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I. Ewcayoyn

Eivor mpdypott tiun kot yopd HOV TTOL GULUUETEX® OTY CEPE OUIMAOV TOV
dopyavmvel To Megaron Plus kot amgvbovopor 6e £va 1060 EKAEKTO 0KPOATHP1O.
Oa nBera TpdTa va evyaplotiom tov I1pdedpo tov Meydpov Movoiknc . lodvvn
Mavo kot tov Ilpdedpo g EAAnvikng ‘Evoong Tpomelov kot TIpdedpo g
Ebvikng Tpamelag ¢ EAAGdoc k. Baoileo Pdmoavo vy to guyevikd o
YEVVOOO PO, AOYlL TOVG Kou to Oepud KoAwoodpiopa. Oa Mbeio emiong va
EVYOPLOTINO® OAOVG €GAC OV CLUUETEYETE OTN onuepviy ekdnAwon. H oepd
optmav Megaron Plus éyet kaBiepmbei o¢ éva onuovtikd forum mopovcidcemy Kot
ONuoctlag culNTNoNG TAVE € Eva, VPV PAGLLO KPICIL®V Kol ETiKopwV OEUATOV.

Q)G 01KOVOUOLOYOG Kol KEVTIPIKOG Tpamelitng, 0 omoiog £yl eumAakel 6TV doknon
TOMTIKNG Kot T Oloyeipton g YPNUOTOMIGTMTIKNG KOl OIKOVOUIKNG Kpiong ta
tpia tedevtaio xpovia, TPENEL VAL T OTL 1] EMAOYT TOV YEVIKOU OEpatoc ¢ opuiiog
HOL NTaV oYedOV aVTOVONTT: dNAadN £npene vo. apopd TV Kpion — n ool givar
YOPIG TPONYOVUEVO MG TTPOG TN OPLUOTNTA Kol TO €0pOg TS Kot Exel aryyigetl ™ (o
oM@V pog. Avoetuymg, to Bépa e€arxorovbel va givar Wdaitepa enikaipo, Kabng n
Kpiom dev €xel Mgt ko o1 cuvETEIEC TS Ba elvatl aieONTEC Yo TOAD Kapd axoun.

Q¢ 'EAAnvog, ftav eniong autovonto 0Tl EXPETE VO ETIKEVIPDOGH TNV TOPOLGINCT)
HOL oIV TeAELTOIO PACT ALTNG TNG Kpiong, M omoia £xel To emiKEVTIPO NG OTNV
ayopa TITA®V TOL EAANVIKOD KPATOLG Kot AAL®V Ywp®dv ™S Evponaiknc Evoong,
aAAG M omoio evéxel coPapovg KIvdOVOLS Yo Tr 6TafepOTNTO TOL ELPOTATKOV
YPNUOTOTIGTMOTIKOV GLUGTNATOS KO, EVPVTEPA, TNG EVPOTOIKTNG owovopioc. ‘Eyet
oNUOcioL VO KOTOVOT|oOLHE KoADTEp T Pabitepo aitio Kol TOLG GAAOVC
TPOGOOPIGTIKOVG Tapdyovies g dpuvutnrac avtng e kpiong. Exel emiong
ONUOGI0 VO KOTOVOT)GOVIE KOAVTEPO TAG Kol YioTi, ONAadN HECH TOUDV OLOOA®V
LETAOOONG KOl  UNYOVICU®V  ovaTpo@oddTNoNS, VREPPOMKA  ONUOGLOVOUIKA
eMelppota Kot vTEPoyKa ONUOGLa YPEN £XOVV AMEIANGEL TN YPNUATOTICTMOTIKN Kot
LLOKPOOIKOVOLKT] oTafepOTnTO Kol £X0VV EMNPEACEL SVOUEVMDG TNV OTKOVOLIKN
dpactnpdtTo Kol omacyoAnon. Mia koAOTEPM KOTOVONGCT TOV OTiov Kot
CUOTNK®OV GULVETE®V TNG ONUOGLOVOUIKNG Kpiong &ival omapoitntn ywo
Yopaln Kol €QPAPUOY | NG KOTAAANANG OWKOVOMKNG TOMTIKNG 7ov  Oa
OVTILETOTICEL AMOTEAECUATIKA TNV kpion ko Oo omotpéyel v emavainym
TETOL®V EMMOVVOV EMEIGOOIMV 6TO UEAAOV.

H ypnuatomiototiky kpion mov ekdniodnke mpv and tpia ypovia mepimov eivan
acLVNONG Ol LOVO AOY® TNE SPUDTNTOC KOl TOV EVPOVE TNG, AAG Kol AOY® TNG
TOAVTAOKOTNTAG TG Kot Tov eEgMacdpevon yapoktpa te. H ¢don ko n eotia
TOV TEGEDV OTI YPNUATOTICTOTIKEG oyopES Exel netafAnfel pe v mhpodo Tov
ypovov. Katd ta mponyovpeva tpia ypovia o1 KOPLEG LOPPES GLUGTIUIKMY KIVOOV®V
&xovv molkidAel: meplehdpPavay Tov Kivouvo amd TNy EAAEWYT PELGTOTNTAG GTIC
ayopéc, 10img otig ayopéc ypnuatoc, to 20077 tov KivOLVO KEPOAOIOKTNG



avendpkelog tov tpanel®v 1o 2008, kot Tov KivOuvo OIKOVOUIKNG VPECTS Kot
anonAnfwpicopov to 2009.

Katd t Oobprelo 100 TpEYOVTOS £TOVG, GE TOAAEC TPONYUEVEG OIKOVOUIEG Ol
OAANAETOPACELS HETOED TOL  YPNUOTOTMIGTMOTIKOD TOWEN, TNG TPOYHOTIKNG
owovouiog Kot TV ONUOGLOV OIKOVOUK®V £YOVV ONUIOVPYNGEL VEEC TNYEC
KIVOUV@V Yoo TN YPNUOTOTICTMOTIKY KOl HOUKPOOIKOVOUIKY  oTtafepOdTnTo Kot
EYEIPOVV VEEC TPOKANGELS Yl TNV AOKNGT) TNG OIKOVOULKNG ToMTIkNG. H yprion ¢
ONUOGLOVOUIKNG TOATIKAG Yoo TN oTofepomoinom e otkovopiag Kot tn otpién
TOL TPUMELIKOD GCLOTAUATOC, GE GLVOLOCUO LE TNV OIKOVOULKY] VQECT MOV
TPOKANONKE amd TNV Kpion Kot pe TV emidopactn GAAWV mopayoviov, £iye g
GUVETELDL TV OTTOTOUT OENGT TOL OMNUOGIOL XPEOVG GE TOAAEG OIKOVOIES, 1| OTtoin
evéyxel véoug kvovvoue. H onuoocio kot ot evOgYOUEVES EMMTMOGELS OVTAOV TOV
KvoOvav, €pdcov vAomomBovv, eEaptavtal Oyl LOvo amd 1o apykd pEyehog Tov
OMUOGLOVOLKOD EAAEIUUOTOS KO TOV OMUOGIOL ¥PEOVGS, OAAL Kol amd TO TOGO
woyvpn €ivor N owkovopia, ot dopuég kot ot Beopol e ESaptavial emiong oamd
YOPOKTNPIOTIKA TOV YPNUOTOTICTOTIKOV OYOop®Y Kol TIG TPOGOOKIES T®V
EMEVOLTMOV KOl TOV KOOV Ylo TN OTNPNOIUOTNTA TOV ONUOCIOV OIKOVOUIK®DV,
dnAadn v mpoontikn e&vyiavong Twv dNUOCIHOV OIKOVOUIKAOV, 1 0oio 6€ TEMKN
avédAlvon ocvvoptdror pe v wKavotnta ko wpobupio pog yopoc va Béoel ta
OMUOGLO OTKOVOULKE TNG VIO EAEYYO.

v evpwl®Vvn 01 MEGELS OTIC AYOPEG KPATIK®OV TITAWV €vog aplBuod yowpov —
10iog g EALGSac — evioydbnkav éviova Katd Tovg mpornyovuevoug €61 Unvec,
KMpokodnkav ota téAn  Ampidiov kor T apyés Moiov ko amd ToTE
yopaktnpiCovior amd onuaviikny petofAntommro AOyw tng emidpaong mowKilmv
YEYOVOTOV Kol TPocooki®v. O kivouvog peTddoons kot eEATAMONG TOV MEGEMV
aVTOV o€ GAAEG ayopég Kol ympeg avéndnke onuovtikd ota TEAN Ampiiiov Ko
aneiAnce 11 otafepOTNTO TOL YPNUATOTIGTOTIKOD GLGTHUOTOS TOV GUVOAOL TNG
evpoldvnNe, He TO &voegyOpevo vo. €xel cofapd OVTIKTUTO OTIG TOYKOGUIES
YPNUOTOTGTOTIKEG ayopéc. H avatapoyn oTig evpomaikéc ayopéc KPOTIKAOV TITA®V
EXEL OPIOUEVOL LOVOOIKA YOPOKTNPLOTIKA TOV OVTAVAKAOVV TIG E101KEG OTKOVOLUKES
ovvOnkec, douéc Kor Becpovc otic yopec ™s Evpomaikng Owkovoptkng kot
Nowoupatiknig ‘Evoong. Qotoco, eivar yprioo vo alodoyndei oto gupitepo
TA0io10 NG EEAGGOUEVNC TOYKOGLLOG PN UOTOTICTOTIKNG KPionc.

v opAion pov Bo €EETACM T OUTIOL KO TIG GUVETELEG TNG YPNUOTOTIOTMOTIKNG
Kplong, Omm¢ ekdNAmONKe oTIC ayopés kpatik®v TitAwv oty Evpdmn, ko Oa
aE0AOYNO® TIG TPOKANGELS TOL TIOEVTOL Y10 TNV OIKOVOULKT] TOALTIKT] TPOKEUEVOL
va  opuiayxfel m  ypnuatomictotiky otabepdtmra, vo omoxatoactadel 1
EUMTIOTOGUVY Kol va 6tnptydel n datnproyun owovopikt avdmrtuén. Ewdwotepa, Ha
EMOIOEDM VO ODGM ATAVINGELS OTIG OKOAOVOEC TEVTE EPOTNGELS:



® TPWTOV, MO £Ivol 1 OMNUOCIOVOULKY] KANPOVOE amd TN YPNUOTOTICTMOTIKY|
Kpion ko, €01KOTEPA, TOLOL TAPAYOVTEG GLVEPOAOY GOTI LEYAAN QOENGT TOV
OMUOGLOV YPEOVG GE TOAAEG TPONYUEVESG OIKOVOUIEC TOL TEAELTATO YPOVINL;

e dcitepov, Mo eival to OepeMdON aiti Kot ot Aourol TPOoIOPIoTIKOL
TOPAYoVTEG TNG KPIoNG OTIS 0YOPES KPAUTIKAOV TITA®V o€ Ydpeg ¢ (VNG TOv
ELVPW;

®7pitov, MO0l TOPAYOVTIES, OlavAol petddoone Kivdovev (risk propagation
channels) «xot pnyaviopoi oavoatpoeoddtnong emdpdocwv  (feedback
mechanisms) &&nyodv tv €vtacn g kpiong, ™ HeTddoon TG o€ GAAESG
EVPOTOIKES YdpeC (contagion effects), kaODE Kot TOVE YEVIKOTEPOVS KIVOVVOLG
TOL  OmMEWOVV TN  oTafepdTNTO  TOL  EVPOTOIKOD  YPNUATOTICTOTIKOV
GUGTINHOTOC KOL T GLVOYN TNG EVPWOTATKNC VOUIGUATIKNG EVOOTG;

®TETOPTOV, UE MO0 TPOMO KOl TOGO OTMOTEAEGUATIKO Ol TOMTIKEG TOL
epapuolovtor and TG evpwnaikeg kvPepvnoels, v Evpomaikn Kevrpikn
Tpanelo (EKT) ko v Evponaikn Evoon copfdiiovv otn dwatnpnon g
YPNUOTOTIGTOTIKNG GTAOEPOTNTOG KOl GTNV OVIIUETONTION TG Kpiong otnv
ayopd kpatik®v titAwv; Kout ntoc Oo amotpomel n emavdinyn mopouoimv
ENELGO0IMV 6TO UEAAOV;

o [léurmtov, mOEC ¢€lval Ol  KLPLOTEPEG TPOKANGELG OV TPEMEL VO
AVTILETOTIGOOVV amd TIC EMUEPOVS YDPES, €10KOTEPA TNV EALGSO, Kot v
Evponaikn Evoon cuvoAikd, dote va emttevybel 1 dnpociovoukn e€uyiavon
Kol va wpowOnbodv ot avaykaieg petappvbuicelg mov Ba  omnpiovv
VYNAOTEPO Ko S1oT PO pLOUO AVATTVENC;

I1. H dnpocrovouiki) KAnpovopid amo T ypROTOTICTMOTIKI] KPio)

[Towa etvon n dMpociovopky KAnpovopd omd T ¥pNUATOTIGTOTIKY Kpion; Me dvo
Aeé€elg Papuid kol SVOKOAN. QoTOGO, TA ONUOCIOVOUIKE TPOoPANpoTe  7TOV
aviipetoniCovy ot mponyuéves otkovopieg Oev  eivol  HOVO  GULVETED  TNG
YPNUOTOTMIGTMTIKNG AVOTAPOYNS Kol TG GLVakoAovOng vVeeons. H coPapdtnta Tov
dnuoclovokoy mpoPAnuatog — 1o uEYEHOC Tov Ko To €0POg TOV, KOODS Kot 1
SLVNTIKY], LOKPOTTPOBEGUN EMIOPAGT] TOL GTIC OIKOVOUIKEG EMIOOCELS LG YDPOG —
dev €yel emapk®g ekTyunOel, extOG G€ €KElveg TIG YMPES TOv NON PrdVOLV TIC
EMMTOCELS TNG VIEPPOAIKNG GLOCMPEVONG ONUOGIOV YPEOVE GTN GTOOEPOTNTO TOV
YPNUOTOOTKOVOULKOD GUGTIUATOC KOl GTNV OIKOVOLUKT ovAmTLén).

> Covn Tov eup®, TOo EAAEIUO. TG YEVIKNG KVBEPYNONG w¢ Tocootd tov AEI
avénonke, Katd péco 6po, onuovtikd oto 6,3% 10 2009 and 0,6% to 2007. Agv
avopévetal 0 ovolmdng Pertioon to 2010 ko 2011 (Awdypappo 1). IToAlol ko
dlapopot mapdyovieg GuvEParav oty emOEivmon TV dNUOGL®Y otkovopukov. H
oYETIKN GLUPOAT] TOVG 6TO EAAEUNO TNG YEVIKNG KLPEPYNONG KATA HEGO OPO GTN



Covn tov evp® omewoviletar oto Awdypoppo 1. Ov moapdyovieg avtoi
nepteAdppavoy: mpwtov, ™ “Opactnplonoinon” Tev “avtouaTOv otafeporomTmy’”’
®G OMOTEAEGHO TNG EVIOVNG CLPPIKVOONG TNG OIKOVOUIKNG OpacTnploTnToC,
onAadn, v kabilnon twv eoporoYIK®OV £60d®MV AOY® TNG KAUYNG TNG TOPOYMDYNG
KOl TOV E000NUATOV. 0EDTENPOV, TNV EMOPUON TOV EWIKAOV ONUOCIOVOUIKDOV
LETPOV OV TPV TOALEC YDPES Y10 VO, EVIGYVCOLY TNV O1KOVO IO TOVG Ko, TpiTov,
TV KPATIKN] OTNPEN TOL YPNUATOTIOTOTIKOY Touéa. IlapdAinia oOuwmg, To
OoPOPOTIKA ONUOCIOVOULKE EAAEIUIOTO GE OPKETEC YDPEC NTOV TKOVOD peYEOOVC
v eKONAmOel 1 Kpion ko avénnkav mepautépw o€ mOAD vVYNAL emimeda Yo
oldpopove AOYovs. ‘Eva evivmwoilokd ouumépacuo mTov TPOKLATEL Ond TO
Awdypoappa 1 givor 6Tt T TOKETO ONUOGIOVOIKNG ®ONGNG KOt TO KUKAKO GTotYElo
1OV EAMLEIPIOTOG GUVEPAAQY AYOTEPO OO TO UGV GTNV ENOEIVMOGCT] TV ONUOCI®OV
OKOVOK®V 611 {Ovn Tov gupd. Edkdtepa, To cupmépaca avtd 1o(VEL KoL GTNV
nepintwon g EALGdag. Xuvenmdg, dAlol mapdyovieg EnaiEav pOAO GTNV ATOTOUN
avENo™M TOL ANUOGIOVOUTKOD EAAETILIOTOS KATA TO, VO TEAEVLTOLN YPOVLAL.

H coPapotra tov dnpoctovoptkod tpofANHatog Katadetkvoetal amd v eEEMEN
TOL ONUOGLOL Ypéovg oe oyéon pe 1o AEIL Qg amotéleocuo TV avénuévoy Kot
EMIUOVOV OMNUOCIOVOUIKAOV EAAEIUUATOV, 0 AOYOC TOV ONUOGIOL YPEOVS TTPOG TO
AEII 610 60voro g {dvng Tov eupd mpoPAémeton va avénbel oyeddv oto 89% 10
2011, dnAadn Oa Swpopewbel ce emimedo mov eivon 23 exatooTioieg HOVAOES
vyMAOTEPO 0mtd 6,11 T0 2007

Befaimg, o1 pécec Tiég Tov dNUOG1oVOUIKoD EAAEILIOTOC KOl TOL ONUOGIOV YPEOVG
oe oyéon pe 1o AEIl vmokpimtouv peydreg Slopopéc HETOED TOV YOPDV TNG
gvpolovnc. O Adyog Tov dnpoctovopkov eddeippatog tpog 1o AEIT otnv EAAGda
kol IpAavoia mpocéyyioe mepimov 10 14% to 2009 (mpwv Tic mPOCEATES 1 TIG
GUVTOLO OVOUEVOUEVES OVOOEDPNCELC TOV EKTIUNGE®V), evd otV [loptoyaiio kon
[onavia dwapopemdnke 6to 9,4% won 11,2% avtiotouo. Avtég o1 TEGGEPELS YDPES
(mov toviCovtan pe xitpvo ypouo otovg Ilivakeg 1 kon 2) fTov o1 ONUOGIOVOUIKA
aKpoieg TEPMTAOGES TO Tponyovpevo €tog. H dmuociovopukn kotdotocn oy
EAMGda etvar n mo cofapn, 610tt 0 Adyog tov dnpoctov ypéovg mpog to AEIT oy
onuavtikd vynAotepog amd to 100% to 2009, ko emmAéov mpoPAemOTOV  OTIC
apyés tov 2010 va avénbel évrova kotd to emdpeva ypovia, Evd 0 AOYOG TOL
onuociov ypéovg mpoc 1o AEII yia Ti¢ Tpelg AALES YDPESG NTOV TTOAD YAUNAOTEPOC,
Kopovopevog petacd  53% wor 77%. Qot1660, TO LVEIOTAPEVO VYOG TOV
ONUOGIOVOUIKOD EAAEIUUATOC KOl TOL OMUOCIOL YPEOLS OOTEAEL pior pOVO TTNyN
OKOVOUIKNG €LAOEING KOl KIvOUVOL OV ERNPEALEL OLGUEVAS TN SVVOUIKT] TOL
YPEOVG KOl TPOKAAEL AVIGUYIEC OTIC OYOPES GYETIKA LE TN OOTNPNCIUOTTA TOV
ONUOGLDY OTKOVOUK®V.

Ooa Mbeho emiong va vmoypappico OTL cagng emwdeivoon TOV  OMUOCIOV
OUKOVOUK®MV TOPATNPEITAL KOl OTIC OAAEC UEYOAEG OVEMTUYUEVEG OUKOVOUIEC.

' Soppava e Tig televtaicg Stodéotueg mpoPréyelg tg Evpomnaikic Enttpomig.



[Ipdypartt, to 2010 1660 6to Hvopévo Bacilelo 66o ko otic Hvouéveg IoMrteieg
OVOUEVETAL OTL TO EAAEIPUO TNG YEVIKNG KLPEpVvNnomng Ba dtopopewbel oe eminedo
vynrotepo and 1o 10% tov avtiotoryov AEIL (BA. Ilivaka 3). EmmAéov, o Adyog
0V ONUOcov ypéovg mpog 10 AEIL otic dvo avtég ydpeg mpoPrémetor otL ol
vrepPet 10 90% £wg to téhog Tov 2011, dmAadn Ba dwpopewbdel 6 T0c06TO Alyo
vynAdtEPO amd v aviictoym upéon Tun oty evpwlovn. Xy lonwovia, to
onuoctovokd EdAelppo avapévetor ott 0o avénbel to emduevo €tog oto 8,5%
nepimov Tov AEIL evd to dnuocto ypéoc Ba pbBdoel oto 205% tov AEIL

Tpia TOLVAGYIOTOV GLUTEPACUATA TPOKVTTOVY A0 TIG TPOGPUTEG ONUOGIOVOLIKES
eCeMelg ko TG UECOTMPOOESUES ONUOGIOVOUKEC TPOOMTIKEG TV  UEYAAW®V
TPONYUEVAOV OWKOVOUL®V. [Ip@T0V, GUVOMKA 01 dNUOGLOVOUKES OVIGOPPOTES GTNV
evpolovn &xovv avénbel onuavikd kot pe tayxd pvOud kotd o Tponyovueva dVO
YPOVIOL Kol TTpoKaAoLV €viovr avnovyio. Edv oev AneBovv Sopbmtikd pétpa
eyKoipmg, M dTpnon TV eAMAEUUATOV o€ LYNAO emimedo Oo odnynoel oe
ONUOVTIKY) TEPALTEP® AVENGCT] TOL ONUOGIOV YPEOVG LE OVGUEVEIG GUVETEIEC Y10l TN
YPNUOTOTIGTOTIKY] oTafePOTNTA KO TNV OKovopiKY oavantuén. To cvunépacua
0VTO EVIGYVETAL OO TNV OVUUEVOUEVT] ODENGCT TNG KPATIKNG OUTAVNG 0T ETOUEVA
&t Oyt uovo Adym ¢ mpoPAremoduevng ynpovons Tov TANuouod aAAd Kol AOY®
KOl TOV VPIGTAUEVOV GUGTNUATOV KOWVMOVIKNG AGPAAICT|C KO 1 TPIKNG TEPIBaAYNC
o€ MOALEG ydpec. QoTdGO, Kol AVTO EIVOL TO JEDTEPO GLUTEPACLO, YIOL TO GUVOAO
TOV YOPOV TS EVPOEDOVNG, 01 ONUOCIOVOUIKEG OVIGOPPOTIES, OTMG KpivovTal amod
0 péyebog Tov EAAEIUUOTOC TOL KPOTIKOV TPOVTOAOYIGUOV KOl TOV SNUOGLOV
ypéovg oe oyéon pe to AEIL dev glvon dvouevéotepeg amd TIC OVTIOTOL(ES OTIC
Hvopévec IoMreiec, o Hvopévo Baciielo kat v lonwvia. Enopévag, propet va
vrootnpydel OTL Ol OMNUOGIOVOMIKES VIGOPPOTIES KOl GUVETAYOUEVA OL Kivouvol
o1V €VPWLOVN, 6TO GLVOAD NG, O€V eivar WaiTepa onpavikol. Avti N extipnon
avTavakAdtal ot péoeg otabuouéveg, pe faon to AEIL ovopoctikéc amodocels
TV 10€TOV KPATIKOV OLOAOY®V, 01 OTTOIEC Elval YOUNAES KOl LAAIGTO DITOYMPN GOV
aontd kotd ta mpomyovpeva O6vo €1, oe Myotepo amd (3,5%) oto TéEAN
OxktmBpiov tOoV TPéYOovTog €tovg” amd TG péyloteg Tpég 4,7% mepinov, mov
kataypdenkayv to 2007 kot 2008. To yeyovog avtd, Opmc, KL avtd gival to Tpito
CUUTEPOGO, OV EUTOOICE TNV EUEAVION ONUAVIIKOV TIECEDV OTIS OYOPES
KPOTIKOV OUOAOY®V G€ €vo apliud yopodv e evpwl®dvne — 1BUTEPME otV
EM\Gda — ot omoieg amd Kowvov ameiincayv m otafepdTnTo TOL YPNUATOTICTMOTIKOV
GUGTNUOTOC TNG EVPWEMVNG KOL TN GLVOYN TNG EVPWOTATKNC VOUIGLATIKNG EVOOTG.

? Eivou a&10onueinto, Tovim, 0Tt 1 HéoT oTOOUIGHEVT AmdS00N TV SEKOETOV KPOUTIKOV OHOAIY®OV GTNV
gupwlmvn eivor peyoAvtepn omd To eminedo MOV GVIIGTOWXEL GTOV avapeVOUEVO puOud avodov Tov
ovouactikov AEIl, mov amoteAel TpocdloploTikd mopayovta NG TIUAG LooPPOTIOG HaKpomTpobeoung
AmOd00MG, OTMG LTOINAMVETAL 0O BEPNTIKA EMYEPHLATA Kol oTNPILETOL OO EUTEPIKA OTOTEAECUATOL.
Av M mapatnpodpevn dapopd HeTald NG HakpompoBesung amddoong TMV KPATIK®OV TITA®V Kol TOV
avapevopevov pubuod avodov tov ovopaotikod AEIT dwtnpnbei, tote 0o eivar mo obokoro va
otabepomomnBel o Adyog Tov dnuodciov ypéovg Tpog to AEIL, ceteris paribus.



III. Inyéc ko1 TPOGOLOPLETIKOL TAPAYOVTES KIVOUVOV OTIS OYOPES KPUTIKAOV
TiTAOV

H vrepBoikn cvcompevon dnudciov ypéovg Bétetl og kivdvvo 1 otabepdtnta Tov
YPNUOTOTIGTOTIKOD GUOTHLOTOS KO TNG LOKPOOIKOVOULNG Yot S1pOpPOvS AOYOUC.
H o¢von, 1o péyebog ko n mbovn enidpacn avt®dv TV KIVOUVOV TOV OIopPEOLYV
and 10 vrepPolkd Onuoclo ypéog e€aptdtar oamd moikidovg mapdyovies. H
SUVOUIKT] TNG CLOCMPEVCNC ONUOGIOV ¥PEOVEC KOl Ol SUVNTIKEG GUVETEIEG TV
EMIUOVOV ONUOGLOVOUIK®Y EAMEIUUATOV GTNV OIKOVOUIKT OpacTNPLOTNTO KOl TOV
minbopiopud efoptoviar, petald GAlov, amd v (1) xoatedBovon g
ONUOGIOVOUIKNG KOl VOUIGHOTIKNG TOMTIKNG, (11) T Hopen YPNUOTOdOTNONG TOV
eMeippatog, kabng kat (1il) TG TPOCOOKIES Yo TN HEALOVTIKY TAGT TOL PLOUOY
OWKOVOUIKNG OvATTTUENG KoL TO HEGO TPAYHOTIKO KOGTOG YPNUOTOOOTNONG TOL
kpdtovg. Ta SwpBpotikd kot Oecuikd yopaKTNPIGTIKE TNG OlKovopiag pmopel
EMIOTG VO S100pOpTICOVY CUOVTIKO pOAO €medN ennpedlovy TV Katevhuvon g
ONUOGLOVOUIKNC TOATIKNG KOOMDS Kol TIG TPOCOOKIES TMV AyOpPdV KOl TOV KOWVOL
ocov aeopd t pokpompdfeoun owatnpnodtta (long-term sustainability) twv
OMUOGLOV OKOVOUIK®Y, ONnAadn dvvatdtnta otabepomoinong kot UeimoNg Tov
OMUAG10V YPEOVE LOKPOTPODEGLOL.

Or owovouieg TV TECCAPOV YOPOV TNG evpowl®dVNE He To  peyordTEPO
ONUOGLOVOUIKA EAAEILLOTO £XOVV OPIoUEVO KOWVA TPOTA onueia Tov TiC Kabiotohv
EVAAMTEG Kot T, omoia (1) Exovv eyeipel avnovyieg oXETIKA LE TN O TNPNCIUOTHTA
TOL ONUOGIOL ¥PEOVE Kot (11) £xovv aLENGEL TOVE KIVODVOLG TTOV ATOPPEOVY AMd TN
dtakpdnom kpatik®v opordymv. To KbHplo Koo Tpmtd onpeio ivor 1 oNUAVTIK)
JWPP®OTN NG OVIAYOVICTIKOTNTOG HETO TNV EGAYMYTN TOV €VPM, M OTOio EYEL
EMUTTMOGELS GTNV OIKOVOUIKT] OVATTLEN TOV YOPOV GLTMOV Kol TH dLVOTOTNTO TOV
KuBepvncemv va avéncovy ta oporoyikd €coda. Xtnv EAAGda, IpAavdioa,
[Toptoyoria xor Iomavia, M avIayOVIGTIKOTNTO, OTMOG UETPATAL OO TO GYETIKO
KOGTOG epyaciag avd povado mpoidvtog, £xel vmoywpnoetl katd 30% mepimov
pneta&y 1999 won 2008. H dvopevig avt) e£€MEN avtavakAdtor oto peYdAa
eMelppota Tpeyovcdv cvvarlaydv oe oyxéon pe to AEIL ta omoio to 2008
dwpopeadnkav og 9,2% oty lonavia, 10% otv [Hoproyaria, 13% omnv EALGSa,
KoL VoL GYETIKA cuyKpaTnuévo 5,2% oty IpAavoia.

[TapdAAinia, otnv ayopd KpaTiK®V TITA®V Otd@opo GAAo otoreion Kot TPOTA
onueio TG otkovopiag cuvéforay — oe pueyaAvtepo N HKkpoOTEPO Pabud — oty
EUPAVIOT] TECEWV TNV OYOPd KPUTIKOV TITAOV OTIS TECCEPLS OVTEG YDPES. TNV
nepintoon g EALAdac, d00 onuaviikd otoryeia NTav (1) n tpoPAenduevn pHeydin
avénon g onuoctag oandvng o mocootd Tov AEIT otig endpeves dekaetie Aoy
aQevOg NG YNPovong Tov TANOLGUOL KOl OQETEPOV TOL VEIGTAUEVOL (EMC
TPOGPATO) CLGTNUOTOC KOWMVIKNG ac@diiong Ko (ii) 1 meploptopévn aglomoTtia,
NG OTOTICTIKNG KOl TV TPOPAEYE®MV Y10 ToL ONUOCIO. OIKOVOIKA, 1 omoio &lye
avénoel v afefadora yio 10 TPoypotikd pHEYEBog TOL  ONUOGLOVOULKOD



wpofAnuatog kot giye eyeipet apueiPorieg oyeTikd pe To LEAAOVTIKA ONUOGTIOVOUIKE
anotelécpato. EmumAéov, n avarotelespatikn Asttovpyia g dnudciog dtoiknomng
KO, YEVIKOTEPO, TOV ONUOCIOL TOpEn, KBNS Kol ot dapfpwTikég advvauieg ™G
owovoutag eiyav evioyboel v dmoyn OTL N y®pa €ite dev NTAV KOV 1 O&V
embopovoe va 0€cet ol SMUAGLO OIKOVOULKE TNG LITO EAEYYO LAKPOTTPOOES L.

Yy mepintmon g IpAavoiag, £vog ovsldong Kivouvog yio to SnUdGLo O1KOVOUTKE,
AmEPPEE OO TNV TOLOTNTA TOV YUPTOPVLANKIOV OpIopEVOV Tpameldv, T0 uéyedoc
TOL omoiov Mrav mOAD peydAo oe oyxéon pe Vv IpAavoikn otkovopia. Avtdg o
kivouvog viomomOnke Tov TpomnyoLUEvo ZemTEUPPLO. XNV TMEPIMTOON NG
Iomaviag, ol avnovyiec TV ayopmdv eoTidotTnKay, UETAED AAAMV, OTI ETMTMOCELS
(1) ™G amOTOUNG TTMOOCNS TOV TIUAV KOTOWKIOG GTO ONUOCLO. OUKOVOUIKO Kol TNV
OKOVOUIKT] avAmTuén, kofadg kot (i) OTIC GUVEREIEG TOL LYNAOL TOGOGTOV
avepyiag mov aviavakAd dvokopyieg otnv ayopd epyoaciog ko Qo pmopovoe va
EUTOOIGEL TNV EPAPLOYT TNG AVAYKOIAG OTILOGIOVOLUKNG TPOGUPUOYNC.

Ta péoo ypnUaTodOTNONG TOLV ONUOGIOVOMKOD EAAEIUUOTOS €XOVV GNUOVTIKEG
GUVETELEG Y10, TOV TPOTO L€ TOV OTOI0 01 TECELS GTNV AYOPE KPOTIKMOV OLOAOY®V
uetadidovial oe AALeg ayopég ko emnpedlovy v otkovopio. Xnv evpmlmvn, N
EVI0i0. VOUGUOTIKY] TOMTIKY, 1] OTmOio YopAcoeTol Kot €apuoletal omd v
Evponaikn Kevipwn Tpdarela, eivor mpocavatolMouévny ot datnpnon g
otafepdTNTAC TOV TIUOV 6T OV TOV gVPD, WG GUVOAD, GE UECOUAKPOTPOOECLO
opilovta. Emouévme, n VOUIGUATIKY ¥PNUATOOOTION TOV KPOTIKOV EAAEIUUATOV
dev amotelel emhoyn, 0V ival VOUIKE EQIKTH €POGOV PNTMOG ATAyOPEVETAL OO TN
>uvOnkm yio ™ Asttovpyia g Evporaikng Evoonc.

EmmAéov, oxed6v 10 cOVOADO TOL OMNUOGIOL YPEOVS TMOV YOPDV TNG EVPOLDOVNG
elvol EKEPAGUEVO GE €VPM, ONANOT GTO KOO VOUIGHO OA®MV TOV KPOT®V UEADV
MG evpwl®vNng, KOl TO UEYIOTO TUNUO TOL OlaKpoTEiTOL amd KOTOIKOUG NG
evpolovne. Katd cvvénela, evoeyoueva acediotpa yio. tAN0wpiotikd kivovvo n
CUVOAAOYLOTIKO KIVOUVO Y100 TO GUVOAO TNG €VPOLOVNG OV TOPEYOLY YPTCUES
eVOEIEELS Y100 TOVG OMNUOGIOVOUIKOUS KIVOUVOLE OV OEIAOVV TO EXUEPOVS KPATT)-
uEAN TG evpldVNC.

Ot PBaocikol delkteC TOL MOTOTIKOD KIVOHVOL TMOV KPATMOV-UEADY TNG LVPOIMVNG
etvat: (1) ot d1popéc TV ATOOOGEMY TOV KPATIKOV OUOAOY®V TOV YOPAOV TNG
COVNG TOL €VPD EVOVTIL TOV AMOOOGEMY TOV YEPUAVIKOV KPOUTIKOV OUOAOY®V
(avtiotoyme Owdpkelnc), Ta omoion Bewpodviol ®g To. WO AcPOA], Kot (2) T
TOTOTIKG TeEP®pl TV cvuPforainv avToAlayng TIOTOTIKNG obETnong Ttov
kpatov [credit default swaps (CDS)], ta omoio amoteAoOv deikteg TG mbavotnTog
ypeokomiag evog kpdtovg. Onwg gaivetonr amo 10 Awdypappo 3 (Awedvela 8), ot
APOopES TV 0mod0ceE®V TV 10£TOV KPATIKOV OLOAGY®OV EVAVTL TOV YEPUAVIKDV
KPOTIKOV OHOAOY®V  avTioTOUNG OlpKENG  XOPOKTNPIoTNKOY om0  GEPd
ONUOVTIKOV 0AAYL GYETIKE TEPLOPIGUEVOV dlaKLUAVoewV peTd To 2008, avEndnkay
ypnyopa Kot amdTopo tnv avoén tov 2010, kot £pBacav ce avaOTATES TIES OTIG



apyés Moaiov 2010. Tlopdpoteg OSOKLUAVOEIS YOPOKTNPIGOV TO TICTOTIKA
nepliopra tov kpotikav CDS, 0nwg eaivetor 6to Atdypappe 5 (Awedvela 10).

Ewdwotepa, amd ta t€An Maptiov 2010, ot S10popéc TV amodOGEDY TV KPUTIKMOV
TITA®V Kal To TIoTOTIKE teplddplo tov kpatikav CDS dtevpivinkav éviova yia
apketés yopes ™ Evpolovne, dwitepa oty mepimtwon g EALGOaG ko, oe
iKkpotepo Pabuo, otig neputtdcelg g Ioproyoriag kot Iomaviag, kabng kot g
IpAavoiag ko Itarioc. H amdtoun dievpovvon g 01apopdc oTig amoddsELS Kol TMV
TOTOTIKOV TepBmpiov tov kpatikov CDS mpoxinnke omd aviavoueveg
aVNOVYIEC GYETIKA LE TNV WPOOMTIKY] GLYKPATNONG TOV AVLEAVOUEVOL OMUOGIOV
ypéovg. v mepintmon ¢ EALESOG, o1 avnovyieg antéc cuvodevOVTOY Ao TNV
éviovn apeBoria yio T duvaToOTNTA TNG YOPOG VO OVOLYPTLATOSOTNGEL TO ONUOGLO
YPEOG OV EANYE GTOVLG OUECMG EMOUEVOLG UNves. Tavtoypova, Katd tnv mePiodo
avt] OdPopol AAAOL TOPAYOVTIEG EMETEWVAYV TIC OLOKLVUAVOELS TOV TYHAOV TOV
OHOAOY®V KOl TOV OGPAACTP®V TGTOTIKOV KvoOvoy (twv Tipmv twv CDS), ue
arotélecpa va. avEnbovv ta Aeydueva spillover kou contagion effects, dnAadn ot
EMOPACEI TOV TEGE®V OTNV Ayopd KPOTIKOV TITA®V o€ GAAOVLE TOUEIC TNG
OIKOVOUTOG Kot 1 LETAGOGN TOVG OTIS AYOPES KPUTIKADV TITA®MV GAA®V YWOPOV.

Eivar a&loonueimto, O6TL 01 TWEG TOV KPOTIKOV OUOAOY®V, 10iwg o€ mepiodo
EVIOVNG OVaTOPOYNG TV ayop®v, emnpedotnkay Oyt uoévo omd to avéavoueva
AoQAAOTPO, TOTOTIKOD KIVOUVOL OAAL KOl OO TIG CLVONKEC PELGTOTNTOG TNV
ayopd (market liquidity premia). AcCQUA®S, TO UEYOADTEPO UEPOG TWV
SLKVUAVGE®MY OTIC SLOPOPEC AMOOOCEDY TV OUOAOY®V OQeiAeTO G€ HeTOPOAEC
OTIC OYETIKEG TIUEG TOV TMICTOTIKOV KWWOOVMV, OTMC TPOKVTTEL KOL OO TNV
TOPIAANAN kivnon g d0Popdg oTIC amoddGES TITA®WV KOl TOL TIGTMOTIKOV
nepimpiov tov kpatikav CDS. KabBang 1 avnovyia tov ayopdv Yo To evOEYOUEVO
YPEOKOTIOG QVEAVOTAY, 1 PELGTOTNTO GTNV OYOPA KPATIKM®V OUOAOY®V KOl GTNV
ayopa kpatikav CDS vy opiopéveg yopeg eEavepiomke. H petopévn pevotomta
OTIC QYOPEG OVTEG EMETEVE T SEVPLVGT TNG SLPOPAS TOV ATOIOGEMV, 101MG Y10
toug EAANViIKoOg kpatikovg Tithovg, Kot avEnoe tov Kivouvo gupitepng LETAOOGNG
TOV TEGEDV OTIS YPNUATOTICTOTIKEG OYOPES TOV AAA®Y YOPDOV TNG EVPOLOVNC.

Téloc, GALOL TOPdyovTeEC TOV SLOPAUATICOV KATOO POAO GTNV EVIGYLON TOV
TECEWV OTIG AYOPEG KPATIKAOV TiTA®V meptlaupdvouy (1) v katavop| Ancemv
(maturity structure) tov dnuodciov ypéovg Kt (il) To pepPidlo Tov dMUOGIOV YPEOVC
UG YOPOS TOL OLOKPATEITAL amd N KATOIKOLG KOl om0 YPNUOTOTICTOTIKA
wpopota. Otav emkpatovy cvvOnkeg avEnuévng afePordtntag Kot avnovyiog
GYETIKA UE TNV TPOOTTIKY| £EVYIOVONG TV ONUOGL®V OKOVOUIK®OV KOODS Kot TO
EVOEYOUEVO EUPAVIONG OTAVIOV OAAGL CNUOVIIK®V YEYOVOT®V TOL UTOPel va
0écouv 6g Kivouvo TNV OIKOVOUIKT] KOt TOALTIKY) 6TafepOtnTa Hiog Ympag, ot EEvol
EMEVOLTEG avTeTOTILOVV peyaAvTepn afefatdtnTa OGOV apPOopa TNV EVOAALOKTIKN
oyxéon (trade-off) amdd00oMnC Ko Ktvdvvou mov yopakTnpilel ToVG KPOTIKOUS TITAOVG
AoV yopav. Etopévag, n couneplpopd tov EEVeV emevOLTOV Umopel va yivel
EMPLVAOKTIKY] OC TPOG TOVG KIVOUVOUG GTOVG omoiovg ektifevtal 1 evuetdfAnt.



Onwg gaivetal oto Awdypappa 6 (Awagdavewn 11), To pepidro tov dNEoGIov ¥pEovg
mov dwukpateitol amd Un Kotoikovg €ivor To LVYNAOTEPO OTNV TEPIMTOON NG
EAMGdag kat o devtepo vymAOTEPO oTNV TTEpintwon g [Hoptoyoariag.

IV. Ov 66T HIKEG GUVETELES TOV TTIGTMOTIKOU KIVOVVOU TOV KPOTMOV

Ta xpiowa epotiuoata yio ) oTafepdTNTa TOL YPNUATOTIGTOTIKOD GUGTHUOTOG
Hwog yopog kot te evpmlovng yevikotepa eivat: Iloec eivalr ot cvotnuikég
OUVETELEC OV OAMOPPEOVY amd OVEAVOUEVEC TECEIS KOl KIVOOVOUG OTNV ayopd
KpaTik®V TitAwv; ['otl Kot 1d¢ 01 TECELS TNV oyopd KPATIKOV TITA®V UTOPOLV V.
anoteAécovy  peilova mmyn ocvoTNUIKOL KvoLvvov Yoo TN otafepoTnTa. TOL
YPNUOTOTIGTOTIKOD TOUEN KO, YEVIKOTEPQ, TNG OKOVOUiag pag yopac; [ati ko
TG 01 TECELG OTIG AYOPES KPOUTIKDOV TITADV LG YOPAS LTOPOVV VO, OTEIAMGOVV N
o1afepdHTNTA TOL YPNUATOTIGTMOTIKOV GLGTHLOTOS GTO GUVOAO TG gvpwlmdvng; Ot
Kivouvol mov amoppEovv amd TNV ayopd KPOTIKOV TITAOV — UL oyopdl TOL ®G
TPOGPOTO YOPOKTNPLOTOV MG M 0yopd TOL UNOEVIKOD 1] EAG(IGTOV TICTMOTIKOV
KvoOvov — umopel vor ONUIOLPYNGOVV CNUOVTIKEG CLUOTNLIKES OMENES Yo, TN
YPNUOTOTMICTOTIKY] KOl HUOKPOOIKOVOUKT otafepdtnta UEow O14popwv O1oOA®Y
KOl ©OC OMOTEAEGLLO TNG OPVNTIKNG OVOTPOPOSOTNONG N aAAnAeTidopaong (adverse
feedback) peta&d e ayopdc Kpatikdv TitA®vy, ToL TPOTECIKOD GLGTHUOTOS, TNG
KEQUAOLOYOPAS Kot TNG TPayUoTiKnG owkovouioc. Ot dtdpopot dicvAot petddoong
TOL KIWWOOVOL Kol Ol UNYOVICUOL evOeYOUEVNS OVOUEVOLS avVATPOPOOOTNONG
angikovifovton gvdeiktikd oto flowchart g Awpdavetog 12.

Emtpéyte pov va avadeiE® cuvonTikd opiopeEVOUS amd TOVS G10VA0VG HETAOOCTC
KIVOOVMV KOl TOLG UNYOVIGHOVS OvOTPOPOSOTNGTG OV EnavEAVOLY T peTaPifoon
KOl EMIOPACT] TOV GYETIKOV TMEGEMV ONO TNV Ayopd KPATIKOV OUOAIY®V GTO
tpanelikd oOGTNUO Kol TNV  TPAYHATIKY owovouia. Ilpatov, mpocdokia
HEYAAVTEPOL TUOTMOTIKOV KIVOUVOL €VOS KPATOVS ol £xEl G OmOTELEGHA TNV (VOO0
TOV YPNUATOO0TIKOD KOGTOVG Y10l TOV ONUOGLO TOUEN, Kal, EMOUEVMS, B 0dnyNoeL
o€ UeYOAOTEPO EAAEIUUOTO KOl YPNUATOOOTIKEG OVAYKES, Ol Omoiec av Ogv
avtiotafuotovy, Ba emiteivovv v avnovyio Yoo To EVOEXOUEVO YPEOKOTIOS TOV
Kpatovg. Aevtepov, €vag AQuecog olavAog petafifaong eivor omd v ayopd
KPOTIKOV TITA®V otV ayopd eTalpikdv TitAwv. Ot amoddcel Tov KPoTIK®OV
OUOAOY®V YEVIKMG O0pilouv TO KOTMTOTO OPl0 TOV OT0OOCEWV TWV TITA®V OV
eKoidovy o1l etoupeieg mov €yovv v £d0pa Tovg oty 0w yopa. Emmiéov, ot
amOO0OGELS TMV ETAPIKAOV TITAOV OTIG YOPES HE ONUOGLOVOUIKE TpofAnuaTo
enmpedloviatl SuGUEVMOG amd TPOGOOKIES LEYOADTEPNG POPOAOYNONG TOV KEPOMV N
YOUNAOTEPNG  KEPOOPOPIOG MC ONOTEAEGUA 1TNG EPOUPUOYNG  TPOYPOUUATOV



ONUOGLOVOUIKNG TTPOGOPUOYNG N EMEWON TO ETAPIKE OpOAOYO Yivovionr AlyOTEPO
SekTl w¢ epmpdypatn acedewa (collateral).’

‘Evag 1pitog, kor oAy onuovtikog, dlavAog petafifaonc tov dNUOGIOVOUK®Y
KIvOOVmV, OV UTOpPel Vo EMOVENGEL EVIOVOL TN CUCTNWIKY EMIOPACT) TOLG OTNV
owovouia eivar 10 tpamelikd ovotua. XNV TPA&n avtd cvvieAeiton UECH
SPopwv “o0ddv”. Otav awEdvetonl 0 KpaTIkKOG MOTMOTIKOS Kivduvog, ot tpdmelec,
KOl QAL YPNUATOTIGTOTIKE 10pOata, ekTifevTal o avénuévoug Kivohvoug Kot to
amoteléopato EMNPeAloviol SVOUEVMOG Yo TPELS (TOLAdyloTOoV) Adyouvs: (i) M
(marked-to-market) a&ia TOV KpATIKOV TITA®V GTO YOPTOPLVAAKIO TOVE LELDOVETOL
(i) ot mwpoPALyel Yo, eMOQUAElC amaltioelg mBavotato avEdvovtal, AOY®m TG
BpoyvmpdBecung mEPLOPIGTIKNG EMIOPACNC GTNV OWKOVOUIKT] dpaCGTNPLOTNTO TOV
HETPOV  ONUOGLOVOUIKNG TPOCOPUOYNG 7OV  OTOUTOVVIOL Y10 TOV EAEYYXO TOL
ONUoOGov ypéovg  Kail (ill) ®G AMOTELEGUA TOV TPONYOVUEVOV EMOPACEDV, TO
KOGTOG YPNUHOTOdOTNONG TV Tpomtel®v avédvetor Kot M TpdSPact] Tovg GTIg
ayopES YPNUOATOC Kol KEQaAaiomv meplopiletal. e 0KPOiES KATOUOTAGELS, GOV KO
OVTEC TOV OVTIUETOMIGAY 01 EAAMNVIKEG Tpameleg Tov Mo tov 2010, n tpdcsPacn
OTIG 0yOPES KaOIoTATOL QTOyOPEVTIKT) 1) OVGLUGTIKA OVEPIKT).

H oyéon petaéd tov acearictpov kpatikov kivovvov (sovereign risk premia) Ko
TOV TOTOTIKOV Tepimpinv tov tpanelikav CDS, éyve mo otevny Kol UQOvig
KOTG TOLG TPONYOVUEVOLS OMOEKN HNVEG. AVTO TPOKVTTEL GOPDOG OmO Lo
oLYKPLON TNG OGLOYETIONG HeTaly Ttev mepldopiov tov CDS tov yopodv g
evpwlmvnc oe 000 ypovikd onueia: ota €A Tov NoguPpiov 2009 kot 6TIc apyéc
tov ZenteuPpiov 2010. Onwg paivetoan oto Atdypoupa 7 (Awaedvela 13), petady
TOV OV0 AVTAOV NUEPOUNVIOV GE OAES TIG Y®PeS T TEPBmpla TV kpatikov CDS
kot o teplop TV Tpamelikav CDS avéndnkov dwadoyikd. Ov peyordtepeg
petapolréc onuetwdnkav otnv EAAGda kol v [Hoptoyaiio. Evag mapdyovtac mwov
cuvéBade otV evioyuon G GYECNG LETOED TOV TGTOTIKOD KIVOUVOL TMOV KPOTDV
KOl TOV TIGTOTIKOD KIvdOVOL TV Tpamel®dv Ntav 1 Toelo. TPOCOPHOYY| TOV
Babuidwv motoinmrikng aSloldoynong twv tpomeldv otnv vmofdduon Tov
KPOTIK®OV TITAOV 0td TOVG 01KOVE MGTOANTTIKNG 0ELOAOYNOTG.

To yevikd counépaclo Tov TPOKVTTEL AMO T TPOTYOVUEVA KOl ATtd TO ALQYPOLLLLOL
7 elvor woyvpd kol EexdBapo: av dev emtevybel OLOCTIKY] Kol TEICTIKN
Onuoctlovolkn euyiovon dote vo LEMOEL TO AoPAAGTPO KPATIKMOV KIVOOUVOV, OeV
npokertal vo ueEwBel oentd to KOGTOC YPNUATOSOTNONG TV Tpamel®V 00TE
TPOKELTAL VO, O1EVKOALVOEL 1 AVIANON ONUOVTIK®OV KEPOAOI®V amd TV ayopd.
Xuvenmc, dgv mpokeltal vo PeATiowdel ovGlOGTIKA 1 TAPOYN TMGTOCEDV ATO TIG
TpAneleg 6TOV WOMTIKO TOUEN TPOKEWEVOL Vo, XPTUATOO0TNO0VV €MEVOVGELS Ko

? Ta evpARATO EUTEPIKOV PELETOV VITOdNAGVOLY dTL 1 Stedpuven TS S1Popdas TV OmOSOGEDY TmV
KpOTIKAOV TitAv katd 100 povadeg faong pmopel va 0dnynost e tpdcobet avénon oTig amodOGES TOV
ETALPIKAOV OHOAOYOV KoTd Tepimov 10-20 povadeg Paong otnv gupwldvn YeEVIK®OG, Kot v, eTPapivel
aKOUN TEPIOGOTEPO TI OMOOOCELS TOV ETUIPIKAOYV OUOAOY®V OTIC YDPEG ME UEYOAEC ONUOGLOVOUIKES
OVIGOPPOTTIEG.
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YeEVIKOTEPO. Vo eVioyvOel n owovouik dpactnpotnta. Ot edAnvikég tpdmeleg
opOdg EMIUDKOVYV TNV EVIGYLOT TNG KEPOANOKNG TOVG BEong, Kot To TPATTOLV
EMTUYDG, (DOOGTE VO UTOPOVV VO OVTIUETOTICOLY HE Olyoupldt TO OVGKOAO
yPNHOTooKOVOULKO mepiBdAlov. Me avtd tov TpOTO OMUIOLPYOLV POCIKES Kot
avaykaieg mpovimobécelc ywo T ypnuatoddton g owovouiog. Qotdco,
OVLGLOCTIKN HEION TOL KOGTOLG Kol BeEATimom TV GALDV OpwV XPMUATOOOTNONG
TOV  EAMVIKOV ETYEPNOE®Y Kol VOIKOKUPldv Bo  onuewwdel pdvo  odtav
TPAyUoTomonOel peyoaADTEPT Kol UOVILOTEPN TPOOOOS TPOG TN ONUOGLOVOUIKT
e€uylavon. Kot avtdg eivar évac kOplog AOYog mov emiPAAAEL THV TPOGHAMOT TG
OIKOVOUKNG TOMTIKNG 6° auTdv TOV 0100, 1 emitevén tov omoiov Oa emtpéyet
OTIC eMNVIKEG TpAmeleg Vo OVIANGOLV PELGTOTNTO. GO TNV Oyopd Kot Vo
nepropicovv v e€aptnon tovg amd v Evporaikn Kevipwm Tpdrelo.

Onwg eENynoa mponyovpévas, TOKIAEC GYEGES OAANAEEAPTNONG KO UNXAVIGHOT
aVOTPOPOOOTNGNG TOL YPNUATOTIGTOTIKOD TOUEN, TNG TPUYLOTIKIG OIKOVOUIOG Kot
TOL OMNUOCIOL TOUEN UTOPEL VO ETOVENGOVY TNV APYIKN EMIOPOACT) TOL ACKOVV Ol
aVOOIKEG TEGELS KOL Ol KivOuVOl NG Oyopds KPOTIKOV TiITA®V 610 Tpomelikd
oVOTNUO KOl TIG Aowmég ayopés kepalaiov. Kot avtd mpdypatt cuvéfn v avoién
tov 2010. Kobodg ot 0popés amoddcemv UHETOED TOV KPATIK®OV TITA®V
dtevphivinkay onuovtikd Kol arndtopo ota TEAN Ampidiov ko T1g apyés Maiov,
€vac 0ETKTNG TOV GLGTNUIKOD KIVOUVOD Y10l TOVG LEYAAOLS TPUTELIKOVE OpIAOVG TG
evpolovng avéndnke amdtopa kot €pOace oe péylotn Tun tov Mdio (6mmg
eaivetonr oto Atdypappo 8B). O deiktng xotaypdeel tnv mhavotnTa, 0Tl dVO 1
TEPLocOTEPOL  peyarol tpamelikol OpAolr ommv gvpwldvn 0o ypeoKomcovv
TAVTOYPOVO GTO OVO ETOUEVA YPOVIOL.

Ocov apopd v €£AMA®GOTN TOL TGTOTIKOL KIVOUVOL €VOG KPATOLG GTNV ayopd
KPOTIKOV OPOAOY®V Kot TO TPOmECIKO GVGTNHO GAL®V YOPpOV TS vpwlmvng (ta
Aeyoueva contagion effects), n petdooon mpaypotomoleitor HEGM: (1) TOV GYECEDV
wokmoiog petald tov tpameldv, (i1) TV TOTODETCEDV TOVE GE KPOUTIKA
oudAoY GAA®V Yopdv Kot (1i1) TOV SLGLVOPLIKADV DTOYPEDCEMV (GTOLXEI®MV TOV
nodntikod) tov tpanel®v. H cuvolkn emidpacn tov UETASIOOUEVOV KIVODV®V
e€apTATAL OO TNV EKTIUNGCT TOV OYOPOV Y10 T ONUOCIOVOULKT] KOTAGTOGT KOl TIC
ONUOGLOVOUIKEG TPOOTTIKEG GE OAEC TIG YDPEC TOL UTOPEL var emnpeacOBovy amd
Ol0lGLVOPLOKT UETASOOT TV KPATIKMOV TIGTOTIKOV Kvdovev. Onmg ¢oaivetal 6To
Adypappo 9 (Awedvewo 15), mepimov 10 50% TOV VTOAOITOV T®V
LoKPOTTPOOecU®V TITAWV TTov £YouV €KO00el amd TIC KLPEPVIGEIS TOV YOPDOV TNG
evp®CMOVNG doKPATOVVTOL OO VOLUGUOTIKA ¥pnuatodotikd wpopata (MFIs) wov
&xovv TV £dpa Tovg otnv evpwlmvn. Emmhéov, ol tpaneleg ot {dvn TO0L €VP®
glval o1 peyaAutepol enevovtég 6€ PpayvmpOfecLovg KpaTIKOLG TITAOVS KOt £YOVV
EMIOMG YOPNYNOEL GNUAVTIKEG TIGTMGELS 6TIC KuPepvnoels. Emopévag, ol petaforéc
TOV TIUOV KPATIKOV Kol TITA®V KOl 1| DAOTOINGT TOV TICTOTIKOV KIVOOVOV TMV
KpOT®V uUmopel vo €yovv oNUOVTIKY emidpacn otov Tpamelikd Touéd NG
evpolovne. Befaimg, n cvuvoAikn dvvntikn enidpaocn mpémer va aSorloynBei (i)
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AapPavovtog vroyn OAEG TIG SLOIGVVOPLAKES YPTLOTOOIKOVOUKES GYECELS LETAED
TOV YOPOV UE dNUOGLOVOUIKA TPOPANUATO Kot GAADV YOpOV NG evpmldvNg Kot
(11) Olevepy®VTOG OOKNGES TPOGOUOIMONS NG OLVATOTNTOS TMOV EVPOTAUTKDOV
tpameldV vo  amoppo@ovy dlatapayéc mov emnpedlovv T oTolEion  TOL
1GOAOYIo OV TOVG.

H a&loAdynon g O0100vuvoplokne HETAOOONS TICTOTIKOV Kol GAADV KIVOUV®OV
umopel vo yiver ypnNoILOTOIOVTOS ¢ PAOT TO OIKTLO TWV OUEPDV GLVOAIKOV
aKafdploTOV amoutnoemy (gross exposures) Tov TPAmellkod GULOTHUOTOS TOV
dtapopwv yopov. To Awdypapupa 10 (Awedaveia 16) deiyver T1g Swuepeic
akafdpioteg tpomelikéc amoutnoels (1) opwopévov yopov g Evpomaiknig
‘Evoone, wwitepa tov yopov pe Onpoclovoukd mpoPfAnuata, OnAadr g
EMadag, TToptoyoriag, IpAavoiag kot Ionaviag, (2) AoV yopodv g evpmldvng
ka1 ¢ Evponaikig Evoong, kaboc kot (3) tov HITA, EABetiag, Kavadd kot
lotoviag — ®ote va ocvumeplafer to peydio TpomeliKd GLOGTHUATO GTOV
“vrolouto kOouo”. To diktvo oto Aldypoppo avtd dev eivar vrobeTikd, Exet
KataokevooOel  ypnowyonoldvtag otoyein g dacvVoplaKnG  TPOmelIKNG
otatiotikng g Tpdmreloc Alebvav Atokavoviopmv. Ot dueceg oepeic oy€oelg
HETOED TV TPameCIk®V GLOTNUATOV Yopdv 6mm¢ 1 EAAGda ko n Tloproyaiia
elvol oyetikd mePlopiopéves. Oa umopovoe, emouEvms, va vrootnpydel ot dev
etvo TOavOV 01 oYECELC TOL EAANVIKOD 1] TOPTOYAAKOV TPOTECIKOD GUOTHUOTOC LE
TIC TPATELES AAADV YOPOV VO TPOKAAEGOVV {NUIEG CLCTNUIKNG CTUOGING, ONANOT
INUEC oNUOVTIKEG 6TO EVPVTEPO TPATECIKO GUGTNUA TNS EVPWLDOVNG.

Q01060, 11 GUVOALKYT] OLVNTIKY OLGLVOPLOKT EMIOPACT] TOL TIGTOTIKOD KIVOHVOL
€VOG KPATOLG 6710 TPATECIKO GUGTNO AAL®MV KPOTMV KOl GTO GUVOLO TV TPATECDV
¢ evpwlavng eaptdtor amd to uEyefog g HETAPOANG OTIC TIHEG TOV KPATIKMOV
TITA®V JOG YOPAG Kot TV TOavOTNTa T00T0XPOoVOY £VIOVAOV JLOKVUAVGEMY GTIG
TIWEC TOV  KPOTIKOV OUOAOY®V GAA®V yopov (6nwg ¢ Ilomaviag) mov
SKPATOVVTOL OO EEVOLG EMEVOLTEC GE TOAD UEYOAVDTEPN €KTOoM Oomd O,TL TO
eMnvikd opodroya. Etvar, emopévmg, duvato va onueiwbodv onpovtikég LetoforEg
oT1G aleg TV KpaTIK®V TITA®V 6¢ éva aplBud ayopmdv tavtdypova, e6v vrdpet
YEVIKELUEVT] UEI®ON TNG EUMIGTOCUVIG TOV EMEVOLTOV OTNV IKOVOTNTO T®V
KUBEPVNGE®MY VO OTOKATAGTCOVV ONpociovoukn teoppomio. Eivar dvvatov va
oxedlOTEL KO Vo, Tpooopolmbel éva oevaplo — akpaio oAAd €OAoyo — Omov
avénuévn afefordtnTta Kot Kapyn e EUTIOTOGVVNG EXEVEPYOVV LEGH O1APOPWV
SLWAMV UETASOONC KIVOUVOV Kol dtoxEovy TiIg {nNuiEg omd T YPNUATOTICTOTIKO
GUGTNUO UIOG YOPAG TNG EVPOLDOVNG GTOVG YPNUATOTIGTOTIKOVS TOUES ALV
AOPOV.

Yto 1éAN Ampuidiov kot otig apyes Moaiov ta yeyovota emiPefaiocav  Ta
OMOTELEGLOTO ACKNCEDV TPOGOpoimone. Méca og éva mepiBdArlov avEavoueving
afefotdotnrog Kot avnovyiag yu tn STnpNouoTnTe. TG dNUOGLOVOKNG BEonc
¢ EALGS0C kot — oe pukpotepo Babud — ALV YOpOV, M YEVIKELUEVT] OTOAELL
EUTIOTOGUVIG OTNV 1KOVOTNTO TOV YOPpOV va Bécovv vrd éleyyo ta dnudcia
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OWKOVOUIKOL TOVG, OONYNOE OTN WEPIKN) VAOTOINGT TOL KPATIKOD TIGTMOTIKOV
KIvOOVOL Om®G TPOKVRTEL OO TNV OMOTOUN, GVOO0 T®V TIUAV TNG O1pOPAiS
amO0OGEMV TOV KPATIKOV OUOAOYOV KOl TOU TOTOTIKOV TEPBmpiov KpATIKOV
CDS o¢ éva moAd chvtouo ypovikd dtdotnua. [BA. Awdypappa 11 (Awapdavewn 17)].
H tavtoypovn vmofabuion g mMOTOANTTIKNG  wovottag g  EAAGdac,
[Toptoyariag ko Ionaviog and ™ Standard & Poor’s ota 1€An Ampihiov cuvéPaie
otV oamdToun UETABOAN TOV AmOdOGEMY TOV KPATIKOV OUOAIY®V OVTOV TOV
Yopov, kobdg kot ¢ IpAavdioag wor Itaiag. H mbBavétmta evioyvong o
EVPVTEPTC OLOCTOPAS TOV TICTOTIKMOV Kol AAA®V KIvOOVoV giye avénbel onuavtikd
Kol omotopo 0€toviag oe kivouvo 1 oTafepOTNTO TOL YPNUATOTICTMOTIKOV
GUGTILLATOC TNG EVPOLDOVTG.

V. HHoMTIKEG Y10 TN 010 6QAALGT TG YPNUOTOTICTOTIKNG 6T00EPOTNTOS KO T1)
oTNPIEN TNGS OLKOVOUIKN G avamTTUENG

Kvpiec ko Koprot,

Exo pinocet enl poxpov yia to KOplor oitioe Kol TIG GUGTNUIKEG GUVETELEG TNG
kpiong omv EAGda kot v evpoldvn, mov omoppéel amd T CLGCOPELO
vrepfoikod  dnuoctov ypéovc. Nouilw o011 avtd Ntav oavaykoio 7y vo
KOTOVONGOVUE KOADTEPO Ol HOVO TO. akpaio yeyovota mov OAol PudoOUE TOLG
TPONYOVUEVOLS UNVEC, OAAG Kol Yoo VO KOTOVO|COLUE TN AOYIKN Kol TNV
EMTOKTIKN OVAYKT €QOPUOYNG TNG TOAITIKNG mov €xel vioBemnBel otnv EAAGSQ
KaBmO¢ Kol TG ToMTIKNG Tov ackeital and v Evponaikn Kevipwn Tpdmelo ko
avtnc mov mpowbeitar oand v Evpomaikny ‘Evoon. Oa nbela topa va
oAOKANpOG® TNV opAia pov, eetdlovtog Kol a&loAoyavtag opiopéva BEpata mov
aQOpPOVV TNV TOATIKN, o€ €BViKO Kol vponaikd eninedo, mov Oa daceaiicel
YPNUOTOTIOTOTIKY otafepdtnta kol Bo otnpiel 1n OINPNGIUN OIKOVOLUKN
avATTUED.

Ta yeyovota tov mepacpuévov Maiov mpoxkdiecav (1) prloomactikég aAlayYEG GTNV
OWKOVOUIKT] TOMTIKT] oL aokeitar oty EAAGSQ, aAAd kol o dAAEG yOPES TNG
evpoldvNnc Ko odnynoav o€ (2) véa PETpa TOPEUPAONC OTIS OYOPES YPEOYPAP®V
TOL dNUOGIoL Ko WIwTIKoV Topéa omd v Evporaikr Kevipikn Tpanela, kabog
kot (3) v 1dpvom tov Evpomnaikod Tapeiov Xpnuatomiototikig Xtafepotntog
(European Financial Stability Facility), mpoxkeévovr va owac@alicotel n
YPNUOTOTIOTOTIKY oTtadepOTNTa, VO orokatactadel ONUOGIOVOULKY| 100ppoTTia, Vo
aVTILETOTICOEL M Kpion OTIC AYOPEC KPATIKMV YPEOYPAP®V KOl VO, amo@evydel n
EMOVELLPAVIOT) TOPOUOI®V ETEIGOIIMV GTO HEALOV.

Eivar mpogavég 01t n mpdTn Ypopun] GUUVOS Yol TNV OVILLETOTIOT OVTNG TNG
Kpiong ivarl n epappoyn aSlOmMoTNg TOMTIKNG ONUOGLOVOUIKNG e€vyiovong yio TV
OmOKOTAGTOCT OMNUOGIOVOUIKTG 1oopporioc. H moltikn) avt) mpéner va eivon
“eunpocBofapnc” kot va meprhapupdvel cuykekpluévo pETpa oo Ba epappocstodv
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o€ pésopakponpofeso opiovia, MGTE Vo AVIILETOTIGOOLV 01 avNnoLYiES Yoo TN
STNPNOUOTNT.  TOV  ONUOGIOV  OIKOVOMUK®V Kol Vo omokataotodel n
eumotoovvn. EmmpocHeto, wor moapdAinio, 1 mTOMTIKY  OMUOGLOVOUIKNG
e€uylavong mpémel vor cuvodedETALl amd SPOPOTIKEC LETAPPLOLCELS TPOKEIUEVOL
va  PBehtiwbel M Oebvic  avtoyovieTikOTNTO  TOV  OIKOVOMADV Kol Vol
avTIoTOOUIGTOOY, TOLANYIGTOV €V UEPEL, Ol BPayLTPODECUES APVNTIKEG EMMTMOCELS
™G ONUOCIOVOUIKNG TPOCOPUOYNG OTNV OKOVOUIKY Opactnplotnto. Amd Tov
nepacuévo Mawo, oyt povo n EAAGda, mov epapuolel 1o mpoOyPOoULe OTKOVOUIKNG
TPOGAPLOYNG oL cvuewvnOnke pe v Evponaiky Emtponn, v EKT kot to
Aebvéc Nowopotikd Toapeio, oAAd kol OAeg ol yopes G evpoldvng e
OTNUOVTIKEG OMUOGLOVOLUKES avicoppoTies, swokotepa N Tloptoyaiia ko n Iomwavia,
OmMG Kol GAAEG YDPEC, EMAVATPOGOIOPIGAV TNV KATELOVVGN TNG OMNUOGLOVOUIKNG
Kot OopOp®TIKAG TOMTIKNG TOVG TTpokeEUEVOL va. (1) avénoovv 1o Babud kot vo
EMTOYOVOLV TO PLOUO TNG ONUOGIOVOUIKNG TPOCOPHOYNG Kot (i1) va €160yOvV
HeTappLOUIGELS TOV TPOGYOLV TNV OTKOVOLUKT OVATTLE.

Q¢ yvootdv, T0 TPOYPOUIO OTKOVOULKTG TPOGAPLOYNG TOL VIOBETNCE 1 EAANVIKY
KuPBEpvnon mpoPAETEL TN dPACTIKY] HLEI®ON TOV ONUOGIOVOUIKOD EAAEIUUATOC KOTE
10 mocootiaieg povadec tov AEIl émwg 1o 2014 wor mepihapfdvel oepd
HeToppLOUicE®Y Yo TNV OVTILETOTICN TOV PAGIKOV S10pHpOTIKOV AOLVIULDV TNG
EMNVIKNC owovouioc. Xopueovo pe v evolqueon ékbeon aloddoynong (g
tpepovg emtponmng EE, EKT xor ANT) mov oloxkAnpwbnke to kaiokaipt, to
TPOYPOULO EQAPUOLETON [1e CUVETELN KOl £XEL GLVTEAESTEL “EVIVITOGLOKN TPOOOOG
otV €lo0ymyn JoplpoTiKOv petappvbuicewv”’, edkdTtEpa OGOV aPopd TN
peTappOOUIoN TOL AGEPAAMGTIKOD GUGTNUATOS, TO omoio Ba peliwcel aohnTd TIC
AVTIGTOLYES OAMAVEG, TPEYOVGES KOl LEAAOVTIKEC.

61060, o1 ayopéc dev €xovv akoun melclel 0TL 10 owovoukd mpoOypappa o
EQOUPUOCHEL QMOTEAECUATIKA GTO GUVOAO TOL TO €mOuevo. ¥podvia. Kot Ott Ha
emrevyBel Satnpnown omuoctovopukn eéuyiavon. Onwg mpoxdmtel and To
Awypappato 12 ko 13 (Awgedveleg 18 kot 19) ot amodOCES TOV KPATIKDOV
opoAdYwv Mg EAMGSoc, eved pewmBnkov onuovtikd tov Mdao kot lodvio,
avénnkay Kol Tl otig apyés XentepPpiov. Metd vroydpnoav ocOntd, aALd
npdspota emaviAbov oe vynAd emineda. Ot ayopés €xovv ek@PAEcEL avNnoLYieS
OYETIKA UE OLAPOPOVS UEALOVTIKOVS KIVOUVOUE GUUTEPIAOUPOVOUEVOL KOl TOL
eVOEYOUEVOL TNG avadldpOpmong tov veroTauevoy xpéovs. Ot avnovyieg avtéc
£YOVV ECTIOGCTEL:

®GTOV KIVOUVO UEYAADTEPNC VTOYDPNONS TNG OWKOVOUIKNG OpaoTnplotnTag amd
ot Tov TPOoPAETETAL 6TO PACIKO GEVAPLO TOV TPOYPAUUATOS

®GTO EVOEYOEVO TOMTIKADOV EVTACE®V KO KOVMVIKNG OVOTOPOYNG

®GTO £VOEYOUEVO VEOV EKTANEE®MV MG TTPOG TO VWYOC TOL ONUOGLOV YPEOVE, KUPIMC
AOY® TOV EMEIUUATOV ETLYEIPNCEDV EKTOG TOV YEVIKOD KLBEPVITIKOD TOUEN
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eGE eVOEYOUEVT] OLGKOMA OVOYPNUOTOJOTNONG TOV ONUOGLOV YPEOVS, TO OTO10
wpoPAémetal va avénbdel pesonpdbeoua, kot Adym g ¥povikng odtaéng tov
OMUOGLOV XPEOVG TTOL ANYEL TOL ETOUEVA XPOVLAL.

Ot avnovyieg avtéc oev pumopet va amopplebodv ek Twv mpotépwv. Kot dev pmopet
va amokAeloOel 6t1 opiopévol kivovvor Ba viAomomBovv. [lpdayuatt, 10 Vyog oV
ONUOGLOVOUIKOD EAAEIUIOTOS Kot TOL dNudciov ypéovg To 2009 avapévetor 6Tt Ha
avabempnOel, Kupimg Aoym g viagng NUIoyovev SNUOCI®OV ETLYEPTIOED®Y GTOV
Topéa NG YeVIKNG KuPBEpvnong. 261060, GLVOMKA, 1] GNUAGIN TOV KIVOOVEV 0LTOV
KOl TOV  EVOEYOUEVOV EMITOGEMY TOVG OTNV EMITELEN TOV OTOY®V TOV
TPOYPAULOTOS OTKOVOULKT|G TPOGAPUOYNG VITEPEKTIUATOL OO TIG OLYOPES.

H ovclootikny ocuvOnkn vy v emtoyion. TOv TPOYPOAUUOTOS OUKOVOUIKNG
npocapuoynsg g EAAGdag elvar m ovveyng, OLVERNG Kol OTOTEAEGUOTIKY
EQOUPUOYN TOV TPOPAETOUEVOV UETP®V ONUOGLOVOKNG €&vuyiovong Kol TV
avoykaiov  owpBpotikav  petoppuOuicewv. KobBaog 0o Peitiovetor n
ONUOGLOVOUIKT] KOTACTAOT TNG XOPoS, 0o mpaypatomolovvtol ot StopOpmTikég
OAAOYEG EVIGYDOVTAG TIC TPOOTTIKES OKOVOUIKNG avanmtuéng kot Bo av&dveton n
aElomotion NG TOMTIKNG, Ol CLVONKEC OTNV ayopd KPATIK®V OHOAOY®V Oa
eCopaAvvovtar  otadtoakd kot onuovtikd. H  ovintovuevn kotd  Kopovg
avadlapOpmon Tov VEIOTAREVOD OMUOGIOL YPEOLS (TOV SLOKPOTEITOL OO TOVG
EMEVOLTEC) O0ev amoteAel embBounty Avon eite ywoo v EAMGda elte yio v
Evponaik Evoon. EmnAéov, n avadidpbpwon tov ypéovg oev eivar ovte
avoaykaio. ovte ovomoesvktn. H  ovvdvacuévn epopuoyn TV HETPOV
onuoctovopkng  €évyiavong kot tov  owpbpotikav  petoppuluicemv  Ha
SGPOAMOEL KAT™ apynV TN GLYKPATNGN KOl GTN GLVEYELN TN GTOOLOKN Helwon Tov
dnuocov ypéovg oe oyxéon pe 10 AEIL Onwg ¢aiveton oto Abypoppo 14
(Awedvela 20), 1 duvopkn Tov ONUOGIoV ¥PEOVS Elval EAEYYOUEVT] OKOUT KO GTNV
TEPIMTOOT EVOG GLVTNPNTIKOL GEVAPIOV TOL TPOPAETEL GYETIKA YaunAovS pvOLovg
olKovokng avantuéng. To véo mhaicto yapaing, Epaproyns kot aEloAdynong e
OIKOVOUKNG TOMTIKNG 7ov &xel vwobetnBel kot mn moMtikny décpevon g
KOBEPYNONG VO EMTOUYXEL TOVS OTOYOVE TOV  TPOYPOAUUATOS  SLOUOPPDOVOLV
TPOGPOPES GLVONKES Yoo TNV EUTEO®ON TG ONUOctovoUkne melapyiag. Kabdg
1KOVOTTOLOUVTOL Ol TPOcooKieg OTL 1 dwadikaocio. dNUoclovokng eSvylavong
VAOTOLEITOL LE GUVETELD KOl OTOTEAEGUATIKOTNTO Ko OTL O€V €ivan avoaoTpéyiun,
Ko, ETOUEVAG, OTL 1 6YEon dnuociov ypeovg poc to AEIIL Ba axorovbel otabepd
TTOTIKY TPOoYLd, N TpdcsPfacn tov EAAnvikod Anupociov otig ayopés Oa kataotel
EPIKTN KOl HE EVVOTKOTEPOVG OPOLG TOL dgv Ba dVTYEPOIVOLV T ONUOGIOVOLIKN
TPOGOPLOYT.

O1 J10MGTOCELS AVTEG AGPAADS OV TTPETEL VO, EPUNVELOOVV OTL GLVETAYOVTOL OTL I
mopeia Tpog ™ dnuociovoukn e€vyiavon Ba eivarl edkoAn kot cOvroun. Aev givar
SVVOTOV VO AVACTPOPEL 1] LEYAAT] GLGGOPELGT] INUAGIOV YPEOVS GE LIKPO YPOVIKO
dlotnua Yopig T Aqym yevvoiov HETPOV Yol TNV TEPICTOAN TOL ONLOGLOVOULKOD
eMeippotog. MdMota, 10 dNudcio ypéog Ba cvveyioel va avEAVETAL Yo, KATO0
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YPOVIKO dtaotnuo, mopd TN pelwon tov edAeippotog, €wg O0tov emitevyHovv
TPOTOYEVT] TAEOVAGLATO Kol opyiceEL vo avaKAumTel 11 otkovopia. Agv mpémel va,
TPEPOVE OVTOTATEG OTL EIVAL EPIKTI 1 VOOV OVTILETOTIGT EVOS TPOPANUOTOG
OV aVTOVOKAG AavOUCUEVEC TOMTIKES Ko TPOKTIKEG emi oepd eTtdv. Opme, to
TEMKO QMOTEAECUO OVTNG TNG EMimovng dadikaciog — 1 dnuocstovoukn eSvyiavon
— dev glvar poévo avaykaio yoo va amo@evyfel n ypeoxomio g Ydpac — HE OcO
OIKOVOUIK(L KOl TOAITIKA OEVE ouT] CUVETAYETOL — OAAG ATOTEAEL OLGLACTIKN
mpoimdheon YL Vo SWUGPOAMOTEL 1 YPNUATOTICTOTIKY] oTafePdHTNTO Ko Vo
Slopopem®bovy cuvOnKeg datnpPNoUnNg avamTuENG Ko otafepng avénong e
anocyoAnonc. Amid: Edv dev emitevybel ovolooTikn Kot HOvViUn OnUOGIOVOIKN
e€uylavorn, 0ev TPOKELTOL VO OLACPOAAIGTEL 1] YPNUOTOTIGTMOTIKY oTafepdTNnTA, KO
dev Ba glvar duvatn M avAKOUYN TNG OWKOVOUTOG Kot 1 avATTuEN TG He puOpovg
1KOVOOG VoL OTOPPOPNIGOVY GE LOVIUN BAoT TO VYNAO TOGOGTO avEPYIOLC.

Meldovtikd, n dnuoctlovopukn e€uyiavon Bo amort)oel SVCKOAES OTOPAGELS Kol
aKOUN SVGKOAOTEPEC EVEPYELEG TPOKEYEVOL VO VAOTTOINBOVY Ol OmOPAGELS AVTEC
amotelecpatikd kot €ykaipa. Ot amopdcelg mwov eAnedncav £m¢ tdpa MTOV
wpdypoatt e€aipetikd dvokoleg Kot moATiKG Bapparéec. EmmAéov, avamdpevkta
elyav emmovveg emmntmoelg Ppoayvmpdecuo ¢’ Eva LEYOAO TUMUO TOL EAANVIKOD
A000. AALG OTIS TTEPIOCOTEPEG MEPIMTMOELS — e Alyeg eu@avels eEopéoelc — 1
EQOPUOYN TOV ATOPACEDY OVTOV NTAV CYETIKA OTAN amd TEYVIKNG TAELPAS. Ta
endueva Puato TG ONUocstovoutkng eEvylavong cuvendyovial SOGKOAES ETIAOYEC
oL apopovV UeTald dAAwV: (1) v avadiapbpwon kot e&vyiavon ayopdv, (il) v
W010TIKOTOiNon oNUoOcI®V  emyepnoewy, (iil) v aflomoinon g ONUOCLOGC
neplovciog, Kabmg kot (1v) Tov TEPLOPIGUO dPAGTNPLOTITMY TOV KPATOLG TOL OEV
TPOGPEPOVY  GTO  KOWMVIKO GOVOAO mopd HOVO 1O  OlKOvOpKO Bépog g
dLLTP1MOMNG TOVG,.

YVVEMMG, Ol VEEC TPOKANGELS Y10, TNV OWKOVOUIKT] TOALTIKY] OmOppEOVYV amd TNV
OVAYKT OVTIUETOMICNG TOV GKANPOD TLPNVO TOU ONUOGIOVOUIKOD TPOBANLOTOC
OV OMOTEAEL TTNYN OVOTOTEAEGUOATIKOTNTOG KOl GTOTAANG Kot €lvol omotéhecpa
AavBoaopéEVOY doumv, BEGUOV Ko TPOKTIKOV €00 Kot dekaeties. H aviipuetmmion
TOV BACIKOV 0TIV TOL LIEPPOATKOD dNUOGLOV YpEovg ivan amapaitntn Oyt Lovo
eneon Oo dtucoricel pe HovipdTEPO TPOTO TN ONUOctovoulkn e&vyiavor, aALd
Kol emedn Eyovv eavtinbel ta mepdmpila peimone webdv Kol cuvtdEewmv Kot
aOENONG TV POPOAOYIKDOV GLVTELEST®V. EmmAdov, 1 avIIHeT®TIoN ToV oKANPOY
TLUPNVO TOL ONUOGIOVOULKOD TPOPANUATOC lval emPefAnUéVN Ko avamOPELKTN
YTl 1 OVOTOTEAEGUATIKT] ONUOGLOL SLOYEIPIGT OTKOVOLUKAOV dPAGTNPLOTITOV EYIVE
OVLGLOCTIKA EPIKTY] HE davelkd KePdAloo Kol TioTtwaon xpovov. Ot daveIGTEG TOV
Kpdtovg dev  eivar mAEov dwatebsyévor va mOpEYOLV  TIGTOGELS Yo TN
YPNUOTOOOTNON OPAGTNPIOTITOV OV, OTMG TPOKVTTEL EK TOV UTOTEAEGLATOS, OEV
GUVETAYOVTOL OTKOVOLUKA KOl KOWVMVIKE 0QEAT Kot dgv £E0GPaAilovv TOPOLG Yia
Vv ELINPETNOT TOV SOVELNKDV DTOYPEDGEDY TOV KPATOVC.
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H owdwkocio onpoctovopkng eSuylavoneg pmopel vo doypagetor dveyepne,
OTOLTNTIKY Kol enimovn, aAld epocov mpayuotomombel cwotd Oa €xel ciyovpa
aiclo télog kol Ba dSapopepmoel Eva mePPAAloV oTafepdTNTOG KO AVATTUENC.
Avtd mov €yel Witepn onuacio gival va gehayiotomondei o xpdvog kot To KOGTOG
TPOGOPUOYNG HE TN GLVOLAGUEVY] EQOPUOYT] KATAAANA®V TOMTIKOV Kol TN
SWUOPPMSN TPOGPOP®V cLuVONK®Y oL Ba. apPAvvouy to Bpayvrpodecio KOGTOC
Kol Oa emttayvvovy v emitevén v otdywv. H eicaywyn petappubuicemv mov Oa
BeAtidoovy T 01EBV avtayomvieTikdTnTo TG Okovouiog, N omoia &xetl daPpmbet
onuovtikd (PA. Awdypoupa 15, Awagpdvelo 21), 6o cuvtedécel oty avEnon twv
e€aYYDOV KO GTNV TPOGEAKVOT EEVOV ETEVOVCEMV TOV Oa AmOTEAEGOVV TOV KUPL0
HOYAO Yo T povipotepn peyébovvon g owovopiag. EmmAéov, mpmtoPovAieg tov
ONUOGIOL KOl TOL 1IMTIKOD TOUEN TOV TPOAYOLV TNV KOvOoTopio. Kol TNV
EMYEPNUATIKOTNTA UTOPOVV VO EVIGYVGOLV TOV OLVOUICUO KOl TO TOPOYMYIKO
SUVOUIKO TNG EAANVIKNG owkovouiag Kat Tpémel va Tpowinbodv yiati Oa amopEépouvv
AVOTTUELOKE OPEAT LLE TEPLOPIGLLEVO OTULOGIOVOLKO KOGTOC.

H emroymg éxPaon tov eyyeipruatoc mpovmobéter ) Oac@dAion d00 aKOuN
avaykaiov cuovinkav: Ilpwtov, v KOWmVIKd dikoun Katavoun Tov KOGTOVG TG
ONUOGLOVOUIKNG Kot OlopBpmTIKNG TPocapuroyns, n omoia eivor emPBePAnuévn
TPOTIOCTOG YL AOYOVS KOWMVIKNG OIKOOGUVIG OAAGL KOl Yo Vo, oro(pevyfovv
KOWOVIKEG €VTAGELS TOov Ba dvoyepdvovy TNV VAOTOINGCT) TOL TPOYPAUUOTOC.
Aebtepov, ) décpevon OAwv, oe OAOLG TOVG TOUElS Kol o€ Ol T emimeda, va
TPdEovv 1o KOONKOV TOVC MOGTE Vo EMTELYOOVV Ol OTOYOL TNG OIKOVOMIKNG
TOMTIKNG TO TayvtEPpo Ovvatdov. H ocvpPoin OAwv kot m evotnto, mopd Tig
OLLPOPETIKEG OMOYELG KOl TPOGEYYIGELS, GTNV KO Tpoomdfeia avadiapOpmonc
Kol avopbmong g owkovopiog pmopel va moiel KataAvTikd pOAO GTNV EMITUYN
0AOKANp®OT NG S10OKAGING TPOGAPUOYNG. AEV EXOVUE OIKOUMUO VO OTTOTVYOVLLE
oTnV TpooTdbEln VT, OVTE Y10l TN YOPA Lo 0VTE Yo TV Evpom.

[Towog eivar o poAog ™G KevIpknG TpAmelog GTOV TEPLOPIGUO TV GUGTNUIKDOV
KIvOOVOV Tov amoppéovy omd aKpaies KOTAGTAGELS ACLVNOIGTOV TEGEMV GTIC
aYOPEC KPAUTIKAV Ypeoypdpmv; Katd t didpkeia TG YpNUATOTICTOTIKNG Kpiong ot
KEVIPIKEC TPATELES TPOEPNGAV GE AYOPES KPUTIKADV YPEOYPAPOV TPOKEUEVOL VO
EMTUYOVV TOVG VOUUGHOTIKOVG Kol YPNUATOTIOTOTIKOVS 6TtO)ovs tovc. H EKT odev
elye mapéuPer otV ayopd KPATIK®OV YPEOYPAP®V £mG TOV Mdlo Tov TPEXOVTOC
étoug. Kabmg o1 avnovyiec Tov ayopdv eviadnkay Kot 1 EUTICTOGHVN KATEPPEVOE,
TOPOVCLAGTNKAY OVGAEITOVPYIEG GE OPIOUEVEC AYOPEC KPOTIKOV OUOAOY®V, 1)
PEVGTOTNTA TOV AYOP®V ECAVEUIGTNKE KOl O KIVOLVOG APVNTIKOV EMIATOCEMY GTO
ypnpotomoteTikd cvotnua avénnke. H EKT eionyaye “To Ilpdypappoa Ayopdg
TitAhwv” wor dpyoe vo oOlevepyel mapesuPAacels oTic OeVTEPOYEVELG ayOpEC
TPOKEWEVOL va, BEATIOGEL TN AglTovpYia TOVG, OOV avTY| ixe e€acBevnoel coPapd
KOl TPOKEUEVOL VO OTOKOTOGTCEL TNV OUOAN HETAOOGN TNG VOMUGHOTIKNG
TOMTIKNG GE OAN TNV €VPWLAOVT.
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[Ipokewévoyr vo  katavonfeli wor  aforoynBel opbd m  o@ovon «ar 1
OMOTELEGLATIKOTITO, ALTOV TOV TopeUPdoewv, Tpémel va AneBovv vroyn T €ENG
tpio onueia. Ilpatov, ot mapeuPAceEl avTég elval TPOCMPIVEG Kot OLEVEPYOVVTAL
TPOKEWEVOL VO, OVTIUETOTICOLV TIG OVLVERELES ovvOnKodv kpiocewv Kot
dvciettovpyiog TV ayopmdv. Oa Olakomovv Otav amokatactofel M opoAn
Aertovpyio Tov ayopmv. Adedtepov, 1 ayopd tithwv and v EKT dev oonyel oe
avénomn g mocoOTNTOS YPNUATOS Omd TNV KEVIPIKN Tpamelo Kol OV evEXEL
TAnBwprotikodg Kivdvvoug oedopévov 0Tt 1 EKT ocvomuatikd oamoppopd
PEVOTOTNTAL MOV OMUIOLPYEITOL UE TNV Oyopd TeV yYpeoypdowv. Tpitov, TO
[Ipoypappo Ayopdc TitAwv €xel dadpapaticel onUovtikd pOAO GTOV TEPLOPICUO
™G UETAOOONC TV TECE®V OmO TIG OYOPEG KPOATIK®OV TITA®V oto Tpamelikd
GUCTIUATO KOl TNG OGTOPAS TOLG GtV gvpwlmvn. Me avtd tov Tpdmo £xel
ouuPdAel GTOV TTEPLOPICUO TNG EVOEYOUEVNC EMIOPACTC TOV GLGTNUIKOD KIVODVOL
and ayopEC KPOATIKMOV YPEOYPAP®V TOV OLGAELTOVPYOVV, EVED EXEL AMOKOTACTI|GEL
TNV OWOAN UETAOOON 1TNG VOUGUATIKNG TOAITIKNG, KOl EMOUEVEDS TNV
ATOTEAEGUATIKY AOoKNOT TNG 6T0 cLVOAD NG evpwlmdvne. To [Ipoypappo Ayopdc
Tithwv €yer ddoel moldTun miotwon ypoOVoL, o ovAco, 7OV UTOPeEl va
a£10TOMGOoVY 01 KUPEPVNGELS TPOKEUEVOD VO AVTILETOTIGOVY T, Pacikd aitio Twv
KWwOOVeOV  Tov  OMUOCIOL  ¥PEOVE, VO EVICYVOOLV TNV  OVOEKTIKOTNTO TOV
YPNUOTOTIGTOTIKOV  GLUOTNUOTOS KOl VO €YKOTAGTOOLV  UNYOVIGUOVG
YPNUOTOOOTIKNG oTHPIENG 7oL Oa SEVKOADVOLV TNV EQAPUOYN TNG TOAITIKNG
dnuoctovoutkng evyiavong.

VI. TeMkéc mopatnpnoelg

YVVOAIKA, N TOMTIKY] SNUOGLOVOUIKNG £EVYiaveNG Kot O1apOp@TIKNG TPOGAPUOYNG
OV £PAPUOLETOL OTIG YDPES TNG eVPOL®VNG KABMC Kot To veoidopvOEv Evpomaixkod
Tapeio Xpnuoatomototikng Ztabepotntag 6o cvupfdriovv TNV OmTOKATAGTOCN
ONUOGLOVOUIKTC 1GOPPOTHAG KOl TV AVIILETMTIOT TOV TECEDV KOl TOV KIVOLVOV
mov €€aKoAovBolv va EAAOYEVDOVY GOTIC OYOPES KPATIKMDV YPEOYPAP®V. GTOGO,
ONUOVTIKEG TPOKANGELS YO TNV OIKOVOULKY) TOMTIKT] GE ELPOTUIKO Kot £0viKd
eminedo Ppiokoviar umpootd poc. Emrtpéyte pov va olokAnpoow pe pia
GUVOTTIKT] avapOopd 6TIC 000 KLUPLOTEPES OO AVTEG TIC TPOKANCELC.

H mpdm mpdxinon agopd v evouvaumorn Kol OSlEVPLVEN TOV TANIGIOV
OIKOVOUIKNG  dtakvPBépvnong otnv  Owovoukny kot Nowopatikny Evoon
TPOKEUEVOL VO, EVIGYVOel TowTdypova. (1) apevog n emttypnom TG SNUOGIOVOLIKNAG
TOMTIKNG TOV KPATOV-UEADV, OGTE VO ATOTPETOVTOL AAAY Kol va dtopOdvovion pe
amoTELEGUATIKO  TPOMO TO LrEPPOAKE  OMUOCIOVOUIKE  €AAgippoto  Kou M
GLGGMPEVCT] TOL ANUOGLOV YPEOVS Kol (2) apeTEPOL M emTnpnon TV eedilewmv
GTNV OVTOY®OVICTIKOTNTO, OGTE VO AOTPETOVTIAL Kol Vo dtopBdvovtal eykaipwe un
OLOTNPNOUES LOKPOOIKOVOUIKEG OVIGOPPOTES OTIS YDPES TNG EVPWLDVNG Kot VoL
OlEVKOAVVETOL M GLVEKTIKN Kot opoAr] Asttovpyio g Evpomaiknc Nouopotikng
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‘Evoonc. H evdévvaumon tov mAoisiov owkovopikng olakvPépvnong mpémel va
dopapaticel kaBoploTikd POAO GTNV AMOTPOT] KO OVIIUETMOMIOT KPIGEMV GTO
HEALOV.

H devtepm peydin mpdxAnon a@opd T GUVERTY| Kol ATOTEAECUATIKT EPUPUOYN TNG
ONUOGIOVOKNG Kol OopOpmTIKAG TOATIKNG Tov €xel Non dpouoroyndel otig
EMUEPOVG YDPES, DOTE VO amokatactofdel 1 ONMUOCIOVOUIKY] 1G0ppoTio, Vo
ompyPel N owkovolkny avdmtuEn kot va pelwbdel n avepyia. H ovvéyion ko
OAOKANP®OT aVTNAG TNG TOALTIKNG dgv €lvo €0KOAN vtdOeot, aAld ivar avaykaio
kol epiktr). Katd v dmoyn pov, n dadikascio dnpociovoukng e€uyiaveonc kot 1
EQOPUOYN OVOTTLELOKNG TOALTIKNG OgV eivan avaykaoTikd acvupifactec. Avtifeta,
umopovV va. aAAniogvicyvoval, vito v tpodndbeon O0tL Ha ypnooromBovv Ta
KOTAAANAO HEGO TOMTIKNG Kot O eykoTaAel OOV 01 ATOTLYNUEVEG TOAITIKES KoL
TPOKTIKEG 7OV  gpopuocOnkav  oto  mapeAbov. Ilpdaypat, mn  ewcaymyn
uetoppvluicewv yuo ™ Pertioon g avIoyOVIGTIKOTNTAG Kol TNV avEnon Tov
TOPAYOYIKOD OLVAUIKOD TNG owovouiog o odnynoet oe BeTiKég cuvepyieg pnetacy
(1) T@v pP&tpoV MOV AMOCKOTOVUV 61N Onupoctovoulkn eévyiavon kot (il) TV
TOMTIKOV OV €MNPEALOVY TNV aOENGN TNE OMUGYOANCNC KOl TOV TPOYLATIKMV
elcoonuatowv. Ymo 10 mpicpo ¢ kpiong mov €minée t yoOpo HOC Kol TNV
evpolOVN YEVIKOTEPQ, M OTOKATAGTOON TNG EUmicoTtoovvng Ba eaptndel and v
OMOTEAEGLATIKT EQPAPLOYT OVTNG TNG OIKOVOLKNG oTpatnyikne. Onm¢ mapatpnoa
npdcpata, mopappaloviag tov lovAlo Kaicapa tov Shakespeare, 1 epapuroyn mg
TPOGPOPNG TMOMTIKNG KOl TO ONOTEAEGUO TNG HEYAANC TPOOTADENG Yo TNV
avopBwon g owkovouiag “oev e€aptovion amd to. AoTPA, OAAG amd EUAS TOVC
to1oug”.

Evyopioto yio v Tpocoyrn Gog.
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