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Ewoniynon: H xkaBiépowon tov Evpo oty Evponaikl 'Evoon kol o poiog
T0V o1V Taykoomo owovopia. H oyéon Evpo - Aorapiov otnv maykoopa
OLKOVOULKT] YPNNOTOTIOTOTIKI] Kpion.

H Onuovpyio g Evpondaikng Eveong, og evdg 10t0pikd TpmTOTLITOL
TOMTELKOD TAPOdElYUATOG, HEGH Omd pio Lokpdypovn OAAG Sl0AEKTIKY dtadpopn,
SUOPEMCE eVTEADG VEQ dedoUEVA TOV CNUEPA EXOVV cuvEdNTOTTOMOEl peyodvTepn
oppdémra. O mpotapykds otdyog Yy euPdOuven OWKOVOUIKNAG KOl TOATIKNG
evomoinong, Wing petd 1o téhog tov B Iaykoouiov TToAépov, kat yio dnpovpyia
L0 TPOYUOTIKAG KOWNG 0yOPAS TTOL VO KAADTTEL OAES TIG TTUYEG TNG OLKOVOLUKNG
CoMg €xel eumAovTiotel, 1 O& €VOMOMNTIKY] OlOOIKAGIOL GTO VOUICHOTIKY] TOUEN
OAOKANPOONKE, ATOTEADVTOG TAEOV OIKOVOIKO keKTnéEVO TG Kowvdtntag.

‘Eva 6ALo Pacikd otorygio g cLYYPOVNG TPAYLOTIKOTNTOG TOV GUVICTH KoL
™ Vo TayKOGULO, OIKOVOMIKY TAEN, eivor 1 avamtuén g moykoopioroinong! ue
ONUOVTIKEG EMMTOCES OTn Olebvi] MOMTIKY Kot  olKovopio. Xt0  GOyyYpovo
naykooponomuévo  mePPAALOV KoL o€ oLVONKES  avolTnG  oyopdc, M
QuAeAeVBEPOTOINGCT TOV EUTOPIOL HE TNV TOLTOYXPOVN PEATIOTOTOINGOT TOV VEWV
TEYVOLOYIOV € KAOE EMIMEDO NG TOPAYOYIKNG StodIKaGiog ALY Kot 6TOV TOUEN TNG
EVNUEPMOTNG KOl  EMKOWVOVIOG, O00NYNGE OTNV  EMEKTOOT TOV  ENEVOLTIKMOV
JPACTNPOTATOV, TNV EUEAVICT] OLGVVOPLIK®Y POdV KEPOANiov, 6T peimon TV
evikdv gumodiov (Poporoyikdv K.d.) otig debvelgc cuvarilayés, oty avénon Tov
AVTOYOVIGHOD Kol OTIV OAANAETIOPOOT) KO AAANAEEAPTNOT EV YEVEL TOV KPATDV.

H pelém mov axolovbel, 61dy0 €Yl Vo TAPOVCIAGEL OPYKA TNV TOPELRL TNG
EVPOTAIKNG TPOOTADELNS YIoL EVOTOINGT] GTOV OIKOVOUIKO TOUEX, LE EUQOCT) OTNV
EICOYMYN TOL ELVPD MG EVICIOV KOWOTIKG VOUICHOTOS Kot TNV LwoBETon eviaiog
VOUOUOTIKAG TOAMTIKNG, OLVOLALOVTOG OVTAV TNV TTUYN OTN GLVEXEWD UE TIG
EMNTMOGELS TOV EMEPEPE GTNV TOYKOGUIO, OIKOVOULO Kol 100ppoTia Kat, oKoAovdwg,
v dpeon emidpacn Tov TN JAUOPPOCT TV VEOV OIKOVOUIK®V d£d0UEVOV OTNV
TPOCPOOTN TPOKANDEIGA YPNLLATOOIKOVOLIKT KPioT) TOL PLdVOVLE.

I. IXTOPIKH ANAAPOMH

H xoBiépmon g yevikevpévng kovng ayopds BepeMavetol pe tn XovOnkn
¢ Poung (25.3.1957, n onoia tibeton og 1oyd v 141.1.1958). Q¢ Oeopuxod oynua n
Yuvonkn g Evpomaikng Owovopikng Kowottog («ZuvOEOK»), Aapfdver to
YOPOKTNPO AEITOVPYIKNG KAT  OmOTEAEGHO LIEPEBvikOTTOS (08 avtiBeon pe tov
OPYOAVIKO-OLLOGTIOVIIOKO  YOPOKTNPA), OGOV  0a@opd Tic Oldpopes (AGES TNG
EPAPLOYNG TOV VIOYPEDCEWDYV, TNG ANYNG TOV ATOPACEDV Kol TG Vopobesiag 6to

' BA. Robert Gilpin, «aykoopio TToltiky Owovopiar, ekd. Towdtnto Princeton University Press
(BpAoBnkn Ioltikng Owovopiog tov AteBvav Zyéoewv), 2004, c. 14 em.
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Mua g eykabidpvong evog eviaiov, KOvoy OLKOVOUIKOD y®Pov HeTalD TV
Kpotdv ueddv g Kowotnrog? kat evidg Tav yemypaptkdv Tg opimv.

H ZuOEOK omotedel oovOfikn-miaiclo kot Oewpoduevn ond okomd
TOYKOGHULOG OPYAVMONG, GUVIGTE TEPLPEPELOKT] OPYAVMOGT GTOV OIKOVOUKO YMDPO
KUPlOG 0ALG pe peyddn moMTikn epPéreta (avéntuée TANPOS TO TOATIKO SUVOLIKO
NG OTOV OWKOVOUIKO TOpEd), AOY® TOL TPOTMOL TOV Omoiov aokeitan peta&d TV
KPOTOV HEA®V Kot OOTL M owkovopia avékabev 1otopikd amotelel v Kate&oynv
TPocodoPdpa TNy dvvaung, TAOVTOL Kol Apa gunuepiog, cuvvioTdpevn de TNV
avtipponn dOvoun otov TOAENO®, VIO TIGC onuepvég cuvOfKes SlocpAAioNg TOL
KPATOLG OKOIOL KOl TMV OTOUIKAOV Kol KOW®OVIK®OV gAlgvbepidv. Avamtdooetal,
EMOUEVMG, TANP®G OTOV  OKOVOMIKO Topén TO WPOTLNO TNG  VIEPEBVIKNG
dtakvPépvnong Hetald TV TVTIKG Kuplopymv KpaTtdv HEADV, TO, OTTOio TOPoY®POHV
HEPOG TG Kuplapyiog Kot opUOdOTNTAG TOVG G TPOS GLYKEKPUEVES eE0VGieg
GoKNONG TOV OIKOVOUIKAV dpacTNPloTHT®V. X o1ebvn mAaicia, To avaTépw OecuKd
TPOTVTO €lval To €K Oapétpov avtiBeto and to Kabiepopévo otic Hvouéveg
[MoMteieg g Apepikng («HITA») opoomovolakng cuvIeTaypEVNG ToMTel0g.

H 1¥eoloyikig cOAANYM TNG OIKOVOUIKNG €vOToinong otdyeve otnv kdAvyn
OAOV TOV QAGUOTOS TNG OKOVOUIaG. XTOY0G TNG OLKOVOMIKNG OVTNG €vomoinong dgv
ntav 1 onpovpyio pog 01efvovg cOHUTPAENS GAAL 1) GLYYDOVELGT TOV AYOPDV LE TN
BaOpaio eykaBidopvon puog kowvilg ayopds kot n avdmtuén g mopayoyns. H
apyocLPTN TOPElD. TPOG TNV EMITEVEN €VOC TANPWOC EVOTOUTIKOD OOTEAEGHOTOC
(ONE) eméBoaie ot owovopkés amo@doelg vo Aapupdvoviar vmd to mpicpo g
dlTnpnong g ovdeTEPOTNTAS TNG ayopds. [Ipdypatt, To mpdTLITO CVTO OIKOVOLIKO
oynuo, onueiwce TpmtToPavn emttvyio. ATO VoKl o€ amoyn, SEmETOL Amd TNV
KOWOTIKT évvoun té&n kot otnpiletol otig OepeMMIELS apyES TOV KOWVOTIKOV dkaiov,
OT®G €lval o1 aPYEG TNS LIEPOYNG KOl OUECOTNTA TOV KOWVOTIKOD KOvVOVOL, 1 apyn NG
QTOVOUING TNG KOWVOTIKNG £vvoung Tééng k.4.4.

Me 1ov 0po «Kowvip Ayopd» evvoeitor 1 dnpovpyia evog eviaiov ayopaiov
nediov, mov Ba Exel g TPOHTLIO TNV E0MTEPIKT OYOPd TV KPATAOV UEA®V Kot Oa
aQOPA TO GHVOAO TMV OIKOVOUIKAOV dpacTNPloTTOV, cuvtifetot o amd Tpio Beouikd
BpoTo TOV 1IG0JVVALOVY LE TNV EMTEVEN TPUDV HEYAA®Y OIKOVOLUK®V BECUMV:

2 H BEvponoix Kowomnta Eekivnoe pe &1 apyikd kpdtn péAN Kot oNpepa cuvamaptiletol amd eikoot
TEVTE KOl GOVTOUO TPOYWPEL 1] S1001KAGI0 TPOSYDPNONG TPUDV VEDV ETAPWV, TNG .... ZNUEPA TALOV |
Evponaikn ‘Evoon oviikatéomoe v Evponaiki Kowdmrta, dwwbétoviag n idwe eviaio vopukm
TPOCOTIKOTNTA, ©®G VIOKElpEVO deBvovg dikaiov. A&iler vo onuewwbdei 61, n Evponaiky Eveon
ompiletar 16N 6T INUOKPOTIKY apy Kot SIKOLOKPATIKY 0py KaBdg emiong Kot TNV KOW®VIKN opy.
BA. Ivauirodto Auvvtikav Avaldoewv, Zepd: Keipeva Texpnpioong, H Nopwn Ipocomikdmmra g
Evponaikng Evaong, exd. 2003, . 20 em..

3 BA. Robert Gilpin, «[16Aepog kot aAkayf otn d1e0vi molticy», exd. [lodtta-Cambridge University
Press, 2006, c. 21 em.

4 Inuerdvetar emiong, oti ofpepo  EK Bpickerar vd v eniPreym kot tov Eleyyo TV teccdpnv (4)
KOWOTIK®V opydvav, ftot vpfodio, n Emtponn, To Kowvofoviio kat 1o AkaoTiplo, TPOKEWEVOD M)
Swyeipion €£ovoldV GTOV OKOVOUIKO TOpEd, 7oL €xel mapaympndel oty oppoddmTd g va
EMTLYYAVETOL LU OGO TO SLVATOV AMYOTEPESG EVIAGELS, UOLKIEG KO TTPOPATLOTAL.
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a) ¢ Tehwveraxnic Evoong’, B) thg Ecwtepikfic Ayopdg 1§ Kowhg Ayopdc® (cuviotd
™ 0e0TEPN QAOCT TNG OWKOVOUIKNG &votntag) kot y) ¢ Owovopukng ko
Nouopotikng Evoong («ONE»)’.

H ONE ocuvviotd v tehkn Pobuido kot dmatn @Aaon g €VOTOMTIKNG
dradkaciog Katd To otkovopkd okélog ota mAaiota g Kowdtrag. H sicaywyn tov
ovotpatog ¢ ONE mpaypatomomnie pe t cvvayn g Zuvinkng tov Mdaaotpiyt
(1992 - tébnke oe woyd v 1.11.1993), n onoia tpomomorovoe v ZvvOEOK ko
dpve  TOwTOYpOVA €va véo Beouikd  puopeopa, v Evpomaiky Eveoon,
OLYKEPOAOIOTIKO OA®V TOV TTVYAOV TNG €VOmoinomng (OKOVOMIKY Kol TOMTIKY|
evomoinom). H ONE cuvendyetatr agevog €vav €vioio OIKOVOUKO GUVTIOYUO Yol TNV
Kowédtmra kot ta kpdtn pérn, to onoio opiletan oto apbBpo 98 €d. B~ LuvOEK «Ta
kpatn péEAN ko m Kowodtnta dpovv cOppove pe tv apyn TG OKOVOUING NG
OVOIKTNG Oyopls pHe €AebBepo  AVIOYOVIGHO 7OV €VLVOEL TNV  OMOTEAECUATIKY
KOTOVOUN TOV TOP®V ...», KaBlepdvovTag éva BeleMdOes 0IKOVOHIKO TPOTLTTO UE
GTOLYEI0 KOWMVIKNG TPOGTAGING KOl GUVOYNC.

H ONE, og xopvpaio mtuoyn TG OKOVOUKNS €VOTTOINGNG, GCUVETAYETOL TN
B€0m KOOV KOVOVOV GTO EMTEMKO EMITEDO TNG OKOVOUTOG:

o) ‘Eva gviaio owkovopiké covraypa yio v Kowdtmra kot ta kpdtn péEAn
™G, T0 01010 TPOGO10PilEL TO BEUEMMOEG OIKOVOLIKO TPOTLTO, TO 0010 OPEIAOVY Vi
VINPETOVV OAOL 01 EKOOOEVOL KOVOTIKOT Kot €Bvikol kavoves (ap. 98 XuvOEK), mpog
viomoinon tev otdyov g Kowdmrag, coppwvae pe 1o omoio viobeteitor «n apyn
G OWOVOUiag TG ovowytng oyopds pe eiebBepo avtayoviopd, mov €vvoetl tnv
OTOTEAECUOTIKY] KOTOVOUY TOV TOPOV KOl COHPOVO HE TIG apxég Tov Gpbpov 4

5 H dnpovpyia tg Tedmvelokng Evmong mpofiénetar oty TuvOEOK, kotd thv omoio katapyodvron
d0opol Kol T0G0oTMOCELS (AvAOTATN TOGOTNTO oVl TPoldv Tov pmopel va glcaybel oe emola Pdon)
HETAED TV KPOTOV LEADV, EVA TAVTOYPOVE EVOTOLOVVTOL Ol dOUGHOT KOl TOGOGTAOCELS OV EMPAALOVY
o KPATN MPEAN KOTA TIS €100YMYEG eUmOpevUdTOv ond tpiteg ydpec. H ko dwyeipion tov
TOGOGTMOCEMV TPoUmobETeL T Bomion ek pépoug g Kowodtntog Kovig EUToptkig TOAMTIKNG, YEYOVOG
OV GUVETAYETOL T AYT) EUTOPIKAOV HETPOV.
® Avagépetar oe OAa TO TPOTOVTA, TANY EKEV®V OV avdyovTal og 00 £1d1kolg TopElS T otkovopiag:
Tov avBpaka kar tov yoAvpa (EKAX) kot tov mopnvikeov kavoipwv (EKAE). O otdyog g Kowvig
Ayopég oto mhaioto g EOK (dpBpo 8A), apopd oe OAes TIC otkovopkég dpactnptotntes. O okomdg
éykettal ot dnpovpyia poag peilovog ayopds, 1 omoia 6o epeavilel ototyeion avaioya pe ekeiva oV
xopoaktnpilovy TV €0MTEPIKN Oyopd TOV KPOUT®OV HEADV, ONAOOT HEYOADTEPT OUOLOYEVELD KOl
V100£TNGT KOWNG TOMTIKNG 0 GLYKEKPIUEVOLG Topels 1 Bépata (L. ot Poporoyia, 6TV TPooTAGia
g dtavonTikng ioktnoiog). Ta yopaktnplotikd pag e8vikng ayopdg eival 1 eAevbepia koklopopiog
TOV EUTOPEVUATOV, TOV TPOCONOV (A.Y. ©OC HMoOOTOV 1 €Aedbepmv EMAYYEALATIOV) KOl TOV
keparaiov (A.y. dupeceg emevOVOELS) MG GUVTEAESTMV TNG TOPAYMYNG, OTNV €0VIKN EMKPATELXL KOL 1)
VIOY®YT TOV OIKOVOUIKA dpMOVTOV/OIKOVOIK®OV POPEMY GE EVIOIO VOULKO TANIGLIO € O,TL ApOpd TOVG
KOVOVEG OVTAY®VIGHOD 1 OKOUN, TOLG QOPOAOYIKOVG, KOWMOVIKOVS, TePPOALOVIIKODG 1 GAAOV
Kavoveg, oto Pabpd mov cuvvdéoviar AUECH 1] EUUECA, LE TOVG OpovG Topay®yng (M. Kowég
TPOJAYPAPES TOPOYDYNS) 1| d1dBeoNG TV TPOTOVTOV (A.). EMAYYEALATIKO KADEGTMOG) KOl TOPOYNG TOV
VNPECLADV.
7 BA. Nixo Zrxavdaun, Evpondikd Afkaio 1 - @eopol g Evponoikig Evoong, k8. Avt. N. ZdkkovAa,
2003, 6. 50 em.
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YuvOEK? (: otabepéc Tipéc, vy dNudcLo 0O1KOVOuIKE, VYIEIC VOUIGHATIKEG GUVOKEG
Kot 6tafepd 160L0Y10 TANPOUDV)».

B) Mia owkovopiki éveen 1 onoio cuvictatol: 1) 68 £va KOWVOTIKO UNYOVIGHO
noAvpepovg emonteiog Kowvotntog enl kpatdv HEA®VY Kot KpAT®V HeAdV Heta&h Toug,
AVOPOPIKE e TNV TNHPNOT TOV KOWAOV OIKOVOUK®OV 6TOY®V, TOv o¢ €Tolo Pdon
kaBopilovtat yio v Kowvdtrta 610 6OVoAd NG, OT®G Kat Yio KAbe KpATtog xwploTd,
péow vomkov mphEemv mov  mpoodlopiloviol ¢ YeVIKOL TPOGOVOTOMGHOL
owovolkng moltikng (ép. 99 ZuvBEK), ii) og éva KupOTIKO ENYOVICUO
napaKolovOnong g £EEMENG TG OMNUOGIOVOUIKNG KATAGTOONG Kol TOL HYOLS TOL
IMUOGLOL YpEovg KABMG KOl TNV THPNGCT ONUOGLOVOUKNG Tteapyiog pe otdxo TV
amo@vY vepPoicoh dnpoctovoptkov ealeippatog, mov Ba £0etav oe Kivovuvo v
EVIOL0L TOALTIKT) PE OVTIOTOLYO0 KOGTOG GTOVG GUVETEIS ETAIPOVS KOt 1i1) GTNV QPOipEST
amd to dnuocia Opyava, KOwoTikd kot €Bvikd, tov mpovopiov mov diébetav, og
oxéon He TOV WIOTIKO TOHEN ®©OC TPOG TN dSvvaTtdOTNTO TPOCPUCNS TOVG OTA
YPNUOTOTIOTOTIKG 10pOHaTo, SNUOCIO KOl WIOTIKG (AmoyOPELOT VIEPAVAANYNG N
OTO10VONTOTE AALOL EI00VE TOTOTIKAOV JEVKOAVVGEWV Katd To ap. 101 ZuvOEK).

H owovopkn évoon, cuvendg, emPdiiel Eva avotnpd melBopyikd mTAaiclo
OTO YMOPO TNG LOKPOOIKOVOUIKNG TOALTIKNG, APl TO YeYOVOS OTL TO KPATOG HEAOG
TN PEL TUTTIKA TNV APLOSIOTNTA TOL.

vy) Mia vopopoatikiy éveern, m omoia eykafidpvst €va eviaio cvoTU
arotehovpevo and o Evpomaikn Kevipwr Tpamela (EKT) ko 11g Kevrpucég
Tpaneleg TV KPATOV PEADV LE TPOTAPYIKO GTOXO TN dlathpnomn TG oTabepdTnTog
tov Tiudv. H EKT dwbéter miéov 10 mpovopo g KOmfig Tov VOUIGUOTOG OTNnV
Kowomta (evp®’) yia 6ca kpdtn petéxovv otnv ONE (evpoldvn'® - ap. 106
YuvOEK). H owovopkn ovumepipopd €MoUEVOS TOL KPATOvg HEAOLG TEAEl VIO

8 Inueidvetar 011, cOpeova pe T map. 1 Tov dpdpov 4 g TuvOEK, yio Tovg 6Komovg —Omme avTol
opifovtor 610 GpBpo 2, HETAEL TOV OTOIMV GLYKOTOAEYOVTOL 1] TPOUY®YN 6T0 cOVoAo TN Kowdtmrog
NG OPLOVIKNG, LOOPPOTNG KOl OEWPOPOV OVATTLENG TOV OLKOVOUIK®Y dpacTNPOTAT®Y, LYNAOD
EMMESOV AMACYOANONG KOl KOWOVIKNG TPOOTAGING, AEPOPO, U TANOOPIoTIKNAG avATTLENS, 0vOS0U
Tov Protikod emmédov kot TG mowOTNTOG CMNG, TNG OWKOVOMIKNG KOl KOW®MVIKNAG GLUVOYNG Kol
oA Aeyyimg-, 1 dpdon TV kpatmdv pedmv kot ¢ Kowotnrag nepilappdvel tn 0Eomion otkovopkng
TOMTIKNG, oV PacileTal 6TO GTEVO GLUVIOVIGUO TMV OIKOVOUIK®OV TOAMTIKAOV TOV KPATOV HEADV, GTNV
E0MTEPIKN ayopd, KAOMG Kot 6ToV KOBOPIoUO KOWMY GTOY®V KOl OCKEITOL GOUPOVA LE TNV 0pYN TNG
OLKOVOULOG TG AVOLYTHG 0yopdg e EAeVBePO avTay®VIGHO

? To gupd kadepddnke wg vopipo xpAua thv 11.1.2002 pe avoykootikh kukhogopia ota kpdtn péAn
Xoplg mopékkiion, evd ta €Bvikd vopiopata oamocvpbnkav péypt v 11.7.2002. To evpd
AVTIKOTESTNOE TO €0VIKG VOLUICHOTO GE AUETAKANTO KOOOPIGUEVES ICOTILUES.

10 Typpetéyovoeg ydpec ot VN Tov gUpd: LTO £VIOIO VOUIGHO GUUUETEXOVY GTUEPO deKoTpeic
xopeg ¢ Evponaikng ‘Evoong (EE): to Békyo, n Teppavia, n IpAavdia, n EAAGSa, n Iomavia, n
ToAAia, n ItoAdia, To AovEeppovpyo, n OAhavdio, m Avotpio, n Iloptoyaria, n XAoPevia kot M
Ouhavdio. Mn ovppetéyovoeg xopeg: 1 Boviyapia, n Togyun Anpokpatio, n Aavia, n EcBovia, n
Konpog, n Aettovia, 1 ABovavia, n Ovyyopia, 1 MdéAita, n [Todwvia, n Povpavia, n Ziofaxia, 1
Youndia kot to Hvopévo Baciieo. H Aavia, n EsBovia, n Kbnpog, n Agttovia, n ABovavia, n Mdaita
Kot 1 ZhoPoxkio givar pEAN Tov unyovicpod cuvoAilaypotikov ootyumy 1T (MZI IT), mov onpaivetl 6tt
TOL VOLUGHOTO TOV OG Ave YOpOV givat GuVOEdEUEVQ. LIE TO EVPD.
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nelfapykd KaBeoTMS, TO OMOio SOUOPPAVETOL VIO TOLG OPOVG TNG OIKOVOUIKNG
Kuplog d1eBvovg cuyKvpiag, Kot HEGH OO KOWVOTIKES OUOIKAGIES, |LE AMOTEAEGUO TNG
dnpovpyia Kot Aettovpyia Tpdypatt piog vrepedvikng moAtikng e&ovsiag, evtog g
omoiag kéBe kpdrtog mpoomabel vo mpodyel kol vo dc@oiicel To. (OTIKA TOL
GLUPEPOVTOL.

H vopopatikn évaoon cvvemdyetal TAnpn avaipeon g €0vikng kuplapyiog
€Ml NG GOTOG TOV VOUGHOTOC, KOOV TAEOV, OAAGL Kol €K TOV YEYOVOTOS OUTOV
VIOYPEDGEMV G OAO TO QAcpa mopEuPacng e ayopds Kot TG ONLOGIOVOUIKNG
Jdwxelptong  (TPOYPOUUOTIGUEVT] KOl EMTNPOVUEVY]  OIKOVOUIKY]  OvAmTLED,
onpoctlovokn meopyio, evicio VOUIGHOTIKY TOAITIKY kol vopopa). H ooyypovn
noAMteln 0oTOCO Slatnpel TNV VOCoTUCT TNG Kot cuveyilel va amoteAel To Bgpédo Yo
NV 01KodouNon g d1eBvoig Kovmviag kat to Babpo yia tnv Evponaikn Evoon.

H Zuvonn g EE, é0ece Tic Pdoelg, obtwg cdote vo emitevybel m
oTafepdTTO TOV TIOV KOl ICOTYHLOY TOV VOUCUAT®OV TOL givol amapaitntn yio
dlnpnon Kot Toyeio. ovAaKapyn TOV OKOVOUldV Tov yopov g EE koat mmv

amopPOPN oM TG AvEPYING.

B. H EIZAT'QI'H TOY EYPQ KAI O POAOX TOY XTHN ITAI'KOXMIA
OIKONOMIA

OXot ot Aaot g Evpdnng kot ot moAiTikol Toug €Yovv GNUEPA TEPIGTOTEPO
amd moTé GALOTE, GLVELOINTOMOGEL OTL TO €Vp® Ba Asttovpyel cav poéVIHOS TAEoV
OLVOETIKOG KPIKOG KO VAL 1oYLPO VPO EIVAL TPOG TO GLUPEPOV OAMV.

211c oyéoclg PeETaEl emyepnosv Ko Tpanel®v, 1 KafEpwon Tov gvphd
EMEPEPE ONUAVTIKEG EMMTOCEIS OTO OEpOTO YPNUATOOOTNONG TOV EMYEPNOEWV
KaODG TOAAEG GUVAALUYEG TOVS, TOANCELS, TPpoUNOeiec, GLUPAGES CLUVEPYOSLOVY LE
evpomaikég etoupieg yivovior oto evioio vopwopo g Euvpomne. Avagépovran
EVOEIKTIKA, OALL Oxl €£OVIANTIKA, Ol akOAOLOEC: amlomoinomn g dluyeipong Twv
dwbeoipwv, pelwon ToL KOGTOVG OCLUVOAAOYDV pEow NG  €EAAElyMC TV
GUVOALOYLLOTIKOV S0QOPDV, SOTPAYUATEVCELS TOV TIUDOV GE gVPM, €EAAENYN TOL
KOGTOVG KOADWEMG EVOVTL GCUVOALAYUATIKOV KIVOOVOV, EKTIUNGCT TOV TPUYLATIKOV
EUTOPIKAV OTOTEAEGUATOV OTO EMYEPNUOATIKY okomid Kabdg dev Oa amorteiton
QIATPO  GUVOALUYUOTIKOV OOKVUAVOE®Y, TANPOUEG CE KUPLO AOYOPLOICUO TNG
etapiog pe Gueco KAEloWo, €ukoAOTEPT TPOGPROCT G YPNUATOSOTNOT YOUNAOD
KOGTOVG, ONUIOVPYIN PEYOADTEP®V KEPAAONIAYOPADV LE LEYOADTEPN PEVOTOTNTO KOl
dtpopomoinct, adENCT TOV AVIOY®OVIGHOL GTOV TPOTElIKO Kol YPNUOTOOIKOVOLKO
topéa o OAN TV Evpdnn pe cvvéneia tnv onpuovpyio TOMTIKOV Kot EEIOTKEVUEVMV
TPOYPOUUAT®OV GE EVP® YAUUNAOD KOGTOVS KO KOVOTOUIKOD YOPOKTHPO, SOLUVOTOTNT
AVATTUENG CLOTNUATOV ECOTEPIKMY TANPOUDY GE EVP® OTMG A.Y. KOT EQPUPLOYN
Kowotikng Odnyiag tov Eviaiov Xdpov ITinpoudv oe Evpd (Single Euro Payment
Area - SEPA), xd1l mOv &VIGYVEL TA SIKOUMUOTO KOl TNV TPOSTAcict OAOV TV



YPNOTAOV VANPECIOV TANPOUDV (KATOVOAMTEG, EUTOPIKEG EMXEPNOELS, UIKPEG KoL
ueydieg etarpieg, dnuooieg apysc) k.a.!'!

Y10 gomtepikéd ™ EE, o1 moMtikég TV KpoTtdV HEADV ®©C TPOS TNV
EPAPLLOYT KOWNG VOUIGUOTIKNG TOAMTIKNG £XOVV TANP®G EVOPUOVIGOEL, 1| omoia Yo Tig
yopeg tov EXKT, aockeiton and v EKT pe ) ovvepyacia tov E6vikov Kevipikov
Tponeldv. To EXKT eivor vrevBovo yuo 1o oyedocpd Kot Ty doknomn e eviiog
VOUOUOTIKAG  TOMTIKAG TNV GOKNGN NG  GULVOAAOYUOTIKNG  TOALTIKNG, TNV
OTOTEAEGUATIKT AEITOVPYIO TOV GUCTNUATOV TANPOUOV KOl T] GLAAOYN CTATICTIKMV
otoyyelov oe evapupovicpévn Paon ot Covn tov gup®. EmmpooHitmg, ota
kafnrovta Tov EXKT mepthappdveral n eKTOT®ON Kot £€KO00N YOPTOVOUICUATOG GE
EVPM, KOOMG KOl 1| EVOPUOVIOT] TOV AOYICTIKOV GTOLEIOV TV €BVIKOV KEVIPIKMOV
TpamelV.

[Tpdkertar yio éva povadikd 1otopikd yyeipnpo, kabmg yio TpmdTn Qopd M
evbvvn vy 10 oyedacud Kol TNV AOKNONG TNG VOUICHOTIKNAG KOl &V HEPEL TNG
CUVOALOYLOTIKAG TOMTIKNG TV Kpotdv pel®v upetaepépetor otnv EKT, mov
Aertovpyel @¢g aveEapTnNTog VIEPEOVIKOS OPYOVIGUOG KOl OMOTEAEL TOV VPNV TNG
Covng tov gup®. Oa mpémel vo. cuUPiPBalel To CLUEEPOVTA KOl TOVG GTOYOVS TV
YOPOV-UeA®V ™G {dvng tov Evpd (kpdtn péAn ywpig mapékkiion), ennpedloviog
£161 Ohovg Tovg Topelc TN otkovouiag Kot Tig Kovavikég e&ehiEelc!? kon Tavtdypova
va Aettovpyet aveEdptnra, amorapfavovtog v avaykoio erevbepia otn Ayn TtV
ATOQACEDV NG, uUN ennpealopevn omd Ppoyvuypovieg TOMTIKEG GCKOTUUOTNTEG,
QEPOVTOG TNV €LOVVI YO TNV OMOTEAEGUOTIKOTNTO TNG TOAMTIKNG TNG OAAL Kot TNV
amodoyn avtng amd v kown yvoun. H EKT kot ov EOvikég Kevipikég Tpameleg
dbétovv oto mhaicto tov Evpomaikod Xvompotoc Kevipikav Tpoaneldv (EZKT),
€VPEIEC OPLOJIOTNTES GTO YDPO TOV VOUIGUATOG KOl TOV GUVOAAGYHOTOC, 101mG Yo TOV
Kabopiopd TV PacKOV EMTOKIOV OAVEIGHOD YPNUATOG, Ol Omoieg opeilovv va
ackovvtal og mANpM aveboptnoia amévavtt ota GAlo dnuocia dpyava. ‘Exer dg
napatnpnoel OtT1, o€ YOpeg o1 omoieg dlakpivoviar amd vynAd Pabud aveEaptnoiog
tov Kevipwdv Tpomeldv tovg, m moltiky mov axolovbeiton omd tig Kevipikég
Tpaneleg Aappaver vmoyn v e£EMEN OAwv Tov peyebdv g okovouing (dniadn
EMMAEOV TOV VOUICUATIKOV PEYEDDV, TANB®PIoHoD Kot Tov 160Lvuyiov TANP®UOY Kot
TOVG TOPAYovVTeG avamTvéng, axkabdapioto eyympro mpoiov (AEID), swcodnuaro,
avepylo K.AT.).

Amd Vv GAAN mhevpd, 1 TPOTOPYIKY EMWOIOEN TOVG YO VOUIGUOTIKY
otabepdtnra, Oomuovpyel KAipo eumioTochHvng, TOL GUUPAAAEL OTNV EUTESMON
ELVOTKMV GLVONKAOV Yo S TNPNOIUN avATTLEN Ko avénon g amacyOAnons. v
vAomoinom avtov tov otdYov, Wiaitepn givar n cvuPoin e EKT otov topéa tng

B\, Idowva Ztpdro, ApOpo: «H g1c0ymyr] TOL £0pd KoL Ol GYEGELS EMLYEPCEOV-TPUmelDVY, Aedtio
"Evoong EMAnvikov Tpaneldv, 1998, o. 28 em.

12 BA. I1.A. Gwudmovio, Yrodownty Tpémelog e EALGSoc, ApOpo: «H Evpornoikny Kevipiki
Tpanela Kot 1 GokNon TG VOLUSHOTIKNAG TOAMTIKNG», AgAtiov 'Evoong EAAnvikav Tpareld, 1998, o.
12.
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oTofepdTTOG TOV TIHOV, TOL YEVIK®MG voeital mAnbmpiopog petald 0-2% v
onuovpyio Kot TN STNPNCN €VOG GYVPOL EVPM KOl OTN THPNON TOV EMLTOKIWV
ocuvnbwg oe YounAd emimeda, KaBMOG T SAPOPU ACPAMSTPO KIVOLVOV (1GOTIOG,
emtokiov, TMANOWPIGHOV)  UEWDVOVTOL, — eVIGYDOVTOG £TGL TNV EMEVOLTIKN
dpacTNPLOTNTA.

Yné to mpiopa TOV  OVOTEP®, OWMICTAOVETOL OTL Ol TPOCTAOEIES
KatevfovOnkav pe Té€to0 TPOMO, BoTe Vo M viobetnBeica evioio VOUGUOTIKA
TOMTIKY] v e£oo@oAilel TV omapoitnTn OWKOVOUIKY] OAAGL KOl YUYOAOYIKN
otafepdtnra, £va avekto eminedo (NG Kot TOVTOYPOVA VO cLVIOTA TN Pdon eml ™G
0mOo10G VO OVOTTOUGGOVTOL ETLXEPTULATIKAOG KOl EXLTUYMG Ol EXEVOVOELS TOV YOPDOV GE
KOOEGTMOG AAANAEYYING, CLUVEPYAGING LE OTOXO TNV KOW®MVIKN GLVOYN TOVLS KOl TNV
evpdpea. H dtoetpnon g otkovopkng soppomiog, 0o cupPdiier dittd: apevog
TPOG TNV KOTELOLVON AVATTTUENG TV TEPIGGATEPO OYLPDY KPATMOV KOl APETEPOL
TPOG TNV TEMKY] 0pBomdonom Kot EEAGPAAIGT) ALTOGVVINPNGEMS OE EMMESU OVEKTA
TOV AYOTEPO OVOTTUYUEVOV 1| KOl EKEIVOV TTOL OKOUN O0eV £€(O0VV OAOKANPOTIKA
ouvéNBEL omd TPOcPOTEC OAAAYEC oE emimedo TOMTIKNG oavadldpBpwong Ko
avacvykpotnong. H mpaypotomoinon Tov oGKOTOL TG OWKOVOUIKNG OVATTLUENG
amotelel AAAWOTE KOL TO WHEYOADTEPO €YEYYLOV Yo TNV TOMTIKY €levbepia Ko
ave&optnoio Kot KOW®Vikn Tpdodo.

Ytov g€mtepkd Topéa g EE, 600 mo otabepd eivar to gupd tOGO MO
peydaAn etvar avtioctoya kot 1 emppon g Evpdnng kot tov kébe kpdrovg yopiotd
010 debvn yopo kot ovtd Pabaio Bo evicyvoel TV TAoN Yo TN SUOPPOOT Kot
HEeYOADTEPT GVYKAMOT KOWNG eEmTeptkng moltikng g EE.

Y10 oelvég mepifdriiov 10 gVp® TaPAEVEL SOLVOTO VOUIGUO TOGO MG TPOG
v ayopaotikny dbvoun (ecomtepikn atio) 6co Kot mpog v eéwtepikn| aia, v
TOGOTNTOL 7OV OVIWIPOCMOTEVEL EVOVIL TOV OGAAOV V0 1OYLPOV  TOYKOCUIWG
Voo pdTmv, dnAadn tov doiapiov katl tov yiev. [a v socwtepkn a&io, pmwopovpe
ATAMDG VO EMOTILAVOLUE OTL TV TTOPOVCO YPOVIKT| TEPI0O0 KVUAIVETOL OF ... EMIMED,
YOPIG Vo ONUIoVPYoHVTOL TEPUITEP® TPOPANLOTO GTO EGOTEPIKO TOV KPOTAOV UEADV.

‘Eva. 1oyvupd evpd ovuPdilel ot onpovpyion €VOG «EVAPETOL OIKOVOULKOV
KOKAOLY, 010TL TECoVTaG TOV TANOWPIGHO, TPDTOV Ba amoTpEyel TNV aENGN TOALDY
ALENCEMV OTO EMTOKIO-KAEOE Y10l TO KOGTOG OOVEIGHOV GTNV €VPOidVT), deVTEPOV
Bo evioyhoel 10 TPAYUATIKO E€0O0MUO TOV VOIKOKVPLOV KOl TNV KOTOVAA®OT),
ocuupdrioviag €tol oty SWINPNON TOV 1OYLPOV  PLOUOV NG  OIKOVOLIKNG
dpactnplOTNTOG 6T {MdVN TOL EVP®.

Avo@Qopikd He TNV  EMOPOOT TOL ELPO OTNV EAMVIKY] OLKOVONid,
napotnpNOnKe OTL PE TNV TPOGOPUOYN TNG OOTWIOG TG OpayuUng evioyvdnke 1
AVTOYOVICTIKOTNTO TV EAANVIK®OV TPOIOVI®MV GTNV YXDOPLO Kot TIG SeBvelc ayopéc
KOl OVTIOTOOUIOTNKOV Ol OMAELES OVTOYMOVICTIKOTNTAG TOV OUECHS TPOTYOVUEV®V
etwv. 'Extote dtopopeadnkav guvoikég cuvONKeS 1G0PPOTIOG OTIS AyOPES XPNHOTOS
KOl GUVOAAQYUOTOG, HE KVUPLOL YOPUKTNPIOTIKG TNV TPOCTADED TPOGUPUOYNG TMV
EMTOKIOV o€ eMimedo YapMAOTEPA OALL CUVETY| E TOV OVTITANO®PIOTIKO GTOHYO TNG
Tpanelag ™g EAALGSOG, TV evioyvon Tng ovioyovioTikOTnTag Kot Tn onpovpyia
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AVOTTLEIOKOV CUVONK®OV GTNV olKovopia. Ag pnv ANGUOVOOUE TNV €6poN TOP®V
onuoavtikov vVyovg and to AtapBpotikd Topeio ™ EE kot amd v extéheon twv
épywv mov cuvdéovtay pe T deEaywyn tov Olvumiokodv Ayovev 2004.

fuepa to eAAnvika IMetotikd Idpvpata sivol e BEon va coppetéyovv og
apKeTd KovomomTikd Pabud avtayoviotikd ot mpdéng vAomoinong g Kowng
VOUGUOTIKNAG TOMTIKNG. ATO TNV GAAN mhevpd 1 Tpdmela g EALGOOG cuppeTéyet pe
emtvyio oto EZKT, emdudrovtog mapdAinia v emitevén tov Pacik®v 6TOY®V TG,
ONAadn T VOMIGHOTIKY] 6To0epdTNTO KO TNV TEPAUTEP® OMOKAUAK®OOT TOL
TANO®PIoHOD KaODES KOl TOV EKGLYYPOVIGUO KOl TNV EVIGYVOTN TNG EVPOOTING TOL
YPNUOTOTIOTMTIKOV cLoTHaTos. H vopuopotikny otafepotnto omoteAel avaykoio Kot
OVCLUOTIKY] OAAGL Oyl €MOPKT, TAVIMG, TPOVTOOEoT -HeTd TV TTANPN €viaén TG
EAAGSag otnv ONE- yio v mpaypatikn exitenén tov 6tdYoL TG Tov TPEMEL Vo ivait
N 6atpnon Tov PLOUOD OIKOVOUIKNG OVATTUENG OE EMIMEDO ONUAVTIKA VYNAOTEPO
and 10 péco 6po otnv EE.

Amonteitor  TOVTOXPOVAL M EPAPHOYY] ONUOCIOVOUIKNAG KOl  OlapOp®TIKNG
TOMTIKNG KOOMG Kot 1 Ol0pKNAG OVOTPOCHPUOYY] TOV TPOTOL AELTOVPYING TOV
ONUOGIOL KOt TOL 1WOIMTIKOV TOUEN, TPOKELUEVOL VO OVTILETOMIGH0VV d10pOp@TIKES
aduvopieg TG EAANVIKNG owkovouiag mov dvoyepaivovy TNy emitevén 0V MG AV
otOXoV Kol THV OAoKAfpwon ¢ dnuoctovouikng ebvyiavong!s. Ot mpoomddeieg
ypewaletarl kupimg va emkevipmBodv ot peimon tov dNUOGIOL YPEOVG MG TOGOGTO
tov AEII og cuvdvacpd e VITOYPEDGELS TOV OTOPPEOLY OO TO GUGTNO KOWVMOVIKNG
acPAIAONG Kol TIC dSuopeveig ONUOYPAPIKES TAGES KABMS KOl amd TO EVOEYOUEVO VL
avoAdfel To KpATOg YPEN OPOUEVEOV ONUOCIOV ETLXEPNCEMY KOl OPYOUVIGUDV.
Eniong, omv Pertioon ¢ mopayoyikoOTTog Kot e debvois avtayovieTIKOTN TS
™G otKovopiag, otn Aettovpyia pe OPovg ¥pNoTNHG dloiknomng g eBvikng dnuodciog
drolknong kot v etopikn dtakvPépvnon kabmg kot ™ PEATIOON TNG OIKOVOLIKNG
KOl KOWOVIKNG LTOd0YNG NG XOpag (ekmaidevon, véeg texvoAoyieg K.AT.) Kot TV
OTOTEAEGUOTIKY KO TIOTH €QAPUOYN HOG KOTAAANANG GOPOAOYIKNG HETOPPUOIONG
7oV Ba EVIGYVGEL TNV EMYEPNUOTIKOTNTA, TIG EXEVOVCELS KO TNV OTOGYOANOT).

I XXEXH EYPQ - AOAAPIOY KAI HATI'KOXMIA OIKONOMIKH
XPHMATONIXTQTIKH KPIXH

I. To wpoPfinpa TG YPNUOTOMOTOTIKIG KPIGNG OGTIV CUEPIKAVIKY ayopd
OTEYUGTIKAOV OOVEIMV.

[Tept i apyég Loviiov 2007, mepimov, kot evd giye mponyndei &va poaxpd
SoTNHO XOPNYNONG EVUTTOONK®OV GTEYASTIKAOV daveimv vymAov Kivdovvou otig HITA
0€ 0QEPEYYVOVG KOL YOLUNANG TLGTOANTTIKNG SUVATOTNTOG OOVEIOANTTES, TV TEPIOO0
6mov ot TéG Tev Katowkidv otig HITA onueiovav Hym pexodp, dpyioav vo oTadtoKd
Vo @oivovTol To TPMTO SNUASIO. (oG TOADTAOKNG Kot GLYYPOVMS ETKivOuVNG Odomng

13 BA. Adovkd Homoadiuo, Aownth mng TpémeCog g EAAGSoc, «To gvpd, N eAAnvixn olkovopia Kat To
tpomelicd cvotuoy, Agktiov Evoong EAAnvikov Tparelov, ap. 24, 2001, . 7.
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OLKOVOUIKNG KAUYNG, oL £p0ace vo ennpedost, TeEMKA, OAOKANPN TV TayKOGLLO
owKovopLio.

H anominpoun tov ev Aoym daveiwv, ovvorkig atiog 890 dicekatoppvpro
dordpra, Pacilovtav otV €KS00T OVTIGTOL®V TOAVGUVOET®MV YPNUATOTIGTOTIKMV
TPOIOVTOV YOUNANG TotdTNTOG amd Tpimeleg Kot GAAo 10pVUATO KOl ETOPIES TOV
eedwkedoviov otn yopnynon subprime daveimv, CLUTAPOCVLPOVTOG EKATOVTAOES
YMAdES ApepKavovg vo. ayopdoovy To Odveld ovTd OV QEPOVY LYMALTEPL 1)
avoOlKd Kivovpeve emtokio Kot GAAa evdogyopeva emoaydn xootn. Ymnp&av O¢
daveloMmteg evuomdOnkwv daveimv ot omoiot dev diEBeTav oyeddv Kavéva £yypago,
Yopic vo TANp®covy oyeddv Timota Kot ywpic To omapaitnto €166dnue mov Oa
amortovce Eva cupPatikd ddvelo Tov peyébouvg mov Ba emBvpovoay. ATokaAvEONKe
®ot1d6c0, OTL T subprime Odveln eyKAGPoaV Kot TOALOVG TOATEG HE KOAN
motoMTiky]  dvvatdtnta.  Opiopévol  mpotyovoov Ta  ddveln ¢  Kobapd
KEPOOOKOTIK(, EVD € AAAEG TepuTToELS Ot Tpameliteg Tovg wBodoav oe avtd Ta
ddvela emeldn woTELAV OTL NTAV EVKOAOTEPES 01 dradikacies. Telkd, amodeiydnke OTL
00Te 01 10101 G€ apKeETA peydAo Pabud dev elyav kotavonoetl oe PdBog TV TOAVTAOKN
dopn| Tovg Kat ciyovpa amd Kamolo onueio Kot Emetto dSEpuyav and Tov Eleyyxd Toug,
TPOKAADVTOG TNV CNUEPIVI OVACTATMOOT) GE OAOKANPT| TNV OLKOVOpiaL.

Ta g ave davela, TPAyUATL ATEQEPAV KEPOT OGO O1 TIHEG TV KOTOIKIDV, Ol
omoieg SAPOPPOVOVTOV otd TOIKIAOVG Kot SOVGKOAN TPOGIOPIGILOVG TOPAYOVTES TNG
ayopds, kopaivoviov g vymAd emineda. Otav OU®MG O TYES TOV KATOIKIDY GPYLGOV
va téeTovv tote Tapécvpav pali toug kot v afio TV £yyunoE®mV TAVE GTIG OToieg
elyav oyedloTEL TOL CULYKEKPIUEVO OGVELD, YEYOVOG TOL 00NYNoe o€ EALEWYN
pevototTnTas. O TOpENS TOL LVIESTN KVPIMG TO PEYOADTEPO TANYHO Elval O TORENS
70V BpayvapoBeopov ypéovg. To évavopa TponAde OTaV GTIC APYES TOVG TPEYOVTOG
étovg avénbnke mn  advvopic TANpoOUNG TV subprime daveiwv HETAED TV
OUEPTKOVIKDV VOIKOKLPLOV HE YoUNAS €1600MKHa. AVTO EMANEE TIG TICTMTIKESG AyopEc,
d10TL ot tpameleg elyov TITAOTOMOEL TaL subprime dAveln Kot TOVG VEOLG TITAOVS OTN
OULVEYELDL TOVG TOANGOV GE ENEVOLTEC amd Ao Tov kOGpo. 'Etol 6tav ot apepikavol
JOVEIOMTTTES OeV TANPOOAV TO OGVELD TOVG, N a&ia OA®V AVTOV TOV YPEOYPAPOV
oYe00V pnodeviotnke. AAwote, ovuemva pe ototyeio tov OOXA, 1 cuvolikn aia
dopnuévov opoAdywv (ovvBeta ypnuotoowovoukd epyoleia-collateralised debt
obligations 1 CDOs k.d4.), mov &yovv £€kBeon oe subprime oTEYOOTIKA ddveln
avepyotav ota tpia (3) doekatoppdpla doAdpio tov mepacpuévo lovvio. To 46%
(mepimov 1,4 tproekotoppvplo doAdpia) g a&iog Tov mapandve TitAov Ppliokdtav
omv kotoyn hedge funds, 10 25% (750 Odioekatopupdpla doAdpla) OVNHKEL GE
Tpaneleg, 10 19% oe Awyepiotég Keparaiov kot to 10% oe ac@oAoTiKég
etonpieg!®.

Yopeova de pe mAnpogopieg mov avaxkowvabnkav oto Ilpaktopeio Reuters
(6.12.2007) katoOmV GYETIKNG LEAETNG, TNV OoToia SteEdyel opdado amd Tov LMUATEIOL
Tpaneluitov yio YroOrjkeg (Mortgage Bankers Association) kot 1 omoiol KOAVTTEL TO

Y BM. Epnuepido «Hugpnoior, 22.11.2007, . 5.
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85% ¢ ayopdc TV evomdnkwv doveiwv Kot Eekva amd to 1972, anokaAvednke 0Tt
N koBvotépnon 1 N oSV ATOTANPOUNG OTO EVOTTOONKA QLTE GTEYUSTIKA ddveLn
(ta. omoio. KaAOTTOLV TO 6,8% TOL GLVOLOL TV daveimv), eivarl M VYNAOTEPN TOL
onuewdnke petd to 1986. Aéyetar o 0Tl M dTPamelIKN OyOPA GE VOUIGUOTIKY
Elhewyn £xel oteyvooel amo ypipa. [HopdAinia dpyioe va avePaivel kot To KOGTOG
JOVEIGHOV, OUMOGC HE TIC OVENCEIS TOV OPEPIKOVIKOV EMITOKIMV, Ol EMEVOVTEG
KatdloPav 6Tt Gho aVTA To EXEVOLTIKA TPOTOVTA OEV TOPEiYOV Kapio acpaAelo Kot
otopdnooy va ayopdlovv, pe amotélecpa ot kepdookdmor Tpameliteg va Ppedodv
yvepdtor omd un  efummperodpeva ddvewn, omd  dypnoto  xpedypapo Kol e
VIEPTIUNUEVA YOPTOPLAGKLAL.

H kpion avt emdevabnke apyég Avyodotov 2007 Kot ApyLoE VO GOPDOVEL TIG
TICTOTIKEG OYOPEG TAYKOCHIMOG, e GLVETEW 1) coPapdtnta Tng KATAoTOoNG Vo
TUPOOOTHOEL OAVGOMTEG OVIWOPACELS OTO TOAYKOGHIO YPNUOTOTIOTOTIKO KAADO,
avaykdalovtag Kevrpucéc Tpaneleg amd t Avom péxpt v Acio vo Tpoympricovy e
evécelg pevotol dtoekatoppvpiov dorapiov. T'a to Adyo avtév ot tpdmeleg
TPOCPEPOLY TMPO. VYNAOTEPO EMTOKLO KOTAOEGEWV, MOTE VO TPOGEAKHGOVV TELATES
KaBdg ypetdlovtat ta yprpata wov ovtol Ba amoeépovy. Ot Kevipikoi tpameliteg g
Apepwcavikng Kevipwng Tpanelog g Néag Yopxng («<FED») kat g Evponaiking
Kevrpumg Tpanelog («kEKT») mpoPaivouv 6e €ktokto PETPA TOPOYNG PEVCTOTNTOG
OTNG Ayopd, TPOKEYEVOL VO amoPeVyBel Lo OKOVOIKT Kpion ot TEAN TOL £TOVG
(31 AexepPpiov), 6tav ta [dpdpota Kot ot eumopikés entyelpnoels kheivouv ta Piiia
T0UG (160A0YIoHOVE TOVG), (@ofoluevol amd Tov evdeyouevo Kivdvuvo amd tnv
aLENUEV TTEST OTIC TOTOTIKEG OYOPES AMOGTAOEPOTOINGNG TOL YPNUOTOTIGTMOTIKOV
GLGTNLOTOG,.

‘Eva. pétpo g FED ftov n Bobuaio peioon tov emrokiov mov £pbace
onuepa 610 4,5% (katd Pion mocooTtioio Hovada Tov ZentéuPplo Kot £va TETOPTO NG
povadag tov Oxtdppro 2007), dCTE VO TOVOGEL TNV OIKOVOUIKT dpacTnplotTnTa Kot
VO NPEUNGEL TNV AYOpd KATOIKING KOl TIG TGTOTIKES AYOPES. LOUPOVO LLE TOL GTOLXELN
TOV OPYOVICUOD TICTOAMTTIKYG a&oAdynong Standard & Poor’s, ot Téc tov
QUEPTKOVIKAV KOTOIKIOV pelmOnkav pe pubuovg pekdp katd 4,5% oe cvykpion pe
v avtiotoyn mepiodo tov 2006. Ot mapayyeAieg yio akpid KatavaloTikd oyadd,
Omwg ot tAeopdoelg | ta yuyeio, €mecov Yo TPITOL GLVEXOUEVO UNVO KOl Ol
EMEPNUOTIEG pEWOVOVY Ta €meVOLTIKG Tovg oyédw ot HITA. Evdéyetor va
npaypatoromOel véa peimon tov datpanelikov emrokiov (Fed Funds Rate) and v
Kevtpun Tpanelo twv HITA 600 kot tov PBacukol emttokiov votepa amd T 600
pewwoelg, ovvoaka 0,75% mov mponynOnkav vwd TV OMEAN TNG OLKOVOLUKNG
VOEOG.

Mmnopetl o1 mpocdokies amd TIC UEIDCELS TOV EMTOKIOV OTO TIG KEVIPIKEG
Tpameleg TPOG OVOTPOCAPLOYN TV PLOUMOV aVATTVENG KOl ATOQLYT THG VPESNS (01
LETOYEG ONUEUDVOLV KEPOT, TO YPNUATICTNPL CHUEWOVOLY KEPON Thve arnd 20%
pHoAOVOTL 1 Bpoyvyxpoévio  avodikn  mopei  TOVG  EUMEPIEXEL  KOL  TEYVIKA
YOPOKTNPIOTIKA), Vo otnpilovv TO €mevOLTIKO KAIHo, ™ VELPIKOTNTO Kol
petafintotnto Opmg e£akoAovhodv va Kuplapyoldv, HE TIG ayopEég Vo EKTIHOVV TO
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EVOEYOUEVO TTOPATOOTG TNG KPioMg KOOMG Kot TG EMEKTACNG TG 0€ AAALOVLS KAAS0LG 1|
TEPLOYES.

Ot mwpoomtikég VPeoNg g otkovouiog Umopel va yivouv TpaypatikdtnTo omd
TN OTIYUN OV OGO TMEPLGGOTEPO YAVOLV TNV EUTIGTOGVUVI] TOVG Ol KATOVOAMTEG Kol
eMEVOLTEG TOGO TEPIGGOHTEPO Yivovian oamaictddoéol. Tnv KdAvyn TOL TOCOTIKOV
AVTOV YPNUATIKOV TEPBPIOv TPOOSTAOEL 1] AUEPIKAVIKT) KOBEPVNON VAL OVTILETOTICEL
®¢ éva ePkTO Pabud, dote vo amo@evyBovV TEPICCOTEPES UETATTAOCELS OO TNV
VYNAN HETAPANTOTNTO TTOV TOPOVGLALOVV TO GUYKEKPIUEVO EVOTOONKO GTEYOOTIKA
ddveta, AOY® NG TOADTAOKNG SOUNG TOVG. ZTOYO0G £lval ot cuyva HETAPANOEVTES dpot
va apyicovv otadiokd va Beltidvovtal Kot otafepd péca oto endpevo €toc (2008)
Kot o€ €vo BdBog ypdvov, MOTE VO KOTAPEPOVY Ol SOAVEIOATTES VO EVIGYVGOVV Lo
véa €KYVoT YPNLATOS, XOPIg TN dnpovpyio TANB®PIKOV TéEcewv. Me v avénon g
TPOCPOPAS YPNLOTOG O amoKaTaoTaOEL 1| TOMTIKI] KOl OIKOVOMIKT O6QAAELD 6TN
xopa. Eitvar dAAmaote, yevikdg Topadektd, Kuplog amd Toug 01KOVOHOAOYOVS, TOGO
onmovdaio pmopel vo oamofel M TOVOON OTNV KATOPPEOLGO EUTICTOCLV] TV
KOTOVOAMTOV KOl ETEVOVTDV.

To Xyéo10 Avdomong and Tic TpanelIlkég KOTAGYEGES TOV AVOKOIVOGE OTIC
6.12.2007 o Ipodedpog twv HITA k. TCoptl Mmovg, EKTLATOL OO TNV OUEPIKOVIKY|
KuBépvnon 6t Bo Bondfcet katokicg 1,2 ekaropuvplo vorkokupidv!> kat Tpoceépet
TPELG EMAOYEG OTOVG OOVEIWOANTTES: TPAOTOV, MAYORE TOV OPYLKOV ETLTOKIOV
daveiov Tovg Yo TEVTE YPovia Yoo 6ovg Erafav Ta ddvela omd v 1.1.2005 g v
1.7.2007 xou omelAovVTOL HE KUUOIVOUEVO EMITOKIO TO. €mOpEvA 2,5 ypovia (amd
1.1.2008 éw¢ 1.7.2010). H avotépm guvoikn puduion woydet yio KOs daveloAnmtn pe
«PLGLOAOYIKN» TICTOANTTIKY 0E0AOYN O, 0 0moiog Bo mpémel emmAéov va amodei&et
OTL 0V TO EMTOKIO UETATPATEL GE KVUUOLVOUEVO OeV Bo UTOPEL VO ATOTANPDOGEL Ko,
1éM0g, Vo katolkel 0 810¢ 610 anofnkevpévo axivnto!. Ailer va avagepbei o1,
elvar n TPpOTN QOpPE TOL M OUEPIKAVIKY) KLPEPVNON ookel TETOW PLOMGTIKY
napéuPacn, mpokewévov vav amotpéyel o xepdtepa. O de Ilpdedpoc Mmovg,
Mnoe emiong, and 10 Koykpéco va mpoywpnost dpecso e aArayn TG GOPOAOYIKNG
vopobBeoiag, yio vo fondnoel Tovg dOVEIOAMTITES VO OVOXPMLOTOS0THGOLVY Ta dAveELd
TOVG. Xtov avtimoda, dev eivar Afyor mov vrootnpilovv 0Tt M mpwTOPOLAiL NG
KuBépvnong emPpafever 6covg @épbnkav avevBuva... H aoknbeica motoTikn
TOMTIKY] TOV (QPOAVETOL OTL GKOTEVEL VO OKOAOLONGEL EKTIUATOL OTL UTOPEL -KOADG
EXYOVIOV TOV TPUYUAT®OV- VO, OONYNOEL GTI UN TEPAULTEP® EMEKTUCT TNG OIKOVOLIKNG
KpIiong Kot TEAKA TNV VIEPAKOVTIOT TNG, £6TM Kot LoKPoTpdOes Lo,

I1. Ov ovvémereg TG MOGTOTIKNGS Kpionc.

15 Q61660 0 M. Zdvti Tng Moody’s vrostnpilet 61t Osmpnriké 10 Tyédio apopd 750.000 drokthTeg
OTTIOV Kol TPAKTIKA dev TpdKetar va emmpedost tove ond 250.000 Wwoktreg (BA. Epnuepido
«Huepnaoioy, 7.12.2007, c. 10).

16 BL. Epnuepida «To Biuay, 9.12.2007, . B16 xou Epnuepida «Huepnoior, 7.12.2007, o. 10.
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O Adyog yuo TOV 0moiov 1 Kpion OTIC TOTOTIKEG ayopEs TS Abong eivat TG0
TPOUEPT EYEL VA KAVEL LE TIG SLOCLVOEGELS TOV LITAPYOLY TOGO €VTOG TV 101V TV
ayopdV 000 KOl HETOED TNG MIOTOTIKNG 0yopd Kol TNG TPAYUATIKNG owkovopioc. Ot
avnovyieg eotidloviol o€ TPELG TOUEIS: O) OTNV KEQUAULOKY] KOTAGTOON TOV
Tpanel@v, B) oto péyedog TV evderOUEVOV NAYPAP®OV GTo GUVOETO TIOTOTIKA
npoiévta 6mmwg to SIVs ko T CDOs, 1o omoio Ppickovtar otnv kapdid TOL
TPOPANTOG Yia TiG EMeVOVTIKES Kot epmopikég Tpdmeleg twv HITA kot g Evpdnng,
Kopiwg g Bpetoviag kat y) ot andreies Tov £60dmv toug!’. Kat® apydc, ot
SypoPES SIGEKATOUHVPI®MV dOAUPIOV Kol GTEPAIVAV EVOEYOUEVMG VO E0VAYKAGOLV
11§ Tpdmelec vo avENCOVY TOL KEPAAOLA TOVG, KOOMG TO TAywHo OA®V GYedOV TV
TICTOTIKOV oyopdv ond T 9 Avyodotov kot HETA £xel apnoel Tig Tponelec |e
amoLANTO TO. CHVOETA TOTMOTIKA TPOTOVTOL.

Y1ic HITA emmpocBétmc, ot Al0IKNOCE, TV UEYOA®Y YPNUATOTIGTOTIKMV
oAV pE peydAn €kBeomn oty ayopd TOV CTEYACTIKOV subprime daveimv Mom
oyxed1dlovv kot og peydio Pabud mpaypotomoincov amoeAvGELS Oyl LOVO OVATATOV
OTEAEYOV €TOUPLOV 1| HOVAd®V dtoyelptong kepoioiov oA KOl ETEVOLTIKMV
TponelITOV Kol TPOoOTIKOV. Xapaktnplotikég eivor avtég g Citigroup, g Bear
Stearns, tg Countrywide Financial, Thng¢ HSBC. Ot nepikonéc 0écemv epyaciog otig
emevoLTikég Tpdmelec vmoioyiletar 6t Ba pBdcovv telkd to 10% TOL £pYOTIKOV
duvapkod Tovg. Ot KOTOOYECELG KOl Ol EKTTMGELS OVEAVOVTAL OOPKADS TOVG
tehevtaiovg pnveg otig HITA pe ToAAamAEG OIKOVOUIKES KOl KOWVOVIKESG ETITTAOGELS G
dpopeg mePLoyég g yopas. Extipdror 6t cuvolikd 600 ekatoppdplo OIKOYEVELEG
Ba Ppebovv oto dpduo péco oto emdpeva dVo ypovia!® kar avth eivar telkd M
TPOYUOTIKT Tpoymdia TG vdheong avTNnC.

Oocov apopd v ektipnon tov {UiOV akohyoviol TOKileg andyelg and
dwpopetikég mnyéc. Evdedeyng pelém g eiPetikng tpamelag UBS ektyudetl 6t to
GLVOAKO KOGTOG TNG TPOGPATNG TIOTMTIKNG Kpiong Ba avérBel ota 605 616. dordpia,
€K TV omoimv o 355 ekTydel 0Tt apopovv otig Tpaneleg kot otovg brokers. Kotd
pio aroym ayyilet Ta 45 dioekatoppdpilo Sohdpia eved vroAoyiletal 6Tl To Un pEavn
otoyyela Ba  Eemepdoovv ta 300 Sioekatoppvplo  dOAdPlO, GUUPOVO  UE
npocidomoinon tov OOXAY. Topeava ue to diedvi opyaviopd, pa vrodetiky (nuid
14% eni vmoPabcpéveov subprime evomodnkov tithwv Oo petaepaldtav oe
anmieleg 125 dioekatoppvpiov dorapiov yia to [Tiototkd [Spouata. Xtdyog toug
etvar va amoAloyodv ot 16oroyiopol toug amd ypéog vwovg 300 dioekoToppvpinV
dolapiov. Zta Bipria tov tpomeldv g I'mpatdc Hmelpovg, mapapévovv ddvela
vyovug 75 €mg 80 dioekatoppvpiov dorapionv, fubdilovtag, £To1, TNV EVPOTAIKY oyopd
oe té\pa. H éldewyn pevotdomrag ko m kpion epmiotoovvng Ba e&ehybovv og
HEYOAN  XPMUOTOOWKOVOUIKY Kpiomn pe Tic Tphmelec-avadoyovg va  £pyovial

17 TIpBA. ApBpo tov vopmeriota apepikovod olkovopoldyov Joseph Stiglitz, Eonuepida «To Bhpay,
18.11.2007, o. B22. Emiong, tov idiov ovyypagpéa, «The Roaring Nineties», Penguin Books, 2003, o.
202 em.

18 BL. Epnuepido «To Bijuor, 11.11.2007, c. B/16.

9 BM. Epnuepido «Hugpnoior, 22.11.2007, . 5.
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AVTWETONEG He GoPapd TPOPAAUATE EMAPKELNG KEPAAAIOV TOVG £mG TO TEAN TOL
pooeyovg £1ovg. Ot {nuéc wotdc0 Tov £xovv UEYPL GTIYUNG dnpoctonomBel gival
nepimov 70 dioekatoppvplo doAdpia. Avapéveror 6t Ba avénbel 10 KOGTOG TV
xopnynoemv ennpedlovtag tnv Kepdopopia tov tpanel®v, kabdg to subprime ddaveln
exTipndrtal amd debvelg emevdutikovg oikovg 6Tt B vroPabctovv, Wwitepa ToO
Mdaptio 2008.

Oa mpémet va  onuewwdel 6Tt petad TV PEYOALTEP®V  OVOOO WOV
ypnuatodotovpevev eayopdv ot Impaid Hrepo sivor tpamelucol dpirot, dnmg ot
Barclays Capital, BNP Paribas, Credit Suisse, Deutsche Bank, HSBC Holdings a1
Royal Bank of Scotland. Ev t® peta&y, n Goldman Sachs & Co. vrnofdBuice v
emevouTiKy] a&loadynon g Citigroup omv Katdtoln «tdAncn» Kot SNAmce OTL 1
peyoAvtepn apepikavikn tpomela  pmopel  va dwypdwyer  afieg Vwyovg 15
dtoeKaToppLPpioV dorapimv Yoo aTdOAEEG 6€ ¥pEog oTa emduevo. dvo Tpiunva (o
eEdunvo 2008) 2°. Néo Ovua dev eivar povo and tov Tpomelikd topso oAld Kot and
oV KAAOO avtac@diions 6mwg  Swiss Re -1 peyaddtepn avtac@olotiky etoupio
TOV KOGUOL-, KoOMOG amokdAvye vroPabuicelg atlog otoyyeimv gvepyntikod HyoLg
1,2 Soekatoppdpla  erfetikd  opdykov (1,07 dioekoatoppdpla  SoAGple) TOL
oLVOEOVTAL LE SWAPS TPOPANUATIKOV YPEOVG.

Trv 1010 otiyp n éMhenyn TANPOPOPNGNG EYEL KOPLOAOGEL TOVG POPOVG OTL
KOADTTETOL 1) £KTOOT] TOV TPOPANpatog Twv subprime (nuidv, mopd T TPOcPATES
COKOPLOTIKES dlaypapéc amd Tic kopvpaieg tpameleg g Wall Street. Agv eivon
YVOOTO 6g TANPN akoun Pabud moég tpameleg ko mowd hedge funds kon méceg (npiég
Exouv. Avtd £xel avéNcel TNV Kayvmoyia TOV TPOTELOV Kol £XEL HELDGEL dPUCTIKA
10V PETOED TOov daveropd. Ot Tpdnelec enevovoemv Kot o1 epmopikéc Tpdmeleg Evexa
0V AOYov 6Tl ausBdvovtal ameld), avacedicio kol afefordnto g ot {npuég
aVTEG TANEOLY TNV 1YY TOV JIKAOV TOVG OIKOVOUIK®MV KOTAOTAGE®MY £XOVV Yivel o
ECMOTPEPELG, EMPLANKTIKEG KOL GUYKPOATNUEVES PEWMAEG MG TPOG TO vaL doveilovv
plo v GAAN Ke@AAoie, TPOKOAMVTOS OAVLGLOMTEC CUVEMEIEG OTN OLUTPOTECIKY
Agrtovpyio. OOV TOV TOTMOTIKOV GUOTNUOTOC, OOTL AY. GAAeg gumopikés Tpdmeleg
xopnynong odaveiov 1N emyelpnoels dev Bo Katapépovv va daveloTobv 1 B Tovg
Kootioel mavakpPa va Bpovv 10 Ppoyvmpdbecpo yprua mov ypeldlovtal yuo vo
YPNUOTOS0TNGOLVV TIC epyacieg Tovg. [ mapdaderypa, pia tpdmelo 1 pio gtaipio, TOV
dpactnpronoteitor otnv Evpdnn 1 oty Kiva, pnopet va €xet 161 omevbeiog manyet
Ao TIG OVETOPKEIS Kol TEPIOCOTEPO OKPIPES TIOTMTIKEG GLUVONKES, £MEdN AKPPAOS
avTAEL TIG TOTAGELG TOLG OO TIG SLEBVEIC YpNHaTayOpEC.

Awa1ohoyNUEVOL, EMOUEVOS, KOl Ol POPOL TV ETEVOVTAV, LETH KOl TIC €K
OUETPOV OVTIOETEC EKTYUNGCELS TOV AVOALTOV ®G TPOG TO HEYEDOg TOL TEAIKOV
TANYUATOG TTaPdL TIG ONUOGLOTOIOVUEVES Sty papés amod Tig Tpdmelec. Extog opme amd
T0. TPpoPANpata tng subprime ayopdg ot tpameleg d€xONKav Kot GAAo TANyuaTO.
Ewdwdtepa, o¢ mpog to dAveln Tov giyav yopnynoeEL 6TiG pLokKadOpikeg eTonpies, Omwe
ot private equity funds (1010tikd enevovTikd tapeio) kot to hedge funds -amd tovg

20 BA. Epnuepido « H Navtsumopixiiy, 20.11.2007.
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coPapdtepoug PpLOUICTEG TG TOYKOGUIONG OIKOVOULKNG OpacTNPLOTNTOG-, Ol OTOLES
elyov TPOYPOUUATICEL VO OVTATIOOVV TO. JOVELOKE TOVG KEPAAOD OO TNV TOANGN
YPEOYPAP®V, OVGKOAEDOVTOL VO TOANGOLV TO XPEOG TOVLG, OLOTL Ol EMEVOLTEG
0PVOUVTUL TAOPA VO dUVEIGOVV YPNILATO GE OTOLOVONTOTE, Ol OTOI0G EVOEXOUEVAS VL
etvan extebelévog ota subprime ddveln, newdn Ayvmoto 10 TOW0¢ Kot o€ Ti Pabuod
etvan exteBelpévog ot subprime ayopd KabdS Tt ypedypa@a £(0VV ayopacTel amd Tig
tpameleg kol tovg Beopikovg emevovtés o€ OAo tov KOopo. Extipdror ott 224
JGEKATOUUVPLO. EVP® omd adtdfeTa ddveln PapOuVOLY TIG OIKOVOUIKES KOTOGTAGELS
TV TpoTeC®OV.

III. Otav n kpion ot Néa Yopkn dev @Oaver péypr ) ... Mooya (PQXIA).

Otav &éomace m kpion oIV OUEPIKOVIKY] OYOPE OTEYOOSTIKOV doveiwv
younAng oeepeyyvomrog, Kevipwn Tpamela ™¢ Pooiog, mpodtn @opd petd amd
TOALG pOVIaL TOANGE doAdpLa e 0TdYo va pewwoetl v e€acBévnon g atlog Tov
povPAiov ®¢g TPog T0 SOAAPLO, TOL POIVETOL VO TPOKANONKE amd EEVOUG EMEVOVTEG
OV PEVOTOTOINCAVY TIG BEGEIC TOVG GE PoVPAL TV dpyloe N ®G Avw Kpion. Qotdco,
N TpoxkAndeica avatapayn otig debveig kepaialayopés Oa mpémetl va amofel Wiaitepa
emipovn ko Pabeld Kot e TopEVEPYELES GTNV TPAYLLOTIKN Otkovopia, Tpotob 11 Pocia
nAnyet coPapd. Méypt moAd Tpdoeata, To va dtatnpet kaveig pakponpodecueg Béoeig
o€ poOPAL eavoTaV HOVOSPOUOGC, OES0UEVOL OTL 0GKOVVTOV TEGELS GTO GUYKEKPIUEVO
vopopa. Yo to mpiopa avtd, n Kevrpwn Tpdarela g Pooiag og taxtd dwactipato
ayopdlel Sorhdpia, 0OTOC wote va dlatnpel otadepd 0 PovPAL EvavTt EvOg KaAaB10D
VOO UAT®V, TOL TOV d0AAPioL, TOV gVP® Kot TNG AMpag AyyAiac. Avto £xel 00Ny oEL
™ Poocla o610 va ovykevipdver cvvorhaypotikd owbéoipa mépav twv 400
dtoeKatoppvpimv dohapimv.

AveEapTTOg TV BpoyumtpdfecL®mY KIVIGE®DV OTIS 0YOPES GUVOALAYLOTOG KoL
opordywv, N Pocia dev &gl moAlobg Adyovg va gofdrtal mpog 1o mapov. Awotnpel
TePAOTIOL CLUVOAAAYHOTIKA Stabéoia Kot €va TepdoTio TAedvacua Tov toolvyiov
TPEXOVTOV AOYOPLUCH®Y KOOMG Kot pio Olkovouio 1 omoio avOTTUGGETAL TOVTATO,
EVO TO OMUOcIo YpEog G eival moAy younio. IIépav tovtov, dev VIAPYOLVY TOPA
eMGY10TEG €VOEIEELG OTL TAL POCIKA OIKOVOUIKG WOPOLOTA, TO, OOl €ival KOTA KOPLO
AOYO EMIKEVIPOUEVO, OTNV E0MTEPIKT] ayopd Kot Oyt ot Oebvr), £(oLVV GNUAVTIKNY
€k0eon OTNV AUEPIKOAVIKT] OYOPH CTEYACTIKAOV dOVEIDV PEWOUEVNC EEACPAAONC.

Ot VTOGTNPIKTES AVTNG TG ATOYNG, TGTEVOLV OTL 1] EKTANKTIKY] OIKOVOUIKN
emtvyio ¢ Pooiog Paciletor oty moAitikn e, | omoia tav otafepd ta televTaia
POV TPOGAVAUTOMGUEVT TNV TTpo®BNomn TG Tayelng exPlopnydviong ekelvav Tov
TOUEDV TTOV BE@POVVTOV GTPATNYIKNG ONUAGIOG Yol T GUVOALKT otkovopia (Bewpio
tov avantuélokov kpdtovg)?!. Eni kupépynon Bravripp Movtv (2000-2007), o0
KPATOC TPOYUOTOTOINCE ONUOVTIKEG HETOPPLOUICES KOl €QPAPHOCE  TOMTIKES
EVVOTKEG Y10L TNV VPV KOl TOKTOTOUIEVT] OIKOVOUIKT] OVATTTUEN Kol TV KOWVMOVIKN
appovia (avoKoTAVOUn YodV, EKTAIdEVoT), avadldpOpwaon POPOAOYIKOD GLUGTILATOG,

2L [IpBA. Robert Gilpin, «ayxooua oty Otkovopio», o. 389 e
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100TNTA E1600MH0TOC, AlodikTvo), Yeyovog mov e€nyel Kahhtepa Tn LOVOSIKY| pmelpio
™me paydaiog kot otadepng otkovoukng g okunc??, pe cvvéneio Oha to uéAn g
J1eBVODS EMYEPTUATIKNG KOWVOTNTAG VO, UMV TAPOAEITOVY VO TAEKOLV TO EYKMULO TOL
[Tovtv?® Yoo v owkovouiky tov Swyeipion® adlkd kvpiog pe ™mv Poocia vo
katolopBdaver onpepa v Evatn (91 ) Béon ¢ 1oxVPITEPT OIKOVOLIN GTOV KOGLO Kol
tpitn (3") oe ocvvaAloypatikd Swbéoiua, pe pHEGO €Tol0 pLOUd OIKOVOUIKNG
avdntuéng 6,7% Kor TG pOOIKEG HETOYEC Vo €yovv  kepdicel mepimov Eva
TproekaToppvpia dordpio amd Tote mov o Iodtv Hpbe otny e&ovoin®.

A&iler va avapepBel 6TL  Pocia Ba avtipetonicet cofapég SuoKoMes, eav 1
avatapoyn oTlg Oebvelg kepaaiayopés ocvvimpndel emi punveg ko mapotadet
eUPaviCovTog OVTIKTLUTO GTNV TPOYUATIKY otkovopia. Mia gvpeio avadimAwon amd
EEvoug doveloddteg kot emevoutég Ba okiale TNV AMOGTPATTOVGO, OUKOVOULKY|
avdntuén g Pooiag, 1 onoia evioydeTon amd TV EMEKTACT TOV TIGTOCEDV KOl TOV
emevovoE®mV € maylo meplovolakd otolyeio. Emiong, pio ektetapévn avénon g
TIWNG TOV TETPELAion, OO TPOCPUTO TAPOVGLACTNKE, B TPOKOAOVGE TPOPAN LT
omv kuPépvnon. Ot moATIKOl oV Kol TACCOVTOL VITEP TNG OVTAYWOVICTIKNG 1GOTILIOG
Kot Oyl 1060 LVIEP TG oTAPEPOTNTAG LMV, HIOETAL TEPIGGATEPO EUPACT) PETOC GTO
WoYVPOG PoLPAM ®G TpoYomédN Tov TANBwpicpov. [laviwg, €dv to YEPOTEPO NG
Kpiong Tov emkivouvev oTeyaoTiKOV daveimv tépace, t0te 1 Pocio diépuye oyedov
«oPpoyolg ToGH».

IV. To anuovpyodvpevo gpmopikod mreovéiktnpa s Kivog.

[ToAAG acraTikd vopiopato Kot kKupimg o Kvellkd youdv, lvat mpocsdedepévo
010 OO0AGPlo, yeyovdc mov evvoel Tovg Kvélovug e€aymyeic kot duoyepaivel To
TPAYUOTO Y10 TOVG EVPMTOIOVE, Ol omoiot Ba mpémel gite va avENGOVY TIC TIUEG TV
TPOIOVTIMV TOLG TOV TOAOVVTIOL GTNV OUEPIKAVIKY] 0oyopd &ite vo amodeyfovv
yopunAotepn a&io yuo to Tpoidvtag Tov, Kabmg N agio Tov dorapiov POivel dropkdg.
To yeyovoc avtd petaepdleton e eumopikd mAeoveKTnpa €15 Bapog g Evpdnng ko
v To Adyo awtd, ot evporaiot {nrodv and v Kiva va avardfet tig euBhveg g kot

2 Inuewtéov OTL, M HETGPOCN OO U0 TPOCOVOTOMOUEVN GTOV TOANTY OIKOVOWio, o i
TPOCAVOTOAMGCLEVT] OTOV OyOPOoTH N TNV O0yopd owkovopio ypelaletor xpovo kot dev €xel akoOun
mapEADEL apKETOG YPOVOC, MOTE va. dNovpynel og t€to10 Padpd o THmog g pecaiog TaEng mov ivat
amopOiTNTN Y TN AgrTovpyio NG owovopiog e ayopdc. ‘Eyet avamtuyfel cvykpiiikd pe Tig
Televtaieg dekaeTieg Kot paivetal va givat £Toun va deybel pia tétota dpacTiky aAAoyn Kot va mpoPel
G€ QKON LEYOADTEPO OVOLYHOTO GTOV KOOUO. Atatnpeital, onAadt|, (o 1coppoTio, GTO EGMOTEPIKO TNG
KOW®@VIOG TNG OV EVOLVOUMVETOL KOTO TOAD amd €va aicOnUo aoQAAELNG TOV ATOTVEEL 1) EVIGYLON
oV Nyepovikoy poiov ¢ Pwciog otn AMymn kaboploTikdv amo@dcemy Kol ETAOYOV 6TO TOYKOGLLO
yiyvesOaut.

2 Eniong, mo véo SnUockonnon Tov LETédmaoe mpdopata To Tpaktopeio Tvieppal deiyver 611 to 82%
Tov Pdowv gykpiver m dovield mov €xel kavel o Tlovtv g onuepa (BA. Epnuepido «To Bruoy,
26.08.2007, o. B10). IpPAr. Zrifev M. T'ovolr, «Ztpatnykég avtiotaong otny nyepovia tov HITAY,
ekd. Kaotaviot, 2006, c. 43.

2 Xopoaxtnprotiky eivor 1 ovénon enevdvcemv kepaiaiov Ty tedevtaia mevtoetio kotd 10% emoiog.
25 BA. Epnuepido « To Briuor, 26.08.2007, c. B10.

17



va tpofel o€ avatipunon tov KivE(Ikov VOUIGHATOG, MOTE VO, LELWOOVV 01 TEGELS TOV
déxetar 1 wootipio evpm-60raptlo. EmimAéov, 1o kKivéliko youdv €xel vrotiun et Evovtt
TOV €VPM TOV TPEYOVTA ¥pOvo e€outiag Tng ONUAVIIKAG avénong tov Kvelikmv
eCaymyov tpog v gvpwldvn. Q¢ tov Zentépppro 2007, ot eaywyég g Kivag mpog
v EE av&nnkav xatd 37% kot mpog tig HITA katd 16%, pe cuvakdiovdn adénon
0V gumopkoy mAgovacpatog ¢ Kivag xoatd 69%, ota 185,65 dic. doAdpro kot
Eemépooe To oco Y10 oAdKANpo T0 200626,

V. O tpocpateg eEehierg KoL 0L avaopevopeveg mpoodokieg amd ™ {nuioyovo
MOTOTIKN aoc@uiia.

Méoa Aegkepppiov 2007 kot Alyo mpotod 10 KAEIGWO TOV AOYICTIKMV
etapikdv PipAiov AaPet ydpa, T0 TOTOTIKO XG0S GTNV TICTOTIKY oyopd OV €xel
apPrvviet kot kopiowg 1 KATOPPEOVCA/KAOVIGUEVT] EUTIGTOGUVI] TOV ETEVOVTMOV KoL
TOV ENYEPNUOTIOV Oev €xel amokatactabel. Amevavtiog n ) g a&lag Tov
dolapiov cvveyilel vo KATPAKVAG, Ol OOETNCES TOV TANPOUDY TOV GTEYUCTIKMOV
davelov akoOUN Kot amd TOVG O PEPEYYVOVS OOVEIOANTTEG OLEAVETAL, N TACT TOV
Tponeldv kot GAlov ITiototikdv [dpupdtov vo Kpatnoovy yio. T0 PELGTO Yo TNV
KAALYM NG KEQOAOLOKNG ETAPKELAS TOVG EMEITO OO TG ON onuelwbeioeg TepaoTieg
Sloypoaéc ToA®Y Stoekatoppvpiov Sodapinv evieyvetar 27, kabmg To yapTOPLALKLG
TOVG eivol VIEPTUNUEVA, YEUATO atO Un eEuINPETOVUEVO JAVELD KOl OO (YpNnoTa
XPEOYPOPOL.

Yopeova pe to avakovmbéy dtacvvoprakd Xyéowo Mapoyng Pevototnrog
ot1o omoio kotéAn&av v 121.12.2007, o Ilpdedpoc tng apepwkovikng Fed Mmev
Mrmepvavkr kou ot ouvadelpoi tov omv EKT, omv Tpdanela g EAPetiog kot v
Tpanela tov Kavaodd, ot wg ave @opeig Ba mapdoyovv otic tpaneleg KedAaio Dyyoug
e€nvta entd (67) dSioekatoppdpla SoAdpLo, HECH MG CEPAG ONUOTPOCIDV Yo
davelopd oe doAapla, Oldpkelog €vog pNva (Tapoyn oOTIS EyXOPleg TPAameleg
Bpayvmpobecumv davelmv eKTEPPUCUEVOV GE SOAAPLAL).

Kot evdd 6hot mepipevav peyodvtepn peioon tov emrokiov g (and 4,50%
uetmon katd 0,75% oto 3,75%) xabmhg Pabaivel n kpion otig ypnuatayopés, n Fed
neiooe 10 Paocikéd emMTOKIO dUVEIGPHOV OGO KOl TO TPOELOPANTIKO €MITOKIO UE TO
omoio daveilel amevbeiog T1g epmopikég tpaneleg katd 0,25%, oto 4,25% won 4,75%
avtiotorya. Ot puOpoi avamTuENe, CLVETADC, TNG AUEPIKOVIKNG OIKOVOUING GTO TETOPTO
tpipnvo tov 2007, eaivetar katd TI TPOOVaPEPHEIGES LEIMGELS TOV EMITOKIOV, VA £YEL
axwnronombei (otaciudtra - de-flation), eved to Tpito TPiUNVO £TPEYE LE ETHOLOVG
pLOLOHS avanTuéng g Ta&ews Tov 4,9%.

26 BA. Epnuepido « To Briuor, 21.10.2007, c. B20.
27 A&iler va onueiwOei ot, v Iopackevr] 14 Aekepfpiov 2007, o S1ebviig oikog a&loddymong
Moody’s Investor Service vmoBdaOuce v TIGTOANTTIKN KOVOTNTA €VOC OO TOVG WUEYUADTEPOLG
kohoootaiovg Opthovg g Citigroup, dedopévov OTL M KEPUAOLOKN ETAPKEL TNG KAOVIOTNKE
ONUOVTIKG PeTd TIC TepdoTieg dtaypapés {nudv ot subprime ayopd (BA. BA. Epnuepido «To Bruay,
16.12.2007, . B19). BA., eniong, Epnuepida «Financial Times», 24.11.2007.
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H kpion and tig debveig ayopég mepvd kot oty EAMIVIKY owKkovopia. Ztnv
Koym tov Eupalov Ppiokovrar Tpdmelec Kot SOVEIOANTTEG HETA T OpevpN adENON
010 4,8% 1oV emtokiov euribor unvog ot owrpamelikn ayopd. H avdykn, opmg
TOV EVPOTATK®OV TPATelDOV Vo S1GPUAIGOVV YPOUUES YPNULATOOOTNONG, EVOYEL TOV
TEAOVG TOV £TOVG eKTOEEVOE TO emitokio 0,8 povadeg maveo and ekeivo g EKT (101,
4% mepimov). Ov ednvikég tpdmelec oavipetomilovy OAOL Kol ONUAVTIKOTEPO
npoPAnua, Kabdg mAEov daveilovror akpid, TANpOVOLY  akpPoTEpR  TIS
npobeopiakés Katabéoelg kot PAEmOVV TIC WNYEC YPNUOTOOOTNONG TOLG Vo
neplopifovtar dpactikd e&attiog g kpiong ot debvi ayopd motdcemv. H og avm
avnon tov KOoToVg davelopoy Yo Tig TPameleg odnyel otn pETOKOAMGY TOL
KOGTOVG GTOVG OUVELOA|TITES, TOV [E TN GEPE TOVG KOAOVVTOL VO TANPOCOVY TO
CUAPLLOLPOY.

Apeon ouLVEmELD, APPNKTO GUVOEOEUEV HE TN WHEI®ON TNG OKOVOUIKNG
avdntuéng oe debvn KAMHOKO, GUVICTA 1 KOTAKOPUET AVOO0 TOV TIHAV EVEPYELNG
Kol TPoQipmv kobmg kal n avalomipwon towv TANfoplotikdv tacewv. Ot Tipég
KOVOPIKNGS eKTVAYONKOV GTOL VYNAOTEPQ EMIMESD TOV TEAELTOLMV TPLAVTA TEGTAPWOV
(34) etov otig HIIA, kaBdg ot Tipég evépysrag onueiocov pekdp ovodov KoTd
14,1% and 13,4% tov lavovdpro tov 1990 (tng Peviivng avéPniav kotd 34,8% amd
28,8% tov Ampidio 1999)- 10 110 kot ot Tipég TG AaviKiG. AAAG Kot 6TV GAAN
oy tov athavtikov, ot {OVN TOv gVp®, 0 TANOWPGNOS ekTVaXONKE OTO
vynAOTEPQ Emimeda TV €61 (6) €TOV pE TIG TWHES TG AaVIKNG va avePaivouy katd
3,1% tov NoéuPBpro and 2,6% tov Oxtdfpro 2007, Ady® TG aAUAT®IOVG avOd0L T®V
TILOV TOV TpoPinmv kot ¢ evépyelag. A&ilel va emonuoviel ot ot Tepuavia
névo, v woyvpdTePn okovouia otn LoV ToL EVPA, 0 TANOWPIGHOG EKTIVAYTNKE GTO
3,3% to Noéuppro 2007, eved ag unv Eeyvdpe 6Tl ta enimeda 6to omoio TPEMEL Vol
KOUHOIVETOL 1) QUGIOAOYIKY] OlOKVUOVGT TOV TANOWPIGHOL ot (MdVN Tov VPO,
ovppova pe ™ XVvOEE, givar 0-2%. Amd v GAAn mhevpd, yoapnAdtepn eivar m
OMnon yw to pétaide Kot 1 Lopepn] £1KOVA YloL TNV TAYKOGHLO OlKOVOpia EmAnEay Ta
Bopunyovicd pétarra, pe to pOALPOO va xaver oxeddv 9%, tov yevddpyvpo va
VIOYWPEL 6T0 KatdTePo 20 unvdv Kot 1o aAkd va xaver 20%.

Amod ™V GAAN TAELPA, CUUPOVO HE TPOCPOTES eKTUNCELS g [IMyacog
AXEIIEY?, ue pubuo 30% tpéyovv ta képdn TV cionypévoy 610 X.A. £Taipidv
010 gvvedunvo tov 2007 va dtopopeadvovtal Tdve ond to gvvéa (9) dicekatoppipila
evpd (Yo to ovvoro tov 2007 avapévetoar vo eBdoovv oto 12,5 dicekatoppipila
evpm). H ohoxpwon avakoivoong tov amotelecudtov Bo Katadeiel agevog
SUVOLIKT ETAPLOV Kol KAAS®V ALY KO TIG SOVELNKES VITOYPEMGELS.

VI. H otvdeon Tg TTOTIKNG TAGNS TOV d0Aapiov pe TO TETPEAULO.

8 BA. Epnuepido «Huepnoiar, 30.11.2007, 6. 4.
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H évodog 1ov meTperaiov pepikd cevig mpwv amd to 100 doAdpro kot M
ovveyllopevn SodicOnon tov apepoviKov vopicpatog, dtvouv véo onuo yio
pevoTonooelg otig diebveic ayopéc®. H tun tov metpelaiov ektoéedtnke Tave and
o 99 doldpln avd Papéit kot to doAdplo cvveyiler va vroywpel €vavil TV
TEPLGGOTEPMV VOUIGLATOV, KOTAYPAPOVTOS VEO OPVNTIKO PEKOP EVOVTL TOV EVPM KO
younAo dietiag évavtt tov yev. H ovveyng mtdomn tov dolapiov dnupovpyel mAéov
afePordmreg otic deBveic ayopég ypNUOTOG TOL EVIGVOVTOL OO CNUAVTIKE AGOM
NG OUEPIKOVIKNG EEMTEPIKNG TOALTIKNG KOl TO GTPOTIOTIKO KOGTOG TG,

H ocvuveyng téon vwhoewns towv diebvav Tyumv metpedaiov amotelel Tapdyovia
coPapng avopoiiog ywo tnv owovopio kdbe ydpag, £pdcOV oplopéva TPoidvia
yivovtol omavidtepa kKol ot TWES Tovg vyovovial. O mapdyoviag ovTOS TNG
avEOVOUEVIC OTEVOTNTOG KOl VYNAOTEPNG TIUNG, OmoTeAel iomG TN pHeyoAvTeEpM
mnNBwpkn mieon, kot omv EAAGS0, 1600 piAAov kaBdcov Ppiokdpocte ympic
amobépato eved sipoote pia otkovopio Pacilopevn peyGA®S 6to e£MTEPIKO Yo TO
Baotkd TpOQLLO KOt TIG TPADTES VAEC.

Eivar guovomto 011 M duoyépavon ToV EI0AYOYDV GTO TPOCEYES UEAAOV
dVVOTOAL VO TPOKAAEGEL OVOTPOTT TNG OIKOVOUIKNG LGOPPOTIOG KOL TNV VOUIGUOTIKHG
otabepotnrag moykoopimg. Q¢ yvootdv, m cOyypovn owkovouio mopovcldlel To
(QOVOUEVO TNG €LAIGHNTOTOMGEMG OV cLVIGTATAL OTNV EKONAW®GOT TANOWPIKOV
avTOPACEMY 01 OTTOIEG ONUIOVPYOVVTOL £VAVTL TACTG CNUAVTIKNAG DYMONG TNG TG
1OV ETPEAion, 1 ool EI0MTIKNG EEMEN empPépel oyeddv avtioToryn HYmon Tov
EMIMEOOV TOV TILMV UE CLYKAOVIOTIKA amoteAéopata Yo, oAOKANPM TNV otkovopia. O
Eleyyog eivol avamoeevKkTog S10TL LITAPYEL KIVOLVOG AOY® TOV VYADCEDV TOV TILDV,
ATOKPOYEMG TOV EWOMV, EPOSIAGLOD TOV ELTOPOTEP®YV TAEEWV KOl ATOKAEIGUOD T®V
ATOPATEPMV.

Yuvenmg, vmootnpiletor 1 €kO0YN VO LIOOBETNGOLV TO €VP® EVOVIL TOL
dolapiov o1 ydpec mapaywmyoi tov merperaiov®’. Mia tétolo exdoyn, Oa odnyodoe
omv avatpony] &vog tplokovtaetods (30) deocpod avdpeso oto d0AdPlO KOl GTO
neTpEAALO, OMMG €V pHépel kotTadekvoeTor kot and 1o IHapaptnpue A 10 omoio
napotifetal akoAovBms. Q¢ yvwotdv, 10 1973 dtav ta mEPIEGOTEPO KPATY| TOPOYy®YOl
TOV TETPEAAIOD TETPATAAGIOGOV TV TIUT, GUVESEGAV TIG TILEG TOL HODPOV YPVCOV LE
TO QUEPIKOVIKO VOLUGHO (J0AGP10), YEYOVOS LLE TEPACTIO OIKOVOULKY] onpacio. Atott,
oA auTd TOL XPOVIEL TO OEBVEG YPMUOTOTMICTOTIKO GOOTNUO YEHGE HE  TO
OTTOKOAOVUEVO «TETPOSOAGPLO», TO Omoio. ol Tphmeleg avaKOKA®VOY VIO HOPOY|
daveiov. Kat’ enéktaom 1o doAdplo Kablepdvoviay Kot ¢ ToyKOGUIO OTOTAULEVTIKO
VOIoHO KOl £€TGL Ol 0VOL TOV KOGHO OTOTAIEVTEG NNOEAOV VO OTOTOUEDOVY KOl VO
aroOnoavpiouv doAdpra. Emiong n amochvdeon tov doAiapiov amd to ¥pvcd TO
1971, evioyvoe oxOUn TEPIGGOTEPO TNV VOMUGUATIKY]  TPOCOTIKOTNTO TOV

2 BA. Epnuepido «Huepnoior, 21.11.2007.
30 Ay o ydpeg OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries): Ipav, Ipax, Kovpérr,
Yaovdwkr Apafia, Bevelovéro, Koatdp, Ivoovnoia, Socialist Peopless Libyan Arab Jamabhiriya,
Hvopéva Apofud Epnpdra, Alyepio, Nuynpia, Exovaddp, Avykodia Gabon.
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QUEPIKOVIKOD VOUOUOTOS, HE OMOTEAESHO TO O1lEBVEG amoTapELTIKO KOO Vo
TOPOKOAOVOEL amd KOVTO TN GUUTEPLPOPE TMV OYOP®OV EVOVTL TNG OUEPIKOVIKNG
KLPEPVIOEMS KOL TOV OIKOVOUKADV EMAOYDV TNG.

H cofapn avt e£éMén oto mayKOoU VOUIGHATIKA dpdueva, odnyel Tig
KEVTIPIKEG TPAmElEg OTO VAL TOANGOVV HEPOG TV AMODEUATOV TOVG GE YPLGO GAAG Kol
07O Vo dMGOVV HEYAAN Tpocsoyr otn dwyeipton Tov cuvorAddypatog. [V avtd Ko
napotnpeital, to 1973 ko petd, or kevipikég tpdmelec va epapuodlovv mAéov pio
OLYKPOTNUEVT GLVOAAQYHOTIKY dtoyeipton (management) evd mapdAinia oAidlovv
Kol 0l OOUEG TV TOYKOGHI®MV 0yop®V, Ol omoieg yivovtol oAoéva Kol TEPIECOTEPO
aféPoteg Kot KOPOVOUEVES KOl TPOGPEPOVTOL GE 1OYLPE KEPIOGKOTIKG Ty VidlaL.
Avtikatontpilovv 0e [ GVAAOYIKY KEPOOOKOTIN EVOVTL TOL PEAAOVTOC, TNG OTolag
K0Pl oLOTATIKA oTOolKElo €lval 1 OUEPIKOVIKY EEMTEPIKN TOAMTIKY, M TIUH TOV
netpelaiov, ot eVOALOKTIKEG TNYEG evépyewng, n Méon AvotoAn, m mopeio g
Evpdnng kot n owkoroyio?!.

Ot maykOoUIEG GUVOALOYUATIKEG TPAEEIS KOU VOUICUOTIKEG GUVOAAOYEG
aLEAVOVTOL GTIUEPD, LE TIG TOYKOOGUIEG KIVIOELS TV YPNUATICTNPIOV EUTOPEVUATOV,
aviumpoownevovy 1lipo 1,5 tpioekatoppdpla SoAdpia nuepnoing. Ouwg n evokn
K0l AOYIGTIKY] TOPOVGIK TOL EVINIOL EVPOTATKOV VOLUGHOTOS OTIG TOYKOGULES OYOPES
aALGleL T Soun KOt TIG GLUTEPLPOPES TOVG.

[Ipdypatt, ta téocepa teEAevTOiO XPOVIK, TO OUEPIKOVIKO OOAAPLO £YO0E TO
30% ¢ alag Tov &vavtt Tov gupm, pe TNV KLPEPVNon Mrmovg va evioyvetl T OeTikn
TAELPE TNG VTOTIUNONG QLT G, LITOSTNPILoVTAG OTL TO VITOTIUNUEVO SOALPLO EVVOEL TIG
apepikovikés e€aymyég, ot omoieg pe TNV Gvodd TOVG KOAVTTOUV UEPOG TOL
QULEPTIKOVIKOD gpmoptkov eddeippatog (5,2% tov AEITD).

¥10 véo avtd O01e0VEG YpMUOTOOIKOVOIKO TTEPIBAAAOV, He TNV 0GTAOE TOV
emkpotel oTlg Oebvelg KeQoAoloyopéS, TNV  VIEPYPEMOT] TOV  OUEPTKOVIKDV
VOIKOKLPLDV, TNV EAUYIOTN QUEPIKAVIKT OTOTAUIEVOT), TO OTLLOGIOVOUIKE EALEiLpATO
tov HITA Adyw otpotiotikdv damavdv, Kobdg kot T peiwon g eoporoyiag,
e€nyeiton kaAvTepPa 10 Yioti TOAAOL EEVOL EMEVOVTES TOAOVY GONVA doAdpLa Kol GALES
apepkavikég agleg, apov £xel onUAvVTIIKE KAOVIGOEL 1 EUMIGTOGUVT] TOVG EVOVTL TOV
HITA. Amopakpuvopevot ot d1ebveig enevouTtég amd To SoAAP1o, EKTIATOL OTL pUmopel
va vroTyun el évavtt tov evpd axoun kot 20%. Avagopikd pE TIC Y®OPEG OE, TOL
EXOGOV YPNLLOTA LLE TNV TTAOGT TOL d0AMPioL 0md TIG EMEVOVOELS TTOV Elyav TpoPet, Oa
oTPAPOVV TEPIOCOTEPO Kal O ayopalovy meEPIGGOTEPQ EVPD.

Y7o 11 ovvOnkeg avtég eav o OPEC amopdoile, cOppovo pe v o¢ dveo
exdoymn, va LETaTPEWEL TN O1EBV TN ToL TETPEAiov amd doAdpla o€ gvpm, TOTE Bt
dwtapdocoviav 1 debvng evdAwtn 16oppomtia oTIG eEMTEPIKEG GYECELS, KOOMG TA
apepikavikd avtimowo Oo avopévovtayv vo TPOKOAECOVV TEPACTIO YEMTOAMTIKA
npoPfAnpata, To omoio dAot Tpépovy. Adtt onuepa, pécm tov OPEC kot ™ cdvdeon
Kot omotipmon tov metpehaiov og dordpia, ot HITA emnpedlovv tic diebveic ayopés,

3 Two 10 A0yo autd SlomicTdOVETOL OHUEPO. Ol TMEPIGCOTEPEG METPEAGIKEC eToupieg va £xovv

petovopacBet and «Oil Companies» o€ «Energy Companiesy.
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EMPPON OV EVIGYVETOL KOL UE TN OOAMPLOTOINGT TNG PUKIVIG okovouiog. 61660,
dev mPEMEL vl SPEVYEL TO YEYOVOS OTL M TOYKOGUIO doAaplokn SIMA®UOTIO TNG
VOIOTAUEVNC AUEPIKAVIKNG KVPEPYNONG TANTTEL GOPapd TNV TYoAoylakn eEovaia Tov
OPEC.

Ao Vv AN, BEPara, peptd, pio VOUICUATIKY LETATPOTN OTIG TULOAOYNGELS
tov OPEC c¢ gupm, Ba vrrotipovoe axoun tepiocdtepo 1o dordpro, yati ot HITA Oa
énpene va oyopdlovv gupd LE TO VOUIOUE TOVS, MOTE VO TANPMOVOLY TO EIGAYOUEVO
TETPEAALO TOVG KOl TOTE 1) MOTAOTIKN ac@LEio Tov Ba dnpovpyodvtav Ba odnyovoe
og peyalvtepn kot Pabotepn iowg otkovopukn kpion. AAAG Kot av «kottdEovpe v
avtiotpoen 6ym Tov vouiopatogy, evoeyopévas kat 1 Evponn va gioépyovtav og
OLKOVOLLKY] KpioT, e&attiog TG HEl®ONG TG OIKOVOUIKNG TG OpacTnploTnTas Kol TOL
KOTOKAVGHOD NG amd @ONVOTEPO OQUEPIKOVIKA €l60yopeva o€ avuth mpoidvta. Ot
kivouvol, OmAadn, mov onpovpyobvtor elvar peydAol kol oe kKabe mepimtoon
apeidpopot kot amevktaiot. I't” avtd amartovvtor Aentol kot cofapot yepiopol yio
GULVTHPNOT AETTAOV 1GOPPOTLADV.

Y10 onueio ovtd, Ba NBsha va avimapobiéon Evo TapAdELYIO. TOV YEVVA,
EVOEYOUEVMG, TEPLOCOTEPO  epOTRMATO 1  TpoPAnuatiopd: Tig mponyovueveg
deKaeTiec, Otav 1 Ty Tov TeTPELaiov Ntav ota 40 doAdpia, 1 avticToyn TN TS
vropdrtag nrov 1 Spoyun. Xnquepa, mov n Tyn tov doiapiov £pbace ota 99 Kot KAt
JdoAGpLOL M) TN TNG VTOUATOG avTtioTolya ovéPnke ota 2 evpd oniadn otig 681,50
dpayuéc (340,750 x 2= 681,5 dpayuéc.) Apa, onpepo dev Ba Empene va Kavovpe Adyo
v Kpion meTperaiov aAld yio kpion viopdrog!

VII. Ti péhrer yevécOar To mpoogyés dmoekaunvo Tov 2008.

Kobobg n peyddn ootdbsio kot petafAntdétmro e TOTOTIKNAG KPIoNg
EMEKTEIVOVTOL KOL OTNV TPOYUOTIKY] OLKOVORi®, OGOV 0QOpd TNV TOPEIC TOV
HETOYDOV Ol TPES TAEOV KPOTOLGES €KOOYEG TOL  EMKPATOLV OlAypAPOLV  TIG
OVOULEVOUEVES TTPOCOOKIES Yo TNV €EEMEN TG KePIOPOpIias AVTIGTOLLO. ZOUPOVO. |IE
TNV TPOTN €KOOYN, TOL UTOPEL VoL VTOGTNPILETOL OO L0l GLUVTNPNTIKY HEoYNPia, O
KOGOG EIGEPYETAL OE TEPTOOO VPECTG KOl Ol LETOYES ONUELDVOLV OTOAEEG TAEOV TOV
15% otig HITA kot otnv Evpdrn 1o mpooeyéc dndekdunvo’?.

Koatd ™ devtepn exdoyn, n omoio GUYKEVIPOVEL TIG LEYOADTEPES TIOAVOTNTEG
amd v misoyneio, vrootnpiletal 6Tt  avdrtuén otov KOGHo B VToy®pPNoEL G
4,2% 10 2008 amd 5% to 2007 (og 6povg ANT), Ta eToupikd KEPOTM Ba emiPpadvvovy
HePIKMG, 0 TANOBwpiopds Ba mapapeivel vod €leyyo, dote va punv emPePormbel o
@OPoc mepl Vpeong N oTacomAnfwpicpov kot kKabdg ot Kevipucée Tpaneleg otig
HITA kot v Evpdnn Oa peuwcovv ta emttokia kotd 0,75% kot 0,50% avtictorya, ot
pnetoyés TV avertoypévov ayopov (HITA, lonovio, Powcia, Evpomn 1diog
I'epuavia, Hvopévo Baoiielo, T'addio) Oo onueidwoovv képdn 8%-12% kot tov
avadvopevov yopav 15% to gpyduevo dwodekdunvo (Bpalikia, Apysvivn, Ivoia,
Notoavatoiikn Acia 1dimg N. Kopéa, Marasia, @ulnriveg, [vdovnoia).

32 BA. Epnuepido « To Briuor, 16.12.2007, c. B20.
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Mo v tpitn ekdoyn, KPITHPLO YO TOVS OVOALTEG OMOTEAOVV TO ETAIPIKG,
képon. Av dev elcélBovpe dnAadr o€ mePiodo VEEONG, Ol TPOCOOKIEG Yol TNV
avapevopevn  eEEMEN G eToupikng  kepdoeopiag eppaviovior  vrepPoAKa
a161600&eg yia to 2008 (Evpadmn + 10%, HITA + 14,5%, avadvopeveg ayopéc +15%).

Agdopévou OTL 1 OVAKOUYT TOV ETOPIKAOV KEPIMV TNV TEAELTAl0 TTEVTOETIO
(5) NTav 1000 dUVOUIKT TTOV GYEOOV dev TTAPOAANAILeTOL pe KavEvay GAAO avodKod
KOKAO tov mpdopatov mapeAbdvtog (pe ta mepBmpla kEPdovg va Ppiockovior ce
vynAd mevivta mévte (55) etv), meplocdTepeg ivar ol mBavoTTEG TEPT UEYAA®DV
ATOAEIDV OTIG peToyés to 2008, KATL TOV EKTIUATOL GE HOVOYNQLES OMOOOCELS OTNV
KEPOOPOPIN TV UETOYDV.

Ev péom tov ektiunoewv tog ot Inpiég and v TpdseaTn YPNUATOTICTOTIKY
kpion Ba amodeyBovv peyoAdTEpES TOL OpPYIK®OG avapevopevov to 2008 kot Oa
@BdacovV TIC eKaTOVTAdES ekaTOUPOPLL EVP®. ATO TV TAeLPA TG | Moody’s exTind
0Tl T0 TAYKOGHO TOG00TO YpeooTtuciov o avindel kataxkdpvea 1o 2008, cto
4,2% £m¢ 1o TEA TOV £T0VG, KaOMG 1 Kpion TioTwoNg Tepropiler TNV TpoésPacn oe
APNUOTOOOTIKA KEQAAULO KL 1] OlKOVOpia eEmPpaddveTon.

Amo ™V GAAN TAEVPA, aKOVYETAL KOl EKetvn M TAELPA Tov vrootnpilet Ott,
mBavov va eéumnpetel tic HITA, éwg éva onueio PéPata, m TToTIKY TAOT TOL
OMUEWDVEL TO dOAGPLO, KaBOTL TOpa givar o€ BE0M Vo TOAOVY ONVA TO VOLUGHA TOVG
Kot vo, av&dvouy 1o g&aywykd epmoplo (avEnon Tov egaymyov Katd 4,9% kot Tov
anofepdTov TV  emrepfosavyy), oamopépoviac avtictoryo képdN, Ta omoio
cupupdriovy ot peiwon tov TANB®PIoHOD TOVG Kal, cuVvakdiovBa, oTNV amapaiTnTy
€€160ppOTN G TOL 160LVYIOL TOV TPEYOVGAOV GUVOAALY®DV TOVC.

AveEapTTOG TG OO0 TPOTIUADUEVG EMAOYNG EK TOV OVOTEP® EKIOYDV GE
TETOOVG YOAETOVS KopoVs, av otoyacOel kaveic Pabvtepa, tOTE Siyovpa Oa
EKTIUNOEL TEPLOCOTEPO, TO TOGO AMIGTEVTO TOAVTIUN EIVOAL 1] TPOGPOPE EVOG TKOVOL
Kol EUTELPOV OIKOVOUOAGYOL, OLOYEIPIOTH TEPIOVCIOKMOV GTOLKElV KABE GVYYPOVOL
EMYEPNUATIKOD QOopEa (Ol LOVO T®V TPATELIKOV AVAOVUU®V ETOPUDYV), TOV UE TN
GLGCMPELUEVT] GOPIOL KO, GLUVALLN, ATOPAITNTH -EK TOV MOV OVK AVEL- Yuypopio Kot
VNEAAOTNTA TOL, TPOTOCTATEL GTNV OVTIUETOTION OLOYEPIOTIKOV KPIGEMV, GTO
oXEOIOGO GTPUTIYIKOV KIVIGEWDV, GTI ONUIOVPYIN ELEVOLTIKMV EVKALPUDV KOl GTNV
emitevln KepdoPOpwV amotedecpdtov (KdAvyn {nuaov plust emitevén vymiov

tCipov).

A. ENIMETPO*

33 B\, Epnuepido. « Huepnoior,30.11.2007, . 3.

3 Tig eykdpdiec evyapiotieg pov otov k. Qwud Oeodwpovidin, Sumpemt Otkovopoldyo g etatpiog
«AVIN INTERNATIONAL S.A.» tov Opidov Bapdvoyidvyn, Andéeotto tov ITavemiompiov London
School of Economics, yia v 1060 TOAOTIUN GLULPBOAT TOV GTIV OAOKANP®GT) TG TOPOVCAG LEAETNG.
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O1 Béoe1g avtéc twv peydiwv Tpamel®v, WPLUATOV Kol ETEVOVTIKOV ETOPLOV
aAlG kot M évtova mopeppatikn-dopbotikny 61d0eon twv Kevipikadv Tpamelov,
ATOTEAOVV EATIION Y10 OVGLOCTIKY TPOYOTEIN TNG OPUIVOUEVNG OBECEMG GTOVG
UNYOVIGHOUE TNG TOTOTIKNG TOALTIKNG VO OVTILETOTIGOVV TO POVOUEVA TNG VPESNC.
Eivar cagég, ooppova kol pe Tig emQUAGEEIG TOV SOTLTTAOVOVTOL, OTL KOVEIS deV
umopet va tpofréyet v akpiPr] KAMpoka g TpE€Yovcas Kpiong peustdtTnTag Kot TV
TEGE®V OV UTOPEl Vo TPOKAAEGEL 0TV KEPSOPOpia TV TpamellkdV opiiwy, TV
KOTOVAA®ON Kol KOT' EMEKTACY], TOV ETOPLOV TOL €EAYOVV PEYOAO HEPOG NG
Tapay®yNG Tovs. Agdopévov OTL Ol aVOTPOCUPUOYES OTIS ayopés cuppaivovv avd
KOpoto Ko Ot ypeldletal vo mEPACEL OPKETOS KOpOHS Yoo v Qavel o TANPNG
AVTIKTUTTOG TOL LYNAOTEPOL KOGTOVG ... ZVYKEKPIUEVA, EKTIHATOL OTL O PLOUOG
avdntuéng Ba kopovlel 0lo 10 €10¢ amd 1,8%-2,5%, yeyovog mov EVIGYLEL TIG
TPOCOOKIES Y10 VEQ LEIMOT TOV EMTOKIWV.

Kotémv g avotépa avaokOmnons, UTopovps vo KATOANEOLUE oTo €ENG
ouumEPACLOTA:

H avagoaveicao otkovopukn otevotnta Kot 1 Tpofreyn mbovig evidoewms dev
éxel eakpPwbel mApwg Yy to 6o coPapn Ba amoPel, dnwg mapecTdOn TOLG
tehevtaiovg pnves amd Odpopeg mAevpés. H oclommpn, Topvi] VOUIGUOTIKA
avTmapdfeon, HE TNV EKTETOUEVT) OVOYEPELD OMOTANPOUNG KOL TNV TICTMOTIKY
OTEVOTITO TTOL OLTH GLVETAYETAL, B dtopkécel Kot Tovg mpooeyeilg uvec. Ot dmoteg
YOV mpoPréyelg ypeldletor emopévmg va  glval GUYKPATNUEVEG, (MOTE VO UN
dnpovpyn et mepiocdTEPN AVAGPAAELD KO SOVOTIGTIO GTIC OYOPES.

Eivar yvootd ot1, mepl v evardayn kdabe €tovg avagoaivovtolr TAnBmpikd
eowvopeva otn debvn okovopia, ETOYIOKNG ®G €Ml TO TAEIGTOV QUGE®MS, didovTa
OU®G aopun Yo GLCNTNCELS Kot AMYELS UETPOV TEPLOPIOTIKAV TOV TICTOGEMV.
Avt ™ @opd OUMC 1 EMOEVODIEVT] O1EOVI] KATAGTAOT KOl TO SIOUOPPOVUEVO TO.
TnNBopikd eowvopeva Eemépacov Tov  emoyloKO Pobud, mpokaAdviag Lonpéc
ocv{nmoelg kol {6mg KATOoV TOVIKO, VIO TNV EMNPELN AVAOUOADY OIKOVOLIK®V Kol
YLYOAOYIKOV GUVONKOV, HE TIG TayOToTeS LETOPOAES TAGEWV Kot S10BEGEMV KOt TOVG
EMEVOVTEG KOl KOTAVOAMTEG VO TPOSAPHOLOLV GUEGH TIG KIVIGELS TOVG GTO EKAGTOTE
KAMpo, moapoapévovtag oe avénuévn gypryopon 6co n apefatdotnta e&akorovdel va
arotedel 10 Kvplopyo oTorKelo TOL emevoLTIKOD KAlpatog. Kot elvar ainbég o,
cofobv mécelc autny T oTiyur], O1ebvadg oAAd Kot 6TV EAANVIKY otkovopia, €Gv O
dev AdPovpe apéomc HETpa Lakpdg TVONG TPOS Eykaipn Kot GoPapn OVTILETOTION
TOVG, LILAPYEL KIVOLVOG Vo EKONA®BOVV TaxEmg oe gupeia KATLaKa.

M dmoym, epovad, Tov B Propovoe va LTOGTNPLYOEL UE TNV TPOCLOVY TOV
e€eMEewv amd To KAEIGIHO TOV 1IGOAOYICUMV, ivol OTL €GV deV LEIWOOLV TO EMTOKIN
nepinov 610 3%, givar moAV mBavov va elcéABovpe Ge OKOVOULKT VPEST, ONANON
KOUYM TG OKOVOUIKNG OpacTNPLOTNTOS, EAATTMOOT NG TOPAy®YNS Kot adENon TG
avepylag. Ot ayopéc, avtn TN otyun, dgv €ovv @bdost akdun oe T€Tol0 onueio
OPLOTNTAG KOl OAOKANP®ONG, MOTE VoL 001 yNO0VV G€ VEO TTOTIKO KVKAO.

‘Eva. oevdpilo, pe 10 0omolo TPOCOMIKE GLUE®VO, €ivar 0Tt yo kdbe véa
OTOPIKN @doT, HEAETOVTAG NG €ite og eminedo atopukd €ite 6€ GLAAOYIKO -oTa
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mlaio evog €6voug 1 LOG CUVTETAYUEVIC TOATEWOKA KOWMVING 1| 0 TOYKOGULO
enminedo- dwrypapetat £vag KOkAog {ong amd v apyn mov EEViKE, TEPVMOVTOS KATOTLY
ot PAoTm avATTLENG Kol OTN GLVEXEWL GE PAOT] KOUTNG, TTMOTIKY, MOGOTOV «TIACEL
TATo» Yoo vo TEPUATIOTEL OVTOG 0 KOKAOG Kot v apyicel va dloypaeetal €vog
Kawvovpyog. To av ypovikd avtd o kdbe kOdxrog Cmng Ba eivor pikpodTEPNS 1
HEYOADTEPNG SLAPKELNG KOl OVTOYNG, €&apTdTat amd Tapdyovieg GALOTE ECMTEPIKOVG
Kot dArote eEwtepikovg. Edv peietnoet kovelg, Aowmdv, Pabotepo kot mpocmadncet
VO €PUNVEVGEL AOYIKA 1] VO UETOPPACEL «TeEYVIKO» Omw¢ Oa  éheye  évag
OKOVOLOAOYOG, TN Olaypagopevn mopeid kot €&€MEn ™G VOUGHOTIKNG
avTIapAOEonG GNUEP OVAUESH GTO OOAAPLO KOl GTO €VPM -KOl TOAAOTEPO GTO
YEPLOVIKO 1oYVpd papko péxpt mepimov 1o 1999- Omwg avt dSapaivetal oTo
Hapaptnpa B, Eexivavtag wotdc0 mo wpwv ond 10 1973, Ba damietdoet ta eENG:

Amo 10 1973 (apyf Tov KOKAOL) €mG .. M ovTicToyio peta&h dolapiov Ko
puapkov Mrav 1 SoAdpro yio 2 pdpxo (1coddvapo pe 2,5-3 mepimov gvpd). X
oLVEYELD, ONUELOONKE HiKpn TGN ToL dorapiov to 1978, v omola Eemépace kat To
1985 apyioe maAL vo avePaivel kot to 1995 n avaroyio dorapiov mpog pdpko frav 1
npog 1.3430 (=1.44 gvpwd). To 2000-2002 mepinov, kotd T petafotikn tepiodo, dtav
oTadlokd to evpd Gpyile va elodyetal oG eviaio vopoua oty Evponn, n avaioyia
ntav yio kabe 0.8220 doAdpro aviiotoryovoe 2,6 gvpw. Metd 1o 2002, to doAdplo
Babuaio dpyille vo yxdver ™ dvvapkn tov. Tig televtaieg de efdopddes, pe 1o
Eéomaopa NG TOTOTIKNG Kpiong maykoopiog, 1o doldplo katéfnke otig 0.56
nepimov povddeg Kot To gup®d ovéPnke oto 1.77, dnradn v kéBe SoAdpro
avtiotoryobv 3 gupmd mepimov. Tig Tpelg televtaieg dekaetieg, emopéVms, T0 SOAAPLO
£xel YGOEL TN G TOL KOl TAPOTAV®, I6mG, a&io Tov.

Edv, pdiiota, emriégoovpe 1 O@cmwpio Tov Raymond Vernon ywo tov «kdxio
Cwng tov kabe Tpoioviogy, Be®POVTOS TNG MGAV [0 LIKPOYPaQio Yo TNV epunveio
TOV TTPOGPATOV POVOUEVOD TNG TGTMOTIKNG Kpiong, TOTe T0 emduevo o Ba NTav to
KAEIGLLO 0LTOV TOL OVOSTKOV, £DC TAOPOL, OIKOVOLIKOD KOKAOV, KoM dteENABape amd
TO OTASL0 TNG APEOOVS KAALYNG TOV TEPIGGOTEPES KATOVOADTIKOV OVOYKOV GE VEL
QaoT, YopoKTNPILOHEV amd Un GLVEXILOUEVES OIKOVOIKEG OPACTNPLOTNTEG KOL N
EMOVOAN WYL, XPTLOTOOIKOVOULKA PEYEDT).

Ynd 11g mopovceg 0c CUVONKEG Kol HE TNV OVOUEVOUEVN EMEKTOGT TOL
OLKOVOUIKOV OVTIKTLTOV NG MIGTMOTIKNG KPiong oTnv maykocuio owkovopia, n aéia
0V dolapiov Ba méoel oe akOun mo younAd emineda, emcdTov KAEloEL AVTOHC O
TTOTIKOG KOKAOG Y10, VO 0pYIoEL apyOTEPQ £VAG AALOG OUKOVOLIKOG KUKAOG.

To 1ehkd pov cvumépacpo amd v mponyndeica avéivon gival 41t vVoTepa
and pio dekaetio, to 2017-2018 mepinov, n avaroyio avapeco 6to SOAGPLO Kot TO
evpd OBa glvar 1 akpPdg avTioTPOEN Amd QLT TOV NTAV OTAV APYIKA EWGNYON ©C
duvatd VOHIGHO TO EVPM G€ KVKAoPopia. Andadn, oe kaBe 1 dordplo Ba avaroyodv
5,5-6 mepimov gvp®, COUPOVA LLE TNV OPYLKT] TOV TIUY.

Amopével TeMKA 0 YpOVOG Vo POTICEL TNV 1GTOPIKN O10dPOUn HEGO OO Lid
OLOAEKTIKY], OVOLKTI KO EPNVIKY -g0yopat- diepyacia... Ecdg éva tétolo oeviplo cog
QOIVETOL KEEDMTPUYUOTIKON;
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