I[IMXY «K EOAPMOXMENH OIKONOMIKH»
TMHMA OIKONOMIKQN EIMIXTHMQN

[TANEIIIZTHMIO OEXXAAIAX

AIITAOQOMATIKH EPT'AYIA

O POAOX THX KENTPIKHX TPAIIEZAX

XTH XPHMATOIIXTQTIKH XTAGEPOTHTA

XPHXTOX AQ. ITAITAKYPITXHX
Emprénov KaOnyntmig: Avari. Kadnyntig T TE@ANOX ITAITAAAMOY

BéXrog 2019
1

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
20/04/2024 12:35:01 EEST - 18.223.205.66



YIIEYOYNH AHAQXH

Befaidveo 6t gipat cuyypoaeéag avtg g SUAOUATIKNG epyaciog Kot 6Tt kébe fonbeio v
omoia giyo Yoo TNV TPOETOAGIN TNG, EIVOL TANPOS AVOYVOPICUEVT] KOl OVAPEPETAL GTY| Ol-
mAopatikn epyoacio. Eniong éxo avaeépet Tig 0moteg mnyég amd TIg 0moies £Kava yp1 o 0£00-
pévov, Wemv N Aéewv, eite avtég avapépovtar akppag ite mapappacuéves. Emiong Pe-
Botdve OTL VTN 1 TTVYLOKT EPYACIO TPOETOUACTNKE OO EUEVO TPOCSHOTIKG EOIKA Y10 TIC
OTTOLTNOELS TOL TPOYPAUUATOG HETATTUYIOK®OV 6ovd®V otnv Eeapuocpévn Owovoukn tov

Tunparog Owovopkav Emotmnuav tov [avemompiov @sooaiiog. Bolog, Iavovdaprog 2019.

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
20/04/2024 12:35:01 EEST - 18.223.205.66



EYXAPIXTIEX

Evyapiotd Oepud,

Tov kafnynt k. [Tamaddpov Lté@avo yia v katovonon kot tn fordsia mov pov mapeiye

OTNV EKTOVNON QNG TS OIMAMUATIKNG EPYOGIOG.

Tnv otkoyéveld LoV Yia TNV GUUTOPACTACT] Kol T1 6TNPIEN TOV HoL Tapeiye KabOAN T d1dp-

KELOL TOV GTOLOMV LLOV.
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O POAOX THX KENTPIKHX TPAIIEZAYX XTH XPHMATOIIXTQTI-
KH XTAGEPOTHTA

INEPIAHYH

H npoéceatn maykodcuo xpnUatometoTikn Kpion éminée Kaipia v TaykOG o 0lKovouio 6
OAovg Tovg Topels. Metd amd pia peydin mepiodo epnovyocpol kot dxpatov @ilelevBept-
OUOD TOV XPNUATOTICTOTIK®OV WOPLUATOV UE YOAOPOVG KOVOVES ETOTTEING KL UNYOVIGUOV
eléyyov N kpion actdbelog mov EmAnée 10 TMoTOTIKO KLVPimG cvotnua Npbe va tapacel ta At-
puvélovta vdaTa Kot vo 0dNynoel Toug Becpovg oe avabempnon Tov pExpt Tote epappolope-
VOV TOMTIKOV Kot HeBddmv. Ot kevipikég Tpameleg eyKaTéAELyOV TOVG TOPUSOGLUKOVG PO-
AOVG TOV emTNPNTH Kot avEAAPaV evepyd OpAoT MGTE VO dAGADOGOVV TOV (PN ULOTOTIGTOTIKO
TOUEN KOl KOT  EMEKTOCT OAO TO YPNUOTOOIKOVOUIKO GUGTNUO OO TNV KATAPPELOT|. ZTNV ToL-
povca, LEAETN, dlepeLVOLUE T Pacikd oTowyeion Agttovpyiag TOL YPNUATOTICTMOTIKOD GVGTH-
LOTOG MGTE va. aviyvevoovpe Tig Pabitepeg antieg g kpiong. [lapdiinia peretdpe Tig mept-
TTOGELS TOV KUPLOTEPMOV KEVIPIKAOV TPOUTECOV TOYKOOUIWG Kot TOV pOAO TOVS GTNV TPOGPATN
Kpion ®CTE VO AVOADCOVE TIG GTPUTNYIKES Kol TV GUUBOAN TOVS GTNV OVTIUETOMTICT TNG
Kkpiong. Méca and v mapovca gpyacio 6TOY0G givor va avarlvBodv Ta evooyevn YopoKTINPL-
OTIKA TNG TPOSPATNG Kpiong, ot mpoPAnpaticpol kot ot Tvxdv AdBog pebodeboels kot mapa-
Aetyelg oote va 600el 1 duvatdTo o€ PEALOVTIKEG Epevves va epPabivovy TeptocdTEPO GTOL
{nmpoTo TG YPNUOTOTICTMOTIKNG oTAfEPOTNTOC HEGH OO TO YPNOLUO CLUUTEPAGLLOTO TOV

eEdyovral.
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THE CENTRAL BANK’S ROLE IN FINANCIAL STABILITY

ABSTRACT

The recent global financial crisis has hit the global economy in all areas. After a long period
of complacency and extreme liberalism of financial institutions with loose supervision rules
and control mechanisms, the instability crisis that hit the credit system in particular has come
to change the rules and lead the institutions to review the previously applied policies and
methods. Central banks have abandoned the traditional roles of the supervisor and have taken
active action to save the financial sector and hence the entire financial system from collapse.
In the present study, we are exploring the key elements of the financial system to detect the
underlying causes of the crisis. At the same time, we are examining the major central banks
worldwide and their role in the recent crisis to analyze their strategies and their contribution
to dealing with the crisis. The aim of this paper is to analyze the inherent features of the re-
cent crisis, the concerns and possible mistakes and omissions in order to enable the future re-
searches to deepen further on the issues of financial stability through the useful conclusions

drawn.
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KE®AAAIO 1

EIZAT'QI'H

Tnv tedevtaia dexoetio N wOyKOCHLN owkovopio ovatapdydnike omd pio woyvpn yPMUOTONTL-
oTOTIKN Kpion 1 omoia Eexivnoe and tig HITA to 2007 kot petadddnke oe OAEC TIC TAYKOGHL-
€¢ owovopieg. H owkovoukn kpion avt) EnAnée kaipio OAOVE TOVG TOUES e GoPapdTaTEG
EMNTMOGELS OTNV TAPOYWYIKY] S0dIKACIo, GTNV ATAGYOANGCT, TO JEBVEG epmOpPLo Kol o€ OAES
T1G O1ebveig ouvarlayég kol oyéoels. Anpiovpyndnke évag eavAog KOKAOG KPIGE®Y OTOL 1
YPNUATOTICTMTIKY] Kpion amd v pio Kot 1 Kpion LoKPOOIKOVOUK®OV HeYEBMV amd TV GAAN
avaTPOPOdOTOVGOV TIG GLVETELEG eKatépwOeV pe apeidpopa anotedéspota. H xatdppeoon
TOV YPNUOTOTIGTMOTIKOD TOUEN SNUIOVPYOVGE 1oYVPA EUTOSLO GTHV OIKOVOLUIKT SpacTNPLOTY-
TOL 1] OTTO1aL E TNV GEPA TNG OO TNV GTIYUT TOV VIOAETOVPYOVSE Tiele OAO TOL LOKPOOIKOVO-
LKA Kot XPNUATOTIOTOTIKG pHeyetn. Ot maykdcotr opyavicpol ot oroiot amotelodv 10 dte-
Bvég xpnpatootkovoutkd chotua Oa Enpeme vo Opacovv dueca yuo Ty ££000 amd 10 TEAL
aVTO, TO OTTO10 ATOTEAOVVTAV a0 dV0 POGIKEG OVOTAPAYES TTOV EKOVOV LLE LKPY| XPOVIKN Ol-
a@opd v epeavion tovg. H o katnyopia mepieddpfave v kpion mov tpokAndnke anod to
un e€umnpeToVUEVE GTEYACTIKE dAVELD YOUNANG TICTOANTTIKNG IKAVOTNTAG KOl 1) GAAT KOTn-
yopia mepredapfave Tic cofapéc avaTiunoels Tov debvav TIndY tov sprmopevpdtov. Ta ovo
acLVOETO QVTE TPOPANUATA TPOKAAOVGOY {NTHHOTO YPTLATOOIKOVOUIKTG 6TafEpOTNTOS O
™V pia kot TAN00PIoTIK®V TEGEWV amd TV GAAN, {nTuata To ooia TV apUEidpopLa.
EmumAéov coPapéc ducAettovpyieg 610 TayKOGHIO OIKOVOUIKO GOGTNHA, SNUovPYNGaV Kot Ot
Aeyoueveg avadvopeveg owovopies. H eddttoon tov puBpov eaywymv Adym ™G TaykOGHLoG
OKOVOUIKNG KPioMG OTIG OVOOVOUEVES TPOG TIG TPONYUEVES OKOVOUIEG TPOKAAEGE EMIONG
@OOAO KOKAO TECEWV KOl GE OVTEC, 0ONYDVTOG TIG GE OIKOVOUIKN ETPPASLVON Kol TPOKAAD-
VToG TEpATEP® HeiON TV 01EBVAOV cLUVOAAAYDV PeTAE) TPONYHEVOV Kol VOSVOUEV®DV O1-
KOVOLULOV.

H onuavtikodtepn enmintwon n omoia TpokAnOnke amd v ¥PNUATOTICTOTIKY KPion MTov 1
EMAEYT] EUTIGTOCVVTG OMEVOVTL GTOV TOTOTIKO Topén. H kpion eumiotocvvng, onuovpynoce
KOYLToWyio TV oyop®dV Kol TOV ENEVOVTMV OMEVOVTL OTO TPATECIKE WOPOLOT, EALELYT| EUTL-
GTOCLYNG 1 OToia eVIoYVONKe O TNV AETOLPYiO. LE VITOEKTIUNGT TOL KIVOUVOL OPIGUEVMV
TOTOTIKOV 1OPLUATOV, TNG LVYNANG HOYAELGTG TOV YPNCLOTOOVGAY KATOowo debvn ypnpo-
TOTMOTOTIKA WOPOUATO KO TEAOG 1) ASLOPAVELN TTOV ETKPATOVCE GTOVS IGOAOYICUOD CTUAVTL-

KOV TpamelkdV 10pLHATOV.
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H é\Aewym eumiotochvig ekONAmONnKe 1oyvpdTATO Kol HETE TNV KATAPPELOT VOGS Amd TOLG
OTNUOVTIKOTEPOVG YPNUATOTIOTMOTIKOVS Opyoviopovs, g Lehman Brothers pe 6moteg emumto-
oelc ot pokdiece. Tig ocvuvémeleg avtng TG Kpiong, KAONKAV v OVTILET®OTIGOVY GE T~
YKOGUIO EMITESO O1 EMPOPTIGUEVOL OO TO KPATH OPYAVICUOT AOKNONG VOLUGHATIKAG KoL TTi-
OTMOTIKNG ToATIKNG, ot Kevtpikég Tpdmelec.

2mv mapovoa SmAopatikny epyacio eEeTdlovpe TOV pOAO TOV KEVIPIK®V TPATEL®V OE T~
YKOGUI0 Kol 6€ €0VIKO MMEDO KOl TIC EVEPYELEG TOVG GE LOKPOOIKOVOULKO KOl [LKPOOTKOVO-
K6 eMimedo amévavtl otV TPOGPOT Kpiom.

270 0€0TEPO KEPALNLO TNG TOPOVGAS EPYATiag, yiveTtal pia avdivon tng eEEMENG TV ypMuo-
TOTMGTOTIKAOV WOPVUATOV HEXPL VO PTAGOVE GTNV GUYYPOVT] TOLG LOPOT).

210 tpito kEPAAOO TapoLGLAlovpe TO PAGIKE YOPAKTNPIOTIKE KOl TIC GUVETELEG OO TV
TPOGPOATN YPMNUATOOKOVOULKT|] KpioT).

270 TETOPTO KEPAAMIO OVOAVETOL O POAOG TV OVO UEYOADTEP®V OUOGTOVILOK®Y TPATELOV
péoa otV Kpion

270 TEUNTO KEPAANLO aVOADOVE TOV EMOMTIKO POAO NG KeVTpkNG Tpdmeloc e EALGdOC,
Kot TIG S1APOPES AELTOVPYIEG KOl EVEPYELES TNG YO TNV GTOOEPATNTA TOV YPNLUATOTIGTMOTIKOV
GUGTNHLOTOG, COLLPOVO KOl LE TIC EMTAYEC TNG EMTPOTNG TG Baoctleiog

270 TEAEVTOL0 KEPAAOO EEAYOVLE TO GUUTEPACLOTO TNG EPEVVOG KOl TNG KEVIPIKES TPOTAGELG
POg depedvnon.

H napovoa perém Baciotnke oty pebodoroyia g PAloypapikig avackomnong péca amod
£YKVpEG MNYEG, EMOTNUOVIK®OV GpBpav, dnpoctedcewv, PAIoV Kot Tydv Tov S1odktHov.
Méoa and v epyacio avt 6toOY0g eivar va e&ayBodv oNUOVTIKE GUUTEPAGLLOTO Y10, TOL OLTLOL
g kpiong kaBmg Kol Yo TIG EVOESEIYIEVES KOl OMOTEAECUATIKEG LUEBOOOVE AVTIUETDOTIONG
aVAAOY®V TPOKANGE®V TOL YPNUATOTIGTOTIKOY GLGTANOTOS 6To péAAOv. Emiong péoa amd
TIG LEAETEC TEPIMTMONG TOV OHOCTOVIOKAOV Tpaneldv 6TdY0g elvar va 60000V amavincelg o€
Bacud epotuaTa ToL oYXETICOVTOL [LE TOV EAEYXO TOV AOKOVV 1| TPEMEL VO ALGKOVV 01 KEVTP1-
k&G Tpamelec, ta Opla TIg TpobmoBEcelg Kal TG dradkacies anelevfépmong TV Tpamelik®V
WPLHATOV Kot €V TEAEL OO pmopel va BewpnBel To KatdAANAO pelypo VOUIGUATIKNAG Kot On-
LLOGLOVOLIKNG TOATIKNG OV 00KEL £VOIG EMOTTIKOS POPENS MOTE VO TPOCGTATELOVTIUL TOGO T
LOKPOOIKOVOUIKA, OGO KOl TO HKPOOIKOVOUIKG HeYEON oamd mepumtdoelg otpéPrlmong Aet-

TOVPYIOG TOV YPNUATOTICTMOTIKOD TOUE.
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KEDAAAIO 2

Iotopukn) e€EMEN kot cOYypova XpnuoatomoTTIKA [dopvpata

2.1 I'evika

Xe (o owkovopio Kol o€ €va OIKOVOUIKO KOKAMMUO, OpOovV KOl CAANAETIOPOVY KoOMuUepVA,
EMYEPNOELS, VOIKOKVPLA KOl ONUOGIOG TOUENS, LECH TWV UETOED TOVG GUVOAAAYDV TOL OTLL-
ovpyovV €60d0a. Kot ££0da exatépmbev. Me Bdomn Tov €1000MUATIKO TEPLOPIGUO TOV KADEVHS
a0 TOVG GUUUETEXOVTEC, OTAV VIAPEEL EKTOKTY OvAYKN ovalnTovuV GAAeg TNYEG YPMUOTOdO-
NoNG Yy vo. T1g KoAvyovv. Avtifeta 060t £xovv TAEOVOCLLO ELGOIMUATOS ovalnTovV TPOTOVG
emévoLoNg Kol amotapicvong eite yuo v datnpnon g adlag tov ypNUaTog €ite yoo TNV

TPOCTOPION KEPODV OO TOKOPOPES EMEVOVGELG.

e avtifeon pe TiIc TohondTepEg EMOYEG OOV M €maPN UETAED SAVEIGTAOV Kot davel(OpEVMDV
YWOTOV GUESA, 1) AVATTVEN TOV EUTOPIKAOV KO OIKOVOLUK®MV GYECEMV KOOGS Kol TV d1ebvav
GUVOALAYDV KOl 1 €EEMEN TOV KOW®VIDV OMUOVPYNCE Kot TNV avAayKT VTapéng evog Hesd-
Covta petald tov 600 TAELP®OV, oL Ba SCEAMIE TNV PELGTOHTNTA KOl THV QEPEYYLOTNTA

TOV GUVOAAAYDV, LE TNV OVTIOTOYN ATOKOMOT] AUOPNS YOl TIG VIINPECIES TOV.

O KVP1OTEPOG EKPPACTIG AVTOV TMOV VANPECIOV €lvarl Ta TPUTECIKA 1OpOUOTA, 1) KLPLOTEPT
Katnyopio. €vog vpiTEPOL POPEX, TOV OVOUULOUEVOL YPNUOTOTICTOTIKOD TOUEN, O OTOi0g
exTOg amo TIG TPATECES TEPIAAUPAVEL KOt TIG YPNUOATOYOPES, TIC KEQPAAOLAYOPES, TIC TOPEAAN-

e ayOpég, TIG ayopég Tapay®Y®V Kot AL (Ayyeldomovrog, 2013).

2.2 Ietopuc) €€EMEN Xpnpatomoetotikov Topéa

2TIC TPAOTEG KOWMVIES KOl OIKOVOUIEG TOV POLO TNG ACPUAOVS OTOTOUIELONG Kot amofKeL-
oNG TAOVTOL Kol E1600MUATeV £manlayv ol Vool Kol 01 AATPEVTIKOL YDPot YeVIKOTEPQ, LE Ola-
YEPLOTES TOVG O18POPOVG 1EPEIC N 1EpEleg KaBDG o1 Ydpot avtol Bewpodvtay KOTAAANAOL Kol
AOY® dopng Kot LTOSOUMY OAAGL KoL AOY® TOVL 1EPOV YAPAKTHPO TOVG TOV OMETPENE £MIO0EOVG

Anotéc.
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H npd tpémelo xataypdenke tov 18° adva m.X otov Kddiko Xapovpauni o onoiog He-
opobetel Tov poro Tov tepéa-tpamelitn, TOVG OPOLE JOVEIGLOV, TO. SIAPOPO EMTOKLO KOl TOVG
OPOVG OTOTANPOUNG TOV OOVEIGHOV. APYOTEPQ, GTNV POUOIKT] CLTOKPOTOPIO ETICTUOTON-
Onke n VapEN TpamelIKNG dPACTNPLIOTNTOS KOl GUVOAAAYDV eKTOG vamv amd tov lovho Kai-
capa, po poper| Tpamelikng n onoia cvveyiotnke kot pécw g [Homkng ExkAnoiog kot tov
nepionuov tpanelov amd toug Naiteg Inndteg. Katd tnv didpkeia tov Meoaiwva ot dtapopot
nyéteg e Kevrpumg ko Bépetag Evpdnng exkpetaAlednkay v €0KOAMO OOVEIGHOD ONpL-
0VPYOVTOC VITEPOYKA YPEN OTIC NYEGIEC TOVG, YPEN TO OTOIO TIC TEPICGOTEPES POPES EPEVAY

aveEOPANTA KO TPOKAAOVGAY KOTAYEYPOUUUEVEG TTOYEVGEIS KPATMV TNV ENXOYN EKEIVN.

Meténeita, o Avrop Zuif pe to épyo tov «O mAovTog TV EBvavy 10 1776, mpokaiel v pi-
G avoyévvnon Tov YPNUOTOTICTMOTIKOV Topén Kot pe Paorm autd, To TOTOTIKE WOPVUTO.
¢ Bpetavikng Avtokpatopiog dAra&ov Opovg kol mpoimobécelg Asttovpyiog €161 OCTE va
TEPOPoTEL 0 KPATIKOG TOPEUPATIOUOG KoL VO OTOTEAECOVY S10KPITE GYNUOTO OyOPOV Kol

otKovouiog.

H peimon tov kpatikod mopepPaticpod mpocékpove oty PLoctudtnTo TV TPanelik®dv -
OPLUATOV TTOL OgV EEMEPVOVGE Ta 5 XpOVIa HEGO Opo AOY® Un avtiKpiopatog TV Tpamelo-
ypappotiov mov e£éodav. Avtd darace otav otic HITA 10p00nke n mpot Kevrpikr| Tpdnelo
arnd tov Ymovpyd Owovopkov A. Xdapiktov and v omoia pmopodcav vo daveiloviot ta
WOIOTIKA TOTOTIKA 10pOUATO LEAN TNG 0 TEPTOGELS avhykng. [Ipmdtotl tpaneliteg g emo-
NS, avadeiydnkay ovOpaTo TOL VPIGTOVTOL OKOUN KOl GNUEPO LE TOYKOGUO ETLPPON KoL

O1KOVOMIKT empavela, 6mwc ot Goldman & Sachs, J.P.Morgan kot aAAot.

Ao ta mpadta Tpamelikd 1Wpvpata anovsiole N Aaviky) Tpanelikn, eved 0ceg Tpaneles OAveL-
Cav 10 Koo, NTav aUEIPOAOL PEPEYYVOTNTOS KOl GTO OIKOVOMIKO Kpay tov 1929 cuumapé-
GLPOV TO XPNUATOTOTOTIKO cuotnua TV HITA og katdppevon, O6Tmg kot v veoidpubeica
Federal Reserve Bank. Ztmv cuvéyela ot TayKOGUI0L TOAELOL E6MGAV TNV amapaitntn dOnon
TNV TOPAY®OYY, LECH TOV BOUNYXOVIOV OTA®V Kol LECH TNG AVOIKOJOOUNONG LETEMELTA, YE-

YOVOG TTOV ATOTEAECE 1oYLPO TAPAYOVTA MONGNG Kot TNV TPATElIKN OpacTNPLOTNTO.

Metanodepkd 1 @lhedevBeponoinon tov Tpaneldv cuveyiotnke dvvapukd Pacilopevn ot
pelmon Tov KpoTkoD TopeUPaticpod, oTny EAATTOON TOV 0pimVv Kol TV Tepimpiov acpd-
Aewog pevotdtTToc. Anpovpyndnke £tot va 1oyvpo pedpo awvénong g tpanelikn dpocTn-
PLOTNTOC, EMKOVPOVUEVO OO TNV EEEMEN NG TEYXVOAOYING OVOOEKVOOVTOG TOV TPATELIKO TO-

HEQ WG TPOTOTOPO GTIG GLVOAAAYES KOl OTIG EMLYEIPNUOTIKEG TPOKTIKES.
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AvopBoLOYIKES OUMG TPOKTIKEG, EAAELYN ETOPKOVG EMOMTEIONG Ko SLopAveELG OAAG Kot EEm-
YEVELG OPYNTIKES OIKOVOUIKEG GLYKLPIEG 0ONYNOOV a0 T LEGO TG TPOTNYOVUEVNG OEKOETIOG
TIC Tpdmeleg Kol TOV YPNUOTOTICTOTIKO TOUEN GE KOOEGTOS 1oYVPAOV TECEDV pevaTtoOTNTaS. H
apyIKN Kpiom TOV KOKKIVOV oTeyacTik®V daveimv otic HITA cvumapécvpe 6A0 10 Tpamelikd
GUGTNUO GE 0L TOYKOGULO KPIoT VIOUIVO TTOV EMNPEACE OAOL T LLOKPOOTKOVOLUKE KOl IKPO-
OKOVOLKE LeyEON Kot 00NyNoE 6TV avafedpnon TOV EXOTTIKOV EAEYXOV TV TpoameldV Kol

TV 0poVv 1dpvomg Kot Aettovpyiog Tovg (Ayyeddmoviog, 2013).

2.3 O AerTovpyies TOV YPNUATOTIGTOTIKOD CUGTINOATOS

H tomuen) d1dpOpmwon evdg xpnUatomioToTikod cuotipatog (oynua 2.1) meptlopfavet:

% Ta OTOTGTMOTIKA TPOTOVTIQ
2
T (pNUOTOTIGTMOTIKESG OYOPES

s To xpnuatomoTOTIKd WpHLoTo
e £va TUTTIKO YPNUATOTIOTAOTIKO KOKAMUA 01 BAGTKOTEPOL CLUUETEXOVTEG ElvaL:

s Idwnteg (Katabéteg, Enevoutés, AaveloAnmreg)
s Emyepnoeig

& Ogopkol Enevoutég 11 AaveloAmreg

& O1ypNUOTOTIOTOTIKOT POPELg

¢ OvKevrpwég Tpaneleg

== XpnUoTOmGCTOTIKG ﬁ
poiovta ﬂ
== Xpruota / Xmﬂ‘ftqmo'tcotmd\
Ispopata

TTAeovuCHLUTIKES i . Ellsmpﬁtgnxé;
Movadec .\pnucxtomc_tconks\, Movadec
’ Avyopég
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2.1 H Aertovpyio tov ypnuotomiotwtikod 1opouotog (Inyn.: Ayyelomoviog, 2013)

Méoa and v opOn aAANAETIOPOOT) TOV TAPATAVE® POPE®Y GE £VOL GOGTN LA, OTLLLOVPYOVVTOL
ot KatdAnAeg mpobmobéoelg avamTuéng o owovopiog. Ao TV OHOAR pon TOV GUVOAAX-
YOV HEGH 6TO KOKA®O 0VTO, EMLTUYYAVETAL 1] 0pHOAOYIKY] KOTAVOUY TOV TOP®YV GE U0 O1YO-
pa, OnpovpyovvTol Kot dtotifeviot Kovotopa mpoidvta Kot SIEVKOADVETAL 1) SLGTOPA TOL

YPTLLOTOOIKOVOLKOD KIvOHVOL e GKOTO TNV peimon tov. (Ayyeidmovirog, 2013).

e TOMEG TEPMTOGEIS OUMG TO GVLGTNUA AglTovPYEl avopBoroykd kabmg Stakpivetar amd
peyain evaicnoio oe evooyeveig N e£myevelg apvnTIKOVG TOPAYOVIES TTOL SNUIOVPYOLV POl
vopeva Kpioewv. Xg aUTEG TIG MEPUTTMGELS Ol EMOMTIKES APYEG OV AGKOVV TOV EAEYYXO TOL
YPNUOTOTICTMTIKOV (opéan. Kot givar kupiwg, To kpdtog péow tov Kevipikov Tpaneldv, ot
EMTPOTES KEPOAOLOYOPAS, Ol OLOCTOVILOKES TPATELES KOl dtdpopot dAhol Beopol, evepyomot-
00V UNYOVIGLOVG VOLIGHOTIKNG Kol ONILOGLOVOIKNG oTabepomoinong wote va eEadeipbolv ot

nafoyéveleg TOV GLOTNHOTOS Kot va apPfAivvBodv ol emmtmoels g kpione. (Ayyeidmovrog,

2013)

2.4 Xoyypovn Tpamelkn KOl TOYKOGULOTTOIN 0N

Yta miaicto g O1eBvomoinong TV ayopdv Kol TMV KOWAOVIAOV 0 GUYYPOVOS YPNHLOTOTIGTM-
TIKOG TOUENG GUUTOPEVETAL G i ToyKOoue Tpamelikn ayopd. Ta Pacikdtepa yopaKtnpt-

GTIKA TNG oVYYPOVNS TPame KNG Tpo Kpiong NTav to €€NG TaPUKAT®:

¢ Bobpaio peimon tov Kpatikdv TopepPatici®y Kot 1 dTAOVGTELGT TV Old-
JKAGLOV KOl TV KOVOVOV TIGTOANYiG, £0woe véa £vvola otnv dtebvn mpa-
KTIKN.

¢ Evioyvon g diebvomoinong tov tpamelikdv ayopdv pe adénon Tov OYKov
ot Oebvelg ocvvaAlayEG Kol HElOON TOV TEPLOPICUAOV TOV TPATECIKOV GL-
VOALOYDV.

& Avénon g evaicOnoiag g ToyKOGUIOG otKovopiag pe TNV EUEAvion TV
KvOOvVeV TV eAe00ep®V 1GOTIUIOV KOl TOV UETAPOADY TV d1EBVOV emttoKi-

wv.
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% Evoopdtmon Tov KavoTOpmY TEXVOAOYIK®OV TPOiOVTOV oTI¢ Tpamellkés dpa-
GTNPLOTNTEG.
s E&atopikevon g eumnpétnong pe didyvon TAnpo@dpnonsg HEGm Tov dtodt-

KTOOL Kol TNV dnovpyio EEEIOIKELUEVNC TEAUTELOG.

Ol ta mopamdve ciyovpa devpuvay 10 Tedio dpacTNPLOTNTOS Kol OVIOYMVIGUOD TOV TPO-
eV, evd 01 deoUEVTELG TOV TAPELOGVTOC AMEVOVTL GTOVG ETOTTIKOVG POPELS elyav ELOTT®-
Ol onuavikd. To mepBmpro képdovg mAEov Yo pa tpanelo NTov eAevBepo Kot Tpokabopi-
GUEVO KOl AITOTEAOVGE GLVAPTNON TOV pHeYEOB0LG Tov Tpamelikol WOPOLUATOG KoL TOV HEPIOIO

7oV glye amoKTNoEL TNV TPOTECIKT aryopd.

[Topdiinio n eveoudT®on ™S YNeLoKNG tTexvoloyiag vioyvoe v dievpuvon Tov tpamell-
KOV TPoIdvVTOV Kot TNV EATOMKEVUEVT] TPOGEYYIOT] OMEVAVTL GE OLVNTIKOVG TEAATES, APOV
LLE TOL UMY OVILOTOL UTOLOTNG AVEAANYNG, TIG TIOTOTIKEG KOl XPEDCTIKEG KAPTES, TNV NAEKTPO-
vikn Tpomelikn Kol To YyNneokd TAEOV GUGTILOTA Y10 KIVITEG CLOKEVEG Kol Ol LOVO £0wTaV

AN ©®ONoM 6TOV KUKAO EPYACIAOV EVOG TIGTMOTIKOD WOPVUOTOC.

2.4.1 Ov droovvopLokés TPamelIkES ayopEg

Me v g£EMEN NG TEYVOLOYiOG Kot TNV EMEKTACT] TOV SEBVAOV cuVOALAYDV, 01 Tpdmeles ei-

VOl 0 ONUAVTIKOTEPOG HECALOVTAG Y10l TNV VAOTOINGT T®V XPNUATOTIGTOTIKOV EXAPOV TOV

OKOVOLKAV HOVAd®V Kot TV Kpatdv. [ va Bewpnbel Eva ypnUatomoTtoTikd cOGTNUA O-

cQuAES Kot 6Tafepd Pacikn mpodmdBeon mailel To Katd OG0 amoteAespatiKO gival £va 60-

GTNUO TANPOUDV.

‘Eva d1e6vég chotnua tAnpoumy teprtioppdver

¢ Eyyopieg 1 debveic Movikég cuvorioyEg

¢ Ymnpeoieg dayeipiong emyyelpnpatikdv dobecipwv

¢ Yanpeoieg S1aKOVOVIGUOV Y10 TIC YPNUOTAYOPES KOL TIG AYOPES GUVOAAGYLLOL-
T0G

¢ Ymnpeoieg S10K0VOVIGLAOV TANPOUNG OTIS 0YOPES KEPAAOIWV KoL YPEOYPAPOV.

Me v dnpovpyia g VOHUGUOTIKNG éveong otnv Evpdnn, ta Bvikd cuotipate TANpouodv

HETOTPATTNKOV OE €va eViaio dtacvuvoplokd Tpamelikd cVGTNUA TANPOUDY TO 0TOi0 OVOUd-
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omke Real Time Gross Settlement. I'a g ydpec g E.E. mov dwutipnoav to €Bvikd tovg

VOLIGHOL EPAPUOGTNKE STAO GUCTNUO TANPOUDYV.

H dwacvvoplaxn avt tpamelikn ayopd, meptlapupdvel mévo and 1000 tpamelikég emyelpn-
o€l o€ mave and 50 kpdtn kol Kahdmtovy oxeddv 0 70 % TV KOONUEPVOV GUVOAALYDV

otnv Evponaikn Hrepo.
Ot Baoikég Aettovpyieg g dtacvuvoplakng Tpomelikng ayopdg eivat:

¢ AvvatdTTo GLVOMKNG SUYEIPIOTG ATAUTCEDY KOl VITOYPEDCEDYV TOV OYOPDYV OKOLLOL
K0l G€ OPLOKES KATAOTAGELS YWPIG OTPEPADGELS TNG AyOPdS

& Avadiavopr| ToV Kealoimv Toykoouimg yeyovog mov eEOUAADVEL TNV PEVGTOTNTA KO
TNV KOTAVOU TOYKOG MG

¢ Evioyvon mg kdAvyng tov tpamel®dV amévavtl GTOVS YPTLUOTOOTKOVOHKOVS KvdD-
Voug

& Avvatdmto pelowons Tov 0eGUENGE®V Kol T®V PLOUIGTIKOV KavOvev Kabdg emiong
Kot YOAGP®O™ TNG ONLOGIOVOUIKNG TOALTIKNG YEYOVOS TO OTOi0 €lXE (OC OMOTEAECHA
MV UHelmon Kot Tov KOGTOVLG Agttovpyiag kot dtdfeong TV Tpanelikdv 1WOpLUATOV

(ITpoPomoviog & Kamdmovrog 2001)

2.5 0¢9éin ko Koot anré v Hoaykoopomoinon g Tpamelikg

‘Eva Baocikd 6@elog mov mpoékuye 6ty Movikn Tpameliki NTav T0 AeYOUEVO TAEOVAGILL TOV
KOTOVOAWMTH TO 0moio opiletanl wg n dapopd TG TPOHECNG TOL KOTAVAAMTY VO TANPDOGEL Y10,
Qo vnpecio Kot n TEAMKY Tov TAnpoun. Me v avénon tev smrokiov Katabécemv Kot tnv
HelmoT TV EMTOKIOV YOpNYNCE®V AOY® aHENCNG TOL OVIOYMVIGUOV TOYKOGHIOS, TO TAED-

VOGO 0VTO TOV KoTavadlmTn ovénonke.

Me v d1ebvoroinon twv tpamelikdv Asttovpylidv avéndnke Kot n amdd00n TOV GUVAAAQ-
YOV keporaiov maykoopine. Eved molodtepa onpavtikd kepaioto HeTapépovtay Lovo LEGH
duecov EEvov enevdhcewV G€ KATOw YMPa, TAEOV Ol GUVOALUGGOUEVOL £PYOVTOL AOY® NG
TEXVOAOYIKNG €EEMENG G€ deoT emapn e OLEC TIC YMDPES LE OVOIKTEC OTKOVOUIES KOl TTPOLYLLOL-

Tomolovv defveig cuvalrayég oe mpaypatikd ypovo.

Opowg 1 debvomoinon TpoKAAESE Kot OTUOVTIKES OVGAEITOVPYIES KUPIMG OTIG OIKOVOUIES TMV

kpot®v. Eivar dedopévo 0Tt o1 kpatikol unyovicpol andiecav €6000 KOOMOG Amd TIC GUVAA-
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Aayéc og eBvikd emimedo eompaTTOVIOY VYNAL POPOAOYIKE £5000 Kot TapIAANAL AdY® TV
VYNADV DITOYPEMTIKOV SoBeGIH®VY, ONUOVTIKG KEPAAULL JIEPPEVCAY GTO EEMTEPIKO GE TO

YOUNAOD KOGTOVE TPOOPICUOVG.

EmumAéov kan Bacikdtepo, péca and v debvomoinon, avéndnke n evaicncio kot ot mabo-
YEVELEG TOV YPNUOTOTICTMTIKOV GUGTHLOTOS OMUOVPYDOVTAG OAVCIOMTEG AVTIOPACELS OE TEPL-
TTMOGELS OIKOVOUIK®OV SOKVUAVGE®V, TIG OTOIEG Ol EMONTIKOL POPELG KOl O KPATIKOG UNyovi-
GUOC KaAoUVTAL VO EAEYEOVY TPOGTOODVTOS VO EANTTMGOVY OGO TO dVVOTOV TEPICCOTEPO TIG
EMITAOCELS PIOG OPVITIKNG METOPOANG Y10 TIC OIKOVOUIES KO TIC KOWVMVIEG TV YMPDOV TOVG

(ITpoBdmoviog & Kandmovrog, 2001).

H televtaio ypnuotomototikny kpion eivar éva tpavd moapdderypo viopvo eEeliewv og mo-
YKOGO €Mimedo pe PapOTOTES EMTTOCELS GE OAA TO EMIMESN TOV AYOPADV KOl TMV OLKOVOLLL-
KOV peyedov. Zta endpeva ke@AAoto KOAOVHOOTE HEca amd TV debvn eumeipio va eEdyovpe
GUUTEPAGLOTO KOl VO OOCOVUE OMAVINGELS Y1 TO Bacikd aitio Tng Kpiong, TNV aoTadslo Tov
YPNUOTOTICTMTIKOVY GLUGTHLOTOS KAOMG Kol Le o0V TPOTO GLVERAAAAY 1 Oyl amd TNV TAEVPA
ToVg ot kupotepeg Kevrpkég kar Opoonovdlokéc tpdmeles, dote va amoeevydel N va Eeme-

POCTEL GTNV GLVEYELD 1] YPNUATOTUIGTMTIKY QLTI KPIoT.
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KE®AAAIO 3
H Xpnunoatomototikny Kpion

3.1 H péo@atn epmerpia amwd TNV TOYKOGULY, Y PINOTOTICTOTIKN Kpion

H mpdéceatn moykdoua xpnUatomiototikn kpion Eekivioe and tig HITA wg kpion tov ote-
YOOTIKOV daveimv. Ze TPMTN PACN, Ol SUCUEVEIC EMATMOCEIS TEPLOPIGTNKAV GE TITAOVG KO
poidvTa TV daveiwv mov oxeTiloviay e TIG GTEYOOTIKES YOPNYNOELS. XTIV OldpKeELo OUMG
™G Kpiomng, N TOKTIKN THG dlapkoVg avatithonoinong (reseccuritisation) aAld kot n ToAvmho-
K1 OOUN KOl M OVETOPKNG OPAVELD TOV YOPOKTNPLE T TPOIOVTA aVTA dNUovPyNcay £va
KAMpo EAAEWYNG EUTIOGTOGUVIG Kot adVuVapio 6Tov VTOTIoUd TV Kivduvav. Tnv mepiodo avtn
ot Tpamneleg Eywvav o PEMALS Kot apytsov vo daveilovtar avapetasd tovg. Ot TpaTes mov
EMNPEACTNKAY OPVNTIKA NTAV Ol LKPES TPATECIKES EMYEIPNOELS UE LUKPT] KOTAOVTIKY EMLPA-
vew, ot omoieg Pacilovtav oty dtatpamelikn oyopd Yo TV KAALYT TOV VTOYPEDGEDY TOVGS
UEG® dAVEIGHOV. X1yd o1yd 1 Kpion avt| 610xeTelONKE G OAO TO YPNUATOTICTMOTIKO GUGTNLO.
GUVOMKE Kol KOTEANEE VO EMOPAGEL APVNTIKAE KOl GTOVG TPAYUATIKOVS TOUELS TNG OUKOVOLLT-

ac.(Han, 2016)

H acvootn pguotdotnta mov dtoxetedTnKe amd 11§ tpaneleg mpv v kpion pmopei va Bewpn-
Ol o and T1g Pacikég artieg onuovpyiog tg. [HapdAinia cuvéBaiav otnv onuovpyio TG
Kpiong kot ot PLOUICTIKES KO EMOTTIKEG GLVONKEG KO 1] YOAUPOTNTO TOV EMKPATOVCE WG
to1e otov éleyyo TtV tpoaneldv. H apbBovia omnv pevotdmra o cuvaptnon pe Eva GOoTNUO
YOUNAGV emTokimv dnpodpyncav o Weitepa VYNAN avEnon Tov TIoV (Ty akivinto) Kot
o€ pa peimon tov motoTikov kpitnpiov. Emuwiéov ot enidolot enevouTtég elyav dyvola twv
EVVOLDV TOL YPNUOTOOTKOVOLKOD KIVOUVOL Kol 6TV dtadtkacio avaljtnons vynAmv amrodo-
CEWMV EICEPYOVTAV KOl GE VYNAOTEPOLSG KIVOLVOLS e TIS Tpdmelec va avalntovv mpdcbeteg
TNYES XPNUATOSOTNONG GE Kovovpla, TOADTAOKE Kot Oyl ETOPK®S dtapavn mpoidvta (Han,

2016).

To Awebvég Nopopatikd Tapeio, €0ece g amapyn avakapyns and v Taykocuo kpion to
2010 ko petd kbto opws ond coPapéc mpovmobéselc. Avtég Ttav N avaKapyn 6TV ayopd
tov okvitov otig HITA, n emtoymg epapproyn Tov SoploTikdv Kot TPOANTTIK®Y EVEPYELDV
YL TNV ETOVOPOPA TNG OUAAOTNTAG GTOV YPNLOTOOIKOVOULKO TOUEN, 1) OLTNPNOT TOV TILDV

Bacik®v TPoidovImV Kol KOVGiLmy 6€ YaunAd enineda Kabdg Kot 1 TOTOTIKY avadtdpdpwon
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Kot 1 dnuoctovopky] otabeponoinon émov amattovviov. H ypnuotomictotiky kpion kot ot
oULVETELEC NTOV TOGO GOPOPES TAYKOGHIMG OOV OAOL OL EUTAEKOUEVOL GTO YPTLOTOOLKOVOLLL-
KO ovotua, and ebvikég kuPepvicelc, @opels, Beopovs, emTponég PEYPL KOl OLLOGTOVOIEG
Kpatmv Kot 0ledveic opyaviopnots, Elafav dwaitepa TOAUNPES Kot PrLOGTUCTIKES AMOPAGELS
ot omoieg dev elyav Eavaeppaviotel Toté maykoouing. v Evponaikn ‘Evoon mo edwd,
wwitepo poAo EmanEav ot EVEPYELEG Yo TNV oTABEPOTOINGT TOV XPNUATOTIGTOTIKOD GVGTN-
HOTOC. X€ OVTEG TIC KOULVOTOWES TTPOTACELS oNUAvVTIKY cLUPoAn eiyav To ANT kot to ©dpovp
XPNUOTOTIOTOTIKNG XTafepotnTag Kabdg kat o1 ekbécelc g Opadag Yyniod Emumédov yo

TNV XPNUATOTIGTOTIKY £M0TTEL0 08 eVpmTaiko enimedo.(Krankalla, 2016)

3.2 H ypnpotomoTtoTiKi] otofepdtnTo Kot o1 puOpictikéc mapeppacers

"Eva ypnpatomototikd c0otnio, 0nmg ival epéms yvmaoto ektelel 0v0 Pactkég Aettovpyiec.

s Tnv petaeopd KeQorainv amd TAEOVAGHOTIKOVG KOTOOETEG G EALEILUOTIKOVG dOVEL-
OM\TITEG
s Tnv ohoKAP®OT GUVOAAAYDV PVGIKOV KOl VOUK®OV TPOCAHTMYV Y®PIG TNV YpNon He-

TPNTOV.

Ovvanpeoieg avtég ovoudlovtol xpNUATOTIGTOTIKEG VINPEGIES, KOl TIG TAPEXOLV TOPA TOAAL
WwpvpaTo Kol POPEiG pe kuplo a&ova ta Tpamelikd WpOUATO. XVYVA Ol TAPOYOL XPMUOTOTL-
GTOTIKOV VINPECIOV 0PYAVAOVOVTOL GE OJUAOVS TOV OVOUALOVTOL YPTUATOTICTMOTIKOT OpAOL
(Financial Group) kot cuvfmg Tepthopfdvouy e Tpdmela, £va ao@aAIGTIKO 0pyaviopud Kot
pio emevOLTIKY emyeipnon. Ot xpNUATOTIGTOTIKOL 0V TO1 OPYAVIGHOTL OTIMG KoLl TO YPTLLOTOTL-
GTOTIKO GUGTNHA €V YEVEL DTOKEWVTAL GE PLOUOTIKEG £K TOV VOOV TapeUPACELS DGTE VaL O1-
ac@aAiletal 0 VYMG POAOG SIUUEGOALAPNONG OIKOVOLUK®Y TOPOV TNV 0Toio £X0VV MG KUPLX

Aettovpyia.

H tpanelikn ovt doapecordfnon anodidetar kupiwg oty Hapén AGOUUETPNS TANPOPOPN-
onG Kol TG avainyng Kwvovvov. ‘Eva tpamelikd idpovpa £xel KaAvTePT TANPOPOpN GO Omd £-
vay 101071 0TOTE 01 ENEVOLTIKEG TOL KIvioelg elval acpaiéotepec. EmmAéov, kabng ta tpo-
eCikd 10pOpaTO AEITOVPYOLV e HEYOAN SL0POPOTOINGT YOPTOPLANKIOV HELDOVOVY EVKOAOTE-
pa TOV Kivouvo oG ETEVOLoTG.

MeydAn onuacio yio Tov TpOTO OVTIETOTIONG TOV O1pOpV OePdT®V TOV 0POPOovV TO YPN-
HOTOTOTMOTIKO GVOTNHO Toilgl 0 TPOMOG KoL 1 doun mov eivor BepeMmpPEVO TO0 OIKOVOUIKO
GUGTNUA LLOG YOPAG. ATO TNV pio TAEVPA £YOVUE XDPES Ot omoies yapaktnpilovtar Tpamnelo-
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Kevipkég ommg 1 eppovia, 1 EALGSa KTA, 01 0oieg ¥pnHaTtod0TOVV TIG ENEVOVOELS TOVG UE-
o0, OO TOV YPNUATOTIOTOTIKO TOUEN KOl ammd TNV GAAN €XOVUE AYOPOKEVIPIKEG OIKOVOUIES
omm¢ N owkovopio Twv HITA ot omoieg avalntodv ypnuoatoddtnon yio Tic EnevOVGELS TOVS O-

nevbeiog amd TG ayopéc.

H éxtaomn ehéyyov kot mopEuPaong TV EAEYKTIKOV UNYAVIGUOV Kol TOV KPATOLS GE £val Xpn-
LOTOTIOTOTIKO cVoTNUo eEapTdtal emiong Kot amd T0 EMINESO OVATTLENG L0 OKOVOUTNG Kot

nepapPavet tpeic Pacicéc Evvole.

[Ipdtn évvola givarl n évvola TG pLOCTIKNG TaPEUPOONC OV EIVOL OVGLUCTIKA 1| EVOMULA-
TOGON, VOU®OV KAvOVOV Kol TPodoypapdVv, ot ortoiot kabopilovv v cuumeprpopd evog tpa-
eC1kov 10pOUOTOC HEGH GTO OIKOVOIKO cVaTnpa. To KiKA®po avtd ovoudleTor Kol Kavovi-

oTIKO TTAULG10.

Yrdpyetl eniong n évvoln g enonteiag n omoia ival OLGLAGTIKA 1) TAPUKOAOVONOT amd TIg
APUODIEG OPYEG KL POPELS TOV TOGOGTOV GUUUOPPOONG TOV YPNUATOTICTOTIKMOV 1OPLUATOV

¢ TPOG TIG pLOOTIKES dratdEelc Tov opilovTal amd TO KOVOVIGTIKO TAMIG1O.

Téhog mg €Aeyyog opiletarl 0 EAEYXOG TNG TIGTOSOTIKNG IKAVOTNTOAG TNG EMYEIPNONG LE TNV €-
TPOAN TG VIOYPEMONG SOKPATNONS EVOS LYNAOD TOCOGTOD PELCT®V dbecipwv enl TV

KaTafEcE®V GE AOYOPLOGHO TNG KEVIPIKNG TPATELOGS.

XTI OVOTTTUYIEVEG OIKOVOUIEG EKTOC OO TNV TPOSTADELN Yoo O1GPAALCT) TOV eAeVBEPOL O~
VTaYOVIoHOU, ot puBeTIKEG TapePacels mposPAEmOVY Kot ota €61 TOPAKATM OLTHHOTO

TV OIKOVO Hl(bVI

& Al0o@AMOoT TS YPNUATOTICTOTIKNG 6TafepOTNTOG

& Al0o@AMOoT TG OLPAVELOS TOV KEPOAOLOLYOPADV KOl TG TPOGTACIOS TV EMEVOVTMOV

¢ E&acpdhon amolnpioong enevovtdv 6E TEPIMTMOCELS OPEPEYYVOTNTAG

¢ Alo@AMON OMOTEAEGLOTIKMOV GUCTNUAT®OV TANPOUDV

 Ilpoctacio TV GUVOALAGGOUEV®V UE TO YPNUATOTICTOTIKO GUGTIILO KOl TOV GUUPE-
POVTOV TOVG

 Eumédmon evoc aioOnuatog Stopavelag Kot VOULLOTNTOS Y10, TV AELTovpyio Tov ypn-

LOTOTIGTOTIKOY GUOGTHUOTOS KOl EEGAELYT] QUIVOUEV®V, ATATNG, EYKANUOTIKOTNTOG

Kot Tpopokpatiog

H amaitnon ywo tic puBpiotikéc mapepfdoeig autéc, £yve emTakTiKy omd To TEAN TNG OEKaLE-
tiag Tov "90 Kot EmELTa, OC GLVETELN TG VILEPYPEDCNG TOV VOIKOKLPIMV Otd TOV 0lGVA0TO do-

VEWGUO HEGO amd TNV KATOVOAMTIKY Ttiotrn. Emtaktikd éywve emiong 1o aitnua yuo EAeyyo Kot
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EMOTTEIN AOY® TOV QUIVOUEVOV XPNUATOOOTNONG TNG TPOUOKPATING, 1dl0iTEPO LETE TNV EMi-
Beom otovg didvpovg THpyoug otnv Néa Yopkn 1o 2001. Téhog, v amaitnon yuo Tig puout-
OTIKEG TTaPEUPAOCELS, EAEYYO KOl ETOTMTEIO EMEPEPE 1| APEPEYYVOTNTA TOV UEYAAOL peYEDOLG
YPNUOTOTICTOTIK®V OPYOVIGUOV 01 omoiotl emmpéaloy amd TV pio TAEVPE To ONULOGIOVOLIKA
HEYEOM OAOKANPOV KPOTAOV 0ALL OO TNV GAAT TAEVPA ElYOV TEPAGTIO EMPAVELD KOTAOEGEDV
Kot SaveIoHOD Kot Ogv NTAV EDKOAO Vo avOKANB0HV 01 ddElEg Kot VoL TADGEL 1] AELTOVPYIO TOVG

(Moenjak, 2014).

3.2.1 H 6vvéeon ™G 6Ta0EPOTNTAS TOV HOKPOOIKOVOULKOV NEYEO®V NE TO
MCTOTIKA WOPONATO KOL TIS YPNHOTOOLKOVOUIKES AYOPES

H S1060vdeon g LOKPOOIKOVOLING TMV XPNUATOTIGTOTIKGOV WOPLUATOV glvar €yyevig amod
Vv @von Tove. [a va propolpe vor S10TIGTOGOVLE AV TO YPNUOTOTIGTOTIKA 10pvpaTo givol
VY] KO 6TOBEPE N OV O YPMULATAYOPES EYOLV TNV SLVATOTNTO VO GLVEXIGOVY TNV OLOAT, TOVG
Aertovpyia, givor cuyva arapaitntn Tpodmdheon Ta paKPoowovoulKa pHeyédn va eivon amai-
AOyHEVO OO ONUAVTIKEG ONUOGIOVOUIKEG OVIGOPPOTiES. AVTO onuaivel OTL, TO. VOIKOKLPL, Ol
EMYEPNGELG Kal 0 INUOGLOG TOUENS OEV efval VITEPYPEMUEVA Kal OTL UTOPOVV VO EELTNPETOVY
TIG OPEILEG TOVS TPOG TOVG TOTOTES. AV avTd dev supPaivel TOTE VILAPYEL KIVOLVOG ATMOAELNG
€000V OO T YPNUATOTICTOTIKA WOPOUATO KOl KAT  ETEKTOCT GTOVS YPNUATOOOTES TOV T1-
GTOTIKOV WOPLUAT®V, NTOL KATUOETEG, AMOTAUIEVTEG KO EXEVOVLTEG ONUOVPYDOVTOG ETCL EvaY

QOOLO KUKAO TTOL OVOTPOPOOOTELTAL.

2V TEPINTOGT TOL Ol AMMAELEG AVTEG TMOV YPNLUATOTIGTOTIKOV WOPVUATOV gival LeYIAES Kot
ONUOVTIKES TOTE OMUIOVPYEITOL ATEIAT Y10l TNV SlpEGOAAPNTIKN Attovpyia TOL StadpOpOTi-
(el 0 ¥pMNUOTOTIOTOTIKOG TOPENG GTNV ONUOGLOVOULKY] AELTOVPYic. X& QUTAV TNV TEPITTOON
7oV 01 davellopevol dev eEummpetolv Ta ddveln TOVG o1 KoTaféTeg dev Bol LTOPOVV va. AToGv-
PoLV TIG KOTaOEGELS TOVS KOOMG dev Ba vITdpyovV Ta amapaitnTa ¥PNUOTIKA dSbEca, YEYO-
V&g 10 omoio Oa Exel EMMTMOELS OTIC EMEVOVOELG KOl 6TNV Katoviiwor. EmmAéov avdioya to
péyebog g EALEWYNC PEVGTOTNTOS TOV YPNUATOTICTMOTIKOD GLGTHUOTOG, UTOPEL VoL 00N YNOEL
o€ TOYOUO TNG YPNUOTOSOTNONG TOV YPNUATAYOPDV KOl TOV KEPOANLOYOPDV, YEYOVOS TO O-
moio pumopet va tpokarécetl movikd. 'Etot dedopévev v cuvinK®v OAo TO ¥pNUOTOTIGTOTIKO
ocvotnua Oa sivon aotabéc ko dev Ba eivar tkavd va Aeltovpynoet pe opaAdTNTO Kol oTafepo-

™meo.
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Ao ™V GAAN TAELPE, 0 TAVIKOS TOV YPNUATAYOPDV Bo HTopohoe Vo TPOKAAEGEL OPVNTIKN
KUKAIKY] ovOTpo@OdOTNGY| TTPOG TO YPNUOTOTIGTMTIKA OPVUOTO KOl GTO HOKPOOIKOVOULKE
ueyéom. Emyepnoeig o1 omoieg Pacilovion e ypnuotoyopég yior Ty Onpiovpyio peuototTnTog,
evogyeton va, atepnodv kepdroa Katd tnv mepiodo tng Kpiong. Emiong ta votkoxvpid givorn
mOavO Vo TANYOUV €iTe E1G0OMUOTIKG £iTE OIKOVOIKE HEGO amd TNV HEI®ON NG OTOCYOAN-
oG kot TV ebdv mov Ba pépet po Heeon. Avtd pe TV GEPa Tov o EEPEL TV peimon TG
Omong v ayobd Ko vanpecieg owEAvovtog TEPIGGOTEPO TNV OIKOVOUIKT GTOGIUOTNTA.
v wepinTon AomdV GNUOVTIKNG YPTLOTOOIKOVOULKNG aotdbelog, ivoar moAd mhavo va
aneiinOei cofapd 1 opaAdTNTO TG OIKOVOUIKNG OpaoTnpldtnTag Kot 1 otafepdtnta TV Ti-
UV

Me v opadomoinon twv {NnudTev avtdv oe Tpelg EexwploTéc katnyopies eivat ektd Yo
TOVG EMOMTIKOVG KOl TOVS EAEYKTIKOVG UNYOVIGLOVG VO OVTILETOTICOVY Ta BEpaTa mTov pumopet
va TPoKOYoLv o€ kabévay amd Toug Tpeic Topeic EEKvmvTog omd TV 01K TEPITTMOT Yol VoL

@TAGOLV TNV GLVOMKY| aVTIHETOTION TV owvopuévav (Moenjak, 2014).

N ; ___.-'I'f_" B ~ e Area of
Areas o v concern for
concern for .ff \ _,/“" \\ financeal
fnancial F e S “"-, srabaliny
sability [ Financial | '| Financial | '
| InsHmbons |III f markets |
|.‘. \) .||I
‘\-..__ - Z,_ .-""/

Area of concern for
financial stabilsty

3.2.1 H alinieéaptnon Moxpooikovouiag, XII iopoudzawv, Ayopav (Inyn: Moenjak, 2014)

3.2.2 O 0epNTIKES TPOOEYYIGELS Y10, TNV YPNIUATOOLKOVOULKT 6T0OEPOTNTO
e avtifeon pe to BepnTiKd LOVTELN 1IGOPPOTIOG TOV TILADV KOl TNG amacyOAnong, ot Bewpn-
TIKEG TTPOCEYYIGELS Y1 TIC LEBAOOVG YPMLLOTOOIKOVOLIKNG KOl ONUOCIOVOUKNG otafepdTnTog
€Youv peivel ota apyIKd TPOA GTAON OVATTUENG KOt TOPAUEVOVY OPKETO KATOUKEPUATIOUE-

VEC.

& LoKpoolkovolkd enimedo, ot Pacukcés Bempieg eotidlovv oV aAAnienidpaon petad twv
OIKOVOUIKAOV TOpayOVI®V LG OIKOVOUTOG KOl GTNV TPOYUOTIKT OIKOVOUKT TOLG OpaoTnplod-

™o
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H emtdyvvon tov oKOVOUIKGOV dpacTnploTHTOV, MG AVTOVAKANGCT TG YPNYopns peyébuvon
NG TOTOONG KOl TOV TITAWV 051DV Yo Tapddetypa, Bo pmopodce va TpoKaAEGEL LEYAADTEPN
KOTOVAAW®ON Kot ENEVOVGELS YEYOVOS OV Ba empEPeEL peyardTepn adENoM OTIS YOPMNYNOELS
TOTOCE®V Kot TOV TITAOV afldv. Opme av 1 tMyyltdong ovénon 1oV TIeTOCE®MY Kol TOV TiT-
Aov a&lov amodelybel Wyevdng, KOwdg poVGKO, Ol ATOUEINCELS oVTEG Oa TPOKOAEGOVY TV

gVIoYLOT NG VPESTG TNG OIKOVOUIKTG OPOGTIPLOTNTOC.

Ot Booikotepor Bewpnrtikoi avtdv tov poviédwv frav ot | Fisher (1933), J.Gurley &
E.S.Shaw (1955), H. Minsky (1986) kot moAAoi GAAol. MetayevéoTtepeg EPEVVEG TAV® GE OLV-
16 10 TEdio ékavov ot C.Borio & P.Lowe (2002), ka1 ot Borio & M. Drehmann (2009) pe tic

omoieg Tekunplovay Tig Tapamdve Oewpies.

2g oY€oMN LE TOVG YPNUATOTIOTOTIKOVS POPELS, VILAPYOLY O1dpopeg BewpnTiKES TPOGEYYIGELS
Kot Beopntikd povtédlo mov eme€nyobv v EALEYT pevotdtTag e PacikoVs EKQPUCTES
tovg D.Diamond kot P.Dydvig (1983). Toppova pe 10 GUUTEPACUATE TNG £PEVLVOG TOV 1|
YPNUOTOTIOTMOTIKY OUECOAGPNON elvar 6 YeVIKEG YPOUUES oTafEPT OALGL Elval £YYEVAC €v-

aicOntn oV XPNUATOOIKOVOUIKY 0oTAOEL.

Av10 Y1ati cuyva ot Tpdmelec yopnyohv cuyvd poakpompodBecua ddveln ¥PNCYLOTOIDOVTAS O-
Hog kotaféoelg Ppoyvypovios ddpkelag 1 ivol AvolKTEG GTNV ATOGUPGT| TOVS Otd TOVG KO-
Tta0€TeC. XE aVTEG TIC TEPIMTMOELS £VOG TAVIKOS GTNV ayopd Kol pHetald Tov katadetdv, umo-
pel va pokaréoet Eva bank run, po EAAenyn pevotdmrog Inradn kabaog to tparnelikd idpv-
pa, 0gv Ba £xel TNV dSuvaTOTNTA VO KOADYEL TIS YOPNYNOELS daveimv Kot va avtoneEEA0et 6Tig
amotoelg TV Kotabetdv. Mo GUVOAKT EMGKOTNGT TOL TPATELIKOV GUGTILLOTOG, PAVEPD-
vel 0Tt kaBmg, ot Tpaneleg eivar dracvvoepéveg netalh Toug He dIPopPovs TPOTOLS, (AUECES
kataféoelg, dTpamelikdc daveIGHOG, €lte eUUECMS, AOY® TV TITA®V aldV oV KATEXOLV
Kol TOV UETAPOADV TOV TIUADV TOVS OTMG Y OAVELD KO KPATIKE ¥PEOYPAPA) Ol GUVETELEG €-
VvO¢ 6ok og o Tpanelo pTopovv ToAD VKo va 3100000V Kot 6To vTdAowmo tpanelikd G-
OTNUO. XTI Be@PNTIKEG AVTEG TPOCEYYIoELG LTOPOVLE VO GVUTEPIAGPOVIE HEAETEG TTOV GYETI-
Covton pe 11 ovotnukég tpanelec, O6mme 1 épevva twv Rochet & Tirole o 1996, n épguva
tov Allen & Gale 10 2000, kabmdg kot v epyacio twv Alessandri & Haldane to 2009 ywa v

€00pavotn 6TAfEPOTNTA TOV YPNUATOTIGTMOTIKOV GUGTHLOTOC.

TéNog 66OV aPOPA OTIG XPNUATAYOPES KL OTIC KEQPAAALAYOPES, Ol GYETIKES BepTIKéG TPO-
oeyyloelg Paciovror oty Bewpio ™G acHUUETPNG TANPOPOPNONG, KLPLOTEPOS EKPPOCTNG

¢ omoiag ftav o G.Akerloff v dekaetio Tov *70. ZOuemvo Le oTHV, 0L YPTLOTOYOPES OV
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elval EMOPKOG OMOTEAEGLOTIKEG KOL OPVNTIKEG GLVONKES 1) cLYKLPieg pumopel bKOAM VO, TPO-
KAnOovv. Iave ce avtd vrepbepatiCovv kar ot J.Stiglitz ko A.Weiss cto épyo tovg «Credit

Rationing in Markets with Imperfect Information» (1980).

H dmopéEn e acOUUETpNS TANPOPOPNONG UTOPEL VO OTOKPOYEL TOVE TPOYLOTIKOVS VITOKET-
pevoug kvdvvoue. To acapég mpoeil g extiunong kivdvvov, pumopel vo wONGEL TOVG ENEV-
OVTEC OTNV GLGCMOPELGT VIEPPOAMKAOV TPOIOVI®MV Kot TITA®V 6€ GVYKEKPIUEVEG BEaEL, yeyo-
vOG TO 0TO10 UITOPEL VL TPOKOAEGEL PN LOTOOTKOVOLUKES AVICCOPOTieg Kol aotdOela. Emumhié-
0V G€ TTEPLOOOVE TECTG TWV AYOPDV, L0 ACVUUETPT TANPOPOPNOT UTOPEL VO ETOEVOGEL TIG
ocuvOnkeg kpicews. o Tapddetypa, v vdpéel TPOPANLO GUVTOVIGUOD, Ol YPTLOTOTICTMTL-
Kot Optiol umopet va apvnBovv v yopnynomn xPNUETOdOTNONG 1| VO YOPN YOOV YPEDVOVTOG

QTOYOPEVTIKG LYNAG EMLTOKIO Y10, TV avTao@diion kvdvuvev (Moenjak, 2014).

3.2.3 H oyéon petald YpUaTootKOVOUIKAOV NEYEOOV KOl TPAYUATIKNG OLKO-
VORLLOG GTIV HOKPOOLKOVO UL

H enidpaomn TV xpnUaTtoOIKOVOLUK®Y pacTNPLOTHTOV (TT) YOPNYNOELS d0VEI®V) GTOVS TOMELS
NG TPUYUOTIKNG OIKOVOUING OTTMG 1) KATAVAAWMGT Kol 1) OTOTAUIEVST], EXEL OVAYVOPLOTEL 0T
oA vopig, oM oo Vv emoyn ¢ Meyding veeong 6mov o I.Fisher vrootpi&e 6tt ot eTo-
YEC YPMUATOOUKOVOUIKES OYyOPEG HE WKPEG OmOdOCELS GUVERBOANY QENTIKO OTIS EMMTMOOCELG
NG OKOVOLIKNG Vpeons. Ao tote, ToAlol uehetntéc dnmg ot Gurlay & Shaw, Kindleberger,
Minsky,Borio & Drehman daypoviké vrootipi&av 0Tt Ol YPNLLOTOOIKOVOIIKES dPAGTNPLOTH-
1e¢ elvarl TOAVOV v AAANAETOPOHV dpMOVTOS EMAVENTIKA GE TEPLOOOVG OIKOVOLIKNG GvONong
N Yveeons. Na va tekpunprmBel n drwoyn avt mtapakdto Ba yiver pio emokdmNoN Yo TV GL-
UTEPLPOPE. TOV OTKOVOULKADV TTAPOYOVIWOV, TOV POLO TOV U1 YPNUATOOIKOVOUIKOV TITA®V o-

ELOV KL TNV GLUTEPLPOPE TV PECALOVIMV TV (PN LOTOOIKOVOUKADV TITA®V a&udV.

3.2.4 H oopmepropopd Tv O1KOVOUIKAV TAPAYOVTOV

SOUQOVA UE TIG HEAETES TV EPELVNTAOV TOV TPOUVUPEPONKAY, ETONUAVONKE OTL O1 IGOAOY1-
opol Kot 01 KATaoTAGELS Kabapng BEonG TV TapaydVTOV TG TPUYUATIKNAG OKOVOUiaG Om®e

01 €TONPEIEG KO TOL VOIKOKVPLE, UTOopovV Vo EXNPEAGOVV TIG SOTAVES KOL TV EMEVOVTIKT TOVG
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GUUTEPLPOPE ATEVOVTL GTNV EMLYEIPNLATIKY OpacTNPLOTNTO Kol KOT  ETEKTOOT] TOLG KOKAOLG

TOV EMYEPNUATIKOV dPOGTNPLOTHTOV.

e BempnTiKd eMimedO, O 1OYLPT OIKOVOUIKT BEGT £VOC TapayovTo TG OIKOVOLIOG ONUHaivel
Ot o Exel peyaAdTEPN ELYEPELN Y10 KOTOVAAMGT Kol YP1OT MG EYYVNOT GE TEPIMTMGELS OO~
velopov. ‘Evag 1oyvpdg 160Aoy1opnog 0 onoiog mihavav vo vrootnpiletol Kot omd onuUavTikog
tithovg a&ldv, onuaivel 6Tt 1 damdvn evdg otkovopkoh eopéa Ba eivarl peyalvtepn 1oyvpo-
TOLOVTOG TEPOULTEP® TNV OKOVOLIKN dpactnprotnta. Ev to petadd, pa avénon mg otkovo-
UIKNG OpaotnplotnTos Bo Lropovce vo TPOKAAEGEL TEPAUTEP® AOENCT TOV TIUMOV TOV TITA®V

a&lV KOl TOL EIGOONLOTOC TOV POPLEN, OKOLO KOl O ETITEDO EIGOONUATIKNG EMAPKELOG.

AmO TV GAAN, OV O TIHEG TOV TEPLOVGLOKMV GTOEIMV TOV TOPAYOVTI®V TNG TPOYHUATIKTG Ol-
Kovopiog petwfodv onuavtikd, odnywdvtag Ty kabapr toug BEom akdpo Kol 6 apvnTIKd €-
ninedo, ovtd Bo emMpedoet TNV KAVOTNTA TOVG VO KOTOVOAMDGOVY Kol KOT  ETEKTACT KOl THV
olKoVOlKT dpactnptotnto. EmmAéov Oa pmopovdoe va emnpedcst apvnTikd Kot Ty Suvatotn-

T VoL EE0QANGOVY Ta XPEN TOVS OmEVOVTL 6TIG Tpamelec 0dnydvTag og Tpomelikd Taviko.

Ot Borio kot Lowe to 2002 kot ot Borio ko Drehmann to 2009 pe tig peréteg toug £dei&ov
OTL aoLVNOIGTEG AVENGELS OTIG YOPNYNOELS MOTOCEMY KOl OTIS TIWES TOV TITAWV aSldV Umo-
pOVV Vo TPOKAAEGOVV TpamelIKT] Kpion TOGO OTIG AVERTLYUEVEG OGO KOl GTIG OVOOVOUEVEG

OlKOVOUiEG.

Me to dedopévo Ot ko ot KuPepvnoelg Bempohvtal 0IKOVOUIKOL TapAYOVTES, TO. OLVATE Kot
To adHVOTO oMUEiD TOV IGOAOYIGHOD TOVG UTOPOVV EMIONG VO EXNPEAGOLY TNV TPOLYHOTIKT
OIKOVOUIKT] dpactnplotnTe. MeAéteg dlaypovikd £xovv 0gi&etl 0Tl Kpatn pe avioyvpo dNUOcLo
OKOVOUIKO TOpEN £YOVV EMIONG YAUNAOTEPES TOAVOTNTEG OTKOVOUIKNG OVATTUENG GLUVOAKA

(Moenjak, 2014).

3.3 H Ocopia Tov Minsky

H perétn tov H.Minsky (1986), étuye gvpeiog amodoyng oty kpion tov 2007-2010, £161k6-
TEPO YT TEPLYPAPEL TNV OAANAETIOPACT) HETAED TNG LOKPOOIKOVOUING KOL TMV YPNHOTOOL-
KOVOUIK®OV dPACTNPLOTHTOV Kol KATH TOGOV AVTEG UTOPOLV va £pBOVV GE 100pPOTi KO GTO-

Bepdtn O
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Svuemvo pe Tov Minsky, ot ypnUaTOOIKOVOUIKEG dPAGTNPIOTNTEG LTOPOHV VO KATIYOPLOTOL-
nBovv ce 1peig dakprrovg tHmovg. I[pdTov ota avTictadpuioTikd apoaio kepaioto To oroio
KupLapyovVv og TePLOO0VE OIKOVOULKNG ovakapyne. Katd tv didpkela avtig g meptodov ot
daveloTEG £0TIALOVY GTNV OTOKATACTOOT TMV IGOPPOTIDOV GTOVG IGOAOYIGHOVE TOVG KOl ETL-
KEVIPOVOVTOL GE OAVELD £PYMV TV OTOIMV Ol TAPEINKEG POEG vl TEPIGGOTEPO EMAPKELS Y10

TNV EKTANPOGCT] TOV GUUPATIKOV VTOYPEDCEDYV TANPOUDV.

Ag0TePOV, 0T GACT TNG OVATTTVENG, 1 KEPOOGKOTIKN YPNUATOdOTN O apyilel va avonTOooE-
tal. Ol TMOTOTEG EMKEVTPOVOVTOL GE EpYyal Ta. omoia umopel BpayvmpdOecua va £xovv €1600M-
patikd eEAMAeippoTo OpMG £xovv peydAn mbavotnta vo £xovv VYNAES 0mod0CEL; HOKPOTPO-
Oeopa. Tétola mapadeiypoto TepAapPavouy ETEVOVTIKG GYESLOL VYNANG OVOKEPOUAOLOTOINGONG

kaBadg kot otafepod emrokiov evondOnka ddveta.

Tpitov n owovopia Ponzi. Katd tv @don tng Topatetapnévng ovantoéng ot 0QelAETEG E0TLA-
Covtag ota KeQaAaokd KEPON omd TOLS TITAOLG AEIDV YL OUMS Y10 TO TMG TO ELGOINUA OO
aVTA To. Projects fa kaAVWYEL Ta AEITOLPYIKG Kol T YPTUATOOIKOVOUIKA KOOTH aAAd g Oa
EMEVOVCOVY GE £PYO0L TOV OTOIMV TO YPMLLOTOOIKOVOUIKA KOGTn Ba vtepPel To cuVoAkd €160-

onpa KoTd TV S1dpKELD TOL £PYOV.

Kabdc n toxtikég Ponzi dayéovior oty ayopd. pio omotadnmote dtakduaven (0rmmg my pio
avénon Tov emttokimv) propet voo TPOKOAEGEL YPNUOTOOIKOVOULKY] aoTdBE apoD Ol ToTM-
TG EYOVV NON TPOYWPNGEL 68 TOMoPETNGES KEPOAimV o€ €pya To. omoia dgv elvar Prdoio

poxporpofeopo(Zymw.3.1.).

Hedpe Speculative
fnancing financng

3.3 O1 pdoeic ¢ otkovouiog abupwvo. ue tov Minsky (ITnyn: Moenjak, 2014)
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3.4 O pohog TOV aYPNRATOV TITAOV aSLOV.

O1 épevveg tov Gurley kat tov Shaw 1o 1955 kot tov Kindleberger to 1978 eneonpavay mv
ONUOVTIKOTNTO TOV aYPLOTOV TITA®V a&lOV, TOV XPNUOTOTICTOTIKOV YPEOYPAP®Y ONANOT|
oL €KdidovTOL Omd PECALOVTEG KOl LITOPOVV VO ETITOYVVOLV TNV OVATTLEN TNG OIKOVOLIKNG
dpaCTNPLOTNTAG 1} VO TPOKAAECOVY KATAPPELON. X€ AVTES TIG £PEVVEG emtonpaiveTal OTL, €0V
po kevipikn Tpdmela OEAEL Vo KPOTNOEL ATOTEAEGUATIKG TNV XPTLOTOOIKOVOULKY] 6TafEPOTN-
ta. 0o mpémel vo emParlovtal ovoTNPol ONUOGIOVOUIKOTL KOt YPMILOTOOIKOVOLIKOT EAeyyOol
otV dtdikacio O1dyuong TOV aYPNLATOV TITA®V a&UdV, EMTALOV TOV VOLUGUOTIKOV 1| TOV

EAEYY®V KUKAOPOPLOG TOV YPNHOTOG.

[MapdAinio o Kindleberger, erecfpave 6Tt d10pOVIKA SIAPOPES 1GYVPES YPNUOTOOIKOVOUIKEG
avatapaEelg Kot ot emakodiovbeg cuvéneleg Tovg Ba pmopovoay va apfivviovv pe v elca-
YOYN VEOV KATNYOPLDOV YPTLOTOOIKOVOLK®V TPOIOVI®V £ite avtég NTav TovAineg otnv OA-
Aavdio Tov 16” adva eite dradiktvakd kepdookomnikd npoidvta otic HITA ota tékn tov 20”
aldva. XtV Tpoceatn Kpion ta wpoidvia titAmv ot onoiot otnpilovrov og vwodNKeg YoUUNANG
a&log épyovtal 6To HLOAD TOV EPELVNTAOV MG L0 AAAT KaTryopio S1001KOGUDV TOV UTOPEL Vo

00MNYNGEL GE KATAPPELGT KOt KPIGT) TO YPNUATOTIGTOTIKO GOGTNLLOL.

Metd amd avtiv, 0 pOAOG TOV U1 YPTLOTOOIKOVOUIKAOV TITA®V a&ldv £xel emavEéLDEL 610 TPO-
GKNVI0 ®G onueio Epevvag KaBdg mptv amd TV Kpiotn ot TAGELS GTNV LOKPOOIKOVOLUKT EPEVVA

™mv giyav topapeinocet (Moenjak, 2014).

3.5 H ocvumeprpopd Tov YpnUoTOOIKOVOUIKAOV LEGOLUPNTOV

O H.Minsk 1o 1986, onueidvet pe £upacn 0Tt ot d1eVBVVTES TOV YPNUATOOIKOVOUIKMV LECO-
AOPNTIKAOV 0PYOVIGU®V UE 16YD dPOVV O LEYIGTOTOUTES OIKOVOULKOD KEPOOVG Kol 1| GTOYEVL-
O1] TOLG OVT UTOPEL VO TOVG 0ONYNGEL GE TOTOOETHGELS GE EMEVOLTIKG aplolfaio KeQAAoLo Ta.
omoio gfvor TpoodevTikd mo Kepdopdpa. Enevovoelg o1 omoieg anedevfepdvouy TpoodevTika
TEPLGGOTEPT KEPOAOLOKT OVOTIUNOT TOPA EICEPYOUEVES TOUEINKES POEG, OONYDOVTOS TNV Ol-

Kovopia meportépm o€ o tepiodo dvOnong

['o vo kpatoovy auTtd To. KEPOM Kot Ta Topelkopueva bonus tovg woyvpd, ot digvbuviéc Tav

OLOHEGOAUPNTIK®OV OpYavIoU®V ivor TOovOV va, epumhakobv o€ dlodkacies vYynAdTEPNS HO-
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yAevong, dovellopevol yuoo mapaderypa LeYOADTEPO KEPAANIO DGTE VO TO. TOTODETHGOVY GE
ePLocoTEPEG EMEVOLGEIS. OtV OU®S dNUOLPYOVVTOL GUVONKEG OIKOVOIKNG EmPBpadvvong
KOl 01 ETEVOVGELG QVTEC OEV EYOVV TIC TPONYOVUEVEG TOSOGELS 001 YOVV TaL Projects oe amotv-
yilol KO TOVG YXPNUOTOOTKOVOLKOVG LEGOAAPNTES, AOY® TG VYNANG LOYAEVONG GE OTKOVOLLKT

KATOPPELOT).

To TG pio YPNUOTOOIKOVOLIKT KOTAPPELGT] 00NYEL GE KATAPPELOT KOL TNV TPOUYUOTIKY Ol
Kovopio emonuaivetal kot 6to épyo Tov Ben Bernanke to 1983,6mov eneonuave 6t 1 ypnua-
TOOIKOVOUIKT KOTApPELOT NTav Pacikog KaBoploTikdg Topdyoviog yio TNV EKTACT KOl TIG

oLVETELEC OTNV TTEPi0d0 TG Meydng Y peonc.

H xatdppevon g tpamelikng dpactnplotrag 6€ cuVOLOCUO LE TV KPIoT OTIG KEQAANLOYO-
pEC EMANEE TIC TOUELOKEG POES TV OOVEIOANTTAOV 01 omoiot ogv glyav €0koAn mpdosPaon oe
GALEC TYES XPNUATOSOTNONG YEYOVOS TO 0010 £MANEE TEPALTEPM TNV OIKOVOLIKT] KOTAGTAO

Tov daveloinmtov (Moenjak, 2014)

3.6 XpNUoTOTIGTOTIKA W0PONATA, OLOUEGOAGPN O, EALELYN PEVGTOTNTOS
Kol gveMEila TOV TPOTECIKOV GLUGTI|NOTOG

Youewvo pe tovg Diamond kar Dydvig(1983), g mpdén dapecordfnong Oempeitar kat 1
onpovpyia pevotdTag TNV ayopd omd v tpdmela (Zynuo 3.2). Kabng ot dueceg yopn-
YNoeg daveiwv Heta&d amoTaeLTdV Kot davellopévav doev givarl bkoAn vodbeon, ot Tpime-
Ceg avorappavoov v mpdén TG SOUEGOAAPNONG £TGL MOTE KO 01 KATOOETEG VO ATOTOED-
0LV OGPUAMS TO YPNUATO TOVG Kot (e TV TpoimdHeoT ATl LItopovV va. To ATOGVPOVY GE O-
TOLONTTOTE YPOVIKY CTLYUN Y®PiG KaBOAOL 1 pe YOUNAO KOGTOG Kot TapAAANAa ot davelldpLe-
VOl VO YPNCLULOTOMGOLVV TO, YPTLOTA AVTE OC KEPAAOLO KOTOVOADTIKG ETEVOVTIKA KTA. AV

dadkacio avEdvetl TNV peLGTOHTNTO TOV GLGTHUOTOC.

Me v ovykévipwon tov katafécemv and peydio aplBud xoatabetdv n tpdmelo dopopo-
motel Tov Kivouvo TG oTNV YOPNYNOT SOVEIDV 0OV KOVOVIKA Ol OTOTAIEVTES OEV £XOVV GL-
OYETIOUEVEG avAYKeES Kot {nTodv Ta YpNUOTE TOVG G SPOPETIKO ypovikd onueio. 'Etol n
tpanelo pmopel va kpatagl eEAdyiota O100€oo Kot To VITOAOUTO VO TO XPNGLULOTOLEL Y1l do-
VEIOUO YEYOVOC OV TG amoPEPEL avENoT TV KEPOMV Kal TV 600wV (Zynua 3.2). Méow
TOV TOKOV UITopoHV Vo KOADWOLV TOKOPOPEG KATAOECELS, VO KaAVPOOLV Ta Agttovpykd £Eo-

da Kot EpOcov glvar epiktd vo dtavepunBovv pepiopara. Xe kdbe Opwg ntepintoon o tpdmelo
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umopei va Aettovpyet opoAd pova av €va pikpd TocooTo TV Katafetdv 0EAeL vo amochpet Ta
APNLOTA TOL avd ¥POoviKN oTiyun kot Bewpeitar omiBavn pia mepintwon palik®v avoAnyewny

TOL KOWOU.

Factories

. Banks create Iiguidrry for

Depostors do not wane to depositors by allowing
lend directly o businesses  depositors o withdraw
or howseholds, since such MWOBEY A any given time.
lending would be illiguid. Real estate

The process works since

depositors normally have

nncorrelated expenditure

needs.

3.2 Movtédo Diamond-Dybvig: Mia kavovikn Aeitovpyiki woopporio (Lnyn: Moenjak, 2014)

2& MEPUTTMOOELS OUMS OIKOVOUIK®OV SOKVUAVOE®DY gival TOAD mhavo o1 KatabETeg va moviko-
BfAnBovv kot va mpootadcovy va kdvovv paliky oviAnyn tov Kotabécemv Toug poPovpue-
VOl 0Tt Uopel var KIvOLVELOLY TO KEPAAALL TTOL ExovV KoTabEésel otV Tpdmela. Avtd umopet
va tpokAnbel axopa Kot amd v vTOOEST OTL 01 VITOAOUTOL KATUOETEC UTOPEL VO, OVOGOPOVY
T KEPAAOLO TOVG omdTE O TPEMEL VOL TTALLE Kot O1 10101 MOTE VO, UMV YOAGOVLLE TOL YPTLOTO LOG.
Av10 0pm¢ og KABe TepinTmon 0dnyel g va GavA0 KOKAO KoO®G ot Tpdmeleg oe P T€Totn
ePInTOON OV £X0VV TNV SVVATOTNTA VAL KAADYOLV TO HWYOG OAMV TOV KOTAOEGEWV Kot 001)-

yobvton og EAdetym pevototntog (Bank Run) (Zynua 3.3)

B:Inl‘." Canmioe l.'ﬂ.:l.“ 'u:m [L¢] I'ﬂ.ﬂlnﬂ!h
and households easly, since the loan
1% often used up in purchasing illiguid

.\ ., Aassets or for comsumption.
\A Factories

If depositors expect that a large proportion of them

womld want to withdraw ther araney at the same e, it 1%
ratonal for ol depositors to rush in and ey g0 be the first to
withdraw their money, since they know that the bank Heal estate
cannoe recall loans to repay all of them.

Omnly those who come while the bank saill has money on hand
will likely be repaid on nme and m full.

3.3. Movtélo Diamond-Dybvig: leitovpyixs avieooporio (ITnyn: Moenjak, 2014)
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Kobnhg 10 ypnpotomototikd cvotnpa ivat £vo dikTuo ETyEpoe®V Le dtopkelg cuVOALAYEG
Kot Sl0GLVOEGELS, 1) amoTuyio (oG TpAmelag TOL JIKTVOV UToPEl Vo TPOKAAESEL dLdyvom NG
amotuyiog Kot oe OA0 To cvoTpa. Ot Tpdmeleg apykd elyov SPOPETIKES LOPPEG GUVAALA-
YOV Kol dpacTnploTNTag (EUTOPIKES, EMEVOLTIKESG, Propnyovikés KAT). Me v mépodo tmv
APOVOV OU®G Kol KABMG 01 OIKOVOUIKEG EMOIDEELG Kal 01 6TOYOL TaV Ol 10101, M TOIKIAOLOP-
Olo TV oyopmV oTOdLOKE petmdnke Tpwv v Kpion. AVt 11 OLOYEVOTOINGT OUMOG LETETPEYE
TI¢ Tpamnelec o€ Mo emppenelG mapdyovies kpiong Kabdg n Kpion evdg tomov tpdmelog pmo-

povCE TAEOV VO, LETOPEPOEL TOAD EVKOAN KOl GTIG VITOAOTESG TOL 1010V THTTOV.

Atyo pwv v kpion tov 2007-2010, damotdOnke 0Tt To TarykdSo Kot to, d1efvi Tpamelcd
diktva glyav awénbel o cuyvotnTa eved ot dtatpamelikol OLUAOL Kot 0L cuvepYasies yivovtal
A éov Beopog. H ouykevipotikdmra Op®g auTn Kot 1 TUKVOTNTO TOV CUVOAALYDV KOl TOV
OKTOOV € KABe mepintwon elvar mBavotepa vo eKONADGCEL po aotdleto peydAng £ktaong
E0IKA OTaV pHECO 0TOLG KOUPOVE TV OIKTO®V GULUUETACYOVV Kol GLOTNUKEG Tpameleg
(Moenjak, 2014).

3.7 Xpnuotayopés Kot A0yol amoTuyiag Tovg

2NV KAOGGTKY] OIKOVOUIKT 0VAALGT] O XpNUaTayopES avTikaTonTpilovy Yo TOAAOVS HEAETN-
TEG TIG YOPOKTNPIOTIKES KOl 10€ATEG OVTAYOVIOTIKEG ayopés. H eicodog kot 1 £€0d0¢ elvar &-
AevBepn €161 OGTE M OPAGTNPLOTNTO TOV ATOUKDV ETEVOLTAOV Vo PNV EXEL acONTEG EMMTO-

oelg oT1g TIHéG. O1 mAnpopopieg 0100id0ovVToL GYETIKA YpNyopa Kot lvar emapkeic.

H memoifnon avt) 6t o1 ypnuatayopés eival 100VIKEG KOl ATOTEAECUATIKEG EKOVE TIG pLOLULL-
OTIKEG aPYEC VAL £XOVV L0 TTO XOAOPT) TTPOGEYYLIGT] OGOV APOPE TOLG KOVOVIGLOVS TNG 0lYOPAg.
Me t1¢ younAoBadues ypnuoatiomplokés ayopés Bewpovviay Ot ot Tapdyovteg TG ayopds Ha
UTOPOVGAV VO KAVOLV YPNUOTOOIKOVOUIKES GUVAAANYEG LE PACT) TIS TPOTLUNGELS KOL TNV €-

KT{UN O™ TOLG Y10 TOVS KIVOHVOLG OTMG OVTOT AVTOVOKAOVVTOL GTIG TIEG AYOPOC.

H mpoceatn kpion Opmg £€0e1&e OTL 01 YPNUATAYOPES OEV NTAY TOCO OTMOTEAECUOTIKES OGO £-
deyvav, ovte 1060 otabepéc. H acvppetpn mAnpopdpnon 1 omoio NTov wiaitepa S1adopnévn
0€ OVTEG TIC AYOPEG G€ OAML TOL EMIMES OMEKPVTTE OVGLOGTIKG OO TIG TIHEG TV LETOYDV TOVG

TPOYLLOTIKOVS KIVODVOLG TOV GUVOALXYDV TNG 0LyOPEiC.
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210 mAaiclo ¢ Kpiong, N Tapovsio TG ACHUUETPNG TANPOPEOPN oG Eival SuvaTd Vo VITOdT-
ADVEL TNV VTOEKTIUNON TOV KVOOVOV e ATOTELECUO Ol TAPAYOVTES TG AYOPdS VAL GVCC M-
PEVGOLV VIEPPOAIKSO KIVOLVO GTO YOPTOPUVAAKIO TOLG TOV GLYKEVIPMTIKG HBo Lmopovcay va
ATEIAMCOVV TNV 6TOOEPOTNTO TOV GUOGTHLOTOG, OTTMC KL £YIVE GTNV TPOGPOTN YPNLOTOTICTM-
TiKn kpion. To yeyovdg awtd fTav 1060 EKTETAUEVO TOV TPOKAAESE TNV TOPEUPACT TOV KPA-

tovg (Moenjak, 2014).

3.8 O1 6VVETTELEG TOV GTOTVYLOV TG 0YOPAS GTNV YPUOTOTICTOTIKY| GTO-
OgpotnTo

2Oppova pe TG LEAETES, 1| omoladNmoTe oTPEPAMOT TG 0yopdc Umopel va 0dNynoEL GE apvn-
TIKEG AMOOOGELS GTLG YPTLOTOOIKOVOLKEG GUVOAAOYEC. LT TAOIGLOL TNG XPTHOTOOIKOVOULKNG
otafepdrag, Oo propovoale vo TOVUE OTL AV Ot TIHEG TV YPTLUTOOIKOVO KMV TPOIOVI®MV
dgv avtavakAobv opBéc kat emapkeic TAnpogopiec TdTE O TYWES TOLG givar mBavO va unv a-
VTOVOKAOUY HE OKPIBEDl ONUAVTIKOVG KOl £YYEVEIS KIVOUVOUG T®V TTpoidvtwv. Ot Kdtoyot té-
TO0V €i00VG TPOIGVTOV UTOpel €V ayvoiol TOLG VAL GLYKEVTIPMOGOLV LIEPPOAIKO aplBud amd
avTd (Y OTEYAOSTIKA ddvELn T omoia dev pmopovv va e&ummpetnBovv). Ta mpoidvta epdcov
duyvBovv 611G ayopég dtapecoArdpnong eivatl mBavov vo SnUovpyRcoVY CIUOVTIKA TPOPAN-

HoTo 6TV oTafepOTNTA TOL GUGTLLOTOG.

[Mo vo avTHeTOmoTel 1 AGVUUETPIO TG TANPOPOPNONG GE GYECT] LE TNV (PN UATOTIGTMTIKN

otafepdtnrTa Oo TPEMEL VoL AVTIHETOTIGTOVY Tpia {nTipata
% H dwpdvelo otig ayopég
¢ H yvdon kot 1 €£€18iKenoT TOV KOVOD OV GUVOALICCETOL GE OVTEG
« H dnuovpyia kivitpav yio v d1dpbweon mhavov mpofAnudtov Tov KopLov Topayo-

vtov tov cvotipatog (Moenjak, 2014).

3.9 Zvunepdopato KEPoAGiov

H ypnpotomiototiky otabepotnta eival g oyetikd Kowvovplo oporoyio Kol ®G €K TOVTOV
OgV LIAPYEL ot CHYKAION OTIG AOYELS Y10 TV OTOJEKTY] TOGOTIKN OMOKAIGT OGS 1oy VEL Yo

TOPASELYILOL Y10 TNV VOLUGHOTIKY 6TOOEPOTNTOL.
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Ta YopoKTNPIGTIKA NG YPMNUOTOTIGTOTIKNG 6TafepdTNTOG GLYVA TEPIAAUPAVOVY TOALOVG
TOPAYOVTEG, OTMG 1) OLOATN KOl OTOTEAEGLOTIKY AEITOVPYIO TOL YPNUOTOOIKOVOUIKOD GUGTY|-
HOTOC, 1 XOUNAY TOavOTNTO VTAPENG OTPES AYOPDV KoLl SLUTAPUYMY GTO YPTLOTOOTKOVOULKO

GVOTNHO KABMG Kol ATovGio GNUAVTIKOV YPTLATOOIKOVOUIK®OV 0VIGOPPOTLAOV.

H avdivon tpuov aAnAévietov kot Pacik®v TOUEDV PEPEYYVOTNTOG EVOS GLUGTILOTOS OTIMG
1 HOKPOOIKOVOUIQ, TO YPTLOTOTICTMTIKA 10pVUATO KoL OL XPTLOTOOIKOVOUIKES ayopég Bondd
GTNV OUAOOTOINGCT TV BE®PLOV Yo TNV YPNUOTOTICTOTIKN 6TOOEPOTNTA Kol OVTOTOKPIVETL

KA pE TIg HeBOO0VE TV GUYYPOVOV KEVIPIKAOV TPOTEC®V.

OepnTiKd pmopel va TPOKOYOLV OTEIEG Y10 TNV GTAOEPOTNTA TOV YPTLATOOIKOVOULKOV GV-
OTNUOTOC GTNV HOKPOOIKOVOUIL LEGM TNG AAANAETIOPOONC HETAED YPNLOTOOIKOVOLUKNG Opa-
oTNPOTNTOG KoL TPAYRLOTIKNG owovopiog. Evkola ot xpnuatootkovopikés cuvinkeg pmopovv
va evBoppOHvVouV KEPOOGKOTIKES OPAGTNPLOTNTES OL OTTOLES OUMG UITOPOVV VO LETATPATOVV GE

(POVGKEG TOV TIUMV KoL TOV TITA®V a&ldV Kot Vo, 001 ycovV GTNV OIKOVOULKY] 06TAOEL.

Amo Vv GAAN €va tpamelko dpupa etvan emppenéc oe o EAAEWYN pevoTtdTTOS KOOMDS 0mo-
TOpEVEL KEPAAOL TO oTTolaL £fvol pELOTA OV TAGO YPOVIKT GTIYUY| KOl T EXEVOVEL GE dAVELL
ta onoia dgv glvan evkora emotpéyipa. To tpanelikd dikTvo pmopel vo TpowONGEL TNV LETO-
fAnToTTO N TNV guABEIn TV TpATEC®V AVAAOYO LLE TIG OOUEG GUVOECTG, TV TOIKIAOHOPPIn

KOl TNV TUKVOTNTO TV TPATECIKAOV GUVOAAALYDV.

Télog, o1 YpNUOTAYOPES TOV AEITOVPYOVV OMOTEAEGLOATIKA UTOPOLV Vo OGOV TNV O1KOVO-
LK 0paoTnpdTnTa EPOGOV OUMG AVTOVAKAOVY TPOYLUATIKOVG KIVOUVOUG GTIG TILEG TMV TPO-
iOvtov. QoTOCO 1 ACOUUETPT TANPOPOPNOT UTOPEL VO OOMNYNOEL GE AMOTLYIES TIC AyOpdg

TPAyLO TOL EPOGOV GLGCMPEVTEL UITOPEL VO TPOKAAEGEL GLGTNUIKO KivOLVvOo.

H npdopatn gumelpio g ¥pMUOTOTIGTOTIKNG Kpiong 6€ OAOVS avTovg TOVG Topelg £de1Ee -
QOTIKA TNV ovoyKoldTnTa Vo LIEPEEL po avafedpnon ToL YPNUOTOTIGTOTIKOD GUGTHLATOG.
H avaBedpnon avt meptlapfavel Tnv eUTAOKY EAEYKTIKOV QOPE®V KOl UNYOVIGILMV TOV €-
mPAEmOvVTOL 0o TO KPATOG, ORAOES KpaT®V 1 akOpa Kot omd Ta idta o Tpomelikd 10pdoTa
Kol o1 omoiol B popovV Vo EPaPUOCOVY PLOUICTIKES O1ATAEELS Kol TapPEUPAOELS £TGL MDOTE

Vo TPOAAUPEVOLY OTTOTLYIEG TOL GLCTHUATOS Kot VO, BEPATEVOVY EMCPUAEIS KATOGTAGEL.

210 emdpevo kKeeahowo Bo mapovoidoovpe Tig meputtoocelg e Kevipikng Opoomovolokng
Tpamelag ko g Evponaikng Kevrpumg Tpdneloc kat tnv cGUUPoAN TOVG GTNV AVIUETOTL-
on g kpiong xkabmg kot tov poro ¢ Kevipikng Tpdamneloc e EALGOOG otV ypnpatomt-

GTOTIKN Kpiom.
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KEDAAAIO 4

O Kevrpikég Tpameleg kat 0 porog TOVS 6TV XPNUOATOTIGTOTIKN
Yra0epotnta: Ovreprtooelg g FED kol g ECB

4.1 H wotopio TOV KEVTPIKAV TPOTELOV

Ot kevipég Tpdmelec vEICTOVTOL GTO YPNUATOTIGTOTIKG GUGTHUATO TOVAYYICTOV ond TOV
17° udvo, pe v covndikn Riksbank va amotelel v apd enionun avoyvdpion KEVIPIKAG
tpanelag pe £10g 1dpvong to 1668. Alyeg dekaetieg apydtepa WpLONKE ®G avdvoun etarpeio,
N dwonuotepn Kevipikn tpdmelo g emoyns, M kevipikn tpanelo e AyyAlag. H Tpanela
™G AyyAlag 10p0OnKe e GKOTO TNV ayopd TOL ONUOGIOV XPEOVS, EVA apyoTEPO GE OAN TNV
Evpdnn 8pudnkav mapodpoto 1dpHpota ov Kot Kamolo omd autd eiyov enmpuoTtel kot Tov poro
NG OMOKATACTOONG VOUGUOTIKGV 0VIGOPPOTI®V. ATO T apyIKa oTddio Tng ipuong Toug ot
Kevpég tpameleg elyav Eekvnoet TG OpacTNPLOTNTEG THTWGNG YPNILOTOG KoL TIC TEPIGGOTE-

PES POPEG ElYOV KOL TO LOVOTIMOALO TNG EKO0OTG.

‘Eto1, evod o1 01wTtikol popelg aoKovoav EUTOPIKES OPACTNPLOTNTES, Ol KEVIPIKES TPAmeles
xpPNHaTodoTovcay 10 dNUocto xpeoc. Emmiéov o kevrpikég tpdmeleg Emaulov Tov poOAO T®V
tponeldv TV Tponelitdv Kabdg o1 W1OTIKEG Tpdmeles datnpovGaV TO YPMLULATIKA TOVG Ola-
Béopa otic kevrpucés tpaneles. Me TV TpOTO avTO S1EVKOAVVAY TIG GLVOAAXYES TOVS 1 YPN-
cipevay o€ GAAEG YPNUOTOTICTOTIKES dPACTNPLOTNTEG. AOY® TOL HEYAAOVL OIKTVOV OVTOITO-
KPLT®V KOl DTOKUTAGTNUATOV KOOGS Kot Ady®m Tov OYKov TV amofepdtomv, ol KeVIPIKES TPA-
neCeg amoTéLECAV TOV OUVELSTI £GYOTNG OVAYKTG Y1 TO WOIOTIKA Tponelikd W0pdloTa oe me-

PUTTAOGELS YPNUOTOTIGTOTIKNG KPioNG.

‘Ewg to 1914, fjtav o€ 10%0 0 xpuoodg kovovag, 0mov kabe yopa kabopile to Bvikd g vout-
opa pe 6povg aéiag evog otabepol Papovg oe xpvcd. I'a Tov AOY0 avtd 01 KEVIPIKES TPATE-
Ceg ovvinpovoay LVYNAA amoBépata oe YPLGO £TCL MCTE TO YOPTOVOLIGLATO TO, OTTOL0 T TAV GE
KLUKAOQOpPia Vo LTOPOVV VO LETOTPATOVV GE YPVCO OTMG 0pilovTay GTH KOTAGTATIKA TOVG. 1€
TEPUTAOGELS EMEIUUATIKOV 160L0YImV TANPOUOV 1] OIKOVOUIKTG VPESG OOV TO amobEpoTa
TOVG LEWDVOVTOV, Ol KEVIPIKES Tpameleg av&avay To eMTOKIO SUVEIGLOD TOV WOIOTIKOV TPO-
eV Tpog aTEG. AT M S1001KOGT0 OUOS CLUTAPETVLPE YEVIKOTEPQ TO, EMTOKIN GE QVOENGN
YEYOVOG T0 0moio amoteAoVoe KivTpo Yo EEveg emeVOVOELS Kot ElXE MG OMOTEAEGHO TNV OV-

Enon ota amoBépata ypvsov ™ Tpdamrelag.
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O Kavdvag avTdc YPLGOV TOL ElYAV TPOCYWPNOCEL Ol TEPICCOTEPES KEVIPIKEG TPAmElES TIS O-
A oocoe and Eva Pacikd PEANUO TOV GOYYPOVOV KEVIPIKAOV Tpameldv, TV otabepdTntoa
TV THoV. To pdvo mov glyav va Kavouv fTav va d1aTnpodyv amobeUaTikd YpuGov avTicTor)
UE TI§ TOGOTNTEC TOV YUPTOVOLUGUAT®V TOV KUKAOPOPOVGAVE, KOl 1) TOGOTNTO, YPTLLOTOS TOV

KUKAOQPOPOVGE aVTIOTOLY0VoE GTNV a&io XPUGOV TOV KOTELYOV.

O polog TOV daveloTh £0YATNG AVAYKNG TPOTOdOONKE OTIG KEVTIPIKEG Tpamelec 6T TEAN TOL
19 and v Tpanelo e Ayyiioag n omoio puéypt tote Sev OVTATOKPIVOTAV GE TEPITTAOCELS
EMEWYNG PELOTOTNTOG TNG TPATECIKNG OyOpas Kol eVAOPeEPOTOV HOVO Yo TV otadepdTnTa
™G KuKAoQopiog Tov ypfuatos. Opme péso amd TV GKANPN KPLTIKN TOV ayopdv Tov dEYOM-
Ke, EVOTEPVIOTNKE €V TéAEL TO «BOYHO €VOVVICGH, ToL otkovopoAdyov W.Baghelot, o omoioc
vrootpile 0Tt pia tpdmelo Bo mpémel va evolaPEPeTaL Kot Yol To TPAmelkd GUGTNUA OC LLE-

POG TV CLUPEPOVTWOV TNC.

H tpanelo g Ayydiag Eexivinoe va akolovbei to ddyua Baghelot kot vo doveilel eenbepa
TIG WOWWTIKES Tpameleg evioyvovTag TNV pevotdtnTa TG Aapupdvoviag og eyydmon tithovg o-
poroyov amd Tig tpamelec avti petpntav. Ot yopnynoelg ovtég Opms eiyav Kot Eva avénuévo
eMTOKIO GE GYEOT UE TIG TIEG TNG OLYOPAS (G OV YOl TV OVTIUETAOTION TOV «NOKoy Kivdv-

VOou»

>1ic HITA, apykd Asrtovpynoay dvo kevipikéc tpdmelec, n pia Kotd v mepiodo 1791-1811
Kot 1 0evTEPT Katd TV mepiodo 1816-1836 ota mpotvma ¢ tpdmelag ™ AyyAioc. Edd 6-
LG AGY® TOV TENOBNCE®V TOV AUEPIKOVIKOD OIKOVOIKOD GUGTIUATOG LINPEE Lo £VTOVN
OVOTIOTIOL TTPOG TNV GLUYKEVIPOTIKOTNTO OIKOVOUIKMOV QOPEMV Kol 0 BeoOc mapéueve og

PO 6TAO0 AvATTLENG Kot Agttovpyiog.

Ao kel ko mépa ko yo oxedov 80 ypdvia to Tpamelikd cLGTNUA TNG AUEPIKNG XOPAKTNPL-
Cotav amd mAnpn erkedevbepomoinon pe €16000 GTO GUOTNUO EMYEPNCEDV YOPIG TEPLOPL-
opoVGg, £va GVGTNHO OULMG TOV YopaKTNPLOTAY amd £vTovn acTtdbsio. YINPYe OVETOPKELDL, TO
W0PLUATO TOAD CLYVE TTAYELOV, | KUKAOPOPIO TOV YPNHOTOG YopoaKTNPoTay amd £vtovn

OLVOLLOLOYEVELDL KOl CLVOLLLCL.

Kotd v d1dpketa Tov gpeuiiov moAépov dnpovpyndnke 1o eBvikd tpamelikd cHotnua pe
kafiEpwon eviaiov €Bvikod VOUioHOTOS YEYOVOG OV OENGE TNV OMOTEAEGULOTIKOTNTO TWV
ayopmv Kot BeAtiooe To xpNUaTOmoTOTIKO cvotnpa. Kot maAl Opmg dev elye Beopoben el o
POLOG TG KEVIPIKNG TPATECOC MG £0YATOV OOVELGTH], OONYMDVTIOG TO GUOTNUO GE OAAETAAAN-

Aeg kploelg pe peyolvtepn avtiv tov 1907, dmov NTav Kot 1 a@opur| Yo Ty dnpovpyio tng
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Federal Reserve Bank to 1913 6mov &iye tov d1ttd pOA0 TG EKS0ONG EVIAIOV VOUICUATOG KO

OOVEIGHOV £5YOTNG OVAYKNG.

210 TPOTO XPOVILL TG AELTOVPYING TOVG O KEVTIPIKES TpAmeleC dev €0vay TV TpEmovca Pa-
POTNTO GTOV GTOYO TNG OIKOVOUIKNG oTafepOTnTac TG €0VIKNG okovopiag. Metd tov mpdTo
TAYKOGLO TOAEUO Ol GTPATNYIKEG KOt Ol 6TOYOL TV KEVIPIK®V Tpomeldv dAla&ov Kot ameé-
KTNOE ONUOVTIKOTNTO TO PEANUA Yo oTafepOTNTO, TPAYHOTIKY OpacTNPLlOTNTO Kol EMImEd

TILOV.

211 HITA 6pmg n ouvéyion tov 0ecpon Tov Kavova ypucol dnovpynce Guyva Kot G ILoVTL-
K& poPAnuata. Otav epgaviotnray 0éuata tng TocoTIKNG Kuklogopiag Tov ypnuatoc n Fed
aKoAOVONGE TO JOYHO TOV «TPOUYUATIKOV AOYOPLUGUOVY» GOUPOVE Le To omoio Bo ddavelle
MV gUmopikn opactnpdtnTo TV Tpaneldv pe 66O YPNUA amottodVIOV PE avVTAAlOyLo Y-
YOY|GES EUTOPIKDV YPEOYPAPOV TmV Tpanel®@v. H pébodoc avtn dev enétpene Tov davelGUO
Y10 ETEVOVOELS OTIG KEPOAOLOYOPES KOL KOT  EMEKTACT] TNV KEPOOGKOTIN, YEYOVOS IOV EVIOYL-

o€ TNV VEECT KoL 001 YNGE GTNV KOTAPPELGT TOV ayoprdv 10 1929,

Metd v kpion n Fed avabedpnoe v TOMTIKN TG 0KAOLVOMVTOC [0 AVOKLKAOVUEVT] TOAL-
TIKN kot dnpovpyndnke to cvotua Bretton Woods 6mov to doAdpto tav cuvoedepévo pe
otabepn TN ¥PLGOV AV OVYYLE Kot Ol VTOAOUTEG OIKOVOUIES Elyav kaBopioel TIG 100TIIES

Tovg Bacel dorapiov.

Metd v dekaetio Tov 1960, diapopeg Oewpieg (Kévvg, kapumdin Phillips), mov vioBerhOnkov
and v Fed, odnynoav og avabedpnon tov otdoyov Kot petatodmion e Popdtntag amd av-
TV TOV YOUNADV ETTEOOV TIUMV GE LT TNG oENONG TG amacyOANoNS. Avtod elye ©¢ amo-
téleopa TG Evroveg TANOwPIoTIKEG TEGELS £mG Ta TEAN TG dekaetiog Tov 1970 yeyovog mov
OVOULACTNKE TEPT0O0G TOL LEYAAOV TANOWMPIGHOV.

Ao v mepiodo autr Kt Emelta akoAoVONONKE o TOATIKY 6TaBEPOTOINGNG YPNOYLOTOLD-
vtag dtdpopa epyareio oTnpilopevn Kot otnv SV TG ave&apTnoiag TOV KEVIPIKAOV TPO-
eV og oyéon Le T0 KPATOG KATL TO 0moio ioyve apyIKd, OT®AEGONKE Yio LeYAAO YPOVIKO

dtdotnua Ko avakthOnke tig televtaieg dekaetieg (G-30, 2015, Mersh, 2018).

4.2 H ot00gpoTnTo TOUV XPNUATOTIGTOTIKOD GVGTNOATOS Kot 01 Kevrpukég
Tpaneleg
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Q¢ ¥PNUOTOTICTOTIKY 6TOOEPATNTA VOEITAL 1] KATACTOGT OVTH KATA TNV OToio £va YP1LOTO-
TOTOTIKO cVGTNO OelyVEL 1IoYVPT| OVOEKTIKOTNTO KOl AVTIGTOON G OTPOGIOKNTO OIKOVOLLK(L
QOIVOLEVO, DOTE VO LELMVETAL GTO EAAYIOTO 1 TOAVOTNTO EULPAVIONS PAVOUEVOV GTPEPA®-
ON¢ TOL CLGTHHOTOG o€ Pabud Tov HBa dNpoVPYOVCE GLGTNUIKG TPOPANLOTA GTIG LEGOANPT-

TKEG dpaoctnpromreg tov tpoaneldv (Ipopoémoviog, 2009).

Mo kevtpikn Tpdmela £yl 00O PactKoDS AVTIKEWEVIKOVG G6TOYOVS. ATd TV pia 1 dlatnpnon
™G VOUGHOTIKNG otafepdtnTog Kot amd Ty GAAN NG YPNUATOTICTOTIKNG oTofepOTNTOG.
Evd o mpmdtog o10)0g £yl mpoicTopion Kot pmopel evkora vo amodobel e okovopKovg 6-
POLG, 0 OEVTEPOC EUTTEPIEYEL CNUAVTIKEG AGAPELES KO OVOLLOLOYEVEIEG TTOV OEV EMTPETOVY LU0

KOVT| XP1|ON OPIGLOV.

H Evponaixn Kevipwn Tpdmrelo ypnoionolel tov 6po ¥pnUOTOTICTOTIKY 6TafepOTNTA Yo
Vo TEPLYPAYEL TNV KOTAGTACT VTN OTOL £VOL YPNUATOTIGTOTIKO GOGTNILO, TO OTO10 TEPIAMLLL-
Baver Toug S1opECOAAPNTIKOVG XPNUATOTIGTOTIKOVS POPELS, TIC YPTUOTOTICTMTIKEG OYOPES
Kot TIG S1ApOopeg SOUES TOVG, £xEL TNV KAvOTNTO Vo avTameEEADEL G KATUOTAGELS OMPOGLLE-
VOV avVOTAPAEEDY TOV YPTLOTOOIKOVOUIKOD GUGTNUATOG, AUPAOVOVTOG TIG EMTTMOELS OTIG
StopecoAaPnTikég dtodikacieg ol 0moieg LTOPEL VoL ETNPEAGOVY TV KOTAVOUY TOV KATOOETOV

6€ KATAAANAEG EMEVOLTIKEG dPACTNPLOTNTEG,.

H dwocpdiion g xpnHOTOTICTOTIKNG 0TAHEPOTNTOC TPOUTULTEL TNV AVAYVOPICT) KOl EKTIUN-
o1 TOV KVPLOTEP®V oTUEi®V KIvODVOL Kol 0 dVVOHL®V TOL cvothpatog. Tétoleg pumopel va €i-
vat €ite M PN KATAAANAN 010¥£TELON TOV OMOTAMEVTIKOV KEQPUAO®MV 68 EMeEVOLTEG 1] AdBOg

ektipnon Kot a&loddynon toyov ypnuatootkovopuk®mv kwvovvav (EKT, 2005).

Me Bdon 115 KOPLES KATNYOPIEG TOVL XPNUATOTIGTOTIKOV GUGTHIATOS KOl GOUPMOVO LLE TO TOL-

pamdve TAaiclo Exovv avomrtuydel tévte Pactkd {nTpoTe TOMTIKNC.

A) daopdion 61afepdTNTOS TOV TPATELIKOD GLGTHUATOG A0 TVYXOV OAVCIOMTEG AVTIOPACELS
pe v KabEpwon kavovev eAEYXov kot enontteiog TV Tpaneldv dote va dnuovpyndet va

TPOGTATEVTIKO OTKTV.

B) dacpdion otabepdtntag TG KEPaAooyopds amd dotapayes AOY® OTKOVOUIK®DV 010KV~
paveemv N KATAPPELONG EVOC YPNUOTOTIOTOTIKOL dtopecorafnty. Ot kovoveg avtol amat-
TOUV TNV 0pO1 Agttovpyio TOV UNXOVIGUAOV GUVOAALYDV TOV XPNUATOTICTOTIK®OV HECHV KOl
TNV AOEL000TNOT, TNV TPOANTTIKY] EXOMTEID KOL TV ETALPIKY SUKLPEPYNON TOV SLOUECOAN-

Bovvimv opyaviGudv.
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') n dtwoedion ¢ oTafepdHTNTOG TOL YPNUATOTICTOTIKOD TOUEN £TGL DOTE VAL EYEL TNV OV-
vatdTTO, Vo TOPEYEL ACPAMOTIKEG JIKAEIDEG O €VOEYOUEVO TTTMOYEVONG EMLXEPTGEDY TOV

TPOGPEPOVY VINPEGIES AGPAAONG KO OVTAGPAALTT|C YPTHUATOOIKOVOULIKOD KIVOUVOU.

A) M dacpaAion NG otadePdTNTOC GLVOAIKE TOV YPNUOTOTICTOTIKOD GUGTNUATOS OO TNV
TOAVOTNTO YEVIKELONG YPNUATOTIGTOTIKOV KPIGEMV GTNV OKovouia AOY® NG VIEPPBOAIKNG
GLGGMPELGNG YPTLOTOOTKOVOLIKMV KIVOLVOV OO YPNLOTOTICTMOTIKOVG OUAOVG GTOVG OOt~

0VLG GLUUETACYOVV TPOUTECIKA KOl AGPAAMOTIKA 10pVOTA 1 EXEVOLTIKOL OUIAOL.

E) dtacpdion kavovikdTtog TV 0VIKOV cUGTNUATOV TANPOUGY Kol dloKovovieuoyv. O
Kivduvog avTtdc cuvavtdoatl 6tav Kpion peuatodTNTOS VOGS HEAOLG Umopel vo petadobel Kot o€

Ao LEAT YEYOVOG TO OTTOT0 PUTTOPEL VO £XEL GLGTNUIKEG EMTTAOCELS.

AeBvirg mAéov, ot kevipikég tpameleg €xovv opyavmbel Kot AETOLPYOVV GLVIOVIGUEVA YidL
TNV TPOANYN KOL TNV OVTLLETOTIOT TETOIWV EMCOUADY KOTACTAGEMY LE GKOTO TNV OlULTPT|-
on g opordtrag. Idwitepa n vVapén e Evponaiknig Kevipikng Tpdnelag kot g Opo-
onovolakng Tpdmelag Tng ApeptKng HEGO GTNV TPOCPATH KPIoT OVESEIEE TO OVTOVOKAUGTIKA

Kot Tov pOAO TOVG GE TETOLES TEPLOOOVG.

4.3 O poLhog TOV BUCIKOTEPOV KEVTPLKOV TPUTELOV GTNV YPNUATOTICTOTL-
K1 Kpion

["a tov poro TV KupLOTEP®V KEVIPIKAOV Tpaneldv Ba mpénetl va eEetdoovpe to {fTnuo Tov
POLOL TOVG GTNV Kpion amd dVO GKOTES. ATO TV pa oV [e TNV HEYPL TOTE TOALTIKT] TOVG GL-
vEBaAay otV EKONAMOT NG KPioNg, av ONANOY| KATA KATOL0 TPOTO LE TNV CLUTEPIPOPE TOVG
evhappouvav AavOEvovseS TAKTIKEG KOl EMIGPOAEIS AelTovpyiec o1 omoieg odynoav ypnyopo-
TEPOL OTNV KATAPPEVLOT] TOV YPNUOTOTIOTOTIKOD GLGTHUOTOC KOl LE UEYUAVTEPES GUVETELEG
amo TG ovOpEVOUEVES. ATO TNV GAAAN O EETACOVILE TNV GLUTEPIPOPA TOVG LETE TV €KON-

Awon g Kpiong dote vo eEAYOVILE AGPAAT GUUTEPAGLLOTO Y10l TOV POAO TOVG

4.4 O porog g Opocmovowoknig Tparelag Ttowv HITA oty Kkpion

H Opoonovowakn Tpamnelo g Apepikng €xetl dexbel 1oyvpn KPLTIKN Yo TV VOUUGHOTIKY TG

TOMTIKY), 1| omoia Bewpeitar amd Tovg pekettég ¢ M Pacikn VaiTog Yo v evBdppuvon
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NG ONUIOVPYIG TNG OTEYACTIKNG POLGKAG Tov odynoe oty kpion otic HITA. 'Eneita and
NV EKOMAMOT TG POVOKOG LE Ta TPoidvTa TeXVoLoyiag (dot-com bubble) kot tig tpopokpa-
Tikég embBéoeic otig HITA 1o 2001, n Fed kot 0 mpdedpog e YKOLPOD T®V OIKOVOUOAOY®V
Alev I'kpvomav, akolovOnoe emBeTikn TOMTIKY QVEAVOVTOG EXEKTATIKO TNV TPOGPOPA TOV
voptopatikoy peyébovg M2 1o omoio meptAapfavel Ty mpoceopd tpomeloypappatiov, KEp-
pato Kot Kotaféoelg pog nuéEpag Kot emmAéov Tig Kataféoelg mpobecpiog £mg Kot dvo £ 1

VIO TPOEWOOTOINGN TPLOV UNVOV.

[TapdAAnAo, M ETEKTOTIKN GLTH TOATIKT] GLUVOOEVTNKE OO GUVEXEIS LEUMOELS TOL PacIKOV
enttokiov odnydvtag to amd 6, 25% 1o 2001 oto 1% ota péca tov 2003, peiwon pexop yio

Ta ypovikd g Fed.

To mpaypotikd €mMTOKIO GE QLTHV TNV TEPI000 NTAV APVNTIKO 0QOV TO. EMITEIA TILDOV MTOV
VYNAOTEPA OO TO. OVOULOOTIKG EMITOKLN, OTOTE GTNV TEPIMTMOON AVTH £VOG OOVELOANTTNG O
0mo10g £iye mAPEL SAVELO Y10, TNV Ayopd EVOG Tayiov 6TotXEloL (01KOTEDO, KTIPLO) TOL OTOio 1

T oVUPAdICe pe Tov TANBwpIcud, KEPOIGE GE GYECT LE TO dAVELO TTOL giye AAPEL.

[Tépa 0o TNV EMEKTATIKY TOALTIKY), XOAOPT NTAV ETIGNG KOt 1] VOUOHOTIKN oAtk tng Fed
€m¢ 10 2004, 0dNYDVTOG TIG AYOPES KOl TAL VOIKOKVPLA CTLLOVTIKA TPOG TNV KOTOVOAMOT| Kot

HELDVOVTOG TNV OTOTOUIELOT) TOVG,.

Ta younAd Bpoayvrpofeopa emtdKio TPOGEAKVGAV AVLTOYINGTOVG EMEVOVTEG HEG® TOV EVV-
TOOMKOV OTEYASTIKOV d0VEI®V KUUUVOUEVOV ETITOKI®MVY, YEYOVOS TO OTTOI0 LETOTOMIGE TOV
Kivduvo g avENoTg TOV EMTOKIOV amd TOVG dUVEISTES 0TOVG 0PeLéTeC. OTav OUMG T EML-
oKW Gpyoay vo avEAvovTal Kot Kot ETEKTACT] KOl Ol UNVIOEG dOCELS TOV OPENETMOV Eeki-

ynoav vo epeaviCovtaol Kot To IpdTa TPOPANUATO OTOTANPOUDV TOV dUVEIMV.

O Ryan (2009) c¢ avrtibeon pe v Fed mov vrootpile O6tTL dev OPEIAETAL GE VTNV TNV TAKTL-
K1 M YPNLOTOTICTMTIKY] KOTAPPELOT, VIESEIEE OTL TOAAEG OO TIG GTPATNYIKES OAVELODOTIOMG
OTLG OYOPEC TV GTEYAOTIKMV daveiwv, dtakpivoviay amd TV emmoAaldTnTa, TNV OCHPELN.
aKoun 0g Kot pe mopoamAdvnon. AVEncav v emQAVELD TOV SOVELOANTTAOV ONUIOVPYDOVTOG
YELAUGONGELS OHOANG Kol EDKOANG HOKPOTTPOBEGUNG AMOTANPOUNIG TOV OAVEIGHOD TOVG, TO
omoio €iye OMOTEAEGLO VO TPOGEAKVGOVV GITOLO KO VOIKOKLPLHL YOUNANG TIGTOANTTIKNG KO-
vomtag v va davelstovv. Ot tehevtaiot daveilovtav eAmilovtag oe pion abEnon g Tng
UETOTAOANCTG TOV OKIVIT®OV TOLG 1 GTNV OVOYPNUATOSOTN G TOL daveiov Tovg pe Pdon v

EKTILOUEVT 0&io TOV DOTE VO O1UGPAACOVY TIG TANPOUES TOVG,.
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ZUVETELD, QLTNG TNG OTOTVYI0G UEIYHOTOG TOMTIKNG NTOV VO VITAPYEL OTPEPADON TOV TIULOV
TOV EMTOKIOV KOl TOV TEPLOVCIAKMY GTOXEI®V, Vo VITAPEEL YOPTYNON SAVEINKDY KEPAAAIWOV
o€ AMB0G emEVOVTIKA £pYa. KOl KAT  ETEKTOCT] VO 00TV GEL CUAVTIKOVS TPATELIKOVG OUAOVG
otV Katdppevon. To cuunépacuo mov TPOEKLYE amd TNV KPion ot NTaV OTL 1] VOUIGULOTL-
K1 TOMTIKY] TOV YOUNA®V emitokimv gvdeikvoTan povo yio BpoyvmpdOeces oTpatnykés Kot

OYL Y10 LEYOAO XPOVIKO O1AGTN L.

[IpocOeTikd oV TOPATAV® EGPAAUEVT] TOMTIKN HTOV KOL TO QOIVOUEVO U1 ETOPKOV OVTO-
CQAAGE®V KIVOOVMV Y10 TO, OTEYOOTIKA OAVELN, OAAG Kot 1) EAMING emontteia TV TpameldV

a7t TOVG EAEYKTIKOVG UNYAVICHOVG,.

O Eichengreen (2010), avagéper 601t 1 Opoonovdlokn Tpamelo vVIepeKTiUNCE TIC GUVETELEG
evog kKivduvov amomAnBmpiopot. ‘Edeiée vrepfdriiovca aviidpaocn tOG0 6TV KATOKOPLEN
LEl®OT TV EMTOKI®V 0G0 Kol GTNV SOTNPNOT TOVG GE VT TO EMIMESN Kol LETA TO TPATOL
onuéda avakopync. apdAinia dev extipmoav opba v Ayyliddn adénon g KoTovaio-
oG £VOVTL TNG AmOTOUIELONG YEYOVOS TO OTOI0 TPOEKLTTE Omd TV YevdaicOnon Tov Auecov

TAOLTIGHOV KOl TNG LEYEBLVON G TG 1O10KTNGOG.

KaBng n kpion EEomace mpdta otic HITA 10 2007 wg kpion o1eyacTIK®V daveimv apyikd, ot
TPADTEG GUVETEIEG EMNPENCOV TO YPNUOTOMIGTOTIKO sVt TS Apepikne. Ta otedéyn opwg
tov Kevipwov Tpaneldv, péoo amd v eunepio g kpiong tov 1929, elyav v guneipia
va dpdoovv dueco. H Fed ypnoipomoince didpopa epyolreion doTe voo LTOpEGEL VO, SOt PoEL
TNV OUOAOTNTO Kot GTNV 6TABEPOTNTO TOV YPNUATOTIOTOTIKOD GLGTNUATOS. Mepikd €€ avTdV

nrav:

4.4.1 TlIoMTIKN] TOV ETTOKI®V

O kevtpikég tpanelec ko 1 Fed mpoydpnoav 6 GUVTOVIGUEVES KIVIOELS UEIMONG EMTOKI®V
Kot Tovoong g pevototras. H opoomovdlokn tpanelo tov HITA peiwoe 1o facikd g emt-
tok10 and 5,25 % to 2007 oe 0-0,25% tov AexéuPpro tov 2008 kot mapdrAinia £E6moe Kot
napatacn 30 NUEPOV 6Ta dAVELD TOV YopNYoLGE pEca amd TV TpoeEoPAntikn Bupida. T
TPAOTN POPE OpOcTOVIlOKY] Tpdmelo 0ETel WG 6TOYXO £vo GLYKEKPLUEVO EVPOG EMTOKION Kot

OYl £V GLYKEKPLULEVO VOV LLEPO.

Ta emtdkia TPoeEOPANTIKAOV Kol OLOGTOVOLOKAOV KEQPUAOIMY GUVEKAIVOV LELDVOVTOG TNV Ol-

apopd Tovg otic S0 povadeg Pdong avti yio 100 mov Nrav VIO KOVOVIKEG GUVONKEG e OKOTTO
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va yivel n TpoeEopintikn Bupida Aydtepo domavnpr|, He TNV S10POPE VO LELDVETOL MG Kot

T1G 25 povadeg Paong.

4.1 Emitoxio. HopéuPaong Fed (ITnyn: EKT, Fed)

4.4.2 KowvoTopieg 6TV VOUIGHOTIKY] TOAMTIKY

[Tépa amd TiIc TOAMTIKEG pelwonS TV EMTOKIOV, N OLOGTOVIIOKY TpATeCo TS AUEPIKNG TTPO-
YOPNOE Kol 6€ AAAEG KIVIGEIS. YAOTOINGE Ta AeyOUEVA LETPA TOGOTIKNG KO TTOLOTIKNG YOAN-
POGCNC. ZVYKEKPLUEVA, EKOVE EVEGEIS PEVGTOTNTOS GTO XPNUATOTIOTMOTIKO GUGTNUO HEGM TNG
ayopdg KPOTIKOV OLOAOY®V, OLOAGY®V ETOPEUDY NUWONUOGION YOPOKTNPL OKOLO KO YPOLL-
HOTIOV O1OTIKOV ETLYEPNCEDV KOt TOPAAANAL APYLOE TOV OAVEIGUO LE EVEXVPA EVPELNG KAL-
HOKOG Kot Oyl LOVO HECH TOV KPOTIKMOV OHOAOY®V. AVTY| 1) TOATIKY €iYE OC AMOTEAEGLO TNV
avénon tov evepyntikov ¢ Opoonovolaxng Tpdrelag tov HITA og vrepdimAdoio m0cooTd

a6 tov Asképuppio Tov 2008 £wg onuepa
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4.2 Yyog Evepynrixod Fed (I1nyn: Federal Reserve)

Xpnuoatoddtoe eMIAEOV TIG OUEPIKAVIKEG TPATECEG LEG® dNUOTPACIOV KabBoplopévng ddp-
kewag (Term Auction Facility) divovtag ) duvatdTTa GTO YPNUATOTIGTMOTIKG 18pOUaTe Vol

TovmBoV amd TAEVPAS PEVGTOTNTAG GE 0L TEPL0OO KATAPPELONG TG dtoTpamelkng oryopds.

Emumiéov, tov Askéufpio tov 2007 n Federal Reserve, n Evponaikny Kevtpikn Tpdrela kot n
Tpanelo e EABetiag, pOav oe cuppovio avtoliayng VORUoHATOV (SWaps), €161 OoTE Vo
yivel mo gvkoAn N TpocPopd dorapiwv otig E€veg Tpdmeles KaBDS avTég dev LTOpovGAY VoL
KAAOYOLV TAEOV TIG OVAYKES TOVG Ao TIG WwwTIKES Tpdmeleg Tov HITA kot v dwurpomelikn
ayopd. Ot coppmvieg avTov Tov £100VG ElYaV TETOLN dOUN MGTE VO UV onpovpynel cuvoa-
Aoy patikog 1 motoTikdg kivovuvog yio v Fed kot mapdAinio va apfriovBodv ot avotapaelg

GTNV TOYKOGULL XPMHLOTAYOPdL.

[Maparinio n Fed enékteve v oMtk 6TNPIENG TOV PACIKOV POPEMV TNG YPNUOTOTIOTM-
TIKNG ayopdc, otnpilovtag Oyt Hovo KatabeTkovg 0OpYaVIGHOUS OALL KOl ETEVOVTIKOVG O~
Aovg kKoloocovg Omwg n Bear Stearns, péocw tov mpoypoppdtov Savelopold TitAmv 1 Tov
TPOYPOUUUATOV dOVEIGUOV PBACIKMV SUTPOYLOTEVTOV DGTE VO £YEL TNV OLVATOTNTO VO dAVEL-

o€l PELOTOTNTA OEPKELOG LG UEPAC.

Ala pétpo mov wpe M Fed yuo Ty avtipetdmion g kpiong frav ot Tpoonddeleg anotpo-
TG TTOYEVCEMY YPTNLUOTOTIOTOTIKOV OpiAmvy, pe v katdppevon tng Lehman Brothers va
amotelel peAavd onpeio oty dpactnprotta e. Emiong devkdivve v ypnuatoddTnon
TOV EMYEPNCEDV LE TNV OYOPE EUTOPIKAOV OUOAIY®V Kol GTNPIEE TV KATOVIAMGT| KO TIG
UIKPEC EMYEIPNOELS PE TNV EIGAYMOYN VEOV XPNUOTOTICTOTIK®OV TITAOV KOl TPOIOVIWOV TO. O-
moia TG £dmoay TNV dVVOTOTNTA VO SOVEIGEL YPIUO GE KOTOVOAMTEG KO LKPEG EMYEPNOELS

LE VYA TOTOANTTIKY] 0ELOAOYN oM.
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EmumAéov mépav tov topandve evepyeimv, | Fed mpoydpnoe kot oty ayopd TitAwv Kot ype-
0YPAQ®V LaKPOTPOBESUNG KMUOKAG, KPOTOVTOS £TCL TAL LOKPOTPOOES Lo EMTOKIO GE PETPLOL
enimedo. Mg Tov TPOTO ALTO 1 PEVGTHTNTO TOV EIGNYON GTNV AYOPA NTOV VYNAN LE TO OTTO-
Bepotikd TV opooTovolaKk®V Tpoarelmv va tavouvy oto 1,1 tpig. Ta pétpa avtd peconpdbe-
GO, GTOXEVAY KOl GTNV HEI®ON TUYOV ATOTANOWOPICTIKOV TEGEMV OV 0KOAOVOOVV GE TEPLO-

dovg petd amd pia woyvpn Kpion.

H moAtucn avt) BEPata Twv S1EVKOAVVGEMY Kol TNG TOPOYNG PEVCTOTNTOC, AALOEE LETA TOL
péoa tov 2010 pe To TEPIOCOTEPO TPOYPAULATE PEVGTOTNTOG VO OLUKOTTOVTOL KOL TV TOPO-
AN XOUNA®V emToki®mV vo aALALel o€ OTAOIOKEG AVATIUNGES. AVTO g€nyeital amd TV TPOGC-
dokia g Fed ywo Peltioon TV 0IKOVOUK®OV GLUYKVPLUDV Kol TOV TEPLOPIGHO TNG OTOV TPO
Kpiong poro NG,

Ovotaotikd ot kivioelg g Fed péoa oty kpion ywpilovtor o dHo edoelc. H mpodt @don
nepthapPdvet Tic mopeuPacelc yio Ty TOVecn TG Ppoyumpdbesung peusTOTNTAS TOV (PO~
TOTOTOTIKOV WOPVUATOV, EVO 1 de0TEPT AN TteptlapPavel mapepupdoelg kot pubuicelg yuo
NV dudLoN PELGTOTNTOS AMELOEING GTOVG TIGTOANMTES KL TOVG EMEVOVTEG MGTMOTIKAV TPO-

iovtov( Bernanke, 2009).

4.5 H EKT kot 0 p6Log TNG 6TV YPNNUTOTICTMOTIKI KPion

H Evpomnaikr Kevipikn Tpdarelo Bempeitar 6Tt éxel peydro pepidto evbBovng oty dudyvon
¢ kpiong and tig HITA omv Evpdnn xobmg dev £0e1&e 1oyvpd avTavokAaoTikd akopo Kot
HETE TO EEOTAGHO TNG TOTOTIKNG KPIoNG TMV GTEYOCTIKOV dOVEI®V Kol SLOTHPNOE T EMTO-

Ko 6€ VYNAQ emimeda.

Q¢ xopro péinua g EKT avtiv v mepiodo Bempnnke 1 dwatypnon tov tAnbwpiopod ot
YOUNAG EMITESQ e LOVETAPIOTIKEG Bempieg YEYOVOS TO omoio OpmS ftav N piot Oyn Tov voui-
ouatog g kpiong (Richter & Wall, 2011)

O1 TANO®PIoTIKEG TEGELS GTO XPMUOTOOTKOVOUIK( TTEPLOVGIOKE GTOLXEID OEV AVTIUETOTIGTT-
Kav pe Bapumnta yeyovog To omoio avtovokAd onpaviikd Addn otovg oxedtacuovg g EKT
Kot SOYUOTIKEG EUUOVEG GTOV LLOVETUPIGUO.

Ye avtifeon pe v Fed n omoia avtihapPavopevn Tig SI0GTAGELS TN KPIOTG TOV GTEYUGTIKOV

daveimv oM amd 1o 2008, peiove ta emroxkia g, N EKT €deie va unv avtihapfavotav 1o
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péyebog g kpiong, av&dvovtag to korokaipt tov 2008 ta emtdKio ™G amd to 4% oto 4,25
% TPOCNA®UEVN ATMAPEYKAITO OTNV OTOXELOT GLYKPATNONG TOv TANO®PIGHOD. AVTO Omd
TOVG peTEMELTO avaALTEG Bewpeiton éva alloonueioto onueio «tvpiwonc» ™ EKT évavtt

NG TPAYLLOTIKOTNTAG.

H EKT avtilnebnike to péyebog g xatdppevong kot dpyioe va oAAACEL T ToATIKES TG WO-
Vo petd v mympn mtodyevon ¢ Lehman Brothers. Meimoe ta emtokia TG 6T 1GTOPIKE,
yopunAd enimeda 1% 1o 2009 tpoomafdvtag Vo LETPLACEL TIC APVNTIKEG EMMTAOCELS TNG 0CTA-

Beloc otV owovopa.

H amoxAivovoa coumepipopd tov 0o Kevipikdv Tpomelov e€nyeitan ev puépet amd Tig da-
(QOPETIKEG EVTOAEC TOMTIKNG TOV €xovv Tapet, 6mov yia tv EKT elvan i dtotipnon g ota-
BepdnTog TV TILOV eved Yo v Fed n evioyvon g anacyOAnong Kot 1 GLYKpATnon tov

TILADV TOV LOKPOTPODEGUOV EMTOKIMOV.

H EKT yopfynoe ddvela éoyotng avaykng o€ Oha ta tpamelikd 10popato xopic va xet Aapet
TIG amapaittes eEacPaAioslg Kol Yopig vo glvar dtaitepa PedOAN otig yopnynoes. Ta é-
KTOKTO HETPA T omoio EAaPE TPOKEUEVOL VO TOVMGEL TNV PEVGTOTNTO GTO GUGTNLO MTOV
avAUESH GTO GALD, O OYOPES OLOAOY®V, 1) TOLOTIKY] YOALPMON MGTOTIKOV KPLTNPidV Kaddg

KO 1] ETEKTACT] TOV XPOVOV ANENG TOV OVOYPTLATOOOTCEMV.

[Tapdia avtd, n EKT pe v yevvaiddmpn mopoyn pELSTOTNTOG GTO YPNUATOTICTOTIKO G-
oo, &yelpe epoTAOTO TPOKANoNG NOkod kivdvvov(moral hazard), kabmbg akopo kot e€a-

GOUMGELS TOV NTOV YOUNANG TOOTNTAG YIVOVTAY OTOOEKTES OO QLTI V.

Av gEapéoel kdmowog v mpocwpvy «tHerlmon» g EKT xatd to Eéomacpa g kpiong, ot
AVOAVTEG CUELDOVOLY OTL 1] dPACTNPLOTNTA TNG ATEVAVTL GE LU0l THAVOTNTA KOTAPPELGNG TOL
eVpOTAiKoD Tpamellkoy GLGTAHOTOS NTOV apKeTd peoiotikn. Ta éktakta pétpa otNpiEng
£yvav NMUUOVIHO UTPOGTA GTNV EUPAVIOT NG Kpiong xpEovg tav Evpomaikav kpoatdv pe
v EKT va mopakdpntet tov kavova pn xpnuoatodoTnong omoldnmoTe apyns, epapuodlovrag

TO TPOHYPALUO AYOPAS KIVNTAOV 0EIDV.

H EKT péca amd v opdon ¢ mapékAitve and v Pacikr] ¢ apyn mov otnpiletar oty
VOGN TG L TOPPVOLGNC KOL TNG OMOTELEGUOTIKOTNTOS TOV YPNUATOTICTOTIKMY CyOp®V.
H vrd6eon avtn opilet 0TL O YPNUATOTICTOTIKEG OyOPEG TP TIG TUYAIES AMOKAIGELS TOVG

TElVOVV EVIELEL TPOC TNV 1GOPPOTLOL KOl ETMOVEPYOVTOL GTOV LEGO OPO.

H dpdion g EKT apyikd, meplopiomnke otnv TOVOGN PELGTOTNTOG KOl GE KIVIGELS AUPAVV-

oNG TG VNoLYING TV TPATELOV Yo TNV KAALYN TOV avoyK®V Tovg. Mia oelpd OpoS and
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apVNTIKG oot omd TV GAAN TAELPE TOV ATAAVTIKOD KIVIITOTOINGAY TOVG UNYAVICHOVS TNG
EKT xon 160nkav cg gypryopon 6Aa to dStebécipa pEca g Yo vo amo@evydel ) Katdppevon

oV Evponaikod Xpnuotometmtiko ZuGTHoTog.

Ye pia cvvroviopévn kivnon pe v Federal Reserve, tqv TpdaneCo g Ayyiiog, v Tpdnela
tov Kovadd, v Riksbank tg Zovndioag xar tnv EABetikny EOvikn Tpdanelo, cvvepydotke
MOTE VO LELDOEL TaL EMITOKLOL TNG KaTd SO povades Pdong o @dorn mov Ppickoviay o€ avodikn

mopela petovovtag ta ond 4,25 o€ 3,75% ko pravovtag Eoc to 1% to 2009.

[TopdAAnAo 6TV TOATIKY LEI®ONG TOV EMTOKIOV TPOSTEONKE KOt Lo TOAD GNUOVTIKY] OOML-
kN aArayn. H yopriynon pevototrog ota tpomelikd wpopota Bo vAomolodviay péco amod
dnpompaciec otadepod EMTOKIOL e TO TOGHO VO KATAVEUETOL £ OAOKANPOV OTIG EUTOPIKES
tpaneles, YEYOVOS T0 0moio GNUATOS0TOVGE TNV TANPN KAVOTOINoT| TOVG 6TV GLVOAKN {1)-
ton daveiwv. H kivnon avt giye 0umhd o16)0. And v pia vo meplopicet Tov Kivovvo kot
v afefordmra TG TOPOYNS Kot TOL KOGTOLG PEVGTOTNTAG MGTE VO VITAPEEL AmELELOEP®ON
™G ayopds YPNUOTOG KOt Ao TNV AAAN, va eAeyyB00V To eTIMESA TIULADV TOV ETTOKIOV DOTE
va unv vdpEet NG TOL YPMUATOOOTIKOD KOGTOLG Kol GAAES EMTTMGELS GTNV OKOVOLLKN

dpacTnpLOTNTA.

EmumAéov n EKT mapéteve v dtdpKela Tov avoypnuatodotioemy and 3 unveg £og éva ypo-
VO g16dyovtag Kt dAAEG TPAEELS avaypnUATOdOTNONG EKTOC amd TNV KOpLla TPAEN pe dapKeln

poag Boopados Kot Ty Hokpompofecun Tpasn StipKELNS TPLOV UNVOV.

EEattiog avtdv tov pétpov, n peuctomta oty {dvn tov Evpd Ntav o diaitepa vynid &-
nineda. H EKT &ywve o xoproc mpounBevtic Ko Stopecorafntig Tmv ¥pnUaToyopdv HECH
TV TPdEemv TG o€ d1dPopa yPoviKa onueia. AvTéEg o1 dpAcELS OU®G dNUOVPYOVGAY KOl TOV
Kivouvo, ta eEAdyIoTo EMTOKIL TOV TPAEemV KOPLUG avoypnUaToddTons, aveEaptnTmg otdp-
Kewg g mpdéng va Bewpnbovv g onpatoddton 6t  vopuspatiky moltikn g EKT gv-

BuypappiCoviav og mo pHakpompdOEG OV GYEOOGLOVG.

H peiwon tov dwarponelikov emtokiov EONIA katd 40 pe 50 povadeg Pdoeig, evioyvoe v
Topoyn pevoTotTTOS Kol T pétpa antd enétpeyav otnv EKT va peidoet 10 ypnuatodotikd
Kk60T0G. ATO Kel kot émetta, 1 vopucpatikny moAtikn s EKT ackeitor mapdAinia pe ta emt-
TOKLOL KUPLOG OVOLYPMIOTOSOTNONG Kot e To POCIKA EMTOKIO KOL TO TOGOTIKG HLETPOL TTOV €-

eoppolovrar omd o Evpocvotuo (Bordes & Clere, 2010)

[Tapdro mov amd o 2009 mov epeavionkay To TpdTH onudd Bertioone g Evpomraiknig

Owovopiag, 1 EKT mov oyediole vo eykatadeiyel TV €Qaploy] TOV EKTOKTOV HETPOV, TO

43

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
20/04/2024 12:35:01 EEST - 18.223.205.66



napéteve wote vo dwoel Ponbeia otnv EAAnvikny Owovopio 1 omoio TAnTTOVTOY OO TNV

YPNLUOTOTICTMTIKY Kpion oA Kot omd dNUOGIOVOUIKA TPOPATLOLTAL

H Brooipomta 1 0yt tov dnudciov ypéovg g EAAGdac donpiovpynoe Eéomacpa avnovyiog
otV ayopd ota T€An tov Ampiriov tov 2010, yeyovdg mov evicyhOnke kot amd v voPadut-
o1 TOV EMNVIKOV OpoAdY®V amtd tov oiko Standard & Poor’s, 1o omoio ekTilovoe apvnTikég
TPOOTTIKEG Yol TNV EAANVIKY otkovouia. Avtd avalomdpwoe Ta apyNnTiKA cevaplo Kabmg v-
TPYE UEYAAOG KIVOLVOG TOL EAANVIKG TEPLOVGIOKA GTOoLYElR Vo UV Yivouv amodektd yeyovog
oL B MUOVPYOVSE TEPASTIEG OVOAEITOVPYiES GTOV TPATELIKO TOUEN TG YDPOG KOOMDS Kot
GTOVG KOTOYOVS TITA®Y, SNUIOVPYDOVTOS GOPAPOTATEG KOl APVNTIKEG EMMTMGELS GTOV YPNIO-

TOMIGTOTIKO TOUEA.

KabBng n kpion epedvice onudda petadoong pe v vroPdduion tov ypéovg oe Iloptoyario
kot M Iomavia, amopacicOnke ot yopeg g Evpolodvn og cuvepyasio va mopéyovv éva mpo-
TOPOVES Y10l TOL OIKOVOULKA ¥POVIKE TokéETO PfoN0gtog mpog TV ovc1aoTIKG TTeyeLUEV EALG-

da, Dyovug 110€.

[Mopaiinio, mapoAn v vrofdduion twv EAANviKdv opoldymv kdtom omd o Oplo. ovoyns
g EKT, n EKT cuvéyioe va ta dé€xetor g acodrea tpdéemv avaypnuatoddtmons. H kivn-
on avT NTAV £va PETPO EKTOKTNG OVAYKNG Y10 TNV OVILETOTION TNG EAANVIKNG Kpiong ypé-

ovc.

[Topora ta éktokta pétpa dicmong s EAAnvikng Oucovopiog, ot xpnHaToOKOVOUIKES 0yO-
PEC ePEAVICaY EVTOVOL GNUASLO VEVPIKOTNTOS, TOL GMPELTIKA B LTOpPOVGE VO VTOVOUEDCEL

axopo Kot avtv otabepdtnta g ONE.

[Ma va avtipetonicovy arotedecpatikd tov Kivovvo avtd ot nyecieg tov Evponaikdv kpo-
TAOV OTOPAGIoOV TNV XOPNYNON £VOG GUVOAKOD TaKETOL Pondetag mpog ta kpdn g [Hopto-
yoriog, ™ lomaviag kon g IpAavdiog, Hyovg 750 91¢ VPd OOTE VO KAADWOLV TIG OVAYKES

TOVG 6€ YPNHa £0¢ To TEAOG Tov 2012.
AMdec mopepPacelg kot EKToKTo LETPO PETA TNV ekonAmon g kpiong g EKT Ntav:

& Awo@dlon TG pevoTdTNTAG LEGH 0yOPAs ONUOCIOV Kol IOIMTIKOV XPEOYPAP®YV.
s Tlopdrtaon TV un cupPatikdv HETPOV SAVEIGLOD.
% Emovainyn tov coppoviov swap pe v Federal Reserve yio va dievkoddvetl ty mo-

poyn pevotdTToS 6€ dordpro Tpog Tov Evpwmaiovg Opordyovc.
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[Tépa amd TV ayopd TEPLOVCIAK®Y GTOLYEIOV KOl OHOAGY®V KOKNG TOLOTNTOS KPOUTMV Kot
eumopikav tpameldv, 1 EKT sionyaye ko dAAa kovotdpo ototyeio Ommg 1 oyopd Kvntmdv
aflov, ®ote va pmopet va ayopalet Kot Kpatikd opoOAoya mEPa and 101WTIKOVS TITAOLG Tapa-
KAUTTOVTOG TEYVIKA TNV POCTKN 0Py TOV KOTAGTATIKOV TNG TEPL Un xpNUaTodoTnoNg 0vVIKNg
apyNG.

H ovuneprpopd g EKT katd v mepiodo ekdiwong g kpiong Npbe oe mAnpn avtibeon
pe v Poacikn g eriocoeio mov NTav PEYPL TOTE LOVO N KOTUTOAEUN OGN TOV TANO®PIGHOV.
Ta éktaxta pétpo mov EAafe, N Tapoyn EVIGYOGE®V Kol OAVEIGUOD TV KVPEPVINGE®V Kol Ol
puOuoTIKéG mapeuPacelc g evioyvoav To POAO TG MG KEVTIPIKOG Tpamelitng TV eBvikdv
KuPepvnoemv Kat Oyt LOVO G TOPATNPNTAG Kot pLOUIGTAS VOLUGHOTIKNG 6TafepOTNTOS OTMS

OpovcE O10YPOVIKAL.

O dpecog avtamoKpITng TOV PLOUGTIKGOV KOVOVOVY Kot LETP®V oL £Aafav ot Bactkotepeg
KEVIPIKEG TPATECES Y10 TNV OVTILETMOMION TNG Kpiong NTav yio v EAAnvikn otkovouio n Tpd-
neCa g EALGSOG. Xto ke@Alato mTov akoAovbel, avaidovpe v cvureptpopd g Tpdmelog
g EALGSOG amévavtt otnv EAANVIKY] Kot 6Ty moryKOGHLO YPTLLOTOTICTMOTIKY Kpion €101 O-
o1e va gEdyovpe cuvolikd cuumepdopata Yo Tov poAo towv Kevipikav Tpaneldv o kevipt-

KO KO TEPLPEPELNKO EMIMEDO GE TEPLOOOVS KpioTG.
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KEDAAAIO S

H KENTPIKH TPAIIEZA THX EAAAAOX KAI O POAOX THX
XTHN KPIXH

H ypnHotomotoTikn) Kot 0NHoclovokn Kpion mov EnAnge v eAAnViKn owovopio, Kobv-
OTEPNOE GE GYEOT UE TIG VTOAOUTEG YMPES Vo, EKONA®OEL Kot Ekove oaON T TNV TOPOLGia TNG
oto té€Ao¢ Tov 2009. H évtaom g kpiong mov avéndnke tovg mpmdtovg punves tov 2010, 0o1-
YNOE TV YDPO GTO VO TPOSPVYEL Yia Ponbeia otov unyoavicpd otpiEéng e Evponraikng 'E-

voong kot 6to AteBvég Nopiopateod Tapeio.

Ot avoantuélokéc emddoelg g eAnvikng owovopiag PaciCoviav to televtaio déka £tn o€
dwaypovikovg mapdyovtes. Evo eiyape pa péon avénon tov AEII oto 4% évavtt 2% xon pei-
®OoN NG €160dMUOTIKNG dtapopds and 25% oe 10% pe tov péco 6po g Evpwlovng avtd

avTikatonTpiie Kupiog v vepfaiiovoa (RTNon Yo KAToviAmon Kot EnevOVoELS.

H amelevBépwon Tov ypnUOTOTIGTOTIKOD TOPEN Kot To YOUUNAL emtoKie AdY®m cOVOEONG e
TO EVPM® OONYNGOV GTNV LIEPUEYEOVVOT TOV TPUTECIKOL TOUEN KO GE GUVOVAGUO LE TNV Q-
Enon TV TPAYUATIKOV oH®V Kot TNV yoAopt] O1UOGLOVOULKY] TTOALTIKY] OOT|YN|GE GTNV OALLO-

TMOOT AVATTLED.

Ao Vv dAAN Opmg to eEmTepkd eumodplo peimwoe to pepido tov eaywydv oto AEIT and
25% oe 19% yeyovog mov ennpéace apvntikd v ovartuén. H adénon g KatavaAmTikng
{ntnong g ovuvovaoUo e TNV LEl®ON TG EEMTEPIKNG AVTAYOVIGTIKOTNTOS 001 yNoav yYp1yo-

pa 6TV AOENCN TOV OVIGOPPOTIOV 6T EMTEPIKA 16olvywa. (TTE, 2009)

H vynAn avénon tov mpaypotikdv pichov, amdppola Kupimg Tmv vyniov avéncemy Tov
ONUOGIov Topén NTOY 6TOdEPE TAVM Amd TO TOPAYMYIKA KEPOT KOl TPOKAAOVGE LYNAO KO-
610G epyaciog avd povaoda Tpoidvtog, YeYovog Tov EMOEIVOGE TNV EEMTEPIKT AVTOYMOVIOTIKO-
TO Kol 68 GYEoMN e TNV voAown evpwlmvn. To EAAEpI TPEYOVODOV GUVOAALYDV KOPL-
onOnke 10 2008 o¢ 14% tov AEIL

Ot NUOCIO0VOUIKES OTPEPADCELS TAPEUEVOY GE VYNAD EMTEDO YEYOVHS TOV VITOONAWVE OTL Ol
aALOYEG TOV LYV EQUPUOCTEL apykd dev NTav emapkeic. Opmg ot woyvpoi pubuoi avémtuéng
Kol m ovpperoyn ommv Evpoldvn mov e€acpdiile otabepdtnta Kot yoUnAd ETITOKLM, ONUL-

oVPYOVGAV EPNGLYOGLLO.
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Me 10 EEomOoa TNG TOYKOOUIOG OUMS XPNUATOTIGTOTIKNAG KPIoNS, amokaAv@Onkay mepitpa-
va ot advvapieg e eAAViKNng owovopiag. To kAiipa emdevabnke paydaio ot apyég Tov
2010 kon n emPpadvvon emnpéace apvnTikOTOTO TO ONUOGIOVOKA peyEdr. Ot vrepPdiiov-
GEC OUTAVEG GE GLVOLAGLO LLE TNV KATAKOPLPN UEIMON TV EG0O®MV TOV KPOUTIKOV TOUEN OLVE-
Bacav To EAlepa g yevikng kuBépvnong oe 13,6% tov AEIT 1o 2009 kot 10 dnpdcio ypéog
oto 115% .

[TapdAinia n EAAelyn opONG TPNONG TOV AOYOPLIGHAOV Kol TOV GTATIOTIKOV TG EALASIG
GUVETEIVE GTO YEYOVOG TNG KaBLGTEPNONG OmOKAAVYNC TNG KPIioNg Kol TO 0moio €lye G GLVE-
mew TV Kabvotépnon ANYNg doploTik®dv HETP®V Kot TV VToPAOuion g Xdpag Kot Tov

ypnpatomiotoTikoy topéa (TTE, 2010).

H motontiky] ikavotta 1oV Tpanelik®dv 10puHdTov VIoBabuictnke KAtaKOpLOL GE To-
PAAANAN avTicToiynon g vroPdbuiong tov dnuociov topéa oty EALGSa, T0 onoio lxe mg

amoTtéLEc A TV SVGKOALN GTNV PELGTOTNTA TV EAANVIKAV TpameldV.

Avti N EAAEWYT PELGTOTNTOG OVTIKOTOTTPIOTNKE TOGO OTNV EMOEIVOON TOV ETOTTIKMV OEl-
KTMV PELOTOTNTOG 0G0 Kol 6TO OeikTn Adyov daveimv mpog Katabéoselc. To kpdtog yia va a-
VTIUETOTICEL TOV KIVOLUVO PELGTOTNTOC TOPETEVE e TNV GOUQ®VN YvOuUn TS Evpomaikng
Emitpomnic g 31 AskeuPpiov 2010 v dvvatdnta xpriong mopmv mov oev eiyav drotebel
amd To PETPO TOVOGONG NG pevoTotnTag oL giyov mapbel to 2008, £161 dote va €xovv v
guyépeta avaypnpatoddtnong and to Evpocvompa. apdAinia enékteve 1o pépog twv €Y-
YONGE®V TV TPOrelIK®V OpOAdY®V KT 15 dicekatoppidpla evpd. Méoa ota mhaicio avtd
ToVG TP®TOLG UNVEG Tov 2010 Tor EAANVIKA Tpamelikd 1WOpOpOTe KUKAOPOPN GOV OUOAOYO UE
v gyyunon tov EAAnvikov Anpociov a&iag 26, 8 dig kot EAapav kot opoAdYa E101KNG KOTN-

yopiag tov EAAnvikov Anpociov A&iag 3,1 61g Evpd (TTE, 2010)

5.1 O porog ¢ Kevrpiki)g Tpamelag otV avTIHETOMION T1)S Kpiong 6TV
EALdoo

H Tpdanela g EALGSag £dpace pe d1popovg TPOTOVS KOt GE S1APOPOVS TOUEIG DGTE VAL OLLL-
PAoverl Tic emmtooelg and v Kpion g EAAnvuic Owovopliag Kot vo. OHOAOTOMGEL TNV
oTafepdHTNTO TOV YPNUOTOTICTMOTIKOV GLuaTUaToS. H moAvdidotatn doun tng eAANVIKNG Kpi-

omng Kot N dbpkela ¢ odnynoe v TTE oty evioyvon g ackoduevng ETONTEING GTA TPO-
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eC1Kd 1OPOLOTO EVIOTIKOTOIDOVTOG TOVS EAEYYOVG KOl G €DPOG KOl GE YPOVIKN TOKTIKOTNTO.
ZVYKEKPIUEVO OTALTOVGE TEPIGGOTEPQ GTOLXEID Y10l TNV PELGTOTNTO TOV TGTOTIKMV WOPLUEL-
TOV 6€ MuePNoa Pdomn Kot Yoo TNV TOOTNTO TOL YOPTOPVANKIOL Kol TNV KEPOAOLOKT ETAP-
kel og unviaio Baon. HHoapdAAnio to ¥pNUATOTICTOTIKG WOPVUATO KOTAPTICOV HLEGOTPODE-
OUO. GYESIOL YPNUOTOOOTIKMV OVOYK®MV, ETLXEPTUATIKA Y010, GYES0 OVOKEPAANLOTOINONG

KA. (TE, 2014)

EmmAéov n Tpanela g EAALGS0G avéraPe to Aeképupplo tov 2010 ko v emonteio TV 0-
GOUAMGTIKOV KOl TOV OVTOCOOAIGTIKOV OPYOVICUOV KOONDS Kot TV SIUUEGOLAPNTOV TOVE OE
EMGda kot 610 EEmTepikd, ota mTAaicio TG EMOTTEING TOV YPNUATOTIGTOTIKOD GUGTILLOTOG

pHEG® NG d1eLOLVONC EMOTTEING IOIWTIKNG OCPAALOTG.

['a v evioyvon tov gréyyov n TTE mpoydpnoe kot oe avakAGES OOELOV ACPOACTIKOV
OPYOVICUAV OV 0V TANPOVCAV T KPLTHPLY 6TOOEPOTNTAG EVD EAAPE KOl TPOANTTIKA UETPOL
Y TV €EOHAALVON TOV ETMTOGEMV OO TNV GLUUETOYN TOV ACPOAICTIKOV ETLYEPNCEDV

070 TPOYPOULO AVTAALOYNS TOV dNpoctov ypéovg (PSI).

Koppwdg nrav o porog g Tpanelog g EAALGOOG Kot 6TIC TOVELPOTOTKEG AGKTGES TPOGO-
poimong axkpaimv cevapiov mov devepyndnkav and v Evponaikn Apyn Tpanelov. Ot a-
OKNOELG aVTEG elyav 0100 Vo €EETACOVY GEVAPLO KEPAAALOKNG EMAPKELNG TOV TPOTECIKDV
WpLUATOV KAT® omd dKpmg avtiEoeg cuvOnKeg e VTOOEGELS TIGTOTIKOV KIvdUVOL, KIvOHVOL
ayopdg, enevouTiKoD Kivovvov opoAdymv kot ypnpatodotikod kéctovg. H TTE cvpperteiye
evepyd oTIC aokNoELg Tpocopoimons pall e Ta €51 LEYIADTEPO TIGTOTIKA WOPVUATO TNG X D-
pag, apov elxe Tov EAeyyo NG opONg epappoyns g nebodoroyiag Kot TG £ykupng €KS00MG

TOV OTOTEAECUATOV TOV EAANVIKOV TPOTECIKOV WOPVUATOV.

Katd v dipketa exdnimong g kpiong, nrav vrepPdirovcsa n {Ron tov Katabetdv yio
HETPNTE SNUIOVPYDOVTOS PovOUEVE LACIKOV ovoAyemV YeYovOg mov miele aoQUKTIKA TNV
PELGTOTNTO TOV TPATELDV. L& AVTEG TNG TEPITTAOGELS CUAVTIKO HEANLO TNG OTOLOONTTOTE KeE-

vpikng Tpdmelag ivor ) KaGAvyn g {tnong oe petpntd yio 600 Kupiwg Adyovg:

1. Me mv kdAoyn g {nmong avéavetor n aicOnon acedielog Kol EUmGTocHVING TOL
KOOV OEVOVTL GTO VOULGLLOL.
2. Avtetoniletor 1 EAAEYT EUTIGTOCVLYNG TOV UTOPEl VoL TPOKANOEl amd TV KeQoAat-

0K OVETAPKELD KO TNV EALEWYT] PEVCTOTNTOS TOV WOIWTIKAOV 1OPVUATOV.

H avénon g {mong tov tpaneloypappatiov ekoniodnke otnv EALGda ond tov De-

Bpovdprov Tov 2010 ko Enerta kot PEPara dev giye v 1010 Eviaon o€ oyéon Le AAAEG YDPES
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g Evpoldvng 1 tic HITA. X¢ kd0e mepintmon 1 kdAvyn g {Rnong nTav £va GToiynuo yio
v tpanela g EALGSaG.

Ao 10 2010 ém¢ 10 2012 1 aia Tov tpameloypappatiov VTEPOUTAACIAcTNKE Kol avADE g
47,7 515 evp® avti 20 d1¢ evpd OV KLKAOPOPOVGAV £mG TOTE. TNV MEP1000 HETE TO TEAOG TOV
2009 n o&io TV TpameloypappoTiov oe KoKAOQopia avéndnke pe péco etoto pudud dvo

10V 20% (T1E, 2014).

5.1 O1 poés v tpameloypouuoticov mpry koi uetd, v kpion (Iyyn: TTE, 2014)
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5.2 O1 poés twv wpoareloypouuatiov oe EAGoo ko Evpaory (ITnyn: TTE, 2014)
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H extivaén e {Rmong yio LeTpnTd 6TV EAANVIKY otkovopio odnynoe e Hetaforn Tmv ep-
yYooldv g devbvvong tapeiov g TtE. And tov Defpovdpio tov 2010 £wg tov Todvio tov
2012 ot mocdtteg TpameloypapUaTiOV TOV d10xETELONKAY GTNV ayopd awEROnkay amd 120
€w¢ 158 % évavti tov 2009.
[Ma v avipetomion g ypnuotikng tnong n TtE npoympnoe otig mapakdtm evepyeles.
 Emutdyvve 11g dadikaciec mpomOnong tpaneloypotatiov Tpog To ToTOTIKE 10pHLLo-
TOL E TPUTAAGLOOUO TV YPNUOTUTOCTOADV.
¢ Ywo0émoe v cvetnuatikn Tapakolovdnon oe nuepnota faon e {nong pe Paon
TNV ENAPKELD TOV OMOOEUATOV GE KEVIPIKO KOl GE TEPLPEPELNKO EMITEDO.
< Alatpnon enapk®V amrodeLATOV Kol OVTILETOTLION TS avEnong g {fmong.
H Tpanela g EALGOaG emmAéov, katd tnv mepiodo 2010-2013 evipynoe yia va evioyboet
TNV PELCTOTNTO TOV WIOTIKOV TPOTECIKMOV WOPLUATOV XOPTYOVTOS YPNUATOOOTNGES LECH
TOV UNYOVIoHOV Tapoyng Ektaktng evioyvong (ELA). H yopriynon avtdv tov ¥pnuatodoti-
cewv 000nke wote va avtiotaduotel N peiwon tov Katabécewv Kot n poliky andsvupon pe-
TPNTOV 6€ WIMTIKO Kot dNEdGto Topéa Kabmg kot 1 amopeinon g a&iag Tov evéyvpov vou-
GUOTIKNG TOMTIKNG OV YVOTOV OOOEKTO MGTE VO AVTIANCOVV Ta TpameCikd 10pvuaTo PEL-
otoéTTA OO TIG OYOPEC.
Me v otpién g pevototnrag, N TTE cuvéPale kabopiotikd oty dlayeipton g ypmiLo-
TOTIOTOTIKNG 6TAfEPOTNTOS CAAL KOL GTNV AUPALVON TOV EMATOGEWV TG pelmong Tov pvb-
Hov NG TPameCIKNG YPNLUATOOOTNONG TPOG EMLXEPNOELS KOl VOIKOKVPLA GE GYE0N UE TNV peil-
oo G KatadeTikng Pdong.
Adym ) avénong ™ ypnuatoddtnong tpog TG tpdmeles, n TTE avéloPe otadiokd ovénué-
VOUG YPMUOTOOIKOVOUIKOVG Kol AELITOVPYIKOVG KIvODVOLS Kot 131aiTEP OL YOPNYNGES EKTA-
KING PEVCTOTNTOG GLVETAYOVTOV KIVOUVOLS OV OVTILETOMLE OMOKAEIGTIKA 1 KABe €Bvikn
kevrpkn Tpamela oOpemva pe tovg kavoviopovg s EKT. T'a tovg Adyovg avtovg n TtE
oNuovpynce avENUEVES TPOPAEYELS GTOVG IGOALOYIGHOVS TNG Y10 TUYOV OVTILETMTIOT TETOUDV
KIVOUVOV.
Ocov apopd v peuotdTTa TOV EAANVIKOV TpomteldV Wdlaitepa onpovTikd Kpivovtal To mo-
pOaKATO Epyo
s Tlopoyn xpnuroatodotnong tpaneldv Evavtl xpeoyplewv £kdoonc i £yyomong eAAnvi-
K00 ONUOGiov aveEapTNTOS MGTOANTTIKNG dtofdduong
s TIpoypappo ayopdv Tithwv amd to 2010 éwg to 2012

¢ Amodoyn EVALEP®V SOVELNKDV OTULTHOEDV OG EVEYLPO G€ GVUPMVT Yvoun g EKT
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% Andé@aon amodoyng EUTOPENGIU®Y YpeoYpdowv arnd to Evpociothua oc eEacpahi-

0€1G TPAEEMV VOUIGUOTIKNAG TOALTIKNG.

5.3 E¢élén motoinmrikng ikovotyroag EALdoas (TIlnyn: TtE, 2014)

Me tovg TPOTOVG KO TOL LETPO OLTO OVTILETOTIGTNKAY Ol TEGELS PELOTOTNTAG KO EKPONG
kataféocemv yeYovog Tov amoTLVTMONKE Kot 610 gvepynTikd g Tpdnelog g EALGSOG TO O-
010 TETPAMAAGIACTNKE TNV TTEPIOd0 avTY. Me To HETPA OLTA Ko TNV GLUPOAN TOV Unyovi-
opmv dtacmong and Evponn kot ANT anoeedydnke o kivduvog acpuéiog tng ayopds. Xwpig
TIG eVEPYELES aTEG Ot TpAmeleg B 0dNyoHVTAV GE KEPAUANIOKT OVETAPKELD KOl 1] GUPPIKVAOOT)
TOV EVEPYNTIKOV TOVS Bl 00N Y0VGE TEPUITEP® VITOYPNUATOSOTNGN TG EAANVIKG OIKOVORI0G

HE GLVETELD TV AVATPOPOSOTNGT TOV KOKAOL TG vVpeong (TTE, 2014).

5.2 H gmomrteio TOV ELAVIKOV YPNUOTOTIOTOTIKOV GUGTHRATOS OO TV
TtE

H TrE, aokel emonticodg eAEYYOVG OTO YPNUOTOTIGTOTIKA 10pVUATO PACEL KATACTOTIKOD,

670 0010 TEPILAUPAVOVTOL TO TOPAKAT®:

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
20/04/2024 12:35:01 EEST - 18.223.205.66



 Eraipeiec mapoync motdoemv

¢ Etopeieg dStopecordpnong petapopdc kepaiaiov
< Etaipeiec ypnuotodotikdv picdnoewv

¢ Etoupeieg TpokTopeing EMLEpPNUATIKOV ATOITCEDV
¢ AVTOAAOKTAPLO. GUVOALGYLOTOG

¢ Tapeio eyyvoemv KP®OV KoL TOAD HUKPOV ETLXEPTCEMV.

H dievbvvon emonteiog tov motmtikod cvotiuatog g TTE, &éxet v appodidotra g emo-
TTELOG KO TOV EAEYYOV TMOV YPNUATOTICTOTIKOV 1OPVUATOV KOl OAMV TV EMLYEIPTCEMV TOV

Bdoetl vopobesiog evtdoocovtol og KAOEGTMOG EMONTIKMOV EAEYYMV.

Boowkog 61010G NG emomteiag givat 1 STIPNON TG OMOTEAEGUATIKOTNTAG Kot TNG 6To0EPO-
TNTOG TOV XPNUATOTIOTOTIKOD GLGTHIATOG TNG EAANVIKNG owovopiac. EmmAéov o1 emontikol
ELeYYOL £YOVV OC OKOTO TNV €VIGYLON NG SLOPAVELNG TOV CUVOALAYDV KOl TOV JOOIKOGLOV

mov emPAémovton amd v TTE.

To Beopikd mhaico g emonteiog kabopiletanr amd v emtponn) ¢ Baoileiog (I & II) xon
EVOOUATMOVEL TOVG Opovs TG Baotheiog pe v kowvotikn vopobecia pe T mpaéelg Atotknt
2587/2007,2588,2589,2590,2592,2593,2594,2595,2596/2007 mov agopohv 10 ZLCTHUATO
Ecwtepucod EAEyyov, v mpoANyM G 1pNOoNG TOV YPNUATOTICTMOTIKOD GUOTNHOTOG Y10l TNV
VOLHOTTOINGT €000®V 0md TOPAVOUES dPACTNPLOTNTES, TNV XPNHUOTOOOTNOT TG TPOUOKPATI-

ag kot aAAo Bépata.

5.3 To Oeopiké mraioro ¢ Baoiisiog 11

H Emponn ¢ Baotheiog cvomOnke 1o 1974 pe péin g tig kevipikég tpdmeleg Ko popeig
a6 10 kpat-péin g E.E., tig HITA xot tov Kavadd. Eivar pia dromn opydveoon yopic vo-
pikn veéotaon pe v vrootpién mg Tpdrelog Aebvadv Awkavovioudv. Me v Katdpyn-
o1 tov d1ebvoivg cuoTHuaToC 6TadEPOY GLVaALaYHaTIKGOV 1ootiumy (Bretton Woods) kat tnv
€10000 £VIOVMV O1OKLUAVGE®Y ONovpynOnKe n avaykn g diedvoig cGuvepyaciog 6Tov To-
péa g Enonteiog Tov ypnuatomictotikov topéa. [Ipotepordtnta g emitponng NTav 1 npo-
ANyM cLOTNUIKOV KpIGE®V KOt 1 Sloc@AALoT] TG d1eBvols 6TafepdTNTag TOL XPNUATOTIOT®-

TIKOV TOUEDL.
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2mv évvolwn g emonteiog meptapfavovrol mo cvykekpuéva n Kepoaiotokn emdprelo kot
dwyeipton Kivdbvev ¢ omoiag otdYog ival vo 0écel éva ehdyioto 0plo dwbécipmv 1dimv
Kepariaiov ylo ka0e mototikd {dpupa GUVOPTOUEVO LE TOV TIOTOTIKO Kivouvo. O cuvtele-
OTNG PEPEYYLOTNTOG OIS OvopdoTnKe opiletal oG o Adyog Tov [dlov Keparaiov mpog ta
ototyeia Tov Evepyntikov kot ta extdg Iooroyiopod ototyeia. O cuvteleotnc avTdg EMEKTA-
Onke v dexaetio tov 1980 kot otov Kivovvo Ayopdg 6mov o deiktng akorlovbel ev yével Tig
aPYES TOL TPONYOVUEVOD ETOVENUEVO GTOV TOPOVOLACTN LE GTOLXEIN OO TO YAUPTOPVAAKLO

GUVOAAQLYDV.

2mv dekaetio Tov *90 petd amd PUIVOUEVO KATAPPELONG TIGTOTIKMY WOPLVUATOV AdY® gvdo-
YEVOV KIvOOvVeV to. omtoia dev yapaktnpiloviav ovTe amd aBETNON VIOYPEDCEMY OVTE OO
OWIKVUAVOELS TOV TAPOYOVTIOV TNG 0yOpds 0ALd amd To un emapkés TAaiclo Asttovpylag yev-

vOnke N araitmon dwyeiptong Asttovpykov Kiwvovvov.

O miéoelc Twv ayopmv odnynoav otnv cvotoon piag devtepng Emtponng (Baotieia 1) pe
okomo Vv avabedpnon tov Becpkod Thatsiov kot o 2001 avakowddnkav amd TG ETONTI-

KEG OPYES O VEEC TPOTAGELS TV OTOI®V KVUPLOL 6TOYOL Elva:

% H ocvvapmon tov 8iov Kepolaiov Le TOV TOTOTIKO Kivouvo Kabe TIoT®TIKOD 13p0-
LLOLTOC.

@ H enéktoon tov HECOV Kot TEYVIKOV TOL £XOVV AVAYVOPIOTEL EMOTTIKA KOl APOPOVV
TNV OVTIGTAO G 1] TNV LETAPOPE TGTMOTIKOD KIvOOVO.

¢ H mpotpon mpog T1g Tpdmeleg Yo TNV AEITOVPYIN KOl EPOUPLOYT ECMOTEPIKADV GLGTI-
paTov eAEYYOV.

& O mpocdlopopds Pacikmv tpoimobécewv mov Ba £xovv Tov pOAO KpuINpimV Yio TNV
Swdkacio aEloAdynonge.

¢ H avénon mg évvorog g mebapyiog mov ot ayopés emPAALOLY OTA TGTOTIKA WOPV-
LOTO, OCTE VoL ONLOGLOTO0VY TO TOLOTIK(L KOl TOCOTIKA TOLG GTOlXEl Kot Vo, emTpé-

TOLV TNV AGKNGON EAEYY®V EMAPKELNG KOl KIVOUVOV.
Ot 1peic facikol muAmveg dpdong Tov vEov cupP®voL TG Bactieiag etvar:

s Tlpdtoc muldvag dpdong eival 0 KaBOPIGHOG KEPUANOK®DY AIUITNCE®Y KOADYNG TOV
TIOTMOTIKOV KOl AEITOVPYIKOD KIVOUVOU.
¢ AelTEPOg TLADVAG dpAoNG, 0 KOBOPIoUOS TNG S0dIKAGIOG KOl TOV TPOSAYPAPOV €-
2

AEyyov Kol aE1oA0YNONG KEQAUANLOKNG ETAPKELNG.
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s Tpitog muddvag dpdong n avénon g mebopyiog g ayopds HEGH TV ONUOGLOTOLN-

HEVAOV TOLOTIKAOV KO TOGOTIKAOV GTOLXEI®V.

H emonteia 6t0 EAAMNVIKO YpNUOTOTIOTOTIKO cvotnue aockeiton and v TTE kot n éktaon
doxnong g kabopiletar and vouobetikég dwataelg kal Paoel tov Ipdéemv Atoknt kot
TOV amopdoemv e&ovaslodotnuévav opydvov onwc 1 Enttporn Tponelikov kot IIictotikdv

Ocgudtov.

Me tic mpaéeic kat tig amopacelg g ETIIO, kabopilovion KavovioTikég d1aTaEels Kat evop-

poviCovtan pe t1g 0onyieg g EE yia toug d1dpopovg topeic opactnplottog Onms TopaKato:

s Métpa Kot TPOTAGEIS TOGOTIKNG PVOEMG Y10, TNV EKTIUNGN Kivouvav katl v pHouuen
eMPOANG KEQPUAOLOKNG EMAPKELQG,.
% Métpa Kot TPOTAGEL TOLOTIKNG PVOEMG Y10 TNV TPOANYT TAPAVOU®V dPAGTNPLOTH-

TV, OOIKOGIEG OPYAVAOTIKNG PVONG KAT.

5.4 ZvoTNaTo ECOTEPLKOD EAEYYOV

Mo va Bempnbei mg opbn kot cuverh pa dadikacio dSte&aywyng tporelikav depyasiov, Po-
oK1 TPoVTOBeST) amoTedel 1 0pON TPAKTIKY KATAUETPNONG KO EKTIUNONG TOV SAPOP®V KO-
TNyopLdv Tpamelikon KvoOvoyu Omm®G Kol 1 EYKOTAGTACT KOt AEITOVPYiO TV OmapoitnTeV

GLOTNUATOV EAEYYOL OV Oa divouv TNV duvatodTNTA TG NEEAYMYNG TOV EAEYX®V QVTOV.

Avtd mpokTiKd onpaivel 0Tt o1 SAPOoPES KAUGGIKES Kol TOPAd0cIaKES LEOOOOL ETONMTIKOD €-
Aéyyov dev emopkoHV OAAG ATOITOVVTOL KO GTPATIYIKEG Kot éBodot a&loAdynong g amote-
AECUOTIKOTNTOG KoL TNG Amod0TIKOTNTAG oG d1oiknong oAAd kol Tov e@aprolOUevmv Tpo-

YPOUUATOV EAEYXOV TTOV o Tpdmela epapuolet.

Ta tedevtaio ypovio kot Wwaitepa petd v mpdoeatn kpion £xel 00l Eppaon oe Evvoleg
OMMG ETAUPIKN OLAKVPEPYNON, E0MTEPIKOC Ko eEMTEPIKOG EAEYYOG, dtoyeipton kvdvuvov. 'Eva
GUGTNUA ECMOTEPIKOD EAEYYXOV Eivarl £va GUVOLO EAEYKTIKMV KOVOVOV Kol SIEPYOCIDV, TOV TE-
pAaUBEvEL TPOANTTIKOVS KOl KOTAGTOATIKOVS EAEYXOVE, TO OTOI0 OVOTTOGGETOL KOl EPOPLLO-
Ceton o€ kdBe mTuyn Asttovpyiag £vog Tpamelkov WOPOLATOG Yol VO E0GOAACEL TNV OUOAY

Kol 0GQOAT] Agttovpyio TOL.

Me v Ipdaén Arownt g TTE 277/2006, dnpocionomnkav o1 tpoiimobéceic Asttovpyiog
KOl To. KpLTnplo. EAEYY®V Kot aloAdynong g opyovmTIKIG SOUNG TOV 10PLUATOV KOl TOV

Yvomudatov Ecotepikod EAEyyov. Me v mpdén avt) kabopilovtal ot Pacikéc yevikég ap-
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¥€G KOl TPOJAYPOPES TTOL Bl TPEMEL VO TNPOVVTAL EMUPKDS OO VAL XPNUOTOTIGTOTIKO {dpL-
pa kot B erontevovton amd v TTE. Ot puBuiotikol kovoveg avtol £4ovv 6KoTo Vo, docP-
MCovv o€ atopko emimedo Kol o€ eninedo opiAwv Ot ta Tpomelikd Wpvuata dtabétovy opn
opyavmTikn 01dpOBpwon kol emapkn Xvotnuota Ecotepucod EAEyyov. 'Eva té€t010 cvotpa
Bo mpénel va mepthopPdvel TovAdyiotov TIc Asrtovpyieg ™ Ecmtepkng EmbBedpnong, g

Awyeiprong Kwvdovav kot g Kavoviotikng Zopupdépemong.
Ot Baokdtepeg puBuicelc mov elodyovron pe v [pdén avtn eivon

¢ H obotaon aveaptne vanpeciog Awoyeiptone Kivdovov ce 6Aa ta ¥pnUaTOnTIoTo-
TIKA 10pOpata. Emmiéov ovupmva pe to péyebog Kot tnv EKTaon Tov 0pacTnploTHTOV
veiototon kot 1 vroypéwon vrapéng Emtponng Awyeipiong Kivovveov.

% Ewdyetor 1 vmoypémon AEITOVPYING KOVOVIGTIKNG CUHUOPO®ONG Tov Bo emiPBaidet
{nmuate GLPPOPE®ONG TOL YPNUOTOTGTOTIKOV WPVUATOS TPOg TNV vopobesia 1) To
KOVOVIGTIKO TAAIG10, UE 131aiTEPN TPOGEYYIoN TV {NTNUAT®V VOULOToinong £600mv
oo TOPAVOLES OPOCTIPLOTNTEC.

s Ewsdyeton n vmoxpémon Katoyng omodEdElYHEVOV YVDGEMV KOl EUTEIPLOG TOV HEADV
Tov A.Z. gvOg MOTOTIKOV 10pVUATOG MGTE VAL EYXEL TV SLVATOTNTO TOV OVTOEAEYYOL
KO TNG EMOMTEING TOV GLVOAOV TV AEITOVPYLDOV.

& IlpowBeitor n évvola TG SIGPAAGNC TOIOTNTOG KoL TNG OLOPAVELNG TOV GUVOIAALYDV

+ Ewdyovtot o1 Bacikéc TpoimobEcels KkydpNoNG VANPESLDY GE TPITOLG
g yevikég Ypappés ta Xvothuata Ecotepikov EAéyyov KaAdTouV T1g TOpaKkdTm OpAcELg

& Tig 0paoTnNPOTNTES KO TO GUGTILLATO ETOPLKNG SLaKLPEPYTONG

& T Moyiotikég Aettovpyieg Kot To TANPOPOPLOKE AOYICTIKO CLGTILOTA
¢ T neBoddoVG Kat To GLGTHHOTO EKTIUNONG KIVODUVOL KOl OTOTEAECUATOV
¢ Thig Aertovpylég avoAyemV Kol EKTiPnong Kivohvou

¢ Ta ovompota Tekunpioong Kot TANPoPedpMoNg
Tnv dwdkosio TapakoAoHONONG TOUELNKOY PODV Kol ATOTIUNONG T®V E0GPUMGEMV.

[Ma v gpappoyn g [pdéng Atowntn, £xel eEovosrodotn el n Alevbvvon Emonteiag [Ticto-
TiKov Xvotipatog g Tpamrelag g EAALGS0G, kabBdg kot pe v duvatdTnTa Vo avoTpocap-
poet teyvikd kamotovg 6povg g IIpdEng 6Gov apopd Kupimg 6T HKPA TIGTOTIKA WOPOLLOTOL

YOPig Opm¢ va ennpedletal eni TG apyng Kot ent ¢ ovoiag To suvoro ¢ [paénc.

[Ma va eAéyyet kan va aloroyet | Tpdmela tng EAAGOOG T0 60VOLO TV GUOTNUATOV E0MTE-

POV EAEYYOV £VOG MIGTMOTIKOV WOpVpaTOg £papprdlet To Xvotua Eykapng Ilpogidomoinong
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Kot a&lordynong kivovvev. To ZEITAK sivor pia tomwomonmpévn popen dtodikaciog n oroia
wepthapPdvel Ty ektipnomn Kot v a&loAdynon OA®V aVT®V TV KIvOUVOV Tov £YEl avaidfet

COPEVTIKA EVO TOTOTIKO {dpvpa pe PAoT TO TOLOTIKA Kol TO TOGOTIKA KPITHPL0L.

H Gueon emagn kot n ocvveyng emkowvmvio, HETaED TV YPNUOTOTICTOTIKOV W0PVUAT®OV Kot
TOV EMOTTIKOV apYdV, eivar £va avandomacTto KOUUATL TG dladikaciog aEloAdynong Kot &-
Aéyyov 10 0moi0 GTOYEVEL GTNV OGO TO SVVATOV TANPECTEPT] KATOVONGT TOV GUCTNUATOV &-
KT{UNONG Kol OVTILETOTIONG KIVOUV®V KAOE TIGTOTIKOV 10pOUATOG £TGL MOTE VO, EVICYVETAL TO
oyvov XEE kot vo eumedmvETol To EMOPKES EMIMENO KEPOAOUMV GE GYEON LE TOV KIVOLVO TOV

KkdOe ToTOTIKOV 10pVUATOG.

S7

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
20/04/2024 12:35:01 EEST - 18.223.205.66



KEDAAAIO 6
XYMIIEPAXMATA

Méoa amd v mpdoeatn Kpiomn, avadinkay 6Aa To TPoPANUATO TOV CVYYPOVOL YPNUATOTL-
OTMOTIKOV GUOTNHOTOC OAAG Kot o1 EvdoYeveic aitieg Tovg o€ peydro Paduod. O spnovyacuds
TOV POPEMV EAEYYOV, G o TEPI000 pE avENTIKOVG pLOUODS avamTuEng Ko 1 Téomn Yo pLie-
AevBepomoinom Kot amodEcUeELoN ad TNV ENONTEIN KAl TOV EAEYYO MOV EMKPATOVGE TIG TE-
Aevtaieg deKaEeTiEG OTOV YPNUATOTIOTOTIKO TOUEN OMOTEAEGOV L0 KEPKOTOPTA YO TNV E10-
POTN GOPEVTIKOV KIVOOV®V 610 Tpare(ikd GUGTNUA, Ol 0T0i0l VIO TIG KOTAAANAES GLVONKEG

TPOKAAEGAV TNV GTPEPADGCT TNG AYOPES LLE TIG TAPETOUEVES GUVETELES.

v napodoa HEAETN eEgTdcape TOV pOAO Kol TNV GLUPOAN TV peyoldTep@V TporeldV TOV
Kkoopov og Kevipiko eminedo ¢ Federal Reserve Bank kot tng European Central Bank kg
kot g TpaneCoc g EALASOG o€ meprpepelakd EMIMEIO Y10 VO KOTOVONGOVIE TNV EMIOPOCN
ToVG 6TV e€EMEN g Kpiomg.

2g ouTO TO oNUEl0 UTOPOVLE VL TOVUE OTL Kot Ol dVO KEVIPIKES Tpdmeles o€ apykd 6TAd10
£€de1&av va unv avtihapPavovtar oe mANpn éktacn to péyebog g kpiong kabmg Kot v co-
Bapomnta tg. Baciopéveg 6to HOTIRO TV AMOTEAEGUATIKOV AyOp®V TO 0010 TPecPEvEL OTL
TUYOV AVICCOoPOTiEG O10pBMOVOVTOL HOVEG TOVS KOl ETIKEVIPOUEVEG 1 Ma KUpImg GTNV peyL-
GTOTOINGC™ TNG AMAGYOANGONG Kol TNG OvVATTTUENG Kot 1) GAAN oty dtathpnon g otafepotn-
TOG TOV TIUOV VIETEGAV GE GOAALOTA OUEAELNG Ta oTtolo o€ BewpnTkO eminedo eav lyav o-
viuineOet vopitepa, n e£EMEN ™¢ kpiong oev Ba elye droyxetevbel pe T00oM £viaon e OAMOKAN-

PO TO PAGUA TNG OLKOVOUTOG.

BéBaia eivor amodektd Pacel Tov HEAETOV, OTL OO TNV CTIYUY TOV avTIAN@ONKav TV £viaon
™G Kpiong €dpacav Kaiplo kol amoteAecpatikd. Mésa and cuvdvacud epyareimwv VOUIGHLO-
TIKNG KOl ONUOGIOVOUKNG XaAApwong £dmoay cothipla xeipa fondeiog oto ¥pnuUaTOMTIGTOTL-
KO GVOTNUA, TOAEG POPES avTIPAivOVTOG KOl GTOVG KOVOVEG KOl TIG apyES TOV Elyav ot 101eg
Béoel £T01 OOTE VO AMOTPEYOLV TNV OAIKY| KATAGTPOPY] KOl KOTAPPELGT TOV GLGTILOTOG KO

NG TAYKOGLLOG OIKOVOUIOG €V YEVEL.

H xpion mov tapakodvnoe to tpamelikd cvotnua Kot Tig ayopéc oonynoe tig Kevipikég Tpa-
nelec ko Tovg Becpovg emonteiog va avabempnoovy TIG, TOAAEG POPES OOYUATIKEG OMOYELG
TOVG Y10 TNV XPNUATOTIGTOTIKY otafepdtnta. O @OPog yioo oMKy Kotdppevon Tig dOnce va

amodeceVfoHV amd TOV VEOGUVTINPITICUO TNG VOUUGHOTIKNG HOVO GTafepOTNTOC KoL VO €-
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OTIAGOVV OTIG OOUIKEG OVETAPKEIEG KO OTLG OOVVOLIEG TOV EMOMTIKOD TOUEN GTO YPMLLOTOTL-

GTOTIKO GLOTN LA

Kevtpwkn mpotaon n omoia e€nybn amd 11g cuvéneleg g kpiong etvan 6t1 Ba wpémet yia va
amo@eVYOOVV TETO0V €100VC EMGPALEIC KOTAGTAGES 0TO UEAAOV, Ol TPOGTAOEIES VO EMIKE-
vipwBohv cg poakporpoddecun kot BpayvrpdOecun TPoANTTIKY enonTel OAAGL KOl o€ pLOULL-
OTIKG SOUIKA GUGTHUATO TOV AYOPAV, TOV POPEMY TOL YPNLATOTIGTOTIKOD GUGTHUATOG, TOV

funds kot T@V KePAAUOK®V OTOUTNOEOV TOV TPOTE(DV.

O poérog tov Kevipikodv Tpoarnelmv o¢ £5Y0TOV dOVEITTY| EVIGYVONKE e TV Tapovoa. Kpiom
YEYOVOG TOV NG OIVEL TNV APHOSIOTNTO EVPVTEPOV EAEYYOV TOV YPNUOTOTICTMOTIKOV GUGTI L0
T0G £it€ 0€ YEVIKEVUEVEG TIECELS €1TE GE HEPOVOUEVES KATOOTAGELS acpLiing kabmg avtég ei-
vt KovEG va d1oxetevfodv Kot 6to voAouto Tpomelikd choTH HEG® NG dtoTpamelkng
ayopoc.

Ocopkég aAlayég Onwg n dnuovpyia tov Evporaikov Zvppoviiov Xvotnuikov Kiwvddvov, n
emtporn g Bacuieiog I kot ot vopobeticég adlayég mov enépepe og PdBog ypdvov, ta. did-
QOpO. ENOTTIKA GLUPOVALN KOl GUGTALOTO EAEYYOL KoL ETALPIKTG SLOKLBEPVIONG TTOV EPApP-
pootrov petd v Kpion givar onuavtikd Prpoto tpog v Katehvven g TpoOANYNg Kot

™™g eEopBoAGYIONG TOL YPNUATOTICTMOTIKOD GUGTYLLATOG.

Xmv EAMAnvikr Owovopda, veiotator akope to TémAo NG ONUOGIOVOUIKTG Kot Tpamelikng
Kkpionc. Opmg péoa amd v cvppetoyn oto Evpociomua kot pe v cuvopopn| tov 0ecpomv
kot g Tpdmelag g EALGOOG, ot cuvéneleg g Kpiong delyvouy va appfArdvovtol oTadtoKd.
BéBata vapyer axdpa 60oKorog dpopog Kabdg ot petappuiuicels mov amoutohvtol 6To on-
HOGLOVOKO KUPimg okéA0G TG otkovouiog ivol ToAAES ko o€ peydAo Babud emimoveg yua

VO ETGTPEYEL 1] EAANVIKT] OIKOVOLLIKt GTNV KOVOVIKOTNTO KoL GTNV 0VTOY®VIGTIKOTNTO.

To BéParo eivar 0Tt péoa amd TV TAYKOGHLO YPTLOTOTICTMTIKY KPIGN Ol OIKOVOUIES Kol To.
Kpat Pyaivovv mo cogd. Eicepyopacte o pio véa mepiodo avAaKopyNg TOV OTOLTEL TPOGE-
KTIKGO Ppato Kot evépyeleg dote va Bepamevfoiv ot advvapieg Kot ot TANYEG ToV TopeAdo-

VTOG OAAG Ko VoL TPOAN@BovV oTpePAEG Kat emo@aAeic GuVONKEG 6TO HEAAOV.

O (pNUOTOTIOTOTIKOG TOUENG GE TOYKOGHO EMIMESO dadpapotilel kKaipto pOAO GTNV OKOVO-
pikn dpactnprotto Kot oty avantuén. H opBn tov Aesttovpyio koiiepyel Tic SuvatdTNTES
Y evioyvomn e avantuéng Kot Tov €1G00MUATOG VM 1 aoTafdng Tov Asttovpyia eivon myn

KvoOvVoL Yo OLOKAN PO TO otkovopkd cvotnpa. Eivar Aowdv {ftnuo moAitikng kot BoviAnong
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TV 1BVVOVTOV 68 KAOE TePInT®MON Vo AeITovpyohV e YVAOUOVO TO ONUOCIO GUUEEPOV KoL TNV

KOW®VIKNY evnuepio Léso amod Tig SLodIKAGIeEg Kot TIG AmoPAGELS TOVC.
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