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Working Paper No. 113
Financial Frictions and the Monetary Transmission Mechanism:

Theory, Evidence and Policy Implications

™ÙÂÏ¤¯Ë ÙË˜ Bank of England ÂÎfiÓËÛ·Ó ÙË ÌÂÏ¤ÙË ·˘Ù‹, Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ› Û‡ÓÙÔÌË ‰ÈÂÚÂ‡-
ÓËÛË ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙÚÈ‚ÒÓ ÛÙÔ ÌË¯·ÓÈÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜. ∫·Ù’ ·Ú-
¯¿˜ ÂÈÛËÌ·›ÓÔÓÙ·È ÌÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿, ÛÙ·ıÂÚ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·, ÌÂ Ù· ÔÔ›· Î¿ıÂ ÌÔÓÙ¤-
ÏÔ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÌÊˆÓÂ›. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ·Ó·Ï‡ÔÓÙ·È Ô ÎÏ·ÛÈÎfi˜ ‰›·˘-
ÏÔ˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È Ô ‰›·˘ÏÔ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜  Î·È ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡. ∫·ÙfiÈÓ Á›ÓÂÙ·È ÂÈÛÎfiËÛË ÙˆÓ ÂÌÂÈÚÈ-
ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰È·‡ÏˆÓ ·˘ÙÒÓ. ∆¤ÏÔ˜ ÚÔÛÂÁÁ›-
˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙÚÈ‚ÒÓ ÛÙËÓ
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏ www.ecb.int/pub/wp/ecbwp113.pdf
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Working Paper No. 114
Monetary Transmission in the Euro Area: Where Do we Stand?

ªÂÏ¤ÙË ÔÌ¿‰·˜ ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁˆÓ Ô˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ∂∫∆ Î·È ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
∫ÂÓÙÚÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∞ÓÙÏÒÓÙ·˜ ÛÙÔÈ¯Â›· ·fi ÚfiÛÊ·ÙË ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘
∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, fiÔ˘ ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ¤˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ Î·È ÔÏ˘¿ÚÈıÌ·
Ó¤· Û‡ÓÔÏ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ, Ë ÌÂÏ¤ÙË ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÌÈ· ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô
Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜. ∂ÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ
ÙÚ›· ÂÚˆÙ‹Ì·Ù·: (1) ¶ÔÈ· Â›Ó·È Ù· ÛÙ·ıÂÚ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜ ÁÈ· ÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË Û˘ÓÔÏÈÎ¿ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ̄ ÒÚÂ˜; (2) ªÔÚÂ› Ô “ÎÏ·ÛÈÎfi˜” ‰›·˘ÏÔ˜
ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÌfiÓÔ˜, ¯ˆÚ›˜ ÙÈ˜ ·Ù¤ÏÂÈÂ˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, Ó· ÂÍËÁ‹ÛÂÈ ·˘Ù¿ Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó·;
(3) ∞Ó fi¯È, ÌÔÚÂ› Ô ‰›·˘ÏÔ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ Ó· ÔÏÔÎÏËÚÒÛÂÈ ÙÔ ·˙Ï; ™Â fiÏÔ ÙÔ Â‡ÚÔ˜
ÙË˜ ˙ÒÓË˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÂÓÙÔ›˙ÔÓÙ·È Â˘ÏÔÁÔÊ·ÓÂ›˜ ·Ë¯‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙÈ˜ ÙÈ-
Ì¤˜ Î·È ÙÔ ∞∂¶, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÈ¿˙Ô˘Ó ÌÂ ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙÈ˜ ∏¶∞. øÛÙfiÛÔ ÔÈ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÈ˜ (·Ó¿ÏÔÁÂ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË) Ê·›ÓÔÓÙ·È Ó· ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó Â˘Ú‡ÙÂÚÔ ÚfiÏÔ ÛÙË ÌÂ-

Ù¿‰ÔÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË ·’ fi,ÙÈ ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜. ¢ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÚÚÈÊıÂ› Ë
˘fiıÂÛË fiÙÈ Ô ‰›·˘ÏÔ˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÈ ÂÍ ÔÏÔÎÏ‹ÚÔ˘ ÙË ÌÂÙ¿‰ÔÛË ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, Î·ıÒ˜ Î·È fiÙÈ Â›-
Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ Û¯Â‰fiÓ ÛÂ fiÏÂ˜. OÔ˘ Ô ‰›·˘ÏÔ˜ ·˘Ùfi˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Ô ÂÈÎÚ·Ù¤ÛÙÂÚÔ˜, ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó Û˘Ó‹ıˆ˜ ¿ÌÂÛ· ÛÙÔÈ¯Â›·
Ô˘ ·Ô‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›· ÂÓfi˜ ‰È·‡ÏÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ (‹ Î¿ÔÈÔ˘ ¿ÏÏÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ‰È·‡ÏÔ˘
ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜). √È ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ fiÔ˘ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÌÔÚÔ‡Ó ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ó· ‰È·-
¯ˆÚÈÛÙÔ‡Ó, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ·Ó Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË ‹ ÌÂ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏: www.ecb.int/pub/wp/ecbwp114.pdf
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Working Paper No. 119
Monetary Policy and the Stock Market in the Euro Area

™ÙË ÌÂÏ¤ÙË ·˘Ù‹ ‰ÈÂÚÂ˘Ó¿Ù·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÛÙÔÓ ÌË¯·ÓÈÛÌfi ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÙË˜
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË Î·È ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ·Ó Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È Ë
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÌÔÈ‚·›· ¿ÁÈÔ˘˜ Î·È Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ·ÓÙÈÎÂÈÌÂ-
ÓÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜. ∆¤ÛÛÂÚ· Â›Ó·È Ù· Î‡ÚÈ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜. ¶ÚÒÙÔÓ, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÏÔÈÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ‰È·-
‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙÔÓ ÌË¯·ÓÈÛÌfi ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙËÓ
Â˘Úˆ˙ÒÓË. ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, ‰ÂÓ ÂÓÙÔ›˙ÂÙ·È Î·Ì›· Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹, ¿ÌÂÛË Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ∆· ‰‡Ô ·˘Ù¿ Â˘Ú‹Ì·Ù· ÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi
ÙËÓ ¿ÌÂÛË Â›‰Ú·Û‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ∆Ú›ÙÔÓ, ÔÈ ‰ÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙËÓ ·Ú·ÁˆÁÈ-
ÎfiÙËÙ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ÙËÓ ÎÈÓËÙ‹ÚÈ· ‰‡Ó·ÌË ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Î·È Û˘Ì‚¿Ï-
ÏÔ˘Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ Î˘ÎÏÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘. øÛÙfiÛÔ, ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÔÛÔÛÙfi ÙË˜ Î˘-
ÎÏÈÎ‹˜ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÂÍËÁÂ›Ù·È ·fi Û˘ÁÎ˘ÚÈ·ÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜. ∆¤Ù·Ú-

ÙÔÓ, ÌÈ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÈÎÂÓÙÚˆÌ¤ÓË ÛÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ÌÔ-
ÚÂ› Ó· Û˘ÓÙÂÏ¤ÛÂÈ Â›ÛË˜ ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘.

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏: www.ecb.int/pub/wp/ecbwp119.pdf

√√™∞

Behind the Corporate Veil: Using Corporate Entities for Illicit Purposes

√È ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Û¯ËÌ¿ÙˆÓ – ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, È‰Ú‡Ì·Ù·, ÙÚ·ÛÙ, Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ›
Î.Ï. – Û˘¯Ó¿ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ÓÔÌÈÌÔÔ›ËÛË ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ÂÁÎÏËÌ·-
ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ‰ˆÚÔ‰ÔÎ›Â˜ ‹ ‰È·ÊıÔÚ¿, Ó· ·ÔÎÚ‡„Ô˘Ó ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›·
·fi ÈÛÙˆÙ¤˜, ÁÈ· ÊÔÚÔ‰È·Ê˘Á‹, ·¿ÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ·Ú¿ÓÔÌÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙÂ˜. ∆Ô ¤ÏÔ Ì˘ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó, ÌÔÚÂ› ÛÂ Î¿ÔÈÂ˜ ÂÚÈÔ¯¤˜ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÔ-
Ï‡ÓÂÈ Â›ÛË˜ ÙË ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙÚÔÌÔÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÒÛÂˆÓ. ∏ Ó¤· ¤Î‰ÔÛË ÙÔ˘ √√™∞,
Behind the Corporate Veil: Using Corporate Entities for Illicit Purposes, ·ÚÔÙÚ‡ÓÂÈ ÙÈ˜ Î˘-
‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Ó· ·ÓÙÈÙ·¯ıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ·‰È·Ê·ÓÂ›˜ ·˘Ù¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ÚÔ¯ˆÚÒÓÙ·˜ ÛÂ
ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ Ô˘ ı· ‰È·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ È‰ÈÔÎÙËÛ›· Î·È ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô. 

™ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ·˘Ù‹ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È fiÙÈ Ù· Â›‰Ë ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Û¯ËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·È ÁÈ· Ù¤ÙÔÈÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Â›-
Ó·È ÂÎÂ›Ó· Ô˘ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ·ÓˆÓ˘Ì›·˜ ÛÙÔ˘˜ È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ ÙÔ˘˜. ™Â ·¿ÓÙËÛË, Ô √√™∞ Î·ÏÂ› ÙÈ˜
Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó fiÙÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ È‰ÈÔÎÙ‹-
ÙÂ˜ Î·È Ù· ÚfiÛˆ· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Û¯ËÌ¿ÙˆÓ, fiÙ·Ó ̄ ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÓËÌÂÚÒÓÔ˘Ó
Ù· ·ÚÌfi‰È· fiÚÁ·Ó·, ÛÂ ÂıÓÈÎfi Î·È ‰ÈÂıÓ¤˜ Â›Â‰Ô. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏: www.oecd.org (ÂÓfiÙËÙ· Money Laundering)
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∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ ∂ÔÙÂ›· 
The Relationship between Banking Supervisors and Banks’ External Auditors 

∫·ıÒ˜ Ë ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Á›ÓÂÙ·È fiÏÔ Î·È ÈÔ ÔÏ‡ÏÔÎË, ÙfiÛÔ ÛÂ ÂıÓÈÎfi fiÛÔ Î·È ‰ÈÂıÓ¤˜ Â›Â‰Ô, Ù· Î·ı‹-
ÎÔÓÙ· Î·È ÔÈ Â˘ı‡ÓÂ˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ÂÏÂÁÎÙÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ-
›˙Ô˘Ó, Á›ÓÔÓÙ·È ÔÏÔ¤Ó· Î·È ÈÔ ··ÈÙËÙÈÎ¤˜. ∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Î·È Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ¢ÈÂıÓÒÓ ∂ÏÂÁÎÙÈÎÒÓ ¶Ú·-
ÎÙÈÎÒÓ (IAPC) ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ Ë ‚·ı‡ÙÂÚË Î·Ù·ÓfiËÛË ÌÂÙ·Í‡ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ÂÏÂÁÎÙÒÓ ˆ˜ ÚÔ˜ Ù·
Î·ı‹ÎÔÓÙ· Î·È ÙÈ˜ Â˘ı‡ÓÂ˜ ÙË˜ Î¿ıÂ ÏÂ˘Ú¿˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜, ı· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙËÓ
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜ Î·È ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÚÔ˜ fiÊÂÏÔ˜ ÙÔ˘ Â˘Ú¤Ô˜ ÎÔÈÓÔ‡.
™Ùfi¯Ô˜ ÙË˜ Ó¤·˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Â›Ó·È Ó· ·Ú¿Û¯ÂÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Î·È Î·ıÔ‰‹ÁËÛË ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË˜ ÙË˜ Û¯¤-
ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÚÒÓ, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙÈ˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏: www.bis.org/press/p020121.htm 

∂Àƒø¶∞´∫∏ Tƒ∞¶∂∑π∫∏ Oª√™¶√¡¢π∞

The FBE Letter No 8 – EU and EMU Enlargement

ªÂÙ¿ ·fi ÙËÓ ÂÈÙ˘¯ËÌ¤ÓË ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Î·È ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ Â˘ÚÒ, ÙÔ
¤ÙÔ˜ 2002 Â›Ó·È ÎÚ›ÛÈÌÔ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ÙË˜ ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜.

√È Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓÂ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÈ˜ ˘Ô„‹ÊÈÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÔÏÔÎÏËÚˆıÔ‡Ó ·˘Ù‹ ÙË ¯ÚÔÓÈ¿, ÚÔÎÂÈÌ¤-
ÓÔ˘ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙÔ˘ 2004 ˆ˜ ¤ÙÔ˘˜ ÂÈÛfi‰Ô˘ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ·˘ÙÒÓ. ∞˘Ù‹ Ë ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙË˜ ∂∂ Â›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜
ÚˆÙfiÁÓˆÚÔ ÌÂ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ‹ ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÛËÌ·Û›·. ¶ÚˆÙfiÁÓˆÚÔ ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ (‰ÂÎ·-
ÙÚÂ›˜ ¯ÒÚÂ˜ ¤¯Ô˘Ó, Ì¤¯ÚÈ ÛÙÈÁÌ‹˜, ˘Ô‚¿ÏÂÈ ·›ÙËÛË ÁÈ· ¤ÓÙ·ÍË ÛÙËÓ EÓˆÛË Î·È ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ÚÔ¯ˆ-
Ú‹ÛÂÈ ÌÂ ÙÈ˜ ‰Ò‰ÂÎ· ·fi ·˘Ù¤˜) fiÛÔ Î·È ÁÈ· ÙÔ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi Â›Â‰Ô ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ·˘ÙÒÓ, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜
·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ÌÂÙ¿‚·ÛË ·fi ÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ Î·ıÂÛÙÒ˜ Û¯Â‰È·ÛÌ¤ÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. 
∏ ÌÂÏ¤ÙË ·˘Ù‹, Ô˘ Û˘ÓÙ¿¯ıËÎÂ ·fi ÂÌÂÈÚÔÁÓÒÌÔÓÂ˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÀÔı¤ÛÂˆÓ
(EMAC) ÙË˜ ∂∆√, Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙË˜ ∂∂ ÌÂ fiÛÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ÏËÚÔ‡Ó Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ¤ÓÙ·ÍË˜ ı·
¤¯ÂÈ ıÂÙÈÎ¿ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Î·È ÔÏÈÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∆·˘Ùfi¯ÚÔÓ·, fiÌˆ˜, ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙ÂÙ·È fiÙÈ ı· ¯ÚÂÈ·ÛÙÂ› ÂÚÈÛÛfi-
ÙÂÚÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜ ÁÈ· Ó· ıÂˆÚËıÔ‡Ó Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ Î·È ÁÈ· Â›ÛÔ‰Ô ÛÙËÓ √¡∂, Î·ıÒ˜ Î·È fiÙÈ ‰ÂÓ ı· ‹Ù·Ó ÊÚfiÓÈÌÔ Ó· ÂÈ-
ÛÂ˘ıÂ› ·˘Ù‹ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È fiÙÈ Â›Ó·È ÚÔ˜ ÙÔ Û˘ÌÊ¤ÚÔÓ ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ¯ˆÚÒÓ Ó· ·ÍÈÔ-
ÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ Ô˘ ‰È·Ù›ıÂÙ·È ÚÈÓ ·fi ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ ∂Àƒø Î·È Ó· ‰ÒÛÔ˘Ó ÚÔ-
ÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Î·È ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ Û‡ÁÎÏÈÛË. ∆¤ÏÔ˜ – Î·È ¤¯ÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË –
ÚÔˆıÂ›Ù·È Ë ¤Ó·ÚÍË ÌÈ·˜ ÂÓ‰ÂÏÂ¯Ô‡˜ Û˘˙‹ÙËÛË˜ ÁÈ· ÙË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÔÚÁ¿ÓˆÛË ÙË˜ ∂∫∆, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ·˘Ù‹ Ó· ÔÏÔ-
ÎÏËÚˆıÂ› ÚÈÓ ˘ÏÔÔÈËıÂ› Ë ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË.
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