVEAVEL TNV TOPAYMYN TOVS HE aOENCT TOV eEAYMYDV Kol VTOKATACTAON
gloay@ydv. Emopévag, 1 mtdon g eyyoplag (tnong ennpedlel Kupimg Tig E160ymYEG Kot o€ [uKpotepo Padud
mv gyyopla mopoyoyn. [a topddetypo, to 2009 n eyyodplo tedkn {ftnon peiddnke katd -2,5% oArd ot
€I00Y®YEG ayubdv Kot vanpectdv peiddnkay katd -14,1%. ‘Etol, evd 1 apvntikn enintoon oty adénon tov
AEII a6 v mtdon g eyy@plog (KOTovalmTikng Kot enevdutikng) dntioemg 1o 2009 aviAbe otig -2,7 m.p., n
Oetikn| eminton omd TV TTOGN TOV ElcAYOYOV oviAle otig 5,0 T (BA. Alpha Bank 2010-b: 23).
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Iypo 4
AL0QOPETIKEG TPOYLES TG ECOTEPIKNG LNTNONG OE «KEVTPO» KOl KTEPUPEPELO

IInyn: OECD (2009)

KatoloBaivoope, Aowdv, 61t 10 EAAEYLIO OTIG TPEYOVGESG GUVAAAAYES Y10 TIC DPES
NG «TEPIPEPELOS» OEV Elval AmAd TO GPEGO OMOTEAEGHO EVOC OVAAOYOU «EALEIUUATOG) GTNV
avtayovieTkotta. Avtifeta, ko ta 000 ev A0y «elleiupaton ivor amoteAéouato iog 6AANG
Lobvtepnc outiog. TUYKEKPIUEVO: TOV GNUOVIIKOV S0POPAOV OTO EMIMESN KOAMITAAIGTIKNG
pey€Buvong Kol Tov GLYKEKPYEVOD TPOTOL «GLUPIMONEY OTO £0MTEPIKO TOV €VPD. Ag
GLUVOYI{COVLLE.

Xopeg onmwg n EALGda, 1 Iomavia oAdd ko n IpAavoia onpeiowoay vynmAdtepovg
pLOUOHE suecdpevoNg (LEIOTN TG AVOTTVEINKNG OTOGTAONG OO TIC OVIUYMVIGTIKES YDPES
TOV VPOTATKOD «KEVTIPOLY) kol kepdopopiag. H eomtepikn {mon evioyddnke axodpo
TEPLOCOTEPO TOGO OO TNV TOTOTIKY EXEKTACN GTO TEPIPAALOV TOV YOUNADV EMTOKI®V Ko
TOV 1GYVPOL Vouicpatog 660 Kol amd TNV £16poTN dEBvVAV «amotapedcemvy (opiopéves and
TIG OTOLEC TPOEPYOVTOAL OO TIG EEAYMYIKES YDPES TOV KEVTPOL). To EAAEIUOTO OTIG TPEYOVOES
GUVOALOYEG OMOTEAOVV AVATOPELKTO EMaKOAOV00 TV Tapaydviov ovtdv (610 mepPdiiov
TOV EVPM) KO AVTOVOKAODV T AVTIGTOLY0 TAEOVAGUOTO GTIC YPNUOATOTICTOTIKES GLVOAAAYEC.



4. Ov avic0oppoTieS 670 160LVYI0 YPNRATOTICTOTIKOV GUVIALAYADV KOL TO GTPOTNYIKO
oiAnupa Tov gVp®

To oxé010 ToL eviaiov VOUICHOTOG OMUIOVPYEL COPESTUTA GTPATNYIKE «OQEAT Y10 TOVG
GLALOYIKOVG KEQUAOMOKPATES OAMV T®MV YOP®V TOL cSvuppetéyovv o€ avtd. Eyxovpe Mo
TEPLYPAYEL OE YEVIKEG YPOUUES TN PACTKY| EKOVA.

INo pio avamtoypévn yopa n tpoécfacn otig debvelg ayopég pmopet pev va tkavomotel
™ otpatnyikn g ékbeong oto 01Efvi] avtoymviopd Kot vo LETOPPALETOL EVOEXOUEVMG OE
VYNAG emineda avdmtuéng kKot avénong g mopaymywdTTag, €ivar Opmg pio paAAov
«PO00E» oTpatnykn. Ag dovue yati: Xtnv mepintmon g {OVNG TOV EVPD TOV HOG
EVOLIPEPEL E0M, EPOGOV 01 YDPEC-UEAN dev umopohv va vV1oBeTCOVY o L0 TPOGTATEVLTIKN
TOMKY] KOU EPOGOV OEV VTAPYEL O UNYOVIGHOS TOL €BviKoD vouiopatog dote va apPAdvet
HePKDS (He vmotipunomn) Tig S@opEG OTNV  OVTOYOVIGTIKOTNTO 70T€é Ol MYOTEPO
avVIOYOVIOTIKEG yopeg Bo mpémer va eivonr oe Béom va emPailovv yopic ONUOVTIKEG
TOPEKKMGELS OPACTIKES avadPOPADGELS GTNV €PYACIO TOVG, OAAMS VIAPYEL O KivOuvog va
€KK0O0PIOTOVV Ol UN-OVTOYOVIOTIKES KOMITAAGTIKEG EMXEPNOELS YOPIG avTO Vva
avTIoTaOOTEL OO TNV TAPAAANAT GUYKPOTNOT GAA®V «OUVOUIKADVY) OTOUK®OV KEPOAOIMV.

Evtovtolg, n avadidpOpwon ¢ epyaciog kot n eUmEd®ON VEOV OVIOY®OVIGTIKOV
LOPO®OV EKUETAALELONG OMOTEAEL OVATTOPEVKTO SLOOIKAGIOL [LE VOTEPNGELS KOl OVTIGTACELS.
Kat 6mog €xet yiver 1M Katavontd omd To TponyoOUEVa, TO «KOGTOG» GUUUETOYNS OTO EVPD
YO TNV €PYOGIO OTIG OIKOVOUIES TNG EVPOTAIKNG «TEPLPEPELNSY avTioTabuiotnke 0€ KATOL0
SaOuo 1660 amd T SOYKOON TG EYYOPLS TPATEQKNG LOYAELONG OCO KOl OO TNV €16PON
keporaiov (Aydtepo apecov Eévov enevdhoemV Kol TEPLGGOTEPO EMEVOVOEMV
YopTOPLANKiOL, daveEl®V, KATOOEGEMY Kot repos), ONANdY| amrd TaPAYOVTEG TOV EVICYLOAV TNV
NON ONUOVTIKN EMEKTOOT) THG EGOTEPIKNG {RTNONC.

‘Eto1, n 1opvpn eootepikny {fmnon kot - adénon Tov WIWTIKOL XPEOLS TWOV
VOIKOKVPLOV AEITOVPYNGE AVTIOTAOUIGTIKA TPOG TIG 1GYLPEG TEGELS Y1 SLOLPKT| ovadtapOpmon
NG EPYACING OTIC YDPES TNG KTEPLPEPELNCY, YEYOVOS TOV GNUOIVEL TAVTOYPOVE OTL AVOKOTNKE
oe Kamowo Pabud 1 Peitioon g aviayovieTikoTTag. Avo givar ot Pacukcol Adyol yuo Kdtt
T€1010. A6 TN i, HES® TOL dAVEIGHOV cuvtnpeitarl Bpayvmpdiecua 1 ayopasTtiky] SOV
TOV VOIKOKVPLOV TTapd TN OXETIKN €Mdeivaon tov Opov dwufiowong kot epyacioc. And pia
OLOLPOPETIKN OTTIKT), | OIKOOOUNGN TNG CLVAIVESTG GTO VEOPIAEAELOEPO VITOdELY O oTNPileTon
Kai 61N duVaTOHTNTA TPOGPACNS GTO PTNVO SAVEICUO Yo TN XPNUATOIOTNOT KOATAVOADTIKMV,
GTEYOOTIKAOV 1] GAADV S0TOVAV £TCL MOTE VO LITAPYEL ETAPKES ELGOIN O TTOL LTOKAOIGTA TNV
AmOCLPCT] TOL KPATOVG amd TN XPNUATOIOTNON KAOOMKAOV GUOTNUAT®OV AcsPAAoNG, VYEing,
omoVdOV Kol SlPOPOV KOWGVIKGOV mapoydv.'* H mopoatipnon ovt eivar yevikh, olrd
ioyvoe Kou omv mepintwon G eAANVikNG owovopiog. Tnv 10w otiyun, m onupovtikn
EMEKTOON TNG EYYOPOG (NTNONG — LE TOLVG OPOVE TTOV TPAYHATOTOEITAL, dNAaON ot Pdon
L0G OKOVOIKNG peyéBuvong mov otnpiletor TOGO GTNV TOPAy®YIKN ovadldpOpmon 660
OUMG KoL OTNV €10poN EEVOV KOMOTAEVCEDV» — OMUIOVPYEL eAappd «LdVn» TpooTacicg
YOP® 0amd TIG AYOTEPO OVIOYWVIOTIKEG emiyelpnoelg (Wdwitepa GTOVG TOUES TOV Un-
eUTOPEVSIUOV ayofdV), avTiotafpilovtog LePIK®MG TIG TECELG TOL HETAPEPEL 1) EkBeom o010
oebvn avtoyoviopo kot emtpémovtos Ppayurpdecua peptkr| fertioon g anacyOAnong.

KataAnyovpe, emopévag, oe ekeivo mov Ba umopodce vo OVOUAoTEL KO OG OTpaTHyIKo
OO, TOL EVPW:

14 BA. Aaratoidpog kot Mniog (2008).



Ot enipoveg avicoppomieg (ot 16000yl TOV YPNUOTOTIGTOTIKOV GUVOALLY®V) GTO
eontepkd ™G Evpoldvng kot n 010yk®morn tov 101mTikod ¥pEéovg amoteAobV pion evepyn
avtieaon NG OLVOMKOTEPNG OPYLTEKTOVIKNG. Amd 1 pio mievpd, ocvvéBoriav otnv
0pYAVMOT TNG KOWMVIKNG GLVOIVESNC YOP® OO TN GLYKEKPIUEVT AVOTTUEIKT GTPATNYIKT
TOV KEQOAOiov. Ao TV GAAN, Ouwmg, amodeiytnrav éva kabeotdg cvuPimong Waitepa
EVAAWTO € AMPOPAETTO OIKOVOUIKA CUUPAVTO, OTOTEADVTOG TOVTOYPOVO, ETUEPOVS EUTOI0
otV 1o TV avadimA®on TG VEOPIAEAELOEPTG APYLTEKTOVIKTG TOV EVPX.

H avtigaon g ONE &ivar, cuvenmdg, mo otpatnykn amd 0,7t QOIVETAL €K TPAOTNG
Oyems. Aedopévou Tov veoPiiedevBepov tpocavatoAicpov g Evpaldvng, Oa emnyeipndel va
AVTILETOTIGO0VV 01 TOPOTAVE® OVIGOPPOTIEG HEGO OO GUVONKES «DOEGNC» TOV TPOYUOTIKMDV
gloodnuaTov g epyaciog. IIpoxkeiton ylo emAoyn eEpetikd emMOETIKY 0ALGL TOVTOYPOVA KO
pLyokivouvn vy TV opydvedon NG KOWMVIKNG ovvaiveons. Qotdco, eivoar mn povn
OTPOTNYIKY] OV UETOTPEMEL TNV AVOTTLELOKT SUVOLIKT TNG EVPOTOIKNG KTEPLPEPELNSY) CE
0paTé OVTAYOVIGTIKE 0QEAN KO TEPALTEP® EVIOYLOT TNG OLVOLIKNG TOV KEQUANIOV ympig va
avorpel ™ veoPlelevBepn apyLTEKTOVIKY TOV €Vpd. H kpion amotéleoe uio mpatns taews
«evkaapioy oty koatevBovan avty, OmM®G TOAEG POpPES €xel avapepBel, Yo v avoykaio
dopHon TOV avIIPAcCEDY TG TPMOTNG GAoNG Tov gyxepnuatog g Evpmldvng. Zvvenag,
€KEIVO TTOL O1AMIGTMOVOVUE AT TNV TAELPA TNG KATITOMGTIKNG eEovaiog eivan pio okAnpY| Kot
dvev mpomyovuévov emiBeon otnv gpyocio, N omoio E€KONADVETAL ©TO OVOHA TNG
onuoctovopkng e&uyiovonc.

Ag dtummcovpe, Aomdyv, yio pio akdun eopd 1 Pactkn dwamictmon: Ot moltikég
onuoctovopikng e&uyioveng mov £yovv UmEL G EQUPUOYT 0ALA Kot 66ec Oa emPAnBovv oto
UEAAOV OEV EYOovV 00V OTMDTEPO GKOTO TOVS THV OVIYUETMTION TOV YPEOVS GAAG TV OVOKTHON
TS QVTOYWVIOTIKOTHTAS €V UEC® D@eans (LEGA OO TN OPOACTIKOTEPT VIAYWOYN TNG EPYACIG
OTIC OMOLTGES TOV KEPAAOIOV), kal T ovvakxolovly diopOwon twv avicoppomiav. Kot yv
aLTOV aKpPPdS T0 AGYO dEV HITOPOVV VO, AVTIUETOTIGOVV GUEGO KO OTTOTEAEGUOTIKA TO YPEOG.
H «kpion g EALGSac, ot debveig ypnuotayopéc, n EE, o supomaikdc unyavicpds otnpiéng
kol To ANT vanpetodv amap€ykita T okANPEG EMAOYEC TOV KEQPAANIOL AMOTEAMVTOS KATA
Baon «Tunpotoy evog eviaiov pnyaviopov.> Exeivo, BéBata, mov dev givor moté TpoPAéyiuo
glvanl to aotafunta copPavro ™e TaSKNg TAANG KOt 1] GLVOIVEST] TOV KOWVOVIOV GE TETOEG
AmPOKAALTTTO TAEIKES TOMTUKEG.

5. To ypéog ®¢ poyrog avaorapdpmong

Ot mopdyovieg tv ayopadv o@oivetor va Bsmpodv — Oyt adikwg — 611 M peloon tov
ONUOGLOVOUIK®OV EAMEIUUATOV otV Tepintwon ¢ EALGdac dev apkel yia va aviipetomicdet
10 mpOPAnue tov ypéovg. 'Etot, axdpo Kot pio oxeTiK «EMTLYIO» TOVL TPOYPAUIOTOS
MtOTTOG pmopel va aprjoel To dMpodcto ypéog ota emineda tov 130-140% tov AEIL Avtd
onuaiver OTL Ol THES TOV KPATIKOV OHOAOY®OV OV OVOUEVETAL VO AVEABOLV GTUOVTIKA TO
EMOUEVO LAGTNUA, YEYOVOG OV cuverdyeton 6t 1 EAAGOa Ba modevel pe 1o pavtoouo g
YPEOKOTHOG YloL TOAD Kapd akOpo: Wwoitepa 0G0 o1 ayopég epunvedovv 10 TPOPANUL TG
EMNVIKNG otkovouiog wg TpdPfAnua «aélomotiogy katl 0yl pevototntag. Etot, givon mbavo n
Mtomta mov Ba epoppooctel oty EALGSa vo emtthyel poévo tov €va amd Tovg dVO GTOHYOVG
™G Vo cUVTIPIYEL TIG OLVAUELS TNG EPYACIOG OAAG VO QPNOEL TO KPATIKO YPEOG GE LYNAA
enmimeda. XtV mepintmon avtn pio peAAoVTIKN avadldpOpwon dev Ba mpémetl va amokAEIGTEL.

5 H «evoémton Tov gv AOym pnyoviopov dev onpaivel 61t gival «apdioviny and v ek taAn. Ot Kowovikég
avtmoapadécelg pmopet va SNULOVPYHGOVV-TPOKAAEGOVV OVAOLATAEN GTO EGMTEPIKO TOV TEAELTALOV.



Ye pio mpoceatn ékBeon g Deutsche Bank!® avoaeépetar 6t1 og va evoeyOuevo
apvnTikd cevaplo éva «kovpepo» (hair-cut) oto ypéog g Taéng oL 75% (oTa emimeda g
Apyevtivi|g) Ba NTaV KOTAGTPOPIKS Y10 TO EVPOTAIKO ALY Kot TO SEBVES YPNUATOTIOTOTIKO
GUOTNHA, EVD £VO JUKPOTEPO «KOVPEUM» TG TAENG TOV 25% dev B mOTEAOVGE ONULOVTIKT
OEndo amd 10 eAMANVIKO TpOPAnua. H «uéon Adomy, Aowmdv, pog «EAEYYOUEVNOMY
enovadompaypdtevons g tééng tov 50% Oewpeitar meEPOCOHTEPO PEAMOTIKY. ZTNV
nepintmon avtn, To Kpatkd ypéog Ba vroywpnoet ta eninedo tov 60% tov AEIL Mg pia
vrotifépevn ovouaotikny avdmntuén oto 4% 1 EAAGoa Oa pmopel va €xel eddeippoto eviog
TV opiev Tov MdAaotpyt yopic va Kivouvevel and pia mepartépw advénon oto xpéog e. Edv
TO HEGO KOGTOG JOVEIGHOV avEpPyeTOl 6To 4%, o1 TANPOUES TV TOK®Y Bo KaAdmTtovTol omd
mv avénon tov AEIT kot éva éddelppa g taENg tov 2,5% Ba pmopel va xpnUatodotel Tig
ONUOGIEC ETEVOVTELS.

Ytov mivaxo 2 mTov akoAovBel paivetal 0Tt OAEG 01 LOPPEG TTHGTNG TTOL £XOVV TPOGPEPEL
ol evponaikég tpdmelec ot KvPepvnoelg avépyovtor oto 130% tov kepaioiov kol TtV
PELOTOV dlobesipwy Tovg yio. to étog 2009.17

Mivaxog 2
"ExBeon tov tpanelov g Evpoldvng oe kuPepynticd Saveiouo g
TO0GO0TO TOV 10IMV Kepolaimv (Kepdlato kot pevotd dbéoina), 2009

davera xpedypao Xvvoro
Kevtpu kufépvnon 12% 64% 76%
I'evikn} kuBépvnon 52% 77% 129%

IInyn: Gros and Mayer (2010)

To oMuéclo ypéog TV TPLOV EVPOTATKOV OIKOVOUAOV 7oL Ppickoviol o1
dvopevéotepn onpoctoowovoutkry 0éon (EAAGda, IMoptoyorio xor lomavia) mapott oe
amolvtovg Opovs eavtdlel peydro (nepimov 400 dicekatopvpla €), ®G TOCOGTO AVEPYETOL
poAg oto 14% tov cuvorov tov avdroyov tpanelikodv anartinoemv. Etol, vroloyileton Ot
axopa kot pio peiwon tov katd 50% oev Ba pewwoet mapd povo kotd 10% to ypeog mg
T0G00TO TOV 1WimV Tpanellkdv kepalainv. Meiwon dnAadn Tov elval «ovTIHETOTIGUN» ord
10 eVpOTAiKS Tpome(kd Vot dedopévng g oxeTikng etootntag g EKT.

Agv givon oiyovpo oe mowo Pabud ot mponyovueveg Bécelc amnyodv meplocdTEPO
KOO0 GTPATNYIKO GYEOGUO 1| EMYEPOVY OTAN VO OTAAAAEOVY TO EVPOTAIKO TPUTEQKO
GUOTNHO OTd TIG MECELS TOV 0&YETAL (EMONUAivOVTOS TNV AVOEKTIKOTNTA TOL OKOMO KO GTO
Mo JSUGUEVES eVvOEOUEVO). e kbBe mepintwon, Ouwg, PAEmovpe OTL o1 facikol moTwTES
umwopovy vo. emifiwoovy ki we 70 50% twv omoutioey tovg (EKTIUNOT TOL YIVETOL OO TOVG
KEVTIPKOVS OVOAVTEG TOV GLOTHHOTOC). Kot €06 TPOKVITTEL, PUGIKE, TO APOTAIGTIKO EPMTNLLOL
Ecv eivar tedikd va emavaolompayuotevtody 10 ypéog oe eximedo ¢ tacng tov 50% yiati va
TEPAOOVUE OTO TO OTAOI0 THS VPECHS, THS DWNANG avepyiag, TOV ELCOONUOTIKOD
amomAnBwpionod kor e oidlvons kabe epyatikod oikaiwuarog; AOTL 0VTO aKPPOS Exel
onuacio v ™ «cvppoayion tov Kepaiaiov! Ilpotepatdtnta eivar 1 emPoAr] T@V «vOp®V»
TOV KEPOAOIOL KOl 1) EUTEOWMOT EMOETIKMOV GTPATNYIKOV EKUETAAAELONG KOl Ol M 1010 M
QVTILETMOTMIGT) TOL dNUOGLOV YPEOVG.

16 BX. Deutsche Bank (2010-d).

17" Avtd emBefordver  Béom OTL o1 KpoTkég Ypeokomieg Kol ot Tpameikés kpioelg givor Owelg Tov idov
QOVOLEVOL, dNAAOT TNG OLOYK®GNG TOV XPEOLG.
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