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Iepiinyn

Ta ynoerokd vopicpoto Kuplopyovv TAE0V GTOV TOUEN TOV GUVAIALXY®V Kot YVopilovv cuvem
mpdodo. H chyypovn mpaypatikdtnto onuiovpyel TpeS SLPOPETIKES OVTOTNTEG — OYOPES
STPAYUATELONG TOV YNOLOK®Y VOUIGUATOV amd OOV 01 OIKOVOUIKES LOVAOEG LITOPOVV V.
STPAYUOTEVTOVY. ZTNV TOPOLGH SaTpiPn yivetor pion EUTEPIGTATOUEVY OMOTONTWOON NG
TPOAYLATIKOTNTOG, LE E6TIOGT KLPIMG OTIG AYOPES TOV YNPLOIKDV VOUIGUATOV TOV €E0PpTOVTAL
anod Oeopikovg gopelg ommg ov Kevipikég Tpameleg g kdbe ydpag. Me yvopova 1o
e€eMyuévo oovokd vtddetypLa emtyelpeital vo amodobel katopyv 0 0VGLUGTIKOG POAOS TOV
Kevipikov Tpameldv otn Sloyeipon TovV Yneluokov VOUISUAT®V. AAAWOGTE dpOVINS MG
TLADVOG oTafepotnToc, cVUPAAAOVY 6T HElWoN PACIKOV HEIOVEKTNUATOV TOV OTOPPEOVLY
Ao TNV KUKAOQOPio TOV YNOLIKAOV VOUICUAT®V, OIS TO EEMAVLLA ¥PTLOTOC, ) POPOUTOPLYN
Kol Ol OlpOPES HOPQOES OKOVORIKNG amdtng. Méoa amd éva miaiclo Aettovpyiog Tovg
avadeikvoovtat T Kivnpa, Baoet Tov onoiwv ot Kevipikég Tpdmelec amoteAovv v mAéov
a&1omoTn EMAOYN Yo TN ONovPYio SIKTVOV-0yoPas SLOKIvIoNS YNOLIK®V XPNUAT®V €15 TO
omvexéq. TlapdAinia, ot peAETEG TEPIMTAOCEWDV KOl TO TOPAdEly AT TOL TTopatiBevton Kb’
OLo 1o TOVNNO, pe Kupiopya to «e-Krona» kor to «El Petro», evieybouv ) cvykekpiévn

avTiAnY.

Katomy mopotifevior d00 ovclooTikd LROJElyHOTO-HOVIEAD OQEAELNS OMOTIUNONG TNG
YPNOWOTNTOS TOV YNOLUKOD VOUICUATOS Yl TIC HEUOVOUEVEG OIKOVOMIKO HOVAOEG Kol
OLYKEKPIUEVO TOVG KATAVOAMTES, TOVG EUTOPOVS Kol TOug kepdookomove. [TapovsidleTon n
YPNOUOTNTO TOV ATOPPEEL MO TN XPNON TOV YNPOKOV VOUUGUAT®OV VIO TNV owyidd oG
Kevtpumg Tpamelag avadeikviovtag Ty OuCGTIKY XpNooTnTo Yoo KaOe pio katnyopio
owovokav povadwv. Tavtdypova, mapovsidloviot ot Alamotdcelg kKot ot [apadoyés tov
EKAOGTOTE PLOVTELOL, KOOMC 01 EMUEPOVE TAPAYOVTEG EMNPEAGLOD AOITAOV TANV OUWOS PACIKOV

otoyeiov onwg 1 Zvvarraypatikn Ieotipia ko o1 Kepdookomkég Taoelc.

Kotaiyovtog, avadeikvdetot 1 onpovtikotnta Tov dtktvov tov Kevipikov Tpoaneldv otnv
Kukhopopio Tov Pnetokdv Nopiopdtov, Tapovctdlovtal To OToTEAECUOTO KOl 1] OTOTIUNOoN

TOV LOVTEAWV Y10 KAOE pio omd TG TPELS TPOOVOPEPOEIGES OIKOVOLIKA LELOVOUEVEG LOVAOES.
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Abstract

Digital currencies are now dominating the sector of modern transactions and trade and they are
in constant progress. Modern reality creates three different entities - markets for the trading of
digital currencies from where economic units can be negotiable. In this dissertation, a thorough
mapping of reality is discussed, focusing mainly on the markets of digital currencies that
depend on institutional pillars such as the Central Banks of each country. According to the
advanced economic model, the key role of Central Banks in the management of digital
currencies is to be attributed in principle. Instead, acting as a pillar of stability, they help to
reduce the main disadvantages resulting in the circulation of digital coins, such as money
laundering, tax evasion and various forms of economic fraud. Within their operating
frameworks, the incentives of Central Banks are highlighted in order to become be the most
credible option for creating a network-market or digital money trading in the future. At the
same time, case studies and the examples throughout the work, such as e-Krona and EI Petro,

reinforce this specific perception.

Furthermore, two substantive models of utility are used to assess the usefulness of the digital
currency for individual economic units, namely consumers, traders and speculators. The
usefulness of using digital coins under the aegis of a Central Bank is unfolded, demonstrating
the essential utility for each category of economic units. At the same time, the Findings and
Assumptions of each model are presented as well as the individual factors influencing other
but essential elements such as Exchange Rate and Profitable Trends.

In conclusion, the significance of the Central Bank's network is illustrated in the circulation of
digital coins, the results and the valuation of the models are presented for each of the three

financial units mentioned above.

Keywords: Digital Currency, Economic Utility, Central Banks, Individual Economic Units,

Speculative Trends
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IIporoyog — Evyaprotieg

Ta ynoelokd vopiopato amoteAovv, TAEOV, £VOV 0O TOVS IGYLPOTEPOVS EPEVVITIKOVG TOAOVG
010 medio ¢ Pnoeakng Owovopioc. Metpavtag kTt Arydtepo amd 10 étn kukhopopiag TV
YNOLIKOV VOUGUAT®OV, U0 GvooKOTNe otV emeTniovikny Pipioypaeia O evtomicel 600
KOPLOVG EMOTNUOVIKOVS TOAOVG VO 0GYOAOVVTOL HE TO (NTNUO TOV YNELOK®V VOLCUATOV,
amo Vv pia v emotun g IIAnpoepopikng kot amd v dAin tc Owovopiog. O Topéas g
Pnolokng Okovoutkng OpLoAOYOVHEVMG OeV EMESEIEE TAL 1010 AVTOVOKAAGTIKG OTTMG O TOUENS
m¢ [TAnpogopikng yoo ta {tnua tov Ynewokov Nopopdtov. BifAoypoagikd moAlég
TEPIOCOTEPEG NTOV Ol AVOPOPEG GYETIKO PE TNV TEYVOAOYIKN TOvG €£EMEN mapd yo Tig
OWKOVOUIKEG EMMTMOCEIS. AVTIKEILEVA OMMG Ol GUVEMELES NG UETAPAONG OTA YNOLOUKE
vopiopoata, mlovny VIapén HovIEA®V, HETPNON TG OQEAELNS KL TV KEPOOGKOTIKMV TAGEWV
N avtioTddcpa avtdv gpeavietnkoay oty debvn Piprloypapio pe £tog avapopdg to 2016.
Ev to1g mpdrypact, Ta tedevtain 600 ypdvia £xovv apyicel o pELYNTIKO EMIMEDO VAL VTLAPYOVY

KOl 0VOPOPES AL KO EMGTNLOVIKA GpOpa.

[MapdAinia, ot Becpukol Popeic dyryvmdOKOVTAG TO VPIGTANEVO KEVO TTOV ONovpynonke,
&yovv NON OMovpynoel opades epyocies. To 1010 1oyveL Kot Y10 ToL TOVETGTA LN OAAL Kot Y10
T0L EPELVNTIKA VvaTITOLTA. 'HOM o1 Ydpeg g Aciag Bempohvtar g o1 TEXVOAOYIKA TPONYUEVES
OAAG TOVTOYPOVOL ETICTLOLVETOAL TO TEPAGTIO EAAEIULO TOV OVTEG TOPOLGLALOVV GTOV TOUEN
G owkovopiag. To avtitaio d€og avtav, ot Hvouéveg Iolteieg g Apepikng Katadetkvoouy
EVTEADG OLOPOPETIKY] GUUTEPLPOPE KOOMDG OVOTTUGGOVV IGOUEPMDG Kol TIG OVO EMIGTILEG,
oopemva pe v PProypaeio (Sean, 2018). 'Hon ot e&ehifelg kKvovvtot og £va mold OeTikd
TA0iG10, KOt av TO ONUAGLO XPE0G NTOV XAUNAOTEPO B LTNPYE O ONUOGIOVOUIKOG YDPOG Y10l VOL

d00¢t fpa 6to ynoerokd VoG

Qo61660, T0 YNELOKO VOGO EDVONONKE 1O10UTEPW®G GE BECUIKO GUVETMG KOl GTO TLO VYNAO
Kol emionuo Prua tov amd TG owovouikeg e&eiiels. Aaopoi, otkovopukol meplopiGHoi,
KEPOOOKOTIKEG  TAGEL, OVOYUKN avamtuén oAAd  Towtdypova kol 1 Topeio TV
ONUOGLOVOLK®V TMV 0VOOVOUEV®VY OIKOVOLLLMV ERAAAY EK VEOL TO YNOLAKO VOLUGLLO YOP® OO
pia véa avartuaxn tpoyld. Ioyvpéc ydpeg, 6mmg 1 Lovndia ko o Kavaddg, éomevoay va

YIVOUV TPOTOTOPES GTNV LIOOBETNOT TOV VE®V TAGEMV £0TM KOl GE TEPALATIKO EMIMEDO, EVHD
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YOPEC TOV TPAYHTIKE Bpiokovtal o€ KaBeoT®G O10pKoVS VYECNC Kol YPEOKOTIOG, OTMG M
Bevelovéra, Bedpnoav o ynelokod vopucua og T Hovn S1€E0d0 1 mo omAd 10 0edpnooy ¢

«oavida cotnpioc.

Yvvoyilovtoag, 1o TPEYOV EyYEipnUa oVVOdELTNKE amd TOAAEG dvokoMes. Evtuydg ot
OKOVOLIKEG eEEMEEIS OTTMC TTEPLEYPAPTKOV TAPATAV®, GTAINKAV 0pyOg KAODS amoTéAecay
NV aPopun Yo epevvnTikn epPfabovvon tov Bépatoc. Otav to Bépa pov avatédnie to 2015,
TPOYLOTIKA 1) BAIOYpO@io NTOV 10101TEP®S TTMYT KO OEV LINPYE KOV 1) SOTHTMGT Y10 EVEPYO
poro Tov Kevipikov Tporelmv. To ymeiaxd vopucua eovotay 0Tt amoteAoVoe KATL ¢ Tdon-
néda otig tééelg domv yvopllav KaAd v texvoloyia kot elyov KepOOGKOMIKES TPoBETELC.
Evtovtolg, ta mpodto ynypata evacyoAnons tov 0EcUIKOV @OpEDV ELEAVIOTNKAY HETO TNV
xpovid opoonpo, tov 2016. 'Extote 1 épevva apyloe va av&averor kot vo epfabdvetot pe
ONovpYio LOVIEAMVY Kot TV EVPVTEPT TPOCTADELD TOV EMGTNUOVOV Y1 EpEVVA. AVTIKEIIEVOL
TOVG MTAV Ol KATOVOAMTEG, Ol EUTOPOL Kot 01 KEPOOGKOTOL KABdS Bempodoav 4Tt péypt ToOTE
OAEG 01 TAOELG MPEAELNG KOt ypNodTTag £0TIALOVTAY LOVO GTOVG KEPOOGKOTOVS. ZVVETMG,
N €pevva emKeVTp®ONKE 010 v pmopel va dnpovpyndel TpoypoTiKd ®eEAELR Ko Y10, KAmolo
GAAN LEUOVOUEVT] OTKOVOLIKT] LOVAOO, OVTIKEILEVO TO 0molo €V UEPEL KOAVTTETOL KOl GTO
tpéxov movnua. H mpaypoatucdmta 600 ypovia petd deiyvel 6Tt 1 KaBOMKY EQOPUOYT TOV
YNOKOV VOLUGUATOV UTOPEL VO £XEL EQAUIAAEG CUVETEIEG E TO TAPOOOGLOKE LOVO TOV 1|
xpNom g teXvoroyiog pe Tanutdypovn Becukn emomteion UTOPEL VO LEIDGEL TIG OPVNTIKES
oLVETELES TOAVAV OIKOVOUKAV AmOTOV. AAA®GCTE, apyd 1 YPYOPQ 0L TEXVOAOYIKES eEEAIEELS
00 Lo wBncovv 6Ty KaBoAkn V100ETNON TOV YNOLIKOV VOLUGHATOV Kot avTd Oa amoteléoet

TO EQPOATNPO Y10 Hi0 TAYKOGHLO GTPOPT) TOL VOUIGLOTIKOV GLUGTHHOTOC,

Kotaiyovtag, o embopovca va pov emrpamel pio pkpy] Topdypaeog yio vo. EKPPAc® Tig
evyaplotieg pov. o to vrépoyo avtd talidl ypwoTa® €vo HEYAAO ELYXOPICT® GTOV
emPAémovta kaOnynm K. Xtewokdkn Eppavouni. Otav pe v mpotpom Tov avérafa 1o v
AMyo Bépo mpaypatikd dev négpa amd mov va Eekviiom vidBovtog 0Tl dgv vdpyel ovTE M
oyxetikn PpAoypagia yio To Bépa. Me ) cuveyn Kot dokvn Tapokivnon Tov, Tig XPIOLLES Kot
OVGLOOTIKEG GUUPBOVAEG KO TAPAUTNPNOELS, Lol TAV® Ad TV 0vOpAOTLVT OTTIKN TOL PpicKopion

oNUEPA EOM, £YOVTOG OAOKANPDGEL TO TPEYOV TOVLLAL.
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1. Ewoyoyn

1.1. TIpoPAnua — Enpoavtikotnra. Tov 0€UaToc

Ta ynoerokd vopicpato yvopilovv 0A0 kat peyoidtepn avamtoén yia pio tepiodo mwov Eenepvd
A éov v mevtoetia. [TAEov 1 xprion Tovg dev HUmopel voL YapaKTNPIOTEL OC TVPOTEXVILA 1] ©OC
éva. amAd TEXYVOAOYIKO EMITELYHO OV VO OVNKEL otV KOUTOAN Ttov Gartner. Ilpoxetrton
TPOKTIKA Yoo por €£EMEN TOV TOPASOGLOKAOV VOUGUATOV 1 O OmAG TNG OWKOVOUIKNG
EMOTNUNG, APOL TAEOV EUPOAEVTNKOV GE OVTA TEYVOAOYieG TMANpopopikns. Ta ynelaxd
vopiopoTo pe OAEG TIC OLUPOPETIKES LOPPES TOVS, apyilovv mAéov kot amoAapfdvovv v
EUMIGTOGUVT] TOV KOGpHOoV. Eoto kot deld, og &va meipapo, mOAAES OIKOVOMIKEG LOVADES
amovtoyoh oI YN To EUTIOTELTNKAY. Apyikd £potale TEPICGOTEPO UE TEIPALN, MGTOCO 1M
e€EMEN TOVG delyvel OTL TPOKELTAL TEPIGCOTEPO Yo EVaL EPYOAEIO OTA YEPLOL TOV TOATOV.
Dduokd, OTOG Kol 6T TEPLGGATEPA TEYVOAOYIKE EMTEVYUATO 1) GTIG KOLVOTOUES OUKOVOUIKES
TPOCEYYIGEIS VIAPYEL EMPLAAKTIKOTNTO. Q0TOCO, TAVTA VIAPYOVYV KATOW YEYOVOTO, TO

omnoia, gite ®BovV gite kKOPovv avérmiota v eEEMEN TV emtevyudtov (Dreger, et al., 2016).

2V TEPITTOOT TOV YNOLIKOV VOUIGUATOV, 1] OIKOVOULIKT KPIoT TOGO MG GMUEID avapOopag
¢ kpiong mov Eéomace ot Hvopéveg TMolteleg g Apepikng, moAAd 0 pdAlov TOv
OIKOVOUIKOU TOAEPOVL 7OV €xEl EEOTACGEL GE EUMOPIKO €MIMEDO, €YEL PEPEL TO YNOLOKE
vouiopata g pio otabepn kot amd 0Tt delyvouv o1 peAéteg alomoTn EMAOYT. XTOO0KA,
Beopot popeig apyiCovv Kot To EPTIEGTEVOVTOL, KAVOVY HEAETEG TAV® GE OVTE Kol ETEVOVOLV
YPALOTO TPOKEUEVOL VO OPLGTOTOMGOLY TN YPNCIUOTNTE TOVS TOGO TPOG OPEAOG TMV
HELOVOUEVOV OTKOVOUIKADV LOVAO®V 0G0 Kol TPog OPELOS TOV KpdTovg. Yapyovv de onpeia,
T oToio akopa ivol okoTevd. 'Evvoleg OTmg d1dotn e 6TadtoKng Hetdfacng oe Eva yneloko
vopopo and €va Tapadoctakd N aKOpd EWIKOTEPO KATOTOAEUNGCT TOOVIG OTATNG TOV
AVaNTOGGETOL GTO TANIGLO TOV YNPLOK®OV VOUGUATOV Hotdlovy 00cKoAN onueio, woTOC0 Ta

navta eivon Bépa ypovou (Skingsley, 2017).

[TAéov oto 2018 tar ymoeraxd vopiopoto e OAES TIG LTOKATNYOPIESG TOVG Eival TAPA TOALG Yol
Vo TEPAGOLV amapatHpNTo. ATO TO IO YV®GTO OV givar adtopeioPrtnta to Bitcoin puéypt kot
70 7O Kovovplo mov eivon to El Petro, £ékdoong tov kpdtove e Bevelovérac, ta ynelokd

VOHUGUATO OEV OmOTEAOVV £VOL GEVAPLO OAAG TULLO TG KOOMUEPIVOTNTOS. ZE OLTO TO TTPIGAL,



€101 Omm¢ €xel dwpopmbel, ov moAiteg iowg powalovv avvmepdomotol. [ToAdoi Oa
TPOGKOALOVGOV KOl TOV YOPAKTNPOUO ovideor Otov ToAAol € autdv dgv €Youv Kov
GULVEIONTOTOMGEL TNV £VVOLa TOL TAAGTIKOD XpNpatos. Ta {ntipate Tov dnpovpyovviol eivat
ToAAG. Ta meplocdTEP £ AVTMOV INUIOVPYOVVTOL GE EMTEDO PIKPOOIKOVOUING, (OGTOCO Y10 VO,
emAvbobV amartovvion Touég o€ enimedo pokpooolkovouias. H diachvoeon tov dvo avtdv
KAMAOWV TNG OIKOVOLIKNG EMOTAUNG, oV Kot £xel Yivel Kol 6To TapeABOv, TAEov KpVPet pia
TPOKANGN. Avti dev glval dAAN and Vv évtaln Tov mapoywylkoy cvuvtedeotn Teyxvoloyia

Héoa otig oVVOeETEG, TOALAPOUES Ko oToyooTikéS e€lomoels (SUPC, 2018).

H évvota 6pwg tov ymetakol vopiopatog cuvogetal dpeca pe v oeédeto. AAAmwote 6tav Ho
mpémel va onmuovpynBovv ekeivo to TEWGTAPL Yoo TOV amAd TOAITN, dgv umopovv va
TOPEIGPPTGOVY EVVOLES OTTOKAEIGTIKA TEXVOKPOTIKES, L0l TEPLGGOTEPO TMEIGTIKES. LVVENMOG M
ONUOVTIKOTNTA TOV {NTNUATOG TNG OQEAEWNG EYEL UEYOAVTEPES JOCTAGELS OO TNV OTAN|
TPOGEYYIoN KATA TO EKAGTOTE OIKOVOUIKO HovTéLo. Ewdikdtepa, mpémet va dnpiovpynOet exeivn
N oxdpa wpokeEvon va 1efovv aplfuntikd, SexdBapa kol amotelecpaTIKA OAo eKEival Tal
mAeovektuato mov Ba dwcovv dBnon otov moAitn mpokeévonr va Paier Kabolkd To

YNELoKO vopuopa otny kabnuepvotntd tov (Ahmat & Bashir, 2017).

O1 dLVGKOAIEG TTOL TAPOVGLAGTNKAY GE AVTO TO TAAIGL0, dSNANSN TNG AMOTIUNONG TG OPEAELOG
gtvon adropprofnmra moArés. 261000 e TNV TAPOOO TOV ETMV, TNV EEEMEN TG EMGTHUNG (o
KUPIOG TOV OKOVOUK®OV Kuphoewv Tov emPdAlovior €1G PApog TOAADY Y®PAOV 7OV
Be@PoHVTOL «AVTIGVGTNIIKESY, PEPEL TN ADGT TOVL YNPLIKOV VOLUGHATOS MG TN LoV Prodciun
010 oOyypovo owkovoukd yiyvesBor Ilépav avtolh, MOM mOAAEG ydpec mOL YoV TN
duvatodtto vo opicovv amd poveg toug 1 Nopwopatikr tov Tlolrtikn, €xovv mpofel oe
ONUOVTIKEG €pevvec M €xovv avaBécel TNV VAOTOINCT LTAOV GE CNUOVIIKG WGTITOVT
TPOKELEVOL VO LEAETNBOVV Kot VoL amoKpLGTAAL®BOVV Ta TOAVA 0PEAT Y10 TIG LELOVOUEVES

otkovopukég povadec (Bessand & Tidd, 2016).

Ye ke mepintmon, 1o €rog 2016 givar éva £€t0g 0pOCNUO TOL GLUTAPECVLPE GTO POV TOV
eCeMéelc oyetikég pe to ynowokd vopiopoto. Amo éva (itnmuo kobopd TeXVOAOYIKOD
mpoPfAnuatiopod  eEeliynke  oe  éva (N TMUO  OIKOVOUIKNG  TPOCEYYIoNSG Kol
arotelecpatikotntoc. [TAEov o1 Beopkol popei, £dwaav PAGN Kot VOLUOTOMTIKT 16Y0 GTNV
VIOpEN TOV YNOLOKOV VOLUGHATOV HEGO A0 TIG EPEVVEG TTOV dNUOGIELGAV, TEKUNPIOGOY Kot
TéA0G amodEyOnkoav. Opoimg Empa&av Kot ONUOVTIKEG EMYEPNOELS aVA TNV VENAL0, LG Ko

déxONKav g péco ocvvorroyng ta ynetokd vouiouata (Badev & Chen, 2018).



Ao ypovio oxeddv apyoTEpPO amd TO £T0G OPOCNUO, KOAEITOL TO TPEYOV TOVNUO VO
oKLYPOPNCEL pio 6OVOETN TANY OUMC VITAPKTH £VVOL0, TOV HEYPL OTIYUNG ayyilel Ta dpla TOv
TPOPANUATIOUOD. XZVVETMG LVILAPYEL WPEAELN OO TNV YPNON TOV YNOPLOKOV VOUICUATOV 1)

IS M VTapEN TOV KvOHvev ta TapoayKovilet

1.2. Zxomdg ko Xto)01

O KVP10¢ GKOTOG TOL CLYKEKPIEVOL TOVILATOG Eivo va Katadei&el pésa amd Ty mapovcioon
00 CNUAVTIKOV HOVTEA®V KOTA TOGO VLIAPYOLV OOPEAEEG Y10l TIC OIKOVOUKE UELOVOUEVES
povadeg amd T ypnon tov ynerokov vopiocpotoc. Eivor évag Eexdbapog okomde pe pio
dupopoveV OU®G Evvola, M OTTola £YKELTOL GTO KATA TOGO GOPAOS £ivar opiopévn N Evvola

CUELOVOUEVESG OTKOVOUIKES LOVAOES.

Q¢ £vvolo 1 «UELOVOUEVT] OTKOVOLUKT] LOVASO £XEL SLOPOPETIKT TPOGEYYIGT] GTIV OLKOVOLLKY|
EMOTNUN OO TNV EXCTAUN TNG Oloiknone. Evo katd v mpotn yivetal caeng éviaén oty
£VVoloL NG WKPOOIKOVOUIOG Gpa Kot 6TV £vvola TOV TOALTY, GTNV €MOTHUN TG doiknong
LLELOVOUEVT] OTKOVOLIKT] LOVADO EUTEPIEXEL KOL TIG LOVADES TOV HUTOPOVV vaL S101kNnBovv OTmg
Y10 TOPAOELY O, O1 LEYAAOT OPYOVIGHLOL KO Ol ETLYEIPNGELS. LVVETMOS TO CNUEI0 AAANAOKAALYTG
onuovpyet caen TpoPAnpoTo 6ToV TPOTO KAt TOV 0mtoio Oa vdpEel Tpocéyyion. X0 TpEyov
noévnua, 1 Tpocdyyion Ba payparoromfel Katd Ty £vvola TG OIKOVOULKNG EMGTHUNG, BAcEt
NG OMOiOG «UELOVMUEVT] OIKOVOULKT Hovada» eivar exelvn 1 omolo avoivetor katd Opovg
HIKpooKovopiag ko evTomileTol Kupimg 6Tovg KOTAVIAMTEG, EUTOPoLS. [TapakAddt avtdv Kot
ommg Bo TpokLYEL amd To OVO HOVTELX VO KO 01 KEPOOTKAOTOL, 01 070101 OULWG dtoywpilovTon
o¢ plo tpitm dwkpun katnyopio Kot TEAOC Ol KATAVOAMTEG OV OPOLV KEPSOGKOTKAL
gpeoaviCovtag évav d1ttd poro ot Asttovpyio TG kabnuepvottag tovg (Borgonovo, et al.,
2018).

2T0VG GTOYOVS TOL TOVILLATOG fvatl apevOg 1) PIBAIOYPAPIKY| AVAGKOTNGT Kol S1lEPEVVIOT TOV
VOLOTAUEV®OV OIKOVOUIK®Y LOVTEAWDY KOl OQETEPOL 1] AVAOEIEN TNG OIKOVOUIKTG WPEAELOGS Y10

TIG LEPOVOUEVES OTKOVOUIKNG LOVAOEC.

Yuv 101G GAAOIS, ®G oTOYXOG TiBeTor Ko 1 Olepedivnon G a&iog TG LOKPOOUKOVOUIKNG
avdAivong yio ) Proocipdtnta Tov ekdotote povtédov. ITo andd éva epdtnpa mov Bo mpémet

va arovtnOel eivol 10 KaTd TOCO AmoUTEITOL 1| VTOCTNPIEN GE LOKPOOTKOVOUKO EMIMEDO EVOG



YNEKOL VOUUGLOTOG Y10 TNV OUOAN LETAPROCT G€ aVTO TOV JIGTOKTIKMOV KOTAVIAMTOV OC

TPog Ta. pavopeva tng amdrng (Bouri, et al., 2018).

Q¢ o16Y0¢ emiong tibetal N EMPUEPOVE UEAETN TNG CLUTEPLPOPAS TV KEPOOOTKOTWV, KOOMG
avtol pmopovv vo kabopicovv v aia Tov vouicpotog o€ fApog Kupimg TMV 0IKOVOUIK®OV TOL

KPATOVG KOl KOT' EMEKTOGT TOV OIKOVOLK®V TOV LELOVOUEVOV OTKOVOLUK®DY HOVAd®V.

Televtaiog otdY0c eivar va Beomiotel 0 pOAOG TV BeCUIKOV QOPE®V UE EUPOCT OTIC
Kevtpwég Tpdameleg g ekdotote yopoag. O porog tov Kevipikov Tpoanelmv elvarl Koppikoc,
KaOdc avtég o amopacicovy av éva ynelokd vopouo pmopel vo tebel 6 TapdAANAn M
OEPLOKN KUKAOQOPID 6TO TAOIGLO TG VOUIGUOTIKAG TOVG TOMTIKNG. Apa, 1 vioBETon 1 un
Oa mpémetl va eEumnpetel TOVG GKOTOVG TNG OIKOVOUIKNG TOAMTIKNG TOV KABE KPATOLG Ko €V
YEVEL VO UMV VTOGKATTEL — TEPLOPILEL TN CLVOAAAYLLOTIKY 1G0T TOL VORIGHOTOG, Gpa Kot

TNV OKOVOLUKY] avamTuén og devtepo Pabuod (Fung & Halaburda, 2016).

1.3. Xvveiocpopd

H ocvvelspopd tov tpé€yoviog Toviiatog Kpivetor Mg oMUavTiKy Kadhg EVOOUATMOVEL LEYAAO
pHépog ¢ ovyypovng PiPMoypapiog GYETIKA e TNV OTOTIUNGT TOV HOVIEAMY OTKOVOLUKNG
oeéretnc. TTo cvykekpéva, 1 €peguva GYETIKA Le To EMOTHHOVIKA dpBpa YOpw amd TV
OLKOVOLLKY] ®PELELNL TV LOVTEA®V TOV YNOLOUKOV VOLUGHATOV EAafe xdpa 1o amd to 2015.
H avookomnon ce tufuo onuoviikov metacrawlers (evoewtikd Elsevier) katédeiée ot 1
BipAoypopio kol TO €VOQEPOV TNG EMCTNUOVIKNG KOWOTNTOS NTOV ECTINGUEVO OTNV

TEYVOLOYIKT €EEMEN TOV YNPLOKOV VOLUGUATOV.

Yta téAn Tov 2015 ta TpdTa Working papers ékavov tThv EUeAvIcT TOVG YApT OTO EVOLUPEPOV
Yo LEAETT TOL GYeTkoV Topéa Tv Kevipwov Tpaneldv tov ekdotote yopdv. Méypt 101
EMIGN IO OEATIO GYETIKA LLE TOL YNOLOKA VOUIGHATO OV DTN PYE OVTE A0 TOVG BEGIKOVG POPELS,
ue egaipeon v Kevipwn Tpdamela g AyyAioc, 6mov 10 TeAevtaio tpipnvo tov 2014 &iye
evoopotoosl €vo apbpo otnv TaxTik ¢ ékBeon yw v owovopia. H ovoclootikt
enavaoctacn Npde amd v Kevipikny Tpanelo tov Kavadd kot akorlovOnoe n Kevrpikn
Tpanela g Zoundiag. Xpovid opdonpo, 6mwg Exet 101 avaeepbel, nTav to 2016 kabdbg toTE
Ol KeVIPIKEG Tpameleg apyloav va SNUOGIELOVY CYETIKEG LEAETEC € emimedo Opmg Working

Papers. Ta mpdta eniotnuovikd Gpbpa o meplodikd pe onpovtikovg impact factors ékavov



™V gpedvion tovg to 2017 kot péypt Ko ocnuepa n avaptnon Tov dpbpwv yivetal, oAl pe
apyovg puBuovs. Mdaiota, avtd to omoio apyilel kot Aaupdvel yodpa 1o 2018, Ko epdcov
gyovpe NN TV TPAOTN emionun €Qaproyn evog ynetakov vopiopatog ot Bevelovéla, pe
enifAeyn amd v Osopikn apyn Tov kpatovg, ivor M eppdbuven tov Working Papers og

KOO T GVVOETEG £VVOLEG, 01 OTOTEC TEPLOTOTEPO GYETILOVTOL [LE TOV TOUEN TV ETevovcewmv.

Ye Kk0be mepimtmon OU®G 1 ovvelPOopd Tov Toviuatog Oev meplopiletoan pdvo o1
BPAOYpOQIKN EMOKOTNON, Lo KUPLOTEPA GTNV OVAOEIEN TOV TAEOV AEITOVPYIKMDV LOVTEAW®V
OV AVAOEIKVOOLV TNV O@EAEIN. TUNUATIKEG avapopEés VIApYoLV YwpPic OU®G va yiveTon
eumeploTatOUEVN avaivon. EEaipeon amotehodv 600 poviéda. Idiaitepa 10 TpdTO, AMOTOKOC
Tov gpeuvntov Bolt & Oordt mov viomomOnke kotomy «mapoyyehiocy ™ Kevipikng
Tpanelag tov Kavadd, dnpociedhnke 1o 2016 avadeikviovtag pe amid, Goen Kot AELITOVPYKO
TPOTO TNV OVGLUCTIKT MPEAELD TOV LEUOVOUEVMV OIKOVOUKADV LOVAS®V OO TV EPAPLOYN

TOV YNOLKOV VOUIGHATOV o€ pio kabolkn didotaon (Bolt & Oordt, 2016).

To étepo poviélo eivar tov gpevvntov Schilling & Uhlig, ot omoiot péoa amd pio cvuvOem
dradkacio V10BETNONG 0TOXACTIKOV padnpaTiKOV peBOdwV €xouv dMGEL Pict SLPOPETIKT
dldoTaon GTNV VVvola TOV YNeLoKoy vopicpatos. To poviého toug onpooctednke poAg tov
Ampiho tov 2018 wg anotéheoua cuveyduevov epguvav tov Becker Friedman Institute o
avadelkvoeL TV Ymapén KeEPOOCKOTIKMV TACEWV G€ eMinedo TAPAAANANG KuKAOPOPiaG TOV
ynoewkoy vopiopotoc. Av kot dgv dwywpilelt TANP®G TOV PO TOV UELOVOUEVOV
OIKOVOLUK®OV LOVAd®mV, O0Ttm¢ To povtéro tov Bolt & Oordt, evtovtolg £xetl evoopatdoet évo
oxeTKO pOAO pe dtTéC mapadoyéc. 'Etol evalldcsoovtag to pOAO TOV KATOVOAMTY] Kol TOV
EUTOPOL G€ 0VO TAIKTEG-TOPAYOVTES TPOSTAOOVV VO EENYNCOVV TIG GUVETELES TNG YPNONG TOV

ynowxov vopspdtov (Schilling & Uhlig, 2018).

e k60e mepintmon ta VO HOVTEAD KPIVOVTOL G TO TAEOV GUYYXPOVO KO EGTIAGUEVA GTOVG
KOTOVOAWTEG KO TOVG EUTOPOVS. AVAOEIKVOOVY TO POAO TOLG GTI VEQ EMOYN TOL YNOLOKOD
vopiopatog. Koptotepa OUmG, EVOOUATMOVOLV GTO LOOMUOTIKOTOUEVO, LOVTEAN TOVS TOV
[Moapaywywd Xvvredeotn g Teyvoroyiag pe OAeg TIC 1O101TEPHTNTEC TOL CLTOG epmePLEYEL. Ot
og 10wutepoTTEG Elval dKkpmg evolapépovoeg Kabmg o topéag g Nopopatikng [ToMtikng
TOAD GLYVA GLYKPOVETAL KO EEQPTATOL OPEVOG LE TIC EVVOLES TG CUVOAAAYLATIKNG 1G0TIHI0G
Kol KEPOOGKOTIOG KOl APETEPOV TNG TETLYNUEVNG ACKNONG TOATIKOV KOWMVIKNG TPOVOL0G
amd TAEVPAG TOV KPATOVS. ZVVETMG, 1] OLGOACTAT WOLUTEPOTNTO TG TEXVOAOYIOG OGOV apOpPd

TN HEAETT TOV YNPLOKDOV VOUICUATOV, £6TMO Kot €V LEPEL (KATE TO HEPOC TNG GLVOAANYLOTIKNG



100TIHIG KOl KEPOOGKOTING) £XEL EVOOUAT®OEL 0T LOVTEAQ TTOV TOPOVGIALOVTOL GTO TPEXOV
wovnuo. Xe kabe mepintwon kol avtd Oa mpémel va yivel avTiAnmto, 10 BepoTikd medio twv
YNOUIKOV VOLUGHATOV gival éva eEatpetikd medio e onUavTIKEG duvatdTNTEG AVAdElENG o€

7ed10 ACKNGONG OIKOVOLIK®DV KEVIPIKOV TOMTIKOV oto uéAlov (Pfrister, 2017).

1.4. AvbpBpwon g Merétng

To tpéyov movnuo ywpiletal oe tpio onuovtikd Tpupata. Kdabe tunuo mpoodentikd elodyet
TOV OVOYVOOTH G€ O0PKN EMCTNUOVIKY YVAOOT Kol OpoAOYid, O0TNP®OVTOG TN GTAOKN
KMpbkmon g duokoAing. To A pépoc ovslaoTiKd evayyeMIETOL L0 EIGAYMOYIKT TPOGEYYION
o€ €VVOlEG TOV YNOKOV vopucpdtov. O avayvoomg Bo deybel yvooelg oyetikd pLe Tig
SLPOPETIKEG KATIYOPIES TOV VOUGHATOV Kol KT~ ovcia Ba evipuphostl og €vvoleg Ommg
YNewKd VOHGUO, KPLATOVOMGHO Kot TAaopatikd vopcpo. Kotomv meprirapfdvovton
EVVOLEG GYETIKA UE TN GLUPATOTNTA TOV EPYOAEI®V OAXEIPIONG YNPLIK®OV VOUGUAT®V, TTOV,
eMiL ™G oVGiaG, SIELKOAVVOLV TOV KATOVOAWMTY] oTn ¥pnon tovc. H évvola, gep’ euelv, Tov
YNOWIKOD  TOPTOPOALOD, €ivor  vyiotng onuovTikOTTOG Kol Yoo ovTd  aVOAVETOL
EUTMEPLOTATOUEVA. XTO TEAOG TOV A’ LEPOLG yiveTan piol GOVTOUN KOl TEPLEKTIKT] OVOPOPE GTOL
TAEOVEKTNUATO KOL TO UEWOVEKTAUATO TNG YPNONS TOV YNOLIKOV VOUIGUATOV Yo, TOV

KATOVOAWDTY] £T01 OT®G SOTLTOVOVTOL 6TN 6TATIKN BAtoypagio.

To B pépog @rhodolel va xkdver kowvovd tov avayveotn oty évvole tov Ouovoukon
Kvkhopatog. Movo étot Bo amoktost caen eikdva ylo v £vvola, TN AEITOVpyio Kol TV
OVOLLOGT0 TOV HEUOVOUEVAOV OTKOVOUIKMOV LOVAO®V Ylol TV omoia yiveTon 1dtoitepn pveio 6To
Tp€xov OV MEC® TOL SLIELPLUEVOL OKOVOLIKOD KUKAMUATOG TOL TapoLGtaletar, yiveTol
KOL [0 TPOTY EIGOYMYN OTN GXE0TN LIKPOOTKOVOLIOG KoL [LOKPOOIKOVOUTOG OTIS KOOMUEPIVES
OLVOALAOYEG, O’ OOV Kol OLOPOIVETOL 1) CNUOVTIKOTNTO TOV 0V0 EMUEPOVS OVTIKEUEVOV.
Koatoémyv avaivetar o porog tov Kevipwwov Tpameldv, kabbdg kdatt 1ét0o10 emitdoceton
clwmA®g and ™ PPrloypapio. Onwg €xer MoOM ovaeepBel pog ko 1 PrpAoypagikn
EMOKOMNOT amédwoe Kupimg working papers, mpénet va toviotel Kot va avaderyfel o porog
tov Kevipikav Tpameldv. MdMota, yivetar €mionUavon TPOG amo@Lyn cLYYOoE®V 61N
dwpopd tov Kevipwov Tparnelov and tic Epmopucéc. Kopro kivntpo yia va yiver avtdg o
dlxwp1opds, 0 0moiog eUmInTEL 68 PACIKEG YVADOELS VOUUGUOTIKNAG TOATIKNG, Ogv givat TG0

070 Pacikd pOAO TOVG, OGO GTO YEYOVAS OTL Kot 0t S0 amoTeAoVV TALOV TOAOLG £KOOGNG Kot



dwyeipiong ymoakov vopopatov. Edwotepa yia tig epmopikég tpdmeleg mopatiBetan Ko
oyetikd mapdderyuo omd consortium tpomel®dv, T0 omoio £xel mMPOYWPNOEL TNV EKdOON
YNELIKOD VOUICUOTOG Y10 ECMOTEPIKES CUVOAAAYEG HETAED TV TEANTAOV TPOKEUEVOL VO
pewwoel v €kbeon oe KwwdHvovg cuvaAlaypatiknig weotyioc. Katdémyv, mapatiBevror ta
KivnTpa £K600MS YNeLoKov vopicuatog omd TAevpag tov Tporeldv kabd¢ Kol 0 0VG1UGTIKOG
AOYO0 Kot TOV 0T0o10 VIoBETOVVTOL TETOEC TPpOooTTADEIES. € KGOE TEPIMTOON TAEOV O AVAPOPES
0€ OVTIKEILEVO TNG LOKPOOLKOVOTaG etvat TOAVTANOELS £xovTtag, OU®S, ¢ Pactkd KivnTtpo v
KaTavonon omd TAELPAG TOV AVOYVOGSTOV OYL ATANDG TNG TOAVTAOKOTNTAG TOV BEHOTOC ALY
KUpl®G NG ONUAVIIKOTNTAG OlUCVVOECNG TMV GLUPEPOVIMV TOV «KEVIPIKOV KPATOLG-

A10iknoNe» Kot Tov TOALTH amd TV KukAo@opia TV ynelakov vopucpdtov (Panetta, 2018).

Ev ocvuveyela, oto I' pépog yiveror por LOOTIKY 0vaQOpd, TANPOG ETIKEVIPOUEVT] GTA 0VO
TpoavaPePHEVTA Kol Kuplapyo LOVIEAN OIKOVOUIKNG oeéletag. Tlpaypoatonoteitor apyud 1
avalvon tov poviédov twv Bolt & Oordt kot érerta to poviédo twv Schilling & Uhlig kot
amotwovvtat. ['ivovtarl avapopég ota 1dwitepa oToryeior TOL, GTIG TAPASOYES TOVS KOl OTIG
e€loMGELG TOV OTLOAOYODV Kot oTolyslobetovv Tig Béoelg tovug. To poviéro tawv Bolt & Oordt
etvat 1o TAEov avaAvTIKO Ko YiveTon cagng avapopd oty mlavi) OEEAEL TOV KATOVOADTOV,
TOV EUTOP®V KOl TOV KEPOOOKOT®V. ATO TNV GAAN, oto povtédo twv Schilling & Uhlig ot
€VVOLEG TOV KATOVOAMTY] KOl TOL EUmOPOL elval mo cvvOeteg kot amewkoviCovior pécm dvo
YopoxktNpov. Xe kdbe mepintwon n oamotiunon Tov deVTEPOV HOVTEAOL oyetTileTol pe TNV
vwoBétnon 1N Oyt ™S TaPdAANANG YPNONS TOL YNOLIKOV VOpiGHOTog o€ pior Kowmvia,

napéyovtag oe KaOe mepintmon 11§ amapaitnteg EEI6MOCELS amd OTOL TPOKVTTEL | ®PEAELQL.

Téhog, mapatiBeviol To CLUTEPACLATO TOV TOVILOTOC, TAOLGLOUEVO OO TOVG TEPLOPLGLOVG
Kot TIG LEALOVTIKEG evkalpieg Yo épevva. [ivetan KpiTikn| amewdvion Tov ov kot Kotd 160
&va ymotokod vopiopa propet vo elvat Aettovpykd Ko vo eEVNPETOEL TIG OVAYKES TOGO TOV
KPATOLG, TNG Ayopdag OGO Kol TV LELOVOUEVMV OTKOVOK®OV Hovadmv. Ot kbplot meplopiopol
oyeTilovTol Le TO EAAELLLO TTOV CNUELOVETOL GTNV EMGTNUHOVIKT BipAoypapia, Kabdg Kot oTa
VOLOTAUEVO OIKOVOULKA HoVTELD amddoons meéretag. TELog, ot peAhovTikég evkanpieg etvat
WTEPOS LENUEVES KOOMG TOL YN@laKd vopicpoto eivar £va avTikeipevo 10 omoio HoAg €xet
el0ébel oe mpaxTIKY Asrtovpywotnta. ‘Hon ta mopoadsiypota epappoyng, Ommg emi
TOPUOELYHOTL 0 WOIWTIKA dikTva dgv PETPOVV TOALAL Ypdvia {one, eved vrd v emifieyn
OeoikdV ovtoTNTOV £YEl ovapepBel pog Eva Tapddetypa, avtd g Bevelovéhag. Orkivnoelg
oe eninedo Kevipwdv Tpoamelov eivar 101outépmg evOAPPLVTIKESG KOl TPOUNVOOLY TNV

KaBoAKT EQOPOYN TOVS GE Aya xpdvia amd onpepa, PAcel Twv TPpoPAEYEDY TOLG,.






Mépoc A

«Ewcayoywm Ipocéyyion e Evvolag tov Ynoewoxkov Nopioudtmvy»



2. Opwopoc Pnerwoxov Nopiopatog

H évvola tov yneok®v VOUGHATOV omacyOANcE 10101TEPMS TOVS OLKOVOUOAOYOLS TO.
terevtaia yxpovia. O kuprog Adyoc mov cuvéBatve avtd oyeTildtay e To YEYovHg OTL TOAAOL €&
aUTAOV OV OVOYVOPLIoOV TN CNUOVTIKOTNTA NG TEXVOAOYIKNG €£€MENC oTov Topéd NG
owovopiog. ['evikotepa, Kuplapyovoe 1 Temoibnon 4t 1 évvola g Kavotopiog stvat dppnKta
ouvoedepévn pe v €vvolo NG TeYVoAoyiog. QoT1dG0, TOPOOOCIOKES EMIGTNUES TTOL
OmOOEOELYLEVOL EVIAGCOVTOL OTIG TEXVESG, Omms Ko 1] Owkovopia, Bewpodvtay amokAEIGUEVEG
amo TV te)voroyik e&EMEN. Xe avtiBeon pe v emotun ¢ Owovopiag, n Aloiknon Tov
Emyeiprioeov éxel mANpog amodeyfel v teXVOAOYIKY GLUVIGTOGCO Kot pAoTa £xel Oeomioet
Kot €101KO TOpEN EpEVVOG TOV GYETICETAL LE TNV VIOBETNGN Kot TV AmodoyN TNG TEXVOAOYIKNG

aArayng (Senior & Swailes, 2017).

Me Bdon 6ca onueiwvovionr otn PipAoypoeic, po wpdTn TPOGEYYIoN NG £VVOlOG TOV
PYnoraxob Nopiopatog 060nke 10 2014, apketd apydtepa amd v enedvictn tovg. Moot
LEYPL TOTE VINPYE CLYYLOT YO TIS HLOPPES TV YNOLOKAOV VOUICUAT®V, KAODS 01 £pELVNTEG
Bempovoay O6tL avTd €£ovTAobVTOL HOVO GTO ToyVidle TOV SLaOIKTLOV Kot Elval por Lopoen
EKLOIELONG TPAYHOTIKOV XpNHaTov. Apydtepa, HE TNV ELPAVIOT TOV KPLTTOVOUICUATOV, 1
eEMOiONoN QLTI GLVEXICE VO LPICTOTOL CUTIOAOYADVTOS TNV MG LK YPNUOTIKN HOVAdD TNG
OKOTEWNG TAELPAS TOV dtadkTOoV. MAAGTO, VT 1N €vvola NTAV APPNKTO GLVOESEUEVT] e
£VVOLEG TOV VTOKOGLOV, TNG OTATNG Kol NG Topovouiog yevikotepa. Qotdco 1o 2014 apketd
YPOVIOL LETA TNV TPAYUATIKT KUKAOQOPia 0TIG AclaTikéG AYopEG Ko LEPIKA XpOvVIaL TPV TNV

TPAYUATIKY ETOvVAcTOoT, 1| aAlayn pOe amd v Evponn (Kazan, et al., 2015).

H Evponaikn Apyn Tporelodv 0pioe 0Tl T0 «yn@1oKO VOLUGHO OTOTEAEL AVATOPACTACT] TNG
a&lag mov ovTe £xel ekd00el amd kevTpikn Tpamela 1] ONUOGLA APy OVTE KAT® OVAYKT GUVOEETAL
LE €VO TAPOCTOTIKO VOLUGHO, OAAG XpNCHOTOLEITAL A0 PUGIKA 1 VOUIKA TPOS®TO G LECO
OAVTOAAOYNG Kot pmopel va PHETAPEPETAL, VO, OMOONKEVETOL 1] VO JLOKIVEITOL NAEKTPOVIKA»
(Houben & Snyers, 2018, p. 25). Avtdg 0 optopdc TopovGtAalEL Lo, PEOAGTIKN TPOGEYYIoN Y1l
10 £10¢ TOV gpPoaviotnke kKabmg vapyel 1 evbeiol amodoyn OTL TO YNPLOKO VOGO OgV
ToVTI(ETOL — CLUVOEETAL [IE VO TOPACTATIKO — TOPAOOGIOKO VOLLIGHA. ZVV TOlG AAAOLS, 0pBmg
YiveTal avapopd 6To YEYOVOS TOV SLOUOLPACHOD TOV POl UITOPEL KOl VO, LETOPEPETOL KOL VO
amofnkevetal TOAAD O0ev HAAAOV va dwokiveiton nAektpovikd. To onuaviikotepo OUMG

OTOTNLO TOV €V AOY® OPIGHOV GYETILETOL PE TOV €KAOTN TOV VOMUGUATOS. AV Kl O OPIGHOGC
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poépyetal and v Evponaiky Apyn Tpaneldv dev mpofAépbnke O6TL Ta emOUEVA POV KOl
udAota og €va gupog otetiog, ot Kevipikég Tpameleg e mpoeléyovosa v Kevipikn Tpanela
tov Kovadd cvvemkovpobpevn kot cvvakoiovBovpevn oand tic Kevipuég Tpdameleg g
Youndiag kot lamwviag Oa Tpoywpncovy 6TV KS00T) YNPLOKDV VOUIGUATOV LLE TOV BECUIKO
POAO OV OVTEG SLOKATEYOLY GTNV OIKOVOUia. Xe KAOE TepITT®ON OUMC, N TPDOTN TPOCEYYIoN
Baoile mpoc tov 6moTd OpOUo Kot £dve v capn Kol OAOKANP®UEVO OPIoHO Yo EKEIVO TO

YPOVIKO dtdotnua ¢ dnuocicvong (Prasad, 2018).

‘Eva ypovo apyotepa n Evponaiky Kevipikr Tpanela pe tov poro tov Begpatopoioka g
Nouopoatikng IToAttikng tov kpatdv g Owkovoutkng kot Nopopotikng Eveoong emavaeépet
10 (Amuo oty emtkapotnta. To mpooeyyilel dg, Bewpdvtag 0Tl «®G EKOVIKO VOGO
KoAgital évo €100¢ aveCEAEYKTOL YNOLOKOL YPNLOTOC, TO OmMoilo ekdideTon Kot eAEYyETOL
oLVNOMS Ao TOVG TPOYPAUUATICTESG TOV. XPNoLomoteiton Kot yivetatl amodektd HeTaED TV
HEADV HI0G GLYKEKPIUEVNG OwKovoutkng ovtotntag» (Houben & Snyers, 2018, p. 42). O
OULYKEKPIUEVOS OPIGUOG, TPOSTAOMVTAG VO AELAVEL TIG YOVIEC KOl VO ODCEL TO 0OPIOTES
ATOVTAOELS, TETVYAIVEL dVO Pacikég Asttovpyiec Tov Pnerakov Nopiopatog. Aeevog yivetat
AOYOG Yo T0 Kotd OGO avTd elval amodekTd Kol UAAIOTO ETIKEVIPMOVETOL O OPIGUOG GE
GLYKEKPLULEVES OIKOVOULKEG ovTotnTES. Kot” ovsio 0 optopoc £xel meTOXEL VO GKLOYY POPT|GEL TIC
TOTE TAGELG TNG AyOPAG IOV KIVOUVTAY 6TO PPeEVIPN puBud tov Bitcoin kot g amodoyng avtod
oT0 LEAT TOL 101®TIKOV OIKTVOV TOL ATd GLVAALAGGOovVTaY. TELOG N Tapadoyn OTL TO YNELoKO
YPALOL EKOIOETAL OO TOVS TPOYPUUUOTIOTEG POVEPDVEL APETEPOL 1oL Gryvola Yo TOV TPOTO
onpovpyiag Tov Kot KAt eMEKTACT Evav POPO CYETIKA Le TO TOCO KOl OV oVTO Bewpeitan
eléyEo amd Toug Becpkovg popeic. AAAwote 10 2015 oV KUKAOPOPNGE O OPIGHAC, TTOV 10l
YPOVIA KOTA TNV Omoie TO. CMUAVTIKOTEPO YNPLOKE VOUIGHOTO TTOV KUKAOPOpOVvsaV &lyav
katnyopnOel ywo copPforn oe amdtn, EOPOSPLYN KOl VOUUOTOINGT €60d®V OV MTOV

anotélecpo mapdvopmv tpaktikmv (Dibrova, 2016).

Tnv dwa ypovikn| mepiodo pe v Evponaikn Kevrpum Tpdarela, T0 Ymovpyeio Otkovoukdv
tov Hvopévov [olteidv g Apeptkng, £dmae Tov d1kd TOL XPNOUO CYETIKA LE TNV £vvold
TOV YNP1oKoD VOLUGHOTOG, oG Kot ouTo «Bempeitan og Eva HéGo avTaAlayng Tov Asttovpyet
ooV £voL VOGO GE KATO10 TTEPPAALOV OALA OEV £XEL OAL TA X APOAKTIPIOTIKE TOV TPOLYLOTIKOV
vouicpatoc» (Houben & Snyers, 2018, p. 62). Avotuy®dc, 0 GLYKEKPIUEVOS OPLGHOG
YOPOKTNPIGTNKE OO TNV EMGTNLOVIKT) KOWVOTNTO TEPICCOTEPO GAV £VOS PNYOG OPIGUOG TOpdL
¢ pio TPOCEKTIKT STOTTOOT TNV PACT) EVOG VEOL TEXVOAOYIKOV EMTEVYLOTOG GTOV YMDPO TNG

teyvoroyiag. To Ymovpyeio Owovopkav tov HITA Osdpnoe kor amodelybnke ot Nrav
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AavBaopévn ovty n Béon Tov, OTL TO YNELOUKO VOUIoUA OEV €YEL TA YOPOKTNPLOTIKE TOV
npaypotikov vopiopatog (Ellsworth, 2018). H de amddeién g AavOaouévne mpociyyiong
Npde Evav xpovo apyotepa, to 2016. Tote o1 mpoavapepbeiceg Kevipikég Tphmeleg péoa amod
EMOTAUEVEG LEAETEG TPOGESMOAY £VAV 101AUTEPO POLO GTO YNOLOKO VOUIGHA, O OE OVAAVGELG
TOVC MTOV TAVTOCTLLES LE OVTEC TMV KOVOVIKMV — TOPAUS0CIOKAOV VOUGUAT®V. MAAoTO, KO
Kot T0 TpdTo poviédo, twv Bolt & Oordt, mov mapovoidletar oto I' uépog tov TAPHVTOG
TOVAMOTOG, £PYOVTOL VO, OLWELGOVY TOV €V AOY® OPIGHd. AVTO TPOKVTTEL Kol OO TNV
QOTIUNGT TOL HOVTEAOV, KOOMDS Ol £VVOLEG KOl TO TPOCMTO TOL TEPLEYOVTOL OPOVV LLE OLOLO

TPOG TO TOPASOCIIKO VOUIGUO TPOTO TOGO GE TEPLOPIOUOVS OGO KOl GE TAPAOOYEC.

SVVOTTIKA 01 TOPOTAV®D OPIoUOL 6T GUVOEST] TOLC UTOPOVV VO, AT0dDOGOLVV Evay 0pBd Yo TIg
LEPEG OGS OPIGUO Yo TO Yynoewokd vopouo avayvopilovtag oe kébe mepintwon ta Pacikd

YOPOUKTNPLOTIKA TOV, OV deV umopel va lvar GAlo amd o ENG:

» Mmopei va gkd00et amd Evav 1010TIKO Qopéa, pia SNUOGLO apy 1 AKOMO Kot omd o
Kevtpum Tpanela

XpNoonoteitol amd LKA 1 Kol VOUIKA TPOCHOTO MG LEGO GUVOAANYNG
Metagépetal, amobnkeveTot Kot dtoKiveiton

[Mveton amodektd peta&d piog oviotTnTog

YV V VYV V

Dépet Gha T YOPAKTNPIOTIKE TOV TPAYLATIKOD VOUIGULATOG
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3. E@appoyn Ynowkov Nopopdtov

H epoappoyn tov Pnolokodv Nopiopdtov Katnyoplonoleitol o€ tpeig pueyaheg kot Poctkéc
onadec. 'Hon amd v mpdn GTIYUn TOV KATOYPAPNKE TO TPAOTO YyNnelokod vopcua, to 1997
010 Xovyk Kovyk, égovv mepdoet ToAAd xpovia. IToAAEG ydpeg Exovv vioBethoel, gite emionua,
glte avemionuo, yneokd vopiopoto Kol €v ocuvexelor to evétocoay o€ pia kotnyopio
Aertovpyiac. H mpodt opdda ivor tor ynelokd VOUUGLOTO TOV OVIKOVV GTOL IO1OTIKA O1KTLA,
KaTOMY 0KOAOLOEL 1 de0TEPT OUAD0, OVTH TOV YNOLOKDOV VOUICUAT®V OV EVOMUATOVOLY
Oeopikol popeig pe pepkn e€ovoia Kot Emetal 1 Tpitn opdada, GTNV OmOi0 EVIACGOVTOL TO

ynowkd vopicpata, to oroio kukAo@opohv vrtd v aryida g ekdotote Kevrpukng Tpdmelog

[T avoivtikd, 1 TpdT™ opdda avt) TV otiyur| Bempeiton Ko wg 1 kKupiapyn. Ta WroTikd
diktva etvar avtd To. omoio £(0VV EVOOUATOGEL TN AELITOLPYIO TOV YNOLIKAOV VOUICUATOV
GTOVG KOATIOVG TOVG £0M Kot TOAAA XPOVIA. Xg AT TV OULAO0 VITAPYOLY diKTLA OO TO OO0
Ao elvarl peyadvtepa Ko dAla pikpotepa o kéOe mepintwon Opwmg yivovior GuVoAALYEG
YNOLIKOV VOUGHATOV cmpndov. H Asttovpyia toug Eexivinoe meplocOTEPO TEPUUATIKE Kot
emektdOnke. X1o pecodidotnua £vrovo ftav to cuvaicnua g kepdoskomiog, kabmg Olo Kot
TEPLOCOTEPOL OO OVTOVS OV JPACTNPLOTOLOVVINY KOl GLVOVAGTPEPOVTAY GTO OIOTIKA
dikTva elyav ®¢ amdTEPO OKOTO Vo KEPOOGKOTNGOLVV ayopdlovtag @Onvé kdamola povada
YNELKOL VOUIGHOTOG KOl TOVAMVTOG TNV o€ VYNAdTEPN TUN. To Pacikd YapakpioTiKod Tov
e&éhewme and 1N ovykekpévn katnyopio MTav 1 €vvola Tng ypnowomtag. Qotdco, 1
YPNOWOTNTO TOpAAANAa Bempeitar kol 1 Kopwvida omodoyng evog vouiopatog ce €va
KOW®OVIKO oUVOAO. AVTO dev £ytve AuecH avTIANTTO omtd TO WIOTIKA SiKTLO, KOl €V TOLG
TPAYLOGL Apynooav vo v100eTooVV TETO1EG AstTovpYies. AAMA®GTE, 1 £VVola TNG YPNOIUOTNTOS
elval TANPOSG GLVLPAGUEVT LE TIG EVVOLEG TOL KATOVUAMTY] KOL TOL EUTOPOV O LELOVOUEVES
owovopkd povades. Kamowa onpavtikd frpata Eywvav koping petd to 2012 otig ayopés g
Aciag, oAAG ThvTo cuVOdEVOVTAV VIO TOV POPO NS LOVPNG TAELPAS TOV OLAOTIKTVOV, LE TNV

APVNTIKN 0aQ®O¢ Evvola Tov dlakatéyel Toug Toapatnpntés g (Pieters & Vivanco, 2016).

[Tepimov oto 2015, 1 £vvola TV IOOTIKAOV SIKTO®V APYLoE VO, EEEAMCTETOL KO TAEOV £5TM KO
0€ OOKIHOOTIKO EMIMEDO, VO EIGEPYOVTOL UEYAAEG KOWWOVIKEG OMAOEG, Ol omoieg NBelav va
YPNOLUOTOU|COVV O OVTOCKOTO £Vl 1O1MTIKO SIKTLO TANPOU®V POCIGUEVO GTO YNELOKO

vopopo. H devtepn opdda, Bewpeitar eEicov onuavtikng o1 HEPES LOG KOl EKTPOCMOTEITOL
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TAEOV amd TOAAOVG BECUIKOVS POPEIC GE UIKPOTEPT TAVTMOG KMUOKO GE GXECT LLE TNV TPITN
Katnyopio. AOKIOOTIKY Asttovpyia Eekivnoe HETOED KATOIWV EMYEPNCEMV GTO OPLoL EVOG
aepomopikov cluster. Me mpmTtomdpeg TIg 0EPOTOPIKEG ETAPIES, Ol KATAVOAMTEG Ool pmopovcav
Vo avTOAAGEOVY TOL YNELOKE TOVG VOLUGHOTO TPOKEWEVOL VO OyOPAGOLV VINPEGIES, €V
TPOKEEVD OEPOTOPIKE 161TNPLAL. Mo onpavTikn etoipia Tov elonAbe 6€ avT) TV ayopd
Nroav 1 Baltic Air pe €dpa v PRya tg Aetovioc. Apeoa emnpeoacuévn and TG TAGES TOL
AVOTTOGGOVTAY 6T IMTIKA dikTva TG Pooikhg Ayopdc, n Baltic Air dev dpynoe va kdvel to
TPMOTO PH TNV ATOd0Y] YNOLOK®OV VOUIGUATOV TopEYoVTaS aepomoptkés etalpiec. To
TOPAOELYIA TNG OV Kol OgV €lYe TNV OVTOMOKPION TOV OVEUEVE, EVIOVTOIS YVMOPLOE UEYAAN
dnpocdTa Kot dev NTov Afyot eKeivol OV €0TM Kot SOKIHOGTIKA 0yOPAGOV ELGLTNHPLO. OO

™V etaupio TPOKEWEVOD Vo TpayLatomolicovy kamoto tosiot (Gifford, 2018).

To 2015 éva axdpo WwTKd kot Oecpkd dOiktvo elonAbfe mopdAAnAa otV ayopd T®V
YNQLOK®V VOUIGHAT®V AEITOVPY®OVTOAS TeEPLocdtepo mg cluster. Avtd dev ftav dAlo amd to
AovéQiko Epmopucd EmpeAnmpio, 10 omoio pe évav 1010Tumo Tpomo slonyaye Eva yneloko
voopa yioe OA0 ToL LEAN TOL KOl TPOPUVAOG KOl TOVG KOTAVOAMTEG. XTOY0G NTav 1 LEI®OT TOV
KOGTOVG OV glyav ot éumopot amd ™ ypnon twv POS Adyw tov avénuévaov tpoundeidv and
TG eumopkég tpameleg g yopos. 'Etor onpiovpyncav éva diktvo 1o omoio épepe Vv
ovopacio. «Mobile Pay» kot ftav eotiacpuévo otig cvvaAlayéc ympic ypnuata (cashless
transactions). Ot Aavoi, 0viKOVTEG 6TO GOUTAEYLO TOV ZKOVOIWVABOV NTaV 10101TEPOS SEKTIKOT
OTI OAAOYEC TTOL GLVOOEVOVTIOV OO TNV TEYVOAOYIDL KOL EIGNYOYOV TO GYETIKO YNOLOKO
VOGO, OVEATIIGTO YPNYOPO GTNV KAOMUEPIVOTNTA TOV ayop®dV TOVS. MdAMota peydleg
aAvcideg Movikng onmg to. IKEA ko to Costa Coffee amodéyOnkav tov ev Aoy tpdmo
CLUVOALOYQDV, TPOCOEPOVTOS TOPAAANAL KOADTEPES TIUEC OGTOVS KOTOVOAMTEG OAAG Kot
AertoVpY®OVTOG G €vog HOYAOS mieong yio T Tpdmeleg kot TN peimon TOL TOGOGTOV

TOPAKPATNONG 0O TN YPNoN TOL TANGTIKOV Y¥pYpotog (Johnson, 2018).

Televtaio mapaderypo kot mo tpoéceato Bo pmopovoe va tebel to Tpamelikd consortium
noAveBVIKOV Tpamelikdv opidwv. Hon n oyetikn nepintoon avantdcoetol kot 6to pépog B
TOV TTOPOVTOG TOVILATOG, KAOMDG 6TIALETOL GTNV £ELTNPETNON TOV TEAATAOV TOVS. 'Exovtoc wg
o0TOYO VO LEUDOOVV TO OLOYEIPIOTIKA ££000 KOl TIC YPEMCELS OO TIG YPNOELS VINPECIDV TPOG
TOVG TEAATES, MG EVOL ECOTEPIKO VOUIGLLOL £XOVV EIGAYEL TOL YNPLOKE VOUIGLOTO AEITOVPYDVTOG
eni g ovciag o€ éva Dual Currency System. Awtnpdvtag eEMKTEG 160TIHIEG, TPOo®OOVY TNV
LETATPOTY] TOV EKACTOTE TOPASOGLOKAV YPNUAT®OV GTO OKO TOVS YNEokd vOpGuo KO

consortium pokeévou vo. LelwBov ta TEAN Yo LETAPOPES YPNUATOV, ETEVOVGELS KAOMDC Kot
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va dtatnpnOei n avovopio Tov Guvalday®dv, Tov TOAEC Popéc sival To {ntovuevo (Engert &

Fung, 2017).

Televtaio oA onuavtikdtepn korryopio eivor 1 tpitn, kabmg apopd tig Kevipikég Tpdmeleg
Kol TNV KOOOMKN EQOPLOYN TOV YNELOK®OV VOLUGUAT®OV o€ otkovouies. Me v e&aipeon tov
OLKOVOLLLMV TTOV EKTPOCOTOVVTOL OO T AEYOUEVO «GKANPE» VOUIoHATO, ONANOT TOV YOPDV
tov H.ILA. ot g O.N.E., moAAég yodpec €xovv NdN TPOY®PNOEL GTNV TOPAYMDPNON
OIKOMOUOTOG UEAETNG Kot KLuKAOQopiog ymelakov vopoudtov ot Kevipwkés Tpamelec.
Avtég, ne mpoe&éyovoeg Tig Kevipikég Tpanelec tov Kavadd, tng Xovndioc, tng Bevelovélog
Ko ev pépel g lamwviag £xovv Tpoympnoel 6t dnpovpyia Tev katdAiniov working papers
TPOKEUEVOD VO LETPTIGOVV TNV OTOTEAECULOTIKOTNTO TOV YNOLOK®OV VoUcpatov. Pucikd to
gpotpata mov tifevral givatl TOAAG pe KUPLOTEPO TO OV 1] XPTOT TOL YNPLOKOL VOUIGLOTOG
00 QVTIKOTOGTIGEL TN YPTOT TOL TOPAO0GLOKOV VOL{GHLOTOG 1) TTLO EMGTNUOVIKA av Bo vtdpEet
TAPAAANAN 1] CEPLOKN ¥PNON TOV YNELKOV vopuspatov. Hom n Zovndia &xet kukAopopnoet
10 YyNeLoKko vouicpo e-krona kai n Bevelovéla to El Petro tavtdypova pe to mopadoctokd
TOVG VOUIOUOTO TPOOSTOODVTOG VO SEAEATOVY TOVE TOAITEG TOVG Y10l TNV odoyT| Tovs. Ducikd
0 POPog g texvoroyiag Kuplapyel. e dNUOYNPICUO UEAIGTO TOV TPAYUOTOTOWONKE O
Youndia vanpée evtovog apvntikd KAMpa yuo v Kaboikn omodoyn tov e-Krona og to
HOVOJIKO EMIOGNUO GUVOAAUKTIKO HEGO TNG Y®POC. AvTticTtoyn €lval Kot 1 eikéva OGS omd
mievpag Tov Kevipikav Tporelmv, Kabdg 0 @OBoc Tovg Y10 T GLVOALNYLOTIKN 1G0T, TIG
KEPOOOKOTIKEG TAGELS KO TNV apVNTIKY] LOYAEVOT Kuplapyel Kot Thavov vo ennpedoet Kot tnv
avantuén g owkovopioc. Puoikd, To ev Ady® medio Kot 1 Kotnyopio kot enEKTac elvot ToAD
TPOGPATN KOO KOl GE OVOADGELS ETICTNLOVIKOV TEPLOJKAV, KOO HETPE AydTepa amtd 600
rpovia Long. Qo100 e kGbe mePITTOON AMOTEAEL TO HEAAOV TOV YNPLOKOV VOLUGUAT®V.
AMOOCTE OKOUO KOl TO TPEYOV TOVNUA, EYEL EGTIAGEL TNV OVOAVGY] TOL GTY| GLYKEKPLUEVN
Katnyopia, KaBdg N emtvyio TV ynelokodv vopucspdtov Bo eoptndel and v kaboikn
EQPAPUOYN KO VTOGTAPIEN TOL KoL OYL ATADS 0O TOLG TEYVOLOYIKOVG boomers g kébe yevidg
(Sloan, 2018).
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4. Ta&wvopnoeig Pnowuxkav Nopopdtov

H xdpra ta&vounon tov Ynowokov Nopoudtov to dtoywpilel e 000 Pacikéc katnyopies.
Apevog vrmapyovv ta Ewovikd Nopiopoata kor agetépov ta Kpuvmtovopicpota. Eivon
OTNUOVTIKO VO TOVICOVE OTL TO EIKOVIKE VOR{CUATO EVIACCOVTIOL TEPICCOTEPO GE KATNYOPIES
TOLYVioV 1] U OTOTEAEGLATIKOV GUVOAAXY®OV OTAV TOL KPLITTOVOLUGLLOTO OTOTEAOVY TNV OlLUN
NG TEXVOAOYIOG LLOG KOl EVOMUATMOVOVTOL GE ALTE 01 TAEOV OUGPAAECTEPES KO OTTOJOTIKOTEPES

TEYVOLOYIEC.

4.1. Ewoviké Noopo

Ewdwotepa, 10 ekovikd vopicpo akolovdel dV0 SlapopeTIkEG TOEIVOUNGCELS PAcEl TV
BipAoypagikdv avapopdv kot cOueova pe working paper tg Evpomoikng Kevipunc

Tpaneloac, T0 ucoviko vopopa ta&vopsiton og e€ng (Vigna & Casey, 2016):

»  Z0omnuo KAEIGTOV EIKOVIKOD VOLUGLOTOG
» ZOoTNUO EIKOVIKOD VOUIGUATOS OU@IdpOUNG pOTG Kot

»  ZOOTNUO EIKOVIKOD VOUIGUATOG LOVIG KaTevBuveng pong.

[T avadvtikd To cvoTAUOTE KAEIGTOD EKOVIKOV VOUIGUOTOS €lval €VPEMS YVOGTO GTOVG

xpnoteg v Hiektpovikov [ayvididv mov Bacilovror oto Internet. Ta eikovikd vopicpota
avtd dev &rovv Kapio oxéom HE TNV TPOYUATIKY] owkovopio Kot amhd didovior povadeg
TPOYLOTIKOD VOLUGHATOS Y10 olyopd LOVAd®V €1KOVIKOD vopiouatoc. Agv umopetl va vap&et
oe kopio mepintwon eSayopd TOV EKOVIKOV VOUICUATOV KOU OVIOAAOYT WE TPOYLOTIKE
YPALOTO, v M ypron tovg eavtieitor povo o610 mMAaiclo Tov Toryvidov. Mo amnd Tig
TPMOTOTOPES ETALPIEG TTOV E1GTYALYOV AVTO TO £100G TOV EIKOVIKOV VOLUGLATOG Evot 1 YEpUAVIKN

GameForge og pio mhedda amd ta mayvidwo tng (Burniske & Tatar, 2018).

Ta cvotuate €Kovikov vopicpatog oueidpoung pong Bempodviar 1 mAéov GOyyxpovn

Kkatnyopia vopiopdtov copgovo pe mv Evponraikn Kevipwkr Tpanelo. e ooty v
KaTNyopio Lwopovv va yivovtol 0t GUVOAAAYES TOGO LE AVTOAAOYEG TPOYLOTIKAOV VOUICUATOV
TPOG TO. EIKOVIKG 0G0 Ko VIS a versa. Mg ta ev AMdyo vopicpoto apgiopouns pofg uropel va
npaypatoromBel n ayopd ayobmv Kot vanpecidv, KOG tOc0 ot Eumopor 66O Kot Ot

KOTOVOA®TEG UTOPOVV Vo, ToL EEaPYLPOGOLY L Tparypotikd yprnata (Burniske & Tatar, 2018).
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TéNoG, VTLAPYOLV KOl TO. CLOTALOTA EIKOVIKOD VOUIGUOTOS LOVIE KOTEVBVVGNC pOTC. € avTh

™V Kotnyopio EMTPEMETAL 1) OYOPA EIKOVIKOV VOUICUATOV, MGTOCO 1) CUVUAANYLOTIKN
tootio gival otabepn Kol To EKOVIKA Vopiopato KobioTavtol evepyd yio ayopd Tpoiovimv

kot vanpecwov (Burniske & Tatar, 2018).

Muw emmAéov kotnyoplromoinon mov eueaviCetor otn Piprloypapio ko oyetileton pe ta

giovika vopiopata £yl og e€ng (Vigna & Casey, 2016):

» IMloopatikd Nopiopato
» Ewovikd Nopiopata mov vrootnpilovv cuatipoto KAEGToH Bpdyyov

» Ewovikd Nopiopata mov vrootnpilovv GLGTHLOTO avOolKTOL Bpoyyov

Ta HAaopotikd Nopiopota Bempodviar OAeg ekelveg Ol EIKOVIKEG LOVADES VOUIGUAT®V TOV

e&ummpetodv éva maiyvio. ATOKTOOVTOL LEGM GLYKEKPLULEVOV SOKILOGLDV Kol S10OTKOGLOV Ko
oe Kapto mepintmon dev yivetor  avtaAiayn Tovg pe mopadocstokd vopispota. Guoikd, dev
vrdpyel Beomiopuévn GuVOALYULOTIKNY ooTio Ko 6€ KAOe mepintmon amoteAovV HOVAOEg
VOLUGUAT®V UN aVTOALAEES LE TPAYUOTIKEG XPNUOTIKEG Hovadeg N ayafd mopd povo pe

evépyeleg oto mhaioto tov moryviov (Antonopoulos, 2017).

Ta gwovikd vopiopoto mov vrootnpilovy cvotuato KAEGToL Bpdyyov emi g ovciog

ayopdlovtol pe T XPNON TPUYUATIKOV XPNUATOV Kol UTopovdV va ypnoLorotnfodv mpog
amoKTnom €vOog ayaBov 1 o vanpecioc. Xe Kopio mepintwon dev pmopel va vmap&et
aVTIGTPOPT aVTAAANYT Kol 1) por) Tov akoAovdel To yprua eivon povo mpog pia katevbuvon.
B0 UTOPOVCANE OE VO TO. TAPOUOIAGOVE LE TAL CLGTHUOTA LOVG KOTEVBLVON G COUP®VA LE

mv ta&wvounon g Evpomaixng Kevrpung Tparelag (Antonopoulos, 2017).

H tehevtaio katnyopio amoteleiton amd T EIKOVIKG VOUIGUOTO OV VTOGTNPILOVV GLGTHUATO.

avoiktoV Bpoyyov. H ev Adym katnyopia vrootpilel T LETATPOTY TPOYUATIKOV XPNULATOV

0€ EKOVIKA KOl OVTIOTPOQ®G, KaBMG €mMionNg Kot TIC CLUVOAAAYES UETOED T®V KATOY®V

(Antonopoulos, 2017).

4.2. Kpvntovoucua
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To kpvmTovopIGHO «Elvarn pa popen xprratog mov Bacileton oTic apyég TIG KPVTTOYPAPNONG
TPOKEEVOD Vo emTeVYOel SIGPAAON TOV SIKTVOL Kol EMOANOELON TOV GUVIALAYDOVY.
AmoteAel tov 0e0TEPO TOAO SLWPICUOV TOV YNPLOUKOV VOUICUATOV HETA TO EIKOVIKE
vopiopota. Eibotor va vmdpyovv Tpelg onuovTikol TPOTOL  KOTIYOPLOTMOINGNG TMV

KpurTovoptopdtov. Avtd dokpivovtar og (Vigna & Casey, 2016):

» Kevrpuomompéva Kot 0moKEVIPOUEVO KPVTTOVOUICUATOL

» Kpurtovouicpata mov vrootnpilovv to proof-of-work kai to proof-of-stake ot téhog

» Kpuntovopicpata pe katakepuatiopd ypovoonuavong katd SHA-256d, Scrypt kot
X11

H nmpdt ta&vopnon tov Kpumtovopicpdtov TeptAapfavel To KEVIPUKOTOUUEVO KOl TO
OTOKEVTPOUEVO. XTO KEVIPIKOTOMUEVA EVTAGGOVTAL OGO Elval 0VOIKTOL PPy Oov Kol GLV TOLG
dAAO1g puropet va parypatoromBel o EAeyyoc and kdmoov Oecpikd popéa. Me tov TpOTO VTO
pelmvetat N ThavOTHTO Yo QOPOSIAPLYN, ATATN KOl OTIONTOTE o)eTileTaN te PelwoT E60d®V
TOV  «KEVIPWKOV KpaTtovgy.  MdAota, emedn mpokeltor Yoo avolktoh Ppoyxov Tto
KPUTTOVOLLICLLOTO OITOKTIOVVTOL LEGM OVTAAANYNG e GLUPATIKE — Topadoclakd vouicuato
Kol cuvnwg og pia TPokaBopIGUEVT] GLVOALNYLOTIKT 1GOTIHi0, 1) OTTola UTOPEl Vo EUTEPLEYEL
Kol v évvola NG olakvpavons. Amd v GAAN, VRAPYOLV KOL TO OTOKEVIPOUEVOL
KPUTTOVOUioUATO, TO OTTOle Kot auTd e TNV GEPA TOLG gival avoiktov Bpdyyov. Q6tdG0, 0
ELeyy0¢ Tovg KaBmG Kot 1 O1adKacior TV CLVOAAAYDV dgv eAEYyovTal — emiPAémovTol amd
Kémowo Beopkd Opyavo tov kpdtovg. Me dida Adywn mpokerton yioo dadikacia, 1 omoio
eoTialeTon Kupimg oo W1OTIKA SIKTLO Ko 00T TN GTIYUN €ivot 1 To dodeO0UEVT. L& TOAAEG
0€ MEPIMTAOGELS TEPIAAUPAVETOL Kol 0 STKTVLO TOL OOl AVIKOLV GE O1TIKOVS BECUIKOVG
eopeic, ot omoiot OU®G OVTHETOMILOVTOL G OWKOVOUIKEG OVTOTNTEG OTO TAMIGLO TOV
OLEVPLUEVOD OIKOVOUIKOV KLuKAMpatog. Tétola mapadeiypata Oa propodoape vo fpovue o€
consortium tpaneldv N akdpo Kot oty mepintwon tov Eupmopukod Empeintmpiov g
Komeyydyng, 0nwg moapovsidotnke mapoandve. [Ipocétt oty kotnyopio avt) moAd cuyvd
onpovpyovvtal {niuate a&omotiog, kabdg 1M amovcoio Beopikod @opéa dnpovpyel
nmuota  eumiotoohvng oTovV KMOKO TOL  YPNOOMOLEITOL Yoo TNV  TOPOY®YN TOL
KPLTTOVOUIoHOTOG. 20TOGO TO AOYICUIKO OVOIKTOO KMOTK, 1 VITOCTHPIEN TNG KOWVOTNTOG Kol
YEVIKOTEPO TOL OVETTVYUEVA AOYICUIKE TTOV YPNGLULOTOLIOVVTAL EYYVMVTOL TN SGOAAIoT Ko

NG TOPOUYWYNS TOV LOVAI®Y TOV KPUTTOVOUIGHLOTOG GAAN KOl TNV OGQAAELL TOV GUVOAALY DV
(Lee, 2015).
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H oebtepn ta&vounon oyetileton pe 1o cvotnua ypovoonuavens. H ypovoonuaveon Bempeital
plo dwdikacio peilovog onuovtikOTNTaG OTN oladikacios TG Kpumtoypdenons. Me 1
YPOVOCT|LOVGT] EMITUYYAVETOL O EAEYXOC TNG €yKupOTNTOG TOL opyeiov 1 gyypdoov 1
JLd1KOGI0G TOV SNUIOVPYELTAL AULYDG YNOLOKA KoL TIGTOTOIEITOL 0O KATO10V TPITO TAPOYO.
H dwdikacio g motomoinong €ibiotor va eivar nAeKTpoviK) HECEH E10TKNG CUOVGNG TOV
npootifetal oty cuvaAroyn 1 6To ekdotote £yypago. Ot teyvoroyieg — uébodot proof of work

kabmg ko 1 proof of stake Oempovvrar ot o evpémg dadedopéveg (Lee, 2015).

H ypnon tov olyopiBuwv X11, SHA-256d kot scypt cvufdilovv ot Swodikacioo NG
KPUTTOYPAPNONG KOL TOL KOTOKEPUOTIGHOL NG AM®OTE Kot ot TPeElg aAyopduol
YPNOUOTOIOVVTOL TPOKEIUEVOL Vo Tpaypatomombel n kpvrtoypdonon katd proof-of-work
(yvoot kot wg POW) cvufdiloviog €101 otV €XKOPOON T®V GLUVOALAY®V. Avti M
emkOpoon Ba eivor eueovig kol oto ypNotn, o omoiog Oa emié&el TV amodoyn TOv
alyopiBpov mpoxewévonv va damotwdel 1 AwOBEVTIKOTNTO TOL KPLITOVOUIGUOTOS TPOG

amo@uyn evdeyouevng aratng (Lee, 2015).

Amo v GAAn, to proof-of-stake (yvootd kot wg POS) givar éva cvotuo ac@oreiog tov
CLOTNUATOV KPLTTOYPAPNoNG. Zyetiletan pe v NAkia Tov vopiopotog, onAadh pe v
akppn nuepounvio £K60CNG TOL UEYPL KOL TNV MUEPOUNVIOL XPNONS TOV, TPOKEUEVOL VO
emtevyBel n dravour). Me dAda Aoyia, sivon pia texvoAoyio Tov KAVEL AVAOPOUT GTO «IGTOPLKO
TapeABOv» ¢ kabe povdodag tov Kpumrovopicpatog. ‘Etot dnuovpysitan eumotochvn kot
OeTikn andvinon otig tdéelg TV xpnotov, kabmg to POS elvar to mo dwadedopévo cuotnua

ueta& tov ypnotov avty ) otyun (Lee, 2015).

H tpitn ta&wvounon oyetiCeton pe Toug alyoptOpong acpaAeiog. EeKvavTag Le TOV aAlyOptOpno
SHA-256d a&iletl vo avoa@Epovpe 0Tt GLVOSEDEL TOL TEPLGCOTEPA OPYEiR dEdOUEVOV KOOMG Kol
TIG YN eLokég vtoypagés. Eltvat povig katevBouvong kot xpnoiponotet Ty texvoroyia twv 256-
bit. @swpeitar ToAd Yvwotdg Kot a&lomioTog Kabmdg 01 TEPIEGOTEPES ETALPIES TOV EUTIGTEDOVTOL
TPOKELEVOD VAL VTTOGTNPIEOVY CLGTNLOTA NAEKTPOVIKMOV TANPOUDV. AVTOG £ivat Kot 0 AOYOog
OV XPNOIULOTOLEITOL KOTO KOPOV KOl OTIC GUVOAAQYEG HE YNOOKA VOUICUHOTO Kol Om
kpvrrovopiopoto. O de0TEPOC aAyOPOUOG TG Tpitng TaStvounong ivatr o SCrypt, o omoiog
Boaciletan oe e KAewWwd, To omoio mapdyovtor omd pio PAcm  OedOpEVOV Ko
TPOCTOTEVOVTAL OTd E101KOVG Kwdkove. H mpoomdbeia yia vo dtoomactel («omace) avtdc o
alyop1Opog amattel 1010iTEPES LVITOAOYICTIKEG IKAVOTNTES, KAOMDG eival oYed10GUEVOS LE TETOL0

TPOTO MOTE VO OTOLTEL VYNAN VUM KOl VTTOAOYIOTIKY] 10YV. YTAPYEL O0€ OMNUAVTIKOG 0plOUOC
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KPLTOVOUIOUAT®OV TOL TOV EUMIOTELOVTIOL Omw¢ Yoo mapdderyua to WorldCoin kot to
MegaCoin. Televtaiog alyopOuog vo e€étaon eivar 0 X11, o omoiog mapovotdlel peydieg
opototnteg pe tov SHA-256. Xpnotpomnotel peyodvtepn acediea kot 11 dropopeticods
TPOTOVG KaToKePUATIGHOV. Eif1oTON Vo ¥pNnoILOTOIEITOL GE GLGTHILATO TTOV EVTACCOVTL GTIV
katnyopio. proof-of-work. Kvpiot exepactéc tov givarl o kpurtovopiopato LightCoin kot
FractalCoin (Lee, 2015).
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5. Hiextpovika [Moptopoia (e-Wallets)

Ta mAextpovikd TOPTOEOALL OMOTEAOVY TAEOV 1Tr GOYYpovn TACY TPOCTACIOG TV
KOTAVOA®TAOV Y10, T0 ymoelokd tovg vopicpato. I[MapaAiniilovtdg to pe To TopadootoKd
TOPTOPOALDL, SLOTNPOVV ACPOAN TO YNOLOKA Vopicpata oo Tig dtdpopes andtec. H texvoloyia
ov epapuolovy etvar eEopeTIKG GVYYXPOVI Kol AVTO TOVG EMTPENEL VAL EXOVV OYL OTTAMDC
oLUPaTOTNTO UE TO TEPIGGOTEPO KPLITTOVOUIGLLOTO KO EIKOVIKE VOUIGHOTO OAAG VO TOPEYOVV

Kot VYNAO aioOnpa aceaieiog Aoyw g te)voroyiag mov ypnoorotovyv (Norman, 2017).
wn nua aco G AOY® NG TEYVOAOYL0G XPNOYL

H EA\GOo ov kot dev GUYKOTOAEYETOL OTIG TMPMOTOMOPES YDOPES VIOBETMONG ™S VENg
tevoloyiag, kKabdg Ady® TG O1KOVOIKNG Kpiong 1 vioBEétnom vEwv TexvoroyLdV €xel pLetwbel
ONUOVTIKA, ®GTOGO mopovoldlel eEapetikd evdla@épov 1 dleiocdvuon TV YneloKoOv
TOPTOPOM®V oTIG ThEES Twv EAMvav. Xe épguva mov deEnyaye o Tovdespoc Enyeipnoemv
[Tinpogopikng ko Emkowevidv EAAGoag (XEIIE) tov Mdptio tov 2017, katadeiydnke 6t o€
1060010 75% tov cvi{nmoewv mov TpaypatorolovvTol oto Social media oyeTikd e Tovg
oLYYXPOVOLG TPOTOVG TANPOUADV, TO NAEKTPOVIKA TOPTOPOALD. LOVOTOAOVV TN culftnon.
MdaMota, omn yoOpo pog £xouvv yivel oyeTkd Pripato Kot amd onUavIKoLg TPamelikong
opidovg. o mapdderypo n cvvepyasio apykd g Alpha Bank kot ev cuveyeia g Eurobank
ue tov Opuko MasterCard, £pepe 10 yneloko Topto@oOAL TG TeEAeLTOiNG S1afEUO Yo GAOVG
ToVG Ypnoteg smartphone. IMavo and 2 ekatoppdpio EAMveV 10 €xel €yKOTOOTNOEL Kal TO
eEUMOTEVETAL Yo JlEEAywYN TV GLVOAAOYDV TOL, Bdoel TG Tapandve Epsvvoc. Emmiov,
£va oMUaVTIKO BEpa TTOV AmacYOAEL TOVG KATOVOAMTEG G TOG0GTO v Tov 43% oyetiletan pe
™V ac@dAiela Tov umopet Eva yneakd mopto@oAl va mapéyet. [TAéov extdg ™G KAOGGIKNG
TAVTOMOINONG HEC® TOL KOO0V TPOSPACNC, EMTVYYAVETOL Kol TOVTOToinon pe Pdon ta
Blopetpikd yopaknploTikd. Avtd €xel AVENCEL TNV EUMIGTOGHV TOV KOTAVIAMTOV, OAAAL
TOVTOYPOVE. EXEL LELOGEL KO TIG SLAPOPES LOPPES ATTATNG LLE VITOKAOTT YNOLOKAOV VOLUGULATOV

(SEIIE, 2017).

5.1. Tomor Hiektpovikmv [Toptopoimv

Ot 0ol T®V MAEKTPOVIKOV TOPTOPOMMDV 0V Kol OlOKPIVOVIOL O OPKETEG KATNYOPIES,

SLLPOPOTOLOVVTOL CTUAVTIKG OVAAOYO LE TO T €100VC KPLTTOVOUIGHO B0 TPOCTUTEYOLLLE.



AvTo givar onuavtikd kabmG ot SIPOPETIKEG KT yopieg TV aAyOpIOU®dY TPocdidovy Kot
OLLPOPETIKY TPOOTOCTO. XE YEVIKES YPOUUEG OUMG GUVOVIOVUE TIC TOPOUKAT® KOTNYOPIES

niektpovikdv moptopoiidv (Norman, 2017):

HAextpovikd [Toptopodia mov Pacilovior oe Ymoloyiot
Hlektpovikd IToptopodiia mov Pacilovral oto Kuvntd
Hlektpovikd IToptopdiia mov Pacilovtot apy®g 6To d1adikTuo

HAextpovikd [Toptopodia mov Paciloviar oe OALO xapTioD Kot TELOG

YV V. V VYV V

HAextpovikd [Toptopdiio mov Bacilovion g ynelokd LAIKO

Ta HAiektpovikd [Toptopdoiia mov Baciloviol 6Tov YTOAOYIGTH GVIKOVY TOLTOYPOVO KOl GTN)
KOTNYOopio T®V NAEKTPOVIKADV TOPTOPOMMY TOV £5APTAOVTOL Ad TO 010.01KTVLO. YTdpy)ovv 1060
EOIKEC EQOPLOYEG OV £YKABIOTAVTOL GTOV MAEKTPOVIKO VTOAOYIGTH Kot Umopel Kovelg va
amoOnKevEL ToL YNELOKA TOV vouicpoata 660 Kot e101ka Site e vynAd standards aceaieiog mov
€101KELOVTOL GTT) SLOTPTOT TOV YNPLAK®V Voo patov. Ta televtaia xpovia vdpyovv 101K
usb flash, to omoia evompotdvovy €81KA Aoylopikd ywo Tn Sl0TNPNOT TOV YNOLKOV
vopopdtov pe onpavtikotepa to, Trezor kot ta Ledger Nano S. @swpovvrar wg 1 mAéov
a&omotn emhoyn kabmg o1ac@aMleTon ToLTOXPOVA TOGO 1 ACPAAELD OGO Kot 1 a&lOTIoTN
SOAAEN TOV YMEKOV VORICUATOV. Ol GUYKEKPIUEVEG GUOKEVEG YPNGLULOTOLOVV E10TKE
WOOTIKE KAEWO1E SlotpOVTAG TV 0CQAAELN aKOpa Kot pe ohvoeon oto dadiktvo. MdAiota
OKOLLL KO OT TTEPIMTOGT TOV 1| GLGKELT] GLVIEDEL 6€ LTOAOYIGTY| e KaKOBOVAO AOYIGHIKO,
vdpyel avENpévn mpootacia yopic vo veictatar Kivouvog (TOvAdylotov HEYPL GTIYUNG).
TéLog, T0 KOGTOG KTNONG TOGO TV AOYICUIK®V, TV cLoKeL®VY Ush flash #/xat g TAinpounc-
CULUUETOYNG OF €101KG Site Tov S1adIKTOOV TOTEAEL GNUOVTIKO EUmOS0 KOOME datnpeitol

akopa Kot oTig pépeg pog vynAd (Burniske & Tatar, 2018).

Ta nAextpovikd mopto@oia mov Pacifovion 6To Kivntd, Kat’ ovcia amevduvovtal GE YP1OTES
smartphones. Méow tov avtictorywv 0écemv mapoyng AOYIoHIKOD, 01 XPNOTEG UTOPOVV VO,
KATEPACOVV GYETIKEG €QOPUOYEG. AVTEG Yoo TN OAGQAAICT] TOV YNOWKOV YPNUATOV
evoopatovouy gite 10 kKAaoolkd PIN oe cvuvovacud pe Ploperpikd yopokmmpiotikd, eite
QULYOC PLOUETPIKA YOPAKTNPIOTIKG OTT¢ To amotvmwpe. Bacilovtar otn teyvoroyia NFC
OGOV aQopd TIC CLVOALOYEG KOl TTOPEXOLY LYNAY acediewn. [TpoindBeon eivon n vmapén
oLVOEONG 010 OLdIKTVLO KOl PLGIKE 1 VTOSTNPEN TOL AOYIoUIKOV. O ONUAVTIKOTEPOG
EKTPOCOTOC TG &V AOym Katnyopiag eivar m epapuoyn g MasterCard, v omoia Kot

YPNOUOTOLOVV YIMASES TOTOTIKA 13pOuata avd tov koopo (Narayanan, et al., 2016).
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H tpitn katnyopia apopd ta nAektpovikd TopTo@oAla Tov Bacifovion apry®dg 6To d10diKTLO.
[ToAA&g etaipieg, OTMG ExEl MON EMMOEL, YPNGYLOTOIOVV ATAPOLTIT TO O1UOTKTVO TPOKEIUEVOL
vo emtevyel 1 adidkonn wpdsPacn TOv KATOYOV GTO NAEKTPOVIKO TOV TOPTOPOAL. AVTA
elboton va givonr TpoosPaoipa katd KOPLo AOY® HEGH TV GLAAOUETPNTOV KOl VO TAPEXOVY
OAEG TIC ATOPAITNTEG AEITOVPYIEC GTOV YPNOTN LE TNV ATOKAEIGTIKY KOl OTapaitnTn chvoeon
TOV VIOAOYIGTY N TNG CLGKELTG GTO S1UOIKTLO. DVGIKA 01 KAVOVEC Kol TOL TPOTLTO. AGPOUAELNG
etvatr ToAD avoTnpd, KATL TOL GNUAIVEL OTL TOALEG POPEG VILAPYOLV Kol TPITEG ETALPIES TOV
GUUUETEYOLV GTNV AOENOT TNG TPOGTAGING TOL YNOLUKOD TOPTOPOALOD, SNULOVPYDVTOS OLUMG
eupéocmg CMTnua yio v d1atnpnon e WIOTIKOTNTOS TOL YPNOTY CYETIKE LE TIC CUVOALAYEC
mov kavel. Koplog ekmpdommog otn ovykekpiuévn katnyopia sivar to My Ether Wallet

(Narayanan, et al., 2016).

Endpevn e&icov onuavtik av kot @avtalel opkeTd mapoynuévn kotnyopio etvor ta
TOPTOPOALD. XOPTLOV. AVTA OEV OTOUTOVV £V TPMOTOLS GUVOEST] LLE TO O10OIKTVO, EKTVTMVOLYV GE
(QLOIKN LOPPN TO KAELGLA TOL YNPLOKOD TTOPTOPOALOD KOl LEUDVOLY CTILOVTIKA TIC TOaVOTNTES
amotuyiog Tov Aoyiopukov. Emiéyetanr amd 6covg glvar empuiaktikol pe ) véa texvoroyia,
®01d60 € KAOE TEPIMTOGOT VILAPYEL GYETIKN VITOGTNPLEN LECH GLYKEKPIUEVAOV 1GTOGEAMDMV.
Xapaktnplotikd givor to mopddetypo tov Bitaddress.org mov mpoc@épst T GLYKEKPUEVN

AE1TOVPYiO EKTOHTMOONG TOL YNPLOKOD KAELD10D TOV NAEKTPOVIKOD TopTOPoAton (Antonopoulos,
2017).

Televtaio katnyopia, n owoio KaAOEONKE o€ oNUOVTIKO BaBUd amd TV TpdTN KaTnyopio eivor
TO TOPTOPOAL YNElakoL LAIKOV. TIpodkettan ent g ovsiag Yo TNV To ONUOPIAY Kot yopia
AOY® NG TPONYUEVNG KPLTTOYPUPIOG OV YPNCLOTOIEITOL ALY Kot TG OLVATOTNTOG Yol
eopnrotta. IMpoktikd givon pikpég cvokevéc tomov ush flash Tov pmopovv va tomobetnbovv
eite oe PC gite og Laptop kot and ekel pe v xpnon tov Sadiktdov va yiver xpnomn tov

ynoakov moptopoitov (Narayanan, et al., 2016).
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6. Mieovektipoto Yneuwukov Nopopdtov

H Biproypagikn emokommon eivor dlaitepa mAovoto. OGOV apopd TNV KOTAYPOQPY| TMV
TAEOVEKTNUATOV TOV  yYNEok®dv vopoudtov. Ovclootikd, To TAEOVEKTHUATO TTOV
avagépovtot ot PPAoypaeikés myés, ifiotat, va unv eotialoviotl o€ ENImESO EPAPLOYNS
Kol Asrtovpyiag TV ynookov vouopatwv. [Ipoktikd, oniadn, Oco ovo@Epovial g
TAEOVEKTNIATO UTOPEL VO EUTIMTOVY KOl GTN GQOAIPO TNG OOVIKNG AELITOLPYIONG TOVG G Eval
WoTKd 4iKTLO, TO 0MOol0 &Yl TEMEPACUEVN OPACT] KOl OPOPE CLYKEKPIUEVEG OVTIOTNTEC.
Qo1660, 610 onueio avTd Ba TPEMEL Vo Yivel GOPEG OTL TO TAEOVEKTNHOTO TOV YNOLOK®OV
VOLGUAT®OV OEV UTOPOLV VO TOVTICTOUV HE TNV €vvola G oeéiens. Tavtdypova, To
TAEOVEKTNLLATO TOV YNPLUKOV VOLUGUATOV YEVIKAG OV UTOPOVV VO 1GYVGOVV OTOpaiTnTOo Kot
ekmg. Kot pe ) Aéén edikmg yivetar avagopd otn ¥pnomn TovV YneloKkoOv VOUISUAT®OV G
€0viKO emimedo vid TV ayida evog Beouikov popéa, Onmg pag Keviping Tpamrelag. Zvvenmg,
0 TOTOG KOl TO MEGIO EPUPLOYNS TOV YNOLUK®OV VOUICUATOV EEEOKEVEL TOL TAEOVEKTILLATO.
210 mAaicto, Aowmdv, g PipAloypapikng emokdnnong a&ilel va yivel emotapévn avoaeopd oto
TAEOVEKTNLLATO TOV YNPLOKADOV VOUICUATOV YEVIKMG 0AAE Y®PIg Vo VTTAPYEL GYETIKY| OEGUEVOT

Y10, LoD TOVG KOl 6€ E01KEG TepTTOOELS 1} Kotootdoelg (SKinner, 2018).

"Eva amd o kuprotepa mheovektnipata mov toviletat ot Piprloypaeia stvor n evkoiia yprong
touc. Omwg €xel oM KataderyOel ta ynelokd voUiGHOTe aroTEAODV Lol EDPVTEPT) EVVOLL TWV
omoi®V 01 HOVASEG TEIVOLVY VoL UMV ivart OmTEC. XVUVETMS, 1) £VVOL0L TOV TOAADY VITOSIUPEGEDV
etvat évo omd ta mheovek T TOVS. Me Tig LVTodIPETELS, KaBioTaTol TOAD o SVGKOAN 1|
GTPOYYLAOTOINGON T®V TILAV, Apa LILAPYEL SVCKOAN GTO VO GNUELWOOVV AVATIUNGEL. AVTO GE
0eVTEPO YPOVO dev odmyel oe TANOWPIOTIKES OVEEEAEYKTEC KATAOTACELS, MUE GULVETELNL VO
napatnpeital otadepomoinomn g oovopiag Kot GV Tolg GAAOIS VO CUELDOVETOL AVATTTUED.
Téhog, wg gvkoAia Ba TpEmEL va KaTaypaeel Kot 1) ¥p1|oN TOL NAEKTPOVIKOV TOPTOPOALOD, eKEl
ONAadn 6mov umopovv vo. LANYBOVV HE ACPAAELD Ol LOVADES TOV YNOLIKADV VOUICUAT®V

(Antonopoulos, 2017).

Xopaktplotikd, pmopet vor avoeepbel 6T CLYKEKPIUEVT] TEPITTMON TO TOPAOELYHO TNG
EALGSag KaTd TO £T0G €E10AY®OYNG TNG OTO KOO vpomaikd vopuspa. H ydpa, yvopioe péoa
o€ &va OYETIKA LIKPO ¥povIKO dtdotnua T petdfaon amd v dpayxun oto Evpod. Katd
petdfaon oavt onuewwdnkav évroveg mAnbwpiotikéc tdoelg. O KOplog Adyog MTOv Ol

GTPOYYVAOTOMGELS OTIG TIHEG TV Oyod®MV TOV OVOTOQEVLKTO 001 YOUGAV GE aVATIUNGELS. Ta
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VOIKOKVP1E 0eV TV GLVNOIGUEVO GTNV VED VOLCUOTIKY LOVEAda, OmOTE Yo Gp1 €VKOMOg
OTPOYYLAOTOOVGAV TIG TIHES OEmPMOVTOG OTL TO EMIMEDO TOV TIUDOV 610 Evpd 100dvvapel e to
oaPOG YOUNAGTEPO 160dVVAHO mtl dpayumv. [Tpaxtikd Opmg kdtt Té€to10 dev ioyve. Avtibeta,
ot avaTUnoelg £pBavay ToAAEG POopég o€ moALaTAGoL a&ia amd TV apykn a&io el dpayUdV.
Katt této1o oiyovpa dev Ba pmopovoe va cupPel e o ynoeokd vopiouata, kabmg n Evvolo
NG OTPOYYVAOTOINGNG deV VEIGTOTAL KAODS dEV VILAPYOLV YPTLOTA LE TNV EVVOLOL TOV OTTOV
vopiopatog. Puoikd, mOALEG POPES Ol GTPOYYVAOTOMGELS YIVOTOV LE TNV OVEXELX 1] KOL TNV
TPOTPOT TOV KOTOVOAMTOV, HOG Kol NTOV OYETIKA adbvato vo yepilovv pe képpoto ot
TOAlTEG, Y®PIc ®OTOCO Vo Katavoovuv tnv afio Toug otn véa €mOYN €V CLYKPIGEL e TO
naperdov. Tlpogpovdg, to petafatikd avtd o6tdol0 Katédelle ONUAVTIKEG adLVOUIES TMOV
(QLGIKOV VOLCUATOV, Y1oTl Topopola ftav 1 ewova kot oty [taiia aAid kot oty lomavio.
Ye k0Pe mepintwon, KAt Tapopoto eivar oxeddv amibavo va cuuPet pe To eKAoToTE YNELOKO
vopopo, koBmg ot povadeg Kol YPEDOVOVTIOL OAAL KOl TICTMOVOVIOL GE &VO TANP®G
OLTOLOTOTOMUEVO CUGTNHO OO TO OMOi0 EKAEIMEL M OMTH TOPOLGIN TOL YPNUOTOS Kot

TOPAUEVOVV LOVO AoyloTikéG povadeg (Skinner, 2018).

Emmpdobeta n ypfon 1OV MAEKTPOVIKOV TOPTOPOAIDV TPAYLOTIKA 1oodvvopel pe pio
EMAVAGTAGT GTO YOPO NG draxeipons tv ypnuatmv. Ot TPONYUEVES OIKOVOULIKE YDPES TO
Exovv NON avtiAnedel pe T xpHoT TOL TAUGTIKOD ¥PNUOTOC, KAOMOG £TC1 HEtdVETAL O KIVOUVOG
and amdteg kot Anoteiec. [Mapopown elval ko To TAEOVEKTNUOTO OV UTOPEl KOVEIS va
AmoAOVGEL LE TO YNELoKO vopucua. Apkel va emmwbel 0tL 0 kdBe Eumopog dev Ba Ppioketon
TAEOV aVTILETOTOG e ameléG ANoTEiNG, KIvOUVOUS TOV UTOPEL VO amoppEOLV amd TN XPNon
HEYAA®V TTOCHV GE TAPAOOGLUKA YOPTOVOUIoHOTO, KAOMG Kol amd Kivddvoug mov oyetilovrot
pe amdn Adym mAact®v 1 mapoyopoyuévev tpareloypappatiov. [apdAinia pe 1o cooTHO
TOV NAEKTPOVIKOV YPEDCEMV KOl TIGTAOCEWDYV, UEIOVETAL O KIVOLVOS TOUELNKOD EAAEILIATOG
010 T€h0g ™G NUEPOS omd mBavA AavOacuévn ETOTPOPN YPNUATOV atd pio GUVOALOYT.
[Mapodpown eivor kot tor 0QPEAN TOL ATOAAUPAVEL KOl O EKAGTOTE KATAVAAMTNG, KOOMG emiong
HEDVEL To Kivouvo tng Anoteiog Kot g mhoavng Kot akovolog e&amdtnong mov pmopei va

veioToTol AOY® TOV GuVaALay®V Tov deEdyet (Borgonovo, et al., 2018).

Eivor axépo onupovtikd kot mpémel vo TovioTel 0Tl 1) ¥p1on TOV YNELIK®OV VOLUGUAT®V 0gV
amottel VYNAEG Tpodioypaic texvoroyiag. TTAéov ue éva tomikd smartphone kot pion amhn
oLVOEDN 610 JLOIKTVLO, Ol GUVOAANYEG UTOPOVV va d1edyovTol o€ TPAYHOTIKO XPOVO LE
eEapetikn evkoAia kat akpifeta. Tavtdypova 1 ¥pNoN TOV YNELIKOV VOULGHATOV TALOV, Kol

puovo o€ 0,1t apopd To WIMTIKA diKkTua, EEMEPVA TO GUVOPA TOV KPATAOV. AVTO GNUOivel OTL
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HELDOVOVTOL TOPAAAN A0 OAOL TOL ETMTALOV KOGTT, OTT®G Y10 TOPASELY O E£000 GUVAALOLY LOTIKDV
GOTIAV, €101KO1 vouopatikoi dacpol kKAn. Eni tng ovoiog o moMtng ekuetodiedeton ta
OPEAT €VOG KOWOD KOl KOW®MG OTOOEKTOV VOUICUOTOG G OTOONTOTE GLUVOAANYN| GE
omolovonmote £umopo  eivar oupPePAnNpévoc otV 0modoyn TOL EKACTOTE  YNOLOKOV
vouiopatog. Ilpogavdg ot mopamdve oTIGoELS OTOTEAOVY KOl TO KOPLO TAEOVEKTNUO TMOV
YNOIKOV VOUGUATOV Kol 0VTO HITopovV va To KataAdfovv 6cot ypetaletor va mpofaivovv
o€ 0ALOYY) GUVOALAYUOTOC, TANPOVOVTOS TOPAAANAR VYNAAL Tpamelikd KOGTN TPOKELUEVOL VO
UTOPOLV VO TTPOyUATOTOoVV cuvordayés. Eivor de ko m outio mov Ty televtaia

TEVINKOVTOETIOL TO EMIONUO VOUGHO OVOPOPAS TWV TEPIGGOTEPMY KPOTMOV £lval TO dOAAPLO

(Fung & Halaburda, 2016).

Téhog M avovopio Tov cuovorlaydv yio moAAovOg umopel va Bewpnbel g éva axopa
TAEOVEKTI LA TOV YNPLOKOV VOLUGUATOV, KAODS Le avTd TOV TPOTO S1EVEPYOVVTOL GUVAALOYES
LE VOUHOTOINGT YPNOUYLOTOIOVTAS TPOTOVS (QPOPOATOPLYNS, TOCO OO TAELPAG TV
EMYEPNOEDV OGO KOl ATd TAEVPAG TOV KATAVIAMTOV Ko TV KEPOOSKOT®V. Duoikd, kTt
11010 OV Ol pmopovioe vo Tpaypatonon el o Eva Yyneako VOLUGHO ToV TEAEL VIO TNV ayida
evog Beopukod Popéa, Onmg To e-Krona, ®otdco ot IIMTIKA 6ikTue GLUPAIVEL KOTA KOPOV.
Avtog glvar AA®mGTE Kot €vog amd Toug AOYOLG Yo TOVG OTOI0VG Ol TEPICTOTEPOL YPNOTES
deEdyouv cuvarldayég, KaBdG €Tol PTOPOVV VO VOULLOTOMGOLY ELG0ONUATO, TO. OToio

AmEKPLTTAY OO TIG POPOAOYIKEC apyég Kabe ympag (Schmoll & Eckert, 2018).
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7. Mewvektipote Yneuoxkov Nopispdtov

Ta petovekmuota Tov Tapovctdlovy To YnElokd VOUIGHOTe 0PeilovTon KUPIME GTO YEYOVOC
ot gtvon pio W1uTépmg Kovohpylo VINPEGIO — OVTIKEIUEVO TTPOG PEAETN, LE CLVETELN Ol
Beopikol popeig va unv €govv mpordPel va ta mapapetponomcovy. [apdiinia, n taydnTa
eEEMENC T™C TEYVOAOYING KOl OG EK TOVTOL KOl TOV YNPLUK®V VOUICUATOV TO, EXOVV QEPEL CE
éva onueio Katd to omoio aKOUO Kot Ol 10101 ¥PNOTES OEV UITOPOVV VO TO. EKUETOAAELTOVV

nApoc (Dibrova, 2016).

Q61660, T0 KOPLO LEOVEKTN L0, TOV TTOPOVGIALETOL GTO YNELoKd vopicpata oyetileTon mANpmg
pe v oamovcio mpdvolag Beopikod eAéyyov. Tumkd kol ovolactikd, dev veicTatol TO
vopoBetikd TAaiG10 6TO0 GUVOLD TV YWPOV TPOKEEVOL Vo Te0el VIO TOV EAEYYO KavOvVeV
10GO 0 YPNOTNG OGO KOl O OPYOVIGHOS TTOV TO TOPAYEL. LVVETELN QVTNG TNG EAAEWYNC, €ivon M
OmapEn  POPOdPLYNG, OMOKPLYNG ECOOMUATOV KOl YEVIKOTEPA VOULOTOINoNG Kot
EI00YOYNG €l00dMNUATOV OV VO AL Tpdmo dev B Mtav dvvatd,. H édlewym tOG0 TOL
amopoitnTov vopofetikoh O6GO Kol (POPOAOYIKOV TANIGIOV, OUMG, (EPEL KOl YEVIKOTEPT
SLELKOAVVOT] TOV TOPAVOULDY TOV CUELOVOVTOL. APKEl v TOVIGTEL OTL HEGM TNG avavuuiog,
peyOA oo OlaKvoOvVTOL Y10 EUTOPIKES TPAEELS, Ol omoieg Vo GAAeg cvvOnkeg Ba NTav
nowikd Koldoes. Ta mapadetypota etvor ToAAd Kot apKel vo avapEPOVLLE OTL TO TEPIGCOTEPX.
EUMMTOVYV GTNV ATOTANPOUN SLOKIVINONG VOPKOTIKOV 0vo1dVv, kabmg Pdcel Tov emionuov
KOTOYPOQ®V, GTOV TOUEN OVTO KOTAYPAPETOL O MEYOADTEPOG OYKOG GUVOAAAYADV Kol
OWKOVOLLKT|G OpaoTNPOTNTOG GTO YMOPO TOV WIOTIKAOV OKTH®V doKivnong yneoukov

vouopdtov (Lo & Wang, 2016).

Eniong, n dmapén moAAdv Kot SIpOpPETIKOV YNOLOK®V VOUICUATOV OTOTEAEL EVOL OTULAVTIKO
npoPAnua. Oa mpémel va avaeepbel dtL TV TpéYovsa ypovikn mepiodo (XemtéuPprog 2018)
neplocoTePo and 164 ymoewokd vopicpata S10KvoOvIol TS 0yopEG WNOLIK®Y YPNUATOV.
[ToAld €€ avtdv elvar apePBOAov VOUHOTOINGNG, KEPOAMIOTOINONG KOl TPOPOVMS TO
TEPLOGOTEPO. € OVTOV EUMIMTOVY G€ TAOICL OlOKPITG KEPOOOKOTIOG 1 €V YEVEL
KEPOOOKOTIKMOV TACE®V. AV KOl VEdpyovv onuovikol deikteg, Omwg o  delktng
KEPAAALOTOINGNG 1) (KOO KOt O OEIKTNG LETOPANTOTNTOG TOV UTOPOVV VO KULOPTLUPTICOVVY TV
eEEMEN evhg YNOLOKOD VORIOUATOC, EVIOVTOIS TOAAEG POPES OMUIOVPYOVVTOL QKOO KOl
TEPOUOTIKE Ynelokd vopiopato. Avtd ov KOl OKOVYETOL TPAYUATIKO MG Mo EKQPOOT

elevbepiag, evrovtolg pmopet va amoteAécel o dtopkn maryida yio 6covg elvar adaelg e ta

27



ymoeoka vopiopota, Kobhg oev vmdpyer ekeivog o aveEaptntog opyaviopog mov Oa

Eexabapioel v fpa omd 1o otapt (Schmoll & Eckert, 2018).

Eminpoofeta, 01 kepOOGKOTIKES TAGEIS TAVTO OmoTEAOVGAY Eva LEIlOV TPOPAN LA OTO YNOLOKE
vouiopato. Aaupdvoviag yvmdorn TV 1GTOPIKOV CTOWEIMV TOV UEYOAVTEPOV YNOLOKOV
VOUOUATOV SOMIGTMOVOVUE OTL TOAAEG (POPEG OKOUO KOL TO O YVOOTA, HE VYNAOTOTEG
KEQAAAIOTOMGELS Yivovtalr Poppd oTlg OpEEEIS T®V  KEPOOGKOT®V. XOPOKTNPLOTIKO
nopadetypa amotelet to Ethereum, tov omoiov 1 dwukvpoven Eenépaoce to 1500% katd to
2017. dvowd Pdoer tov ypapouevov ot Piprloypagio, TOAAGL ymoerokd vouicpoTto
ATOTEAOVV POVOKEG KEPOOTKOTIOG Kot LOVO 0 EAEYYOG Kol 0 TEPLOPIOUOG TOVG Oal LEIDTEL QVTA

ta powvopeva (FinTech Futures, 2017).

"‘Eva axépo yopaktmplotikd apvntiko gival 1 OmapEn g oduvapiog avTicTpEYILOTNTOS TOV
ocuvollaydv. Tpaktikd avdioyo T LOpPN TOL YNOLAKOD VOUICUATOS, 0peVOS OV Umopel va
wpaypatorombel aviioTpoPn TG CLVAALOYNG — AVIOAAAYNG GE TOPASOCIOKO VOLUGHO Kol
OPETEPOL CNUEIDVETOL 1) TEPIMTOOT KOTA TNV OTOi0l GLVOAAAYT TTOL £)EL TPaypatomomOel pe
YNoeKd VO o vo unyv umopel va avtiotpaeei akodpa Kot av yivel ek mapadpouns. Ot atieg,
Kuplwg cvvoyilovtol otV adLVOUIN TOV CLGTHUATOV VO TPOPAEYOLV GUVOALNYEG TTOV
yivovtol €k TapadpopnG, 0G0 Kol GTO YEYOVOG OTL 1| U OVTIGTPOPN TMV CUVOAAAYDV YiveETOL

Y Aoyoug acpaieiog mpokeyévon va pewwbel n eandmon (Dreger, et al., 2016).

Televtaio pelovekTua 0AAG 160G TO oNUOVTIKOTEPO GYeTIlETAL LE TNV Gryvola LEYEAOL LEPOLS
TOV TOMTOV Y10l TO TEKTOUVOUEVO 1 THOVMG Kot TNV VTTOPEN TOV YNOLOK®OV VOUGUATOV. AVTO
onpaiver 6t N cvveyng eEEMEN TOV YNELOIKOV VOUICUAT®V 0AAE Kot Tov Becpov Toug O€
oLVOOELETOL OO TNV AVAAOYN EVIULEPWOGT TOV TOMTMV. XUV TO1G GALOIS, 1 1N VTTaPEN aTToD
OKOVOULKOV oToryeiov, Omwg ta vopiopoto Kot to Tpameloypappdtio Kafiotd to yneokd
vopiopata g Mydtepo emBuunNTd 6TOVE KATAVOAMTEG KOOMG ONUELOVETOL 1) £VTOVT SVGKOALN
TPOCAPUOYNS KVUPImG TV MotV peyaidtepng nikiog. Télog, M dmapén vrodimpécemv
TOAAGDV YNeiov Agttovpyel Kot avT e T GEPE TNG WG EUTOOI0 GTIV EVKOAITEPT) TPOGUPLOYN
TOV TTOMTOV 6TO0 OeGUd TOV YnEK®OV VOUCHAT®V, KOODG Katd TNV SlipKEW TMV
ocvvaAhayav oev €xovv EekdBapm kdva yia 10 akpiég k6GTOoG Tov ayabol 1 TG VINPETiag

mov Tpokettal vo. ayopdoovv (Schmoll & Eckert, 2018).
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Mépog B

«Pohog tov Kevipwkav Tpamelov

ot Awyeipion tov Pnelokov Nopuoudtovy
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8. ¥nowxé Nopwopa ko Kevrpikég Tpameleg

H évvolo g xpnong tov Pnetokov Nopiopdtov Kot 1 @@ELELN TPOG TOV KOTOVIAMTH £YKELTAL
otov Topén avaivong g Mikpoowovoukng Atdotaong. Evtovtolg, ot obyypovn
Biroypapio yivetor pio ovGlOoTIKN Kot ovaAvTiky eufabvvon oto poro twv Kevipikomv
Tpaneldv ot onuiovpyia, ypnomn, Slokiviion Kot TNV €V YEVEL QmOd0yN TOV YNOLIKOV
vopcpdtov. H BiAoypagikni emokoOTNon Tov Tpayatorotdnke 6to TA0iGlo Tov TpEXoVTog
TOVAHOTOG, ERPEOuve GTNV TAPOLGIN TOV KEVIPIKOV TPATEC®VY OO TN GTIYUT TNG dNUovpyiog
TV Pnelokov Nopopdtov. Me v Tpanela g AyyAiog vo SnAdVEL TPpOTN TV OTodoyN
kot gneEepyacio g Evvolag Tov Pnelaxov Nopiopotog and 1o 2003, tépace Eva peydio kot
oefaoTO YPOVIKO SIGTNHA OV TPOGEYYISTIKE @O&vel v 15¢tia. Evtdg tov cuykekpiévov
dlotpaToC, ToAAol NTav gkeivol Tov miotevav oe pio tayeio avtidpoaon tov Ilaykoouiov
Tpamelucod Zvotuatog pécw g tonofétnong g Iayxoouag Tpanelog 1 tov AteBvoig
Nopwopatikov Tapeiov ®g moéror €kppaong g Ilaykooueg Nopopatikng TToAttikng
(Niepelt, 2017).

Evtovtotg, ot kivioelg dev glyav v apuodlovoa taydtra, sveMéio Kol TPOCAPHOCTIKOTN T
OV PTopEl vaL avELEVE 0 EPELVNTNG ot Paom ™G eEEMENG TG Ttexvoroyiag. Tlpaktikd £yvav
Prpota TpocekTiKd, e Tic tepiocotepeg Kevipikég Tpaneleg va tnpobv 6Tdom avapovig, eite
AOY® avumépPAnTeV eumodiov, OT®G Y10 TAPAOELY O 1| EVEMUAT®OT Tovg oty Kowr Ayopd
ka1 ot1g datdéelg g Evponaikng Kevipikng Tpdanelog, eite AOy® aGOUUETP®OV TOPAYOVIOV
nov oyetiCoviav pe Tn oTafepomoincn g OWKOVOKNG Asttovpyiog oto actabés neptBdilov
™G Kpiong mov dnpovpyndnke pe v mrdon g Lehman Brothers otig Hvopéveg Molteieg
™G Apeptkng. Av ko o1 yvooteg s Nopopatikng Oswpiag kot tov [aykoopmv Tparelikmv
Yvotnudtov frov oxeddv BEPatot 6TL M £vvola TOV YNELaKOV VopucHdtov apyd 1 ypnyopa Ha
ATOGYOAOVCE TIC O0IKNGES TV TponeldV, ®GTdG0 1 GLynV 1800g Tov dATNPOVLVTAY GTOV
KAGB0, ypriyopa €lafe téhog to 2015 (Bordo & Levin, 2017) . Tote n Kevrpun Tpdmela tov
Kavadd mpe v tpotofoviia yio dnpovpyio 1oyvpdv oOpdd®V £pYAGiaG, 0TO TANICLIO TOV
working groups, mpokeipévon va d1epeuvnOel 1 SLVAIKY EVOOUATOONG TOV YNOLOKOV
VOUOUAT®OV oT0  mopadootakd tpamelikd kokiope. Tnv mpotofoviioc tov Koavadd
axolovOncav ydpeg 6mwe  Lovndia Kot 1 ZrykamoHpr), Kabdg aVTEG 01 YDPEG CLYKEVIPOVAY
000 1oYLPE CLYKPITIKO TAEOVEKTALOTO EVOVTIL GAA®V OIKOVOMLADV TOL OdLp@IopnTnTa
Bewpovvtav 1oyvupotepeg o€ amoivto Makpootkovoukd peyédn. Elyov ™ dvvopkn g

aveapmnoiog TOV yYOPIOV VOUGHATOV, glyav avoartuéel 1oyvpods mOAoVG oTo O1ebveég
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EUTOPIKO TPOCKNVIO Kol mopovsiolay 1oxvpd TAEOVOSUHOTIKO 160{0Y10 CUVOALXYDV.
Amotéleopo avtdv NTOV N ovveyng avalntnon Tpénwv Kol €nl TG ovoiog AVGE®V
TPOCUPUOYNG 0TO VPUTEPA UETARAAAOUEVO TTEPIPAAAOV AOY® TNG EIGOYWYNS KOl SIEHPLVONG
™G KLKAOQOPIaG TV YNnoak®v voulopdtov. ITo anid, diepgdvnoav Kot Tpoctadovv vo
EVOOUOTMOGOVY YPNYOPOTEPQ OO TOAAEG YMDPES TO YNPLUKE VOUIGLOTO GTO OIKOVOUKO TOVG

KOKAoua pokepévon (Coeure & Loh, 2018):
A) ATaAdvTELTO VO SLOYEIPIGTOVY TO OPEAT TTOV GUVETAYETOL YLOL:

» Tnv owovopia
»  Tovug KatavoA®TES G OIKOVOLIKEG LOVADES Kot

» T epmopikéc Tpameleg
B) Na 6wpaxiotodv eykaipmg amd toug kKivohvoug dnpovpyiog mopaotkovopiog Ko

I') No aroktnOel 0 anapaitntog xpOVOg TPOGUPUOYNG OTIG VEES TEXVOAOYIKES e€eMEEIS OV
eMNPeAlovY TOV VOLUGLOTIKO TOUEN, TPOKEWEVOD Va Tparypatomotn el opaid n petdfoon ota

VEQ TEYVOAOYIKE KEAEOG AT OE EMITEDO LIKPO-KOV®VING

Qo16060, o¢ KaOe mepintmon eivor vyiotng onpaciog Kot 0 porog g Evponaikng Kevipikng
Tpanelag, evog Beopuikod opydvov, To omoio ekmpocwnel o d1eBvég emimedo 19 kpdtn péAn
¢ Evpomnaikng Evoonc. Av kot ot eEeMEEIC 6TOV 01KOVOUIKO TOUEN KOl KUPIMS 6TO TTEdI0 NG
owovokng kpiong anacydincav kat’ egoynv mv E.K.T., evtodtoig péypt otryung oev éywve
OVLGLOCTIKY TPOGTADELD Yoo dtepedvnomn Tov (NTHatog. Avtd mpokLNTEL KUPIwG AOY® TV
EMAOYDOV oTNPIENG TOV EOVIKOV OTKOVOULDY TOV KPOTMOV TOV YPEWICTNKOY ONUOCIOVOKES
TPOGUPUOYES, AGY® TNG EVOOUATOCNS TOV KPOTAOV TNG dtevpuvong tov 2004 otnv Okovopk
kot Nopopatikr] ‘Evoon kot t€hog Aoy ¢ otpiEng ¢ avantuéng oe pio gupomaikn,
TAOVPOAICTIKY] TANV OU®OG Ovolukn otkovopia, 1 omoia Paciletor omv avdntvén Alyov

oyvpov kpotdv (Rummel, 2017).

YVVETMG TO €KAGTOTE YNOLOKO VOLUGHO TOCO MG 1060 OGO KOl KOT' OVGItt MG GUVOAAOKTIKO
LEGO TOPOLGLALEL £YYEVEIG 1010UTEPOTNTES, TOV OTTOIMV 1 OVGIO OV KPUPETOL KAT  aVAYKT OTY|
QULOIKN TOV Tapovsia (1 Kot eEEMKTIKY TOV EUEAVION) OGO GTNV TEPOi®ON Kot emilvon
VOICTOUEVOV  TTPOPANUOTIKOV  KOTOGTACE®WV 7OV TaAovilovv T0 TayKOGHO Tpamelikod
oLOTNHO. XOPUKTNPLGTIKAE TPOS avalTNOT TOV GYETIKOV avagop®v, Non o AN.T. kinonke
v televtaia dekaetio Kot cuykekpipéva amd to 2008 Kot HeTd va oTnpiEel OUKOVOUIKE TOAAES

TEPLOGOTEPEG YDPES OMO TIG TEAEVTOUES TPELS OEKOETIEG KOl OIKOVOUIKA 1) GLUVEIGQOPA TOV
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£p0aoe TOAMEG POPEC KOl OTNV AvVATEPT OLVOLIKT TNG OIKOVOLIKNG EVPMOTIOG TOV divouy Ta
wéAN tov péow g quotas (Bruehl, 2017). Tpaxtikd, ydpeg 0mwe n Apyevtivi, 1 Tovpkia kot
N Pocia {Rmoav ™ cvpufoin tov, K4t Tov ¢ £va onpeio Bempeitor amodektd Adym Tov pOAOV
TOVG MG TEPLPEPELNKESG otkovopies (gite oty avantuén g MERCOSUR eite otnv cupfoin
T0v¢ 610 GEova twv BRICS), motdco kot morréc yopes ¢ Evponaikng Evoong kividnkov
o€ OVTOV TOV AEOVA, TPAYLO AVEATIOTO OV OE KOO TOV TEPITTOGEMVY O0eV elxe TpoPArepOel

070 GVUP®VO ToLv Mdaotpiyt (Ahmat & Bashir, 2017).

Yuvenng eeMEelg dmwg avTég oL avoAvONKaV Tapomdve dnuovpyovy T PACELS Yoo TO
peALOVTIKG evolapépov OA0 kot meplocotepmv Ebvikov Kevipikov Tpomeldv yio v
EVOOUATOON VOGS YNOLoKoD VOUICHOTOG OTIC TAEELG TOVG. AV Kot 1) apyn £YIVE LE YDPES OTMG
o Kavaodg, swametdveror amd tv avackonnon g Biproypagiog 6ti 1 tdon etvor avénrc).
Axopo to peLVNTIKO einedo Tov Bépartog ivan o eminedo working paper, kdtt mov onpoivet
OTL T APES MG ETOUEVA YPOVIO TO TPOTA PAPETS OV B0l EVOOUATMOVOLV TIG OVOAVGELS GE LAKPO
Kol Hikpo owovoukd emimedo Oo kdvouv v guEdvicn Toug pe 1uTtépms evolapépovta

amoteAéoparo (Niepelt, 2017).

Evtovtolg, eivar amapoaitmtn 1 dwaochvoeon Tov Topén TG WIKPO-OKOVOUIKNG HE TNV
vopopatikn Oewpio kol cuykekppéva pe tov poro tov EBvikov Kevipwov Tpamelav,
KaODS 1 OPEAELD TOV OIKOVOUIKMDY QUGIKMOV HOVAd®V (KATOVOAMTEG, EUmopot KAT) e€aptdTan
oo TNV LAKPO-OIKOVOLLKN TPOGEYYIoT. XTO TPEXOV HUEPOS TOV TOVIHUATOS, LETAED dAA®V, Oa
mpaypoatorombel (o TPAOTN EG0YOYIKY] OVAALON NG avayKooTnToS NG XPNoNS ToV
YNOIKOV VOUIGLATOV EVTOG TOL OIKOVOLKOD KUKAMUATOG. Ba dtoymwplotel ) Asttovpyia Kotd
pikpo kot pakpo owovopio kotd ™ Oewpio Tov OKOvopKoy KuKAGUATOS Kot ekel Oa
avadeyBel n avaykodmTa TV Tpanel®v ®g Tulodvag otabepotntag. Koatomy, Oa avaivbei o
pPOAOG KOt 01 TPOKANGELS oTIG omoieg Ba BpeBodv avtipéroneg 1000 o1 Kevipikéc 660 Kat ot
Epmopicég Tpameleg kdBe ywpoac. Katainyovroag, Oa avaderyBovv ta Bacikd kivntpa ékdoong
ynoeakov vopiopatog amd mAevpds tov Kevipikav Tpameldv €viog Tov LEIGTAREVOL

OLKOVOULKOU GLUGTNLOTOG,.
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9. To Owovopko Kokiopo ko 1 Xvoyétion Tpanelov — Mepovopévov

Owovoprk@v Movadov pe to Ynowkd Nopioporta

To owovopkd KoKAmpa givan €va omd ta Pacikdtepo poviéda otnv Owovopukn Emomun
oV €EETALOLV TNV GNUOVTIKOTITO TOV GUUUETEXOVI®V GTNV KUKAOQOPIO, TOV YPNUATOS MG
Héco ouvarraymdv. Méca amd Tig YPapKEG Poég EEETALETOL 1) EVOOUATMOY KOl 1] GUYKALON
Kot B- enimedo t660 TG pikpo 660 Kot TG pdKkpo OKOVOUIKAG HE TNV 1O10LTEPOTNTO TOV
ceteris paribus. ITpaktikd dnladn VIAPYOLY E181KOT GTAOUGUEVOL GUVTEAEGTEC VIO TNV aipeon
TOV 0TolmV Tpaypatorotovvtal ot vrobéoelg epyaciag. Kabe gpopd mov «elevBepdveTony Kot
€VOg GLVTEAEOTNG TO cOOTNHO dvvaTol Vo, dALAEEL, KOOMG Oyt Hovo gival SLVOUIKO OAAG
TavTOYpova Bewpeitar evpetdPfAnto ot eEwtepikéc arlayés. Kdabe @opd or ardayég
e&etdlovrtal dlakpitd 6TO LAKPO EMITEDO TNG OKOVOUTOG, EVM 0 EMNPEACUOS GTO MKPO EMITEDO
émeton Ko emnped el Toug 600 Pactkovg TLADVES TNG dNAadN TN Hoviedomoinon e Cnong

KOl TPOCPOPAS KOl TOLG GLVTEAEGTES epyaciog Bpayvypovia (KopAipac, 2006).

Q061660, T0 TOPOV PLOVTEAO TOPE TIG WOOLTEPOTNTES TOV OV TTAVEL Vo, €fvat £va LOVTEAD TTOV
e€etdlel Kot Tn XpNOOTNTA TV OIKOVOLK®V LOVAI®V TOL BEmPOVVTOL WG 01 «TTOUKTES) (KOTA

v évvola Tmv actors- stakeholders) oto ev Aoym kdKA®pLO.

OvclooTikoTEpa, M OVAALGY TOL TPEXOVTOS TOVALOTOS Bo eotTwaotel omnv Vmapén TV
VOIKOKVPIDV KO ETLYEPNCEMVY OO TNV ATOWY™ TG IKPO — OIKOVOLUKTNG KOl atd TNV GAAN 6TV
Omapén TV XPNUOTOTICTOTIKOV 0yop®OV —UE EMKEVIPOON 6TOV TPOmelikd Topén- KOl TO

ONUOGC10 TOUEN MG TAPETOUEVO TNG SLOKIVIONG TOV YPTLOTOG.

To yppo ®g HOVAda OTKOVOLUK®V GUVOAALYDV LETPO OUMVES KUKAOPOPIOG LE TNV TPATY
Oeoukn cuvoALaKTIKNY TOV Opdon va Kupaiveton mepi to 1350 oy OAwpevtia g Itoriag. H
onuovpyio TV TPOTOV TPATELOV E0MGE TNV AmoPoiTNT) OONOoM Yoo TV ATOd0YN TOV MG
GUVOAAOKTIKO HECO, KATL TOV yvoTay avemionpa 10N TOAAOVG ODVEG TPV, OGTOCO OV
eMETELYON M ATOSOYN TOL OO TO KATEGTNUEVO TOV TOTE OMOEKTOV KOV@wVikoy 16T1o¥. 'Hom, ot
TEPMYNTESG TNG EMOYNG ATOOEYOVTOL TO YPNLOL OG TOV KIVNTHPL0 LOYAD GTIC SLOTPAYUATEVCELG
TOV gumopiov divovtag, OPMS, LEYOAVTEPO VOO 6TV TGN Ko oty Vrapén tov tparnel®v
oV apyn O¢ WIOTIKEG TPOToPovAieg Kol v ocvveyelo VIO TV amodoyn TV HEYGA®V

OLKOYEVELDV TTOL O10IKOVOAV TIG TEPLOYES TNG 1TAAMKNG emkpdtelos (Bapedg, 2008).
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To6c0 T00 wotKokvPLA GGO KoL Ol EMLYEPNOELS BEPOVVTAL EKTPOCHOTOL TNG LKPOOIKOVOLIKNG
aVAAVONC KO 01 GUEGOL OMOOEKTES TNG MPEAELNG TOV YPNLUTOG MG CLVOALAKTIKO LEGO Y10 TIG
ocuvoAllayég g kadnuepwvotnrog. [paypotonolodv cuvarroyés, Omwc @oiverol Kot 61O
Yroyeio 1, kaBdg kivovv v ayopd tv [apoaywyikdv Zuvteleot®dv, oAAd Kot aElomotody Tig
ayopEC TOV ayalddV Kot LANPEGLOV. AVTH 1] LOVTEAOTOINGT TOV 1101 YVOGTN Yo YPOVIO GTOVG
OLKOVOLOAOYOUG KOl KUPIg OTNV Hopen 7oL Teptypdeetal, kabmg eivar dtevpouévn
EVOOUATMOVOVTOS TOVG GUVIEAECTEC TNG HOKPOoOKovoukng. Evtovtolg, to {Rmmuo mov
avadveTol lvar kaTd TOGO TO YNELKO VOGO Ptopel vo, GUUPBAALEL OVCLAGTIKA GTO TPEYOV
Kokhopo. AapPdvovtog vmoyn pog v €EEMEN tov  Tlopayoyikdv ZvvieAeotdv,
dwmot@vouvpe 0Tt 0 teleotng g Teyxvoroyliag elvar évag véog [opaymyuods Xvviehestn|s.
Modi pe tov ovvtedeot) ¢ Emyeipnuotikdtntog, amotelel 10 pnAov g £p100g Yo Tovg
oLYYPOVOLG 01KOVOLOAGYOLGS. [ToAAol elvar ekelvol Kot o1 pavEC Tovg TANBaivouy TPoodeLTIKA
GTOLG KOKAOVG T®MV 0O1KOVOLOAOY®V TTov Tiotevovv Ot M Teyvoroyia ko n Emyepnuatikdmra
npénel TAEOV VoL Be®povVTOL TOPAYWYIKOl GUVTEAESTEG, KOODS OLGLUGTIKA SLOUOPPOVOVY
TAGEIC OIKOVOUIKNG €EEMEOTNTOG OTNV UIKPOOIKOVOUiD KOt TAPAAANAL dNUIOVPYOLV POEG

YPNHUATOC, KOGTOVG KOt MPEAELNG HETAED TOV Tapay®YIKaV povadmv (Kopiipag, 2006).
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Zroyyeio 1 Ametcovion Extetouévov Oikovouixod Koxiwuaros (Koplipag, 2006)

YUVENMG, UIKPO-OIKOVOKG TO VOwokvupld Aaupdvovv go0dnue amd TN Xpnon Tov
[Mopayoywov Xvvieheotdv. To gilodéomua avtd aflomoleitor moAVTAELPO KOl KUPImG TNV
KATOVAA®OT, Kabmg elvar mAéov avaykaio 1 ayopd ayaddv Kol LINPECLOV TPOKEYUEVOL VO
eEumnpetnoovy TG avaykeg ¢ kabnuepvotntog. Tavtdypova OU®S, 1 damdvn yia TV ayopd
TV ayafdv —umnpectdv omotelel Kol PEPOC TOV EGOMV TMV EMYEPNCEMV, KATL TOL
Bewpeiton Kot Og 0 KvnNTNPlog LoyAOg g Vapéng tove. Amd ta £6000 ALTE PmopovV Kot
KKIVOUV» TOVG TTOPAYWYIKOVG GLUVTEAESTEC OTtmG N epyacia (L). Tavtdypova dpms, uécm g
gpyaciog, onuovpyovvrat BECELS EpYasios Yo TOVG TOAITEG —VOIKOKLPLA AP0 KOL ELGOST|LLOL Y10l
OVTOVG. LUVOTTIKG, TEPEYPAPNKE O KOUKAOG PONG TOL YPNUATOG TOL UIKPO EMTEOOVL OF
amoAVT®G OempnTikd TAAICIO Kol O OMOAVTMG «OMOCTEPOUEVO» TePBdAlov, kabBmg
eEmTEPIKEG amelég dgv e€etdotnkay, agov N avilvon telel vd v 10Tt TOV Ceteris

paribus (KopAipac, 2006).
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H pokpootkovoptkn avaivon €xetl mo amAovotevpuévn Asttovpyia, kabmg dvo eivar o1 facikol
TLUADVEG OV €EAVTAODV TNV TomoBETNoN TV Ypnudtov, yopig Opme vo dtevkpvilovtol
Kpioyotl Tapdyovieg AELTovpyiog TOL OlKOVOKoD cuotiuatoc. TEtotol pmopel va givar To
TOMTIKO KOl TOMTELOKO KAOEGTADC, TO OIKOVOUIKO GVOTNHE KOOGS KOl TO KOTA TOGO 0GKOVVTOL
TPOVOLKES TOMTIKEG Kal o€ Tt eninedo. Kot’ dAla to cvotnpa g pdKpo-avdivong eotidlet
™ Agttovpyia Tov oTIg XPNUOTOTIGTOTIKEG AYOPES TOL KaTd faon Kot Kab’ avaivon ackeitol
an6 tov Tpamelikd Topéo kot otov podlo Tov Anuociov Topéa Aertovpy®dVTOG ®C
Oepato@ovlaxag TG owkovopkng pong (money circulation) (Borgonovo, et al., 2017). O
ONUOG10G TOUENG AEITOVPYEL POPOEICTIPOUKTIK(, KOOMS TPOPOdOTEITAL LE POPOLS (EUUETOVS Kot
Gpesovg) yio va KOAOWEL TG avaykeg Tov. 26TO60 avTd TAVTA deV Elvar ePIKTO Kot Yo 0V TO
avalntd cvyva ypnpota ond tig Tpdmeleg HEG® TOL SAVEIGUOD, TPOKEYWEVOL VO, KOADYEL TO
EMeupa tov ooluyiov mov dnovpyeital. To edheppoticd woldyo dev drevkpviletor av
tehel MG AVTIGTAOUIOUA TOV TPOVOLUKADV TOAMTIKAV 1] TOV TOMTIKOV GGKTONG OIKOVOUIKNG
dpacTNPLOTNTAS, MCTOCO BemPElTol MG Mo TTVYY TG OWKOVOUIKNG avATTVLENS TOV KPATOLG,
KaODC ot QOPOlL CLYVA TPOPOSOTOVV KPATIKEG OOTAVES, AEITOVPYIEG Kol EMEVOVCELS TOV
yivovtal 610 mAaiclo eEumnpétnong TV avayKkov Tov mtoAtov. Tavtdypova, ot tpdmeleg
Aappévovv ypnpato amd Tovg moAites oto mAoicto tng amotopicvone. Ta dog yprjuato ta
a&10moobv cmpevTiKd akolovddvtag to Avtikd [IpdTumo, dniadn v enévovon oe Tpoidvta
OOVEIGHOV TPOKELEVOD VO OTOPEPOVY ATOOOCELS LECH TOV TOKIGHOV TOLG. Tovtodypova, He
TO TEPOAG TNG TEPLOOOV OAVEIGHOD, TO KPATOG QTOTANPAOVEL TO YPEOG LE TO AVAAOYO OVTITILO

ota Tpamelikd Idpvuata yio tov daveiopd mov Edafe (Carstens, 2018).

H obykhon tov 600 poviédmv €ykettal 6tovg TOAOLS avAAVONG TOV TPOTHTTOV, dNAAON TIg
Emyeipnoeic kot o Nowokvpid amd t Mikpoowovopikn avaivon kot tig Tpanelec kot to
Kpdtog and ™ poakpoowovopkn avdivon. Ot mdéAor avtoi dnpiovpyodv kowvd onueio
OEMOPAOV, LEGM TMV OTOLMV 1) POT] TOL YPNUATOG TEPVA OO TO EMIMEDO TNG LIKPOOIKOVOLTOG
070 EMIMEDO TNG LOKPOOIKOVOLLOG KOl TO OVTIGTPOPO. AVOALTIKOTEPQ, LEGM TOV KOTOVOADTOV
TPOPOOOTOVVTOL UE ¥pNaTo TOG0 ot Tpdmeleg 0660 katl To kpdtoc. Ot tpamelec Aapupdvouv
YPNUOTIKEG POEG LE TN onuocio TG omotapievong, eved avtiotoryo To KpAtog Aapfavet
YpPLoTo LES® NG poporoyioc. Avtiotoryn eival kot 1 Agttovpyio TV EMYEPNCEDV, KAODS
KOl QVTEG GLUVEIGPEPOVY OTKOVOUK( GTO KPATOG LEGM TNG POPOLOYIaG OAAG Ko OTIG TPATECES
pécm G TPoidvTIKNg avalntnong emioymv. Tétoleg emloyég pumopel va lval ol OVOIKTEG
YPOLUUES OOVEIGLLOV, TPOTOVTO TIGTEMG KOl VINPEGLOV OIKOVOLIKNG eEVTNPETNONG, OTMG AGYOL

xépn to factoring. Avtictorya ot Tpamelec EMOTPEPOVY YPNUATA OTIG EXYEIPNOELS LECH TOV
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TOPATAVE® TPOIOVTWV, KATL TOL OVTEG UE TNV GEPE TOLG T AELOTOOVY OTIS TANPOUES TOV
TOPAYOYIKOV CUVIEAEGTMOV TOL oacyoAovV. Télog, o Anuociog Topéac péocm twv dnpociov
JOTOVAV KOl ETEVOVCEMVY EMGTPEPEL TA, YPNUATO OTOVG KOTOVOUAWMTES HECH TOV VIANPECIDOV
TOV TOPEYEL OE EMMEDO KPATOVG O1KAIOL Kot TPOVOLOG, avardyms kibe @opd Tov BecpikoD Kot

TOATIKOV GUGTNILATOG TTOL Kuplopyel otnv Kowvmvia (Bapeidg, 2008).

Eni g ovciog, M évvola ™G o@élelng o€ emimedo pkpoolkovopiog otagaivetar OTt
npoceyyiletol HEC® TOLV CLGTHHOTOC TV TparteC®v. Hon n mponyovuevn avdivon KatédelEe
TNV avayKooTNTo, TNG CVYKAIONG TOV 000 avaADcewV (UKPO Kol LAKPO-OUKOVOULKNG), KATL
mov Qoivetol afiacto Kol OTIS TTLYEG TNG KAOMUEPVOTNTOG. XVVETMG, OVOADOVIOS TNV
w@éAeln o Nikpo emimedo Oo mpémel avaykaoTikd GEPOUEVOL TIG apyES TNG EPELVOG Vo
gpeVVNoOLE TOPOAAN A Ko To (AT o€ emtinedo pakpo-otkovopiog (Bordo & Levin, 2017).
H oavéivon avt) dev kabictator onuavtik] povo epeuvntikd kot vmobetikd, oAld Kot
npoktikd. Omwg avalvdnke oty gwcaywyn tov B’ pépovg tov tp€yovtog movipatog, ot
Kevtpicéc Tpdameleg mAéov £xovv dtoucBavOei tov poro Tovg 610 ynoetako vouioua. H de ypnon
TOL gpeVVATAL TAEOV g emtion ol WOrking papers kot om Tpeig €€ avtdv 6€ 0VGLUCTIKO ENITESO

£YOLV IMUOVPYNGEL TO KOTAAANAO Ttedio Yo avaltnon poviedomoinong kot gpgvvav (Fung

& Halaburda, 2016).

2VV 101G GAAOLG, OKOWO KOL GTO TPEYOV TAPOYNUEVO, TANV OU®G 6€ TANPN 16Y0 LOVIELO TTOV
avaAvOnke, 1 xpnon Tov ynelakoh vouiopatog €xet aueor emppon. Ilpoktikd Oa

SNUOVLPYOVVTAY GNUAVTIKG EpOTAKATA oV TO YNelako vouopo (Panetta, 2018):

> 'Ebete extdc kukhopotog tov Tpanelkd Topea (Dreger, et al., 2016)

»  Anpovpyovos {nmuata opoamoevyNg Yo Tov Kpatikd tpovmoroyiopd (Engert &
Fung, 2017)

» Anuiovpyoboe  TOPEAANAOLG  TOPAYMOYIKOLS  GULVTEAESTEG, Ol omoiot  Oa
YPNUOTOS0TOVVTAY amO EVO TAPUAANAO (U] EVOTOUEVO HIKPO-OIKOVOUIKO KUKAMLLOL
Le oKudOM poro ot Aettovpyia tng ayopdg (Prasad, 2018)

» Meiove tov poAo TOL KPATOVE OC KPATOG TPOVOLNG KOOMG To HESH AOKNONG TNG
dNUoc1ovoKnG ToATIKNG Oa petdvovtov actnta (Rummel, 2017)

» Agutovpyovce pe TN AOYIKN] GKIOS0VG OKOVOUING HE TOPGAAANAOVS VOULIGHOTIKOVG
EKOOTEC KO ATOOEKTEG U1 EVIOYUEVOVS OTNV €O AOYIKN TNG KLVKAOQOPING TOV

ypnuatog (Carstens, 2018) kot téAhog
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»  Anpiovpyodoe TETELECUEVO GTNV AVOLYVOPLOT) TOALTIKNG 1G0TIUING, 1N e£0pTOUEVNG O
o100epOVG TOPAYOVTEG OIKOVOUIKNG €VvoTdbelag kol aSloAdynong tov efvikdv

owovopumv (Bruehl, 2017)

Ta mopamdveo epoTUate — LVTOBECEIS TPUKTIKA EVEPYOTOINGAV TNV £PEVVA CE EMMEDO
Kevrpikonv Tpameldv. paktikd ntipata t€0nkav og oevdpio otnv aviAvon, e Kuplotepa
mv ofefardtra mov Ba TpokAnbel otV otKovouia ov 1 OIKOVOUIKY OpacTNPLOTNTO LLOG
TeEPLOYNG KATOALOEL omd OIKOVOUIKEG PoEG PACIOUEVEG OE OVETIONUO LUKPO-OIKOVOLLKO
vrocvotnpa. [lpoxeévouv va unv 1ebeil  owkovopia og €vav véo yOpo afefatdtnroc mov
avamOPELKTO Bo £peEPVE OWKOVOWIKT KpioT, TO YPNUATOTICTOTIKG €OVIKA 1dpvpaTa
avaykalovior va eEgtdoovy cevapla mov dev Poacilovtor mAEOV OGNV ATAYOPELOT TOV
YNOUIKAOV VOHGUATOV, 0ALL avTtifeta otnv £viaén Toug 610 owovoukd kikiopa. H évtaén
avt Oa mpokaAécel évav VEO KUKAO TPOoTaTELTIGHOL oL Oa Paciletor oty €kdooT|
YNOWKOV VOUGHATOV VIO TNV oyido Tov KeVIpKoV Tpomeldv Kot ocuven®g 6Oa
dnuovpynBovv dra exeiva ta ex€yyva eAEYYOL TNG PONg Tov ypruatoc. Ev oAlyolg dniaon,
yiveton pio TpoomdOelo GUUUETOXNG TOV BECUIKDOV POPEMVY Y10 ATOTPOTH TPAEEDV GKIDIOVG
OLKOVOLLKT|G TOPEUPAONG OTO VOIOTAUEVO OKOVOUIKO TAaiclo 1 ovtictoyo dnpovpyiog
TETEAECUEVOV OV  pmopel va. amoPovv  avaTpeEnTIKEG OTO TANICIO €VOG  «OLKOVOLLK(

Quytopévouy cuotiuatog ypnuotikav poomv (Mai, 2018).
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10.0 pérog Tov Kevrpwkav Tpoaneldv

Eivon e€apetikd onpovtikd vo tpoypotomoinfel avdivon tov porov g exdotote Kevipikng
Tpanelag otV vTooTNPIEN KAl TN SNUIOVPYIN TOV OIKOVOUIKOD KUKAMDUATOG. XTO OIKOVOUIKO
KOKA®UO KOTA T S1001KOGT10 TV GUVOAAAY®DV, O KEVIPIKES Tpameles kabioTavTal wg o1 Kvplot
apodotec tov Anuociov Topéa, kabdc ovtéc ackovv v Nopopotikn TToAtiky ot
OLVETIKOVPOVV otV doknomn g Owovopukng. Tavtdypova, Tapéyovv HEGH TOV POAOL TOVG
YL oL €X€YYvol Yo £va GOVOAO SLOdIKAGIOV OV £XEL WG KLPLO POAO TNV LTOGTNPIEN TOV
KPATOLG OTNV avalTnon ¥PNUOTOSOTNONG LE TPOVOLLAKOVS OPOVS EITE e TN CLVOPOUN TOV
ECMTEPIKA VITOKEILEV®V EUTOPIKOV Tpanel®dV &ite péc® dodimv eEmteptkol daveiopod (Lo

& Wang, 2016).

O pdroc ¢ Kevrpkng Tpdmelog Opmg 68 0pKETEG YDPES EYEL SLOPOPOTOMUEVH KOONKOVTAL.
‘Etot, givar onupoavtikd vo ava@épovie Tov TaponAeo Tov Kodnkdviov mtolhov Kevipikov
Tpoaneldv kpatov peddv e Evponaikng ‘Evomong, eAéow Evponraikng Kevrpwng Tpdnelog,
KaOdC 0 avaPobopévog pOrOG NG EYEL LIEPKAAVDYEL TIG EMUEPOVS OPUOIIOTNTEG TMOV
Kevipwov Tpaneldv tov yopdv mov avikovv ot {ovn tov Evpd. Tavtdypova ouwmg,
VIApYoVV Kol OAAEG Tpameleg Ttwv omoiwv ot moMtwkég evBuypoppiCovior pe debvy
VOGS HLOTIKG GUGTILLOTO, KO [LE QVTO TOV TPOTO AVAGTEALOVY TOAAEG EK TV AEITOVPYLDV TOVG,
KaB®G VI0OBETOVV TIG GTPATNYIKES VTOV TOV KPATOV. XOPOKTNPIOTIKO TAPAOELY L0 OTOTEAET
10 KpAtog Tov MavpoPovviov, éva veapd Kpdtog to omoio nfeAnuéva amorombnke to poro
TOV €KOOTN XPNHaTOG Kot vBvypappiotnke pe ta keevopato e E.K.T. akdpa kot xopig va
£YEL OLGLUGTIKO POLO YVOUNG Kol Kadnkovtwv otnv Evponaikn ‘Evoon. Me tov 1pdmo avtd,
vwoBetel Ta TPOTLTTAL TG VOIS UATIKNG TOAMTIKNG TG Evpwldvng, yopig avtd va kabioctatol

KOP10 TG dLapOpPmoNS TG €0ViKNe voruopatiknig molrtikng (LeBlanc, 2016).

H televtaia mepintmon, 660 Wwaitepn Kot ov aKovyetal, Xl 610 TOPEABOV eQapLOCTEL GE
OPKETEG YDPEC, ElvaL OE TPOGAPUOCIUN KOl GE Piol KATAGTACT KATA TNV 0moia 1 KukAopopia
KATO0V YNOLOKOV VOLUGUOTOC UITOPEL VO OTOTEAEGEL TPOTLTTO KOl Yo AAAEG Y®dpec. 'HOoM 1
Youndia £yel mpoteivel TNV eloaymyn ToL Ynolakov vopiopatog e-krona péowm g kdoong
tov and v Kevipn g Tpanelo otnv KukAogopio, GUVETMG Kot 6T TPOTEPTN OTOS0YT Kol
VOLHOTOINon ®g HEGO GLVOALOY®V, 6T0 pEAAOV. Me m 0€omn avuty cuvvtdyOnkav kot M
NopPnyia addd ko n Aavia, kaBng diémovtal amd mopdpoto Oeopikd TAaicto Kot Kupiwg ot

Kevrpicéc tovg Tphmeleg amolapfdvouv v aveapmnoio and v Evpomaiky Kevipin
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Tpanela. Qotdéc0, 11 Dvhovdio av kot OeTIKA TPpooKeipevn oe TN TV 10€0, 0eV UTOPEL Vo
anoympnoetl afiacto and tov EAeyyo kot tnv emppon e E.K.T., coupdv mov ennpedlet
LETEMELTO, ANYN TOV OTOPAGEDY TNG CYETIKA LE TNV VI0OETNON YNOLOK®OV VOLICUAT®V, KATL
0710 omoio Oa TpoPovv duopa pe ovt Kpdrr. Xty TepinTmon avty, To e-krona Oa petatpomnet
®G &va GALO «EVPDY», ONAON YMEIKO VOUIoUHO KOWNG 0modoyns. 2o1dc0, 1 TOMTIKN
duaotaon Tov (ntuatoc oyetileton og kdbe mepintmon pe Tov Pabud aveEaptnoiog e Kabe
piag Kevrpung Tpaneloc. Xvvenmg, 1 Oa mpaypatomombet pio Blon mpocappoyr 0nmg oty
nepintwon tov MavpoBovviov, KGTL To 0moio cvykevipovel gddyloteg mbavotnteg, 1 Oa
mpaypoatoromBel poe Avon ot Paon g onuovpyiag g avtioToyng ZKOVOWVOPIKNIG
Kevtpwkng Tpanelog (Niepelt, 2017).

[Iépav tov mapandve, n ekdotote Kevipikn Tpdmrela oépet to ekdoTikd Tpovopo, KATL Tov
etvat 1011TéPMG ONUAVTIKO oTNV TEPinT®on tov ynelakol vopiocpatos. ‘Exet v woyd g
VOUUOTOINGMG TOL YPNUATOS, KLUPIOG Otav TPOKELTOL Yoo Ynekod VOUIGHO KOl TO
LOVOTOALOKO dkaimpa TG kKuklogopiog tov. Ilpaktikd, pe tov tpdmo avtod, 1 ekdoToTE
KeVTPIKN Tpamelo €Yl TO ovapaipeTo dikaimpa vo ETPAAEL YyNELOKO VOULIGILO OTOYOPELOVTOG
TNV KUKAOQOPia TV VTOAOIT®V, U EYKEKPIUEVDV, GE £BVIKT 1| vtep-eBvikn Pdon. [TpaxTikd
onAadn, n €kdoom, KukAogopia, dtakivion Kot amodoyn TPtV YNeuKOV VOLUGUATOV TOV
OgV  OMOTEAOVV OVTIKEIHEVO EKJOONG-ONUIOVPYIOG NG €KACTOTE KEVIPIKNG Tpamelag
Bempovvtol Topdvopa TPoTOVTA Kot S1MKOVTOL TOWIKMG 6T fACT T®V GUVAAAAYDV. ZOUGOVO,
LAAIGTO LLE TN GUYKEKPILEVT) SIATOEN 1) EVOOUATMON GE Lo KOvmvia akOpa Kot TG GOYYpovNg
pHopoeng ynowkov vopiocpoatog vrd v ayida pog Kevipung Tpdmelog pmopel va
ONUOVPYNGEL EKEIVO TO VOUIKO KOOEGTMG — TETEAECUEVO TPOKEIUEVOL Vo avalempnBel Kot To
voukd vofadpo KukhoEopiog TmV YNeloK®V Vopuopdteov o maykoouo eninedo (Pfrister,
2017). H 3¢ éykpion oyetik®v £dagiov avoupiBorng 0o AdPel oyetikég eykpioelg amd ta
Beopikd opyava, kabmg oe k6O dAAN mepinTmon umopel va donpovpynocetl aroppLOUIoT TOV
ayop®V, TEPIOTATIKA TO. OTTOl0. UTOPEL VO TPOKAAEGOVV TPAYUATIKG TAVIKO OTIC 0lyOpPES Kol
OWKOVOUIKEG Kpioelc. AAA®MOTE, 11 GOKNGN TOL OWKOUMUATOS TNG TOAVUEPENG TTOL NOM
SPVAACCETOL O TAYKOOU0 €nimedo pe Bepatopvioka tov Opyavicpnd Hvopévov EBvov,
®0el TIC AMOPAGELS TPOS VTN TN AOYIKT TOPOKAUTTOVTAG TOUVH EUTOIN-0PVIGELS A0 YDPES

7oV dgv €xovv PETAPEl 0N VEQ TPOYUOTIKOTNTO TOV YNELOK®OV Vopopdtov (Movong, 2016).

Emunpdobeta, o1 exdotote eBvikég tpameleg xovv v €uBHVN TG ACKNONG VOUICUOTIKNG
TOMTIKTG KOTA KOPLO AOYO Kot dEVTEPEVOVTMC TGTMTIKNG TOAMTIKNG. Evpldtepog oto)0¢ ivan

0 £AEYYOC TNG GLVOAKNG TPOGPOPAS TOV YPNLOTOG OAAL KO TNG PEVCTOTNTOS TG OIKOVOUTOG.
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O ovykekpyévog Adyog Kabiotatotl kot g 1 Baorn g atoAoyikng Ek0eomg avaykooTnTog
vmapéng eBvikov ynoelokov vopiouatoc. Me ta ynelokd vopicpota mov Ppiokoviol otnyv
KUKAOQOpPin, 1 GLUVOAKY] TPOGPOPA TOL YPNUATOG Oev Kabictator duvatdv va eleyybel oe
ebvikn Pdaon. Zvvéneln avtov givol KPIoLo POKPOOTKOVOIKG Heyédn va unv pmopodv va
petpnBodv dMUIoVPYOVTAG VEN TETEAECUEVA GTO YOPO NG Al0AOYNoNG TNG OIKOVOUING TOL
Kabe kparovg (Engert & Fung, 2017). EmutAéov, pe un eAeyyOUEVT] OIKOVOULKNT dpacthptoTnTa,
TO KPATOG XAVEL ONUAVTIKO HEPOG TV POP®V TOGO TOV EUUECOV OAAL KLPIOS TOV AUECWV,
KoODG 01 TAGELS Y10 POPOSAPLYT| cLVEXDS Ba dtevpOvovral. [dtaitepa o€ o€ KPATN TV OTOi®V
1 KOLATOVPO PETEL TPOS AVTIGTOLYES TPOG T POPOIAPVYN TPAEELS, avTO Bal GjHove avTOOTOL
TNV KOTAPPELOT TOL KPaTKOL Unyavicpov. Ot de cvvémeleg Ba Mtav avomoAdyloTeS, e
KOploTEPN TN Un SLVOTOTNTO (OCKNONG TOAITIK®OV KOWMOVIKNG TPdvolag AOY® EAAEWYMG
KovovAMv. Tlpaktikd, éva kpdtog O pmopodoe va ayyi&el Ta dpla TG PEOKOTIOG e GUVETELNL
vo Kotagvyel oe Becpkois eopeic Omwg 10 AeBvég Nomopatikd Tapeio 1 v Aebvn
Tpanela mpog davelopd. Xt Pdorn Aowmdv yevikevpévaov mpofinudrov, kopio Kevipikn
Tpanela dev Ba amomolovvtay twv Becpukmv g poAwV kol Bo cupuETElXe evepyd 1 6T
onuovpyio avticToy oL YNEKOL VOUIGHOTOG 1| amAovoTtepa ot PAcn ™S COUTPOENS OE

vplotdpevn owkovopikr évmon (Skingsley, 2017).

[Ipocét, o1t Kevipikég Tpamelec wobictavrar vmedBuveg kot ywoo v AoKNnon NG
OUVOALOYHOTIKNG TOMTIKNG. Avtd mpoypotomoleitar pe tnv mapéppacn oty oyopd
GUVOAAGYHOTOG KOl OTNV JWTNPNCN TOV OTUPOITHTOV GUVIALAYUOTIKOV omofepdTov,
dwnpaviag puluctikd poAo oty wootyio Tov kdBe vopiopatog. ITAéov, Omwg &xet
KatadeyOel ko 6t0 A HEPOG, M CLVAALOYLOTIKY] 1COTIHIO TOV YNOLIK®OV VOUICUATOV glval
Bopd ota xépra TV KEPOOSKOTMV, KAOMG Oyl amA®g 0ev dtotnpel Evar UNYOVIGHO EAEYYOVL,
oAAG avtiBeta M tdon g OSapopedveton pe Pdon ™ {fmnorn. M {Rmon Opm¢ pn
eEAEYYOLEVT, LE OVUTIOADYIOTES GUVETELEG OE O1EBVES emimedo €1¢ PAPOS TV OGOV KATEYOLV TAL
OYETIKO YNPLoKd vopicpato Kot pe mlavotnteg emavellpaviong eoawvousvov «upapidagy. O
porog tov Kevrpikomv Tpomelodv axdpa kot og aut TV Tepintoon eivan emiPefAnuévoc kot 1
v1obémon mapduolwy amopdcemv Omwg avtéc Tov Bretton Wood kabictatol amapaitnteg
otV opHn Ko opaAn petdfocn otny X0y TOL YNELOKOD VORIGHOTOS 0o TV V10BETNOT| TOV
o€ eBvko emimedo. [TAéov, o1 dadikacieg TV TpounHeldV Kot TV I60TIIOV Bo TpEmel va etvon
ELOLAKPITEG KO VO OYETIOVTO e TOAMTIKEG TOL VO 001 YOUV GE KATOGTACELS 1GOPPOTING,
KaOdG o€ KABe dAAN KatdoToon ot WumwTeg Ba Exouv T dSvvaTOTNTA KAOOPIGUOD TOAMTIK®V GE

eBvikd eminedo mopokAUTTOVTOS KUPEPVNCEIS KOl TOMTIKES OTOPAGELS TTPOG OQENOC TMOV
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OVUPEPOVT®V TOVG. TETOEC TPOKTIKES OMUIOVPYOVV HE HoONUOTIK OKPIBE KOWVOVIKESG
OVICOTNTESG KO KOTAAVGT] TOL KOWVOVIKOV 16TOV, QoVOUEVO dNANOT TABOYEVELNG TTOV LLE TTOAD
KOTO OVTIHETOMIGTNKAY TPOTYOVUEVOLS OUMVES LEGO a0 SLOUAYES KOl GLYKPOVGELS Y10 THV

EMKPATNON SPOpOV Hope®V dtakvPépvnong (Mdpdag, 2006).

Televtaiog oAl e&icov onuovtikodg porog g Kevipukng Tpdamelog sivor n emonteio ko
evioyvon tov Tpoamelikov GLGTNUATOG TG EKACTOTE YMPOC. Etvar 1on yvwotd 6t ot Kevipikég
Tpameleg eivor avtég mov YapAalovv TIg TOMTIKEG TOL AKOAOVOOVV Ol epTopPIKEG TpAneleC o€
ké0e kpdroc. H exdotote Kevipwkn Tpdamelo £xer v evBOvn Aertovpyiog Kot emonteiog Tov
TpomellKob GLGTNUATOG, £TCL MGTE VO ONUIOVPYNGEL TO OTOPUITITO TPOCTATEVTIKO OiYTL GE
TEPIMTOON KATAPPELONG TOV TPOTECIKOD GUOTHUATOG KOl VO AEITOVPYNGEL TPOS OPEAOG TOV
KOW®VIKOD GLVOAOL TPOGTOTEVOVTOS TO KPATOS Kol TOVG TOALTEG. AVTOG 0 POAOC TTPEMEL VL
ocvveyioel va veioToTotl aKOHo Kot 6T ONpovpyics Kot KUKAOQOPIio ynelok®V VOUGUAT®OV
KaBdG M amdTn, 0TS Kot omd GOV Kot av TPOEPYETOL ONUIOVPYEL KOWVOVIKO KOGTOC. AvTo TIg
TEPLOCOTEPEG POPES Elvar artior kKEPSOOKOTING VITEP TV AlywV, AAAE TANPOUNIG TOV TOAADV
Kol pdAota pe vrodnKevomn akopa Kot LeEAAOVTIK®V yevemv. Eni tng ovclog, mhvta mpémet va
vrapyet ekeivo 1o Becpobetnuévo Opyovo mov Ba aokel ETOPKN EAEYYO TPOKEUEVOD EVEPYELES
oV TOAVOV VO 00NYGOVV GE QT VO KATAGTAAODV Kol Vo TPocTaTeLTEl pe kdbe Tpodmo To
KOW®OVIKO GUVOAO kol 0 moMtng. Xvvenag, n Kevipikr Tpdmela kot o porog tng sivon

amapoiTnTog aKopo Kot og avtn ) mepintwon (Borgonovo, et al., 2018).
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11.MMpoxMoseig Tpamelikov Topéa

Onwg €xelt o yivel yvootd Kot €xel Katopoavel, ol TPOKANGCELS OTIC omoieg KoAsital v
avroneEélOel o tpamelikdg Topéns eivol 1O1UTEPMG AmOTNTIKES. AQEVOG, Ol TPOKANGELS
argvBivovion otig Kevipikég Tpdmelec pe TiG 1010H0pQIeC TOV TEPIEYPAPNKOAV TAUPOTAVE®,
AQETEPOL ONUAVTIKO pOAO Kohovviow va Oladpapaticovyv kot ot Eumopikég Tpanelec mov

AE1TOLPYOVV MG GUVIETIKOG KPIKOG LLE TOVG KATOVOAMTES KOl TOVG EUTOPOVG,.

11.1. [Tpoxinoceic Epmopikadv Tpameldv

O topéag TV EUTOPIKOV TPATEL®V SloKATEXETAL OO TIC UIKPOTEPES G €VPOG KoL AYOTEPECS
OWPEVTIKG TPOKANGELS 6 oyéom mhvta pe Tig Kevrpucég Tpdmelec. 'Hon, koAvmtovtat amd tnv
Beopikn Asrtovpyio peydimv wpvpdtov ommg eni tapadetypatt g Evponaikng Keviping
Tpanelog kol evoouaT®VOLY Lo cOpeia amd vEES AelTovpyleg Kol LINPESIEG TPOG TOVG
neldtec Toug. Eivan 8e onpovtikiy n 6uvelo@opd tov 11wtikod topén pe tn popen tov funds
oV enilvuon TV SVCKOA®MV Kot TEPITAOK®V TPOPANUATOV TOV dNpovpyohvtal, £TCL MGTE VO,

Kata@EPOLV vo vrepPfovv Ta dmota TpoPAnpata dnpovpyodvron (Kopiipag, 2006).

Xopaxtnplotikd, ot tpdmeleg mOL £YOVV EVOOUOTAOOCEL TN A€tovpyio. TOvg €vidg NG
Evpolavng eite péoa and to kpdtn pwéAN g €ite amd ta KpATn HEAN TOL GLVOEOVTOL LEGM
¢ Baotkeiog I ko II, éyovv mpoympnoet katd KopoOs ot onpovpyio EVIKOV GYNUATOV
TPOKELEVOD VO SLAXEPLETOLV To, {NTHLATA TTOV OMovpyovVTOL amd TOLG TEAATES TOVG. ESD
Oa mpémer va onueiwdel 6tL M Paon peydAwv tpomel®V TOL OPUCGTNPLOTOOVVIOL GTNV
Evponaikn Hrepo, eivar ot meddteg mov 0élovv Kou Umopodv vo. EKUETOAAELTOVV TIG
WOTEPOTNTEG TOV YNPLOKDOV VOLUGUATOV. X VVEMMG, TEAATEG HE WOUTEPWS OYVPO
YOPTOPLAGKLO TPOUTECIKAOV TPOIOVIMV KOl VIINPESLAV, 1O10ATEPO VYNAL OPLoL KEPOANOTOINONG
Kot pio avOeKTIKY] €5160pPOTNGT YOPTOPLAAKIOV G TPOG TOV Kivouvo, {ntovv oAoéva Kot o
TPOTOTOPLOKE TPOTOVTO TPOKEWEVOL VO EEMEPAGOLY TOVS PLOGTIKOVE TEPLOPIGHOVE TOV

Bétovion mAéov og maykoouo enimedo (Movong, 2016).

H tdomn, 6mwg €xet dapopembel petd v owovopukn kpion tov 2013, €xel eotootel oTov
ELeyyo TV KatabEcE®V Kuplwg TPOG TOLS ETOVOUALOIEVOVS OTKOVOUTKOVS TOPAOEICOVS, TOV

TALGIOVOLV TN Agttovpyia Tovg ToALol debvelg Tpamelikol oikol. Avtd TPOKTIKAE TOVG divel
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™ dvvoTdTNTO Vo EELTNPETOVY £VOL LEYAAO TEAATEIOKO €0POG HE ALENUEVES OVAYKES KUPLMG
oTNV KOoTEVOVVON NG HEIMONG TOV ETONTIKMOV EAEYY®V. AAPOPO GKAVOUAL TOV TPOEKLYOLV
Katd to TopeAbov oty Evponaikn ‘Evoon (Adyov xdpn ftmua dnpocicvong g ICH ya ta
Paradise Papers) eiyav o otoxevon toug peyarokatadétec mov anevbvvovioy o€ tpomelikd
WOTITOVTO [E £0POL «POPOAOYIKOVG TTapadeicovy. Tlpopavag, n erovopia Tov Tporelikdv
WPLUATOV 0EV NTOV OMOOEKTH] €V T® CLVOA® Topd KpOPoOvVIaV Mo amd EEIOIKEVUEVES
eTapiec OV TaPELYAY VINPEGIES GYETIKNG O1EVOETNONG TOV AOYUPLUGUMVY EV KPLTTT® OO TOVG
GLGTNUIKOVG EAEYYOVG TOV TTPAYLLOTOTOLOVVTAL GTO TAAIGLO TNG cLVON KNG Tov Schengen, aALd
Kol TV emmpodchetov  eAEyywv  dlokivnong owovoukav owbecipov g E.K.T

(Xprotavomovrov, 2018).

YUveEn®mG, M KOp TPOKANOT TOL KOAOUVTOL Ol EUTMOPIKES TPAmMECES VO OVTIUETOTIGOVY
TOVTI(ETOL [LE TA CLUPEPOVTO TOV PEYOA®MV KATAOET®V TOv TLYYAvOLV Vo givol 1 KOpL
TEAATELOKT] TOVG Bdon. AvtioTotyeg eivat Ko 01 KATAGTAGELS TOL BLdVOVV Kot e T onpovpyio
TOV YNEKOV VOUICHATOV, KAO®OG To TopaKdTt® @ovoueve Tov mopovcstdloviol o1
Biproypapio amotelodv moAAEC Popég Kot ta CnTodueva tov telatmdv, dniadn (Wadsworth,
2018):

» H amd pe v €vvola g popoaTopvyng

» To yeyovog g un dmapéng OKOVOIKNAG oTafepOTNTAG Yo TO EIGOSNUATA AVED TOV
100.000,00 € katd mepinton mov BEWPOVVTUL TPOGTATELUEVOL

» H emPoln dvcavaroyng eoporoyiog otig Tpamelikés Kotabéoels, kabng Oempodvtan
1G0OVVOEG LLE TN KN SNA®OT E1600MUATOV

> H emPoAln oe opketd Kpatn TEPOPICUOV OTN SLOKIVIOT HEYAA®V OLKOVOUIK®V
YPNUOTIKOV TOGOV GAVEL ETOPKOVG OUTIOAOYING Kol TEAOG

» O «ivouvog yapaxTnpiopod «EETADUOTOG YPNUATOS), KATL OV EMPEPEL TOWVIKEG

KUPOOELS.

Mmnpootd 6e avtd TOV Kivduvo, 1 dnpovpyio ynelakoh VOUICHOTOS ECMTEPIKNG YPNONG
Beopndnke ¢ pia a&lomot dE€odog, kabmg Ba eivar yprpo To omoio Ba Tvyydver gvpeiog
AmOO0YNG, MG KOl O EKOOTIKOG 0ikog Ba suumintel pe Kmolov Tpamellkd OUAO EYVOOUEVIG
a&lag. 'Hom n mopovca 1déa eixe og BepéAo g, v cOunpasn peydrlov tponelikdv oikwov to
2014 xon BewpnOnke apxetd dpun to 2017, 6mov kot emionpomomonke 1 cOUTPAEN TOVG GE
&vay Koo OUIAO KOWVOTIPOKTIKOD EVOLOPEPOVTOG EKOOCTC YNPLAKOV VOUIGLOTOG TTPOG OPELOC

G mehatelakng faong, pe opiovra Evaping to devtepo e€dunvo tov 2018. Zuvenmg, Exovtag
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KOTA VOU TNV KOPLo TPOKANOT TOV HEYAADV TELATDV TOVS, EVOMUATMOGOV GTO TAAVO dpAcNg

TOVG TO YNPLakd Voo og pio kopro tpoxkAnon (Heller & Paternoster, 2017).

O1 Barclays, HSBC, MUFG, Credit Suisse, State Street xoi Canadian Imperial Bank of
Commerce £yovv mpoPei oe pia 1daitepn cuvepyooia Paciouéves, oto TAavo ¢ Barclays yia
TNV OVTILETOTION TOV TPOKANGEMV TNG TEAATEIOKNG TOVS PAonc. Me 6TOY0 VO KOTOGTOVV
OTOTEAECUATIKOTEPEG G TPOG TNV €ELANPETNOT TOV TELUTAOV TOVS dNUIOVPYNGAV €V, VEO
ymoeoko vopspa, 1o omoio Ba yaiper g €ykpiong tov Kevipikov Tpaneldv o devtepo
xpovo. 'Hom, &xovv evnuepwbei oyetikmg t6co 1 Kevipikn Tpanela g EABetiog 660 kat Tov
Kovaodd mpoxeipévon 10 véo «ufpiotkd» ynoeakd vopicua mov Oa dnpovpynbei oe mpm
@aon va unv THYEL TOV TEPIOPIGUAOV TOV SOTLTOONKAV GTO TPONYOVUEVO KEPAAOLO KOl GE
devTepPN Pdomn Oyt AmAMS vaL THYEL Aod0YNGS, AAAL T TOYPOVA V. Bpakicel TV evioyvon Tov

WBIOTIKOD AopPrTOL Kol THG TPooTaciog Tov kuPepvoympov (Borgonovo, et al., 2018).

H ovvepyaoia, opwg, g kivinong tov €51 tpaneldv dev mepatwveton otig EOvikég Kevipikég
Tpaneleg, aArd avticTorya £xl EVEOUATOGEL GTOKElR KOl amd puOoTiKeS apyés. 'Etot, 1om
N oudda epyasiog tov Gpbpov 29 Yo v mpootacic Tewv dedopévav s Evpomaikrg
Emitpomnc €xel evnuepmBel GYeTIK®G, TPOKEUEVOD VO STATVTTAGEL T YVOUT TNG KoL TIG TOUVES
EMPLAAEELS OV Ba GLVASOVY pE TO amdPPNTO TV cuVarAaydV. To 6Ao eyyeipnua Bacileton
otnv teyvoroyia tov Blockchain mov éyet avamtuybei omd ta emevovTikd ypageio g Barclays,
dtvovtog taitepn Popdtnrta 6N HelmON TOL KIVOHVOL TOV GUVOIALXYDV, 0ALY TAVTOYPOVE Kol
ot Peitioon pe vV popen Eykoipng mPOPAEYNG NG KEQOAOOKYNG OmTOO0CNG TOL
yaptoeviakiov (Panetta, 2018).

Q¢ gk T0UTOV, péca amd TN cLUTPAEN TV OpiA®V 6T dNUIOVPYIN TOV €V AOY® YNELUKOD
VOGO LOTOG ONUIOVPYOVVTAL IGYVPE OQEAT AKOLLOL KO OTLG EVOO-OUIMKEG GUVAALAYES. AVTA TO
0PEAN CLUTLKVAOVOVTAL, OAAL dev meplopilovTorl o1 ONMUovPYio. GUVAAAAYDV YOP® OO
APy YOPIS VO OTOLTEITOL ) TAPOOOCLOKT) LETAPOPE YPNUATOV GE TPAYLATIKO YPOVO. vV
1015 GALOIG, dmuovpyeital Eva BeTKO TETEAEGUEVO GTI LETOTPEYILOTNTA TOV VOLUGUATOV,
KaBmG pe Tov Tpomo avtd ot avtoAirayég Oa elvar ypnyopoOTEPES KOl YMPIG EMMAEOV KOOTN

wpoundetog.

Téhog, €vag onuavtikdc kivouvog mov Eemepvad OUmG o kOBe mepimTmon TIG TPEXOVCES
TPOKANGES, TOV EUTOPIKOV Tpameldv oyetiletor pe 1N  Onuovpyic  TOAAOTA®V
KOWOTPOKTIKOV oYnuiteov otn Pacn tov mpooavaeepbeicdv tponelikov opifhov pe v

TopAAANAN dnovpyio kot ALV ymelokdv vopcpdtov. O kivouvog ™G TOATAOKOTNTOG
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Kol iomg TG avapyiog, eAlelyel Beopikol mAaiciov pmopel va eivar opatds, EvtoHTolg pe avTod
TOV TPOTO TO YNPLokd vocpa Oa kabiepwbel ebipikd oe Evo TAIG10 CLVOALAYDV EVTOS TWV
101MV KOWOTPAKTIKOV GYNUATOV He 0PEAT OV Ba £GTIOCTOVV KUPIMG GTN H1ELKOAVVOT| TOV
CLUVOALAYDV TG TEAATELOKNG Pdong kot otV Tpamelikn Agttovpyio 0eVTEPEVOVTOC. AAAMOTE,
non n Deutsche Bank oe cuvepyacio pe v Santander kot v BNY Mellon avakoivocov otig

apyés tov 2018 0ot mpotibevtar vo OMUOVPYNGOVY TO OKO TOUG YNEOUKO VOGO

(Garlinghouse, 2018).

11.2. [TpoxAnoeig Kevipikav Tpameldv

Ov mpoxinoelg tov Kevipikov Tpamelodv dwopopomolobviol opKeTd € GYECN HE TIC
TPOKANGELS TV EUTOPIKAOV Tpameldv. Avtd cvpfaivel kKupiwg Adym Tov Beckon Toug poro
otV Goknon Kot ETIPAEYN TNG VOUIGUATIKNG TOATIKNG, OAAG Kot 6TV €00VVT Yo TNV OLOAT
KUKAOQOpPIo TOV ¥PAIOATOG OTIC YDPES TOV aoKoLV emifreyn. Av kat ot Epmopucéc Tpdmeleg
oe OewpnTkd TACiClO0 €iyov OUOEG TPOKANGCELS Kol TPOPANUATO, EVIOVTOIS 1 OVAYKT
e&ummpénong oG evpeiog TEAATEIKNG Kot oot Tikig Bdong €0ece ypryopa ta TpoAnpata
YO OVTYETOMION TOV TPoPAnuUdTov. Xuv tolg dArolg, dev Ba mpémer va ayvondel kot To
YEYOVOG GOUPMOVO [LE TO OTO10 Ol EUTOPIKEG TPAmELES AEITOVPYOVV EEVTNPETMOVTOG OLOTIKA
CUUQEPOVTO. LE OMTEPO GKOTO KOl GTOYO TO KEPOOG, EVA 0 Pacikoc porog twv Kevipikmv

Tpanelmv ex-officio diupopomoteiton onpavikd. (Borgonovo, et al., 2018).

H npd mpdxinon kot icwg n kuprdtepn pe v omoia Epyovion avtipétoneg ot Kevrpucég
Tpaneleg oyetiCeton pe peBodevoelg amdtne. [MAgov eivar gvudbkprto, OTL TOAAE Yn@LoKd
VOUIGLOTO KUKAOQOPOLV LEGH SLOOIKTVOV KPVUPOVTOS W6TOG0 TOAAEG popég v amdtn. H
amdtn pmopel vo oyetiletarl Kupimg pe v KAOT TV HOVAd®V 0l To YNOLOKAE TOpTOPOALN
Kot o€ KGOe mepintmon pe tov 6po Tov hacking. Xapaxtmpiotiko givol to mapdderypa e £T0G
ayyung to 2013, 6mov otig Hvopéveg IMoArteieg tng Apepikng, n Ponzi etaipia mov oyetiCoviov
LLE YPMLLOTOOIKOVO LKA TPOTOVTO Kol LETOYEGS, £MeTE B0 amdTng e cuVERELD VoL dnpovpyn el
tepdotio (npia. [apdpoto mepiotatikd kataypaenke kot to 2014 6mov n Mt Gox, o arnd T1g
onuovtikotepeg lamwvikée etaipieg mov cvuueteiye omv aviodloyn tov Bitcoin vréfaie
altnomn TTOYELONG ONUIOLPYDOVTOS EVIOVEG LVITOVOLES Y10, OTATN OMEVOVTL GE EKATOUUVPLO
xpnotdv. Me Bdaon avtd To VO TPAKTIKA Kot TPaypatikd mopadeiypata, ot Kevipikég

Tpaneleg eotidlovv Tovg EOPoVG ToVS TPOG dVO KaTeLOHVGEIS. Apykd dev givan og BEom va
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ONUovVPYNGoLY €Kevo 10 pLBoTIKG TAGico oL Ba TOYEL KABOMKNG EQPOPUOYNG, KOODS TO
YMOE1oKo VOGO 08V TEPLOPILETOL GTOL GVVOPA EVOC KPATOVG, OTEVAVTIONG TUYYAVEL TOYKOGLILOG
AOd0YNG. LVVETELD 0VTOL ival ot gtarpieg Tov AapuPdvovy HEPOG GTO OVTOAAAKTIKO TUNLLOL
TOV ouvolaydv va pnv Bopokilovion eite nbeAnuéva eite axobdowo pe ekeiva Ta
TPOGTATEVTIKA PHETPAL TOL Ol TPOGPEPOVY ACPAAELD. GTOVG YPNOTEG. LTIV TPOKEUEVT] OLMOC
nepintoon (nmuata mwov oyetilovror pe amdtn mwavia Bo givor 610 TPOoKNVIO, YWPIc M
exdotote eBvikn Kevrpun Tpdamela vo umopel va aoknGeL TOV €MOTTIKO TG POAO Yo TN

dacedAion Tov exdotote molitn (Henry, et al., 2017).

"Emerta o debtepog kKo e€icov onuavtikdc opog tov Kevipiwav Tpanelomv oyetileton pe tov
TPOTO O184000MG, UETOPOPAS, OVTOAAAYNG, OCPAAENS GLVOAAOYNG KOl amofnKevong t®mv
YNOLKOV vopucpdtov mov o mapéyet Tpog toug ypnotes. Eotioopévn méit n avédivon otnv
TOYKOGLLO XPTOT TOV EKAGTOTE YNPLOKOD VOUIGHOTOC, O EAEYYOG KOl 1] AGOAAELN QVTOV dgV
kafiototon TANPOG eEAeYXOUEVT. ¢ €K TOVTOL dNUIOVPYOVVTOL WOIUTEPOTNTES, TMV OTOLMV M)
ac@drela dev umopel ovte va Bwpaxiotel ovte va emPePfaiwbel emapk®dG omd TIG EKAGTOTE
ebvikég Kevipwée Tphmeleg. Xtov aviimoda tov emysipnudtov, Ppickovpe 01t vIdpyovv
eTOPIEC TOV TOPEYOVV GLGTNUOTA AGPAAEINS WINTEPWS TPONYUEVA. Q6TOGO, T TAVTH OEV
oyetiCovior HOVO HE TO MAEKTPOVIKO EYKANUM, OAAG KOl pe TNV S0PKH TACT — POTN TMOV
enyelpnoewv mpog eamdtnon tov moMtwv. Av ot Kevipwég Tpdameleg dev umopésovv va
eMPAALOVY £VOL OAMGTIKO TPOYPAUL ACPAAELNG TTOV B TEPIAAUPAVEL TPOTOVG AVTIUETDOTIONG
NG NAEKTPOVIKNG KOl TNG QUOIKNG amdtng, 101 B cuveyicel vo Kuplapyel to aicOnua g

avao@dielag tov cuvorlraydv (Olsen, 2018).

H devtepn mpdxinon tov Kevipikdv Tpanelmdv eoTidleTon 6T Yrydvimon TOL QOVOUEVOD TG
@opodLPVYNG Kot Gopoaropuys. Kot ta dvo gawvopeva givar Kuplapyo, oakOpo Kot OTig
QLOIKES ayOpEG Kot lvan 1) otTio Yo TNV KOTAGTPOPN TOAADY £BVIKMV OIKOVOULDV, LL10G KO TOL
KPOTIKE £6000 LEIMVOVTOL GUVEXDS Kol OVTICTOOUIGTIKA EMPAAAOVTOL AUEGOL KO EUUEGOL
@opot. To xupidtepo mov mpénel va avtipetomiotel, copeova pe T Kevipikég Tpameleg, stvan
N avovopio Tiom ond TIg GUVAALNYEG LE TO YNOLOUKA VOUIGHOTO. ZUVETMDS, CUVOAAXYES TOV
dev vmdpyovv pecAlovteg Kot @OPOl, Glyovpo eivol EAKLOTIKEG Y10 TOVG GUUUETEXOVTEG
(ONAad”| ayopaot] Kot TANT) Oyl OUME Kol Yo, TO KPATOS, TO 0moio yAvel TOAAL £€600a.
[Tapodporo etvar ko To TPOPANU xpNoNS KePaAiaiwv ympic va yvmotonoteital To mobev 0yES.
[Mpaxtucd dnAodn Onpovpyovvtal gtarpieg ywpig vo yvopilel To kpdtog TV mNyn TOV
KEPAAAIWOV TOVS TOGO KOTA TNV EvapEn TNG EMLYEPNUATIKNG SpAcTNPOTNTAG, OGO KOt KOTE TNV

TePOimon VTN TPog avaiwon o€ GAlec katevBuvoels. H Adorm mov dpoporoyeiton, aAid
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avtipetonilel éviova mpoPAnuota, 660nke amd v Kevipikn Tpdrela tne Xovndiog katd v
EULPAvion Tov e-Krona, 6mov m¢ EYKEKPIUEVEG EMLYEPNOELS YPNONG TOL YNPLOKOD VOLIGLOTOG
Ba epeavifovtatl povo 6ceg Exovv amoktnoet AptBpd ®oporoyikod Mntpdov otn Zovndio Kot
QLOIKA OMAGVOLV TIG GUVOAAAYEG. DUOIKA O TPOCTATELTIGUOC KOl M EMPOAN eAEyy®V
EUTEPLEYEL EVTOVOL TOV KIVOLVO OMUIOVPYING ATOGYIGTIKAOV TAGEWV, TOGO MG TPOS TN (P1O1 TOV
OLYKEKPIUEVOL YNOLOKOV VOUUGHOTOG, OGO KOl MG TPOG TNV arodoyn Kot ¥p1on Tov amd TG
emyepnoels. Evrovtolg, oe kdbe nepintwon, Ba mpémel ) teyvoroyio va Spa w@EAUN TOGO MG
TPOG TIG ONUOGLES SOUEG KOl TOV YOPAKTPO TOV KPATOVG OGO Kot ®¢ TPog Tov moAitn. [Ipog
avtn Vv katevbovon kveiton n Zovndwkn Kevrpum Tpanela mpoxeiuévou va dSacsporiicel Tnv
Kot ovcio mpootacia Tov €BViKoL TPOHTOAOYIGHOV amd TV KLKAOPOpPio Kol ¥pNon Tov

ynoakov vouiopatog e-krona (Prasad, 2018).

H tpitn mpdxinon, mov ivar opaty|, oyetileton pe ™ pelwon Tov EMOTTIKOD EAEYXOV EIGOYMYNG
Kot €€aymyng YpPNUATIKOV KePoAaiov kol oe KAOe mepintmon pe v mopdkopyn Tov
Kepohotokmv eAéyywv (capital controls) mwov emPdArovtar oe TOAAES oV TOV KOGHO YDPEC.
Me 1 xpnomn TOV YNeLKOV VOLIGUATOV, 0L YPHoTEG KPOPOVTOL TIo®m amd TV avmvupio TOvg
KO QUVOVTOL VO TPOLY LITOTOL0VV GUVIALAYEG GE LOVAOES YNPLOKADV VOULGUAT®V, TO 0Ttoia OgV
VROKELTAL GE KATOLOLG pLuOUIeTIKoDS 1} dALOVG EAEYYOVS. Me TOV TPOTO VT, OVGLACTIKE, OEV
epapuoovior ot KavOveS Kol Ol VOUOL TOU 1GYVOVLV Y10 TIG (PUGIKEG HOPQOES YPNUATOS
TEPAAUPAVOUEVIC Kal TNG NAEKTPOVIKNIG ¥PNoNS avtod. Avtd ouwmg tvan éva onueio tpPng
Tov edvikov Kevipikav Tpameldv kot doknong boutépwv evotaoemv (Borgonovo, et al.,
2017). Tyetikéc mepumtdOELG £xovv No1 dotvwbel otn PipAloypagpio kot oyetilovrar pe v
Kiva xor v Bevelovéha, xobdc m pio yuo AOYOUG OIKOVOUIKNG KOl VOLUGHOTIKNG
TEPLOPLIOTIKNG TOMTIKNG Kot 1] GAAN Y100 AOYOVS PEVGTOTNTOS ATOYOPELGOAV TN OKIVNOT TOV
KEPAAAI®OV, EVTONTOLS LEGH TOV YNOLOIKDOV VOUICUATOV Ol EAEYXOL OTAMG OEV TEAECPOPN GOV
LE GLVETELNL Ol GLVOALOYEG VO EKTEAOVVTOL Kavovikde. Enl g ovsiag, to {Rmmuo dev €xet
anacyoAnoetl o onuoavtikd Pabud tig Kevrpucéc Tpameleg tov Koavadd kot tng Xovndiog mov
éomevoay e wWorking papers va. s1atondoovy eTQLUAGEELS, TPOPAVMS EMELOT Ol OIKOVOUIESC TOV
V0 AVTAOV YOPAOV gival capdg avmntepes ovtdv ¢ Kivag kot Bevelovéhag. Qotdc0, o€ k0be
nepintwon, 0o mpémer va mpoPrepbel 1 EVOOUATOON TOV TEPOPICUOV GE HEAAOVTIKO
TEPLOPIOTIKO TAAIC10, £TCL OGTE VO, LIAPEEL TPOSTAGIO TOV KPATOLS GO TN «PLYN» TOV

Kepoloiwv Kot 1dtaitepa o€ kaipovg kpiong (Coeure & Loh, 2018).

TeAhevtaio Ttpoxinon mov oyetileton pe i Kevipikég Tpdmeleg eotidletar oto ofo mov Exet

KLPLOPYNOEL Y1 TN SIEVKOALVGN TG VOULLOTOINONG £600MV OO TAPAVOUES OPASTNPLOTNTES

48



HEG® TOL YNE1aKOL VoUiopotog. MaAioTta o1 Opactnpidtntec ovtéc pmopel va oyetilovtan yua
YPNUATOSOTNON TNG TPOopOKpaTiag, £va (RTNU Tov lval 1O1UTEPMS PAEYOV GTNV OMEVOVTL
TAeLPE TOV ATAOVTIKOD AOY® T®V YEYOVOT®V oV oyetiCovton pe v 111 ZemtepPpiov. [épav
TOVT®V, 1) OVOVUUIO TOV CUVOAALYDV TTOL dNULOVPYEITAL AT TO VPIGTAUEVO TAAIGLO0 Elvar pio
TPAYLOTIKOTNTO, 1 ool v TOALOIC e&umnpetel Kat TIg GLVVOAAAYEG GE aVTO TOV OVOUALETOL
«dark web» 1 elMinvioti pavpo dwadiktvo (Borgonovo, et al., 2018). IMopdavoueg mpdéelc,
TOPAVOLO EUTOPEVUATO, OTMG VOPKMOTIKEG OVGIEG, VOULIOTOINGT €600V OmO TOPAVOUES
dpaocTNPOTNTEG Kot cwpeia GAAwV mopafdoemv AopuBdvouy HEPOG YPNOUOTOIDVTAS MG
OVTOALOKTIKO HEGO TO ynowokd voulopo. Avtd oe kdbe mepintmon Oo mpémer va yivet
OVTIKEIPLEVO EAEYYOVL GTNV OAOTNTA TOov. Anladn, Ba mpémetl va dnuovpyndetl to KATAAANLO
Oeokd mAaiclo, €161 OoTE Vo VTTAPEEL Oyl OMAMG TEPLOPIGUOG OAAG TANPNG EAEYYOS TNG
YPNUATOSOTNONG AVTAOV TV dpacTnplotiTev. Ot avacTaAtikol mopdyovieg €vOg TETOLOV
EYYXEPNLATOS €YoV NON daTutmbel 6e Tponyobuevn Topdypago, aAld oe kbbe mepimTmon
oToV Boud TG d1d00oNS TOL YNELUKOV VOUIGLLOTOS OEV LTOPOVV VAL YIVOUV OVEKTEG EVEPYELES
mov Bewpovvtar eykAnpaTkéS. Puoikd, yivetal katavontd amd moAlég nNyeciec Tov Kevrpikmv
Tporeldv kot kKupimg Tov Kavadd 6tt 1 614600m Kot 1 AveL GLVOP®VY YPNGN TOL YNPLOKOV
vopiopotog Kaotd Wontépms SVGKOAN av Oyt TV BE6TIoT TOLAGYLIGTOV TV EPAPLOYT| EVOG
Beopikov mAaiciov eAEyyov g avovopiag. Xe kb mepintwon, n Tpéyovca mpdkAnomn eivar
Wwutépm¢ onuavtikn kKot o tpénet va Anedel cofapd vwoy™n, Kabdg n U AVIHETOTICN TOV

Tpéyovtog (ntnuatog dnuovpyei Oépato aceaieiag twv toltomv (LeBlanc, 2016).
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12 Kivntpa ékdoong Ynouokov Nopiopotog

Onwc £xe1on avaderydel 1o TPEYOV LEPOG TOV TOVILATOG, O TPATELIKOC TOUENG EYEL LO10ATEPT
JlovLVOEDN e TNV £KOOGM YPNLOTOS, €1TE TPOKELTAL Y10l TV TOPASOGLOKT LOPEN 0WTOD, EiTE
Yo TNV yNookn Lopen tov. Mdiiota, o porog tov Kevipikov Tpaneldv, enl g ovoiag, dev
dwpoponoleitoan  OBeopukd, avtiBeto  yivetor KowmvOog TOL  TAOVPOAICUOD KOl TV
TAEOVEKTNUAT®OV OV OTOPPEOVY OO TNV €1600YN TNG TEYVOAOYIOG OTOV €V AOY® TOUEN

(Bapeirac, 2008).

Bihoypagpikd, £povv yiver onuavikég avapopés and tig Kevipucée Tpaneleg xuping tov
Kovaod kot tng Meyding Bpetaviog v ta kivntpa ékdoong Pnoewakov Nopiopatog. Ta de
Kivntpa elval GQUECH GLVOEdEUEVO UE TA OQEAN TOL TAPAYOVTOL KOl OmodidovIol GTOvg
KOTOVOAMTEG KOl GE OCOVG OTEAEYMVOLV HIKPO-OIKOVOUIKO TO OIKOVOMIKO KOKAMUOL.
Ewwotepa, Biyovrar {ntipata mov dev meplopiloviot apy®g 6TV OIKOVOULKY] GUVIGTOUEVT,
OALL EVOOUATOVOLV KOl TOAVTAEVPES AVOADGEIS TOL TANIGLOVOLV (NTHUOTO AGPAAELNG,
EMMAEOV KOGTOAOYNONG KOl TEYVOAOYIK®DV SEMAPOV TANpoumv (eni mapadeiypoto POS)

(Pfrister, 2017).

"Eva onpoavtikd kivtpo mov datummvetal evioveg ot BifAloypagio Kot TpokvTeEl and TV
EMOKOMNOT OVTNG OYeTileTon HE TNV OCQPAAEID TOV CLVOAAOY®V. Méypt otiyung, ot
NAEKTPOVIKEG TANPOUES KAOE LOpPNG dEl)VOLV Va lvol AcQOAEIG AALA 0VTO deV onpaivel OTL
éxer emrevyBel n péyom ovvar| acediewn. TTohd cvyvad mepiotatikd mopafiocng Tovg
ONUOGLEVOVTOL GTNV EMKOPOTNTA, ONUIOVPYDOVTOS oV UN T GAAO TpoPAnuaticpnd otnv
KOWmVio TOV YpNoT®OV TOL YPTCLOTOLOVV SSIKTVOKE NAEKTPOVIKEG CUVAALAYES. o TPEMEL
QUoIKG vo onuewBel OTL 01 MAEKTPOVIKEG GLVOAAAYEC TEPAOUPAVOLY TN YpNon T®V
TIGTOTIKOV KOPTOV, VINPECIEG TANPOUDY HECH TPITOV OTMG Y10, TOPASELY L0 LEG® VITNPECIDOV
tomov PayPal, oAlé a1 cvvodroyéc péom POS 7 pmyovnpdtov mov ypnotporolody
texvohoyieg peer-to-peer. Ipaxtikd, av kot o fabudg acpdrelag £xel avénbet, evrovrolg, cuyva
elval To TEPLGTOTIKA TNG VTOKAOTNG KOIKMOV Kol AVTOC AAA®GTE £ival 0 AOY0G Tov HEYGAOL
tpomelikol oplotl cuveyilovv va ac@aAilovy Tovg KATOVAAMTEG e VO TOGOGTO TG TAENG TOV
1% 1OV cUVOALOYDOV TOVG HECH TICTOTIKOV KAPTOV Yo, AGYOLS TTPooTaciog amd amdtn

(Dreger, et al., 2016).

H ypion ymolaxod vopiopatog, oouemva pe tn Pploypaeio, ypnoipomotel pokpav

acQaAéaTepES TEXVOLOYies. Hon 1 teyvoroyia Blockchain otnv onoia Bacilovtot o kupiotepa
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YMeoKa vopiopoto mov givol og KukAo@opio Uropel vo d106QoMOEL VYNAOTEPOL EMTEGOV
OCQPAAELD GTIC CUVOALAYEC LLE ALECO OVTIKPIGHO GTOVG YPNOTEC TMV VINPESIMOV (ONAAON TOVG
KOTOVOA®TEG Kot TOVG EUTOPOVG). Elvar e&icov onpavtikd vo toviotel 6Tt Kot 1) 0modoy ovThg
™g teYvVoroYiag cuveyilel va veioTatol Kot 6To VTO-EKO0GT YNELoKA VOUICUATO OTTMG 0T
tov e-krona. IIpaktikd, péca amd tov poro vioBETNoNG EVOC YneLokov Vouicpatog o€ e0vikod
eninedo and pio Kevrpun Tpdmrela dtoc@ariletor 6To0 HEYIGTO 1) ACPAAELN TWV GLVOALLYDV,
1N Helwon Tov EMTEdOV ATATNG (PO Kot TOL TOG0oTOV Tov «youévouy A.E.IL. otnv owovopia
pog xopag. Zt Prproypagio onuetdveratl 6t T0cootd ave tov 1,5% etnoimg Bempeitor un
HUETPNOLUO AOY® TNG TOPEUPOANG VTOKAOTIMV GTIG NAEKTPOVIKES TANPWOUES Y10l TIC YDPES TNG
Evpomnaikng Evoong. Zuvendg, n elcaymyn evog ynetakod Vopicpatog o e0vikd eninedo vmd
v atyida evog Beopikod eopéa dnwc  Kevrpikn Tpdmelo T EKAGTOTE YDOPAG AVOTOPEVKTO,
Ba odnynoer oty evOLVAP®ON TNG OKOVOUIOG KOTE TO OvVOTEP® 1) EQPAMALO TOGOGTO

(Rummel, 2017).

Tavtodypova, Eva 6e0TEPO KivTPO TOL oNUEIDOVETAL Efvat 1] OENGT TG OTOTEAEGLOTIKOTITOG
TOV GLVOALOYDV, KOONDC Ol LTOSPESELS TV Vouopatov Ba apyicovv va €xovv agia,
LEL®VOVTaG £T61 TIG TANB®PIoTIKEG TAGELS TOL VEioTAVTAL 01 O1KoVopies. ['evikdtepa, To 10OV
HOKPO-OUKOVOUIKO HOVTELD oL 1oyVeL 6T Avtikég Owovopieg kot Oempeitar wg n Paon
HETPNONG TOV LOKPO-OIKOVOULK®Y OEIKTOV EUTEPLEYEL EVTOVMOG TOV OEIKTN TOV TANOWPIGLOV.
‘Etot, pilo adénon tov kouoipomv cupmapachpel Kot TV 0Nt ToV TILAV TG ALVIKNG, KATL
nov emnpedlel tov mAnbwpiopd. Opoilwg, kdbe adénom evog Eupesov EOPoL OTMG Yo
napadetypa o Dopog IpootiBéuevng A&lag. To {ftnpa, dpmg, mov dnpovpyeitor oyetileTon
HE TO YEYOVOS OTL EVAD OVOUEVETOL 1] TOGOGTIOH0 OOENCT TOV TILAOV VO GUUTAPAGVPEL KOTA
6010 T0G00TO TOV TANO®PIGHS, £VTODTOLS KATL TETOWO 08V 1oYVEL Aueca. Avtd cupPaivet
KaO®OG N AeyOUEVT GTPOYYLAOTOINGT TOV TIL®V deV YiveTan akpBodikaio Kot TopacEpveL e
éva. @avopevo Tomov vtopvo Oieg TG a&les. Emi g ovoiog Opmg, dnpiovpyodvtar €Tt
TANOWPIOTIKEG TAGEIS TOL TEIVOLY GTNV KEPSOOKOTIN 1WwiTEPO OTOL KPATN TOV ONOI®V O

mAn0wpiopndg vrepPaivel 1o «wyEe» Tooootd Tov 3% (Skingsley, 2017).

H ypnon ymoewokod vopiocpatog mépav T@V AOmAOV Agltovpylidv mov Ba evoopdtove Oo
ovuPdrel ko otn peimon eoawvouévev kepdookomiag. Ewdwotepa, n tdon tov ynelokov
VOLUGUAT®V VO EVEOUOTOVOLV VTOUOVAOEG OTIS VOUIGHOTIKEG TOLG o&leg pe TN ypnom
JeKASIKMOV yMeiov, evicyvel 10 oevaplo mept akpPodikang TIHOAOYIOKTG OMEKOVIONG TV
KaOnpepvav e0®V Kot Pelmong TV KEPOOSKOTIKMV TACEMY. XV TOlg GALOLS, TO YEYOVOG

amoVGiog PLGIKOD YPNLATOG GPOL KOt YP1ONG VITOUOVAOW®V LE TN QLOIKN LOPPT VOULGUAT®V
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(Yo Tapdoetypa eurocent), onpovpyel v voypémon oo akpipn cvvarloyn Kot cEBacuo
TOV OEKAOTKOV YNeimv KoTd TV TioAdynon tov ayabonv. Bacel tov ototyeiov g E.K.T., ot
OTPOYYVAOTIOMGELS TOV TIUMV KOTA TNV E100YOYN TOV €upd oTIg Ywpeg s Evpmlmwng
onuovpyel amapéykites avénoelg dvo tov 12% oe tég Paong, mocooTd 1OUTEPMGS
onuavTikd mov emPopdvel tov Kotavalmtn. [Tiotedeton 0Tt 1 ¥p1on YyneloKoy VOLUGHATOG
ek000&v amd Oeopikd Popéa Oa eaheiyel aLTO TO PUVOUEVO TPOC OPEAOG TOV KOTAVIAMTMV.
H d¢ yevikevpévn ypnom tov Bo peidost toydv mANBoploTikég Tdoelg, Kabhg 1 ypnon
JeKASIKMOV YyNeudv Ba yiveTor e Tn ¥pNoT YNeuKov HEGOV, apa Tuyov Adon Ba peiwbovv
OpaoTiKd KaBdg OAa B pmopodv va ereyyBobv amd TOVE AVTIGTOTYOVES AVTOUOTOTOLEVOVG

unyaviopovs eEréyyov mepi kepdookomiog Twv Kevipikav Tpomelmv (LeBlanc, 2016).

"Eva axdpo onpoavtiko kivintpo mov meprypdoeetal otn PifAoypagio oxetiCeton pe to gupitepo
owovoukd cOotnua Tov Kuplapyel otig uépeg pag. Katd yevikn opoloyia, ot duTikég ydpeg
pe televtaieg avtég g Baikavikng Xepoovioov népacay amd 10 HeTaPaTikd oTdd10 oAAYNS
OIKOVOLIKOD GuoThuatog Kot and v Kevipwkd Zyediowopévn Owovopio (Central Planned
Economy) petéfnoav oto kamtolotikd cvotuo (Mmulévng & Mapaykog, 2007). To
KOMITOAIGTIKO GUGTNLO, MG OUIYDS OIKOVOULIKO GVuoTN dtakuBEpvnong £xel AdPet dapopeg
EKQAVOELS LLE TIC KUPLOTEPES VAL evtomilovTat oty v1oBETnon g PledebBepng otkovopiag Tov
1T TPOOKELTOL GTN GYOAN TOL LIKAYO gite 0T cLVIVAGUEVT LopeT| Tov Adam Smith & David
Ricardo. Xg ka0e mepintwon Oewpeitar 6ti 1 vOBETNGN KoL YPON EVOS YNELOKOD VOUICUATOG
oe ayoot ovvepyoosio petosd Kevipwng Tpanelog ko [Tolteiog, 6o eEacparicel otov
oyioto Pabud ™ un vmopén kvPepvntikng enepfatikdtrag oto YoUnAd emimedo TV
ocuvaAhaydVv. TIpakTiKES TOL EVEGOUATOVOLV 0yOPOVOUIKEG OLATAEELS, KPOTIKO TOPEUPATIGUO,
OPWCUO OVAOTUTOV TIUOV TOANONG — AYOpPAS OTO TEPLGGOTEPO. OVTIKA KPATN OTOTEAOLV
napeABov. Avtd cupfaivel KaBmG 1 LETAPOOT Ad TIG AyOpES TV LOVOTTOAI®V £xel TeparmBel
OTIG TEPLGGOTEPES TMV TEPIMTMCEWMV GE AYOPES TOV TEIVOLV Vo gival €ITE AVTAYOVIOTIKES €lTE
OAMYOTIOAOKEG TOTIKNG GLPPIKVMOONG, COUPMVO LE TN Blropnyavikn otkovoukn Bewpnon. Eni
™G ovoiag 1 ¥pNon Ynerokov vouicpatog Bo evOLVAUMGEL TNV TOPOVGIN TEPIGCOTEPMV
emyelpnoenV gite Bvikov eite d1eBVIKOD EMMEIOV GTIC VPICTAUEVESG OYOPES, ONULOVPYADVTOG
éva Bértioto KAipa avtayoviotikotntog ond OtL Bo giye emtevyBel péow NG KPATIKNG
napeppotikomrag. Avtod, divel TV evkopio TPOTIGTMG GTOVG KATAVAAMTES VO ETWPEAOOVV
and tov TAOLPOMGUO TPOIOVTI®V KOl LANPECIOV OAAL KLPIMG YOUNAGDV THOV EveKa
avToyOVIGHOY. DLGIKE LTAPYOLV KoL OL VTOGTNPIKTES TS AVTIOUUETPIKNG Bempiag, faoel Tng

omoiog avapévovtol oAryomroilakd eowvopeva tomov Carter, Cournot kou Bertrand. Qotdc0
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ot 1 amoyn dev Ppiokel epappoyn, Kabmg pebodevpéveg ToKTIKEG elval oyeTkd amifavo va

EUQOVIGTOVV AOY® TOV £VTOVOL YEWMYPAPIKOD KOTAUEPITHLOV TV Tpoundevtomv (Katsovidkog,

2015).

2VV 1015 AAAOLG, M YPNON YNPLOKOV VOUIGHOTOG, TO 0moio dpmg Ba eivarl Beomiopévo amod
Koo Becpukn apyn, dpo Bo £yl Kot TOV omapaitnTo ENONTIKO Pnyavioud soppomiog Oa
OEmETOL OO KOVOVEG EVAVTIOL OTN YEWPAYDOYNON TOV GUVOAAAYLOTIKOV 1G0TV, OT®G
ovpPaivel otic pépeg poc. Etvar mAéov avtomddeikto amd T eETPEMOTIKEG TIUES TOAADV
YNOKOV VOUIGUATOV OTL 0l0KOOVTOL EVIOVEC KEPOOOKOTIKEG OLVAUELS OO TPITOLG TTPOG
CLYKEKPIULEVO YNPLOKA vopicpata, avefdloviag ota VYT T1 GUVIALNYUOTIKY TOVUG 1G0T
oe oyxéon pHe ta QUOIKA ypRuata. Kdtt tétoo Oa eivor moAd SvokoAdtepo va cvpPel
TOVAGIOTOV GE PiKpo emimedo, Otav €vo vopuopo tifetor vwd tov Sokpitikd Eaeyyo piog
Kevtpkng tpdmelag. Avtd copfaivet, kabmg vdpyovv Kot epapuoloviol ol KOVOVIGTIKES
STALELS Yo TOV EVOPLOVIGUEVO EAEYYO TOL VOUIGHOTOC, Ol 0Ttoleg v TOALOLG epapudlovtan
KOl GTO QUGIKO YPNLLOL. ZVVETDGS, YEVIKEVUEVEG TAGELG KEPOOGKOTIOG TOL AVATTOGGOVTOL TP,
Oa eivar oxeddv amiBovo va epappootovv, kabmg N mpootacio g Kevrpung Tpdhmelog
EVOOUATMOVEL TODVTOYPOVO KO TOV LovODo TPOGTAGING TOV LOKPO-0IKOVOLIK®MV HeYEBmV tog
owovopiog, Tpdyo Tov dev Uropel va GLUPEL OTIC LEPEG LLOG OKOLLOL KOL LLE TO TTLO OLLOEOOUEVO

ynoako6 vopopo (Borgonovo, et al., 2018).

To televtaio kivnTpo Yo voBETON TOV YNELaKoD vopicpatog and tic Kevrpuég Tpameleg
PO 0peA0g oyetileton pe ™ devpvvon ¢ epmopikng ypnons. ‘Hom evidg tov 2018, to
eUTOPIKO 16000Y10 TV JVTIK®OV YOPp®V £xel aAldEel og onueio mov kapio oyeTkn TPOPAEYN
dev vmpye. H évvoln tov dacudv €xet emavérBel onuavtikd Onme Kol 11 GLOTEIPOOT TOV
gumopkmv xop®v 6tovg aEoves ™S NAFTA xar MERCOSUR npog peimon tng apvntikng
JOCLOAOYIKNG TOALTIKNG oL epapudletar omd Tig Hvopéveg IoAteieg tg Apepung. H xpnion
TOV YNPLIKOV VOLUGUAT®OV EVIOS TOV KPATMOV TOL CLUUETEXOVY GE EUTOPIKES CLUP®ViES Oal
OpAoEL AVACTOATIKA TNG ETPOANG TV SACUMV, KAODS 0TTO100MTOTE EUTOPEV LLOL TTOV OlaKIVELTOL
dev Ba dnmuovpyel apvntikn ol oe éva vopopo kot anhdg Oa emnpedlel to gumoptkd
6olvyio. Tavtoypova n xpnom INCOTERMS Ba dievpuvbet Bdoet towv apymdv Tov [aykodcuiov
Opyaviopod Eupmopiov pe tavtdypovn evdvvdupmon tov koatnyopiwv C kor F, ov omoieg
Bempovvtol g 01 TALOV GOPOS SIUTVTOUEVES GTOV OPIGHO TNG OOCUOAOYIKNG TOMTIKNG. Apa,
N KOs ydpa Bo propel epumopikd va eEAEYYEL TO 1600010 ™G o€ TPparyUaTiKd ¥pdvo Kot dev Ba
OTOLTEITOL ETEPOYPOVICUEVT] LETPTON LE OIKOVOLKOVS OPOVS GE YPOVOLG dOPOPETIKNG Phomg.

Av16 Oa LELDMGEL TNV ETPPOT| APVNTIKDOV GUVOALLYLOTIKOV IGOTIUIDOV TOV £lval S10KPITES TOGO

53



omv MERCOSUR 6c0o ka1 otv NAFTA xvpiog de yia Ti¢ Katnyopiec TV aypoTiK®V
poioviov. 'Etot, ot dacpol oev Bao amartovvral, Kabdg o pOAOG TOL TPOGTATELTIGHOV Oa
oyetiCetar TAéov pe TV 1ooppomio Tov 16olvuyiov 6€ HOVAdEG HETPNONS KOWVOD ynolakol
VOUOUOTOG, amaAAAYUEVO ATt O10POPEG IGOTIIOG, VIOTIUNCELS Kot gveMElag SaTiuncemy

évavtt A ov vopuopdtov (Coeure & Loh, 2018).
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13.Avaoeitn Ygwotapevng llepurtoorokig Merétng

Ot obyypoveg okovopukéc eEeAiéelc mov Erafav ympa kotd TV dtdpkela tov A’ eEapnvov Tov
2018 kot xkopvembnkav pe TG anopdoels v Hvopévov TloAteidv g Apepikng Tovg
TPMOTOVG pves Tov B’ eaunvou tov 2018 oyetikd pe ™ S0GHOAOYIKT TOALTIKY] avESEIEAY
avaueifoia v €£EPTNON GNUAVTIKOV OIKOVOMLAV a0 TO. AEYOUEVO OKANPE VOUICUOTO Kot
Kupimg To dorapto. TToArEG okovouieg OV AVKOLY GTIG AVOOVOUEVEG OTKOVOUIKEG OLUVALELG
AKOLOL KOl 0V OEV OVIKOUV GE KATOLOV GLUVOCTICUO YOp®V, Ommg Adyov yapn twv BRICS
TEOMKAY avTIHETOTES OYL amAd pe pio emPapuvtikn dacporoykn otk tov H.ILA. mpog
OVTEG OAAL TAVTOYPOVO KOL LE CNUOVTIIKEG OIKOVOUKEG TPOKANGELS TOV LOKPOOIKOVOLLKOV
Topé. ATOTEAEGO AVTOV NTaV 1 O0AMGONoN TV €BVIKOV TOVG VOLUGUAT®OV, 1| OPVITIKN
eMPAPLVOT TOV LOKPOOTKOVOULKMY TOVG OEIKTMV E AUEGO amodEKTN GE KAOE TEPITT®MON TOVG
amAoVC KOTOVOAWMTEG LE TNV EVVOLL TOV LEUOVOUEVOV O1KOVOUIKGV povadmv (Oberhofer , et

al., 2018).

XOopaKTNPIOTIKEG TEPUTTMOGELS TOV TOPOVGIOGOV TNV TOPATAVE GUUTTOUATOAOYIO UETOED
A ov tav n Tovpkio Kot 1 Apyeviivn, pe Tn 0€0TEPT VO KATAPEDYEL GE TOAD HIKPO YPOVIKO
ot ot Pondeta Besikdv otkovopK®Y opydvav 6nws 1o AteBvéc Nopopatico Tapeio,
TPOKELEVOL VO, 0vVadLOPOPMCEL TO YPEOG TNG KOl TAPAAANAL VO, ATOKTNGEL TPOGPOCT GE TNYEG
OIKOVOULKOV dOVEIGHOV. Q26TOGO, DINPEAV Kot AAAES YDPES OOV OVETTLEAY TOL GUUTTMOUOTO
NG OIKOVOLUKNG Kpiong emti LokpOv, vId TV €vvola OTL Ol TEGELS TOL OEYOVTOV OEV NTAV LOVO
OTOTEAEC O TNG «EMOETIKNG» OaGHOAOYIKNG ToAtiknG Twv H.ILA., oAAd enekteivoviav ce
OTOXEVUEVEG OIKOVOUKESG EVEPYELEG YOPDV UEADY OPYAVICUAOV TPOG TIG OPACTNPLOTNTES TOVG,.
‘Eto1, 10060 n Pwoio 6co ko 1 Bevelovéha €tuxav katd to mpodG@OTo mopeABov piog
ONUOVTIKNG KOl TPOOOEVTIKA KALLAKOVUEVNG OIKOVOUIKNG KPIong HE GUECT) CUVETELD GTO
péipo-owovoptkd toug peyedn. Ipoktikd, n pev Poocio Ppédnke avripéronn pe tic HILA.
Kot T0 cvvoho Tev yopodv s E.E., evo m Bevelovéha apyikadc pe tigc HILA. won
OEVTEPEVOVTIMG E TOL OUOPOL AATVIKG TTpog ot Kpatr. Kowdc mapovopastic kot tov 600
evepyeldv Mrav to evepyelakd {nriuota (EROKHIN & IVOLGA, 2018). Qotoco, n
Bevelovéha iomg mapovoidlel peyordtepo evolapépov, kabmg n dtodlicOnon tov vopiopatog
™G NTOV TOGO CNUOAVTIKN OCTE 0 TANOWPIGHOG onueimce pekdp avodov, o delkTng Tov
«kohaB100 NG voiKokvpdc» £pBace va eival amayopeLTIKOS Y10t TO GUVOAO TOL TANOLGHOD pE
Gueomn ocvvémela t petovaotevon tov TAnbvouov ota yertovikd kpdrn (Cachanosky & Padilla,

2018).
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H nyeoia ¢ Bevelovérag, yopic va eetdleton n TOAITIKY ONUEIOAOYIO, OTOPACIOE UE TNV
ocvvopour] g Pwoiag va ewodyel ota €An tov Defpovapiov Tov 2018 éva ynoeloko
KPUTTOVOUIO O TTPOKEUEVOD VO LEIMGEL TIG TEGELS TPOG TO £6VIKO VOLUGHA, TO 0010 TAEOV
dev elye Kapia ToToANTTIKY a&lomoTio amd TOVg YVOGToVg 01kovg agloddynons. Ovoa ydpa
LE ONUOVTIKA KOLTAoUATO 0€ PLGIKO TAOVTO Kot o€l og Iletpélano, Xpvod kar Alapdvtia
¢p0aoe va mpaypatomotlel e£aymyEG TOADTIU®V VMK®OV ayofdV 6€ TPUYUOTIKAE YOUNAES TLES,
amotéleopo TV debvov mécewv. Ot e avtég mEsES yapakTnpioTnkay omd TOAAOVS
OLKOVOLLOAOYOVG KOl KEVIPO OIKOVOMIKNG OVOAVONG MG «KEPOOOKOTIKEG TIEGELS TPOG TO

olTikd KabeoTd ToV TPOoLdPoL NG Ydpac» (Parnell, 2018, p. 88).

To véo kpurtovopioua Tov glonydn TAEoV Aettovpyika oTig debvelg ayopég amotedrel iowg To
TPMOTO EMICNUO KPLITOVOULIGHA OV dnpovpyeitoan o€ eminedo KPATOLS, Kol LAAIGTO e TV
ocvunpaén g Poociag kot g Bevelovérag, kabmgn mpmdtn dropictnke ¢ TEXVIKOG GV UBOVAOG
070 SdKACTIKO KOUUATL TNG AETOVPYIKNG EI0AYMYNG TOV Kpumrovopicpatog. Pépov 10
6vopo EL PETRO ko tov tprypdppoto PTR €yet mAéov kataotel Aelitovpyikd €KTtoOg amd Tig
EUTOPIKEG GLVUAAAYES TNG XDPOAG KO GTIG GVVOAAAYEG NG Kabnuepvottag. O KupldteEpPOg
AOyog mov  epgaviletor  oxkOpO KOl GTNV  IGTOGEAIDO.  TOL  KPLATOVOLU{GUOTOG

(http://elpetro.gob.ve/index-en.html) oxetiCeton pe v amoevyn mécemv and £Embev duvapelg

Kol Kupimg TV evdgyouevn poyAevon mov Bo UTOPOVGHV OVTEC VO TPOKOAEGOLY GE £val
napadootakd vopouo o0ntmg to Bolivar Fuerte, to omoio vrdpyer axdpo og moapdriinin

Kukhopopio (Shuster, 2018).

MdaMota, ot apyéc aviilappavopeveg to onueio uNdEV Tov PuGIKoD Vopicpatog tpootdincay
TPOOOEVTIKA Kot NON vty M mpoomdbeln Ppioketar oe eEEMEN, vo cvuPdAlovv otnv
EVIUEPMOT] TV TOMTAOV OYl OTAMG Yyl To OPEAN TOL, WHOG KOl avTd Bo eoavodv otV
KaOnuepvotTa aALd Kuplmg Yoo TV AELTOVPYIKOTNTA TOL KOl TOV TPOTO TOL UTOPOVV Ol
TOAITEG VO TTPOYUOTOTTOGOVY GUVOAAAYES. Eilval onuaviikd va tovicovpe 0Tl mépay TV
oxetikdv white papers n Kevtpwr Tpanela tg BolBiog oe ayaotn cvvepyacio pe v
Pooum Kevipwkn Tpdmela éxovv dnpuovpynoet éva TpotoQoves TAEYHO VTOoTNPENG TOV
VEOL KPLTTOVOLUGLOTOC, TO OTTOI0 PEPEL KOl EVOMUATMVEL OAEG TIG GVYYPOVEG AELTOVPYIOG Lot
KUpimg oTékeTal avemnpénoto omd kepdookomikéc evépyeleg (Chohan, 2018). Xvvenmg, to
OPELOC TOV KOTAVIAMTMOV KOl TOV OIKOVOUIKAOV HOVAd®wV glval o€ kA0e Tepintmon epeavis.
Yyetileton, Oev meplopileTal, EVOOUOTOVETOL KOl AETOVPYEl GE €VPOG KOOMUEPVOTNTOG
AmTOKOOIGTOVTAG TNV EUMIGTOGUVI TOVG 6 LYNAO Pabud. Pépel otabepodotnTo mov Oev

UTOPOVGE VO EEQGPAMGTEL LLE TO TOPAGOCIOKO VOLUGHLA KO TO TTPOTO GTUAdL0L TNG AgtTovpYiog
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oV BepoHvTal amd TOVG EWNUOVES MG BETIKA TOCO AMEVAVTL GTIG AYOPEG OGO KOl MG TPOS TNV

aio Tov (Ellsworth, 2018).

[Ipocétt, N aveapnoio TOV ®G TPOG TIG OIKOVOUKEG IGOTIUIEG OE GYEOT e GAAO VopicpoTa
avapopds (00Adp1o, eVPp®, POSIKO POLPAL Kol KIVECIKO YOudv) givol eueovng Kol o€ KAOe
nepintwon amorappdver péypt otryung otabepdtnra. ®uoikd, to {ntpata a&loAdynong mov
dnpovpyovvTal Elvar TOAAL Kot ToAVTAEVpa. XxeTilovTat O€ e TOVG TPOTOLS AEI0AGYNONG Kot
™ pebodoroyion avtwv, KabBmg dev LEAPYEL TPONYOVUEVO TOGO OTNV KLukKAopopio €vog
KPULTTOVOUICUOTOG VTG TNV onyida EVOG KPATOVGS, TOAAD OEV LAALOV €VOC KPLTTTOVOUIGUOTOG
T0 Om0l0 YPNCILOTOIEITOL GE GLVOAAAYEC TAPAAANAG pe Aoud mopadociokd vouiouato
(Chohan, 2017). X¢ xaBe mepintwon Oa npémel va yiver Eexdbapo ot to El Petro givan éva
KPUTTOVOLLIGLLEL, TO OTOil0 0V QEPEL XapaKTNPLoTIKA £vOc thmov 10U ovte pog vPpdkng
popong vopicpatoc. Emmiéov, a&ilel va toviotel 6Tt onpovTikég mAATQOPES EXOVV amodey el
10 El Petro g kpumtovopopo omodoyng, MG Kot GUUTEPIAAUBOAVETOL GE ONUAVTIKEG
TAATQOPUES. ApyIK®G glxe cvumeptinedei oty Ethereum, evéd npoc@dtmc £yve amodekto Kot
otv NEM mpokepévon ot ypnoteg vo, Hmopovv vo To ayopdlovy 1} Vo TO YPNCLULOTOI0VV Yid

116 suvorlayég Toug (Colin, 2018).

dvokd, Eva dALo AEYOV CNTNLO TTOV EMPETE VAL OVTILETOMIOTEL TV Ko e&akolovbel va stvar
10 cvoTNUa peTdfaong, omwe kot 1 petofotikny mepiodog (Transitional Period). Ipoxtikd, 1
KuBépvnon g Bevelovéhag édmwoe v gvkarpion 6ToVG TOAiTEG TG VO AyOpdGOvLY TO VEO
Kkpvrrovoutopa avtoArlalovtog Pocika Povpita, Bitcoin kabmg kat ta kpurtovouicpota mov
«dnuovpyodvtay otig mhateoppe NEM kar Ethereum. Tlpaktikd, umopei xaveic vo
avapotBel yiati og vopioua avagopdg dgv t€dnke kot 1o €8vikd vopuopa g Bevelovéhag.
H andvtnon, 6co amin kot va poivetotl eotialeton TNy VYNAN petafintdtnto mov topovciole
Moyo TAinbopiopov. Adloaote, Baocel tov CIA Factbook, éyet Eemepdoet petprioipes Tyég Kot
Bewpeitan icog pe mAnbwpiopovg mov onueiwdnkav katd tov B’ Toaykdopo [MoAepo pog kot
010 T1€h0g ToL 2018 01 TpoPAéyelg Tov eppaviCovy mepi tov 1.000.000%, T0600T8 TPOYLATIKA

eEompayuatikd (Sean, 2018).

KataAnyovtog, to El Petro mpoomabei vo dtatnpiost pio. oyéon avaueso otnv Ty Tov
Bapeiiov tov metpehaiov kKo Tov €Bvikod vopicpatog g Bevelovéhag mpokeyévov va
ocuvveyioet va ival TPooiTd 6ToVg TOAITES, 01 0moiotl pactilovtal amd Tig TANOMPIGTIKES TAGELS.
Tavtodypova mpoomadel va unv yivel fopd 6tovg kepOOGKOTOVS. AVTOG AAAMGTE ivan 0 AOYOG

Y10, TOV 07010 1 TN TOV TPocdlopiletal o oXECN LE TV TIUN TOL TETPEAiov Kot Tov Bolivar,
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Aerrovpymvtag o¢g dAlec petapintég (SUPC, 2018). Avtd guowkd dev Ba cvpPaivel emi
povipov Baong, aAld 6co didotnua Ba ypelootel mpokepévov to El Petro va katoaotel og éva
HEGO GLVOAAOY®V €VPELNG amOdoNS. AVOAVTIKOTEPO, O TOTOG oTov omoio PacileTol eivar o

TOPOKATO:

Petro __ Priceof Oil Petro

x (1 — DV) (13.1)

Bolivar Petro Bolivar

[Na tov mopandve tomo 6mov epeaviletor n évvowa Petro, avt) oyetileTton pe 10 op®@VLHO
YNOLKO KpuITovopuea, 1 évvolo Bolivar avtikatontpilet tnyv €évvolo tov £0vikod vopicpoatog
¢ Bevelovélag, evd to kKhdopa (Petro/Bolivar) oyetiletan pe Evav Befoapnuévo péco 6po mov
Ba TpokvHTTEL OO TOV OYKO TV GLVOALAY®DV T®V volkokupltdv tng Bevelovéhag (ympig va
emnpealetar SNradn and eEmtepikég —mbavag kepdookomikéc- cuvariayéc). H évvola tov DV
oyetileTan pe T0 TOCO0TO £KTTMONG, T0 0moio Ha kabopiletan amd TV T TOL TO KPATOog Hat
novAdel To vopopa kot Ba kopaivetar oe mocoostd 10%. Ev oAlyorc, Ba Aettovpyet oc kivntpo
pelmong g TIUNG TOVG Y1 AmoTpom) Tpounfetag and Tpitovg Kot Lelmon TV KEPIOGKOTIKMY

TaoemV oV pmopet va guepavietovv (SUPC, 2018).

Télog, to El Petro 6o pmopel vo kKotootel AELTOVPYIKO KOl VOULILO GUVOAAOKTIKO HEGO Yol
EYYOPLES GLVOAANYEG, OMMG Yoo TANPOUN (OPOV, OUCUAOV KOl OTOOVONTOTE GAA®V

ovvolroyadv (SUPC, 2018).
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Mépog I'

«ITapovcionon Moviéhmv Qoeéletog Mepovouéveov O1kovoutk®v

Movédwv and  Xpnon Ynetokov Nopicudtov»
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14 H Xvpperoy) Hopoyoyik@v Xovreieot@dv 6to Orkovopkd Movtéla

H évvolan 10V okovoutkod povtélov, NN amd tov Kapd TG OTHIMONG TV GYETIKMV
Bewpuov tov David Ricardo, evémieke Siapkmg, otabepd aAld un decuevtikd tovg ToTE
YVOGTOVS TOPAY®YIKOVS GLVTEAESTEG TNG owkovouiag. EEnvta ypovia apyodtepa €vag GAAOG
olkovopoloyog, o Jean Baptiste Say ocvvelcépepe oTNV TOYKOGHLO OLKOVOUIKY GKEWYN
enekteivovtag T Oedpnon tov Ricardo, tpootkovopmvtag v eEEMEN TG OKEYNC TNG OYOANG
tov Zikdyo. Eni g ovciog, o Say péca amd Evav akpato yio To xpovio. ToL PIAEAELOEPIGLO
evipipuoe otov topéa g [Holtikng Owovopiog kot dtatdnwoe Tov mepipnuo «NOpo v
Ayop®dv», 0 omoiog mpog Tunv Tov Aoyileton kot wg «Nopog tov Say». Ipaktikd, HTov o
TPMTOG OIKOVOUOAGYOG OV UE GaPT| TPOTO SOTOTMOCE TNV OLKPLoT| LETAED TNG TOPAYWOYNG,
g dtovoung Kot tng Katavdiwonc. 'Etot dwatunmaoe woyvpéc Béceig mov enmpedlovv 1o kdbe
HEAOG TNG OYOPOG OC UEULOVAOUEVT] OIKOVOLIKT HOoVAda. Zuv Tolg GAAOIS, NTOV EKEIVOG TOL
dwtdnwoe ™V eumiokn OAwv tov Tlapayoyikov Zuvieheoto®v Katd TpOTO APIGTO GTNV
owovopio Ko avESEIEE TOV TPOTO APLETOTOINGNG TOV TEAKOV TPOIOVTOG PAGEL TV dSLVAIEV®OV

TOPOyOYIKOV cuvteheotdv (Dornbusch & Fischer, 2010).

INa meprocodTepa amd 150 ypdvia amd 10 NOpo tov Say, ot Tapoywylkoi GUVTELEGTES Y10 TOVG
KAMOOIKOUG AL Kol TOVG GUYYPOVOVLS OLKOVOUOADYOVS TNG €KACTOTE EMOYNG NTOV TPELS,
GLYKEKPLUEVOL, AOOTPAYUATEVTOL Kot BE@POVVTIOV MG 01 TVADVEG TOV EKAGTOTE OIKOVOULKOV
oLOTNUOTOG. AKOpO Kot Ol olkovouikég Bewpnoelg katd Engels kot Marx dev apeioprtmooy
TNV EQPOPUOYN TOV TOPUYDOYIKOV GUVTEAECTMOV, TOLVOVTIOV TOVS BE®PNGAV MG TOVE TLADVES
Baong Tov €KACTOTE OIKOVOMIKOD GULGTUOATOS E1TE OVTO TOPEMEUTE GTO KOMITOMOTIKO
owovokd ovotnue €ite oto 10eotd Kot KOT owTOVS PEATIOTO OWKOVOUIKO GUGTNUOL
S101KOVpEVO VTTO TNV KEVTPIKA oyedacpévn otkovopio (Central Planned Economy). ‘Etot, tpeig
TOPUYOYIKOL GUVTEAEGTEG LTOPOVGAY KOl TPOCOUPUOLOVTAV GTA LLEYPL TOTE OTKOVOULKE GYEOLNL
KOl GUOTNLOTO, TO O€ OMOTEAEGLOTA OVTOV TOV GVOTNUATOV Be®povcav a priori tnv ypnon

TV cuvteAesTaV mapaywyng (Gross & Steinherr, 2004).

I'm, Epyacia kot Kepdhioto ftav ot kupilopyol mopaywylkol GUVIEAESTES HEYPIS OTOL Ol
ovyypoves Bempieg oty petd Marx emoyn dpyloav va epapudlovtar, OTMG emiong Kot 1
OLKOVOLLKY| EMGTAUN TAEOV EMNPEALOVTOV OO TOVG TEYVOKPATEG TNG EMOYNG. Me mpwtondpo
tov avotplakd Joseph Schumpeter, to 1932 dnuocieveton 1 ovaPopPE TOV GYETIKG UE TOVG

avVEPOVS ONUOVPYIKNG KataoTpopns. [TAEov, Evvoleg OTMG EMYEPNUATIKOTITO KO KOAVOTOMIOL
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Epyovtar va dtatapdEovy ta puEypt Tote AUvAaLovto vEPA TV OIKOVOUIKOV Bewmpidv, BETovtog
TOVG TOTE OIKOVOHOAOYOUG o€ VEOLC KOKAOUG okéyewv (Svejnar, 2002). Mepikd ypovia
apyotepa kot evd o B’ Tlaykdopog TToAepog €xel KataoTpéyel T0 PEYAADTEPO UEPOS TNG
Evponng, n emyepnuotikotto toavtiletal pe v évvola g dnpovpyiag po Kupiog g
eunuepiag oe pio véa Evponm, wa Evpomn tov EBvov. Me v cuviniknm g Poung kot tic
VIO-EUTOPIKEG EVAOCELG TOV XAAvPa Kot AvOpaka o 1957 dromiotdveTon OTL 1 eunuepion ®g
pio véo 01 TPOG TNG EVTVYIO HETE TOV KATAGTPOPIKO TOAELO TOV TPONYNHONKE, VITOSEIKVVEL
OTL M| EMYEPNUATIKOTNTA OV Elvar Evag amAdg TEAEGTNG, LU TO AELTOVPYIKOTEPO YPUVALL TOL
véov cvotiuatos. H emyeipnuatikétnta mAéov tavtileton pe v péomn aotikn taén, oniaon
LE TNV €VVOL0L TNG LGOPPOTIOS TOV VEOU OIKOVOUKOD EYXEPNLOTOS TV Y0PV NG Evpdnng
OV YVOPLOAV TNV KOTOGTPOPN TOV TOAEHOL KOlU TPMOTOCTOTOVLV OTN ONpovpyior g

Evponaikng Owovopikng Kowdmrog (Imaxepiong, 2018).

Awxpivovtag ™ dvvapkn tov eEedifemv oty GAAN mhevpd TOL ATAOVIIKOD KOl GE
GLVOLOCUO LE TN SVVOUIKY HEI®ONG TOV OAGUOAOYIKOV — EMAYO®OV TOMTIKOV TOV gumopiov
HE Toug aALeTdAANAOLG YOpoLs VT T TTpicpa g ['evikng Xvppwviag Aacpmv kot Epropiov
(GATT), ot orkovoporoyotr twv Hvopévev Iolrteidv g Apepikng, pe tpog&éyovoo v Joan
Robinson omodéyovior v €vvola NG EMYEPNUOTIKOTNTOG OG TOV TETOPTO KATA OEPa
ONUOVTIKOTNTOG TOPAYOYIKO GCUVIEAECTI], OVNKOVIO OTN GULGTNUIKY] TPOCEYYIOT TNG
owovopiog Kot otnv PHeTeEEMEN TV E16PodV € ekpoEc. TENOC, apkeTEG dekaeTieC apydTEPQ O
TEUTTOG OALGL TAEOV QUPIGPNTOVUEVOS TOPAYMYIKOG GUVTELECTNG OV Telvel va eviayBel otn
CUGTNWIKY] TPOCEYYIoN TV emyelpnoewv givor 1n teyvoroyia (Mdpdag, 2006). Teviég
HeTeEEEMENC, AALOYNG, EMYEPTCIOKTS OVOTTPOGUPLOYNG GTO GUYXPOVO TEKTULVOUEVD, EPEPOLV
TNV TEXVOAOYIOL ®G TOV TAEOV OmOPOITNTO TEAEGTN OAANYNG TNG LPIGTAUEVNG OOUNG T®V
emyyelpoewv. 'Hom ond v dekoetia tov 1980, ov peydrotr Apepucdvucor ITorvebvikol
KoA0GG01 PBpédnkav aviipétonol prpootd o€ eEeMEelg TOL amaToHGOV TPOCUPUOCTIKOTITA.
Kot y1a va vioBetn0ei avto, povo n yprion g teyvoroyiag apkovoe. ‘Evvolec dnmg Business
Process Automation kot Reengineering épepav Tig EnLelpNGEIS TPO SOUKNG OAAAYNG, 1] OTTOia,
umopovse OUMG va viobdetnBel povo pe ™ ypnon g texvoroyiag. Apa, 1 EVOOUAT®OGN TG
OTNV GULOTNWKI EMYEIPNCLOKT TPOCEYYION Eixe MOAD UEYOADTEPO OPEAOG OKOUO KOl OF
OVYKPION LE TOVG TPELG apyEYOoVous Tapaymykovg ovuvtedeotés (TlovPerékag, 2016). Eivon oe
TOALEG O1 EMYEPNOELG OOV YPIg avadldpOpmon Tov KePaAaiov Kot HOVO Pe TNV TpocHNK
™G TeYVoroYiag kataeepay vo vioBetnoovv pio véo guéMKTN dopr| OTIG OAAOYEG TOV

eEotepcol mepiPdAlovtoc. Kot 6tav ta cuykekpiuévo TpofALate KOAOVGHV TPOG AVGT TIG
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emyepnoelg towv HITA, eppaviomkay pe apketd ypdvia dwapopd ot fropnyovoromuévn E.E.
KOADVTOG TIC ETXEIPNOELS TNG Yo €K PAOpV adAayEg, VI0BETNOT TG TEXVOAOYING KOt OAANYT
TOV TPOTOL OpYAvmoNG TG epyacioc. [Ipaktikd, ToALOL otKovopoAdYOL e TPpoeEEyovTo ToV
Daron Acemoglu tavtioav tig adlayég g dekoetiag Tov 1990 pe tig aAlayég mov Pimcav ot
EMYEPNOELS TNV TPAOTN Propnyavikn ETavVAcTOo. AAMMGTE KO KOl ETL TOV Be®PLOV TV
Ford ko Taylor, n texyvoloyio oy 0 «kOUPOC EXTLYOVE SIAUOIPUCUOD TV EPYOCIOVY) UETOED

TV gpyalopévav otic Papiég fopnyaviec (Acemoglu, et al., 2016).

KoataAnyovtoag Aoutdv, 1060 1 eXYEPNUATIKOTHTO OGO Kot 1) TEYVoLoYia Bewpoldvtar o1 véol
TOPOYOYIKOL GUVIEAEOTEC KOU TLAMVEG GCULUVAUO Y. TNV GULGTNWKN TPOGEYYIoT TOV
emyepnoewv. Tavtdypova, eival ekelvol o1 adIIGEIGTOL TOPEYOVTEG TOL EVEGOUOTDOVOVTOL GE
OLoL ToL OIKOVOUIKG HOVTELD, KpatdvTag o eviuepo (Up dated) yio tig emepydpeveg alhayég
1660 o€ eninedo Pikpo 060 Kot 6€ EMMEGO LAKPOOIKOVOLTNG, TapAyovVTaG KOGTN Kol MQPELELES

v kabe Egympioth owkovopukn povado (Bessand & Tidd, 2016).
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15.0wovopikd Movtéra oto Pnoroxa Nopicpato — Avackonnon

Bipioypaoiog

XOoppova pe ™ BipAtoypaeio, 1 ONpovPYict OIKOVOUK®OV HOVIEA®V TOV Vo €0TIALOVTIOL GTA
YNOEKA Vopicpato, 0 uropet va dnpovpyndel HEom g ovomTposoproYNS EVOS VOIGTAUEVOD

LOVTEAOL KOOMG:

» O Topay®ykoc GUVIEAEGTNG TNG TEYVOAOYIOG TTOAD GLYVA TAPOVGIALEL 1OIOUTEPOTNTEG
epapuoyng kot anddoong (Boehme, et al., 2015)

» Ta Ynolaxd Nopiopota €govv Aeroyiopuévn Spaorn 6€ PIKPOOIKOVOULKO EMimedo Kat O
TPOTOG TOV EXNPEALOVV TIC AvEEAPTNTES OIKOVOIKES LOVAdES e€apTdTorl amd ToV TPOTO
EQUPLOYNG 0€ pakpootkovopko eninedo (Carstens, 2018) kot téhog

» H vrohoyiotikn 1oy0g g KAOe Ydpog dev AmOTELEL EVa ALY LOVTELO EVEPYELOKNG T
VIOAOYIOTIKNG amdOO0oNG 0ALL TEPIEGOTEPO dloKPATIKOV cvoyeticemv (Catalini &

Gans, 2016)

H piproypagio mapovciale to mopomdve otoreld ¢ TEPLOPIGUOVS GTN YPNON TNG
povtedomoinong tov ¥nelokdv Nopopdtov 6c6mv aeopd Ty Olepedvi|on TopoyovVImYV.
Meta&d avTdv TV Topayoviov teptlopudvoviot Kot ot Thavég amodOGEL TOV UTOPEl aVTd
VoL £XOVV Y10, TOVG KOTAVOAWMTES. XUV TOLG AALOLS, 1] €EETOGT TOV TEAECTN TOV KATAVAADMTOV (G
LELOVOUEVT] OIKOVOLLKT HOVAOX EPepe KOl EMTALOV OLOKOAIEG emi BtV MOV dmTeTOL N

napadootakn [Tolrtikn Owovopio (Burnshide, et al., 2015). ‘Etor {ntuata 6nmg:

» Xpnon kot Znpovtikotnto Ayodov

» Mopoéc Awpoppodpevng Znmong

» IlpécPacn otv Evnuépwon mpog Oiovg tovg towtapifuove Katavaiwmtég kot
[Mapaywyovg kot TéA0G

» H Eicodnuatikny Atapopeoon

Emtelovv Pacikd oxomd otn dnuovpyio evog mbavov poviédov (Mavoin & Mapng, 2015).
Tavtodypova Opums, ivorl Kot T KOPLoL EUTON GTO VO UTOPEGEL EVAG EPELVNTIG TOVAKIGTOV
YOPiG TNV OWKOVOUETPIKY] GLuPPoAn Kot T Ponbewa e&elMypévav oToxacTIKGOV HEBOdWV Vo
onuovpynoel éva amAd, KOTovontd Kot omodoTikd poviéAo mov Ba  umopovce va
LEYIGTOTOMGEL T1 YPNOUOTNTA TNG YPNONG TOV YNOLUK®OV VOUICUATOV KOl TOPIAANAL Vo

avadeiter mbava mpoPAnuata (Acemoglu, et al., 2016). Xt Biproypagikny avackdTnon
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noAhoi givar o1 gpguvntég uetaéd tov onoiwv o Hal Varian, o Acemoglou kot 1 emoTnuUovIKY
oudoa Tov TAocldveL TOv Krugman, ot omoiot Tpoomdincay vo avaAdGouV TV ETITTMOOT TG
TEYVOLOYIKNG GLVIGTAOOCAG GTHV VOICTAUEVT] LOVTEAOTTOINGN. 26TOGO, Ta £YYEPIOIN APEVOCS KO
TO. EMOTNUOVIKG dpBpa apetépov dev mePLAUPavay ETAPKY OTOTOIO®GN NG WHTEPNG
TEYVOAOYIOG TOV YNOOKOV VOUGUAToV Topd meplopilovtay HOVO OTIG OVIGOTNTEC TOV
OMUOVPYOVVTOL MG OVTIKTLTOG TNG TEXVOAOYIKNG KVPLopyiog Kot EQOPLOYNG OTIC GUYYPOVES

owkovopukég povadeg (Varian, 2015) (Acemoglu, et al., 2016) (Krugman & Wells, 2018).

15.1. [dwtepoTeg Teyvoloyiog

[To avolvtikd, 1 BAIOYPAPIKY| EMGKOTNOT £0MGE WO10UTEPMG YPTCILO CLUTEPACLLATO Y10l TO,
Aertovpyikd mpoPAnpaTo U QopROYNS LOVTELOL TTOL Vo omodeikvue ta THavA oPéAN amd
TV €QAPUOYT] TGOV YNOWKOV Vopcudtov otnv kadnuepwvotnro péxpt kot to 2016.
[ToAvmoikihot mapdyovieg, dnuovpyovoay SlaoTpEPA®oN KUPOTEPA Yoo TN YPNON TOV
YNOKOV VOLUGUATOV, TO €TITEOO KLKAOPOPING TOLG KAOMDS KOl TO OV OLTA ATOTEAOVV Lol
VOULLOTIONUEVT] LOPPT] OLKOVOUK®MOV GUVOAAAYDV 1 OTADG OTOTEAOVV U0 TOPETOUEVN
TEYVOLOYIKT] OLEVKOAVVOT] TV «OBENTOV TAELPDOVH TOL SLUSIKTVOV. Zuvendd, péxpt To 2016 n
amovcio. Oecpikov pOAOVL, OVCLOGTIKA OEV OMNUIOVPYOVCE KIVITPO OATOGYOANONG TOV
EPELVNTMOV G€ VYNAO eMimedo pe v €vvola ToL THOVOD GTOYELUEVOL KO OTOJESELYUEVOL
0(QELOVG TOL UTOPET piol 01KOVOLUIKT povada va omoAdppave amd T xpron Tov dtadiktvov (Lin
William & Zhiguo, 2018) (Chohan, 2017). Avtd cvvoyilovtav otnv EAMAenyn ¢ vioBETnong
OTO OVOTEPO KPATIKO- KUPEPYNTIKO EMMEOO TOV UEXPL GTIYUNG OVETTUYUEVAOV KPOTMV, KOTL

oV avantuyOnke emapkmdg 610 B pnépog Tov mapdvTog TOVALATOG.

Eni g ovciog, dtoupopedbnke €vo TAAICIO EMPLAAKTIKOTNTOG LETOED TMV EPEVVITMOV TOV
anoPdcioay vo aoyoAnBovv pe 181aitepn GTOXEVOTN OTIC WOUTEPOTNTEG TOV TTAPOVCLALEL T
texvoroyia. AAMwoTe, givor 1101 Yvootd OTL 1) Te)VoAoYia amevBhveTOL OMOKAEIGTIKA GE dTopa
TOL £YOVV TNV gVPVTNTA va. TNV omodeyHovy (hoomers) kuping o eninedo Kpdtovg. MaloTa
oLt Ta ATopo OEV aPKEL VO EXOVV LOVO €VPVTNTO OALG KOL TOV GLUYKEKPLUEVO TEYVOAOYIKO
eEomMopd. Ex tov mpaypdtov, amokAeietor n pollkn Kot OTOTEAECUOTIKY EPOPUOYT TOV
YNOEKOV VOUICHATOV GE KPATn to. omoio evtdocoviol oto wpoypdupata g [Hoykdopag
TpameCog kar épovv tov yapoktnpiopd «avoartvocopevoy (World Bank, 2018). Tpocértt,

elvat onUavTIKG va avaEPoLLe 0TI TeXVoroYia Exel Lkpo KOKAO Lm1g, cuvEn®S Ta {nTrpota

64



eEEMENC ™C olyovpa amacyOAOVV TNV dlevpLUEVI TANBVGLLOKT KEAVYN TTov amatteitat. Avto,
Oumg, oyetiCeton mopdriinio kor pe (niuato Aoyloukod — software- kabmdg o evdAmTog
mAnBuopdg Ba cvveyioel va givor evdAmToc akopo kot o€ Bépata mov oyetilovral pe v
ac@dAelo Tov cuvorliaymv (Bordo & Levin, 2017). e kdOe nepintwon dev Oa mpénet va, unv
Aopavetar veoy” Kot To {TNU TOV SUPOPOV LOPPDV OTATNG TOV EYKEWTAL GE EQAPHLOYES
tov [Towvikov Kmdika, ntot {ntuata andtng Kot ¢opodiaguyng (1 Kot popoamopuyns Le TNV
apvnTikn €vvola). Ot yvdoteg g teyvoroyiag Ba eivar dratebeiuévol va TANPOGOLV TO
OTTOPOATNTO OVTITILO TPOKEYEVOD VO LTOPOVV VOl XPNCILOTOGOVY GUYYPOVT| TEYVOLOYID TOV
O cupuPaiel TNV ATOPLYN TNG POPOLOYNONG TV EIGOINUATMOV TOVE, TNG ATOKPLYNG TOVG M
NG KTNONG EIGOOMNUATOV LE U1 VOULILO TPOTO KOl Giyovpa VIO T 6Kl TV OEGHKOV opydveov

tov kpdrovg (Library of Congress, 2018).

Eivar, e€loov opmg, onpavtikd va yivel mpocéyyion kot amd TV TAELPE TOV KPATIKMOV
ovrottev. Onmg meprypdeetar oM ot PprAoypaeio, tépa amd T aveEapTnTeg 0pyES TOL
dwyepilovtar ynelokd vopicroto Kot £(0VV T HOPPT EIKOVIK®OV TAATPOpU®V, ival e&icov
ONUOVTIKO Y10 TO KPATOG Vo UTopel Vo SLoTNpiGEL LOPPES SLIAEITOVPYIKOTNTOG METAED TNG
TEYVOLOYLOG KOl TV VITOdOU®V ToV. [To avaivtikd, ot BiAoypapio péyxpt kKot to 2016 giye
onuovpynBet évag peydiog oO1dAoyog YOpw amd TOo {ATNUO NG  OMOTEAEGUOTIKNG
TOPUKOAOVONONG TOV YNEIKOV VOUUGUATOV 0mtd TIG VTOOOUES TV KpaTt®dv. To {Rtnua mov
elye onuovpynOet ko ekel VIPEE GNUOVTIKO TPOPANUA NTOV OTL OEV LINPYE M OATOLTOVUEVT
SLAEITOLPYIKOTNTA TOGO OO TEXVOAOYIKNG VITOSOUNG OGO KOl OO VOUKNG. LVVETELD OVTOV
Ntav 0 ekdotote KPATIKOS Unyavicpds va kabiotator pun wovog agevog va eAEyEet Tig
ocuvoAlayég Kor vo eMPAAAEL TV VO @opoloyior Kol O@QETEPOL Vo pun Hropel va
TPOGTATEYEL TOVG YPNOTEG- TOMTEG 1] €V YEVEL OIKOVOLUKES LOVADES ard TOLG KIvOHVOLG NG
anats. 'Eva axopo {ftnpo mov onpovpyndnke kor Ntav peilovog onuociog nrtov o
TEYVOLOYIKOG EEOMAGLOG KOl KUPIMG 1] OTOLTOVLEVT] EVEPYELD Y10 TNV TALPOAYWYT TOV YNOLOKADV
vopopdtov. Evad ota mapadociokd vopicpata eivol duvatdg o opiopdg pog tpitng etaipiog
KOTNG Kal Topoy®yng Ke T popen tov e€ovatodotnuévov outsourcher, evtontolg kATt TET010
dev €xel cupPel ko oTa YneaKd vopiopato, Kodmg T0 KO6Tog cuVIBMS Etval amoyopeLTIKO

v ta Tepiocotepa kKpdrn (Badev & Chen, 2018) (World Bank, 2018) (Bruehl, 2017).

Qo61660, 610 TAPOV TOVN A KoL KVpiwg oto ' népog avtov cuyvd tibetan ¢ opdonio 1o £10¢
2016. Avtd ocvpPaivel KaBOS amd TOTE Kot £MELTA EYOVV OPIUACEL EXAPKADS Ol TPOSTAOELES
KPOTOV KOl £0VV KUKAOQOPNGEL Ol TPATES UEAETEG GE HOPOES €YYPAPOV amd Oecpikog

QOPELS, OC Lol TPOTOAELD LOPOT TPOGEYYIONS TOV (NTNUdTOVY oL £ivar VIO d1evBét o). 'Etot
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Ydpec 0Tm¢ 0 Kavaoddg, 1 Zoundia kot n MoAaicio evidocoviot 6TIC TPMOTOTOPES YDPES OTOV
&yovv mpooeyyioel pécw tov EBvikov touvg Tpameldv ta (nthuato £K00omg WnelouKmv
voutopatov (World Bank, 2018). "Hon £yovv kukhopopnoet onuavtiko aptduo working papers
He ovvémeln vo. £Yovv opicel éva AETOLPYIKO TAAiGl0 gpyaciag, PAcel Tov omoiov
onuovpyovvror povtéla Aapupdvoviog vToyn Toug O¢ dve Teplopicopove. Ot de meplopiopol
oLVYVE AMOTEAOVV OVTIKEIHLEVO SOTPAYUATELONG O &va €VPVUTEPO TAAICIO ONUIOLPYING

LOVTEA®MV Kot ETIALGONC TPOPANUATOV.

210 0evtepo e€dunvo de tov 2018, vaple Ko (o OTPOCUEVTY, GUECT KOl AEITOLPYIKN
V100ETNOT YNELOKOV VOUIoUATOG, Oyl amA®dg o€ BempnTikd TANIGI0 0AAG GE TPAKTIKO TAOIGLO
amo pio yopo wov kaveig dev Oa avépeve, T Bevelovéla. Xmpic va vdpyovv emapkn ototyeio
Yol TO TEXVOAOYIKO EMMESO TOGO NG YDOPUS OGO Kol T®V TOMTAOV THG OAAG pacTCOUEVT oo
GLVEYNG VTOTIUNGELS Kol TANO®PLoTIKES TEGELS TOL vopicuatdg g, 1 Bevelovéha vioBetel
10 ymowkd vopopo El Petro pe opilovio koBolkhg epopuoyng eviog otetiog. X
OCULYKEKPIUEV TTEPITTM®ON S100GKOUAGTE OTL TO TPOPANUATO TNG TEYVOLOYIOG WG ZVVIEAECTNG
[Mapaywync, Aovovtor pécm daxpatikng cvvepyasiog pe ) Pooia. 'Etol, (ntpata 6nwg avtd
TOV KOGTOVG, TNG HTEPNG TEXVOAOYIKNG OATAVIG YO, TOpakoAovONGoN AoyaplocudV Kot
onpovpyio VOUGUAT®OV OGO Kol SLHAELITOVPYIKOTNTOG LE TOVG QEPOUEVOVS G BeouIKOVS
OPYOVIGLOVG TOV KPATOLG ADVOVTOL HEG® TNG TEYVOYVOGING TOL HOPALETOL M YOPO HE TN
Pwocia. EvAoya onpiovpyodvtar epotipata Kabng 1 ida n Pocia dev éxel kav mpoympnoet o
ékdoomn ynowkov €Bvikov vopicpoatog. Qotdc0, T HEYAAN TEYVOAOYIKA TNG TAPKA, T
GLGGMPEVUEVT TEXVOYVMOGIN TOGMV ETAOV Kot 1 Topoyn GONVNIS evépyelag (LEG® TLPNVIKOV
AVTIOPOCTNPWOV) ONUIOVPYNCE TO KOTAAANAO0 MOomentum yio dnpovpyio Kot £K600T YNELKov

VOUIGLLOTOG TTPOGC 1oL PIAKT TTpOG vt TN dpa, T Bevelovéda (SUPC, 2018).

15.2. [SrotepOTTEG GE PiKPO KOl LOKPOOTKOVOUIKO EMITEDO

duod N ToPATAVEO AVAALGT YEVVA OTKOUMG KOl GAAG EPOTHLOTO CYETIKA UE TO KOTE TOGO
éva LovTéLo pmopel apy®g vor apopd OIKOVOUIKES LOVAOES TNG LKPOOIKOVOUTNG Kol Ol TO
KPATOg e TNV vpuTePn £vvola. Avtd onuaivel 6Tt 6ca votrtovta (ue poeEéyov to Heinrich
Boell Stiftung) npoondOncav va gpguvicovy 1| va dNUIOVPYHGOLY GUYKEKPLUEVO, LOVTEAQ,
TavTo AEMVOV OVOTAVTNTO EPOTILATA CGYETIKA LE TV OOd0YN N U1 CYETIKOV TAGEDV OO

TOVG OEGIKOVE KPATIKOVG QPOPElg OTmG Yoo mapddetypa v eviote kpotikn tpimelo g
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exaotote yopoc. Qotdéco and to 2014 n Kevrpun Tpdmelo g AyyAlag otnv apyn Ko
ovvemkovpovuevn amd v Kevrpun Tpdmela tov Kavadd and to 2016 kat petd apyilovv tig
EUTMEPIOTATOUEVEG LEAETES Y10 TN ONUIOVPYIL GYETIK®V HOVTEA®V, Ta omtoia e&€talav og Evav
Babud ™ dnuovpyio Kot TopaKoAOVONGT TOL YNELOKOV XPIUATOG atd BECUIKOVG QOPEIS Kot
UTOPOVGOV GTO TAOIGLO TOV £PIKTOV VO TOPAKOAOVONGOVV TIG GLVETELES Y10 TIG aveEAPTNTES
OIKOVOUIKEG LOVEAdEG. MAMGTA, 01 OVGLUCTIKEG KOl EMIGTNUOVIKMOG OUTIOAOYNUEVES OVOADGELS
TOV HOVTEA®DV apyloav va epgavifovtar oe Working papers amd to 2017 kot petd, yopig Oumc
vo €youvv AAPEL T HOPON ETMCTNUOVIKGOV GpBpmv péxpt Tig pépeg pag (opyés devtepov
e&ounvov 2018) (Coeure & Loh, 2018).

15.3. [SrotepOTTEG AlOKPATIK®OV ZYEGEDV

Ot 010KpATIKES GYECELS OV OMOVPYNONKAV GTIG TEXVOAOYIEG TV YNOLOKAOV VOUICUAT®V
drakatéyoviot omd £viovo dmoMcpd. O TpmTog TOAOG eivat 1oYVPAS Kot oxeTiletat pe Ta Kpdtn
TV omoiwv To vopiopoto Bempovvior «OKANPA» vouiopota 1 oAMOG £(0VV  WIKPESG
OLWKVUAVOELS OTIG GOTYMES TOVG KOl OTOTEAOVV GLVOAAOKTIKO HEGO GE OAO TOV KOGLO.
Avinkouv ot Hvouéveg TMolteiec g APeEpKNG Kol Ol YMOPEG MOV OMOTELOVLV WEAN TNG
Evpolavng . O cvuykekpiuéveg xdpeg dsiyvouv po oyetikn| anpobupio va eykataieiyovy tovg
16YVPOoVS BecoVE TG VOUICUOTIKNG TOVG TOATIKNG, YTl e avtd tov Tpomo Ba mpémetl va
EMOVAOIOMPAYLLOTEVTOVV TNV  OWKOVOKT Tovug evnuepia. Duoikd, xovelg oev  elvan
dwatebelpévog vo pumet 6t ogaipa ¢ afefordtrog Kot QLUOIKE oL OUOAT] HETOPOTIKY
nepiodog (transitional period) eivor kdtt mov amhdg dev T0 amodEyovar. Avt’ awtov Bempoldv
OTL TO YNPLoKO VOUIGHO UTOPEL VOL CUVLTTAPEEL APLLOVIKA LLE TO TAPUOOGLOKA VOopioHaTo apKel
va Beomiotel eketvn N aveEaptnn apyn, N omoia Ba eivar wcavr va To EAEYYEL 6€ OAEG TOL TIG
TTUYEG KOt TIG CUVOAAAYES. AAMA®OTE, dev givar Tuyaio Tov onpavtikol tpoanelikol Oplot, OTmg
Exernon avagpepbel oto B pépog tov mapdvtog movipotog, £xovv NN amodeyHel ™ xpnon evog
VEOL KOWVOU Yne1okKoL VOLUGHATOS Kot TO £xovv BEcel oe KuKAOQOpPia EVTOC TNG TEAATEIOKNG

T0V¢ Bdong éotm ko mhotikd (Gonzalez, 2018).

210V avTimod 0 LITAPYOVV T, KPATN TOV aoAapBdvouy v avesaptnoia amod tn {ovn tov Evpd
Kol ToL AoAapiov, OKOLO KOt OV TOL VOLUGHATA TOVG EXOVV «KAEIOMGEL TNV 10T PLE KATO10
woyvpd vopoua (Trautman, 2018). dvoikd, oty opado aVTN TOV KPATOV LITAPYOLY dVO

Backég katnyopieg, Ta KpATN TO. OTOieL £X0VV GYVPES OKOVOUIEG KO £XOVV TTAYLOCEL TNV
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EUTIOTOCLVT] TOV OIK®V aE10A0YNGNG TPOG TV OIKOVOLUIKT] TOVS TOALTIKY, EVA TO KPATN TOV
avaOVAOUEVOV O1KoVOHLOV PBpiokovtal otn devtepn katnyopio. H devtepn kotnyopia cvyvd
Bpioketat ev T pécm BLEAANG, KaODC TOALEC Popég dev elvar duvatdv va otabepomombei To
VOUGUA TOVG, LIAPYOVV GLYVES VTOTIUAGES OCTOCO TO HOKPOOIKOVOUIKG TOLG HEeYEOm
St povvTol oTadepd AOY® TNS GNUOVTIKNG OTKOVOUIKNG avVATTLENG TTOL omoAapBdvouy Kot
ovyvl &lval ONUAVTIK®OG MEYOADTEPO Omd TOV HEGO OPO TOV KPATOV UE TO ONOin
ocuvaiddocovtat. Evdeiktikd ta kpdtn mov cuvtedovv v BRICS, 1 akdépa kot n Tovpkia pe

v Apyevivni Ba pmopovcay va BewpnBolv Kpdtn EVIOHCTOUEVH GTIG AVOSVOUEVES OIKOVOUTIEG

(satellite economies) (Sayed & Abbas, 2015).

Eni ™¢ ovoiag dpme, n okovopukn erevfepio Kot avtoTéAELn TOV TOPOLGIALOVV T KPATN TNG
devTEPNG OLABOG, TOL KAVEL IO EVEMKTO GTNV LIOBETNON TOV YNelokdV vopopdtoy. Kot av
avtd Eavtale KATL T0 amoADTOS Aoykd ot BipAloypaeio péxpt v ypovid opoéonuo 2016,
&ywe mpaypatikotnto. 'Hon, moAlég etvat ot avapopég amod Tig KEVIPIKES TPATElES KPATMV TOV
VKoLV oTn OgbTEPT OMASH TOL GLVIEIVOLV GTNV VI0OBETNON YNELOKOV VOUICUAT®OV
TPOKEEVOL VO T EVTAEOLY 6TV Kadnueptvotnta TV TtoMtdVv Touc. [ToAdol vrootnpilovv
ot gtvon ) povn emdoyn, dnradn va mpordPovv Tig e&erifels, KaBmG o kiBe GAAN TepinTmON
N évvown TG eopodlapuyns Ba eivor oyxeddv amiBavo va meploplotel OTMS Kot N AOYIKN TG
amdtng (Shin, 2018). Amevavtiag, pe v VIOOEMON €VOG GLOTHUOTOS KoL UNYAVIGHOD
€KO0oMG, EAEYYOVL KOl KLKAOQOPIONG TOV YNEoKOV VOUGUATOV, HEWOVOVTOL ocOnTtd ot
mOAVOTNTEG Y10 TPAYUATOTOINON «TOPAVOL®Y KOl TopdTum®mVy TPAsewmv €1G Pépog g

€0VIKNG 01KOVOLLIG Kol TV OIKOVOUIK®V povadmv avtig (Turpin, 2014).

15.4. [dtutepotnTec EAaotikoTrog

dvokd, o1 101UTEPHTNTES TOV dMNUIOVPYOVVTAL OO £V OTKOVOUIKO HOVTEAO GTOV KAADO TNG
[ToMtikng Owovopiog dev Bo pmopovsav va d1apeLYOVV TG TOPOVGAS avaALONG. AAAMOTE
KATL TETOL0 EMIOTLLOIVETOL GUVEXDC GTO LOVTELD, e Tpoe&éyovTa Tov Hal Varian kat tovg cuv
avt®d peretntég (Varian, 2015). v moAtikny owkovopio, 1 €£GpTNoN TOV HOVIEA®V OO
eEmtepikéc petaPintéc ovvnbwg mpootatevetal omd Tovg dpovg ceteris paribus. Ipaxtikd, pe
avtd TOV TPOTO, amopovavovtal HETOPANTEG mov Oa umopovoav v dMUOVPYNGOLV
afefordmra | Vo LETOKIVAGOLV TIG EAACTIKOTNTEG OTIG KOUTVAOLOPPES AMEIKOVIGELS TOL

K6G6TOVG, TG {NTNomg Kot g ayopds. Tavtdypova OU®G, 6To YOk VOUIGHOTO 1) 0VAAVOT
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TOV EAACTIKOTITMOV GTNV TPAYUATIKT TOVG EKQOVON Eivol VYIoTNG SNUOVTIKOTNTOC, KOOMG [e
oVTO TOV TPOTO OmeEIKOVILETOL TO OQEAOG TTOL ol £XEL 0 KATAVAAMTNG 1} 0 TApAy®YOS (G UEPOG
™G LELOVMUEVNC OIKOVOUKTG povddag). TTapdiinia, Ba propovoe va damotwdel katd OG0
B0 NTOV OVGLOGTIKN KO ETOPEANG 1 XPNOT ovaAoya pe TV eEAacTikOTnTo {HTNONG, TPOSPOPAS
kot gtoodfjuorog (Bolt & Oordt, 2016). Zuvenmg, n dnpovpyio epoTNUATOV, OTMOS Y10 TOlN
ayafd cvviotatal 1 ¥PNoN YNPLIKOV VOUIoHATOV, Bo cuveyicel va talavilel apketd kopd
TOVG EPELVNTES, KOOMG Ta oyafd ToAvtereiag pmopel va mapovstdlovy GNUAVTIKY TPOTIUNoN
OTIS OYOPEG TMV KATOVOAMTOV COUOOVO HE EPEVVEG, EVTOVTOLS 10MC TO OVCIUCTIKA
TAEOVEKTNIATO Y10, ALTOVS VoL KpOPOVTOL TNV ayopd TV omA®MG KaONUEPIVOV TPOTOVI®V 1|
AAM®OG TPOoioVTOVY TPOTNG avaykng (Dwyer, 2014). Ev tdon mepntdot), ot auENUEVES avayKES
0€ OIKOVOUETPIK( LOVTEAN GE GUVOVOAGHO UE TIC GTOYOOTIKEG HEBOSOVE aENUEVIG SVoKOAMOG
OV amaLTovVTaL, O)L AAG EUTOSIGE T dNUIOVPYIN EVOG LOVTEAOD GTO TANIGLO TOVL TPEYOVTOG
TOVNHOTOG OAAG KOU GTO TAQICLO TNG EMGTNUOVIKNG KOWOTNTOG. XZOUPOVO OE HE TN
Biproypapio mov éykettal 6 BECUIKES TYES OpYAvV®V, 1| VTAPEN LOVTEAWMY LAKPOOTKOVOLTNG
dev umopel va, eoTIooTEL TAVTO e akpifela 6TIg aAAAYEG TNG EAUGTIKOTNTOG 1) OTIC TPOTLUNGELS
Bdoel EAAGTIKOTNTOGC OO PEUOVOUEVES OIKOVOLIKES povadeg (Dornbusch & Fischer, 2010).
Qo61660, axdpa Kol av 1 eEAdcTikOTNTO Holdlet pe éva amAd epyaieio mov Bewpeitar PePaiomg
Baokd yio vo eENYNGEL TIC GUUTEPLPOPES OTIC AALAYEG TNG TIUNG KoL TNG TOGOTNTOS, EVIOVTOLS
elvan éva epyadeio to omoio pmopel va ypnoipomonel kot yio mboveég adlhayég otn (Rtnon Ko
TNV TPOGPOPA GE TPOIOVTO KATA TN UETAPAOT OmO TO KAVOVIKO GTO YNOLOKO VOUIGUO.
Emiketon 0 avarvtikr] perém amd v Kevipun Tpanela tov Kovadd, m omoio Oa
onpocronomBei katd 10 TpdTo e&AuUnvo tov 2019 kot Ba givar n TpdTH MOV CLGYETIEL TNV
£KO0OM YNPLOKOV VOLUGUATOV LLE TNV LETAROAN TOV EAAGTIKOTATOV G€ {1TNOT, TPOSPOPE Kot

gtooonpo (Weeks, 2018) (Hong, et al., 2018).
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16.Movtého Qeélerag Mepovopévov Owovoptkov Movadmv tov Bolt &
Oordt

O1 Bolt & Oordt dnuovpyncav Kot Topovsiooay £va LOVTEAO MQELELNS TOV UEUOVOUEVOV
YPNOTOV TOV YNPLakdv voptopdtov to 2016 (ue exionun avoakoivoorn og working staff paper
10 2017) mpog deerog g Kevipikng Tpanelog tov Kavadd. Méca amd T1g LoKPOOIKOVOUTKES
OTTOLTOELS TOV TOPOTAV® OEGHIKOD POPEN TAL VO GTEAEYN GLVEPYACTNKAY KOt AVESEIEAY KOTA
OGO PTOPOVV Ol KOTAVIAMTESG Kol Ol EUTOPOL O AVEEAPTNTES KO LELOVOUEVES TOVTOYPOVAL
OIKOVOUIKEG LOVADES VO, fYOuV KEPIIGUEVOL OO TN YPNOT TOV YNPLaKkdV vopoudtov (Bolt &

Oordt, 2016).

Ot gpevvmtég Kdvovtog pio onuavtikn avalntnon Kol GLVOLUGUO TOV KVPLOPY®V HOVTEAW®V
NG LOKPOOIKOVOUIKNG KOl KPOOTKOVOUIKTG, OTLLOVPYNCAY £VOL VEO OTKOVOMIKO LOVTELO IOV
nephopfavel OLeg TIg oVYYpOVES TPOKANGELG oV Kakovvtal ot Stakeholders towv ymoeuakdv
VouIGHATOV va avtipetoricovy. ITio cuykekpyéva, o Oordt kupiapyo otéleyog g Kevrpikng
Tpanelag g OAlavdiog, Babid exnpeacuévog amd Tov TpoOTo Tov Asttovpyei o Evpomaikd
Yvomua Kevipwav Tpoareldv kot péca and pio cepd dnpociedoemv ta teAevtaio ypovia,
aviyaye o€ peiCovog onpacio tnv povielonoinon evog ynoeakov vopiopotog (Mersch, 2018).
Amd v avtinepo 6x6n, o Bolt, vrootpilopevog amd v €101KN EPELVNTIKN OUASO Y10 TO
YNEKO YPNUO KO TIC NAEKTPOVIKEG TANPOUES TOL ONUIOVPYNOE N KEVIPIKT TPATELQ TOV
Kovaod to 2015, tpoondbnoce va depeuvnoel Katd TOGO 01 NAEKTPOVIKEG GUVOAALYES LEGM
TOV YNOPKOV VOUIGHATOV Kot Toptogoimv (e-wallets) pmopodv va avéncovv 1
YPNOUOTNTO LUE TNV TOVTOYPOVY UEIMGN TOL KIVOVVOL TPOG TOVS ¥PNOTEG, £ite avtol elval
KATOVOAWMTEG €ite Tapaywyol — mOANTES. Zuvémelo avtol NTav 1 dnpovpyio vog LOVTEAOL
nov Bacileron apevdg 6TIG GVYYPOVES TAGELS TOL NAEKTPOVIKOD YPIUOTOC, OTNV oTafepOTNTA
tov Beopov ¢ Evpomaikng Kevipwne Tpdamelog kot oty eumelpion  onUOVIIKOV

owovoporoymv (Fung & Halaburda, 2016).

16.1. De Facto & Ex- Officio Awamiotdoeig

Av ka1 péca amod ) povredonoinon mov Ba mopovslactel o€ avtd 10 onueio, Ba yiver epeavig

Lo TANP®G TEYVOKPAUTIKY] OYn TG BE0ME TOV KATOVOADTAOV Kol TV EUTOP®V, EVTONTOLS EIvorl



ONUOVTIKO KATOLEG OOMICTMOELS - Ol 0moieg ANeONKav vrdym - cvumepleAnencay oto
Hovtélo ko dtotnprnkav mg otabepic (ceteris paribus). Ot cuykekplpEVES SOMIGTOGELC Eival
ONUOVTIKES, KABDS Yopig avtég dev Ba pmopovoe To povtédo va avantuydei. Ta otoryeia Tov
JmMoTOoE®WV GVAAEYONKAY péca omd v velotapevn €EEMEN ™G olKovopiag oTig
aventuyuéveg ympeg kot Elafov wg de-facto vopouatikn ypnon to vopiopata tov Evpd kot
tov BitCoin, kabdg 10 pev evpd amotelel éva otabepd vopuopa mov eEumnpetel po tepdoTio
KOTOVOADTIKY 0yOpa AmOTELOVUEVT OO TIC YDPES TNG EVPMLMOVNG KAOMDS Kot GUVOAAAYDV TOV
eEmteptkoD, evd amd TV GAAN ©¢ ynoelakd vopoua o ovopotiotei to BitCoin. Avtd
ovpPaivel KaBdg elvor €vo amd To TPOTO KOl TWO OVAYVOPICILO YNOLOKE VORIoHoTo HE
otafepdtnrTa, avayvoplsLdTTa, avENUévN xpnomn texvoroyiag, aSlomotio Kot TéA0g gvpeia
amodoyn T000 amd TS EMYEPNOES 060 Kal omd tovg katavarntég (Bolt & Oordt, 2016)

(Guesmi, et al., 2018).

Oocov agopd Toug £UTOPOLS, 1 KOPLA ATIGTOOT WPEAELNS amd T ONUOLPYiC TOL HOVTEAOL

Kot &V YEVEL TNV VI0OETON TOV YNELoKob vopicpatog tpokvmtet (Bolt & Oordt, 2016):

»  Amd 100G AMyOTEPOLS TPATECIKOVG POPOVG, ££000 KOl SLOOIKAGTIKA KOGT
» KoabBog kot amd 10 pkpdTepo KOGTOG ad TNV 0modoy NAEKTPOVIKOV VOUICUATOV GE

oY£0M UE T TOPAOOCIOKAL.

Ewwotepa, 10 de0tEpO ompeio givar Oyt amhAdg ToAD oNUOVTIKO 0ALG Kol E0PETIKG ETTTKOLPO.
Apxket kovelc va avaloylotel 6Tt pio ¥povikn Tepiodog oviGoppomiag, TOGo UeYEAo TpOPAN LA
dvvVaTOL VO TPOKOAEGEL GTI VOUGHOTIKY] Otokvpaven evog kpdtovg. Dep’ eutelv, ot Epmopot
omv Tovpkia evtog 7 unvov PBpédnkav avtipétomot pe pio vrepfoiikd peydin dtokdpoveon
G TOTKNG Apag, N omoia amdiece mept tov 40% g apykng s a&loc. Avto, kTG 0md TO
ocuvoAlaypoTikd Kivovvo kot tov Kivouvo eaymyikng miotmong evExel Kot KivoLuVOug
LETOTPEYILOTNTAG TOL Vopiopatog, kKabmg 1 a&io dev eivan otabepn, petafdiietol katd TV
OuIpKELD TNG HEPOG LE GLVETEWDL VO UV Yvopilel o EUmopog T KOTAAANAN oTiyun yuo va
«OAGEEY TO E€vo Voo og eBvikd. Kdtt tétoto pe 10 ynolokd vopiopo dgv pmopet va
ovpuPet Kabog etvar evpeiag kot KaBoAKNG amodoyng, T0 0€ KOGTOG LETUTPOTNG OEV SVVATOL VO,

Eemepva cvykekpluévee Tipnéc-tocootmoel; (Ciaian, et al., 2018).

Ao TV GAAN TAELPE, CNUOVTIKA £Vl TO OPEAT KOt Y10l TOVS KATOVOIA®MTEG. Ot KOTOVOAMTEC,
OumC, glvol og KOTAGTOOT TANPOVS YPNONG TOL OLAOTKTVOV, TMV NAEKTPOVIKMDYV GUVOAALYDV
elte pe Yynoeoko €ite e IKOVIKO yprpol Kot oiyovpa o€ KaOe mepintmon Exovv OAeC EKEIVES TIC

vrodopég (infrastructures) mpokeévov vo. TeEAéoovv GLUVOAAOYY HECH MAEKTPOVIKOD
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vroloylotn, tablet | smartphone. opeova pe tic ex-officio damiotdoelg, ol KatavolmTég
oeelovvton (Bolt & Oordt, 2016):

» X1 dlovvoplokés oLuVOAAaYEC kol ota guPdoparta, kabdg pe avtd 10 TPOTO
peltovovton to, emmAEoV TpomeCikd €000 HETATPOTNG CUVUALAYLOTOG KOl GE TOAAEG
TEPIMTMOGELS TVYYAVOVV GE KAOEGTMOG UEIOUEVDV OOGUDV.

» Oocot doKIvouv oveVLUO, YPILOTE Kol HOAMOTO £(OVTOG EMTAEOV TPOGTAGIO GTA
kafiepopéva Tosd mov Exovv Beomicel o1 KeVIPKEG TpAmeleg TOV EKAGTOTE YOPDOV.
MdaMmota yio v Evporaikn Kevipum Tpdmelo 10 avdTOTO TOGO UETAPOPAG
YPNUATOV avOVLHO Kol Yopig artiodoyia kopaivetar otic 5.000 gvpd, evd pHEG® TOV
ovotuatog Revolut g Barclays (ka1 tov cuv avtd tpanelik®v opilmv) pmopel va
eBdacet kar 1 10.000 gvpod (Beer & Weber, 2014).

» Télog opéleln Exovv 601 £xovv HeEYOAVTEPT €EOIKEIMON e TNV TEYVOAOYiO Kot dgV
Bempovvtar basic/core users kabohg £tol Oa gumlokody OAO Kol TEPIGGOTEPO OTIC
Wwitepeg SodIKAGIEG TOV YNELOKOV VOUICUATOV OT®OC 1 dThpNnon ynelokov

TOPTOPOAIDV.

16.2. [Mapadoyéc povtéov

Onwmg &xer moAddxig avaeepbel 1660 610 pépog B 660 kot oto I' Tov Tpéyoviog moviatoc, To
LOVTEAQ KO 1O10UTEPO OGO KAVOLV YPNOT| TV TOPAOOYDY TNG TOATIKNG OWKOVOUTNG ThvTa
datnpodv Kamolovg teAeoTtéC otabepoc oe kabeotdg ceteris paribus mpokeyévov vo
eEumnpet el n avdivon. 1o TpExov LOVIEAO LTAPYOVV TPELS PUCIKEG TAPUOOYES, Ol OTOIES
oyetiovtat pe TNV avaAivot) Tov HOVTEALOL Ko KUPImG LLE TOV TPOTO oL 1) {Tnom, N Tpospopd.

Kot 01 TIHEG TPOSaPUOLOVTOL GTO EVPVTEPO TANIGLO TNG AVAAVOTG.

H npdytn kou xuprdtepn mapadoyn oxetiletor pe Tig THEG TV TPOIOVTOV KOl TWV VITNPEGLOV.
Ot Tég oT0 YNOaKod VOLIGHO TIPEMEL VoL €ival OmOAVTOS TPOGOPUOCIIES OTIC TIHEG TNG
oLUVOALOYROTIKNG 1ooTipiag. Avtd ovpPaivel KobBdG ot éumopot €govv v TlOoM VA
TPOGapUOLOLY AUECH TIC TIUEG OTNV TEAELTAIN HETABOAN TNG GOTIHING KOl KUPIg OTOv 1
petofoAn avt elval avodkn. AA®GoTeE, KATL TETO0 GLUPOIVEL KOl GTNV TPAYLATIKY 0yopd.,
KaODG COUPOVA PE TN PLOUNYOVIKE OIKOVOMIKT 1 OTPEPAMOOT) 0VTH EVIAGGETOL KUPIMG GTNV
Tdon TV eumopwv Yo gloylotomoinon ¢ {nuiag mov pepwkég @opég ayyiler kot to

KePOOOSKOTIKA Opta. [TOAAD 0e PHOAAOV GTO GLYKEKPUYEVO HOVTEAD, KOOMDG 1 CLYKEKPIUEVN
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mapadoyn Bewpeitan Kaiprog onuoaciog KabmG oVCIIGTIKA VTOJEIKVOEL TNV GUECT CUVOEST
HETOED TNG GUVOAANYUATIKNG 100TIHI0G Kot TG {ATNoNG Yoo To yneuokd vOpiouo. Xe Kabe
TePITTOOTN, OVTO UTOPEL VAL oG PEPEL TTOAD KOVTA Kol G€ U0 KATACTOGT TOV SLOKPIVETOL Kot
OTIG TPAYIOTIKES 0yOpEC, KABMG 1 CUVOAAAYLOTIKN 6oTIia Thvta eEapTtdtal amd ™ {Rtnon

tov vopiopatog (Ciaian, et al., 2018).

Mua 5e0tepn Topadoyn Tov AAUPAVEL YOPa, GYETICETAL LLE TNV EMAOYT TOV TPOTOV TANPOUDV.
‘Etol 1 emoyn tov TANPpOUOV HE YNOLoKO VOUIoUO UTopel va omoTeAEl (o EVOAAOKTIKY|
TAnpoun Kot oyt v Kopa. Extdg Opme amd avtd, o 1poToc mAnpoung eival Kabopiotikog
QKOO KO OTIC TEPUTTMGELS TOV YNOLOUKAOV vopiopdtov. ITio cuykekpipéva, ot TAnpouég Tov
yivovtai peer-to-peer Bempovvror ¢ TPOTIUATEPES, KOOGS LLE OVTO TOV TPOTO EANYICTOTOLEITOL
N Tpocy®pnon Tpitwv 61o diktvo TANpou®v. Ot Tpitol, cuyva YvwoTol Kot g pecdlovteg N
®¢ avTamokpltés ocvppova pe t Piproypaeio eibiotor vo amokopilovv képdn omd Tig
npoun0eleg dpOVTIOS G TAPEVOETOL EUTOPOL. LT TEPINTMOOT LG TéTowol Bo pmopovoay va
glvarl o1 peydieg mAATPOPUES CLVOALAYDV, WGTOGO Yo AOYOVS EVKOAOS GTO GLYKEKPLUEVO
VITOOELYLLO. 1] £VVOL0L TMV GUVOALAYDV TOPOUTEUTEL 6E GLVOALaYEG peer-to-peer (Arias & Shin,
2013).

H tpitn mapadoyn oyetiletar pe 1o Hyog ™G TPOSPopis Tov ynoeakov vopicpoatos. H
TPocPopa elvar queca cvvopocopévn pe  {fnom kot avtdg sivor o Adyog dnuovpyiog
eAMelYE®V, TAEOVAGLATOV 1| IGOGKEAIGUEVOV TPOVTOLOYIGUAOV. XE TEPUTTAOGELS TTOL 1) {fjTnom
glval peyolvtepn g Tpoceopds, N wootiion AapuPavel avodikég TACELS, EVA OTOUEIDVETOL
otav 1 TpocsPopd vrepéyel. 'Eva tpmtd onpeio Tov 1p€yovtog HovtéAov, 6Tto omoio yivetat
Wwaitepn pveia etvor to onpeio kotd to omoio dev pumopei va mpoPrepbei n {nnon tovAdyictov
T0 TPOTO SWUCTNUO EPAPULOYNS TOL. Avtd 0G0 Kot va potdlel mepiepyo, €YEl aKPOLOVN
a1TIOAOYNGN GTO OTL TO KOWO TV TOANTOV Kol TV LELOVOUEVMV OIKOVOLK®OV HOVAS®OV TOL
amevBoveton dev givan duvatd va TpoPrepdel katd T6G0 Ba Tpofei oV dpeomn vioBEon Tov.
H dueon vioBémon tov givan edkoro va mapoatadel yro Adyovg mov oyetilovrol Kupimg pe
un M apyn vioBétnon g texvoroyiag, e Tov eOPo TpaypaTomoinong VE®V GUVOALAYDV LE
&vav véo LECO KoL QLGIKA e TNV EAAEYT KIVIITPOV 0O TAELPAG TOV KPATOVGS. XLV TOG GAAOLS,
N teyvoroyia oTig peyaieg nhxiec mailer apvnTikd cvvibmg poro kabMG ot NAKIOUEVOL
apyovVv va TV viofetnoovy gite AMoym EALEWYNC YVOOoEWDV Kot e£otkeimong gite Adym EALEYMG
eEomlopov. Amd Vv GAAY, évag Tapdyovtag Tov Bo propovce va ETETEVE TNV LIOBETN O EVOG
ynoewkoy vopiopotog ond tov mAnfucpd kaboAiwkd Bo pmopovoe vo oyetiCeton pe pio

KOTAGTOOT EKTAKTNG OVAYKNG O AOY® yapn ot Bevelovéha, pog Ko n vrotipnon tov
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VOHOUATOG 08 GLVOLACHO pE TIG TANBWPIoTIKEG TAoElg €govv exkpndevicel v a&io Tov

tomkov vopicporog (Klein, et al., 2018).

16.3. [Mapdyovteg Emnpeacuod Xvvarraypatikng lcotipiog

Eivar onpovtikd 0t 1 GuvaALoyloTikn 100Tipio 660 Kot oV akKOVYETOL OVAPOVIGTIKT EVvola
etvat avt ov kabopilel v a&io Tov YNE1okoD VOUIcHaTOS Kot To av autd Oa £xet Ta exEyyva
va. VTooTNPIlEl AMOTEAECUATIKG CUVOALAYEC KOl OWKOVOWio Ge Oplo TEPO. amd aVTE TOL
KpaTovg mov 1o vwobetel. [Ipaktikd dnAadr|, ETAVEPYOLACTE GE EPMTNUATO TO, OO0 OV KOl
Exovv amavtn el ToALEG popéc, EvToNTOLS Elval EKEIVO TOV OMLIOVPYOHV TNV E00TTOLO Slopopd
AVAUESH 0TO, TOPOS0GLoKA Vopiopata (Stosic, et al., 2018). I'ati To doAdpio gival wo 1o LPod
oo T0 PMOGIKO POVPAL Kot Kat’ eméktaot ylati £xel vioBetnBel péypt oTiypung g vopoua
avaPOPAG GTIG EUTOPIKES CLVOAAAYES; AvtioTorya epmtipata Ba propovcav vo vioBetnovv
Kot pe dadedopéva ynoelokd vopiopato. Xapoktnplotikd 0o propovoe k4motog vao epwtn el
(é0t® Ko pnTOoPIK®G) Y1OUTl 01 LEYOAES EMLYEPNOELS TTOL ATOOEYOVTOL (G GUVOAAAYLLATIKO HEGO
T0L YNQLoKG vopiopato eotialovtal ot yprion tov BitCoin kot dev anodéyovrar to TRON 7

0 IOTA;

Avtoi gtvar Ko o1 KOp1ot- Bacikoi Adyol mov 610 GLYKEKPIUEVO HOVTELO diveTat 1daitepn Pdon
07O YEYOVOG OTL 1] GLVOALAYUOTIKY GoTio emnpedletol and Tpelg oNUAVTIKOVS TOPEyOVTES

(Bolt & Oordt, 2016).

O mwpd10g KOl KLPLOTEPOG TTapAyovtag Pociletor 6to yeyovdg OTL 1| TPOYUOTIKY] (PN OT TOL
Ynoelokov vopicpatog 8o kabBopicetl v ev yével 1ooTyio ToV Kot TV 6tafepdTnTa TOL VT

Ba yvopiocet.

O debtepog mapdyovtag oxetiCetor pe TV ondPAcn TOV TPITOV Vo 0yOpAGOLV Kol Vo
EMEVOVGOVV GTO GUYKEKPIUEVO YNOOKO VOLIGHO KOl KAT EMEKTOCT GTOV TPOTO 7oL Oa
ovumeplpephovy. Egkivovtog v avdivon, og tpitor Aoyilovror mbovol emevovtég pe ™
nope1| joint ventures mov Bo amo@acicovy va ereVEHGOVYV 6TO YNELOKO vouioua. Av Kot £V
TPAOTOIS aVTol umopoHv vo BewpnBovv O LEPOVOUEVEG OTKOVOUIKEG LOVADES, EVTOVTOLS OEV
Oo mpéner va mopafréyovpe to yeyovdg OtL B givor avtol mov Bo dnpovpyncovv
KePOOOKOTMIKEG TEcelg oto vopcopa. Eite Aowmdv efummpetodv dwkd toug oéAn (Yo

Tapadetypo tonofétnon kepaiaiov oe yapunAn a&io kot e£apyvpmon o peyarvtepn), eite

74



elval HELOG VPUTEPWV YEOTOATIK®V trust amouteiton Evag unyovicpog eAéyyov. Kot avtdg oev
mpénel va givonr GAAog amd TG exdotote Kevipikég Tpamelec. AAAwote, €voc TETO0G
UNYOVICHOG EAEYYOL AElmel AT TN OTIyUn amd TNV ayopd kol eivor ovtdg 0 omoiog €va
ynowkd eBvikd vopuopa uropet va €xel. Xe kabe mepintwon, Oa mpénel va aglonombei oto
EMOKPO M EUTELPiO TOL €XOVV 01 KEVIPIKEG Tpameles amd To TAPUOOGLOK(E VOLUIGHATO KOt VO
TNV UETOAQUTAOEDGOVY HECH TOV KATOAANA®V UNXOVICU®OV EAEYYOL KOl OTO YNOLOKE

vouicpata (Bouri, et al., 2018).

O tpitoc mapayovtag oyetiletol e TNV omodoy TOV YNPKOV VOUIGHOTOS TOGO Omd TNV
TAELPE TOV KATAVOADOTOV OGO KOl oo TNV TALVPA TV eundpwv. H avaivon oyetikd pe toug
KaTovoA®TEG TponynOnke kabmg ev moAloic oyetileton pe v eloy®PNOT NG TEXVOAOYiNg
oTNV KadnpepvoOTTO TOV KOTAVIAOTOV. Q6TOG0 givar onuavtikd va mpaypotonomdel £otm
Kot pio cOVTOUN OVOPOPA GTOVG eUTOPOLS. Avtol Ba mpémel va amodexfodv wg péso to
ynowkd vopopa. Ipopavdg 611G YOPeg OTOL TO TAAGTIKO YPNUO KOl Ol NAEKTPOVIKES
ocuvaAhayEg efvol eKTETOUEVEG, €lval TTO €OKOAO va Yivel yxpnom Kot €V YEVEL AmOdOYN TOL
YnoeLokov vouiopatog. Ot SuoKOAEG OLMG GUVAVTIOVTOL GTOVE UIKPO-EUTOPOVS TOL JEV £YOVV
npocPacn omv TeYVoroyin (mBovdg o KAMOlEG YMOPEG OKOUO KOL GTO  OladiKTLO).
Tavtdypova, mpdPAnpa icwg vapset kot oty mhavy dpvnor Tovg AdY®m avENUEVOL EAEYYOV
TOV KEVIPIKOL KPATOVS TPOC TIC EICEPYOUEVES YPMUOTOPOES TOVS, OV OmoTeAel Pacikd
napayovta wapokivinons. Pvcikd, ta kivntpa propel va givor TOAAOTAR Kol GTOXEVUEVO OTTWG
eni mopadeiypott po mhovn petwpévn eoporoyio. Xe Kabe mepintmon ot EUTOPol, MG AAAOL
LELOVOUEVOL OTKOVOIKOTL «TToikTeES), £XOUV KOUPKO POAO GTNV Am0d0YN] TOL WNOLKOV
YPNHUATOS KO 0TV EMEKTAOT TNG ¥pNoNg avtov. Ocov apopd o 10 mapdv poviéro ivon pio
ONUOVTIKY HeTafANT mov pmopel va dievplhvel N avTioToL 0 VO GUPPIKVAOCEL TO TESIO TNG

épevvog (Boehme, et al., 2015).

16.4. Kepdookomkég Taoeig kot Ynorokd Nopiocuato

21 ocbvtoun dtadpopn mov £xovv 1o TPOSLOYPAYEL TAL YNOLoKA vopicpata stval eEonpeTikd
ONUOVTIKO VO TOVIGOLHE OTL €XOVV GLVOOELTEL OO EVTOVEG KEPOOOKOMIKES TACELS. AvTO
GAA®OTE Ol OTAMG TEPLYPAPETOL 6TO HoVTELO TV Bolt & Oordt aAld emikevipdVETOL Ko OTIG
KEPOOGKOTIKEG TAGELS TOL TOPOVGLAGTNKAY KT TNV dtetio Tov 2013 péypt ko to 2015 (Bolt

& Oordt, 2016). Eivon a&o avagopdg 6t 10 2016 Bewpeiton ypovid opdonpo, kabdg amod tote
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Kol 6to €ENg yivetal mAéov Eviovn avagopd o€ eBvikd ynoelokd vopicpata, to omoio TALov Oa
eAEyyovTol amd OecpiKovg KpaTikoHg popeic Kot dgv Ba eivar To 1010 Eppota oTig «opEEEIS) TV
KepdookOTmv. Tpaktikd, péca and T cuvdvacuévn avaivon €xel Tpokdyel 6Tt to BitCoin
OV €kelvo 1O ypovikd ddotnuo Bewpodviav avouePOA®S TO Kuplopxo  WYNOLOKO
KPLTTOVOUIoHO 0€XONKE €vToveg KEPOOGKOTIKES TACELS, TOV KOPLEMOONKAY GTIC apyYEG TOV
2014 kon pdhota n a&io tov ekto&evtnie. To Xtotyeio 2 mov mapovctaleTol TapakdTm eival
QVTITPOCOTEVTIKO TOV KEPSOGKOTIKMOV Thoemv mov d6&xOnke to BitCoin cuvaptoel tov

Apepicavikov Aorapiov (Guesmi, et al., 2018).
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2roiyeio 2 Kepdooromixée Taoeig Bitcoin kor Aodapiov (Bolt & Oordt, 2016)

H évtovn podvpn ypappun vrodekvioet v o&ia tov BitCoin og apepikdvike doAdpia Kotdmy
TOV KEPOOGKOTIKAOV MECEMV OV dEXONKE, evd M YKPL Ypapp ametkovilel v vmofeTikm
wotio. avtoAloyng Tov €pOGOV Ol LOVADES TOV OyOPAGTNKOV YPNCULOTOLOVVIOV Yol
TPAYHOTIKEG cLVOALaYES. TEAOG, M dtakeKoppeEvn ypapun tovilel v vrobetikn aéio Tov
BitCoin og nepintmon mov kapio povada dev o iye ayopaotel, 00Te Ko ypnoipomon el yo
Kkepdookomkd mayviota. [paktikd, dtakpivovpe Tt 01 KEPOOGKOTIKEG TAGELS £GVAV 1010TEPO
Tovo oto Bitcoin kot oty a&ia tov, kabdg oTig vdhoteg 6V0 TEPITTOGEIS 1 T TOL O
dwtnpovvtoy younAd. Akdpa kot otnv mepintoon (YKpt ypouun) e avénuévng ayopdc
povadwv kot vropovadwv tov BitCoin, epdoov dev Ba vanpyav Kepdookomikég Taoels, Ha
vIpye otafepdtnTa oV TN Gpo Kot otV vopopatikn tootipia. Ildvtog, oe kdabe
TEPITTOOT, OLOMIGTAOVETAL OTL TNV GTIYUT TNG 0YOPAS Y10 KEPOOTKOTIKOVG AdYOoLS Emnpedletal
KOl 1 YKPL OAAQ KOt 1 OLOKEKOUUEVT VPO VTTodEkvVovTag Mo evaicOncio, n omoia Oa

avaivbel WTépwg oto vddetypa. TéAog, dwmiotdveTow OTL M OPOPA HETAEL NG
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«TAAGUATIKNG a&l0G» OV TPOEPYETAL OO TIG KEPOOOKOMIKES TACELS, cuveyilel va voioTaTol
ko’ O6An ™ owpkewn tov 2014 kou 2015, xabd¢ to 16TOPIKA GTOVKElID OElYVOLY OTL Ol
KEPOOOKOTOL 0TIALOVTOL GE EMEVOVTIKEG TAGELG Kol Oyl GE TAGELG YPNOTIKOTNTAG UECH NG
ayopdg Tov vopicpatog. Xe kabe nepintwon 1 a&io éveka mbavig xpnong o€ ayopég amd Toug
KEPOOGKOTOVG (KOl YL Y10 EXLEVOLTIKOVS GKOTOVG) Kol 1 LN VTOPEN KEPOOTKOTIKADV TAGEDV
Tapovctdlovy Kowvn Tdomn o mpog TV mhav| a&io Tov YyneloKoy VORGHaTog Kot avtd Oa
AmOTEAEGEL OONYO Yo TNV OVOAVLGCT TOL GOTO TMOPOKAT® HOVTEAO. XvV TOlg GANOLG, €va
ONUOVTIKO GUUTEPAGLO TOV TPOKVTTEL 0d TNV €V AOY® avAALGY, oYeTICETOL e TO YEYOVOC
0TL 0 £AeYY0G TV BECUIKADOV POPE®V KO 1] AGKN OGN TOATIKAOV TPOGTATEVTIGLLOV TOV VOUIGUOTOG
TPOG ATOPLYN KEPOOGKOMIKADV TAGEMV UTOPEL VAL TO KATAGTHGOVV O)L OTAMG YPTCLLO, OALY
¢ éva 101aitePo epyaieio Yo Stoutpnon YOUNADV TANO®PIGTIK®OV TACEDV GTNV TPOYLOTIKY

owkovopio Tov ekdotote kpdtovg (Yermack, 2016).

16.5. Ewayoyikég Eilomoelg

210 ewooyoyKd TOUEd TOPOLGIOoNG TOL HOVTEAOL KpiveTon WOwiTeEPE OMNUAVTIKO Vo
npoypatoronfel epopposuévn avagopd oe 000 and Tig Pacikotepes Bewpieg mov d1émovv TV
LLOKPOOIKOVOUID KOl €V YEVEL KOl TOV TPOTO KaB0op1opol NG VOUICUOTIKNG TOATIKNG EVaVTL
aPEVOS TOV KEPOOOKOTIKMV TAGEMV Kol OQETEPOL Evavil G atiog mov TPOKVTTEL MG

eMOKOAOVOO TV CLVOAAAYDV.

16.6. XHvoeon Movtérov pe Oewpntikd Yropabpo

H npd ek 100V Bcmprdv mov Ba cuoyetiotel 6to Tapdv vdderypa ivar pio dStaupopomompévn
Oewpio ¢ kopmoAng Fisher. Av kot 1 kapmdAn Fisher vmodeikvier ) {tmon tov ypfHaTog
®¢ €MaKOA0VOO TNG OVOYKAOTIKNG KOTOYNG PELGTOV YPNLATOG, TPOKEUEVOL Vo deEayBovv
OLVOALOYEG GE CLYKEKPIUEVO YPOVIKO StdoTnua, 6To poviédo twv Bolt & Oordt, n kapumdin
dwpoponoteitor kot Tpocappudletar. Apevog 1 Tpocopuroyn oxeTiletal Le TIG OVAYKES TOV

YNOLOKOV VOLUGHOTOG TTOL Oat avaAvOel kot apeTEPOL LITEIGEPYETOL 1] £VVOLa TNG KEPOOCTKOTIAG.
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2royyeio 3 Kourdln Fisher kou orxeicévion Oéone kepdoordrwv (Bolt & Oordt, 2016)

Y10 TOPOTAVE S1hypoappo Tov anetkovifetat amoteAeopatikd 1 kapmoin Fisher, dakpiveton
otov kéBeto a&ova M a&ia avé povdda ynelokov vouiopatog, eved otov opldvtio d&ova,
ancwoviCovtal n 0éon TOV KEPOOSKOT®V Kol O YMDPOG OV OTOUEVEL Y10 TIG GLVOAAOYEG
(Dornbusch & Fischer, 2010). To uéyebog g Béonc tv kepdookdmwV TEPLopileTar 61O
euPadov mov oKlaypageitol amd o TETPAywvo mov opiletat amd TV apyn Tov 0pPHOKAVOVIKOV

GLGTNUOTOG KOPTESLIVOV aEOVOV Kol EMEKTEIVETOL GTO TETPAYOVO TMOV OLOKEKOUUEVOV

, , . €/B . , ,
Ypoppdv mov oplobeteitar omd to ZF xarto S; /B Téhog, N dapopd Tov dnuovpyeitan peTa&d
tov ME kai tov ZE eivar o ydpog mov B prhoEevioet Tig Kavovikég TANPOUES —GUVEAAYEG

TOV LEPOVOUEV®V OIKOVOUIKGV povadwv (Bolt & Oordt, 2016).

Extog amd tov vouo g kapumding tov Fisher, givar onpovtikd va yvopilel o ekdotote
avoyvmotg kat tov vopo tov Baumol kot Tobin ek véov and v pakpootkovopikr Oswpio.
Bdoetr avtov n {ftnomn tov ypfuatog dev mpocodlopiletorl amoKAEIGTIKG Kot HOVo amd TO
€1000M L 0ALGQ KoL 07TO TO EMITOKLO. ZVVETMG GTNV TEPIMTOGT HOC, TOV GTO YNOLOKO VOLUGHLOL
dgv yiveton capng AOYog Yo EMLTOKLO, 1) ATAOAELL TOV EIGOONUOTOS TOV ETEVOLTAOV OTOV OVTOT
dgv emevddoOLVY TO YPALOTE TOVG KATA TOV PEATIOTO TPOTO, B amoppéel amd TV Aoknom

KEPOOOKOTIKMV TEGEWV TPOS TNV Hovdda tov ypnpatog (Bappovkac, 2017).

16.7. [Tocotikég EElomoetg
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270 HOVTELO OPEAELNG TOV KATOVOAOTOV TOV Hal TopovclacTel lvatl onHavTikd Vo TOVIGOVUE
6t a priori Ba yiver ypron 6vo voutopdtov. To Tpmdto voutoua Ba givor to gupd (€), Kabmg
Bewpeitar evpeiog amodoyNg Kot VOLIGHO LE XOUNAT SaKOIOVET Kot £va 0E0TEPO VOLLGHLOL TOL
omoio Ba mapovsialetal mg B kat O avamopiotd to ekdotote Voo mov Ba gival apymg

ynoako (Bolt & Oordt, 2016).

Youpwvo pe v kapmdAn Fisher mov mopovcldomnke UEC® TNG YPOUQPIKNAG OTEIKOVIONG

TOPATAVE®, EEAYETOL TO GUUTEPOUGLOL OTL:
PETE = MPVE (16.1)
Kot tavtdypova ansikoviovion 6mov:

V 1 xukhopopia Tov ynelakod xpnuatos, dniadn o pésog 6pog Bacet tov omoiov kdbe povada
YNEKoy VORICUATOS XPNOUYLOTOLEITAL Y10, OyOPA TPAYLATIKOV ayofdv 1] DANPESIOV EVTOG

OULYKEKPLUEVNC YPOVIKNG TTEPLOOOUL (t)

T 1 moGoOTNTO TOV TPAYLATIKOV 0yafdV Kol VINPESLOV OV ayopdlovtol He TO Yneloko

vouiopa B evtdc cuykekpiévng ypovikng meptddov (t)

P etvon 0 pésog PePapnpévoc 6pog TV TIHAOY TV ayaddVv Kot Tpoidvtmv Tov Bpickoviol 6TV

ayopd Ko

M n mocdtTo TOL YPNUATOG TOL OpileTar MG O aPBUOG TOV HOVAS®MY TOL YNELUKOV

vopiopatog B.

M aml etcayoyn evog tekeoty PE ot mapamdve séicoon (16.1) Bo pépet To TOPUKATM
amotéhespo. Eivon onpovikd vo tovicovpe 61t 10 PE anscovilet Tov Befoapnpévo péco 6po
TOV OV, OTMG KOl GTNV TOPUTAVE TEPIMTOOT, GAAN Yo Ta ayoBd Kol TIC VAINPEGIES OV
ayopdlovtor o mopadoctokd vopoua, gv mpokeéve oe €. H eflowomn, Aoutdv, Oa

dapopendel mg e&ng (Bolt & Oordt, 2016):
% (PETE) = MEVE (16.2)
Pt€ t it t't .

Qo61660, T0 TPMOTO PEPOG TNG e&lcmong £Totl Ommg €xet dtapopewbel kot Bhoet Tov e€loOoEOV
tov Friedman 6nwg avtéc datvnddnkov oty kaumdAin tov Fisher (Dornbusch & Fischer,
2010), dnuovpyeitar to TF*, dnhadn o dykoc tmv ayuddv Kol LANPESIOV OV Eival VIO
dwakivnon oe TANpoués dpmg mov mpaypatomromOnkay pe o ynoeakd vopcupo B. O de

a0TEPIOKOG LIWOJEIKVOEL OTL 1] TOGOTNTO TAEOV UETPATAL VIO TOLS OPOVLE TOL TAPAOOGLUKOV
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vouiopatog, dnAadn tov €. Me Aiyo Adywa n poyAevon g e&icwong (16.1) ko (16.2)
VIOOEIKVVEL OTL pumopel va dnpovpynbel éva vEo TETEAEGUEVO GTNV HETPTOT TNG TOCOTNTAG
petalld tov 0vo vrd dwaxivnon vopopdtev. Kot 1o cuykekpyuévo onueio eivar to mAéov

KkaBoploTikd, Kabdg 1 e&icmon Aapfdvel TAEoV T LOPON:
20 (TF*) = MPVE (163
o (TE) = MEVE (16.3),

Ddavepwvovtog eni tng ovsiag 6Tt amd v (16.2) kot v (16.3) mpokidnret:
TE* = PETE (16.4)

21 mapomdve Oepehakés eEloDoelg velsEpyeTat TAEOV Kat o Evvota, 1 omoio
vrootnpilel v cuvariaypatikn wwotipio petald Tmv 600 vopoudTmy, dniadn Tov € Kot
tov ynoewakov B. ITo andd, ansikovilel 1o mdéca evpd yperalovtal yio va amoktnOei pio

povada amd to ynelakd voutoua B mavia o pia cuykekpuévn mepiodo t. H ameicovion Oa

yivetou pe to cOuforo Sf/B (Bolt & Oordt, 2016).

Eniong, Ba mpaypoatonomocovpe v vwoddeon OtL ot TIHES TV ayaddv Kol VANPESLOV TOV
enpaviCovial 6To Ynelakod vouioua eivatl TANP®S TPOocdoPIoUEVES omd Tov Pabud soTipiog

€
KoL TO EMMESO NG TS TOVG 610 € Ko meptypdpeTar wg eéng: PP = 5:% (16.5). Avto
t

dAwote givar AoyiKd kabmdG 1 GUVOAAXYLOTIKY 1G0T 6 omowdnmoTe otiyun t mivta
opiletat oTIg £101KEG TAATPOPES AVTOAAAYNG TAPOOOGIOKMV KOl YNOLOKAOV VOUICUAT®V Kot O
KATOVOA®TNG ekelvn TNV otiypn| dev AopBdver v andeocn vrd afefardtnra. H afefardtmra
onuovpyeiton yioo ™ €€EMEN NG TWNG TOL YNOLIKOD VOUGHOTOS 1 OVTIGTOWO TOL
TOPUOOGLOKOD VOUICUOTOS €POCOV OVTO €YEl HEYOAES TIUEG OKVUOVONG N 7O OTAG Un

otafepomomuévn ootipio (tnv Aeyopevn kot «kiewdopévny) (Bordo & Levin, 2017).

Aoappavovtag 0e VITOYN KOl TIS TOKTIKEG TOV MAEKTPOVIKOV KOTOCTNUATOV, UG KOl TO
YMeoKa vopiopata £xouv HEYIGTN EPOPUOYN GE QUTA, Ol TIES OvOTPOocsaprOlovTot avaAoYa
Le TV cuvoAlaypatikn ootipia, 1 omoia avta eivor o véa (Henry, et al., 2017). Avtd dev
aneikovilel amAd Vv TPayUaTIKOTTO OAAG KOl TOV YEVIKO KOVOVO TMV GUVOAALYLOTIKOV
NOdV. Xvvendg ot TYWES 0€ AVTA TO KOTAGTHUOTA TOV anelkovilovtal oe Ynelokd vOLUGHa,
elval TAP®G EVEMKTEG KOODEG LITOPOUV VA AVEOUELOVOVTOL SVVAUEL TNG GUVOAANYLOTIKNG
wootipioc. Apa n e&iowon mov dwpoppdvetarl givar  €€ng (ne Paon ta (16.2),(16.3) o
(16.5)).

80



TB*
SS/F = 57 (16.6)

QoT1OG0, OV TO TOPATAVED LEYPL TOPO OTOTELOVY YEVIKEG OANDELEG, O1 EPEVLYNTEG TPOYMDPNCOUV
éva Prua mopamépa Kot Tposmancay va opicovv 0Tl 1 KUKAOQOPIio TOL YNneLoKoD YP1IATOG
(dnradn to VE umopei va ypagel ko og o Befoapnpévog nécoc 6pog KukLoPopiog TV HoVASmY
TOV YNOLoUKOD ¥PNUOTOG OV €xel NON Kaboplotel 6e TANPOUES YLoL AyOPd VINPECLOV KoL
ayodov (epeng VE*), xabdg ko otnv kukhopopia exeivov tov povadov mov dev
xpNoomomOnKav akopa ywo oyopég ayabdv kot vanpeciov (€xovv dniodn ekdobel —
napaydei aAld dev givar vtod kivinon). Me Baon 1o a&iopa tov Bolt kar Oordt o tHmog tov
VB Swopopedveton miéov mc eéng (Bolt & Oordt, 2016):

Mg -z¢

Ve =
t MtB

B* ZtB
VE + -5 (16.7)
t

Omnov ZE > 0, xabdg sivon 0 apOpdg tmwv povadmv tov yneakov vopicpatoc, B, mov Sev
YPNOUOTOOVVTOL Yo, TANPOUEG 0yodDV Kol LANPECUDY KOTO TN GLYKEKPLUEVT] YPOVIKN
nepiodo avéAivong t. Eni e ovoiag, To ZZ sivan 1 amodnievpévn kot mapdAAnio mopoypévn
TOGOTNTO YNPLOKOD XPNLOTOS IOV propel va yivet avtikeipevo kepdooskomioc. Katdmv avtov,
01 KEPOOGKOTOL UTOPOHV VO 0yOPAGOVV TIG TOGOTNTES OV OEV YPNGLLOTOLOVVTOL, ONANOY| TIC
ZE, xofm¢ antég Sev aklomotovvton amd kémoov Oecpkd popéa, EVD TaNTOYPOV SEV UTOPOHY
KO VO KOTAGTPAPOVV KAOMDGS 1) ¥pNO1 TOVS OMaiToE EVEPYELD KOl VTOAOYIGTIKY 1YV, O TIES
TOV OTTO1MV gV eivarn apeAnTéec. Akoun, £va 1010iTEPO YOPAKTNPIOTIKO TMV KEPOOSKOTMV Elval
OTL TIC TOCOTNTEG YPNUATOS OV TIG TPoopilovv Yia adlomoinom og ayadd Kol VINPESieg OTMC
Ol LEUOVOUEVEG OIKOVOMIKEG HOVAOES OAAL Yl PELOTOMOINGN TN OTIYU] ToL Bewpovv

KoAOTEPT (dNAadN OTL N TN TOANONG eivar peyadvtepn tng Tunc ayopac) (Klein, etal., 2018).

Bdaoet avtov kot éxoviag vrdym tig suvaptioels (16.6) kot (16.7) dtaupopemdvetar  Katwo:

B+
S = T (16.8)

Mp-z)vE

H 8" e&lowon meptypdeel 10 OMOTELECUO TOV TPLOV GLVIEAESTAOV TOV emnpedlovv Tnv
GUVOALOYLLOTIKY] 1COTYO TOV YNEOKOV VOUICHATOV. ATO 0UTO OWOTIGTAOVETAL OTL 1
OUVOALOYLOTIKY] LGOTIRIO OVEAVEL TOV OYKO TOV TANPOUOV 6€ ayadd Kol vanpecies Tov
TANPOONKAY 6 YNPLOKO VOPIGRO KOL TAVTOYPOVA LELAVEL TNV TUYVTNTO KATA TNV 07T0L0,

KUKAOQOPEL TO EIKOVIKO VOHLGPQ.
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Eniong, owmotoveror 0Tt N1 060 TOV KEPOOOKOTMV NELDVEL OTOTELEGUOTIKA TNV
TOGOTTO TOV SLUOECIHOV YN PLOKAV VOULGHATOV Y10 TPOYRUTIKES CVVOALAYES KO QVTOG
givan évag Adyog Yo tov omoio avédverar n oia Tov YNELoKoy vopicpatog, Kobdmg ta

amofEUATA TOV PELDOVOVTOL SIOLPKADS KOl TPOOSEVTIKAL.
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16.8. Avdivorn Movtéhov Bolt & Oordt

To povtédo tov Bolt & Oordt Bacileton otig Topandvm vrobécelg mov Exovv oN datvrmOel.
Eivon dg 1dwitepng onuoavtikdtntog kabde tOc0 o1 mopadoyss 0G0 Kol Ol SlUTIGTOCELS
Basilovtal 6ty ovcio o OEPEMMOELS LOKPOOIKOVOUIKEG EVVOLEG ONULOVPYDVTAG LE OVTO TOV
TPOTO €val MO €0QOPO KAIUO Yol TOV OVOYVAOOTN TPOKEWWEVOL Vo avTiinedel kot va

EYKAUOTIOTEL GEGO GTNV OLGIN TOV LOVTELOVL.

To povtého oy Paon tov amoteleitor amd dV0 oNUAVTIKOVG TVA®MVES. O TPOTOC €€ aLTOV
Baciletonw ot Bewpion ™ ayopdc katd tnv €vvolo mov mpocdidetal otn Bropmyoviknm
Owovopukn, Bacel g omolag yivetar mpoomdbela vo avayveoplotodv ekeivol ot onuavTiKol
TOPAYOVTEG TOV 001 YOUV TNV aENCT TNG XPNONG TOV YNELOKOD VOUIGLOTOG MG LEGO Y10, TN
dtevBéon Kol vAomoinon TV TANPOUOV 0md TAELPAS TOV UEUOVOUEVOV OTKOVOUIK®OV
povadwv (KatosovAdkog, 2015). Erni tng ovoiag, 660 meptocodTEPOl KOTAVOAMTEG €lvarn
JlTEOENEVOL VO TTPALY LOTOTOM GOVY GUVOAALYEG LLE TN XPTOT) TOL YNPLKOD VOUIGLOTOS, TOGO
TEPLGGATEPOL EUTOPOL B avayKaoTOOV Vo amodeyfBobv o HEGO TO YNnelakd vopiouo. Avtd
éxel Aoy Pdon Kol TOVAGYIOTOV Ol TEPIGGOTEPES ELVPOMAIKES YDPES £YOLV VO TO
vrootpi&ovy, KabmG £xovv PLOCEL OVALOYEG KATAOTAGELS LLE TNV VIOOETNON TOV TIOTOTIKOV
KO YPEDCTIKAOV KOPTMOV, ONAAOT LLE TNV EVPVTEPT XPNOT| TOV TAAGTIKOV ¥pNpatos. Pucikd, n
ev Moym vrndBeon pmopel va woyvoet kor avtiotpopo. Oco mepiocdtepol Eumopot eivorn
dwatefellévol va KOVOTOUNGOUY dEYOVTOG OTIG GLVOAAXYEG Ynelokd vouicpoto, T0co
TEPLOGOTEPOL KATAVOAMTEG Oa TapaktvnBovv Tpokelpévon va to ypnotponomoovy (Coeure &
Loh, 2018). Ot 800 avtég vmobioelc, mov eni TG ovoiog TPOKELTAL Y10, TIG dVO OYELG TOV 1610V
vopiopatog, mailovv poAo VYIoTNG CNUAVTIKOTNTOG TPOKELLEVOL Vo BedTioTonomBel n Tiun
KO EV TPOKEUEVM VOL YIVEL YPTOT) TOV YNOLOKOD VOLU{GLATOS Y10 TNV DAOTOINGT| TOV TANPOUDV

og peyolutepo Pabud péca oty kowvovia (Dwyer, 2014).

A6 ™V GAAN TAEVPAE, 0 dEVTEPOC TLAMVAG GYETILETAL UE TN OTACT] TV KEPOOGKOTMV. AVTOl,
TIG TEPIGGOTEPEG POPES, OPOLY ayvYoAOYNTO Kot Bacilovv TN oTAGN TOVG OTIS TAGELS TNG
ayopdc kol otnv VIOPEN GAL®V OVTOYOVICTIKOV YNOKOV VOMoUAT®OV, To omoia Oa
UTTOPOLGAV VO, TOVG ONULOVPYHCOVY UEYOADTEPO OPEAOG OLUTIPMOVTOS TAPAAANAL LEYOADTEPN
ACQOUAELD. GUVOAAOYUOTIKOD KIVOOVOV. XUVETMG, 1 OmOQOCT OpAcng T®V KEPOOCKOTMV

KaTnyoplomoteital o¢ £vo Lovtélo dtoyeipiong yaptopuiakiov, 6mov avadAloya TNV TAGT TOV
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Ké0e KePOOoKATOV (CLVTNPNTIKN 1 pIoKOV), AapPavel amopdoelg TomofETnong twv ypnudTmv

ylo. petémnetto, pevotonoinon (Sauer, 2015).

16.9. Agtrtovpyia Movtélov

I'o v eloaymyn otov tpomo Aettovpyiag tov poviélov Ba mpémel va yivouv kamoteg ad hoc
eENYNOELG TPOKEEVOL VO VITAPYEL KOWVOS KOJIKAG EMKOVMOVIOG LLE TOVS ovayvadoTes. Elvan
ONUOVTIKO VO, TOVIOTEL OTL TO HOVTEAD e@apudletal, Asttovpyel kot AapUPAveL LVIOYTN TOL TIG
emdpaoeig tov stakeholders povo ya pia kot cuykekpyévn ypovikn mepiodo. H cuykekpiuévn
nepiodog Oo avapépetol pe 0 yvootd ypauuo t, evd n ypnon tov cvpfoiicpod t+1 Oa
eotialeton o€ pior peTOYpOvoAOYNUEVN TTEPindo, N omoia Bo TapovGldlel TO YOPAKTNPLOTIKO

g otafepotnTog.

Emmiéov, yiveron n vmdBeon 61t 0 aptBpdg Tov ynelokmv VOUIGHATOV TNV XPOVIKT otiyun t+1
Ba akorovOncet Evav mpokabopiopévo kavova avamtuéng Kot eméktaonc, o oroiog Ba pmopet

vo. aneikoviotel og e€ng (Bolt & Oordt, 2016):
Mg, = (1+mg)MF (16.9)

Qg gk TOVTOV M avTicToyN TPOPAEYT Yo TO XpoviKo ddotnuo t Ba eépet TNV amh avadeEn
tov ME . e x40e nepintwon 1o ME aviumposmnedel TV TOGHTNTO TOV YPYHATOG TOV opileTar
®G 0 opBUdS TV LoVAd®V ToL Ynelakov vopicpatog B. [TAéov pe v mpochnkn e xpovikng

SYHOVONG 0 apYIKOC cVpPolcudg Tov ME epumhovtietan pe v eéicwon (16.9)

16.9.1. Avoodidortato Alktvo [TAnpoudv

Ievikdtepa, 1 opyavmon evog NAEKTPOVIKOD dIKTHOL TANpoU®V Tapdyet aio. H ev Aoym aéio
onpovpyeiton PEG® NG EVEPYOTOINGNG TOL VYOLS TMV GUVOAAAYDV TOV TPOLYLOTOTOIOVVTOL
LETAED TOV OIKOVOLUK®V LEULOVOUEVOV LovAd®V. [TpaKTiKd Kol 0VG1UCTIKG GTO GUYKEKPIUEVO
HOVTELO, Ol €peLVNTEG €xoVV emMALEEL va emKeVIp®OOUV GE VO GNUOVTIKEG KOTNYOPIES
HELOVOUEVOV OTKOVOUIKDOV HOVAI®MY, TOLG KOTAVOAMTEG KOl TOVG EUTOPOLS, AapPdvovtog
VIOYN TN CLGTNUIKN TOLG Opdon. Me pio gvplTepn HATIY, GTO HOVIEAO G YVOOTOV

neptlopPavovtot kot ot kepdooKOTOL, TAPOLGLALOVTAG OIS OVTICLGTNUKT GUUPOAT, KOBMG
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AapBavovtor vroym wg anpdPAETTOC TOPEYOVTAS SUTAPAENS THG ICOPPOTING TOL GLOTNHLUTOG
TPOG OPELOC TMV dPACTNPLOTAHTOV Kot avENong Tov TAoVTIouoD Tovg (katd kovove) (Bolt &

Oordt, 2016).

Mio okOpo GNUOVTIKY] AETTOUEPELD. TNV OTOio. £XOVV E1GAYEL Ol EPELVNTEG GTO LOVTEAO
oyetileTon e v gupuTepn Evvola g Bliopmyavikng Owovopukng mov £xovv eilodyet. Oco kot
av oVt TPoidedlel YpNoN KATOLIS GUYKEKPIUEVNG LOPPNG AYOPAS, Ol ATOYELS TOV EPEVVITAOV
pa Kopimg g PpAoypapiog cuykAIvouy 6Ty avAadeEn LOVOTOAOKNG TOKTIKNG 6T B€6M TOL
YNeKoy vopiouatoc otnv oyopd. Avtd av kot pmopel va @ovel mepiepyo otov amAod
avayvmaoT), aeov Oa 1oyvuplotel v Totkilopopeio Kot TNV Hapén TOAADY Kol SLOPOPETIKMV
YNOLIKOV VOUGUATOV, EvToNTOoLg OV Ba tpémel va dtaypoeel 1o €€ng ototyeio. To poviélo
npoteivetal and v Kevrpwn Tpanelo tov Kavadd kot oyetileton pe m ompovpyio evog
YNeWKoy VOUIoUATOS Yoo XpNon KAt opyv oIV EmKpATE. Apd, ©F HOVOIKO
GUVOALOYLLOTIKO LEGO OTIG EYXDPLES YNPLOKES CUVOAAAYES Kot TOPAAANAO LE TO TAPAOOGLUKO
vouopa, Ba dpa oty Katnyopia Tov TOLAGYIGTOV povoTtoAlokd. To vmdiouma Ynelokd
vouiopata dgv o amayopevtodv, amimg dev Ba avayvoprotel Oeopikd kol emonumg M
Aertovpyio Kot AmOd0YN] TOLG GTO TMANIGLO TOV EKAGTOTE TPAMECIKOD GUGTNUOTOG, €V

npokeévoy tov Kavadikov (Sauer, 2015).

16.10.  Tpodmog Yroroyiopov e Xpnoiudtntog

Yuvenmg N kabopr ¥pNOIUOTNTA TOL TPOKVTTEL OO TN YPNON EVOG YNOLOKOV VOUICUOTOG LE
TOL YVOPIGLATO TNG LOVOTOALOKNG AEITOVPYIOS TOV OTKTVOV TANPOUDV TEPLYPAPOVTAL OO TNV

TopoKaTe cvvaptnon (Bolt & Oordt, 2016) (Ahmat & Bashir, 2017):
Ui,t = al-Nj_t + ﬁi - pi,t A l,] =C,m Kal i ¢] (1610)
IMa v eneénynon Tov copPorwv apkel va Tovicovpe 0Tt OTTov:

N; roouPoAiCel Toug xpNoTeg EKTOG TOV GIKTLOV TOV ¥PNGLUOTOLOVY TO YNPLOKO VOUIGHO TV

XPOVIKY| TEPiodo t.

a; To omoio TPEMEL Vo gfva LEYOADTEPO TOL UNdEVOC o€ Kdbe mepintmon kot cupPoiilet To

6pehog 6oV évag xpNotng I amolauPavel amd v cuvaAloy”
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Bito onoio cuuPorilel To OPELOG TOL AMOKTA KAOE ¥PNOTNG ATO TNV EVPVTEPT] GLULUETOYT TOV

0T0 OIKTLO TOV YNPLIKDOV GUVOAALYDV

pi rovuPorilerl To edyioto K6GTOG, TO Omoio o mpémel va kKotaPAnOel and Tovg yproTEG TOL
CUUUETEYOVV KOL YPNOYOTOOVV TO OIKTLO TOV GLVOAANYMOV TOL &V AOY® WYNOLOKOL

vouicpatog ko givor epanal (lump-sum).

2V £Vvolo TV YPNOTOV TEPTAAUPAVOVTOL ATOKAEIGTIKA O1 KOTAVUAMTEG KO O1 EUTOPOL, KAOE
OLAdN TV OTOIWV £XEL OUPOPETIKEG OMOLTIOELS KOt OLOPOPETIKA KEPON amd TN YPNoN TOV
dwktvov. [Ma mapddetypa otovg eumodpovg €ibiotar to kEPSOG va avEdvetal availdY®S TOv
VYOLG TOV GUVOAAAYDV dpdVTAG avaloyikd. Duoikd, ol Eumopot Pyaivouy kepdicuévor Kabmg
UITOPOLV Kot 0VEAVOLY TO KOVAALL SILVOUTS KOl TV TTPOIOVIMV OAAGL KOt TMV DINPECIDOV TOVC.
Eni g ovoiag, evompoatdvovuv ototyeio. tov Trade 2.0 otic vanpeoiec kar otov TpdOMO
TPOMONONG AVTOV, EVD Y10 TO TPOIOVTA UTopovV va avERcovy Toug dtavoueig (distributors)
Kol QUOIKA VoL EneKTOBOVV GE VEEG TEPLOYES akOpa Kot EKTOG ydpag. Etvar e€icov onpavtikd
Vo TOVIGTEL OTL, 0V KO LITAPYEL KATO10 TEAOG (e TNV £VVOLa TG OKOVOULKTG GUULETOYNG) GTO
OIKTLO YMEIKOV VOUGHATOV, avTd elvarl epanas kepOilovTag ONUAVTIKG TOCEH GE GYECN WE
TIG GUVAALOYEG LE TOTMOTIKEG /KL YPEMOTIKES KAPTES, KOOMG kel vITdpyel TpounBela Tpog
v Tpdmela, 1 omoia oyeTileTan e TO VYOG NG GLVOAAAYNG Kot o€ Kapia Tepintwon oev glvan

epanaé (Segendorf, 2014).

AmO TV GAAN, Ol KOTOVOA®TEG UTOPOVV VO OITOANDCOVV EKTTAGELS, Ol 0moieg OHMG gival
TapAAANAES Kot Oyl GEPLOKEG e TNV €vvola OTL emapieTon otov k0Be Eumopo av Bo ddoel
KAmolo pumoévoug and v TAnpoun ce ynowkd vopuopo. Emmpdcsbeta sivar onpovikd vo
ToVioTel OTL 01 KaTaval®TEG Pmopel va eTw@eANBoVV ard o 0QEA LEIOUEVOV GUVOALLYDV
mov Ba {nTovvtav o€ TepinToN eUPACUATOC. XUV TO1G AAAOLS, dStucPaAileTol 1] avovLUio Kot
N WOTIKOTTA TOV GLVIALXY®OV KATL TOV dev Ba NToV duVATOV GE TTEPITTWGT CLVOALAYDV
péom Tpamelikddv Popémv 1 oKOMO KOl HEGH UETAPOPAS XPNUATOV OO KATOW0 1O1WTIKN
etoupia. Téhog, évag un vroAoyicbelg cvvtedeoTng TOV UTOPEl Vo ATOPEPEL OPEAOG Elvar M
(QOpoAOYiDL TOL KPATOLG OAAQL OTO GULYKEKPIUEVO HOVTEAO 7OV  €o0TIOlETOl  OTNV

LKpOOKOVOLKT dgv AapPavetot vedyn (Tasca, 2015).

16.11.  Meyiotomoinon Xpnotudttag yro Tovg MeAlovtikovg Xpnoteg

86



H peylotomoinon g xpnopnomrag, Opws, TEPAaUPAVEL Kot ETUTAEOV YPNOTES, OL OTOI0L OEV
elval dpeca UTAEKOUEVOL GTO O1KTLO TV GLVOALNY®V. Enti tng ovoiag, avtol yopaxtnpilovion
ammd TO YPAUU I, EVE 1) S10GVVOEST] TOVG KOt 1] €V YEVEL ®QELELG TOVG OO T1 GUUUETOYN TOVG

070 JIKTVO YNPLOKOV Vopopdtov diveton amd v Tapakdto e&icwon (Bolt & Oordt, 2016):
Nie = N;*D; (U = 0) = N; Pr(B; = pyy —a;N;,) =N; (1 - F; (&))(16-11)

Mo v ene&Nynon tov cupPorwv apkel va toviotet 6T 6mov:

N; yapokmnpiletor o péyrotog aplfpuog mbovmv xpNoTOV TOV YNELUK®OV VTNPECLOV

Bit =i+ — a;Nj (16.12), t0 omoio mpokvmtet amd v e&icwon 16.11 e v avtictpoen e,

YmodekvieTon 0vGlooTIKG 0Tl TPOKELTOL Y10, T XPNOOTNTO OV VTOAOYILETOL YO TOLG

VOIGTAUEVOLG YPNOTEG TOV GLUUETEXOVV GTT| YPTOT TOL YNPLOKOV VOLUGHATOG.

16.12.  Tpodmog Ynoroyiopob tov Képdouvg

"Hon amd v Blounyavikny Owovopuky, yvopilovpe 6Tl 6 KATACTOOT LOVOTMOALOKNG 0yOPag
1GYVOVV TO TAPAKAT®, KAODS GE LOVOTTOALAKO KOOEGTAOS VITdpyel povo pia entyeipnomn, 1 omoia

EKUETOAAEVETOL TO GVVOAO OpacTnpLdTTaG TG ayopdc. Xvvenmg (Kettévn, 2015):

Ta é00da g opiCovian wg: TR=P*Q

OTR

Ev® to oplaxd g é6060 MR= 30

Tavtoypova dpmg mpémel va oyder 6Tt P>MP xobdc o avtookondg tov pHovoTmAiov
TOPOATEUTEL GTNV KEPOOPOPIDL UECH TNG HOVOOIKNG EKUETAAAELONG TNG OYOPAS, EVA TO

MR=MC (6mov MC cvppoiriletor To oplakd kOGTOQ)

YVVENMG, GTO TOPASEIYUO TNG TEPIMTOONG HOG, TO. GUVOAMKE KEPON TOL OmOPPEOLY O TO

diktvo divovror and v e&€ng e€iomon (Bolt & Oordt, 2016):

77:t(pc,tr pm,t) = Nc,t(pc,t - Cc) + Nm,t(pm,t - Cm) (16.13)

Yy mopoandve e€icmon 0mov VITapYEL 0 OgikTng M amevBHveTAL GTOVE EUTOpPOVS (Merchants),

EV® 0 OEIKTNG C 0TOVG KOTOVOA®TES (consumers). Téhog pe to ypappo © copporiletarl o
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KEPOOG TOV AVOUEVETOL OO TO OIKTLO TOV YNELOUK®V TANPOUDOV KO 0TS £XEL KATAPAVEL Elval

AmOPPOLO TOV KATOVOADTOV KOl TOV EUTOP®V.

Yvveyilovrog pe v e&iomwon (16.13), aviikabiotovpe v (16.12) emAvpévn g mpog p Ko

TPOKVITEL Y10l T KEPOT) TOL OIKTVLOV TO EENG:

e (BersBme ) = NeDe (Ber ) (WD (Bme) Bex = Ce) +
NouDi (B ) (@mNeDe (Bet) e = Cn) (16.14)

Apa, TPOKVTTEL OTL TOL KEPOT) TOV SIKTHOL ol UTOPOVGAV LOVO VAL TPOKVWYOLV (O KEPON TOL S

TOV EUTOPOV KOl TOV KOATOVOADTOV.

H ¢ enihvon tov B (apopd tovg KatavadmTéc) Kot Tov By, (apopd tovg epndpovg) umopel
vo avadeiEel TOvg aplBLoVS TV XPNOTMOV Y10 TOLG 0TOioVS UTopel va peytotonomBel to k€POOG

amd TN (PNOT TOL YNELOKOD VOUIGHOTOG, KOOMOS Kol avTIGTOL0 VO TPOKVWEL 1] LEYIGTOTOINON

TOV €QATOE €600V ¥pNoNe Tov dikTvov cuvorriaydv (Bolt & Oordt, 2016).

YUVENMG, M WLEYIOTOMOINGT TOV KEPODV YO TOVG KOTAVOAMTEG KOTOOEIKVVETAL OO TNV

TOPOKATO GLVAPTNON:

* * 1_Fc(ﬁ_é)
Pc = Cc - amNm + Tﬁ_é) (1615)

Evod n peyiotomoinon t@v KEPO®V Y10 TOLE TOPAYWYOVS KATAIEKVOETAL OO TNV 0KOA0LOT
cuvéptnon:

1_Fm(%)

i (16.16)

Pm = Cm —acN; +

And 11 ovvaptioelg (16.15) kot (16.16) cvvayeton 6t awTéC 1000VTOL PE TO KOGTOG OV
napéyxetar 1 vanpecia (C;), TPOGUPUOGUEVES OO TO £EMTEPIKO OPELOG TNG GAANG TAELPAG
(a;N;") xor omd TOvV GLVTEAESTH MOV GXETICETOL pE TV EMOGTUCOTNTO. TV GUHUETEYOVIOV

1-F; ;o , , , . ; ,
(f—L). To televtaio eivon e£opeTikng 6ToLOATNTOS KOOMDS TO GLYKEKPIUEVO HOVTELOD, OT(G
i

emonuaivetal Kot oty PipAtoypaeia, etvar amd ta eAdyiota mov Aappdvovy vadyn Tovg TV

eAaoTIKOTNTO.
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16.13.  YmoAoywopog Emmédov Zuvarlaypotikng lootiiog

INa va vroroyiotel 1 Zvvoriayuoatikny Iootipio mov omewoviletal pe 10 cvpPoro Sf /B0q
npénel vo drapoporomBet n apykn e€iomon (16.8). Eivar, w1660, £aipetikd onuaviikd vo
Toviotel 0TL 1 a&io TV LovAdmV ToL YNelokoy Vouiopatog Oa Tpénel va, GUOYETIOTEL PE TNV
a&lo TV TPayUATIKOV GUVOALOYDV. MOVo £T01 Bol UTOPEGEL VO VTTAPYEL OVGLAGTIKY] GUVOEDT)
TOV EMTESOV TNG GUVOALOYUATIKNG IGOTIOG, OPEVOS, KOl APETEPOV VAL UTOPEGEL VO, TOVTIOTEL
TO YNOLKO VOLUGHO UE KATOlo Hovada Tapadocsiokod Vopicpatos. Me avtd tov tpodmo,
TOVAQYLOTOV Yl TOV TPAOTO Koupo, Ba vdplel SIELKOAVVGT TV OIKOVOUIKE UEUOVOUEV®V
ATOH®V (KATOVOAOTAOV Kot EUTOP®V), 0VTOC MOTE VAL £X0VV Eva, LETPO GVYKPLOTG, KATL 1oL Ot
dpdoel avaoTaATIKG TV TANO®PLoTIKOV Tdoewv. AMmaote, PBdoet g Piproypaeiag, ot
TANOwp1oTIKég ThoELS elval avapevopeves Katd To ddotnua petdfoong and éva vOcpo o€
éva GALO. ZyeTikég Epevveg Tov Elafav yopa oTi ydpeg weAn s Evpmlovng, katédelav Tig
TANOWPIOTIKEG TAGELS VO VoL TPOCKALPES LEV, VO KVUaivOVTOL 0€ 6TO VYOG Tov 5% T0 18Unvo
LETA TNV E0AYOYN Kot EQapuoyn Kuklogopiag tov véov vopiouatog (Ahmat & Bashir, 2017)
(Chohan, 2017) (Coeure & Loh, 2018).

YVVENMG, 01N GLYKEKPIUEVT Tepintwon Oa mpénel va vmoBécovpe Ot n povadtaia agia yio
ké0e cvvardayn Paciletor oe pio TOAAATAACIOGTIK GYEoN Kol o€ kapio mepintwon dgv

emnpealetar amd Tov apBpd tov cuvoriayov. Etou
TP* = T (Nyp, N )(16.17)

Avtiotorya, ot Bolt & Oordt mpoPaivovv otnv vrobeon OTL 1 TOYLTNTA TOV EKOVIKOD
vopiopatog (V), gival aviloyn Tov EUTOP®V TOL dEYOVTOL TO YNPLOKO vopoua. Avtd eivor
Kot Aoyko, Kabdg Piproypaeucd vrootnpiletal 6Tt o€ mepinTmon mov POVO TO Eva HEPOC, €V
TPOKEWWEVD HOVO Ol KOTAVAAMTES vrooTnplay éva ynoelokd vocua, 8o ntav anibavo va
neTvyaivovtoy Kivntikdttd tov kabdg dev Ba pmopovoe vo ypnoyonombel BértioTa Kot

amOdOTIKG e GUVETELN VO KIVOVUVELE TO OAO €Yyyeipnua ¢ kKukhogopiag tov (Bolt & Oordt,
2016).

[Ipaxtikd, n Tapamdve BEon amotvndveTon pe TV eENg e&icwon:

VB = % Vo > 0 (16.18)
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Yvvontikd 1660 M (16.17), 660 kar n (16.18) divovv éva EekdBapo pMvopa toviCovtag v
Wtaitepn BEoM TOV KATAVOAOTOV. TNV 00G1w, 01 KATAVOAWMTESG eival og TAgovekTIKOTEPT BE0M
o€ GY£0T LE TOVG EUTOPOLG, KaBmS eival avtol Tov pmopoHv vo emPdiovy Tnv vICBETGN TOL
VEOL YNELoKoL vopicpatog otig entyelpnoelg (Bolt & Oordt, 2016). Xe nepintwon dpvnong
TOV EMYEPNOE®V OWTEC UTopel vor 0dNynBovv e €vav ATLTO ATOKAEIGUO Al pepido TwV
KATOVOAOTOV, KOO®OC o1 TeEdevTaiol Oa Tacyicovv va Bpovv TPosPOpPOTEPOVS TPOTOVS YLl VO
alomomoovy 10 YNeuwKkd vopopo mwov o Eyovv oV KOTOYN TOVG. XUVETMDC, OGO
ypnyopdtepa O €KAOTOTE EUMOPOG VIOOETNGEL TIG VEEG TPOKTIKEG KOl KATOPEPEL VO
EVOOUOTMOGEL GTNV AEITOVPYIO TNG EMYEIPNONE TOL TO YNPLOKO VOUIGUO, TOGO HEYOADTEPES
etvar ot mBavotteg va cuvdebel e peyodlutepn motdTTa 0d TAEVPAS TOV KATOVOADTOV.
Téhog, N wapdrinin vioOETnon 0d TAEVPAS TOV KATAVUAMTAOV KOl TOV EUTOPOV OivEL
£vo GUEGO TAEOVEKTILO KOL GTO YN QPLOKO VOpIoRa, KaO®OG pe avtd Tov Tpomo 0o propécsr
va 0vENoEL OVOLGTIKA KOl OMOTEAECHOTIKA TNV TOYVTNTO TG KUKAOQOpPiaS TOL

(Borgonovo, et al., 2018).

Yvvendg, omd Tic (16.8), (16.17) o (16.18) cvvdyston 0Tl TO €MIMESO GUVOALOYLOTIKNAG
1GOTIIOG TPOKVTTEL OO TNV TOPAKAT® £EICMON Y10 0TO00MTOTE YPOoVIKO onueio Asttovpyiog

TOV OIKTHOL TOV YNPLOKOD VOUIGHLOTOG.

S€/B — TF* — 1 TtB* — 1 T (Net,Nmyt) _ _9PNce
t

= = X —— = =
N
ME-zEW  ME-zg) vE (ME-zf) —mt (M¢-z¢)

(16.19)

16.14.  Zvumeprpopd twv Kepdookonmv

[Ma va vrodoyiotel N cuuTEPLPOPE TOV KEPOOGKOTMV EIVOL GTULAVTIKO VO TOVIGOVUE TOV POLO
™G Kevipkng tpanelag. Xe kdbe mepintwon O mpémer va avapévetor 0Tt oL aAlAYES GTO
eMMEd D TILMV TOV TAPaO0G1ok0D VOUIoUATOG Eival TPOPAEYILEG Kol aVaIEVOLEVES. AVTO gival
KouPukng onuociog kabmg elbotar kKaTd T0 TPAOTO SWACTNUA EGOYMYNG TOL EKAGTOTE
ymoeokov vopiopatog, 1 ol Tov va ocvvdéeton pe v aflo Tov VIO KvkKAopopia
napadoctokod vopiopotoc. Ot kepdookdémor omd v mAELPA TOvg yvopilovtag va
JTNPGOVY GTO YOPTOPVAGKLO TOVG LOVADEG EIKOVIKOD VOL{GLLOTOG Y10, SIUCTN O LEYUADTEPO
oo TO SLAGTNHLA OLCVVOESTG TOV EIKOVIKOV VOLUGUATOG GE GYXE0MN LE TO Topadootokd. Mo
10 dtdoTnua dacHvoeoNc, ovuPwvo, pe Tovg Bolt & Oordt, napéAbet, tote Oa umopécovv va

ALENCOLY TNV YPNOIUOTNTO TOV YNPLOKOV VOUICUAT®V TOV £(0VV GTNV KOTOYN TOVG KOl VO,
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oNuovpynoovy tdoelg mieong Ko avénong e a&iog Tov vopiopotog. H mapakdtom e&icmon
wpoceyyilel ™ YPNOWOTNTO TOV EIKOVIKOD VOUICUOTOS O GYEON LE TOV TAOVTO TOL
onpovpyeiton yio pio mepiodo mépav g KabepUEVNGS, Yo avTo Kot cupPoriletan pe t+1. Oa
npénel va ANeBel vTdym 6tL 6T GVYKEKPUEVT EEICWON 0 TAOVTOG EKPPALETAL GE GYECT LE TO

nopadoctakd voopo (Bolt & Oordt, 2016).
Use = E(Wyi1) — L2 (Wpyq) (16.20)

INo v eneéNynon tov cupPorwv apkel va toviotet 6T 6mov:

E(W;41) omewovileton n mpocdokia yio tov enepyduevo mAovto v mepiodo t+1, evd pe
02(Wp41) anewcovileton 1 StokdUoven yio Tov EnepyOuevo mlovTo TV i1 ypovikn mepiodo,
onradn v t+1. EmmAéov, o cuvteleotng v, eivan Katd Pdorn yvootodg amd To. GYNUOTO TNG
naAvdpounong, Pacer T@v omolwv amewovilel ™V amocTPOP] TOL KIWOHVOL TPOG TOLG

KEPOOGKOTOVG.

Amo T TOpATAVEO® GLVAYETOL OTL O KEPOOGKOTOG Ba Agttovpynoel €xoviag ®g OomdOALTO
0edOUEVO TO KEPOOG TOV. LVVETMG, EVOAPEPETOL ATOKAEIGTIKA Y10 TO TTOL Bl TomoBeThoEL TOL
xpuotd tov, Aaupdvovtag oe kébe mepimtwon péyioro kEpoog. Duowd Bo mpémer va
onuelwfel OTL 61N CLYKEKPUEVT TEPITTOON OV EVOMUATMOVETOL O TIOUVOS OULOAOYIOKOGC
kivdvvog M 0 ekdotote kivduvog mov Ba pmopovce va dnpovpyndel and v enévovon oe
KAmolo ynelakd vopucua, kabmg mépav and tov kivouvo petd Bo énpene va peietnOel Kou m
CLUTEPUPOPE TOV EKAGTOTE KEPOOGKATOV, KATL TO OTTO10 deV £XEL HEYPL OTIYUNG EVoOUAT®OEL
oto povtéro tov Bolt & Oordt (Bolt & Oordt, 2016). Xvvenmg, n amddoon piog mOovig
EMEVOLONG amd TAEVPAS KEPIOOKOMWV GE GYEOT UE TO Tapadoclokd vouopo kabopileTot
OTOKAEIGTIKA KO LOVO 0t TNV AAAYT] TNG GCUVOALNYLOTIKNG IGOTIOG. Apa, Yio TNV ETOUEV
nepiodo, dOnradn v t+1, o kepdooskdmog Ba uropoHoe va VITOAOYIGEL TOV TAOVTO TOV OO TNV

napakdto eéicmon (De Haan & Oordt, 2015):

t+1

€
W1 =R (Wt - szf) + S¥/828 (16.21)

[Ma v eneENynon Tov cupPormv apkel va TovVioTel OTL OToV:

W ovpPoriletar o mhobvtog ko e€aptdton mdvta omd v ypovikn otiyun t i t+1 xotd

nepintwon, 10 R cupPorilet v kabopr| amrdd06M TV OLOAOY®V EKPPOCLEVT] GE TAPUOOGIOKO

€
Voo (Yo ot Ko yiveton xpion g eotiiog S7), To §f ff cvpporilet v afePfardnra



OYETIKG E TNV HEALOVTIKY GUVOAAAYHATIKY 160Tiia Kot Téhog omov z2 amekovilovtot ot

LOVGASEC YNnelokoy Vopiouatog oTic onoieg £xetl dlatebel o mhovtog Tmwv kepdookomwy (De

Haan & Oordt, 2015).

And 11 ocvvaptioelg (16.20) kot (16.21) avoapéveral vo mpokOWEL N UEYIGTONOINGT TOV
TAOVTOL OV UTOPEL £vag KepOOoKOTOC va. AMAPel e TepinTmon Tov TomoHeTnoeL Ta YPNUOTA
TOV GTO YNELoKO VOpucua. Avtd didetor amd TV mopakato eEiomaon, AapBavovtag voyn Tig

V0 TPONYOVUEVEG:

=271 (16.22)

cB
va2(S5 )

Bdoet, Aowdv, tov 6cov Exovv NN dwtvnwbel PpAoypagikd 1 avapevopevn tpodchetn
amddO0GN TOV TPOKVTTEL OO pia 0PLEKN AvENoN TG KEPOOGKOTIKIG Oéong 6Tov apOpunTi
givan ion pe v oprokn peioon g ypNoWPOTNTOS, AOY® TNG TPOcOeTNS avainyng
Kwvdvvov (Bolt & Oordt, 2016) (Bruehl, 2017). Xvvenmg, Baost tng mapakdatm e&icwong Oo
amodobel n cuvolikn kepdookomiky BEon TV Ypovikn otyun t, cuvaptioet twv N.
£ £
(5., )-ns?
ZP = NyezP = ~————(16.23)

Y _2.GB
Ns,ta (St+1)

HEavaypaeovtag v e€icmon (16.23) pe emiivon G mPog TV CLUVOAAAYLOTIKY| 1GOTLULiL

€ € €
SP = <IE <Sf+1> — tzfaz <Sf+1>> R™1(16.24)

To yeviKO GUUTEPAGLOL TOV TTPOKVTTEL OO TNV CLUTEPIPOPE TOV KEPOOGKOTMV Eivar OTL avTol

AopPavovpe:

KaOiotavror mpoduvpol Yo TANPOUN EKEIVOV TOV PHOVASOV Y PLOKOD VORIGROTOS TOV
160VVTOL IE TNV AVOUEVOUEVT] HEAAOVTIKT] GUVOAALAYNROTIKY LGOTIRIO HELOUEVY] KOTE £va
ac@dMoTpo Kwvovvov Adym mlavic afepardotnraog otnv perhoviiky oéie TG
KePOooKomKNG O<onG 610 E1koviKé vopepe (Ahmat & Bashir, 2017) (Bolt & Oordt, 2016).
Me GAra Aoy 0L KEPOOGKOTOL EMAEYOVV VU ETEVOVGOVV GE EIKOVIKO VOpLoHa pévo otav
N nwpoeopinuévny avapevopevny oéio vrepPaiver v vwobetikn oia TG TPEYOVOOG
GUVOALOYROTIKIG LOOTIRIONG, EVO 6€ KAOE GAA TEPITTOG TPOTIUOVY VO TMOAOVY GOVTONA

70 vopopa (pevotonoinon).
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16.15.  Enueio Icoppomiag

Eivar onuovtikd, katd tovg Onpovpyods Tov HOVIEAOL, Vo, OploTobV ekelva ta onueio
ooppomiag, o omoia B GVVIVALOVY TV AMEIKOVIOT] TOV EMTEOOVL TNG GLVOAANYUOTIKNG
160TIHiaG, TO KOS TV GLVAALAY®OV KaBMG Kot To Vyog TG kepdookomioc. Ta ev Aoy ototyeia
Oo pémet va ametkoviovTot S1oy poLILOTIKA TTPOKEEVOD VoL EIval EDKOAITEPT 1| TPOPAEYT TV
uetafordv endvem otic kapmdiec. Ot Bolt & Oordt éxovv 1101 Tpoympncel oty avadelén dvo
ONUOVTIK®OV GeVOpimV. AQeVOC TO £va GEVAPLO aPpopd YOUNAO OYKO TPOYLOTIKMY GUVOAALYDOV
KO APETEPOL TO SEVTEPO APOPA LYNAO OYKO TTPOLYLATIKAOV GUVOAAXYDV. ZTa VO S0y pELpLLOTOL
7oV €movtal amelkovifovTol ta oTotyEln To 0Toio TPOKVTTOLY GLVOLAGTIKA ATTO TIC AVOADGELG
TV cuvaptioemy (16.24) kot (16.8). Ot cuvaptioelc avTég dpoVV MG GALEG GLUVOPTHGELS TOL
VIOOEIKVOOLV TNV TPOCSPOPA Kot TNV {HTNCT Yol TIC LOVADES TOL YNPLOKOV VOUIGILATOG OV

ypnoomotovvtal péca oto cvatnua (Bolt & Oordt, 2016).

E(S{P)R

sel®

Kepdookomikn @éon Tovorloyé

Zroiyeio 4 Ameikovion Xouniov Oykov Hpayuotikaov Zovallayodv (Bolt & Oordt, 2016)

Ymv aneikdévion tov XoapnAiot Oykov [paypatikov Zvvoilayov ent Tng ovoiog yivetol puo
napaAraén e anekdviong e kapmding Fisher. Ovolaotikd, n kapmdin mov £xel ovéntikn
POTN TPOKVTTEL OO TN GYECT TNG TIUNG KO TNG TOGOTNTOS, OELYVOVTOG TL TPEMEL VAL TANP DGOV
01 KEPOOGKOTOL GE TEPITTMASN TTOL BELOLY VOl AyOpAGOLY — EMEVOVGOLV YiaL Lol KOO LLOVAOXL
ewovikov vouiopotog. Ilpaktikd, 660 M 0éon TV KeEPOOOKOT®Y OEV CLVAVTATOL 1| OEV
TapaPralel ToV YOPO TOV TPAYUATIKOV GUVOAALOYDV, 1| GYECT TIUNG TOGOTNTOG KUUOIVETOL OE

yopnAd eminedo. MoMg dpmg, datapaydel avtd 10 vontd eninedo 101 SOMOTOVETOL OTL |
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oxéomn TN TocdHTNTOUG AVEAVETOL GPOOPA. AVTO TPOKTIKA £YElL EMTTMOOELS TOGO Y10 TOVG
KEPOOOKOTOVG, KOOMDS M ayopd Tovg yivetar acOU@opn, OAAE TopdAANAo Exel opvNnTIKA
OTOTEAEGLOTO KOL Y10 TIC PUOIKES LELOVOUEVEG OIKOVOLIKEG LOVAOEG, Ol OTOIEG GTO TAAIGLO
TOV KOOMUEPVDOV AELITOVPYLOV TOVGS (ayOpd Kot TOANGT)) £PYOVTOL OVTILETOTOL L€ CTUOVTIKES
avénoelc tov Tiwmv (Dornbusch & Fischer, 2010) (De Haan & Oordt, 2015). ®voikd,
KaBop1oTikd POAO GTO CLYKEKPIUEVO onueio €xel 1 ekdotote kevipikn tpdmela. Kotd v
JLd1KaGi0 TOL PLGIKOV VOUIoUATOG ElyE TN duvaTdTNTA HECH EPYaLEi®V (OTTMG 1) &N TV
EMTOKIOV 1] AKOLOL KOL 1] KKOTT» VEOL YPTLLOTOG) VAL LEUDGEL TIG KEPOOTKOTIKES TAGELS, OGTOGO
o0TOV KAGOO TOv ymolokov vouiopatog ot Kevrpucée Tpdmeleg dev amorapfavovuv v idwa
evyépeta. Kvpidtepa 1 artio givor 6t dev €xovv v duvatdTnTo TOPAYWOYNG TEPICCOTEPDV
LOVAS®OV 7 XPAONS TOL KAVOVE TOL pLGoH! Kot ¢ ek TOVTOL To LOVO EpYOAEia mov ExovV

otV d1abeon tovg eivar ta emttokia (Mai, 2018) (Dreger, et al., 2016) (Ellsworth, 2018).

g oxéon e TO0 TPMOTO OLAypOpa TOL O avaAdeTon Bo TPEmeL va Yivel akOpa Lio GNUOVTIKY
emonuavon, n omoia oyetiCetoan pe ™ 0éon TtV kKepdookoOTmV. Ommg £xel NON TOAAAKIG
TOVIOTEL, 1 KUKAOQOPIL TV YNOLOK®OV VOUIGLATOV Elval TETEPACUEVT], VIO TNV Evvola OTL dEV
UTTOPOVV VO, KUKAOPOPOLV LOVADES YNOLOKOD VOUIGLATOG XOPig TNV VIopén eAEyy0v, KOOMG M
dradkacio £kdoong Tovg dev mepropiletal oe pia amin ypapelokpatikn depyacio. Evrovtolg,
0G0 01 KEPOOOKOTOL EYOVV EKTETAUEVT] €KOEGN G HOVASES YNPLOKOL VOLIGHOTOS, TOGO Ol
OLYKEKPIUEVEG LOVAOEG eKAgimOVY amd TNV ayopd. ATOTEAEGHO OVTOV &lval Ot avAayKeSG TNG
ayOpag TOAAEG POPES VAL LTV KOADTTOVTOL TATPMG KO ATOO0TIKA LLE GLUVETELDL VOL SN LoV pYEiTaL
YPNUOTIKO EAAELLO TTOV LE TNV GEPE TOV HETAPPALETOL GE VENGN TOL KOGTOVG KTHONG TOV
ymoeakov vopiopatoc. Guoikd, TPOKEWEVOL va. TPOANPHOLV TETOW PAIVOUEVA 1| EKAGTOTE
Kevtpum Tpdmela dvvatot va amocvpel KATOLEG LOVASEG YNOLOKOD YPTLLATOG T GTIYUN TOV
o Bewpnost KatdAAnAn. Aniadn, ™ otypn ekeivip 6mov dev Ba datapoybel 1
cuvoAlaypotikny tootiion kot mwopdAAnio Oo eivor dwbéoiueg povadeg GTO GUOTNUO
(Dornbusch & Fischer, 2010) (Dwyer, 2014). Q¢ éva cvunépaoua, Oa uropovoape pe Pdon
T1IG PPAMOYpa@Ikég avapopés va KOTAANEOVIE GTO YEYOVOTOG OTL 0G0 HEYOADTEPN €lval M
KePOOOKOTIKY BEom (KATL TOL amekovileTot Kot 6TO TaPATdve didypappa) 1O vYNAdTEPT

Ba elvar n Ty TG AmdcLPONS Lo TPOSHETNG LOVAIAG YNPLOUKOD VOLIGLLOTOG OtO TO GUGTILLOL

L O kavévac Tov xpucod av kot £xel €5 Kot ToAAE xpoVIo. amocuvSeDel pe TV «SOvoun» Tov eKdoToTE £OVIKOD
VOLUGHOTOG, EVTOVTOLS TOAAES KEVTIPIKEG TPATELES TOV OOdEXOVTOL (OC GTOLYEID EVEPYNTIKOD Y10 TIG ELTOPIKES
tpanelec Tov xopdv Tov enifAénovy. ‘Etotl dhvavtol 6g TEPITTOCELS OIKOVOUIKNG KPIGELS avTi VO pEVGTOTOLOVV
GUVOALOYUATIKG OTOBELOTO VO PEVGTOTOLOVY TOV YPLCO TPOKEWEVOL Vo PEATIOGOVY TV BEom TOVG 1] TOVG
oyeTIcoVg deikteg pevototntag (Badev & Chen, 2018).
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TANPOLOV. AA®oTe avTtd e€nyeital ko amd v eBivovca KapumHAn Tov PEPEL TO GLUPOMGLO

€

E(SE_)R~! (Bolt & Oordt, 2016)

t+1

sf® E(sIP)R

z My

1 | |

Kepdookomikn
®éon

ZuVoAAoyEC

Zroiyeio 5 Ameikovion Yynlot Oykov Hpoyuoticdv Zovallayov (Bolt & Oordt, 2016)

Avrtioctoyeg Bo pmopovoav va givar o1 vToBEGELS Yo TO YPAPN LA TOVL ameEIKOVILEL TOV Y YNAO
Oyxo tov Ipaypoatik@v ovoAlay®v. AOY® TV avENUEVOV OVOYK®V Y10, GUVOAAAYES amd
TAELPEG TOV OTKOVOLUK(L LELOVOUEVOV LOVADO®V, dEV VITAPYOLV dtaféctpeg ELeVOEPEG LOVAOES
TPOKEEVOD VOl TIG OYOPAGOLV 01 KEPOOoKOTOL og Aoyikég Twuég (rational prices) (Fung &
Halaburda, 2016). Q¢ ek t00TOV, 01 GLYKEKPIUEVEG LOVADSEC YNELOKOD VOUiouatog mov Ha
€000V Tpog ayopd KabicTavtol HEIWUEVES Kot pe VYNAO KOGTOG, KATL TOL TO AITOPEVYOLV Ol
€YOVTEG POTN TPOG TNV KePOOGSKoTmia. QQ0T0C0, 1 KAUTOAN TOV LTOSEIKVVEL TV TAON NG
GUVOAAOYLOTIKNG 160TIOG, Oamiotdvetar 0Tt €xel kaBodikn mopeion Kot Giyovpa 0G0
av&dvovtal ot cuvaAAaYEG TOGO avth pewdvetol. Ocov agopd TV KEVIPIKN KOUTUAN TOV
oYNUoTog PAETOVLE OTL EYEL LETOTOTIOTEL Ko £xel AMAPeL pikpotepn yovia avodov (sharper) pe
ovvénelo vo. petotomileton ko to onpeio ZZdAadn to onueio g kepdookomkig OEomnc,

aPrvovtog ocapdc pkpotepo didotnua (Lin William & Zhiguo, 2018).

I'evikdtepa, av Kot omd ta VO GYNUATO EAIVETOL TO EAKVGTIKT 1| BE6T TOL YPAPNLLATOG TTOV
ancwoviCet tov XounAd Oyko Tlpaypoatikdv XvvoAlaydv, vtodTolg ol KEPOOGKOTOL
EMALYOVV YEVIKOTEPO TO YNPLoKd vouiopata mov moapovstdlovv Yynio Oyko [paypatikodv

Yvvoriay®v. Avto cvppaivel kabmg 660 peyorvtepn gival 1 kepdookomikn B€omn (dnAaodn to
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onueio amd v apyn TV advev o to onueio ZF), 1660 To onueio Topng TV §Vo KouTLADY
emNpedel TIG amoPAGELS TOV KEPOOGKOTMV. LT LEV TPADTY TEPIMTOGT TOV YOUNA0D OYKOL TO
onueio Toung Ppiokel TOAD YapUnAd, KOTL TOV OVTIKELTOL GTO. GUUPEPOVTIO TV KEPOOCKOT®V,
eVM o1 0evTEPT TEPIMT®ON (LVYNAOS OYKOG GUVOAAAYDV) BPICKETOL TTLO KOVIA GTNV 0Py TOV
a&ovav kat olyovpa vyniotepa oe oyéomn pe v npotr (Trautman, 2018). Ipaktikd dnradn
001 YOOOGTE GTO CUUTEPOUOCHO, OTL 660 peyolvTepn eivon 1) kKepOookomiKy 0£o1, TOGO
MEPLOCOTEPOL KEPOOOGKOTOL ATTOPPOPOVY YNPLUKE VORIGCLATA, ONULIOVPYDVTAS TOPAAAN A0
peyarvtepo kivoovo. H og Typn] wotipiog mov givon dwatedeipévorl va Ttanp@oovy gival

Younrotepn Aoym avriotadpiong tov kKivovvoo (Bolt & Oordt, 2016).

16.16.  Kotavorotéc mov emteAohv Tnv Agttovpyia tov Kepdookodmmv

Méypt otiyung €yovpe daywpicel ) Asrtovpyio TOV KEPSOOKOTMOV omd TN Asttovpyio TV
LELOVOUEVOV OIKOVOUIK®V HOVAd®V. Q61060, TOAAE vrodsiypota mov eotidlovtal oty
gvpOTEPN AgtTovpYin TNG AYOPAS EVOMUOTOVOVY GTIG OVOAVGELS TOVG KOl TNV AELTOvpYin TmV
KOTAVOADTOV ®G KEPOOOKOTMV. LTV TEPINTTOOT OLTOL, Ol KATAVIAWTEG £XOVV dTTO POLO.
A@evog Aettovpyohv MG KOTAVOAMTEG Yo TNV ayopd kot TV a&lomoinon Tewv Hovadwy Tov
YNoKod VopioHatog yio v KAALY™M TOV KoONUEPVOV Kol SopKOV OVOYKOV TOVG Kot
APETEPOL TPOSTAHOVV VO TPOGETAUPLETOVV EMMAEOV KEPAOG amd (o amAn cuvaArayn. Avtd
TO QOVOUEVO Elye WOaitepa £vTOVN Opaom Kupiwg Katd Tn dtdpKelo TG VIOPENG TS OEATNG
YPNUaTIKNG povadag g tote Evpomaikng Owovopkng Kowomrtag (E.O.K.), o6mov
eppaviCoviav cwpnodv TEPIMTMOGELS KATH TIG 0Toleg Ol 10101 01 KATOVOAMTEG AEITOLPYOVCAY

napdAinia kot ©g kepdookonot (TlovPerékag, 2016).

Xy tepinton TV ynelokov vopioudtov Bo eravédbel 1 katdotaon Katd v onoio Oa
VIAPYEL TOOTION WOTHTOV HETOED KATAVOAMTMV Kot kKepdookOTwv. AAAmaote BiBAloypa@ukd
KATL T€T010 €xel onuelwbel molAég @opéc amd T dekoetia Tov 1960. (Hayes, 2015) Ev
TPOKEUEV®, O YPNOTES AVTILETMOTILOVV TNV 1010, EMEVIVTIKTY ATOPOOT LLE TOVG KEPOOTKOTOLG,
Bempmvtog 0TI M Kabopn ¥PNCWOTNTA OO TN YPTOT TOL YNELOKOD VORIoUATOC Lopel va el
oA YN Gpa Kot ELGPON Yol QLTOVS. LVVETMS GTO LOVOTMOALOKO NAEKTPOVIKO GUGTNLLOL
YPAONS YNOLKOL vopicpatog m ypnodmra ovt) 0o exepdletor amd TV TopoKAT®

ovvaptnon (Bolt & Oordt, 2016):
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Uee = acNie + Be + Act — Dee (16.25)
IMa v eneénynon tov copPorwv apkel va Tovicovpe 0Tt OToV:
C: amevBivetal 6TOVG KOTAVOAWMTES
M: amevBvvetan 6ToVG EUTOPOLG,

Evo 1o svpfokro 4. oxetiCeton pe tnv MmALOV YPNGIULOTNTO TOV TAPAYETAL 07O TNV EVKOLPia
7OV OIVETOL GTOVG KATAVOAMTEG VAL HPOVV KEPOOGKOMIKA TNV a&io TOL YNELoKoy VOUIoHATOG.
H ovykexpyévn dhwote e€iomon amoAlaypévn omd TV EMITAEOV YPNOUOTNTA El)E
enepaviotel ko eneEnyndet avarvtikd ko o¢ e€iowon (16.10) oe mponyoduevo onueio Tov
TPEXOVTOG TOVIHATOG. L26T000 efvar e€icov onpovticd va opicovpe erapkmg kot 1o 4. kabadg
avtd eppaviCel ToAAES opoldTNTES e TV cvvaptnon (16.23). 'Etot avtd dapoppodvetor mg
e&ng, datnpwvrag og kbbe mepimTmoN TNV 1010 YPNGIUOTNTA TOV CLUPOAWV:
€ €
Ay = zPE <§§+1 — St> ~20?(285%,,) (16.26)
Amd v cvvaptnon (16.26) cuvayeton 6t pmopel va Bpebei 1o BEATIOTO £mimedo Yo T BEon

¢ kepdookomiag Tov Katavolmth mov gépetl TapdAinia Kot Ty 010Nt ToV KEPSOGKOTOV.

dvowd, n Ttapondve eicmon Asttovpyel g Eva omd ToL Y pNoIUOTEPD EPYOAELR TNV TPOPAEYT
NG GLUTEPLPOPAS TNG CLYKEKPIULEVNS TANBVGakNG opddas. 'evikdtepa, N 16oppomia Tov
GULGTNLLOTOG KOl TOV SIKTVOV TOV YN@lokol vopicpatog ogv 8o aAldaéel. 'ETot, o1 katavaAwtég
dev Ba Exovv v gukaipio va IKALOVY EUTEPLETATONEVA TNV 0&i0 TOV EIKOVIKOD VOUIGULATOG,
napd povo Ba apkestovv o€ mpoPAréwets. O Adyog mov cupfaivel ovtd etvan 6t 1 Tpdebet
YPNOUOTNTO. TTOV TPOKVATEL OO TNV MOAVOTNTO VO KEPOOCKOTNOEL O KOTOVUAMTNG —
KePOOOKOTOG amd v a&io Tov yneuokov vopicpatog eivor undév (4; = 0) oe otabepn
KOTAGTOOT). XUVETMG, 6T CLYKEKPIULEVN 0TAOEPT] KOTAGTOGT 01 KEPOOGKATOL, Ol KOTOVOAMTES
KOl 01 KOTOVOAWMTES TOV dPOVV G KEPOOTKOTOL Bal LetdToVV TIg BEGELS TOVG Y10 KEPOOGKOTINL
oto unoév. Edv ot ypnowodmteg tov ypnotdv peivovv apetdfinteg, 10te Kot o aptBpdg
woppomiag twv ypnotdv 6Oa mapopeiver apetdfintog. Kor pe v €vvola ypnoteg
EMKEVIPOVOLOOTE GTOVG EUTOPOVS Kot Tovg Kotavorwtés (N, & Ni avtiotoya). Bacet

JVTAOV Kol 1] HEAMAOVTIKT] 6UVOALOYROTIKY tooTipia 0o mapapsivel apetafintn (Bolt &
Oordt, 2016).
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Qot6c0, ot PipMoypaeio vEdpyel Ko pio cVYKEKPIUEVT TEPpitT®ON, N omoio Asttovpyel
TEPLOGOTEPO MG EENIPEST KO UTOPEL VoL EXNPEACEL TN LEAAOVTIKT] GUVOAAXYLLATIKT 1GOTIUOL.
H duvatdmto tov Katovolotdv vo KOVOLV €IKOGIEG OXETIKA pe TN peAdovtikn a&io tov
ynoeokoy vopiopotog Bo emmpedost péca amd €vav TOAVTAOKO LNYOVIGUO TNV TPEYOLG
ocvvodlayuatiky wootipwio (Fung & Halaburda, 2016). Avto ogeiketon 610 Yeyovog OtL
OUVOAIKY] KeEPOOOKOMIKY 0€om 1060 TV KEPOOOKOT®MY OGO KOl TOV KATOVOADTOV OV
Aerrovpyodv pe kepdookomikd kpurfipue Bo eivon ion pe zZ(Ng, + No). Tlpaktiké n
oLYKeKPIEVN TpocsHnkn Ba emnpedoet OAo To GHOTNUA TOV EEICMGEMV TOV TOPOVGLAGTIKOV
Topamave. Amdppota avtov Ba givor va onuelwbel Kot oAAoyn] GTOVG TOPOVOUAGTEG TMOV
e€lomoemv OA0V ToL povtédov. Bdoel tov 6cwv avaivoviot oty PipAoypagpio tpoPfAénetan
ALENTIKT OAAXYT] TOV CLVTEAESTY) TPOEEOPANONG. AVTOG avomdPevKTa Bo EMNPEdGEL AVENTIKE
KoL TNV GLVOAAAYHOTIKY tooTiptic. Q6Tdc0 Yo va cupuPel avtd Ba Tpémet va 1oydovV pa oelpd
and mpoimobécelg mov oyetilovron Ko pe v Katdotaot aviidpaong e Kevipikng Tpanelog
ov dwoyelpiletal 10 mTaPadOcIaKO VOUIoUN Kol €lval GUVOESEUEVO e TO YNOLOKO. XTNnV
oAOTNTO TNG AVAAVOTG OEYOLAGTE OTL 1] GUVUAAXYRLATIKY] L6OTIRIO £)€1 TOALES MOAVOTNTES
Vo 0K0AOVONGEL AVOLOYIKE TNV AOEN OGN TOV GLVTELESTY] TPOEEOPAN GG KOl OGS EK TOVTOV

vo vapyel Ko avénon g cuvailoypatikig wotipiog (Engert & Fung, 2017).

16.17.  Zvumepdacpato Moviédov

To povtédo towv Bolt & Oordt givar 10 TpdTo pOviélo Tov epoviletar o€ mOYKOGHLOL
onpocigvon eyvoopévng aio, kabmg mpaypatomoteitor vrd v aryida g Kevipikng
Tpanelog tov Kavadd, kor oyetiCetor pe tov vmoloyiopd e oeélelag amd T xpnon
ynowkov Nopicpatog. Q¢ poviého Aappdver vmoéyn tov TOAAEG O0CTAGELS Kot KOVEL
oVYKEPAGUO TOGO TNG MKPOOtKovouiog 000 kol TG Hakpootkovouioc. Mikpootkovoutkd
EVTAGGEL EVVOLEC TMOV OIKOVOLKA LELOVOUEVAOV TANOVGUIOKOV OLAS®V KOl GUYKEKPIUEVO, TOV
KOTOVOADTOV, TOV EUTOPOV Kol TV KEPOOSKOM®V. MAMoto emektelvetal Kot o1
LOVTEAOTTOINGT TOV GLVLTOAOYILOVTAG Kot EVVOLEG OTTMG 1) EAAGTIKOTNTA, KATL TOV onaivel 6Tt
AopPavel veoym tov tov poro ¢ I[oltikng Owovouiog (Bolt & Oordt, 2016). v d¢ &k
TPooliov avédAvon TOL EVOOUOTOVEL KOl TN Poacwkotepn kot OepeAidon opyn g
Buopunyavunig Ouovopkng, pog kot 1 ovaeopd tov o€ Movonwiokn Katdotaon dpdong tov

Mnyovicpov —Xvotiuatog tov Pnoewokod Nopiopatog ayyilet v ovcio kKo Vv
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TPAYLOTIKOTNTO. ATO HOKPOOIKOVOLUKNG OTTIKNG, TO LOVTEAO EVIAGGEL GTIV OVAALGN TOL
OeeMMOEIC €VVOlEG TNG LOKPOOTKOVOUIKNG, OTTMOC 1) CLUVOAAQYLOTIKY 1G0Tiior TNV omoia
TPOYUATELETOL TTAVTO GE GUYKPLOT Ue €va VTOBETIKO TaPadoolaKOd VOUIGHO, TO 0T0i0 OUMG
etvar evpetog amodoyng Kot otabepd oTig dakvudveelg g wootipiog tov. To de vopoua givat
OTOKAEIGTIKG GLUVOESEUEVO E TO YNPLOKO VOULGHO TOL HOVTEAOV HoG, KaOdg €161 umopel va
OMEKOVIOTEL O aVTIKTLTOG TNG £PapoYNS Tov. Eni t¢ ovosiog, péoa amd pio poviehomoinon
e€10MOEMV KOl AMEIKOVIGEDV 6TO 0pHOKAVOVIKO KAPTEGIOVO cVOTNI aEOvmV, dtaKpiveTal 1
YPNOOTNTA, 0 TAOVTOC KOOMG Kot 1 Thav LOYAEVOT] T®V KEPOOGKOT®V OO T GUUUETOYN

TOVG 6TO GVGTNUE TOV €V AdY® ynotakov vouicpatoc (Lo & Wang, 2016).

Emunpdobeta, to tpéyov povtéro Paciletar o Tpelg factkong Tapayovies, 1 pnomn TV OToimV
Bewpeitan ek TOV OVK AVEL, VIO TNV Evvolo OTL 1] EPAPLLOYY| TOV TPOVTOOETEL TN XPNOT AVTOV
TOV TAPAyOVImV. O TPAOTOS Kot KUPLOTEPOS TAPAYOVTAG DTOOEIKVDEL OTL TO TPEXOV LOVTEAO Oal
epapurootel oe €va GLOTNUA YNELIKOL VOopicpotog mov Bo eoTidletal G TPOYLOTIKES
TANpouég kot dev Bo emttehel ) Aertovpyio tov 1.O.U (Garlinghouse, 2018). O dgbtepog
napdyovtag oxetiletat pe ™ oryovptd mov Ba dei&ovv o1 HEALOVTIKOL ETEVOVTES, £TGL MGTE VOl
ayOpaGouy 10 YNELoKO VOLIGH £XOVTOG MG OEGOUEVO QPEVOS TNV OVAUEVOLEVT OENCT TOV
GUVOALOYDV GE QVTO KO APETEPOV TN LEIOT TG TPOSPOPAS Tov. AvTtd Yo va emitevydel Oa
TPETEL OG YVOUOVA Vo, £YOVUE TNV KABOAKT TOL XPNON, GLVNOEGTEPA LEGM TNG LITOYPEWONG
mov umopel va emPAndel otovg moriteg evog kpdtovg amd pio BesKn apyrn, EV TPOKEYUEVE®
mv Kevepun Tpanelo tov Kavadda (Henry, et al., 2017). O tpitog kot teElevTOiog TOpAyOVTOG
oyetileton pe ta otoryeio mov Ba dStac@aAilovv Tn pokpd xpnomn Tov v AGY® GLGTHLOTOS TOV
Ba TAaiciovel To ynoelokod vopiopo og Baog xpovov kar pe avEnpévn agpocinon g Pdong
OV, ONAOON TOV KATAVOA®TOV Kol ToV eumopov. Tlpaktikd, o mpémel vo vmdpyet pio
déopevon 01t Ba givarl 0 LOVadIKOG TPOTOC ATOJEKTMOV GUVOALAY®DV GE EMIMEDO KLPEPVNONG-
KPOTOUG-YDPOS KOl G €K TOVTOL Ol TOAITEG NG YMPOS Oo evoOUATOGOLV GTHV

KaOnuepvoTTA TOVG TN YPTIoM TOL €V AOY® cvuathuatoc (Oberhofer , et al., 2018).

dvowkd, ot Kivduvol mov pmopet vo dnpovpynbovv cuveyilovv va mpokaiobv afefordtnra.
Koaveig Oa mioteve 011 0 peyaldtepog kivouvog etvar n amdtr, 1060 amd TAELPAG KOTOVOADTMOV
HEC® NG OlKivNomg HOPoL YPNUATOC OGO KOl Omd TAELPAS EMTNOEWY, Ol omoiot Ha
TPOSTAHNGOLY VO VTTOKAEYOLV OEOOUEVA KOl OLATIGTELTIPLL YPNOTAOV TPOKEUEVOL V. Yivouy
KATOYO1 TOV YNELoKoD vouiouatog. Q6tdc0, T0 eV AdY® HovTéAo acyoinOnke 1 faBog pe tov
Kivéuvo g kepdookomiag. Ot Bolt & Oordt Oempodv 6t To {RTUa TG ardtng dev o Tpémet

VO ATOCYOANGEL OE EMIMEOO LOVIEAOTONONG Kol TPOPAEYEMY TOVG OIKOVOLOAOYOVG, KABMG Ot
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Beoukol owcovopkoi @opeic Ko o1 vrevlBvvol Twv Aoyiouikdv Ba Bopakicovy T Asttovpyia
T0v cvotiuatog (Bolt & Oordt, 2016). Anevavtiag, Onwe To Tapadociakd vouicpoto, £T61 Kot
TO YNOLOKE EUTEPLEYOLV TOV KivOLVOo va Yivouv Bopd 6TOVE KEPIOGKOTOVG KOl KOT' ETEKTOOT
va TPokANOel Kivouvog Yo TV 1oppomio TnG okovouiog Tov kpdtovg. O ev Ady® Kivouvog
peremOnke péoa amd TG KATAAANAEG €E10MOEL OGO KOl YPOPIKE TPOKEUEVOL Vo Yivouv
KOTOVONTEG KOO KOU GTOV OmAO avayvdotn ot Ttuyég tov. [evikdtepa, Bewpodv 011 N
euPHTEPT YPNOTN TOV YNPLUKADV VOUICUATOV ot TOVG EUTOPOVG KOl TOVG KOTAVOAWMTEG LELDVEL
TOV  OVTIKTUTO 1TNG KEPOOOKOMIKNG GCUUTEPLPOPAG KOl OCULVERMG otabepomolel 1
oLVOALOYLLOTIKY) 16oTIia. Q0T0G0, HEca amd TV avAALGT KATAOELONKE OTL 1) EIGAYMYT EVOC
EMTLYNUEVOL YNOLOKOL VOUUGHOTOC, OV KIveiTal o€ OPopeTikn PBdon oe oyéon pe ta
volotapevo Kabng arnolapPavetl t Beopikn otabepotnro umopel va avapével pia omOToUn
avénon g OCLVOALAYUOTIKNG 1ooTiiog AOY® KEPOOSKOTIKMV KNTp®V. AAA®GCTE TO
onpepvé vyMAQ enimedo peTafANTOTNTOG PaiveTOl VO EIvol £V COUTTOUA TPOUNG AVATTUENG
10V ynolakod vopiopatog (Ellsworth, 2018). @swpntikd, n actdbdeto avapéveratl va peimdet
edv avénbel n vioBEoN amd Tovg KATAVOAMTEG Kot TOVG epmoOpovs. Téhog, péca amd v
VOIOTAUEVT] avAALGT dNoLPYNONKE Eva EpATNIO —TPOKANGT OV GYETILETOL PE TO YEYOVOG
0Tt M petafAnTOTNTA TOL YNEuKoL vopicpatog Oa emmpedost ekeivn dAA®V PociKOV
TPOIOVTOV KOt Oyl OGS OVAPLEVETOL TNV UETARANTOTNTO TIUNG TOV TOPASIOGLOUKDV VOLUGULATOV

TOV 0molV 01 T0c0TNTEG dayelpilovtar amod Tig Kevipikég tpaneleg (Mersch, 2018).

Emumpdobeta, 10 povtého deiyvel eniong 0t vd Tov 0po NG KOOBOAMKNG EPAPLOYNS TOV,
EVOEYETOL VOL ALVOUEVOVTOL ATOTANOWPIOTIKES TILEG TOV YNPLoKOD VOLUGHOTOS KUPImG KOTA TO
016010 TG TPONS LIOBETONG. AvTo Ba elvar Ko Eva onuavTiko Kivntpo yua to amodeyfodv
01 £UTOPOL KOl VO TO YPNCLUOTOCOVV GE OAO KOl TEPIGGOTEPES GLUVOALAYES O1 KOTAVAAMTEG

(Bolt & Oordt, 2016).

Qo10660 Kpivetal amapaitnto va tovicovue 0t To poviédo tov Bolt & Oordt epappoletor otnv
Baon evoc ynowokov vopiopotog, to omoio o exdideton amd €vav Oeouikd eopéa. Ta
OTOTEAEGLOTO OVTOV TOV HOVTEAOL JEV UTOPOVV Vo TOYOVV KOBOAKNG EPOPUOYNG KoL LE TOL
VOO YNoakd vopiopato mov Ppickoviol oe kukhoeopia. TELOG, ot GUVOALOYHOTIKEG
LGOTIUIEG TOV SOPOPOV YNOLOKADV VOUICUATOV EVOEYETOL VO ATOKAIVOUY EVPEMC, VAAOYOL LUE
mv vwobBémmon, ™ {on cvvaAlay®v, TNV TocOTNTO Kol Tov pLuiud avamtuéng tov
VOUGUOTIKAOV HOVAd®mY, TNV Kepoookomikn {ftnon kot 1 otabepdtnta tov SKTHOL

(mBavotreg emPioong) (Bouri, et al., 2018).
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Ev xotokAeidt, to povtédo tov Bolt & Oordt givar éva cOyypovo Kot TpmTomoplakd HoviéAo
OPKETA UTPOCTA Y TNV EnoYN Tov. Hon onuoavtikég kevipikég tpdmeleg to £xovv AdPet voym
TOUG KOt OOVAEVOVV TTAV® G€ PEATIOCELS TOV pmopovv va, yivouv. Evdewktikd n Kevrpkn
Tpanela g Zovndiog, eniong Tp@TOTOPOG BEGUIKOS POPLAG, £XEL AVOKOIVMOGEL OTL TO TPHOTO
e€dunvo tov 2019 Oa eivar oe Béomn vo evoouat®oel o€ &va HOVIEAO OQEAELNG TO
ocvumePAcaTe. ToV pHovtéAov tov Bolt & Oordt oe cuvdvacuod pe ) KukAoeopio tov e-Krona
(Bolt & Oordt, 2016). Tavtoypova, avapévovtal BEATIOUEVES EKSOYES KOl ard TOVS i310VG TOV
gpeuvnTég, ol onoiol péow g Kevrpwkng Tpamnelag tov Kovadd, 1on ene&epydloviat To v
AOY® HOVTELO TPOKEIUEVOL VAL TO EXEKTEIVOVV KOl VO CUUTEPIAAPOVY ETTAEOV TOPAYOVTES —
owovolkég povades. Téhog, oe kdBe mepintwon mpémel va avayvmploTtel 11 OVGKOAIN TOV
EYXEPNHOTOS TOVG Kot TavTOYpova vo dmBel ypdvog mpokelévon va cuAAexHohv cTotyeia yla
va. vrootnpBovy ot PeAtidcels. AAM®GTE GTO YPOVIKO ddotna mov dnuovpyndnke 1o
povtédo (téAn tov 2016-apyéc tov 2017) dev vINpye TPAYUATIKY KUKAOQOPio. YneloKoL
vopiopatog vd Beopikd Eleyyo evog kpdtovg. ITAéov to 2018 avtn 1 ewdva €xel aAldEeL pe
KOPLEG Ydpeg TNV Zovndia, v Bevelovéla kot va onpovtikd péPog Tov EUITOPIKOL KOGHOV

™ Aaviag (Segendorf, 2014).
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17.Movtého Qoélerog Mepovopéivav Owovoprk@v Movadsov tov Schilling

kot Uhlig

Metd v emttoyn avaAvoT Tov LOVTEAOL MPEAELNG OO TNV (P01 TOV YNPLOKDOV VOLUGUAT®OV
tov Bolt & Oordt, n emomuovikny kowodtnta aguaviotnke, KobmOG Somictmos OTL Ol
OLKOVOUIKEG TPOKANGELG YIVOTAV OAOEVA Kol TEPLocOTEPEC. [TAE0V Ta Tapadociakd vopicpata
d€xoVTaVY 10101TEPEC MIECELG OO TO IGYVPA, HOG KOL Ol TECELG TNG VOLUGHOTIKNG TOATIKNG
TPOPOOOTNCAY TNV GUPETPa. TNG SUTAUOTIOG Yoo emBoAn kupodocewv. Ot €moyEg MOV TO
okavdaro ¢ Lehman Brothers umopoloe va emQEPel YEVIKELUEVT OIKOVOUIKT Kpion dgv
elyav mepdoel avemoTpenti kol mToAAOl Ntav ekeivol mwov miotevav 0Tl KATL TOpdHoo Ha
pumopovce vo eméAfel Evexa tov Tpamelkoy Topén KATOlHG €K TV Yop®dv T Evpomaikng
‘Evoonc. Qot660, 01 TpoKANGELS Kot To. apvnTikd amotedléopata dev dpynoav va enéAbovv
apketd ypdvia apyotepa, v £t 2018, kot eotidlovtay 6Tig avadVOUEVEG ayopEc. ATOTOKOG
TOV TECEMV TNG OIKOVOUKTG TOMTIKNG Bpébnke TpdTa n Apyevtivry, axkorlovdnce n Tovpkia,
evad 1 Bevelovéha diéypape pia mopeia Kpiong Ave TV TEGGAPMV ETMV. L& OVTEG TIC YDPES
av TPooTeBOLV 01 GUVEKEIC TIEGELG TTOL deXOTAVY Kat dEyeTaL TO Pwoikd PovPit etvan macupavég
vt TAéoV Ta PAEUHATA OA®V GTPAPN KOV GE ADGEIS TOV EUTEPLEXOVV TO YN PLOKA VOUIGLOTA.
To mponyodpevo pHovtého, mov TAPOLGLAGTNKE GT TEAN Tov 2016, Tay apKETH EMOTAEVO,
®o10060 1 avnovyia tolddv think tank tov Hvouévev IMolteidv Apepiknc dev uropovoe vo.
TEPAGEL amapatpnT. Tovtdxpova, YDOPEG TOV OV dEGUEDOVTOV Old TNV EVTAEN TOLG OTNV
Owovopkn kot Nopopatikny Evoon g Evpodnng (O.N.E.) kot mapdAinio coppeteiyov otnv
Evponaikn ‘Evoon, cuvéBolav epeuvnTikd To LEYIGTO TPOKEUEVOL 1) VTTAPEN LOVIEA®Y Vi

eelyOel (Travia, 2018).

Ye pla avtiotoyn mpoomdOeia, TAEOV TOAD O LOONUOTIKOTOUEVT] LE XPNON TOV TAEOV
cVYYPOVOV GTOYAGTIKOV OIKOVOUIKGOV neboddmv, dvo onuavtikoi epguvntég ot Schilling kot
Uhlig mpoordbnoav vo ddcovv peptkéc eENYNOELS Yo THYV KOWMVIKT OQEAEWN TPOG TIG
HELOVOUEVES aVEEAPTNTEG OIKOVOLKES LOVASES TNG KOWV®VING. YO TN GKENT TOV GUVEYLOTMOV
OIKOVOLLOAOY®V TNG «GYO0ANG Tov Xikdyo», to Becker Friedman Institute pilo&évnoe évav
onuavtikd dtdhoyo mov Eekivnoe otig apyés tov 2017, étav dniadn onpocionomdnke 1o
povtédo Tov epeuvntov ¢ Kevrpikng Tpanelog tov Kavadd kot mepoaiddnke otig apyéc Tov
2018. Mg owbpkela Alyo HeEYOADTEPT TOL €VOC YPOVOL, TO OMOTEAEGHO €ivol €EANPETIKA

OTUOVTIKO KOl GUUTVKVOVETOL GE Vol VEO LOVTELO TTovL dmpoctonomdnke wg Working Paper
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tov Atpilio tov 2018, eotialopevo ota Owovoutkd tov BitCoin. Mg caen avagopd cto gv
AMOY® KpumTOVOUIGHO omtd TN pio PEPLd, Kol 6To 00AGPl0 omd TNV GAAN, mpoomabel va
VIEIGENDEL GTOL OIKOVOLIKG TNG OQEAELNG TOV UEUOVOUEVOV OIKOVOUIKOV Hovadmv. Babid
EMNPEOCUEVOL Ol €PEVVNTEG OO TS OLOKLUAVOELS TOV €V AGY® KPLITOVOUIGUATOSG, TNG
AVOOVOLEVNG CNUOVTIKOTNTOS TOV OA0L B€paToc Kabmg Kol TG vVIoBETONG TOV YNPLIKOV
VOLUGUAT®V €K UEPOLG TOV KEVIPIK®OV TPOTEC®V TPOYM®PNCOV GTN ONpiovpyia. vOg vEOL
HovTéAOL oL Bo TpooTabnoEl vo eENYNoEL e PEYOADTEPT CAPNVELD TO TEKTULVOUEVO GTO

x®po ™G ynotakng okovopiog (Schilling & Uhlig, 2018).

17.1. Ewaymyikd Ztoyeio Movtélov

Eivor cagég 011 6nmg ka1 610 povtélo tov Bolt & Oordt, o yapaktipog TV KEVIPIKGOV
tponeldV TV €KAoTOTE YOPOV ocvveyilel va eivol povommAloKos, KaBdG HOvo €Tot
emruyyavetal o pOAOG TOVg 6TV Aoknomn g Nopopatikng kot Anpoctovoptkng IoAttiknc.
MdMota, n Nopopatikr [Toltkn, spmepiéyetl OAa ekeiva to amapaitnta otolyeio, fdoet Tov
omoiov kdBe Kevipikn Tpdnela £xet kot tnv pLovadtkn vBvn yio v £€K606M TOL VOLIGOTOG
10V KAOe Kpdtove. Tomg pe tnv evpHtepn Evvola e£aipecm VoL ATOTEAOVY 01 YDPEG TOV AVIIKOVV
o010 ovotua ™ Evpoldvng, aArd oe kdbe mepimtwon twv MovomwAloKO Kol €TONTIKO
ocuvdpa poro tov &xel 1 Evponaikn Kevipwn Tpdnela. Ztdyoc tov Kevipikav Tpaneldv,
petald aldov, elvar 1 otabepdtTa TOV VOUUGUATOV KAODG Kot TNG GLVOAANYUOTIKNG
1GoTIioG TPOKEWEVOL Vo emitevyBel mPO0d0G Kol ATOKAUAK®MON TV TECEDV 6TO dleBvVEG

eumopikd mpooknvio (Baperdg, 2008).

Qo1660, N K600 TOV YNPLOKOV VOHGUATOV dgv akoiovbel avtr v toktikn. Ot Schilling
& Uhlig kdvovtog emikinon oe BPAoypapikés avapopéc, vrootnpilovy 0Tl T0 €KAGTOTE
YNEKO VOLIGHO TOV eV EAEYYETAL atO KATOoV Beapkd gopéa, ekdidetar (1] mopdystan) pe
évay amoATOG OmoKEVIP®UEVO TPpOTO. TOGO 1 £€K000T 0G0 KOl 1) KUKAOMOPio TOV dEV Eivar
VIOOECT] LOVOTTOALOKNG TOKTIKNG, OTTMG YIVETOL LE TO TOPadOGIoKd vopiopato aAld avifeta
etvatl vtoBeom mov £yKeElTal GTOV TANPN avTayOVICHO. AvTd cupPaivel KaBdg Odo To LéAN,
aveEapETMC, TNG KOVOVING, LITOPOLV VO AGKOVV ETOTTIKO KOl DVITOGTNPIKTIKO EAEYY0. ZVV TOIG
dAAo1g, dvvavtorl vor dlaTnpovV TANPES apyelo TapaKoAovONoNg TG €KAGTOTE AOYIGTIKNG
HOVAdaG ynelakoD vopiopuatog, agov 1 texvoloyia puécm tov block chain tovg mapéyet v ev

Aoyo duvatotnta (tracking) (Klein, et al., 2018). Qot600, 01 Tafoyéveieg eivar eppaveig koo

103



KOl T GLYKEKPIUEVT TEPITTMOT OOV VITOOETIKAE 1 TEYVOLOYin ExEL eEEAyOel TpodyovTog TV
dlapdvelo TG TaPaKOAOVONONG TV GUVOAAAYDV. YTOYEIEG SLOOPOUES «LODPOV YPTLOTOSY,
AONAMTOV KO OVTIKEILEVOL TOPAVOU®Y GUVIALXYDV EKTUAIGGOVTOL HE KIVIITIHPLO HOYAO TO
ynowokd vopopa. Télog, cuppepiloval Tnv Amoyn ToAA®V OTL TO YN@LaKo yPNLLo SVVOTL VO,
TAPEL EKTAGELS EIKOVIKNG LIEPTIUNONG, ONUoOvVPY®VTOS pior eovoka. Avtiy M vreptiunon,
TPAYLOTOTOIEITOL OO TOVG KEPOOOKOTOVG TPOKEUEVOL VO KEPSIGOLV YPNUOTO OO TNV
TAOCUOTIKY] (V000 1)/KOl TTMOON TV TIUOV TOANCNG TOL  YNOLUKOL VOUIGUATOG.
XopokTnploTiky gival 1 tepintmon katd v omoia  a&io Tov Bitcoin frav poiig 5% tov
YentéuPpro tov 2011, evod tov AekéuPpro tov 2013 épbace v Tyun pexodp twv 10008S.
Katomy tov Oxtdfpio tov 2015, ocdupmva pe ta 6TotiotiKd, tpocéyyioe ta 2408, eddvovtog
oTNV LEYAAVTEPT) KOPVP®OT) TOV TOV AgképuPpro Tov 2017 pe v amotipunot| Tov va eOdvel ota
19.0008. Tékog, avty ™ otyun amotipwdtor oe 70008 (Mdptiog tov 2018) kdtt mov

avop@ifoia deiyvel TIc KepOOOKOMIKEG TEGELS OV d€xETOL G vopuoua (Gonzalez, 2018).

Emti g ovoiag, To povtélo mov mpoteivouvv ot Schilling & Uhlig eivat éva chvoro apbpopdtmv
(modules), ot omoia yivetol eKTiUNon Kol TPOTEIVOVTOL EIOIKEC TUTOAOYIEC TPOKEUEVOD VO,
vroAoyileton M €kBeOT TOV UELOVOUEVOV OIKOVOUIKA LOVAd®MV GTOV KEPOOGKOTIKO Kivouvo
Kol 6TOV Kivouvo onpiovpyiog «podokac» AGY® LREPTIUNONG 1 VROTIUNONG TOV €KAGTOTE

YneLokod vouicpotog.

17.2. [Tapovoiaomn tov Movtélov

10 povtélo o xpdvog dev gival otatikog 0nmg o€ avtd tov Bolt & Oordt, avrtifeta 1o kabe
£10G €ival S1oKPLTd TPOKEUEVOL VO OVOTTAPAYEL CTOLXELDL XPOVOGEIPDOV. LVVETMS, O YPOVOG
umopet va mapet TIHéEG TakTikav apluov oniadn t=0,1,2,3,.... Ze kéOe ypovikn mepiodo t Exet
mpoPrepBel ko €va Tuxaio GOK, TO Omoio umopel va €YEl APVNTIKEG EMOPACELS GTNV
OLVOALOYLOTIKY] 1ooTiio 1 amAobatepa oty gupltepn owovopio. Avtd Ba cvppolriletor
epelng e to O ko Ba 1oyvel to e€nc: B; € O < R. Ola ta Toyaio coppdvra wov Oa dpovv
apvNTIKG otV owovopio Ba avikovv og pia ypovikn mepiodo t kot Oa pmwopodv vo Tapovv

TIHEG avaLoyeg TOV dgiktn Tov 0, dnhadn: By, 64, ..., 8, (Schilling & Uhlig, 2018).

EmnAéov, ot0 poviEAo ¢ OAANAOCLGYETILOUEVEC OIKOVOMIKES UEUOVOUEVEG LOVAOES

gumAékovtar dvo mapdyovie. O Olay®PICUOS TOV TOPUYOVI®OV EIVOL YPOUATIKOG Kol Ol
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ovo10oTIKOG. Agv drevkpviletal Oniadn av kamolog Oa eivar kotavaimtig 1 Oa givon Epmopoc,
kabmg Bewpovv 0Tt M emidpaorn Bo eivor o 1010 apvnTikn N To 1010 BeTiKn. Xvvenmg,
TPOKEUEVOD VO, LNV OITOODGOVV YOPOKTNPIGHOVS ETALYOVV 10, 0OPIOTN YPDUOTIKT GNHOVOT).
O poéhog twv Vo mopayoviov Oev Bo tovtiletor oAAd B0 QVTOCLUTANPAOVETOL.
XopaKTnploTiKd, 0 TPMOTOG TapAyovtag Bo eivol 0 «KOKKIVOG», v 0 devTepog Ba givarl o
«paovocy. O kokKkvog mapdyovtog o AaPet to ypaupa j ko Ba wapdyet tig {uyég meptddoug.
Me v évvolo TG mopaymyns 0ev €0TIALETOL OTOKAEICTIKA GTNV TOPAY®YN TPOIOVTOG 1
VINPEGiag OAAG Kol otV Tapoywyn Kotavaiwong. Emiong, Ba dpa avelaotikd, KAt mTov
onuaivel 6t dev Ba petafaireTon kol dev Ba emmpedletal amd TG PETOPOALG TOV AAAWV
napaydvtov. Eni g ovolag, avti va d1atnprioovv GUYKEKPILEVOVS TEAEGTES GE KATAGTOON
ceteris paribus, tpoorabovv vo 0écovv axapyio TV otkovoulk®v povadmy. ‘Etot, aliayég
UTTOPOLV VO GUUPOIVOLV GTO OIKOVOULKO TEPIBAAAOV TOL HOVIELOL OTMG Yo TOPASELY L
KEPOOOKOTIKG TToyvidla, ®oTOGO T0 KAOESTAS OpAcNG TOV KOKKIVOL KOl TOV TPAGLVOL

mopayovta ivatl ToAd oteva optopéva (Schilling & Uhlig, 2018).

Tavtodypova, ekTdg ATO TNV TOPAYWOYT, O KOKKIVOS Topdyovtag 0o pumopel vo KATaVOADGEL £K
véov (onpaveon pe To ;) Tig Luyég ypovikég meptddove. H katavalmon sumepiéyetal wg Evvola,
Kol GTNV €vvolo. TOL TOPoy®YOL (KATOVIAMGN TPAOT®V VADV) CAAL Kol otV £vvold TOV
KATAvoA®TY (KatavaAwon TeMkdv Tpoidviav). TELog, o Tpdotvog tapdyovtag Oa pmopel kot
aVTOG UE TN GEPE TOV VoL TAPAYEL KOl VO KATAVOADVEL 0ALG TIC poveg meptddovg (Schilling &

Uhlig, 2018).

17.3. E&icmwon Xpnowomrog

Téco yo v e&lcmon g ¥PNOWOTNTAG OGO KOl YEVIKOTEPA GTN XPNON TOV HOovTEAOL Oa
npénel vo mpaypatonomBel pio axopa vwdOeon moAd onuovTiky, n omoia oyetileTol e T0
yeyovog 0Tl otV KaTavaiwon Tov ayabov oev Ba mpocdidetar yopaktipag amobrKevong N
petomdinong tov ayabonv. Kot ot dvo mapdyovteg Oa pmopodv va amoAiapfdvovv v idwa
XPNOOTNTO. OmO TNV KATAVAA®OTN Cpj GE GUYKEKPILEVO QUGIKA YPOVIKO S1doTnua Kot O
cvuPoriopdg Bo eivar pe to ypappa U(c ;). ¢ eibioton  évvola tov Kivdhvov gumeptéyeton
0T0, 060 TPATTOLY Ol 600 TOPAYOVTEG Kol GVLUBOAICETOL pe TO ypappo e ;. ZOVER®MG M

YPNOUOTNTA TTOV amoppéet amd To poviélo ameikoviCeton pe v e€ng e&icwon (Schilling &

Uhlig, 2018):
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U=E[XZ ﬁt (’ft,ju(ct,j) - et,j] (17.1)
Mo v ene&Nynon tov cuUPOA®V apkel vo Tovicovpe OTL OTOL:
E ovuPoAriletar o mapaydpuevog mAovtog,

O ocvpupolopog Tov abpoicpatog gival avaAoyog TV €TOV Yia To omoia Oa ypnoipomombovy
ta dedopéva. IIpopavmg, 1 Evvola Tov Amelpov ival TEXEPUCUEVT] KO MG AVATATO OP1o TibeTOn

TO UEYIGTO YPOVIKO SLAGTNILO VITOAOYIGHOD TNG XPNOLOTNTOG .

To B éxet v évvola ToL TOGOCTIONOV KIVdUVOL OV AapPavel Opwmg Tipnég amd 1o 0 émg to 1,

Y®pPig va pmopet va T vepPet

H évvota tov & givar apketd ovuvOetn kabmg cuVIEETAL [LE TOVG TAPAYOVTEG Kot LE Ta £T1. Apal
avdioya pe to €tog, av elvar meprtd M dptio avtictorya Oa amevBiveTal Ge SLAPOPETIKO
YPOUATIKO TapdyovTa, TPAcvo 1 KOKKIvo. MAMaota, £XovTag autd g 0E00UEVO Kot e Baom
660 £xovv SoTLTTOOEL TAPATAV® 0 KOKKIVOG TOpAyovTas 0o KatavaAdveL ayadd Tic Tepittég
ePLOdOVG, eV Ba Tapdyet Tig aptiec. Avtiotolya, o mpdovoc Ba dpa aviictpopa, Kabdg Ha
KOTOVOADVEL TIG ApTieS, evd Ba mapdyetl Tic meptttés. Me awtd tov Tpomo eivar vepPoiikd
dVGKOAO VO VITaPYEL COUTTMON BEGEMY TOGO GTO HOVTEAO OGO KO OTIC EUTOPIKEG CUVOAANYES

ueta&o tov 6vo mapayoviwv (Schilling & Uhlig, 2018).

Téhog ta ¢ j KoL €y ; Ex0ovv NN avapepOel oYeTIKA e TOV pOXO TOV EMITEAOVV oTNV e&icmon

NG XPNOOTNTOG.

17.4. Xpnon kot Awakivnon Hapadootakov Xpnpatog

Qg €ifoT0L, TO EUTOPLO YL OC KVNTHPLO LOYAD TOV TO YPNUa, £ite aVTO glval TaPAOOGLUKO
eite elvar ynorako. Méow tov gumopiov yivetal 1 dtakivion tov ayaddv gite yio mapaywmyn
TEMKOV TPOIOVI®V £ite Yia KoTtaviiwon. Xto poviédo tov Schilling & Uhlig ot avagopéc mov
yivovtar weptAapfdvouy 000 ONUOVTIKEG XPNUOTIKEG HOVASES. AQEVOS avapEPOUEVOL GTO
TOPUOOGLOKO YPNUA, YiveTal AUEST ava@opd 610 AoAdpilo Kot Aapupavel Tov cuoppforopud Dy
KOL QPETEPOV 1 OVOPOPE TTOV YIVETOL GTO YNELOKO VOGO TTEPIAaUPAvel TNV €vvola TOV
Bitcoin pe avtiotoyo cvpPorlopd mov @épet to ypaupata By Onwg onpeidbnke kol oto

EICOYMYIKO VTAPYEL HOVOTOAOKT OYE0M €KO00MG, OlXEIPIoNG Kol KLKAOQOPING TOL
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TOPUOOGLOKOD VOUICHOTOS, VA Yo TO YNOKO Aapdavovpe voyn OTL OV LIOKELTOL G

Beopkong TEpLoptopong kot puropet va mapdyston wiwtikd (Schilling & Uhlig, 2018).

Eivon emiong onuoavtikd vo vrdpyel GUYKEKPIUEVT] CEPA LLE TNV OO0 EIGEPYOVTIOL LOVAOES
TOPUOOGLOKOD VOLUGHATOS OTNV «KAELGT» ayopd TOL HEAETA TO HoviéLo. Apa, Oo mpémel
TPMOTO, VO GYENOCTEL 1 TOATIKY TOV Bespkoy Qopéa, kKatomy 1 Tpdmela va aloAoyNoEL TIg
TANPOQOPIES TOL YL OO TIG emioNpeg TNYEG OYETIKG LE TN GLVOALOYULOTIKY 1GOTULI0 Kot
TEAOG VO EKOMGEL N VO TOCVPEL LOVAOEG VOUIOHOTOS. AVTEC Ol pHovadeg pmopel va EpBovv
otV ayopd €0’ amal 1 LEC® EMGTPOPNG TNG POPOLOYIOG GTOVG TAPAYOVTEG TOV AEITOLPYOVV
oTNV ayopd Kot 6€ KAOE TEPIMTMOOT aVAAOYA LLE TNV 101OTNTO TTOL £XEL O KABEVAG TNV EKAGTOTE
¥POVIKN otryun| (mepirto ko dptio étoc) (Badev & Chen, 2018). H napaymyn dolapiov givar
punodevikov k6ctovg Yo v Kevipikn tpdmelo. H e&icmon petagopds tov yprpotos Ba sivar

aKOAovON:
Dt,j = Et,j + Tt (172A)

H moapovoa e&icwon Aowmdv eivar Egxmploth ylo Tov KAOE Topdyovio Kot VTOJEIKVIEL Ta
yprnota wov Kotéyel. H 6 copfolopopen tov T, oyetiletol pe ypnuatikd TAeOVAGIO TOV
pmopet va iye mponyoduevn mepiodo, v 6 TEPIMTMOT EAAEILATOC TOTE pmopel va ThpEL Kot
aPVNTIKEG TYEG, OTNPOVTOS OTMG o€ KB mepinTmon 10 TeMkd amotédeopa g e&lomong

Oetko.

Avtictolya, yio Tov «GAAO» TapdyovTa 0 0moiog PEPEL AVTIGTPOPO POAO TNV TAPOVGO XPOVIKT
nepiodo, N eElowon tov Ba oyetiCetan pe v mponyovuevn mepiodo kot M e&icwon tov Ba

SlpopPOVETOL OC EENG:
Dt = Dt—l + Tt (172B)

YUVENMS, av TPOKELTOL O TPAGIVOS Topdyovtos va €166A0EL otV Katovaiwon oyodov,
dlutnpet oTo YUPTOPLAGKIO — AOYOPLOCHO TOL YNEKA vouiopato mov 1cobvtar pe By
dorapio omd v epamal kataBoAn g Kevipikig TpdmeCag Dyovg Dy j. Tovenmg, £X0VTag
YPNLATO KOl TOV pOAO TOV Katavorlmtn 0o tpoomadnoetl va ayopdsel oyodd amd Tov KOKKIVO
wapayovto. H tyun ayopdc yio Tov mpdoivo Kol GUVALO 1 T TOANONG Yo ToV KOKKvo Oo
ovpfohotel wg g&ng P, = P(0Y) ancikovilovtac v a&io oe Soddpio. Avtictola av énpeme
n upn va amewoviotel og Bitcoin Oa firav og &&ng: Qr = Q(8). Axdun og b; Oa
ovpporilovtav 1o moc6 TV ayadmv Vo Katavalmon mov Ba ayopalovav pe Bitcoins, evod

10 aVTiGTOLY0 OGO TV ayodmV Tov Ba ayopdloviav pe dorhdpia Ba £pepe TO YOPUKTNPIGHO
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d j. Téhog o kGOe moapdyovtog dev Bo umopei vo EodEyer meplocoTepa ypfiuoata omd OtL £xet
oTNV KTNHoM ToL aAAd pmopet va Eodéyel AMyotepa. AAMmaoTe, avtdg eivar kot 0 Adyog VTapENG

tov 7, (Schilling & Uhlig, 2018).
Yvvendg, 1 eElcmon mov divel TNV KatavaAmaon Tov TPActvov Tapdyovta elvar 1 ENG:
Ct,j == bt,j + dt,j (17.3)

Kot mapdAinia 6Tt ¥prHoTo TOV TEPIGGEVOVY T OMOTOUIEVEL TPOCKALPO Yo YPON TNV
emopevn mepiodo. Ta mieovalovia ypruata (xwpig vo ivor vroypem®Tikn N VIPEN TOLG)

amekovilovtat 1060 yio doAdpla 660 ko yio Bitcoin wg e€ng:

Biy1,j = B j + b j/Q (17.4)
Dt+1,j = Dt,j + Ptdt,j (175)

[MopdAinia, Tov enduevo xpdvo o mpacvog mapdyovtag Bo mapdyst oyafd Tpog KOToVAAMOT)
and Tov KOkKivo. O Tpdcvog, Aowdv, Oa AdPet v Tiun Ve, KaBdg ¢ onueio avapopds £xet
1e0el m eetiviy ypovid. [Mapddiinda, Bo yiver kou eméktaon amd TAELPAS TOL TPAGIVOL
TOPAYOVTA Y10 VO TTOPAYEL KOl TEPIGGOTEPO YNOLOKE vopicpata BAcel TG TopaKaTo®
ocuvéptnong. Avto Oa souPel kabmg N Tapay®yn TOV YNEIKOV VOLUGUATOV 0TS TEOMKE Kot
otV apyn eivor amokAEoTIK €VOVVI] TOV TOPAYOVIWV OV EUTAEKOVIOL GTO GUGTILO
(Schilling & Uhlig, 2018).

At+1'j=f(et+1,j13t+1)(17'6)

[Tpaxtikd Ko ovcraoTiKd 1 (17.6) VTOdEIKVVEL TOV TPOTO TOPAYWOYNS YNPLUKDOV VOLUGUAT®V
KoL TNV GUEST GLOYETION ElTE Le TNV Tapaywyn eite pe v katavdiwon. Opoiwg, Oa propovce
va dapopemBei n (17.6) yio tov kOKKIvo mopdyovta av avti yio to t=t+1, Bétape o t=t OnAadm|
QEPOLE TIG EVEPYELEG TTOVL TTEPLYPAPOVTOL TNV TPEXOVGA YPOVIKN TEPI0O0 LE £TOG OVOPOPES TO
tpéyov. Emerdn og n oyxéon mov vroonrlavetal gival avaroyn, ogiyveL 0TL VIO KAVOVIKES
ovvONKES 670 TAMIGLO0 TOV HOVTELOV, EIVAL LOYIKO VO AVEAVOVTAL 0L TIRES TOV Y PLOKAOV
YPNRATOV OV dgv €ivar 6€ YPNGLUOTNTA, AELTOVPYADVTUS O VOGS NOKPOOLKOVOUIKOG

0&ikTNg TOVTOON OGS TOV TANOWPLoROY.

"Eva axépo onpavtikd {rmua mov tibeton givar dtav o mpdoivog mapdyovtag omopacilel va
novAnocel ayafd otov KOKKIVO Kol ekeivog mpotifetal va o ayopdoet mpog katoviimon. Ot

TOGOTNTES OMMOG KOl Ol TIHES TNV ayopd divovtal amd o cOUPBoAa Q¢4 q Kat Pyyq aviicToryo.
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H ypovikn mpocappoyn tov t+1 axolovdei Tov mopamdve kovova mepl APTIOV Kol TEPITTMOV
apOuov. Emiong, T1¢ meptttég meptddovg Hovo 0 TPAGIVOG TapAyovTag OOVITOL VO TOPAYEL
Bitcoin, evd avtictotya tig dpTieg umopel o kKOKKIvog Topdyovtag. Eedcov Loutov o mpdoivog
mapdyovtog amo@acilel va movAncel Bitcoin pe cvuPorond x4 ; = 0 kar avtictorya vo

movMoel Sordpio pe GUUPBOMOUO Z; 44 j = 0, T0TE N ANEIKOVIGT TOL TOPTOPOALOD TOV Dot elvan

g &8¢
Ver1 = Xep1,j t Zegr,j (17.7)

Kot kaBmg dev Ba éxet dAlo xpUATO TPOKEUEVOL VA, 0yopdoel ayafd, MG amoTEAEGHO TV
TOPATAV® GLVOAAAYDV B Tov €xovv amopeivel e 2 ypovia amd onuepo (kobng tote Oa

KAelvel 0 KOKAOG EVOAAOYNG TOV OC TOANTHS/AYOPAGTNC):
5t+2,j = Dy1,j + Pry1Z144,5 (17.8)

Ocov apopd ta dordpia, 0 Tpdcivoc mapdyovtag Oo mepuével T1g e@amas Kataforés amd v

Kevtpum Tpaneloa, e cuvéneilo o xpriLoTo Tov €yl vo LeTaepaloviat amd T cuvapTnon:
Biyoj = Ats1,j + Bearj + Xe41,j/Qesr (17.9)

Téhog, etvar onpavtikd va yiver ko pio avagopd otov Tpoémo mov dpa | Kevrpikn Tpamelo.
Eivor ka1t mopamdve ond BéPato 6Tt B mpoomabncel va mpoPAEyel TV EMPPON TOV
OLKOVOLLKADV podV TPOg KAOE Tapdyovta KAOE xpovid Tpog Ta EMMESA TOV TIUDV TOV ayoddV.
e ka0e mepintoon, n Kevipwn Tpdnela yvopilel 0Tt vidpyel nepintwon va cuufet Kdmolo
OTPOCUEVO YEYOVOC, TOLAYIOTOV KOTO TO TPAOTO OTAO EPOUPUOYNS TOL GULGTNLOTOC
TOPAAANAOV TANPOU®V, ©OC €K TOVTOVL O JTNPNOEL TNV GUVOALNYUOTIKY 1GOTILIO TOV
dorapiov otabepn emdidkovtog vo emtdyel Tég ioeg pe Pr=1. Emnpocheta , facel tov
Schilling & Uhlig, yivetoan n vrobeon ot n Kevrpikn Tpdamela £xet dwbéoiua mocd mpog
LETOPOPE TPOKEIUEVOL VO, TTETVYEL 1COPPOTIO GE TEPIMTOGT TOV LIAPYEL EKTAKTO YEYOVOG
(Schilling & Uhlig, 2018).

17.5. Yvunepdopato Movtélov

Ievikotepa, ©G KOPLO cvpTEPAGHO OO TNV UEYPL OTIYUNG OVOALGT TPOKVTTEL OTL M

otafepiTNTO OTNV 1GOTIHIC TOV TIHAOV OgV givarl emOvuNTOS 0TOYOS YO PO KEVTPIKY
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tpanela, kabng £1o1 dev Ba avénoet v sunuepio Ko dev Ba mpokaAésel avamTuén otV
owovopia. Avtd sivan Bepelokd a&iopa mov pmopet va ENyNoel Katd TOAAOIG TOVG AOYOVG
Y10l TOVG OTTOI0VG M EICAYMOYT YNOLUK®V VOUGHATOV oo BEcUIKOVG popeic dev £xel Yvapioet
TNV AVOUEVOUEVT] ETEKTACT. ZVV TOIS GAAOLC, 1] EIGAYMYT] TOV YNPLOKOV VOUIGUATOG OOAVEL VoL
elval TEPLOGOTEPO EVEPYEWD KATOTOAEUNONG TOV OTPEPADCEOY 7OV UTOPEl avVTO Vva
TPOKAAEGEL TOPG GLVELONTN EMIAOYY] OVATTLENG TNG OIKOVOUTOG ammd TAEVPAS TV BeGLUK®OV

Kot Kpatikov eopéwv (Pfrister, 2017).

Tavtdypova, To GLYKEKPIUEVO HOVTELD TTPOKpiveL OTL av o1 Tapdyovteg Bucidcovv, VLo TV
£vvola TG HElmONG, TV KATAVAAMGT GNUEPO TPOKEILEVOL VO, dloTnpricovy Kamota Bitcoins,
dev dtouo@arileTot 0Tt avTd B Ta XPNOCUOTOMGOVY TNV EXOUEVT LEPO/ETOG YL VAL ALENCOVY
TNV KOTOVOA®MOY KOTd TO mocd mov TNV peimoav ofuepa. AvTtd pmopel va 0onynoel
OLaYPOVIKE KL 6E EVPOS OVO 1] TEPLOCOTEPMV ETAV 6 PELMOT TG KATAVIAOGTG, VPEDT)
™G ayopds kKou £vroveg KEPOOOSKOMIKES 0foelg Oy povo amd TOvg KOT’ Emayyehpo
KEPOOOKOMOVS 0AAG Kou omé mOavois Kotavorotéc, ot omoiot Qo avamTvéovv

Kepdookomkég Taoers (Trautman, 2018).

Katainyovtag, 0o mpémer va Anebel vroyn kou €vog axodpa actdduntog mopdyoviog mov
toviletar oto povtérho. H mapdAinin kvklogopio 1660 Tov d0Aapiov 1 TOL OTOLOLINTOTE
ToPad0G1oKOD VOUIGHOTOS LE TNV KUKAOQOPia EVOS YNOLOKOV VORIGLOTOG, £V TPOKELEV® TOV
Bitcoin dev pmopei vo Aettovpynoet amodoTikd 6TV OKOVOUioL 0AAG Kol 6TV KOW®VIKT
ovoneipmon (Stosic, et al., 2018). OpO1 emhoyn ootehel  KVKLOQOPio POVO pLaS HOPPNSg
vopiopatog, KaOmg 1 un 6t1a0gpt] GUVEALOYRATIKI] LGOTIRIO TOV YNOLOKOD VORIGRATOG,
0o @éper aicOnpa Gpuvas 6Tovg EUTOPOVS, oL 0moiol B SIEKOIKOVY TO TAPAOOGLIKO
vopepoe Tov omoiov 1 afia doev 0o aperoPnreiton kot dgv Oa dvvavtar va vroosTpicovv
GTO OVEKES KOL TIG 6V0 PopPES Voo paToV. [IpaKkTiKd kot ovolaoTikd, kavelg kadnueptvog
moAltng Oev Ba Kpatd HOVAOEG YNOLOKOV VOUICUOTOS GE €VLPEIDL HOPEY] Yoo (OCKNOM
KEPOOGKOTIKOV TOYVIOI0D AOY® TOL YVOGTOV «OIKOVOUIKOV TPOPANLATOC) OTMC TPOTAGGETOL

oty [oArtikn Owovopia 1] oAb Ady® g omaviotntog TV [oapaywyikdv Zuviehestdv.
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18.Eniloyog

18.1. XHvoym Kol ZuUTEPAGLLOTOL

Ta yneloxkd vopicpato amotehovoay odopgiopfnmera pio cOyypovn mTpokAnon yu Kabe
owovopio. Méoa amod Tig GeEAMOEG TOV TPEYOVTOG TOVILOTOC, dOOMKE [l GLVOTTIKY, TANV OU®G
EexdBopn avaAlvotn oTnV SNUAVTIKOTNTO TNG KUKAOPOPING TOV YNOLOK®OV VOLUGHATOV Y10 TIC
HLEUOVOUEVEG OIKOVOUIKEG MOVAOEC. AV KOL 00T Tn OTWypn To Yneuokd vopiouoto
KUKAOQOPOUV GE TPELS SLUPOPETIKOVG AEOVES, dev Ba mpémel va. pog Tpokalel EVIVT®OON 1
oYeTIKN TOovg gvomoinon. O mpdTOC AEovag elvar 0 WIOTIKOS, HECH TOV VOIGTAUEVOV
TAOTQOPUAV  OTOV  TO  TEPIOCOTEPA  YNOOKE  vopicpato  yivoviow — OvTIKEIPHEVO
dmpaypdtevong kot cuvailoyns. O devtepog eivar o Beopikog aEovag mov Ba amorapPdver
™V VIootPIEN Becpuikav popémv dmwg Tov Kevipikov Tpoaneldv, kabiotdviag to og ta
AoV povodkd vopicpata, ta omoio Oa KukAogopovv ce éva kpdtog. O tpitog d&ovag
oyxetileton pe TNV KLUKAOQOPI. TOV YNEOLIK®OV VOUCUAT®OV GTO TAOIGIO GULVEPYATIKOV
oynudtov oOmwg vy mapadetypa Kowompaliec. Térown mapoadeiypato amotelodv ot
ovvaomicpoi Tov Epnopikdv Tpomeldv (0nwg mapovsidotnkay 6to B puépog tov movipatog)
N KOl 0€ KATOLEG MEPIMTMOELS Ol EKAGTOTE EUMOPIKOT GLAAOYOL, OM®G €Ml TOPAdELYHATL O
Epmopikog Zodrhoyog oty Komeyydyn g Aaviag. H péypt otryung avaivon mov mpokdmTel
amod TV emokommon ¢ Piproypagiog cvykiivel 6to yeyovdg OTL M amO@LYN Kot M
KOTOTOAEUNOY]  QUIVOUEVOV  Oomtdtng Bo 00MyNoEL TPOOSELTIKA GTNV  KATAPYNON 1TNG
GLUVOALOYTG TOV YNOLOKAOV VOLUGUATOV HECH TOV OIMTIKOV TAATPOPUOV, TPOKELEVOD Ol
oLVOALOYEG VO ETvO TANP®G EAEYYOUEVES KOL VOL GUVEIGPEPOLY OIKOVOLIKA GTO KPATT. X& KOO
AN mepinton, N VIapEn TUPIAANA®Y GUVOALAKTIKGOV KEVTIPOV O B 00Ny oEL GE emiAvon,
napd povo Ba emiteivel 1o mpOPANUE Kot TOAVOSG v To 0EHVEL aLEAVOVTOG TOVG OEIKTES TNG

amdng Ko tng mopaotkovouiag (World Bank, 2018).

"Eva emumAéov cuumépacpa mov cuvayetal omd To TpEYOV TOVNa lvat OTL TAEOV 0 KAAOOG TG
LLOKPOOIKOVOLIKTG Ba Tpémet va cuvumoAoyiletatl otn dnuovpyio TV HOVIEA®Y OTKOVOUIKNG
oeéleng. Avtd cvopPaivel kaBmg ot pakpootkovopukoi deikteg Oa etvar avtoi mov Ba opicovv
TOV TPOTO EPOPLOYNG TOV YNPLOKOV VOLUGUATOV G€ £va KPATOG 1) G€ pio KOV®VIKT d1d6TaoN
TPOKEUEVOD OYL ATTAG 01 GLVOAAAYES VAL YIVOUV AELTOVPYIKES, OAAG TOLTOYPOVA VO GLVTNPEITOL

KOLL 1] QOPOSOTIKN TKOVOTNTO TOV KOWVMVIKOD GUVOAOL TPOS OPEAOG TMV TOMTIKDV KOWVOVIKNG
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npovolag. Eni g ovoiag, 0 Lakpootkovopkog oyedtoclog Tov 0o TpokOyeEL amd TIC KEVIPIKES
Tpanelec Bo Ae1tovpyNoEL MG AAAN AUTIOAOYIKT EKOEGT GKOTUOTITOG TG EIGOYMYNG YNPLUKOV
vopiopatog oty kKowvmvia. Xwpig Toug amapaitntoug VTOAOYIGHOVS TMV LAUKPOOTKOVOLK®MV
dektdv, dev Ba gival duvatdg 0 VTOAOYIGUOG TNG WPEAELNS GE EMIMESO UIKPOOIKOVOLLKO
(Prasad, 2018).

Alwote Ba mpénel va toviotel 6Tl 11 Béon TV KepdookoOmwy Ba givor ekeivn 1 omoia Ha
eMMpPedoel AUeca T0 GUOTNUO GLUVOAAXY®V TOL ymelakov voupiopotoc. Kapio kevipikn
tpanela, OTMS avapépeTar 1O ot PAoYpapia, dev eitvar datebeyuévn va yaoel Tov ELeyy0
NG CLVOAANYLOTIKNG ICOTIUIOG TOV TOPAOOGLUKOD VOUIGIOTOG TPOG OPELOG L0 TEXVOAOYIKNG
OAAOYTG — EGOYMYNG. XVVETW®G, N 0E0TMION HAKPOOIKOVOLUK®V OEIKTOV TPOG EAEYYO TV
KepdooKomk®V Bécemv kpivetar g N amopaitn) tpodmddeon yio agidmicto leyyo otnv

ELCAYMYN TOV GLVOALAYDV LE TN XPTON TOL Yynoelakob vopicpotog (Ellsworth, 2018).

"Eva akOpo, cupmépaciio. Tov cuvayetat ivat 4Tl 1) EI0AYMOYT TOL YNPLOKOL VOLUGHOTOS 1o
oe ovuvollayég pe Beopikn enomteio (mepintwon El Petro) kot n pelhoviikn eicaymyn tov
(nepintwon e-Krona) dnpuovpyel Te1eAecUEVO GTNV EIGAYOYT TOV YNOLOKOD VOUIGHOTOS GE
eninedo yopov. IIpaktikd, apod cuveéPN 101 o8 aVTEC TIC XDpeg Bo TPETEL VO AvOUEVETAL VO
ovuPel Kot o€ GAAec. AL TN 0TAGT £X0VV IO SIUUOPPACEL TOMTIKEG TOV IGYVPDOV KPATDV
EVOVTL TOV AYOTEPO OVETTVYUEVOV TPOKEWEVOD VO EAEYEOVV TNV OIKOVOLIKT] TOVS KATAGTOON
elte péow eUmopPIKOV TOMTIKOV (eMPOAT SaCU®V), €ite UEGH OIKOVOUK®DV KUPOGEMV

(mhyopo TepLoVGLOK®Y oTotXEl®V, avtl -avartuikd puétpa kAn) (Oberhofer , et al., 2018).

Ta dVo povtéda mov 1AM £xovv avantvyBel 6to I' pépog Tov TPEYOVTOG TOVALOTOC, E0MCAY Kot
OVTA E TNV GEPA TOVS XPNOUYLa cuurepdopoto. To KupldTEPO GLUTEPAGH TOL UTOPEl va
e€ayBel ouvayetol 6TV OLVGLAGTIKY AVTEVOEIEN TNG TOPAAANANG YP1ONG TAPAOOGLOKOD KOt
ynoeakov vopiopatoc. Ilpoktikd péocm TtV poviehwv oeéielng avadeiynke OtL 000
TPOOOEVTIKY Kot Vo, gfvor ) vioBEToN ™G TEYVOAOYing, avTr| Ba yivel e TOAD apyolds puBurodg
OTaV TO OPELOG TOV HELOVOUEVOV OIKOVOUKOV HLOVAO®V OgVv givorl EeKABPO 1 av dev Exovv
Oeomiotel To oyeTIKA KivnTpa. e kbe mEPIMTOON TOPAYWOYIKN amodeiydnke n KuKAopopia
uoévo €vog vouiopotog kot Oyt M wopdAAnAn KukAoeopio. mopadoctokod Kol Ynelokov.
MdéMota n povadikn kKukAogopio Bo mpénet va éxel oeplokd puOud kot Oyt TopdAAnAo
TPOKEWEVOD VO GLVEXIoEL Vo VEIOTATOL O HOVOTOAMOKOG YOPOKTNPOS Olayeipiong tov

ypnuatog and v Kevipikn Tpamnelo g KaOe ydpag, £161 dote 0 EAeyy0oc ™S NOUGUOTIKG
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kol Anpootovopukng TloAtikng va Bewpeitor omoTEAECUOTIKOC QKOO KOl GE TEPUTTDOCELS

kpioemv (Niepelt, 2017).

2VV 101G GALOIC, OO TNV OMOTIUNOY T®V HOVIEA®V TPOKLTTEL EekABapa OTL 1 KOOOAIKN
v1woBEToN evoc ynoelokov vouiopotog iomg dev givor TAnpwg embount amd pio Kevipkn
Tpanela. O Adyog oyetileton pe 10 YEYOVOG OTL TO YNOOKO VOHIGHO &lvol gVAA®TO oF
KEPOOOKOTIKEG ameENEG. Tuvenmmg, M ekdotote Kevipikn Tpanela 0o mpémer va dratnpel
ovveYme otabepn Vv wootiia 1¢ PApoc TG avantuéEng Tov Kpdtovs. Qo61d60, UTPOGTH GTO
@OPO VTOPENG EKTETAUEVIC TAPUOTKOVOULOG, 1| EIGAY®YN TOL delyvel emPefAnuévn. Ze KGO
nepinTwon, Opms, B mpénet va Beomotel 101KOC UNYOVIGHOG EAEYXOV TV KEPSOGKOMIKMOV
amel®mV, KoaBDg evéyeTol 0 Kivouvog GTAGIUOTNTAG TNG OVATTLENG APa Kol €V YEVEL TNG

owovopiag (Olsen, 2018).

Emnpooheta, or avolioelc tov tOHmmv ypnopdtrog katedelEav 0Tt T0 GUGTNUO TMOV
YNOUIKOV VOUICUATOV GLUYVE Kivduvedel katl amd TANBwplotikég tdoelc. Avtd ovuPaivet
EMEON Ol povadeg ypnudtwv mov Ba eivor pun xpnoomolovpeves, SoTfEUEVEG OUMG GTO
cvotua, Oa Ttpokarodv dvcappovia. Avti n dvcappovia Ba ackeito gite pEcm ™S ayopdg
TOVG OO KEPOOGKOTOVG, £ITE HECH TNG AYOPAS TOVS OO KOTAVOAMTEG, Ol 0Toiot OpmG dev Hal
Aertovpyobv  opBoroyikd, oAAG kepdookomikd. Amotédecpa avtod Ba  eivor ot un
YPNOYLOTOIOVUEVEG LOVADES VO ayopalovTal yio TNV GOKNOoT KEPOOGKOMIKAOV TAGEWMV Kol
TOPAAANAL VO LNV VITAPYOLV EAEVDEPES LOVADEG TTOV VOl EMTEIVOLY TNV OIKOVOLLIKN HeyEBuvon.
Omndrte, 10 kpdtog o mpémel va PpiokeTon AVIIUETOTO GTNV AOYIKT] TOV VO «KKOYEL YPNLATOY,
KTl TO 0moil0 OPWG cLYVA Ba oyetiletal pe TIC TEXVOAOYIKES TOL OLVATOTNTES, Ol Omoie Oa

dpovv meploprotikd (Dreger, et al., 2016).

e kdBe mepintwon, Bo mpénetl va yivel amodektd MG CLUTEPAGHO OTL 1] KOOOAIKY| EQOPLOYN
€VOG LOVTELOL €ival AUEGO CUVOEDEUEVT] LLE TN AEITOVPYIKT ATOd0YN TNG TEXVOLOYIOG ad OAN
™ Péon TOV HEUOVOUEVOV OIKOVOMIK®OV HOVAO®V, dNANSN TOLG KOTAVOAMTES KOl TOLG
eUTOPOVS. AMmoTE dev TifeTon Lovo BENA VTOSOUDV OALY KOl YVAOCE®Y, 0pOL 1| HeTdfaon
dgv umopel va givor pokpoypovn kabmg n mapdAANAN KukAo@opio. Topad0CIOKOD Kot
yneaKov vouiopatog o mpokaAésel onUovTiKa TpofAnuata oty evpuun Acttovpyio TOL

KPATOVG Ko KOT™ EMEKTOOT Kot TV pokpootkovok®v dektav (Niepelt, 2017).

Yuv to1g GAAOLG, eivar eE0PETIKE oNUavTIKO Vo Yvopilovpe OTL KATA TO TPMOTO SLAGTILLO
EQUPUOYNG TOV YNOPOKAOV VOLUGHATOV B0 VITdpyel KaTakOpLEN aOENCT TV KEPOOCTKOTWV

kaOdg Oa tpocmadncovv va dpdcovy kepdoskomikd 6to vOpoHa. QQoTdG0, TO KEPAANLL TOV
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Oo amoutobvtal vo TANPOGOLY Yo OVTIGTAOMGHO TOL KIvOLVOL TOAvOV VoL PNV TOuG
00MNYNOOVV GE OVUUEVOLEVA KEPOT OALG G GNUOVTIKEG CNUIES, COUP®VA [LE TO VITOOELYLLOL TOV
Bolt & Oordt. Avtd onuaivel 6tL M PN 1GOPPOTIA TOV YNPLIKOV VOUICUATOV KOl GUGTNUATOV
KaTé TOV TPAOTO Kopd Asttovpyiog Toug Bo tpémetl va Bempeitor dedopévn, kdtt Tov Oa mpémet

VoL ELAYPLTVAGEL Kot VoL apuvicet Ti¢ apuddieg apyés tov Kevipikav Tpaneldv (Shin, 2018).

[MopdAinia,  omoTiunon Kot avdAvon TV HOVIEA®V KATESEIEE £Vl IOIUTEPWS CTULOVTIKO
ovunépacua. H mapdAAnin avénon g Béong tov kepdookdnwv Ba Asttovpyel apvnTikd-
OTOUEIMTIKA NG XPNOOTNTOS TV KATOVOAOTOV. [lpaktikd oniadn kdbe adénon twv
KePOOOKOT®V B €xel GUEGO AVTIKTUTO GTOVG KOTOVOAMTEC. AVTO givar MO YVOGTO OTIG
Kevtpwég Tpameleg kot Ba mpémer vo eumepiéyetor ota mbavd cevdplo epyaciag Toug
TPOKELEVOL VO, SIUCPAAIGOVY TOV TPOTO e TOV 01010 Bl TPOGTATELGOVY TOVG KOTAVOAWMTES

(Schilling & Uhlig, 2018).

Ao, N VIBETNON TOV YNELIKOV VOLUGHATOV Ba £xel 0AVCIO®MTEG avTIOPAcELS TOGO HeTalD
TOV EUTOP®V OGO KOl LETOED TOV KATAVIAMTAOV. Apa 01 KATAVOAWOTES GTNV TPOSTADELS TOVG
(TOLAGYIGTOV KATA TO TPATO OLAGTNLLO EPAPLOYNG TOL GLGTILLATOS TOL YNPLOKOV VOUIGLLATOC)
Ba mpotovv emyepnoelg mwov Ba UTopovV Vo ATOOEYOVIOL GYETIKEG GLVOAAAYEG, Kol Ol
emyelpnuatiec — EUmopot Oa TPEMEL VO GLYYPOVIGTOVV LIE TNV TACT] KO VO LTOPOVV VAL dEXOVTOL
GUVOAAOYEG. ZUVETMG, 1 KOOOAIKNY €QAPULOY TOV ymelokoy vouiopatog Bo avaykdoet Tig
LEULOVOUEVEG OIKOVOUIKES LOVAOEG va. mpofoldv otnv duecn viobétnon tov VORGHOTOC.
Qotoco 1o kivintpo wov Bo amodofodv amd TAELPAG TOL KPATOVG TOGO MG TPOG TOVG
KATOVOAWMTEG OGO Kol TPOG TOVG EUTOPOLS Ba Kavouy T dapopd 6T XPNOATNTO KoL TV
o@éielo TapdAinia. T avtd 10 AOY0, 1 avdAvon Tov HOVTEA®V avEédelEe OTL 1 pelmon
EUUEC®V POPOV Y10 CUVOAAAYES e YNOaKO VOUoHa Bo avENGEL TV amodoyT| TOL Apa Kot
NV KVKAOQOpia TOV, TaPEXOVTOS VYNAOTEPT OPELELD (AOY® POPOAOYING) GTOVS KATAVAAWMTES

(Schilling & Uhlig, 2018).

Kotainyovtog, | amotipnomn Kot Tov 600 HOVTEA®V OmESEIEE OTL Ol OUASES TOV KOTAVOANTOV
mov Oo oeeAnbodv Ba elvor 6cot oyetiCovior pe  Ol0GLVOPLOKES CLVOAAOYEC Kot
Tpaypatoroovv ppdopata Adym g peimong twv empépovg teAdv. Eniong, opeinuévol o
etvar 6cot Ba €yovv peyodvtepn egokeimon pe v tevoroyia, Kabdg Ba pmopécovv mo
ypnyopa va tomofetnBobv oto chotmuo Kot mOavOV vo. avamtOEOVV  KEPOOOKOTIKY
CLUTEPLPOPE Ko TEAOG OGOL SaKIVOUV ¥pNHaTa VIO KOOESTOG avemvupioag, Kabhg avtd Ha

elvalr dVokoAo va eAeyyfel AOy®m ™G TOALTAOKOTNTOG TNG TEYVOAOYIOG KOL TNG Mn

114



SwAertovpykdTNTOg  UHETOED TOV  GLOTNUATOV  SWXEIPIONG  YNOPOKAOV  VOLUGUAT®V,

TOVAQYIoTOV KaTd Ta TpmTa £ epappoyng (Cachanosky & Padilla, 2018).

TéNog, 66OV aPOPA TOVG EUTOPOVE, 1| OTOTIUNOT TOV LOVTEAWV KOTEOEIEE OTL 1| WPEAELL TOVG
Oa avaderyBel Adym ¢ peimong TV TpameliKav eOpwV 0md TIG GCLVAALAYES, OTWG EMIoNC Kol
Oa wapoatnpnOel peiwon tov tpomelikov ToL KOGTOVG amd TNV HEI®ON TNG OTOJ0YNG TAACTIKOD
YPALOTOC. ZVVETMG, 1 KAOOAIKN KOl VIOYPEDTIKN EPOUPLOYN TOV YNOLOKOV VOLUGUATOV Oo
ovuPdrel otV efokovounon ypNuUatev Onm¢ kKot ot dvvardtTo debvomoinong twv
oLVOALOLYDV TOVG, KaBhg Ba petwbei ) Evvola g LETOPOPAS TOV TAPUIOGLUKDOV VOUIGLATOV
Kot to wévto Ba yivovior nAEKTpoviKd ywpic mapepPacels Kot KOoTN omd ¥pnon OKTOV

tpitwv (Bolt & Oordt, 2016).
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18.2. [Tepropiopoi g Epevvag

H ev Moyw épevva, O0nwg éxel non dwtvnwdel kot ot PpAoypagikn avackoOmnon, £TuyE
ONUOVTIK®OV TEPLOPICUOV KUPIOE AOY® TG petouévng BipAoypapioc. Avatuydg, ot dStaubéotpeg
ONUOGIEVGELS KoL T EMGTNHOVIKA dpBpa ta omoia mhavdv va pmopodoay vo S1EVKOADVOLY TO
€pyo ¢ avaivong Mrav meplopiopéva. MAMoTO To TEPIGGOTEPU €5 QVTMV EXOLV TOV
yapaxtpiopd Working Papers (WP) «kdtt mov mpaktikd onuaiver Oti dev £xouvv

OTOKPLOTAAAM®OEL TOL GLUTEPAGLLOTO, KO 1) AELTOVPYIKOTNTA TOVG.

20V 101G GAAOLS, TOL LOVTEAQ TOL OTTO10L EKTILOVV TNV OPEAELN TOV UELOVOUEVOV OTKOVOLUK®V
LOVAd®V etvat E0peTIKA LELOUEVA. APKEL VO avaPEP® OTLLTTAPYOLV LOVO OO, EK TOV OTOTWV
uovo tov Bolt & Oordt eivor TARp®E PaprOCUEVO GE KATAVOAMTEG KO EUTOPOVE, KAOMG TO
novtédo tov Schilling kot Uhlig eotialeton meptocdtepo 6T KEPOOTKOTIKES TACELS OTO TNV

EPAPLOYT TOV TOPIAANA®V LOVTEAWDV.

dvowd, Oa mpémer va yivel kot ovo@OpE GTOVS TEPLOPICUOVS TOV ATOPPEOVLY OO TNV
epappoyn tov [Hapaywywkod Xvvteleot| g Teyvoroyiag o€ LOVIELN OIKOVOUIKNG MPEAELOG.
Evo péypt todpa, n texvohoyios ™G GLVIEAEGTNG GLUUETEIYE HE OLUPOPETIKO POAO OTIG
povtehomomoels (Kupiog oe ovtég tov Varian), gvtodtolg ovth ™ @opd M TEXVOAOYia
TEPLEGOTEPO GTAONKE MG TPOYOTEIN. AvTO GLVEPT KaBdG TO Yvdpiopa TS Ypyopns eEEMENG
oV TNV TPocdlopilel 0ev Katéotn duvatd va aSlomombel amd to VEIGTAUEVO LOVTEAD, TO
omoin oTANKAY TEPIGTOTEPO GE TAPOIOGLAKOVS TEAEGTES, OTIMG 1 XPNOLUOTNTA, O TAOVTOS, TO

KOGTOG Ko 1| cuvaAlaypatiky wotipio (Travia, 2018).

Té\og, aTovg mepropiopotg dev Ba pmopovoe va tapainedel o mapdyovrog ypdvoc. Maxdapt va
VINPYE 1 SVVATOTNTO Y10 ETEKTOGT TOV SUOEGLOV YPOVIKOD S10GTHIATOG, KAODS 1) dpdion Tov
etvar meproprotikn. Ot TePIoCOHTEPEG AVAKOIVAGELS Y10, EMGTNHOVIKA ApBpa £yovv opilovta
epapuoyng 1o mpmto e&dunvo tov 2019, omdte ko ta vEOTAREVO HOVTEAX Bar TOYOLV

KOAVTEPTNG KOl O TEKUNPLOUEVNG KPLTIKNG Y10 TNV OTOTEAEGUOTIKOTITO TOVC.
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18.3. Merhovtkég Emextaoelg

To péAhov mpayuatikd Ba eumepiéyel v évvola Tov ynelakov vopicpatog. Eivor pio véa
Tdon, TV omoia avardéeevkta Bo Ppodue unpootd pog epevvntikd. A&ilel va onuelmdel ot
a6 to 2016 Kot PETA OVOLAGTIKA PeEYAAOL epevuvnTikol Becpucol popelg acyonOnkav pe ta
YNOIKE VopGHato Kot TV OWKOVopkn aétomoinon tovg. [paxticd, 1 emduevn tpietio
EMPVAACGEL TPOLYLOTIKA GALLATO GTOV TOUEN TMV EPELVAOV Y10, TNV OIKOVOUIKT] OTOTIUNOT TNG
YPNONG TOV YNPLIKOV VOLUCSUAT®OV. AAW®GCTE, 0¢ UV ANGUOVOOUE, OTL UE TOPASELYUO TV
Bevelovéha, tdpa apyloe vo yivetal GUVIETOYUEVY] ¥PNON TOV YNOLIKOV VOUGUATOV
KaBolkd, omoOTE TO MEIPAN TNG GLYKEKPIUEVNG YOPag Ba tefel g PAPOG GTNV EPELVNTIKY

okoaxkiépo (Olsen, 2018).

Ext6¢ and avtd, 0 UTAOVTIGUOG TOV OIKOVOUIKAOV LOVTEAWDV LE TEPICCOTEPES LETAPANTEG Oa
etvar éva onueio to omoilo Ba mapovsidcel evolapépov. ‘Evvoleg, Ommg 1 ehacTiKOTNTO 1) TO
K6610¢ oL Ba dnpovpyNBoHV GtV ayopd elvar eEAPETIKA EVOLAPEPOVGES, TOVAUYIGTOV OO
TAELPAG TV emyelpnoemv. Ev oAMyolg, n amotiunon toug 6€ Tapdyovieg KOGTOVG £PYOCIag
Kol povaoloiov KOGTovug mpoidviog 1 vanpeciog Oa eivor efoupetikd ypriown yuw v

eupaduvon pelhoviikov epguvav (Parnell, 2018).

Téhog, motevetal 6T oToryeio Tov oyetilovron pe Kepdookomkég BEaelc Oa mpoPfrepOovv Kot
Ba dnpovpynBovv ot katdAinAot Bespcol pnyoavicpol EAEYYoL ToVg, £T01 MOTE v AMAPEL YD pa
N TAPNG EMEKTOCT TOV YNOLOKOV VOUIGHATOV 6€ £0vikd 1 akdua kot d1ebvég eninedo (World
Bank, 2018). To pélov pog em@UAACOEL TOAAEC EKTANEELS, TPOTOYOVIOTAS TOV OMOI®V

avapeBOrAmG Ba gival To ynelako vOpucua og £vvola.
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