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Ewaymyn

2V TopoLGA HEAETN EMOTUOIVOVTAL TPAOTO GUVOTTIKA Ol TPOCPUTEG EEEMEEIC GE TOYKOGLLLO
eminedo mov yopoaktnpilovtor amd EVToves AVIGOTNTEG OTNV OIKOVOLIKY ovATTLEN HETOED  YOPOV.
[ToAAéc owovopieg mov emAyNoOvV Omd TNV TPOGEATN OIKOVOMIKY VEPECT, TEPAAUPavOUEVOV Kot
OpIoUEVOVY OV BempolvIay Mg TOAD 1oYLPES, OnmG exeivn Tov HITA kot yopdv otnv mepipépela g
Evpwldvng, Budvovv 1t Pabaio petdAraln g oe £viovn dnpoctovokn kpion yuori eEaxoiovBoiv
VO KATOVOIADVOLY TOV® OO TIG TOPAYMYIKES TOVG EMOOGELS.

Xm ovvéyxewn eEetdletar n Béon g Kopodv otig tpeic yopeg g meprpépetog g Evpolmvng
(EALGSa, Iphavdio ko TToptoyoria) mov déxovior onuavtikny owkovopkn PBonbela amd tov Tpocmpivo
Evponoiké Mnyaviopd Xpnpatoowovoukic tipiénc. H Evpoldvn mpotifetor va Adet kot dAla
HETPpO oTAPIENC TOV adOVOU®Y YOPOV, avoyvepiloviag TIC OTEAEIEG OTNV OPYLTEKTOVIKN NG,
ypnowonoinon dniadn amd to 2000 kowov vopicpartog oty ONE (Owkovopkr kot NOMGHOTIKA
‘Evaoon), diywg kdmotag Lopeng moALTikr dtoakvPépynon.

Y10 Tpito péPOG dlepevvdtarl 1 OKOVOUIKT V@eon oty EALGOa mov amd to téAn tov 2009
eEaxorovbel va Pabaivel, mapdAinio pe Eva vYNAO Kol cuveydc avéavouevo dnupocto xpéog. Ia va
AGBet g M ydpa TV TPdSheT oucovoutkn Ponbela Tov amopacicTnke oty éktoktn XHvodo Kopuerg
¢ Evpoldvng otic 21.7.2011, amartovvtol enddvveg petappubuiosls mov o&HVouy TePALTEPO OTNV
TOATIKT avTTopadeom kot avEdvouy Tov kivouvo cofapng Kovmvikng avatapoyns. [ToAAd ouwng ond ta
PETPOL OV TPOPAEMOVTAL EIVOL QTOPAITNTA YIOL VO OTOAAAYEL 1| OIKOVOUIL OO TG OVOLYPOVIOTIKES TNG
pvlpuicelg kot va pewwbel eniong meptocOTEPO 1 TEAKN KATAVAAWDGT) TOL OO TOALA YPOVIL, OTMOS KOl OE
TOALEG GANEG YDpeC, VIEPPOIvEL TIC TAPAYWOYIKEG EMOOCELS, TPOKOADVTIOG TO UEYOAO OMUOCIO ¥PLOG.
Yy e&opetikd 600KOAN avt cuykvpia, Tapovotdlel cofapég advvapieg n dwdikacioo dnpovpyiog
EVPUTEPMV TOATIKOV GUVOIVEGEWDV KOl EMOPKOVG UEAETNG YO TIG TPOTEPOIOTNTEG OPACEMS KOl TNV

EPAPHOYT TOV UETPOV TOMTIKNG TOL omopacilovTat.

1. Acta01c avaxapyn TS TAYKOGULHS 0IKOVOUiNG

Tpio oxeddv ypovia amd v Katappevon g Lehman Brothers mov onuoatoddmoes v évapén
™G TPOGPATNG OIKOVOUIKNG VQECTG, OV VTAPYOLV OKOUN ocoeic evdeilelg yioo v mopeio g
TaykOGUoG owovopiag. Evd opme 1 éykoipn kpatiki eTEUPOOT OTIG TEPICTOTEPEG YDPEG TEPLOPICE TIG
OPVNTIKEG GUVENEIEC TNG VLAEPPOMIKNG TIOTOTIKNG EMEKTOONG, TPOKOAEL TNV advuvapio o 00 Kot
TEPLOCOTEPA KPATN VO OVIUTOKPOOUV GTIG ONUOCIOVOUIKEG TOLG VTOYPEDMOCELS YIOTL Ol KOWMVIEG
vreproTavorovouy. H ocuveyilopevn o MOTOTIKY eMEKTAON HETOAAACOEL Pobpioio TV OKOVOUIKY
Veeomn oe Kpion dnuociov ypéovg (yopm oto 100% tov AEII), evioyvel Tig avicoppomieg 010 debvég

YPNUOTOTIOTOTIKO cvotnue. Kot kabiotd v avakapyn ootadn. H EKT (Evpomaikn Kevipum

! O EMXZ (European Financial Stability Facility, EFSF) 18pufnke to Mdio tov 2010 ka £xst 181 Saveiost tnv
EM\éSa, v Iphavdio kou v TToptoyaria pe 400 o1 evpd. To 2013 mpoypappatifetor va tov dadexbei évag
Movipog Mnyovicpog Zmpiéng
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Tpdanelo) emonpaivel 6Tt T0 TOYKOGLO TPOTECIKO GVOTNI TPETEL VA, ATOTANPOGEL ddvela $3,6 Tpig Tnv
emopevn oetia (4/6/2011). Amd yevikOTEPN YEMTOMTIKY AmOWN, 1 GUVOETN OUKOVOUIKY] VQECT Kol
ONUOGLOVOUIKY| KPioT G& TOAAEG OVTIKEG YDPES OTOOVVAUMDVOLY TEPIGGOTEPO TNV 10XV TOL ATAAVTIKOD
OLKOVOULKOD KOl TOAMTIKOD KEVTPOU.

Av ka1l Ol TEPIOGOTEPES AVATTUYUEVEG YDPES TOL EMANYNGOV OO TNV VPECSN Tapovctdlovv
xopnAovg pubupote avartuéng (1,2%-2,5% ywa to 2011 pe mpdPreyn va cuveyiotodv kot to 2012), 10
naykocuo AEIT avédvetar tayvtepa (mepimov 3,5% to ypdvo). Attior o1 KUPIEG OVOTTUGGOUEVES Kot
xopec oe petafoaocn mov ovpPdriovv katd 30% mepimov oe ALTO KOl AVOTTOGCOVTIOL HE ETNOLOVG
pvOpove 5%-10%, eved arnd to 2010, wavoromtikd emiong opactnplomolovvtal To SeBvéG EUmOPLo Kat 0

TOVPIGHOG.

O pvBude avantvéng g owovopiag twv HITA mpofiénetan oto 2,8% mepimov to 2011, won
emTuyydvetan ybpn Koping oy mototiky yakdpoon. H Fed dwnpel 1o mpos&oeAntikd emitdkio oe
undevikd oyeddv moG0oTH TO TEAELTAIN TPiC YPOVIQ, TPOKAADVTUG AHENCT] TOL OMUOGIoV YPEOVE GTA
avoToTo, enttpendpevo and tov vopo opla tov $14 tpic (95% tov AEIID). Xto péoa Ioviiov 2011 o
[Ipdedpoc tav HITA ékave EKkANGT GTOVG EKTPOCAOTOVE TV 0V0 UEYAA®Y KOUUAT®V Vo Bpovv chvTopa
(o, Avon oty enomeilodpevn v 2/8/2011 otdon TANpOUGOY TOL auepIKavikoy dnpociov (pe avénon
™G PopoAroying, Gvodo TV EMTPENOUEVOV OplV TOL ¥PEOLS 1] KATL GAL0). [Tapdiinia, o1 d1ebveic olkot
motoTikig afoAdynone’ e&etdlovy v vmofadmon e xdpag omd TNV KOTNYOPio TOTWTIKNG
alomotiog AAA, yopn oty omoio M xopo davelletor pe emroxio younAotepo tov 3%. XV
TPOYUATIK] TELOG oltkovopio dev €xel emitevyfel axdun oiwcdnt) peimon g ovepyiog tov 13 ek.
atopmv’. Ot wool kot mAéov eivor yioo Sdomua Gve Tov €&l pmvey kot moAkol mAfTTOVTAL OmTd
SropOpotiky’ ko ot Kukhkh avepyia. Ektoc Aoutdv omd T SMHOGIOVOULKY TpOKANGY, 1 HeyaAdTEPY

owovopia moaykooping avtipetomiler (6nog 1 Teppovie kot GAAeg ydpeg) Kot TpoPAuoTa

2 AVTIKpODOVTOG TIG €VIOVEG EMIKPIOES Yot TNV TOAMTIKN] TOVG, Ot Olebvelg opyovicpol MOT®TIKNG a&loAdynong
woyvpifovtat 6Tl OTOCKOTOVV VO SLUGOUAGOVY To GUHPEPOVTO TOV TEAATOV ToVG. [lapd de opiouéveg aotoyies,
oLUPdALoVY GE po TOAD PO KATATOEN TOV UEYGA®MY OIKOVOUK®OV dpaoTnplottov oebvag and dmoyn
MOTOTIKNG @epeyyvotntag. Eviovtolg, n Bactieio I emonpaiver v avaykn oavoetphg devbétnong g
dpaoctnplomds tovg. H Emrpont| tng Bactieiog anaptiletot amd emke@aing tov Kevipikdv tpaneldv 10 yopdv
(Apyevtivig , Zaovdwkng Apapioc, Bpetaviag, HITA k.d.), mov cuvavidvior 4 gopég To ¥poOvo, GLUYVA LLE TOVG
VIEVOVVOVG TV apPY®V ETOTTEING TV ayopdv. Kvplo épyo g elvarl n emomteio ko 1 fonbewa otig tpdimeleg va
e€aoPoiicovy TV amottovpevn pevoToTNTa 6TV owovopio (PAéme avaivoelg oe EET 2011, EAAnvik '‘Evoon
Tpomelmv, en. XoapdodPeing I'k. kot I'koptoog Xp. Abnva .Jovviog 2011,

¥ http:moneymorning.com2011/07/07 ko1 Main Macro Views and MarketStrategy. EUROBANK EFG Afiva
July 2011.

* H dwpBpoticy avepyia yapokmpiletor and v avendpkeln Tov véov 0éoeov epyooioc oAAG kor v
avavTiototyio peta&d Tpocpepopévev Kot (ntovpévev Kotnyopltdv epyacioc. [Mapd Aowmdv v vynAn avepyio,
dev koAvmteton OAn 1 {Rnon epyaciog.
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avavtioTolylog HeTald TPOoeePOUEVOV Kol (NTOLVUEVOV EDIKOTNT®Y OTNV oyopd epyaciog mov

TPOKVHITOVY KVPIOG A TNV YPryopn TeXvOLoyIkn eEEMEN Kot TV TAnBvc ek yRpoven’.

H Kiva, mov amd tpeilg mepimov dekaetieg avanticoetol e €TNolovg pubpovg 8-10% wan etvor
TOpa 1 SEVTEPT OLKOVOLID TAYKOGUIMG, TPAYLOTOTOEL LEYAAES EMEVOVGELG: LTV EPELVOL KO OVATTLEN
Yo va emtayvvel ) Peitioon g mowdtnTog TV mpoidviov g, otig AlIIE (Avavedoueg IInyég
Evépyelag) yuo va meplopicet v €£Gptnon omd T pumoyova TOPUy®Y NAEKTPIKNG EVEPYELNS LE OTEPEQ.
KOOOIUQ, OTNV EMEKTOOT] TOV GLOTPOSPOUIKOD SIKTOOV DYNADV TOYVTATMOV KOl GTOV EKGLYYPOVIGUO
AoV Pacikdv vrodoudv. Ot eOnvég e péypt Tdpo eEAYMYES TG CLYKPOTOOV TIC TANOW®PIOTIKEG
TEGES 08 MOALEG ydpec. Evad duwmg apveitoar vo, vToTiunoel to youdv, 6mwg {ntodv emipovo TOAAEC
aVTOYOVIGTPLEG YDPES, aVTIUETOTILEL EvTovee TANO®PIOTIKEG TIEGELS, LEYAAES EIGOONUATIKES OVIGOTNTEG
Kol avnouynTikég meptParloviikég mpokAnoels. Emkpiveton emiong ywo mopoPioacn diebvav kavovov,
omwg mpdéspata tov IOE (TTaykdouiov Opyoaviouod Eumopiov) yio tov meplopiopd tov eEaymymdv o
TOADTIUEG YOIEC OV ElvaL OMOPAITNTEC OTNV TOPAY®YN TPOIOVI®MV TEXVOAOYING Oy KOl GTIG OTOIES
KOAOTTEL TO 95% TG TayKOG LG 0YOPAg.

Avtifeta 1 lortwvia, tpitn og péyebog owovopia, fadilel Eavd mpog v Heeon, eEattiog Kuping
TOV GEWGUMV Tov ATtptiiov 2011.

21 Ppetavikn owovopia, T HEYAADTEPT gvpOmAiKn ekT0g Evpwldvng, 1 otkovoukn avartuén
TOPOUEVEL GTACLUT TO TELELTOIO eEAUNVO YIoTl O aveEPYOUEVOS TANOWPIGUOS dUGYEPALVEL TN YOAAPWOOT)

NG VOUICULOTIKTY TNG TOMTIKNG.
2. Emtedypoto Kol amoToyies 6TV E0PONAIKI] Evomoinon
2.1 Avrayovietiki] Evponn ko épeacn ot yvoon

H XZuvOnkn g AwaPovog (2000) mpoéPreme 1 Odnuovpyio oe O0éka ypdvio HOG 7O
avtoyovioTikng Evponng faciopévng atn yvaeon, Ty mpoctacio Tov TepBAALOVTOC KoL TNV KOIWV®VIKY
ouvoyn. Iapd dpwc to coPapd emtedypato g dexaetiog 2000-2009%, 1y EE eiye 1o xapunAotepo puduod
avamtuéng and OAec oyedov Tig ympeg kot Hreipovg, mpokaddvTog HeydAn avepyio Kol TEPLOPIGUEVN

avénon g yevikng eunuepiag. Otav £0etav vynAolg 6TdYoVE, 01 KOooTIKol aéimpatodyol eE€ppalay

® Katé tov Niouriel Roubini (To Brpa 22/6/2011), otovg mapdyovies mov entPpadivovy v avémtvén tov HITA
wepLopPdvovtol Kot 1 Helmon TG amodoTIKOTNTOG TOL KEPOUANIOL 6TO dNUOGIO Kal WIMTIKO Topé, 1 avénon g
TN TOV TETPEAAiOV, O YOUNAOG pLOUOS dnpovpyiog vEwv Bécemv epyaciog o€ GUVOLOCUO LE TNV OVETOPKN
UETEKTAIOEVOT] TOV TPOCOAIKOV OO TIG EMXEPNOELS Yo TIG {NTOVUEVEG EWOIKOTNTEG, M VEX KAUYT OTNV oyopd
KOTOKU®DV, To. GOPopd OMUOCIOVOUIKE TPOPANATO G TOAITEIOKO KOl TOTIKO EMIMEDO KOl, QUOIKA, TO N
Sloepioo EAAENO Kot YPEOG GE OLOOTOVILOKO eMinedo.

® 10 kowvoTIKG, emurevypato tepropfavovtot n tepartépw devpuvon g EE kot g Evpoldvng (rpéceata n
Kopio1dv £8woe 1o mplovo gog yio v éviaén g Kpoatiog wg 28°° uélovg e EE), n avénomn tng S1e0vong
TOVG EMPPONG, 1 TPODON N TNG Epevvag Kat kawvotouiog, 1 ekioyn [Ipoédpov tov Evponaikod Zvupfoviiov kot
YrevOovng eni tov EEotepikdv Ymobéoewv k.4.
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OPGILOTA KOl ETVOOVGAV GYESIGHOVG TTOL Oev giyav peietndel cvoTnuaTikd. YmoTipovcay emiong Tig
OUGYEPEIEG TOV TPOTEIVOLEVOD EYXEPNUOATOS, OlY®C TNV €QOPUOYN Kol €3poimomn MG KOWNG
VOGO UOTIKNG TOMTIKNG, OMMG T.)Y. EVOG KOO VTOVPYEIOD OIKOVOUIK®V oV €)El TpoTalel Kot amd TV

EKT.
2.2 Anpocrovopukég Tpokinosis otnv Evpolovn

[No déka oyxeddv ypoévia to véo vouwopa s Evpoldvng Asrtovpynce kavomomTikd,
EVIGYDOVTOG TNV EVIOI0 EVPOTOIK Oyopd UE TN GLYKPATNGON TOL TANO®PICUOV KOl TNV OTOTPOTN
OVTOYOVICTIKOV DTOTIUNCEDV TOV EOVIKOY VOUGUATOV oTo KpaTn-uéAn. Me T ypnoylomoinon o€ tov
VPO MG O1eBvovg vouicpatog kot LEGov UAAENG Teptovaing (To deVTEPO G€ onuacic LETA TO dOAGPLO
HITA), npokdmtovv peydAo o@éAn amd T un ToKopOpeS anatnoelg mov dnpovpyovvot ($11-15 dig
emoing, T'kapykavac N. 2008)". To dnpoctovopukd EAAspo v Kpotdv-perdv e Evpoldvng
avépyetar 6to Moy mepimov ekeivov tov HITA (9,8% tov AEID), evd otnv EALddo kot Tig Aoutég
TTOYOTEPES YDPEG TO EVPD TPOCEEPE APOOVO dOVEIGHO He YouUnAd emtokia. Amodeiynke Opwg ToAy
akpio vy 115 e€aymyéc, e€atiog TG YOUNANG AvVTOYOVICTIKOTNTAG TOVS KOl TNG OVOTTOTEAEGUOTIKNG
petd v éviaén otnv ONE mpoomdfelog y1o. 0ukoVOUIKO Kol KOWMVIKO EKGUYYPOVICUO, LE ATOTEALEGHLA

va dtievpuvOei 1 olkoOVOUIKT avIGOHTNTA HETOED EVPMOTOIKNG TEPLPEPELOG KOl TAOVGIWOV YOPDV.

Metd and onpovtiky peioon tov AEIT to 2009-2010, ot mhovotieg ympeg g Evpmlmvng
mapovctalovv avixauyn 1,5%-4% 1o 2011 (évavtt 1,6% 7y to obvoro g Eveonc), mepropiouéva
ONUOGLOVOUIKGE eAAElppOTO Kol OYETIKA YOUNAO TANOwpiopd (2,7%). TIAnttovior Oumc akdun omd
VYNAN avepyla mov kvpaivetol amd 4% Ttov gpyatikod dvvoukod oty OAhavdia, uéxpt 6.2% ot
Tepuavia (3 ex. dvepyor mepimov, Le TOAEG OUMG kKevEC BEoelg epyaoiag, ommg kot ot HITA, xuping yio
unyovikovg). Etnv Evpoldvn to AEIT avénbnke xatd 1,5% to a. tpipnvo tov 2011 kou 1 avepyio

ovépyeton 610 9,9%, e€ortiog Kupime TV VYNAOV TocooTdV othv lomavia kot tnv EAAGSQ.
b

Avtifeta, and to t€An Tov 2009 o ydpeg g «meprpépetocy IpAavdia, [optoyaiio kKot EAAGS
oV ToPAyovv 10 5% mepimov Tov evpwmaikod AEIl mAntrovral amd £viovn TWIGTOTIKY Kpiom, HE
dnuoctovoukd EAdelpo dmhdoto mepimov ekeivov TV mhovootépwv. Evd ouwg to AEIl oty
Iphavéio ko Ioptoyario mapovotdlel o eAa@pd avéntikn taomn, oty EALGde peimbnke katd 2% 10
2009 ka1 4% 1o 2010. I'a to 2011 wpoPArénetan meportépm peimon kotd 3,9%, cuvolkd 10% og 30

nepinov pveg (EAAnvikd Yrovpyeio Owovopikmv, 1/7/2011).

" Tkapyxévog N. (2008) «IIpokAiGELS Y10 T VOLIGLATIKY TOMTIKT 68 v aAMA0SEAPTMUEVO KOGLO: TKEVYEIS GYETIKG
LLE TN VOMIGHOTIKY Kot xprpatoniotetiknevonoinon» Tpdnela tg EALGSog, Evpmovotnua, Adnva
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AAG ko 1 [Toptoyodio avtipetonilel cofapéc TpokAncelg pe v vIoPdOuIcT TG amd Tovg
debveig olkovg miotoAnmTikng a&oAdoynong (5/7/2011) oty KoTOTOT KOTNYOPiol TIGTOANTTIKNG
wKavoTTag, evad 1 lomavia dev €yl akdun Eemepdoel v peydin kpion ota 6TeyooTikd tng ddvelo. H
ItaAia, tédhog, mapovoidlel dnuocsto ypéog 1,8 tpic gvpd mepimov, 120,6% tov AEII, to dedtepo
LEYOADTEPO HETA TO EAANVIKO. Akoun kot ywo ) ['eppavia pe AEIT 2,5 1pig evpd mov dwotnpet 120 dig
evpd Tov Itahkol ypéovg oe tpamelec kol GAAOVG opyavioLovs, Ba givor dUGKOAO va TG maPACyEL

ovolooTikn Bondeta gdv ™ yperaotel (ANT ‘Exbeon 13/7/2011).

Evteivovtal Aowumdov ou avnovyieg yio evogyOpevn avaykn tpochetmv daveimv d1dcmang Kot yio
ocvotnikn kpion otv Evpwldvn. EAdoyedel de oA o kivduvog ypeokomiog peydAwv tpamelov Adym
g HEYaANG £xBeong Tovg o€ opdroya TG Teprpépetag oty Evpmldvn (23/6/2011). To EXAnviko ypéog
tov 350 d1g evpmd ng EAAGSag avépyetar oto 2% tov cuvolikov tng Evpolmvng kot ekeiva g
[Moptoyoiiog kot g IpAavdiog kKivovvtar og e€icov yaunid enineda. To ypéog dpmg g lomaviag sivat
UEYOAVTEPO TOL GUVOAOL EKEIVOL TV TPIOV AAAWOV YOpdV Kot gkeivo ¢ Itodiog avépyetor oto 26%
nepinov. Ot mévie dnhadn avtég yopeg gvbivovtar yia 1o 40% mepimov Tov GUVOAIKOD ¥PEOVE TNG

Evpwldvng, mov dev pumopel vor avTiLETOTIOTEL EDKOAQL.

H avicotta o115 otkovopikég emdOcelg PLETOED TV YOPOV-UEADY TG Evpmlmvng mpokaieiton
KUPIOG Ao TIG O10POPEG TNV AVTAYOVICTIKOTNTA. Ol OIKOVOUIKES OO TPOKANGELS TOV 0EVLVON KAV [LE
mv Veeon 1o 2008-2009 £0scov o doKAGIO TG OVIOYEG TOV ELPMOTOIKOV OIKOSOUNUATOG,
OTTOKOADTTOVTOG TV 0dUVOUIO TOV GUVEKTIKGOV unyovicpdv e Evoong. ‘Oleg ol KowoTikég Ydpeg
KIVOOVTOL TOPO TPOG Mo oLGTNPOTEPT dNpoctovopkn welfapyio, aldd 1 Eviovn KpioT SAVEIGUOD GTIS
YOPES TNG TEPLPEPELNG TPOPGALEL WG €vo vEO TTPOPANUe pe iaitepn o&OTNTa. XTn SVGKOAN OVTH
ovykvpia ol nyecieg Tov yopav-puehov g EE ocuyvd dtapovoiv, deiyvouv aueifupio Kot TohovtedovTon
OTIS OTOQACELS TOVG. AV Kol 0td o Mdaptio tov 2011 giye amopaciotel n yopnynon véov daveiov otV
EAAGOa, to Eurogroup (Zvppovio Ymovpydmv tov OKovopKdv Tov yopdv-ueidv e Evpaldvng)
ATETVYE VO CUUEMVNGEL oTIC dtafoviedoelg e 11-12/7/2011, TPOKAADVTOC £VIOVEG AVNGULYIES Y10 TIC

e&eli&eig omv Evpolmvn kot diebvac,.

[Ipokbdmtel 6T yio ™ otpi&n Tov eviaiov vopiopatog amorteiton kdmolag popeng IoAttikn
‘Evoon, pe egovoieg va emPdiiel avotnpn dnpoctovopky mebopyio ota Kpatn-péAn, oto TAAic Piog
YeVwaddmpng ovadtavepnTikng moittikn. Kpivovtog amd 1o ypodvo kat to péyebog petafifaonc noépav
Yl0L TNV OUOAT OIKOVOULKT KOl TOALTIKY] GUUTOPELST) TV 600 [eppoavidv petd v Oecpukn toug vaon
t0 1990, cvumepaivetar 6Tt B0 amortnOobV HOKPOYPOVIEC KOl GUOTNUATIKEG TPOCTAOEIES Yo TO
emitevypo ovtd. Ot duoyépeleg av&dvovtal 6T GNUEPIVES GLVONKEC 01E0VOVG OKOVOUIKNC DOECT|G KOt
OMNUOGLOVOUIKTG KPIoNG, Kol TIG EVTOVEC TPOKANGELS OO TNV (vodo TV gup®POCKENTIKIGTOV otnv EE.

To peydho de peduato ¢ oveEéheyktng upetavactevong to mpdto e&aunvo tov 2011 amd Tig
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avaTapoyég otov opaPikd KOGLO, VTOCKATTOLV To Bepédio TG ZvvOnkng Zévykev yia v ergvbepn
SKIVNOTN TOV TOAT®Y GTOV KOWOTIKO Y(DPO, LU 0o TIG O EVIVTIMGLOKEG Kataktioelg e EE. "Hon

amo Tic apyég lovdiov 2011, n Aavia emavépepe TOVG GLVOPLAKODS EAEYYOVG.
3. EAAnviki] owovopia

3.1 Owovopkn HQPe6N Kot dMpPo6Lo YPEog

Eni 600 ko mAéov dekaetiec mpwv to 2010 1 EAAGOa giye peydheg €10poég Keporaiov omd
KOWOTIKEG Ompeég Kot ddveln. Katd vynld mocootd ot €16poéc O10(eTeEVOVTOY OTNV KATUVAA®GT,
ebifovtog peydAeg katnyopieg tov mANBvouov o€ wPOTLTIAL SPlOONG  ACVUUETPO  HE  TIC
TPUYLOTOTOLOVIEVEG TTOPAYMYIKEG €MOO0ES. Evd 1 yodpo koteiye v 900 0éon oty maykociua
TOPOYDYN, KOTOTACCOVTAV GTIC gunuepovoeg Kowmvieg pe v 30 Béon omv KatavdAiworn mwov
TEPIMAUPAVE Kol ETEVOVGES GE EOIKEG KATNYOPIEG KOWVMVIKNG VTOSOUNG, OTTMG Ol WOIMTIKES KOTOKIES
KOl 0 €QPOOIOCUOC LE OIOTIKG PETOPOPIKE HECH KoL GUYYPOVEC NAEKTPIKES Kol NAEKTPOVIKEC GLOKEVEG.
Alyo mpotod Egomdoet 1 kpion, T0 KoTd KePoAny i60dnua (22.000 gvpd) NTav EAAPPOG XUUNAOTEPO
amd ToV VPOTAIKO pEcoV Opo. Ave tov 80% TV VOIKOKVPLOV KaTolkovoav o€ 1010ktnto onitt pe 40%
TOV UEGO €VPOTOIKO Opo, Kot 0 20% twv EMvov eiye mepiocdtepeg omd pio katowkio. Ilepimov
350.000 omovdaoctég TapakorovBodoay Kavovikd podnuote og oxolés TprtoPdduiag exmaidevong diywg
v katofoln dwdKkTpwv, Aertovpyovcav 340 mepimov TUNUOTO UETOMTUYOKAOV GTOLOMV KOl
KuKAopopovoay mept Ta 5,5 ex. avtokivnta. Emiong, o 101wtikog Topéag TG otkovopiog (VOIKokupld Kot
EMEPNOELS) €lxe AtyoTepa xpén mpog 11§ Tpanelec and OAovg Tovg gvpomaiovg (Kdtm tov 100% tov

AEIL, évavtt dve tov 150% tav Bpetavov, Ceppovav kot Aoy Evporaiov)®.

Ot xowotikég Opmc dwpeés mepropilovran kot, Ommg MOM avaeépbnke, ta ddveln Eyxovv
dnovpynoet éva ypéog 350 dig evpd, mepimov 130% tov AEIL anoppopavtag 50 éwg 60 dic evpd t0
APOVO Y1 ToKoypeoAvota. Extog howmdv and ) peiwon tov AEIT katd 10% mov emiong avoaeépbnie, n
owkovopio, TANTTETAL KOl 0O €vo. VYNAO ONUOctovoulko éalelupa (mepimov 9% tov AEID), mopd ™
onuavtikny mepkon] tov and o Mdio tov 2010. To mocootd TOoL dnpociov ypéovg emi Tov AEII
av&dvetal 1000 g&outiog Tov eAAeippaTog, 660 kol Aoyw g peimong tov AEIT and ™ cvveyldpevn
owovoukn veeor. To Tocootd mpoPfAérnetar va Eemepdoet to 170% 1o 2011 won, edv dev meplopiotel
dpooTikd to EAlelpa, vo @Bdosl og eQuIATIKG peyédn to emdpevo ypovio (ANT 6.m.). Edv BéBota
petatpoanel o apvnTikog puBpodc avamtuéng oe Betikd, mov ot ac1ddoéeg TpoPfréyelg Tov TonobeTobv
xpovikd oto 2012, to ypéog Ba perdvetor avaroywd pe to AEIL axoun kot pe otobepn TV OVOUOGTIKY

Tov a&ia.

& A6 épevva tov A, Bayudvn kot M. Xaidtoov npokidmtet 6Tt to 2004 T kKoBapd meplovolokd ocrtoyyeio Tmv
EMAVIK®V VOIKOKVPLOV GTIC HEYOADTEPEG NAIKiEG NTav o€ eninedo avmtepo ekeivov tov HITA , dithdcio ekeivou
TOV OVOTTUYUEVOV EVPOTOIKAOV YOP®V, meviomidcto ¢ ['eppaviag kot kovtd og avtd g [oriiog (Kabnuepvn
25/5/2011)
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O KpaTiKdg TPOHTOAOYIGHOG TOPOVGLALEL GUVOAIKO EAAEIpO 20 d1C VPG, TEPIAAUPOVOUEVDY
KOl TOV TOK®V TOV S0VEIOV TTOV amoppopovy 10 5,5% mepimov Tov petwpévov maéov AEII (mepinov 15
31 evpm, 350 dig ypéovg pe péco emtokio 4%-5% 1o xpdvo). Ymhpyet SnAadr Tpmtoyevég EMAELLUN TTOV
onpaivel 6Tt axodun Kot av e&areipoviav pe kémolo Tpdmo, 10 ¥péog Ba apyile MO VO CLGCOPEVETAL.
[Na va apyicer n amominpopn tov, yperdleTor TpdTA va dnuovpyndodv TpmTOyEV] TAEOVAGUOTA.
Hopaiinia va avEdvetor To AEITL taydtepa and 10 péco emtoklo dOvEIGHOV Yo va mpaypoatomom el
GOGKEMGUEVOS KPATIKOG TPOUTOAOYIoUOC Kol GTN GLVEXELL TAEOVAGUATIKOS. Me Tic mpoimobécelg
avtég Ba amartnBovv 600 ko TAéov dekaetieg Yo vo pelwbel To ypéog khT® amd To avdTOTA OPle TOV
Sopemvov Ztabepdrag kot Avdmtvéng (60% tov AEID). Xe ovtd ta dedopéva Pacileror Ko o

WYLPIo UGS OTL TO EMANVIKO YPpEOG dev gival Prdoipo.

EmumAéov, o1 owovopkés cuykupieg tayxOppudung avamtuéng yio pokpod ypévo oraviCovv otnv
owovoutkn wotopia. IpaypotomomOnkav PBéPota amd TOAAEC OIKOVOUIEG TNV TPDOTY WETOTOAEUIKN
ePi0d0, VIO €0KEG OU®G cLVONKeS (duvaTOTNTO JTAHPNONG YAUNADY emmEd®V Oafiowong Yo tnv
EMOVOPOMON TOV TOAEUIKDY KOTAGTPOPAOV, YEVVOLOdwPN Pondeia amd o Tyédio Mdapcsalr towv HITA mov
dgV VIEGTNOOV KOTAGTPOPEG GTO E60(QOC TOVE, EPOUPLOYN TOAMDV VEOV TEYXVOAOYIDOV OV OgV Elyav
EPAPHOCTEL Yot SEKA KO TAEOV YPOVILL GTNV EPNVIKN TAPOy®YN AGY® NG LEYOANG DPEoNS TN deKaeTio
1930 kot tov molepk®Vv emyepnoev uéxpt to 1945, gumiovtiopdg tov avBponivov KepaAiaiov e

TOMEG YDPES LOY® TNE OTPATIMTIKNG EKTOIBEVOTG).

3.2 AVTIHETOMLON TOV CTIUEPIVOV TPOKACEDV

Y7rapyoov Oum¢ kot GAAolL Tpomol €£000V TG YMPUC amd TNV Kpion, OT®MG N UElmoTN TOV
eMToKioV dovelsod, N emunkvvon TV daveiov otn ANENG tovg, N €€ayopd OUOAOY®V amd TIC
devtepoyeveig ayopég pe ékmtwon peypt kot 50% ya va petmbel katd onUavVTIKO TOGOGTO TO YPEOG LE
nopovg amd davelspd tov EFSF 1 and 11g wwwtikomomoeic, o davelopodg eniong and v Evpomaixy
tpinelo Enevdvoemv kot AL KOWOTIKA TOTOTIKG 0pVUTE Y10 TNV TPODONoT avorTuEloKdY Epymv
Kaol, OooQOA®MG, M Eéueacn oty aflomoinon g ONUOcLOG TEPOLGING HE KOAG HEAETNUEVES

OO TIKOTOOELS.

Amoteiel €£GANOVL KOO TOTO OTL 6TaL KVPLO, TPoPANuata TEPIAAUPAVETOL KOl O EKGVYYPOVIGHOG
¢ kowawviag. Av n EALGda 0éhel va yivel éva chyypovo evpmmaikd Kpdatog, vo mpocelkvosl EEVeg
EMEVOVOELC KOl VO 0to@VyeL TN 010V} 01KOVOUIKT OTOUOVMGT TPETEL VO, AVTILETOTIGEL TN Stopbopd wov
Bpioketon oe €apomn o€ TOALOVC ToELS, TEpLapuPavouévon Kot Tov ToArtikoy. [ToAd wepiocdtepo amd
OTL 08 AAAEG OVOTTUYUEVEG XDPEC, 1 EAEVOEPLOTNTA GTIV EAANVIKY TOALTIKY PNTOPIKY €xEl POACEL GTO
onueio vo EMTPENEL GE OPIGUEVOVE TOALTIKOVG amtd OAOLG GYESOV TOLC YMPOLE Vo VITooTnpPilovy pe

UEYOAN EUpaoT TELEIDG SLOPOPETIKEG AMOYELS GE S1OPAOPOVG YDPOLS, AKPOUTIPLL KOl YPOVO.
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To xvplo diAnppa wov Tpokoiel Kot Evtovn TOMTIKN avTutapddeon eivol edv mpénet va diveton
TPOTEPOLOTNTA OTN Uelmon Tov dnpoclovopkod eldeippatog pe dumhd otodyo: Na meplopiotel n
VIEPPOAIKT KOTAVAANDOT| GTO EMIMESA TG TOPAYDYNG TOL GUESA 1| EPUESA TiBETAL WG TPoDTOBEST 1oL
oV mepaLTép® davelopd, Kot vo emttevyfovv ta amapaitnTo dnpoclovopkd mAgovdcupato mov Ho
cuoupdrrovv ot Pobuaio peiowon tov ypéove. 'H, edv Ba mpémel, mapdAinia pe pio NITOTEPT TOALTIKNY
Mtomtog va katafinfel cvomuatik] mpoondbeio a&lomoinong Tov dvvaToTNTOV avamTLENS, omd TV
omoia Ba Pertidvovtor 6Aot 6xedov ot Pacikol otkovopkoi dgikteg: AVENGTN POPOLOYIKAV £GOOMV diX®C
aOENOT TOV POPOAOYIKMY GUVTEAESTAV, HEIMOT TV damavdv emddTnong e avepyiag pe Paon v
av&avopevn {nnon oty ayopd epyaciag, peimon tov emrokinv davelopol otig diebveic ayopég epdoov
1N ovanTuocOUEVT) otkovouio Bo Topéyel HEYOADTEPES EYYUNCELS Yia TV ELANPETNON KO OOTAN PO
TV dovelov K.4. Aviloya PE TO TOG AEOAOYEITOL 1) AVAANYN TOALTIKOV KIvOOVOL Yidt TO KOGTOG OV
GUVETAYOVTOL KOl TO TPOGOOKMUEVA OQEAT, KAOE Lo omd Tig 000 aVTéG KOTELOHVGELG TOMTIKNG Umopel

va Baciotel og AOYIKA EMLYEPTLLOTAL.

Ymv EALGda vrepioyel  TpdTn Grmoyn Yo TV omoio yel 1101 amoktnOel o 14unvn eumepia
epappoyng mov e&etaleton mo katw. Ty vrootnpilovy ot doveloTég pog kot ToAlol EAANVES Kot EEvol
OKOVOLLOAGYOL [ TO AOYKO emyeipnpol OTL OEV LITOPOVLE VO GUVEXIGOVLLE TNV OWKOVOLLKT LG TopEial e
TPMTOYEVH] EAAEIUNOTO OTO TPOLTOAOYIGUO TOV TPOKAAOVVIOL Kupimg oamd TNV VIEPOYN] NG
KOTOVAAW®GONG £VAVTL TNG TOPAYMYNG KOl SLOYKMOVOLV TEPALTEP® TO XPE0S. AKOOAOYOUVTIOL AOWOV Ol

empParropeveg Buciec mov amattovvTaL.

H avtifetn, mov ekppaletor pe moAAEg mapailoyés, vrootnpiletat and OAo GYeOOV TO KOUUOTO,
e avrmoAitevong’. T v emrvyiog ™ dpme Tpodmodétet Peltimon TG AElTovpyiog Tov SOk TIKOD
UNYOVICUOD HE GEWPA daplpoTikdv pETpov (gvphtepn onuoctovoukn e&uyiaven, ctabepdtra TOL
VOUOOETIKOD TANLGIOV, TTEPLOPIGUO TNG YPUPEIOKPOATIOG, CUGTNUATIKT KOATUTOAEUNGT TG POPOIAPVYNG
OV OTOPPOPA UEXPL KOL TO €VO TETOPTO TEPIMOV TV VOUU®Y (QOPOAOYIK®OV £600MV, TPOOOO GTIC
WOIOTIKOTOOEL, GE GUVOLOOUO HE TNV ACPOAEIL TOV EAMVIKOV Kol EEVeV emevODoEmV, Kol

oLOTNUATIKY 0EL0TT0INGT TOV TOAADV OVATTUEINK®DY SVVOTOTHTOV TNG EMANVIKNG O1KOVOUING).

3.3 Xvvopopn and EE kan ANT

3.3.1 To éaGvewo Tov Mdaitov 2010

Eneidn n e&ummpétnon tov dnpociov ypéovg amaitohoe dpKOS TEPIGCOTEPOVS SUVEINKOVS
TOPOVE TPOKAADVTOG U0 AVTOVOUT ECMOTEPIKT SUVOUIKT TEPUITEP® SLOYKMGNC TOV YPEOVE, TPOEKVYE

advvopio TANPOUNIS TV Tokoypeoivciny. Ot aviykes koAldednkav 10 Mdawo tov 2010 ard davelo ™

*Kato Ynovpyog twv Owovopikadv g [ohmviag mov ackel v mpoedpeia e EE 1o B. e&dpunvo tov 2011
vrootnpilel 0TL givan ecQaApEVN 1 TEPATEP® OWENGT TN POopoAOYiag OTav pia owkovopio TATTeToOL 0 Bobderd
voeon (2/7/2011).
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tpowag (EE/EKT/ANT)Y vyouvg 110 Sic svpd oe tpyumviaiec docsic. Ot avotnpoi tov Opot
TEPUNEONKAY AVOAVTIKG GE €101KO MVMOVIo TOV £YIvE VOLOG TOL KPATOLG Kot BepnOnke 6TL 1 TpNnon
toug Ba emétpene otnv EAAGS0 va emotpéyel obviopo otig oebvelg ayopég yio v KAAvyn TV

OUVELOK®DV TNG OVAYK®DV.

‘Eva ypovo dpwg apyotepa n EAAGSa {ntmoe véo ddvelo tov 1d10v mepimov peyéBoug yuo tnv
KALYM TOV avaykdv g Ta 000 EMOUEVE YPOVIL ETELON 1| EQAPLOYT TOV Mymuoviov dev elye amodmaoel
To. TPOCOOKMUEVA omoTeEAéopata. To dnuocio ypéog avénbnke, n peiowon tov AEIT énwg kot 1 dGvodog
g avepylag ovveyiCoviov pe évtovovg pubuovg, 1 €£0dog otic d1ebveic ayopég NTOV OmOyOPELTIKN
e€autiag TV TOAD VYNA®V emToki®V dovelouov (Tévm arnd 10% to ¥pdvo), 01 OTOKPAUTIKOTOINGELS OTMS

KoL T HETPO OVATTTLELOKTS TOMTIKNG OgV elyov Kav EEKIvNoEL .

Ot yvopes v 1o Tt dgv mye KoAd dtiotovtol. Koatd pio dmoyr, n ecpaipévn emrioyr| tomv
pétpov mov gpapudéomkay kabiotovoe aféforn v emrvyio Tov Mvnpoviov. H éppaon g
OLKOVOUKNG TOATIKNG GTNV LYNAY (oporoyia ToV GHMTOV KOl TMV GUVETMV OVTONTOCYOAOVUEVMV
KOl EMYEPMUATIOV ETEQEPOY OPLOVTIEG WLEUDCEIS TOV EI000MUATOV Kol Gpyloav ond vopic va
napovctdlovv emitayvvopevn ebivovca amddoon YTl EXOEIVOCHV TNV VOEST] GTNV olkovopio And Tov
LETE TOV KUBEPVNTIKN avaGYNUATICUO VEO VTOVPYO TOV OIKOVOULK®V TOVIGTNKE OTL «ypetdleTal Kal Eva

vEO MVNUOVIO Y10 TNV OVAKOWT TG OIKOVOUING KO TNV avVATTUENY.

Yrapyovv eniong evoeifelg OTL LEYAAO HEPOC TOV TOAITIKOD TPOCMTIKOD TNE YDPOS KOl OO TA
dvo koppate e€oveiog Tov mtopovciale adVVOIEG OKOUN KOl OTIC EXOYEG TOL EDKOAOD OQVEIGUOD, OEV
elvar emopkég otn dlayeipion e onuepvig 0HGKOANS GuYKLpio Kol OeV QAIVETAL VO, TPOYUOTOTOLEITOL
KOVOTOMTIKY, 0AAayn] vootpomiag. Eivar moAd mbovoév OTL 0l OVTIKEWWEVIKEC OVTEG OLOYEPEIEG

duayepaivovy TV Tpaypotonoinen tov petappuduicemv (EET 2011 6.x.).

Kot amd povn g, n avéykn yopnynong tpdchetov peydiov daveiov amotedel capn EvoeiEn ott,
avegapTNTOG GAA®VY TEYVIKMOV ATEAEL®V, 0L 0pOl TOL MvyruUoviov NTav VIEPUITIOG0E0L GUYKPITIKA UE TIG
OVTOYEC TOL EAANVIKOD TOAMTIKOD GLGTNUATOC. YREPTUNONKE emiong 1 SuvaTdTNTA VO, EPUPLOCTOVV UE
ovvénew amd o KuPépvnon mov e€edéyn tov Oxtdfpro tov 2009 pe teleiowg O10QPOPETIKES

TPOYPOUUATIKES SNADCELC.

Ot dwpovieg petad Kiplov EAMVEOV VIOVPYDOV Yo POCIKES UETaPPLOUIcELS Kol ¢ TPOG TN
OKOTUOTNTO OPLopEVOV PETP®V eivar cuyve. Kbpla mepintmon givar 1 dpvnon va eplopiotel o apBudg

TV MNUOcioV VIOAAMA®V TEPpA omd TN Jeopd UETAEd amoy®POOVI®OV AOY® GLVTAEI0OOTNONG Kol

"Hrov 1 mpd @opd mov o ANT yopryovoe Borifewa o€ pia apketd avomtuypév xdpa, 6mog 11 EAAGSa.

10
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VEOTPOGAOUPAVOUEVOV, TIOPG TIC THEGELS KoL TV ovaryketdTnta peimong tov kpdrovg™. TTapd oo o
YEYOVOG OTL O KPOTIKOC UNYOVICUOG €ivol o peyddog acBevig g eAANVIKNAG OlKovopiog, ToAAoi
VITAAANAOL OVTOTOKPIVOVTOL TANP®G GTO KOONKOVTA TOVG Kot vl DITEPNPAVOL Y10 TIG EMOYYEALOTIKEG
toug emdooelc. Iapopowa mepintwon eivor kot 1 devtepn mpoondbeio amerevBipmong TV KAEIGTOV
EMOYYEAULATOV TTOV TPOKAAEGE £VIOVES AVTIOPAGELS TOV EVOLLPEPOUEVMV, OPKETEG OO TIG OTOIEG NTOV
OTOTEAECLLOL TNG AVETOPKOVG TPOETOLAGIOG TMV TPOTEWVOUEVOV HETPOV KOl TNG LETAPBOANG GTY| TOALTIKY)|
0V apuddov vovpyeiov. Télog, ot Bacikég yia v AvTAnon dNUOGIMV EGOO®V OMOKPATIKOTOWGELS OV

glyav xov apyicet 13 piveg amd v vroypaen tov Mvnuoviov.

SOpemva Oumc He TNV TpoKa, To Myvnuovio dev mopovctdlel opyouvikeéS adVVaIIES OTa HETPO
, . ’ . r r r ’ 712 .
TOMTIKNG KOl AETVYE YT AAMG OEV EPAPULOGTNKOV Ol TEPLETOTEPOL Opol mov giyav tebel™". [a Tpdn

de Popd M TpOIKA HTOV APYNTIKY 6TV aEI0AGYNON TG OG TPog TV KatooAn g 5™ doong (8/6/2011).
3.4 Awodkaoisg yopnynong véov daveiov

3.4.1 Metapoi] ot 0TACY TOV SAVEIGTOV

Metd v amotuyia tov Eurogroup (11-12/7/2011) va coppmvioel 6Tovg 6povg yio Tpdcebet
Bonbeta, evteivovtal ot méoelg yo. v e&gbpeon kamolag Avong. Eivoar mhéov gavepd 611 n kpion g
Evpdnng eivor owcovopikn, eGUIKT Kol GUGTNWIKY, OTEMOVTAG OKOUN Kal TNV KowoTikny cuvoyn. H
wpobeom tng TPOIKAG Yo TN YopNyNon mpochetng Ponbdetag Kot o1 SNAMGEIS KOWOTIKOV 0&IMULOTOVY MV
ot dgv OBa eykatarelpOel 1 EALGSO amotehovv cagr] EvOelEn O0TL TOGO Ol AmOPAGEL OGO KOl TO ETICT|LLA
KOWOTIKG £ypaa Ogv givol ATEYKTO Kol M1 EMOEKTIKO TPOTMOMOUMCEMY, OTOV UETARAAAOVIOL TO
KOW®VIKA Kot otkovopikd dedopéva. Eved puéypt mpotvog n EKT anéppunte T d10kpdtnon opoAdymv 1
dAdhov eidovg «imia Ko efedovtikn avadidraln tov ypéovgy, o mPOEdPOS TG déxeTar culnTnon Yo
napopola evoegyopeva. To ido kot ot HITA mov poli pe ) Feppavia Oempodv amapaitntn T cuppetoyn
WOTOV oty poomdfeia ETIAVONG TG KPIoNG, OVAPEPOUEVEG KOl «OE dPUCTIKOTEPEG AVGELS, TEPAV TOV
VEOL TTOKETOV YPNUOTOdOTNONG Tpog TNV EAAGSa» (dnAdoelg otov nuepnoto tomo, puésa lovviov 2011).
Axoun kot ot omoAvTeG draknpv&elg yio non- bail out (kopio didowon) ko amokielopdg tov Haircut

(neiwon tng ovopaotikng a&iog Tov xpedv) cuintovvral, eved Kot o dlevféton pe faon m Zvpeovia

1 H «upépvnon kotabétel tdpo vopooxEdlo SpacTikhg pelmone Tov wobdviov npociov vroAiiov,

mpoomabdvTag vo mapokdpyel To Bépa Tov amoAboewv pe v gicmon tov apolPdv PETaEL dnpociov Kot
1W010TIKoV Topéa. 210 Pabud mov emitevydel, ovtd Ba amotedel £va eKGVYYPOVIOTIKO HETPO TTOL B EAATTOCEL TV
HEYAAN KOW®VIKN Ttieon Yo anacyoAnon oto AnNpdclo mov TpoceEpel LYNAOTEPEG ola Plov apoPés and tov
Wwtikd, otafepn amoacydAnon Kot KaAvtepeg ouvOnkeg epyaciog. Amotelel katdAomo Tov TopeABOVTOG TOL
€xel eEale1pOEl OTIC OVOTTTUYLEVES YDPES.

12 3nv "ExBeon} Tov v 13/7/2011 10 ANT emonuaivel 6Tt emPEALETOL 1 YT VEOV QOPOROYIKGOV HETPOV Y10t

dev €yel PeATinBEl 0 POPOEICTPUKTIKOG UNYAVICHOG, OVTE EXOVV EQPAPLOCTEL 01 TPOPAEWELS Yl TNV a&lomoinon
g dnpociog tepovsiog. Toviletl de 6T EALGSa dev Exel mALov TeplBdptal yro AGON Kot TopaANYELS.

11
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¢ Biévwnc® Osopeitar miéov eéetactéo. To 10 kat 10 YaAkd oyédio petaxviong (roll-over) tov
EMMMVIKOV ¥p€ovg Yo vo. 000V ot tpamelec, Ol AGPUAICTIKESG ETOLPIEG KO AALOL IOUDTEG EMEVOVTES VAL
GUUETAGYOVV GTO VEO TAKETO GTNPIENG, LE TNV EVOEXOUEVT] £Yydmon tov EFSF.

H petapoin o otéon 1@V KOWOTIKOV a&@UOTOOY®V vIayopevdnke ond moAlohs Adyovs:
Extipnon 6t diyowg avtv n EALGSa Ba avtipetdmle otdon mAnpoudv pe onpOPAEnTES GUVETELES G
YPNUOTOTIOTOTIKY oTafepdtnta TS Evpmldvng Kot GAA®V ovamTuyUEVEOY OKOVOULDY, oot
aAANAeYYONG LETAED TOV YOPAOV-UEADV, EAPETIKE EMOCPOANS KOW®VIKY Katdotaon oty EAAGSa dmov
1 KVPépvnon cuvavtd coPapés SLoYEPELES GTOV EAEYXO TMV GLVIIKAT®V, WdlaitePa TOV dNUOGLOL TOUEN
™G oKovopiag, SlopopeTikég amdyels UeTAED TOV KOWOTIKOV 0ELMUATOVY®Y MG TPOS TNV TOALTIKY|
oG TV VIEPYPEMUEVOV YOPDV, DTOVOLELGT] TOL EVPM Ad TOV AVASVOUEVO OIKOVOUIKO eBvViKIoNO
TOV TAOVGI®V YOPOV.

O Avotpuokdsg dpmg Kaykehdplog €xel emonudvel 0Tt 1 Avotpia kol GAAEG yodpeg £€xovv
aTOKOUIGEL TOAAGA 0QEAN amd TN cvupetoyn Tovg otV Evpwldvn. Tovilel 6Tt T0 gupd givar onuaviikd
v o avBovoo eEaymyikn otkovopio, Evvoel TNV ayopd epyaciog Kot kafiotd dvvaTn o SUVOUIKY
owovoutkn avamntvén. o ) Fepuavia de, mov emkpivetan yio «araloveion €MEN OVAPEPETAL LOVOV
oT0 0VIKA OQEAT] VTOTIUMVTOG TO, YEVIKOTEPO TAEOVEKTILLOITO TOV €VP@, TibeTon emiong to (Nua Tov
Slexdcioemy Yo TpOcOeTEG TOAEMIKES amolnboeic™,

Evdeyopevn ypeokomio g EAAGSOC B pmopovce vo TPOKOAEGEL KATAPPELGT OTIC OIKOVOUIES
¢ IpAavdiog kot IToptoyariog mov gpapuodlovy ta dikd toug Mvnuodvia, Kot vo SOKIUAGEL TIG OVTOYES
¢ lomaviog kot g Itaroag. Emmdéov, o1 mhovoteg ydpeg g EE yvopilovv kaAd 6Tl To yopnyovueval
TOGA tval ddveln Kal, LOAMGTA, PE DYNAOTEPO EMITOKIO eKEVOL TTOV KaTafdAAovy oTIg O1ebveic ayopéc
Yoo TV KGALYT TV SKOV TOVg avayK®v (4%-5%, évavtt 3% M kot katdtePo Yoo davellOUEVOVG [E
oebv a&oddynon AAA). Asv Béhovv de vo KATOPPEDCEL M EAANVIKY OlKOVOUio, OV HEXPL TOPOL
KOTOPAAAEL KOVOVIKA TO TOKOYPEOADGLO TPOTYOUUEVMV dOVEIMV KOl TNV oToia. TAOVV kdbe ypdvo
AULVTIKO LAKO TOAA®V d1G evpd. Exppalovv duwmg ) ducpopia Tovg yiati yopnyobv mpdchetn Pondeia

0€ YMPEG OV GLVEYILOLY VA KATUVAADVOLV TEPIGGOTEPO OO OTL TAPEYOLV.

B Q¢ Topgovia e Biévvig avagépetot ekeiv yia otkelobeds] avavémon tov opordymv ot MEN Toug pe Gk,
HakpoypOVIOG OLApKELNS, TOV emTED)ONKE Yo daveln TV xwpdv g Avatoikng Evpdnng to 2009. H cupewmvia
OUMG 0T TETVYE YOTL Ol TMOTMOTEG NTOV Alyol: Mepucég Avtikég tpdmelec mov giyov ayopdcel opdOloyd TV
Xopov ¢ AvatoAikng Evpdnng kot édeyyov e vymid PBabud tig owovopukég e&ediéelg oe awtég. v EALGSa
OUMG 01 eMEVOLTEG lvarl TOAAOL KOl S10POPOV KOTNYOPLDV, TEPIAAUBOVOUEVEV KOl OPICUEVOV UIKPOETEVOLTAOV
OV TPOTLLOVY VO OTAALO YOOV OGO TO SLVOTOV O YPIYOPO. OO TO OLOAOYO TOV KOTEYOLV.

Y Apéoog petd tov B. Toaykdéopo ITorepo, ot HITA @poéviicay va pmyv emavaneBodv mpoc t Teppovia o
OITAUOTO TOAEMKAOV omolnpidoewyv. Me eldylotec 0 eE0pECELS OMOPAGIOTNKE VO TOYyOGOLV WEYPL TNV
gvomoinon tov dvo 'eppavidv. Avtd éocwoe owovopukd ™ [eppovia kot omotélece tn Paon Tov yepuOviKoD
owovopkoV Bavpotog. H EALGda, Ba propodoe va emavéLBel oTig SleKOIKNOELS Y10, omolNUIDCELS YioTl KOl PETA
v gvomoinomn dev t€nke to Bépa (Der Spiegel, 2.6.2011, pe avapopd otov wropwd Albert Richl). To meplodikd
Les Echos vmoAoyilelr ota 575 81 evpd Tig yeppovikég oeelrég oty EALGda yio moAgpikés amolnuidcelg
(21/6/2011).
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3.4.2 Avufovievoelg Yia Tovg 6povg Tov vEoy daveiov

Ta oplo TpofAnuato TG EAANVIKAG  OWKOVOUING €ival M YOUNAY OVTOY®VICTIKOTNTO KoL M
vrepPorikr| damdvr tov Anpociov mov yivetar Wiaitepa acOnt amd ™ YopNA ATOTEAEGUATIKOTNTA
tov. EmmAéov n xatovdiwon ocvveyiler va gival avatepn omd v mopoywyn, OTOG emonuoiveTol

dlapkdg ota 61ebvi eopa yio tpdcebetn Pondeia oty EALGSa.

Me Bdon tic dvoyépeleg ywoo TNV Tpaypatomoinon tov petoppubuicemv, £xer {ntnbei m
ovvaiveon UeTA) TOV KUPIOV TOMTIKGOV SUVAUEDV TPMTOV, Yo Vo TePOpifovTol Ol KOWUUOTIKOL
voAoYIGHol Kot ot Kwvnoelg toktikng Kot dgbtepov, v va S1€0KOADVETOL 1) SOTPAYUATELOT GE
OPIOUEVOL  OVTIOTOOUOTIKG OQEAT OTIC OlUPOVAEDCEIC UE TOVG TIOTOTEG, OMMG TO  OIKOIMMUO

EMOVASIOTPOAYLATEVONG OPICUEVMV OP®V TOV dAVEI®V.

Méypt onuepa 1 cuvaiveon givar meplopiopévn yiati TPocKpovEL 6TV ROV KaBe KOUPOTOG
va emppintel ota GAlo TIg VBVVES Yo TV KOKN KATAGTOGT TNG OKOVOUING, TPOSTadhVTIOS VO LEIDGEL
TO TOMTIKO KOGTOG T®V UETOPPLOUIcEDOY aALG Kol Vo enm@eAnOel molTikd amd ovtég. [leplopileton
Aomdv 1 kuPepvnTikn eveMEia OTIC SUVGKOAEG ATOPAGEIC TOL TTPEMEL V. ANEOOVV, evd QaiveTal vo, £l
onuiovpynOel o peyaan avovtietoryio petald g KOUUATIKNG ovvBeong g BovAng kot tng eikdvog

Yo TN GYETIKN dVvVon Kdbe KOPLOTOG OGS ERPOVILETOL OTIG ONILOGKOTNGELS.

Zntobvtor akoun tayvppubues dadikacies yio v a&lomoinon g dNUOCLOG TEPLOVGING TOV
vroAoyiletor oto péyehog mepimov Tov YPEOLGS, LE UMOKPATIKOTOWGELS EMKOV dl0oTAcEDV 50 d1G gVpd
péca og mévte povia (5 dig evpd péypt v 31/12/2011), 6tav and to 2000 éxovv avtinbei mepinov 10
o1 evpd. Xt0 TMAOIGIO OLTO TEPAAUPAVOVTOL KOl TPOypapuate a&tomoinong tov mopmv mov Oa
TPOKVYOLV, SMUOVPYDVTOS EVKOIPIES yiol EAANVEG Ko debvelg emevduTég, OAAG Kot TpoPAnuaTe OV
npénel vo emivBovv. Emeidn eivor oAy mbavov va avtipetoniotovv exfpikd coupateio epyalopévov,
TOAITEG avTITIOEUEVOL GTNV TAOANGT KPATIKNG TEPLOVGING Kot ypapelokpatikoi Aafvpvlor, yperdletor
EMPUEANLEVT] OIKOVOUIKT KOl VOUIKN TtpogTotlpacia. H mpocédikvuon ayopacstdv anattel eniong cOVTIOVEG
KuPepvntikég Tpoomdheiec o AN TO EMimEd TNG O10IKNGNE KOl EVUEVT] OTACN TOV KOWMVIK®OV QOPEDV.
[péPAnua amotelel Kot T0 AGOQEC VOUIKO KAOEGTOC TV TPOC TMOANGT TEPLOVCIUKDY GTOLYEI®V, KOOMG
KOl Ol OPYOVOUEVEG OVTIOPAGEIC GO ONUOVE, OUOSEG TOAMTAOV Kol UEUOVOUEVOVS 101dTeC. [0 va
amogevybel o M pelwon TtV TOY Ko G oflag Tov TPog TMANCT otoygiov  ypelaleTal va
ka0oploTohV Kol Ol TPOGOOKMUEVEC TIWES KOl Vo, OpOoUOAOYNOoDV HETPO. OLKOVOLIKNAG OvATTLENG
(@oxtohég P. Tovvioc 2011)". TiBeton emione o 0H0 TOV SIKOOUATOS ETAVAYOPHC HE TOPOVS TV

OTTOKPATIKOTOWCEMY EAANVIKOV OLOAOY®V OV €ivorl DTOTIUNUEVO GTIG OEVTEPOYEVEIG d1EBveElg ayopéc.

5 P. dokiohdc «ZKépelg ylo v otkovopiky veeon: H EALGSa kot 0 kéopog» ,EAvikh Embedpnon Holrtikic
Emotung, tevyog 37, lovviog 2011, ExS. Ogpéro
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3.4.3’Extaxtn 60v000g KOPpL@1S Kot VEO 0AVELD

Avti o éva véo Xyédo Mdapcood mov opiopévol TpocsdoKoDoay TPOKEWEVOL Vi omocPeoTtel
LEPOG TOLAAYIOTOV TOV EAANVIKOD YpEovg, Tov Iodvio Tov 2011 1 tpdika cvpedvnoe vo kotafdiet v 5"
Tpyunviaia d6on t@v 12 615 gupd, ved Tov Opo OTL Ba ymewotel amd v EAAnviky BouvAn to
MeconpoBecpo [pdypappa (mov Mdn mpayuatomombnke otig 29-30/6/2011 pe 154 yneovg), kot o
oxeTikOG pe avtd Eeappootikog Nopog mov mephapfdverl yevikés katevBOvoelg yioo Ta oporoyiKa
METPO, TIG OTOKPOTIKOTOMCEIS, TIC puOuicelg otnv ayopd epyoaciog k.. To véo IIpdypappo kot o
KuPepvnTiKdC avaoynuatiopds ota péso lovviov tov 2011 amockomovV GTIV TO CVGTNPT EQOPLOYT
TV 6pev T0v Mynuoviov mov dev TnpRONKay, OTmMG deiyvouv Kol To véd HPETPO TOV VITOVPYEI®MV
OLKOVOUIK®DY Y10 TIC OTOKPOTIKOTOUGELS, METAPOPAOV Y10, TNV ONMEAEVOEPMGT TOV EMAYYELLOTOC TOV
odnymv ta&l kot ¢ Yyelag yio v TOATIKN TV Qoprakoy. Kol mpv Tov avasynUoTIioHo, ol ayopéc
Ntav wo dvomioteg omd OtL to 2010, N koA d1dbeon Tov etaipmv pog gixe apyicel va eEavtieital Kot
exdnAovovtay £vtovrn avnovyia ywo ™ dvvatdomra ¢ EAAGSag va  avtomokpiBel otoug ovotnpoig
Opovg Tov VEOL daveiov. Ot avTidpacelg OOV TOV KOUUATOV TNG OVTUTOAITELGNC TV QLT TI POPA TTLO

EVTOVEG Kall EVIGYVOMKOY Omd TIC AVTIGTOL(ES AVTIPPHOELS TOAADY EEvav™™.

Me v aneif Tov emkpEpPeETOL Yo T un katofoAn g 6™ ndéov ddong, n TpoIKe Tpoeldonotel
ot 1o 2011 to éMhelupa gvdéyeton va drepopembet oto Byog ekeivov Tov 2010 (tdve and to 10% tov
AEII). I'a va pewwBei, o0mwg npoypappatiCetar, oto 8% mpénet va AneBodv véa pétpa mpoKeEVOL va

avtAnBouv 7 d1g evpm, 3% mepinov Tov AEIL

Amd v Kopeov mpotddnke emiong 1 yoprynomn véov daveiov tov idtov mepimov peyébovg, 90
éwc 120 dig evpw, Vv omoio M [eppavikn Poodn evékpive v 10/6/2011 pe dvern mAsoyneio. H
éxtaxtn Xvvodog Kpvong g Evpwldvng v 21/7/2011 (tng omoiag t0 TeAkd avokowvwOev dev eiye
axoun exdobel katd TV TAPAd0oN TOL TOPOVTOG KEWEVOL) TPOCTAONCE TPOTA VO YEQPUPMGEL TIG
OUCTANEVEG ATOWELS LETAED TV SOVEISTAV TNG YOPaS. Na dlepeuvinoet emiong Tovg TPOTOVG YOPTYNOoNG

Bonbetlag wov dev Ba BewpnBovy avadidpOpwon Tov ypéovg.

> ZOvodo emtedyOnKe pio KATOPYNY CULPOVIO GTOVG EMUEPOVE OPOLE UETAED TOV KOPL®DV
davelotav, pe Pacn kot Tic dafeParmdosig 0Tt 11 EAAGSa eivar amo@aciopévn va AdPet ta LéTpol Tov g
{rovv. AToeacioTnke 1N VIO TPOVTOOEGELS YOPTYNOT TOL VEOL SAVEIOD KO TOV VIOAEUTOUEVOV dOCEMV

TV 53 31C VPO TOL TPONYOVUEVOV, KUADTTOVTIOG TN YDP GTIG YPNUATOTICTMTIKES TNG AVAYKES MG TO.

18 «To Meconpodeopo Tpdypappa e eAAnvikic kuPépvnong £xet moAld  otoueia mpoyewpomtacy (Financial
Times 27/6/2011).ITopopoteg emkpioelg datvmwoe, petald GAAwv, kol 0 €kdOTNG Tov mePLodikov Forbes oto
ovvédplo Greek Power Summit 2011 (ABiva Iovviog 2011). «H Atdtnta amd povn g dev amoPéPEL OIKOVOUIKOG
KOl TTOALTIKOOG KOPToUG». LyoAlooe de TNV adtapopia TG EAANVIKAG KUBEPVIONG VO ETKOWVMVIGEL [e ToVg EEvoug
TOL GLVESPIOL OV LY OV PEYOAN EUTTELPIQ GTIC ATOKPOTIKOTOWGELS.
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péoo tov 2014. Evandkertar dg o avthv vo eE00QAAIGEL TN ONUOGLOVOUIKT] 1IG0PPOTLO Kot VO TpomOnoet

TNV OIKOVOLUIKT] ovATTLEn.

Ta edwd Bépata mov amacyOANGAV T ZVVod0 TEPIAAUPAVOVY TNV ETUNKVVON TOV PACIKOV
davelov mov Ayovv mPoOGRATa, TNV TAPOYN| EYYVNCE®V G€ OGOVG amodeyxfohv Vo GUUUETAGYOVY GTO
oyédto petaxdiong (roll-over) Tov elMnvikod xpéoug yio va dexBovv ot Tpameles, AGPOMOTIKEG ETOPIES
Kot GAAOl WudTEG €MEVOVTEG VO GLUUETAGYOVV GTO VEO TOKETO GTNPENG TN pelworn Tev emtokiov
davelspov, to dwkaiopa aArd kot ™ Ponbeia amd v EE péow otkovopikng evioyuong Tov Tpocmpivo
unyoviopov otafepotnrog EFSF kot diebpuven tov approdiottev Tou, dCTE Vo UTopel Vo emavayopalet
onuoéoo ypéog amd Tig dlebveic ayopég Kot m cvvéyion ¢ TPoeEOPANoNG TPomelIk®V OUOAOY®OV e
kpatiky eyyonon amd v EKTY. Tapd 8¢ tig avrppricerg e Teppoviag, ovinteiton n éxdoon
evpwopordymv. To kbplo emtyeipnua givol 6Tl LTOPOVY VA KEVIGKVGOVV T1) OTLLOGIOVO KT TTEBapyio Kot
m otabepdmra otnv Evpaldvn» kot vo onpovpynoovy pio véo peydAn ayopd 0o copPdiiel oty

evioyvon g peLGTOTNTAS.

Ot avtidpdoelg 610 TeEMKO avakovmBéy tng Zuvddov Kot 1 mopakolovdnon tng mopeiag otnv
epappoy Tov Ba wpoodiopifovv emi pokpo ypovo Tig eEerilels otnv EALGSG 0AAG Kot o TOAAES dAAEG
AOPES.

" Me oxond va GLUPGALOVY GTI SlEPELVIOT TOV TPOTMOV OVTILETAOTIONG TNG VPEST KOl TIGTMTIKNG Kpiong oty
EXLGS0, moAld amd To Oépata avtd cvintovvtor and tig apyég lovAiov 2011 peta&d otedeydv peydrmv tponeldv
Kol oc@oMoTIK®V etopedv ™G Evpoldvng kot g Awbvovg Xpnuatomototikig ‘Eveong (Institute for
International Finance, I1F).
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