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Kedalalo 1 Eloaywyn

1.1 IoTOPLKO KOl OKOTIOC

H OSuvapkl Twv OWKOVOULKWY KUKAWV, TOU Ouxva avadEPETal WG EMXELPNMATIKOL KUKAOL,
OQVTUTPOOWTEVEL ML OO TIG TIO OVOAUMEVEG TITUXEG TNG MOKPOOLKOVOULaG. AuTtol oL KUKAOL
xapaktnpilovtal omo mneplodoug  EMEKTAONG TOU  akoAouBouvtol amd oupplkvwon, ToU
QVTUTPOOWIEUOUV TNV KUKALKH ¢UGn Lo olkovopiag. AeSopEVou TOU AVTIKTUTIOU TOUG OTNV OLKOVOLLLKNA
OQVATTUEN, TNV amacxoAnaon Kot Tov TANBwPLoUO, N KATAVONon QUTWY TWV KUKAWV gival {wTIKAC onuaciag
TOOO ylot TOUG UTtEUBUVOUG XAPaEnG TOALTIKAG OG0 Kal ylo Toug emevduTteg. OL eppnveleg autwy Twv
OLKOVOULKWV KUKAWV, WOTOCO, TIOIKIAAOUV ONUAVTIKA LETAED SLadOPETIKWY OXOAWV OLKOVOULKAC OKEYNC,

KaBepia pe TIg SIKEG TNG LOVOSLIKEC TIPOOTITIKES, UTIOBECELC Kol LeBoSoMoYIEG.

O okomoc authg g Slatplpng elvat va epBaBUVEL OTIC TTOKIAEC EPUNVELEC TWV OLKOVOULKWY KUKAWY, OTIWG
dalvetal péoca amo To MPiopa TOAAWY HEYAAWY OLKOVOULKWY OXOAWV OKEPNG, ATO TIG VEOKAAGCLKEG £WG
TLC eVOAAOKTLKEC BEWpPLEG OTIWC N LUOTPLAKI) KAL N LETAKEDVOLOVH OLKOVOULO. AUTH N LEAETN EMLOLWKEL VOl
TIAPEXEL LA OAOKANPWLEVN KL CUYKPLTLKN OVAAUGCT QUTWV TWV EPUNVELWY, EVICXUOVTAG TNV KATAVONOT)
MOC YLOL TOUG HNXOVLOMOUG TIou 08nyoUV TIG OLKOVOULKEG SLAKU LAVOELG Kal Ta Slabéatpa epyaleia yia tn

Slaxelplon toug.

1.2 EpeuvnTIkO EpwTNUA KAl 0TOXOL

To KEVTIPLKO gpeuvnTIKO gpwtnua ou kabodnyel autr) tn datppn sivat: «MNwg eppnvetouv Stadopeg

OXOAEC OLKOVOLLKNG OKEYNG TOUG OLKOVOULKOUG KUKAOUG.
Y16 To Mplopa auTo, oL 0TOXOL TNC MapoUoags EPEUVOC Elval:

Na avaAUoeL TIG apXEG, TIG UTTOBECELS Kal TIG LeBodoloyieg Sladpopwv oXOAWY OLKOVOLKNG OKEYNG oTNV

MpoomnadBdela epUNVELOG TWV OLKOVOULKWY KUKAWV.

Na cuykpivouv kal va avtutapaBaAAouv QUTEC TIG EpUnveleg, poadlopilovtag Ta Suvatd Toug onueia,

TOUG TIEPLOPLOMOUG KAL TOUG TOUELG eMKAAUYNC.

Na aflodoynoel KpLTKa TG £DOPUOYEG KOL TIC EMUTTWOEL] QUTWV TWV EPUNVELWV OTO MAAiclo Twv

TIPAYUATIKWY OLKOVOLLLKWY PALVOUEVWV KaL TNG XAPAENG OLKOVOULKNG TTOALTIKNAG.



1.3 MeBoboloyia kat Opyavwon tng MeA€tng

M TNV QVTIUETWITLON TOU EPEUVNTIKOU EPWTHOTOG KAL TNV MiTEVEN TWV SNAWUEVWY OTOXWV, N Tlapouoa
StatplBn Ba xpnolwpomolnost pa pebodoloyia avaokomnong tng BBAloypadiog. Autr n mpoaoéyylon
nepAapBAvVEL TNV KPLTIKA avaAluon kol ouvBeon umdpyxoucas BipAloypadiag amd Siadopoug
OLKOVOULKOUG BewpnTIKOUC, LEAETNTEG Kal mayyeApoTies. Meplhappavel akadnuaikd meplodika, BLpAla

KOl LEAETEG TIEPLMTTWOEWV TIOU OXeTI{oVTaL LE TO BEpa.

H upeBoboloyia avookomnong BipAoypadioc mopéxel pla mAATPOpUA ylo. TV KOTAVONGCN Kal Thv
a€LoAdYNnoN TNG UTIAPXOUCAG YVWO NG YLO VO CUYKEKPLUEVO BEUQ, ETITPEMOVTOC TOV EVIOTILOUO TIPOTUTIWY,
ovTIDACEWY, KEVWV KAl TIEPALTEPW TOHEWV €peuvag. OL NyEG ou TiepAaBAVOVTAL 0TV aVaoKOTNOoN

£xouv emAeyel pe Baon tn cuvadela, TNV alomioTia Kal Th UBOAN Toug oTo UTIO HeEALTN BEpa.

H StatpLBn eivat opyavwpévn og oA kedpalato. MeTd amo auTo To eloaywylko kedpalato, to Kepdahalo
2 Ba TAPOUCLACEL Lo TIEPLEKTIKN BLBALOYpAdLKA 0IVACKOTINGN GXETLKA LE TOUG OLKOVOULKOUG KUKAOUG Kall
TI§ Stakupdvoel. Ta kepalata 3 €wg 10 elvat adlepwpéva otnv e¢epelivnon SLadOPETIKWY OLKOVOLLKWY
OXoAwV OKEPNG KAl OTNV €EPHUNVELA TOUG TWV OLKOVOULKWY KUKAWV, CUUMEPLAAUBAVOUEVWV TWV
NeokAaolkwy, TG Oewpiag tou Mpaypatikol Emixelpnuatikot KukAou, twv Auotplakwv kat Meta-
Kelvolavwv mpoomntikwy, MeTafl aAwv. KaBe éva and autad ta kedpaAata Ba mapexel Eva umoBabpo tng
OLKOVOLKNG GXOANG, TNV EPUNVELD TWV OLKOVOULKWY KUKAWVY, pLo afloAdynon tng pebodoloyiag tng kat
HLO avaokomnon tng ebapuUoync TnG otn xapaén moAttikng. To tedeutaio keddalato, to Kedpdiaio 11, Ba
ouvB£oeL Ta eupAUATO TNG LEAETNG, Ba CUTNTACEL TIC ETUTTWOELG YLOL TNV TIOALTIKA KAL TNV TIPAKTLKH Kal Oa

T(POTEIVEL CUOTACELG VL0 TIEPAUTEPW EPEUVAL.



Kedalaio 2: Emokonnon BiBAoypadiog

2.1 Oplopuog kat Katavonon twv Otkovoulkwy KUkAwv

H évvola tov okovopk®mv kdkAwv vanpée keviptkd 0épa oty otkovopkn Pipioypaeia, pe
TowKiAovg oplopog Ko epunveieg. Tevikd, €voag OwOVOUKOG 1 EMYEPNUATIKOG KOKAOC
AVOQEPETOL GTY] PUOIKT] AVOO0 Kol TTMCN TNG OIKOVOUIKNG OvATTLENG oL cvuPaivel pe v
whpodo Tov ypovov. Eivarl évag kOKAOG 01KOVOUIKNG EMEKTOONC KOl GLUPPIKVOGNG OV TLTIKA

dwapkel amd mévte £ 0KTM Ypovia, aArd pmopet va mapatabel tepiocodtepo (Hansen, 1951).

Ytov TOPHVAL NG, M £VVOl0 TV OKOVOUIKAV KUKA®V EVOMUOTOVEL TIC OLOKVUAVOELS TNG
OLKOVO KNG OpacTnpldTnTos YOp® omd ™ pakporpdbeoun avartvélokn g tdon (Lucas, 1977).
[Teprhapfaver meprddovg eunuepiog (EmeKTAoELG 1} AvONGT) KOl TEPLOOOVS OIKOVOIKNG VOEGNS
(ovoToAéc 1 HPEDN), TOL TEMKA 0dN YOV G€ [io Ao avakapyns tov kisivel tov kvkio (Kydland

& Prescott, 1982).

O Schumpeter (1939) ta&ivéunce Tovg 01KOVOIKOVG KOKAOVS GE TEGGEPLS OLAPOPETIKOVG TOHTTOVG
ne Baomn m ddpked Tovg: kixkrot aroypaeng Kitchin 3-5 etdv, kdkAot otabepnig emévdvong Juglar
7-11 10V, KOKAO1 enevdvoe®V vTodoung Kuznets 15-25 gtdv kon kukAotl kopatog Kondratiev 60

STOV.

O Friedman (1993) tévice 61t avtol ot kOKAOL enmpedlovtan amd pia cHvOetn aAlnieniopaon
SPoOpmV  TAPAYOVTI®V, TOGO €VOOyeEVOV 000 Kot eEmyevav vy v owovopio. Avtég
TEPAAUPAVOVY aALOYEC oV TEYVOAOYIO, TIC KOUVOTOMIES, TN ONUOCIOVOMIKY KOl VOUULGLOTIKY)

TOMTIKY Kou Ti¢ 01e0velg otkovouikég ovuvOnkeg, petalh AAA®V.

O Lucas (1977) ot Bgpeldon gpyacio TOL GYETIKA HE TNV KOTOVONGT TOV EMLYEPTUOTIKOV
KOKA®V, vrootpie OTL avtol ot kVukAot givar dtaxkvpdveelg tov [Ipoidvtog 1ooppomiog ko
omoladnmote mpoomadeio «eopudAivvoney Bo odnyovoe mOavOTATO OE OMMOAED gunuepiog.

[Tepartépm mpodTEIVE OTL AVTEC O1 SIUKLUAVGELS 0OPEIAOVTOL KLPIMG GE TEYVOLOYIKE GOK.

Qo16060, N VEO KEHVOLAVY] TPOOTTIKY], ON®MG OvIITPocmneveTor and tov Mankiw (1989),
VTOONA®VEL OTL 1) oOKovVopio pTopet va amopakpuviel amd v 1oppomic amd SLAPOPOVS THTOVG

STApUY®V, COUTEPIAOUPAVOUEVOV TV KAVOGVIGUOV (TNoNG. AvToi ot KOKAOL, KATA TNV Amoy|



TOVG, UTOPOVV VO, OVTILETOTIOTOVY HEG® KATAAANA®V TOPEUPAGED®V TOATIKNG Y10 TOV UETPLUCUO

TOV SVGUEVOV EMTTMOCENDY TOVG.

Avtifeta, n Oewpia tov Tpayuatikod Emyeipnuatikod Kokiov (RBC), mov Ospehmbnke oand
toug Kydland kot Prescott (1982), vmootpiler 6tL o1 otkovopukoi kbhkAot mpokarobvtor amnd
TPOYLOTIKOVG KPUOAGHOVS, ONMC OAAOYEC OTNV TEYVOAOYiOL 1| COK TPOGPOPAC, Tapd omd
vopopatikd eowvopeva. Ot Bewpntikoi tov RBC vootpilovv 6T1 01 01KOVOUIKES SLOKVUAVOELG
elvar M PBEATIOTN OmAVTINON GE OVTOVG TOLG KPASAGHOVS, OKOOAOYMVTOG £T61 TTEPLOSOVG

OLKOVOUIKNG VOECNG MG OMOTEAEGLLOATIKES OVTIOPAGELS TNG OLYOPAC.

O peta-kebvotlavoi owovopordyot, dnws o Minsky (1986), vrootnpilovy 6TL M ¥PNUOTOTICTOTIKN
aotdBfeto etvar €vo €YYEVEG YOPOUKTNPLOTIKO TOV KOTITOAMGUOD OV 00MYEL GE EMYELPNLATIKOVG
KOKkAovg. H vdbeon tov yuo T ¥PNUOTOTIOTOTIKY 0oTAOE VITOONADVEL OTL Ol OIKOVOUIKOL
TOPAYOVTEG, GE TEPLOOOVE uNUEPIiG, TEIVOVV VA, LTOTIHOVV TOLG KIvOHVOLS TOL 00NYOVUV GE

VIEPEMEVOVGELS KOl KEPOOOTKOTIKEG POVOKES, Ol OTOLES TEAMK(A GKAVE, 0N YDVTOG GE VPEST).

Amd v omtikn TS Avotprokng Xyoing, o Hayek (1933) vmoomnpiler 61t ot emyepnpotikol
KUKAOL TPOKAAOVVTOL AOY® YEPAYDYNONG TOV EMTOKIMV 0md TNV KEVIPIKY| Tpdmela, 0dNyOVTOG
o€ U1 KoAEG emevdvoels. Otav avtég o1 kaKeg emevonoelg O1ophmdvovtal, 1 owkovopio odnyeite oe

VOEO.

Téhog, N pap&loTiKN TPOOTTIKT), TOV EKTPOCHOTEITAL OO 0IKOVOLOAOYOLG Otwg 0 Mandel (1978),
BAETEL TOVG EMYEIPMUATIKOVG KUKAOVG MG £YYEVEIG 0TO KOMTOMOTIKO cvoTNHO, KaBodnyoduevo

oo TIG AVTLPACELS Kol T SUVOULKT] TNG GVCGMPEVOTG KEPAAIOL.

Eivar cagég 01t dev vmdipyet kaBoAKoOg opiopog 1 KATavon s TV 0IKOVOKAV KOKA®V. Q6T0060,
N TOWKIAOHOPPio TV AmOYEDY TapEXEL Uid TAOVGLOL TATETGOPI0 TPOOTTIKAOV oV fonbovv oty
OATOGOPN VIO TNG TOAVTAOKOTNTAG TMV OIKOVOUIKAOV OlaKVUAVGE®V. Ol O10pOPETIKEG GYOAES
OIKOVOLIKNG OKEWYTNG TPOGPEPOVY TOIKIAEG epunveieg, N kabepio pe to OKA TS duvATA KO

advvata onpeio, Tov GLUPBAALOLY GTNV KATAVONGT TV OIKOVOUKAV KOKA®V.



2.2 lotopia Okovopkwy KUkAwV kal AlaKULAVOE WY

H 1otopio TV otkovopikdv KOKA®V Kol S10KLUAVeE®V povoroyeital amd tov 190 aidva, dtav ot
OLKOVOLLOAGYOL APYLEOV VO TTOPATNPOVV ETAVOALUPAVOUEVES TEPLOGOVG AVONONG KO KATAPPEVONG
oT1G Brounyavikég owcovopies. 'Hrav o Jevons (1862) mov mpoondOnce TpdTog Vo TOGOTIKOTO|GEL
TOVC OIKOVOULKOVG KUKAOVG, VTTOONADVOVTOS OTL AVTOL 01 KOKAOL GUGYETICTNKOAV LLE TOV EVOEKUETN|
KOKAO TG NAak”g dpactnpiotrag. 261660, 1 Bempia TOL Y10 TOLG OIKOVOUIKOVG KUKAOLG TOV

NAoK®OV KNAd®V amoppipdnke apydtepa Adym EALEWYNC EUTELPIKNG VTTOGTNPIENG.

H évvoln tov owovopkomv kokAov anékoe eEéyovsa 0éon pe ta épya tov Juglar (1862), o
omoiog gvtomice TNV VIapén €vOg OKOVOLLKOD KOKAOL pe mepiodo mepimov 7-11 gtdv, yvootol
Kot g kKukAog Juglar. Avtol ot KOKAOL GLUVOEON KAV LLE SIUKVUAVOELS GTO EMIMEDO TOV EMEVOVGEMV
KOL TIG EUTOPIKEG KPIoEIS TOV TPONABaY amd TIGTOTIKEG SPACTNPLOTNTEG KOl VITEPKEPOOCKOTIN

(Juglar, 1862).

O Kondratieff (1925) apydtepa etlonyaye TNV 10£0 TOV «UOKPLOV KOUATOV» 1 TOV «OTEPKVKAMDVY
mov dpkovy mepimov 45-60 ypdvia, odnyovueVol KUPimG amd TN SdOIKAGI CLGCHOPELONG
KEPOAQLIOV, TNV TEXVOAOYIKN Kouvotopia kot Tig donuoypapikés arrayés. To kopata Kondratieff,
®6THG0, £YOVV AMOTEAECEL AVTIKEILEVO GLVEXOVS GLINTNONG AOY® NG LaKPOTTPOBEGUNG PUOTG

TOVG KOt TNG OLGKOAMOG TAPOUTPNONG TOVG LEGA GE i avOpdmvn dtdpketa {mng.

Tov 200 owdva, ot Burns ko Mitchell (1946) tov EBvikod I'pageiov Owovopukomv Epgvvov
(NBER) mpomOncov onuoviikd v Kotavonoy HOS YL TOVG OIKOVOUKOUS KOKAOUG
kaflepdvovtag o ypovoroyio Tov entyelpnuoatikav kokAwv tov HITA. H epyacia tovg toévice
NV aKavOVIGTH QUOT TOV KOKA®V Kol TOVIGE OTL 01 KOKAOL amoTeAobVTaY amd Lo GEPd omd

OLYKEKPIUEVES PAGELC — OLLGTOAT), KOPLPY], CLGTOAN KOl KOTMMAL.

H xebvoioavn enavdotoaon ota otkovouikd pe emkepaing tov Keynes (1936) eixe fab0 avtiktumo
OTNV KATOVONOT T®V OIKOVOLK®OV KOKA®V. O Kévg 10vice Tov poAo g cuvolikng {ntnong oty
TPOKANGN OIKOVOLIK®V SIOKVUAVOEMY Kol TPOTEVE ONUOGLOVOUKEG KO VOLUGOTIKES TOMTIKES
yw TN otabepomoinon twv owovopidyv. H kebvoilovi) mpocdyyion mopEpueve mppon HEXpPL )
dekaetio Tov 1970, 6tav 1 TawTdypovn epEdvion vynAoH TANOwWPIoHOD Kot avepyiag, YVvOOTH MG

oTacIponAnfwpiopog, aueiopnnoe v kebvoovny droyn (Blanchard, 2009).



H dekaetio tov 1970 onuatoddtnoe emiong v epedvion e Oempiog TOL TPAYHATIKOD
emyepnuatikod kKokiov (RBC), 1 omoia anédmaoe T1g 01KOVOLKES 10KV UAVOELS G TPOLYLLOTIKOVG
KpadoopoVe, OTmg aAlayEG otV TeXVoLoYia, Tapd o ovopaotikés kpioels (Kydland & Prescott,
1982). H Bewpio RBC avtimpoomneve o 6Tpo@n Tiow o€ £vo VEOKAOGIKO TAMiG10, eoTidlovTag

oTNV TAEVPA TNG TPOGPOPAS TNG OTKOVOUING.

H owovouikry kpion tov 2008-2009 evBappuve 10 evd@épov yia tnv vmobeon g
YPNUOTOTICTOTIKNG 0oTdbstog Tov Minsky (Minsky, 1986), divovtag éppacn oto poio TtV
YPNUATOTUCTOTIKOV OYyOPAV KOl TOV TIGTOTIKOV KOKA®V oIV TPOKANGT OWKOVOLUK®V
dwkvpdvoemv. H kpion épepe v Tpocoyrn 6To VOEYOUEVO TMV YPNUATOTIGTOTIKMOV 0yOP®V VO
OTOGTOOEPOTOMGOVV TNV OIKOVOUI Kot 001 YNGE GTNV OVATTLEN LOKPOTPOANTTIKAOV TOMTIKOV

oXEOOGUEVMV Y10, TN SLTHPNON TNG YPNUATOTIOTOTIKNG otabepdtrag (Borio, 2014).

Ev o)iyoig, 1 katavomon tov otkovopuk®v kokhov €xel e&elybel pe v mdpodo tov ypdvov,
EMNPEOCUEVN OO EUTEPIKEG TAPOTNPNOELS, Oewpnrtikés e€eMEelC KOl GNUAVTIKE OKOVOULKA
yeyovota. Kabe pdomn otnv 1otopio TV 01KoVOUKOV KOKA®V £XEl TapdoyEl 10€€G TOL cuveyilovv
VO SILOPPOVOLY TNV KOTAVONGT LOG Y10 TIG OTKOVOUIKEG 010KV UAVOELG KO VOL EVI|LEPDOVOLV Y10

ATOPAGELS TOMTIKTG.

2.3 Owkovopkn okedn: AladOPETIKEC TIPOOTITIKEG

H xotavonon tov otkovopkdv KOKA®V TokKiAAel GNUAVTIKE HETOED TOV SLUPOPETIKOV GYOADY
OIKOVOLIKNG okéYNG, Kabepio amd TIC 0mMoiec TPOGPEPEL TN LOVASIKT] TNG TPOOTTIKT), VITOOEGELS

Kot pebodoroyieg.

2.3.1 NeokAaotkr) OmTikn

H veoxhooikr| oo, mov cuyvad cuvoéetar pe ta £pya tv Solow (1956) kot Ramsey (1928),
BAETEL TIG OIKOVOUIKESG SLOKVLAVGELG G OMAVINGELS 6€ e£MYEVELG KPUSAGLOVG GTNV TEXVOAOYia,
TNV TOPAYOYIKOTNTO 1] TIC TPOTIUNCELS. TO VEOKANGIKO HOVTEAD OVOTTTLENG LITOONAMVEL OTL Ol
owovopieg ivan eyyevag otafepég kot Oa emoTpéyouvy oty avamtuélokt Tovg TopEio 1IGOPPOTinG
HETE amd TPOSMOPIVOLG KAVOWVIGHOVS. ALTd TO oYolelo ooyoAeitor AydTEPO HE TIG
BpayvmpodBeopeg dtakvpdvoels, £otidlovtag mEPIGGOTEPO OTN HokpompoOBecun avdmtuén Kot

LGOPPOTLQL.



2.3.2 Kebvolavr Omtikn

H xebvowav omtikn, axoilovBovroag 1o €pyo tov Keynes (1936), dAlale Oepemodg tnv
KOTOVONOTN TOV OKOVOUIKOV KUKA®V. Ot kebvolovol vrootmpilovv OtL ot otkovopieg Oa
UITOPOVGAV VO LIGOPPOTHCOVV BPoyLypOVImG LLE VTTOATACYOANGT Kot OTL ATOTEITOL EVEPYT KPOTIKT
napéuPocn, HEGH ONUOCIOVOUIK®OY KOl VOUICUATIKOV TOMTIKAOV, Yo vo, otafepomombel n
owovopia. ITiotevovv 0Tl 01 SlOKVUAVOELS opeilovTan Ge PeTOPOAES TNG GLVOAMKNG (RTnong,
CUUTEPTAOUPAVOUEVOV TOV KATAVIADTIKOV OUTOVOV, TOV EMYEPNUOTIKOV EXEVOVCEDV KOl TOV

KPOTIKOV S0TaVOV.

2.3.3 MovetaploTikr) OmTikn

H povetapiotikn oyoAn, pe emke@oing tov Friedman (1968), tovilel Tov poOLo TV VOLUGHOTIK®OV
Tapayoviov oty €EEMEN TV OwoVOpK®V KOKA®V. Ot HOVETAPLOTEG TIOTEVOLV OTL Ol
OKOTAAANAEG OALOYEG GTNV TPOGPOPE YPNLOTOG, GLYVA UECH TNG SOKPITIKNG VOUICUOTIKNG
TOMTIKNG, LTOPOLV VAL 001YIGOLV GE OIKOVOLIKT actdbsta. [Ipoteivouv po voueLoTikn ToAtikn
Baciopévn oe kavoveg Yoo T dacPAMon TG oTadepdTNTOG GTNV TPOGPOPA YPNUATOS KOL TNG

owovopiag.

2.3.4 Néa KAaolkry OmTikn

H 6ewpia tov mpaypatikov enyeipnpatikod kokiov (RBC), mov avartdydnke and tovg Kydland
kot Prescott (1982), amodidet T1g 01KOVOUIKES OIOKVUAVGELS GE TPy LATIKOVS KPOOAUGHOVS, OTMG
OALOYEG OTNV TEXVOAOYID 1] TNV TOPAYOYIKOTNTO, TOPE G VOLUGHOTIKOVS Tapdyovtes. To povtéio
RBC mpoteivel 6T1 01 SI0KVLAVGELS GTNV OIKOVOULKT] dpaoTnploTnTa £lval 01 BEATIOTES UMAVTGELS
0€ OVTOVG TOVG KPOOAGHOVE KOl OTOLONTOTE KPOTIKY TopépPacn pmopel va odnynoel o€

OVOTOTEAEGLLOTIKOTITOL.

2.3.5 Avotplakn OmTikn

H Avotplaxn Zyoin Zkéyng , Tov eKnpoconeital omd otkovoproidyovg énwe o Hayek (1933) ko
0 Mises (1949), Bewpel ToOVE 01KOVOUIKOVG KOKAOVG (O OMTOTEAEC O, TIOTOTIKDOV EMEKTAGEDV TEPQL
Oand TO MOGOOTO OMOTOUEVONG TNG OWKOVOMIOG, CLYVE AOY® TMOV TOMTIK®OV TNG KEVIPIKNG
tpameloc. O kKhkAog avOnonc-kavong Bempeltol WG GLVETELN KOKOETEVOVGEMY OV OVATOPEVLKTO

npénel va S10pBmOovv.



2.3.6 Metakeivolavr OmTikn

To petaxebvolovd otkovoulkd, €0ikd péocm tov €pyov tov Minsky (1986), mapéyovv o
EVOALOKTIKY]  KOTOVONGON TOV  OIKOVOUIKAOV KOKA®V, dJivoviag Eueoacn oTo porlo  ToV
YPNUOTOTICTOTIKOV ayopdv. H vmdbeon g ypnuatomictotikng actdbsiag tov Minsky
VTOONA®VEL OTL TO YPNUOTOTIGTOTIKG GLCTAUOTO Eival £yyevdg aotafn kot 0Tl ot mepiodol
OKOVOLIKNG oTofepOTNTOG UTOPOVV VO dNUIOVPYNOOLY TIC GUVONKEG YloL TNV EUQAVIOT] TNG

EMOUEVNC YPNHUATOTIGTOTIKNG KPioNC.

2.3.7 Mapélotikn OrmTikn

H pop&otikny Zxodn (Khaowm Zxodn Owovopkng Xxéyng), akorovbovtag tov Mapé (1867),
Bempel TOVG OWKOVOLIKODG KOKAOVG G €YYEVELG 0TO KOMITAMOTIKO cvotnua. Avtol ot KOKAol
dNUIOVPYOLVTOL OO TN SVVOUIKT TNG CLGGOPEVONG KEPOANIOV, TV TTOTIKY TACT TOL TOGOGTOV

KEPOOLG KABMS KoL TIC KATE TEPLOOOVS TAEIKES SLOLLAYES.

YVUTEPOUCLLOATIKA, 1) EPUNVELN TV OIKOVOUIKMV KUKA®V TOIKIALEL HETAED TV SAPOPOV GYOADV
OKOVOIKNG OKEYNG. AVLTEG Ol TtaparAayég ewtilovv TV TEPImAOKT VoM T®V OIKOVOUIKAOV

KOKAQV, TopEYoVTas TOKiAa epyaieio Yoo avdAvon kot TopEUPacT) ToATIKG.



Kedalalo 3 Ot NEOKAQOLKEC TTPOOEYYLOELG OTOUC OLKOVOULKOUC KUKAOUC
3.1 Oewpntikd vmtoBabpo

Ta veokhoowkd owovoulkd &yxovv odlapopemcet Pabid v Katavoénon HOS Yoo TOVG
emyEpNUaTIKoVS KOKAove. Kevipikr| Béon oe avti) ) oyoAn oxéyng elval 1 10€a OTL o ayopéc,
HECM TMV EYYEVAOV UNYAVICU®DV TOVE, UTOPOVV VO, PTAGOVV GE 1GOPPOTIN KOl Ol ATOKAICELS Ao

TNV 160pPOTia VAL TPOCWPIVEG Kol TPOKVTTOVV OO £EMTEPIKOVS TOPAYOVTEC.

To povtého avantuéng Solow-Swan (Solow, 1956; Swan, 1956) sivatl éva PBacikd veokAaoikd
mAaicto, mov e£eTalel TN HoKPOTPODEGUN OIKOVOULKTY OVATTUEN KOt OPTVEL TIG SLUKVUAVOELG MG
amokAicelg YOopw amd tnv thon. To poviélo vroBétet po KAeloT| otkovopia ywpig KuPEpvnon,
OmOVv 1 AVATTLEN TPOKVATEL AO TN GLGCAPEVOT KEPaAaiov, TNV avénon g epyociog Kot v
TEYVOLOYIKY TPO0do. EAlelyel kpadaoumv, 1 oikovouio cuyKAivel Tpog pio otabepn 1Goppomio
otabepng katdotaong. Ot amokhcelg amd ovtd T0 HOVOTATL, TOV Umopel va eKANEOoHV m¢
owovopikol KOk oL, gtvat mpocwpivég kot Eekvodv and emyevelg kKpadaosoHg Ommg ot aALAYEG

oTNV TEYVOAOYiAL.

M GAAN Baoikn eEEMEN 6T VEOKANGTKY GXOAY| Elvar ) Bempia TOL TPOYUATIKOD ETLYELPTLATIKOD
kokiov (RBC) (Kydland & Prescott, 1982). Avtiy n Bewpia, mov evoopatdvel i opHoroyiKeg
TPOCOOKIEG KOl TN OloYPOVIKY PBEATIGTONOINGT, AVIHETOMILEL TIC OKVUAVOES G PEATIOTES
aroviioels oe  efmyevelc kpadaopos mapayoywdmrag. Ot owovopkol  mwopdyovteg
TpocapUolovy BEATIOTA TNV KOTAVAAMOTN KOl TNV TPOCPOPE £PYOCiOS TOLG MG AMAVINGT] OE
aVTOVG TOVG KPOOAGLOVS, ONUIOVPYDVTOG TOPATPOVUEVEG OLOKVUAVOELS. XT0 TAaicto Tov RBC,
OEV LIAPYEL YDPOS Y10 OIKOVOLUKEG TOMTIKES dtaxeipiong g {ong, kKabdc ot SOKVILAVGELG
avaeépovtotl 6to ovvnTko [Ipoidv, avtd ke  avtd, kot n otkovopia pickeTol Thvto € aVTO dNA.

TANPNG OmacYOAN o).

3.2 Kpttikég kal meploplopotl

Ta veoxiaocwd xor to povtéda RBC, evd cupfdiiovv onpoviikd omnv Kotovonorn Tov

EMYEPNUATIKAOV KOKAWV, £XOVV OVTILETOTICEL APKETEG EMKPIGELG.

H npd prrikn oyetileron pe v e€dptnon and e€myevelg Kpadacpovg yuo v e€nynon tov

dwukvpdvoewnv (Romer, 2016). Ot emkpitéc vmootnpilovv 0Tt To péEyeBOC KoL 11 cLYVOTNTA TOV



TEYVOAOYIK®OV KPOUSUGUMV TOV OTALTOVVTOL Yl T ONUOVPYIio TOPATPOVUEVOV OTOKVUAVEEDY
TNV TOPOY®YN Kol TNV amoacyoAnon eival anictevta peydrec. Emmiéov, avtn n tpocéyyion dev
Aoppdver vTOYN TOLG EVOOYEVEIS UNYOVICUOVS O1A000NG HECH TOV OTOlMV To HKPE coK Oa

UTOPOLGAV VO, EVIGYLOOVV € HEYAAOVS OIKOVOUIKOVG KOKAOVC.

Agvtepov, avtd To povtéda aywvifovtal va eEnNynoovy TV EMUOVI] TOL TOPATNPEITOL GTOVG
TPOLYLOTIKOVG EMLYEIPTULATIKOVS KOKAOVG. Zta poviéda RBC, ot dtakvpdvoelg otny mapaywyn Ko
v anacyoAnon Oa mpémetl va elvar BpayvPieg, emaotpépoviag Ypryopa o1 oTafept] KATAGTAOT
petd amd €va cok. QotdC0, EUTMEPIKA, Ol EMYEPNUATIKOL KOKAOL TOPOLGLALOVYV CMUAVTIKT

EMOVT], ILE TTMGELG KOl 0VOIIKES KIVIGELS TOV GLYVA dtapkovv apketd ypovia (Summers, 1986).

Tpitov, o poviéha RBC éyovv emkpbei yio tig avtifeteg emntdoelg Toug oyeTkd pe
OLOYETION HETAED TNG TOPAYMYNG KOL TOV LETP®V OIKOVOIKNG eunuepioc. To povtélo vmovoel 0Tt
ot TePiodoL VYNANG TOPAY®YNS, TOV GLVNOMG CLVOEOVTOL e OIKOVOULKY] GvOnom, Ba mpémetl va
CLUTITTOVV pe AVENGELS TNG OWKOVOUIKNG evnpepioc. Q2otdco, o Prescott (1986) damiotdver 0T
aTEG 01 TEPI000L GUYVE GLUTITTOVV LE OPVNTIKOVG KAOVIGLOVS XPNOIUOTNTOG, 0l ETITTOCT GE

avtifeon pe Tig cuUPATIKEG ATOYELC.

TéNog, 1 vroBeon TANpovG ayopdg Kot 1 amovsia TpIdv ota veokAaoikd kot RBC povtéla etvan
évag onuavtikog meploptopdg (Stiglitz, 1994). Ot ayopég tov mpaypatikov KOGHOL eivart yepdteg
TPPEG, OTMC TO KOGTOS GLVAALAYNC, Ol AGVUUETPIEC TANPOPOPLOV Kot 01 oTtafepEc TipéS. TEToleg
TPPREC LTOPOLY VO 0ONYNOOLV GE CNUAVTIKEG OMOKMGELS amd T TPOPAEYELS TOV VEOKAUGIKMOV

HOVTEA®V.

SOUTEPAGHATIKA, EVD 01 VEOKAUGIKEG TPOGEYYIGELS TAPEYOVY TOAVTIUES YVMOGELS Y10, T VO TOV
EMYEPNUATIKOV KOKAWOV, £YOVV TEPLOPIGLOVS OV O0dNYNoAV STV avATTLEN dAL®Y Bewpldv,
CLUTEPIAAUPOVOLEVOV TOV VEOKEDVGLOVAOV LOVTEAMVY, TTOL EVOMUATMOVOLY TPPBEG GTNV ayopd Kot

GAAEG TOADTAOKOTITES TOV TPOYHOTIKOD KOGLLOV



Kedalalo 4 H Qewpla twv mpaypatikwy OkoVopKwyY KUkAwv

4.1 Emokomnnon kal Baolkeg Apxeg

H 0feopia tov mpaypotwkod emyeipnuotikod  kokiov (RBC) elvar pia  kotnyopio
LOKPOOIKOVOLUK®V HOVTEA®V Kot Oe@plidv mov avamtdhydnkov o¢ amdvinon oty avIIAnmT)
OTOTLYIOL  TPONYOVUEVOV HOVTEA®V Vv €€NyHoovV  To  TOPATNPOVUEVO  (QUIVOUEVO  TOL
EMYEPNUATIKOD KOKAOV. Xg avtibeon pe Tig Bewpieg mov divovv EUEOoT GTO VOULGUOTIKG Kot
ONUOCIOVOMIKA GOK (MG TOVUG KLPLOLG HOYAOVS T®V OlKOVOUKaV KOkAwv, 1 Oewpic RBC
vrootpilel OTL oL TPAYHATIKOL - ONANST] Ol U1 VOLUGHOTIKOL - Tapdyovteg ivat ot KOpleg attieg

TV okovopk®mv otakvpaveewv (Kydland & Prescott, 1982).

H Oewpic RBC vrofétetl 611 o1 owkovopieg etvat yevikn oe 1ooppomio kKot 6Tt LAAGTO Ol OyOPES
AELTOVPYOHV OMOTEAEGUOTIKG. € OVTO TO TOUPASELYLA, Ol EMYEPNUATIKOL KOKAOL SV BempolvTon
®G ATOKAGELS amd Lo pokpoypovia otadepn) mopeia AOY® amoTuyu®dV 1 TPV TG ayopds, oAl
o¢ PBéltioteg avtdpdoelg tov opBoroyikd owovopodviov atopmv oe eEwyevels alhayég M

KPadaoHoVS, OTmG aAlayEG otV TEYVOAOYia 1) TNV Ttopaymywotnta (Plosser, 1989).

To Bepehmddec vwoderypa g Oewpiag RBC givan éva veokhaoikd vodetypa peyébouvong, tomov
Ramsey-Cass-Koopmans, eravénpévo e otoyaotikés dtatapayss - texvoroyikd cok (Kydland &
Prescott, 1982). Ot owovopikol Tapdyovieg - VOIKOKLPLE Kot ETLYEPTCELS - OLLLOPPDOVOVY TIG
OTOPAGCELS TOVG OPICTOTMOMTIKG, HE PAcn TG 0pBOAOYIKEG TPOGOOKIES TOVG YO UEAAOVTIKA

yeyovorta.

Ye autd To povTéAa, por EEmYEVIC avENoN TG TEXVOAOYING N TNG TOPAYOYIKOTNTOS 00MYEl o€
ahENOT TG TAPAYWOYNG, TNG OTACYOANOTG KL TOV ENEVOVCEMV, TPOGOUOIDVOVTOG L0 OTKOVOLIKT
ékpnén. AvtiBeta, €va apvnTikd cok  00MNYEl GE  UEWDCES OVTOV TOV  UETAPANTAOV,
TPOGOUOIDOVOVTOS o Veeon. O poroc TG KuPEpynong oe avtd ta PoviéAa eivol cuvnlmg
eMI10TOG, KOOMG Ol OKOVOUIKEG OlOKLHAVGELS Oewpoldvtal ®¢ PEATIOTEC OMAVINGES OF

TPOYUATIKOVG Kpadaopovg (Prescott, 1986).

Ta povtédha toviCouv emiong tn dloyPOVIKY LTOKATAGTACT NG Epyacioc. Otav n
TOPUYOYIKOTNTO Elvar VYMAY, o1 epyalopevol ETAEYOLV Va £pYAlovTol TEPIGGOTEPO,

OVTOALAGGOVTAG TOV EAEVOEPO YPOVO Y10 TEPICGOTEPT] KATAVAA®OT 6TO pEALOV. AvtiBeta, dtav



N TAPAYOYIKOTNTO Evol YoUNAN, o1 epyalOUEVOL ETAEYOLV TEPLGGATEPO EAEVLOEPO YPOVO K

Mydtepn epyacio, odnNydvTag o€ YounAdTepT eninedo gunuepioc (Hansen, 1985).

H epappoyn g Bewpiog tov RBC frav kabopiotiknig onpaciog yio v ELeoot 6T onposcio
TOV TOPAYOVI®V and TNV TAELPA TG TPOGPOPAS KoL TG TEYVOAOYIKNG AAANYNG TOV 0d1 YOOV
OTIG OIKOVOLIKEG OlaKVUAVGELS. OO ynoe eniong o€ eatiocn oTo Lkpo-0epédia ot
LOKPOOIKOVOLUKT LoVTEAOTTOINGT, TOVILOVTOC TOV POLO TNG OTOUIKNG PEATIOTOTOINGONC KOl TV

0pBOLOYIK®YV TPOGIOKIMDV.

Qo61660, givar onuovtikd va onpedel 6tL 1 Bewpio £xel emiong TOLG TEPLOPIGUOVG TNG Kot EXEL
vroPAnOel e drapopeg emKPicELS, 01 OTTOiEG 0ONYNGAV GTNV AVATTVLEN GAL®Y LOKPOOIKOVO LKAV

BempldV TOL GTOXEHOLY GTNV AVIIUETDOTICT] AVTOV TOV EAAEIYEWV.

4.2 Epappoyn kat AEloAdynon

And v évapén e, M Bewpla tov mpaypoatwov emyyeipnuatikov kukiov (RBC) €yet
dwdpapoatioer €&éyovia poOAo omnv  avdAvon Kol TV Kotavonon g OLVOUIKNAG  TOL
emyEepnuaTikod kokAov. H emppon| g Bewpilog Exel kaAdyel 1060 TV akodnUaikn Epguva 660
KoL TOVG KOKAOLG YAPaENG TOMTIKY|G, OIvOVTaG EULPACT] GTOV TPMTOUPYIKO POAO TOV TEXVOAOYIKADV

KPOSUG UMV KO TG O10POVIKNG PEATIGTOTOINGCTG GTNV 001YNGT TWV OIKOVOUIK®Y SIOKVUAVOEMV.

Epappoym

H epappoyn mg Bewpiog twov RBC frav gvpeia ko elye avtiktvmo otn pokpoowovopio. H
eotioom g Bewpiog oto TEYVOLOYIKA GOK MG 0 KUPLOG LOYADS TV OIKOVOLUK®Y O0KVUAVOEDV
EXEL OEPEL TNV EVVOLL TNG TOPOYOYIKOTNTAG GTO TPOCKNVIO TNHG OVIADGONG TOL EMLYEIPTLLOTIKOD
KOKAov. H aAAnAenidpaom e avénong g TapayoyikdTnNTos, TG GLCCHPEVOTG KEPAAAIOV Kot

™G TPocPopdc epyaciag anoteAel To Oepéiio tov mAansiov RBC (Kydland & Prescott, 1982).



‘Eva Bacwo yapaxtnpiotikd g Bewpiog twv RBC givar n déopevon g ota pikpobepéia - n
10€0 OTL TO. LOKPOOIKOVOLUKA ovopeva Tpénel va Pacilovtol 6T GUUTEPLPOPH LEUOVOUEVMV
QOPE®V AMYNG ATOPACENDY, OTMG TO. VOIKOKLPLE Kot ot emyelpnoels. H éupaon otn daypoviky
BeAtiotomoinom kot otig opboroyikéc mpocdokieg €xel Béoel ta mpdTLIAL Yoo T CVYYPOVN

paxpootwkovopukn povreronoinon (Lucas & Sargent, 1978).

H epappoyn mg Oewpiag tov RBC éyel emiong oonynoetl oe pebodoroyikég mpoodovs. H yprion
Boabpovoumuévav HOVIEA®Y SUVOUIKNG YEVIKNG 1GOPPOTING Y10 T UEAETI) TV EMXEPTUATIKOV
KOKA®V €ytve éva TUTIKO €PYOAEID GTI LAKPOOIKOVOUIKT avAAvon o€ peydro Pabud Adym g
epyaoiag tov Bewpntikdv RBC. H éugaom otnv €6mTEPIKT GLVETELD KOl TV QVGTNPY| TOGOTIKY
avdAivon mov g yOn and 1o mhaicto RBC fitav pio onpavtiky| Emppor| 6T LETETELTA OIKOVOLLLKN

épevva (Prescott, 1986).

Extipnon

[MTopd T1c ovo1oTIKEG GUVEIGPOPES TNG, | Bewpia Twv RBC amotélece emiong avtikeipevo éviovng
eEétoong Kot KPrtikng. Mol G1HLavTIKT KPLTIKT opopd TV VTOHEGT T®V TEXVOAOYIK®V KPUOAGUOV
®G TOoV KOPO HOYAO TV emyyelpnuotikov kOkAov. TloAkol aupeiofrmoov v eumepikn
EYKVPOTNTO OVTOL TOL 1OYLPICHOV, emonuoivovtag 0Tl GAAOL ToPdyovTes OMMG TA GOK TNG
ONUOGLOVOLIKNG KOl VOULGLLOTIKNG TOAMTIKNG, KAODS Kot 01 TPPEG OTIC XPNUATOTIGTOTIKEG 0YOPEC,

UTOPOVV EMIONG VO TPOKAAEGOVY CIUAVTIKEG OIKOVOUIKES dtakvpdvoelg (Mankiw, 1989).

EmnAéov, n eunepikn anddoon tov poviéAwv RBC €yet t1ebei vid éleyyo. Evd avtd ta poviéha
UTTOPOVV VO OVOTAPAYOVV OPIGUEVE. PAGIKG GTATICTIKA GTOLXELD TOV OUKOVOUIKOD KUKAOV, £YOVV
ouyva emkpdel Yo TV advvapio TOvg Vo OVTIGTOWYIGOVY (GAAEG CNUOVTIKEG TTLYES TOV
dedopévov. Ta mapaderypa, to poviédo RBC éyouv emkpifel yuoo v advvauioc tovg va
OTOTLTMOGOVY LE OKPIPELRL TV TOPATPOVUEVT] EUUOVT OTIG OLOKVUAVOELG TG TOPAYWYNG KOL TNV

KUKAKY supmepipopd g Tpoceopdg epyaciog (Plosser, 1989).

Mo GAAN KPLTIKN TEPIOTPEPETAL YOP® OO TIC VITOBEGELS TG Bempiog Yo TEAELO AVTAYOVIGUO KoL
OAOKANPOUEVES 0YOPES. AVTEG 01 VTTOOEGELS GLUYVE POIVOVTOL U1 PEAMOTIKES KOl 1] YOAAP®GT TOVG

umopel va aALAEEL onUovTIKA TIG TPOoPAEYELS TG Bewpiag. o mapddetypa, 1 El0aywyn OTEAELDV



™G ayopdc OTm¢ otafepés TIHES N LoBol, ToT®MTIKOL TEPLOPIGHOL 1] ATEANG AVTOY®OVIGUOG UTOopEl
va €Enynoel yuoti Ot OWKOVOMIKES OlOKVUAVOELS UmTopohV VoL 0ONYNGOVV GE TEPLOSOVG
VIOYPNGYOTOINOTG TOPWV, £VOL PALVOLEVO TOV £ival JVGKOAO v cupUP1PacTtel 61O TVTIKO TANIG1O

RBC (Stiglitz, 1994).

To tedevtaia ypdvia, ot epevvntég €xovv yticel 10 mAaiclo RBC evoopotdvoviag Stdpopeg
atéleteg Kat TPPREC TG ayopds, ONUIOVPYOVTAS VEX KEDVGLOVA KO YPTLLOTOOIKOVOLLKO LOVTEAQ
TpPdV. AVTd To HOVTEAD OlTNPOVV TNV EUEOCT oTa UIKpoOepéAo Kot T SuVOIKN
Bedtiotomoinom and v moapddoon twv RBC, oAl €16ayovv ovopOoTIKEG axapyieg kot TPPEG
OTIC XPMHUOTOOIKOVOUIKES ayOpEG Yo va Toptalovy Kahvtepa e o epmelptkd dedopéva (Gertler

& Kiyotaki, 2010).

4.3 KpLTikéc

[Mapd ™V KovOTOHO TPOGEYYIGN TNG KOl TOV CNUOVIIKO OVTIKTUTO TNG GTOV TOUEN TNG
pakpootkovopiog, n Bewpia tov Ipaypatikov Enyeipnpartikod Kokiov (RBC) dev ftav yopig
emukpitéc. ' Exovv mpokdyetl moAAd kOpro onpeio dStopdymg mov Exovv TpoPodoTHGEL GLLNTNCELS KOt

TEPULTEP® EPELVA GTO TTESTO.
H teyvoroyia kAovilel ®g povaducdg oonyog

Mia amod t1g kopleg kprtikés g Bewpiag v RBC glvan 1 eEdpnon g and ta te)VOAOYIKA GOK
®G TOV KUPo HOYAO TV emyepnpotik®v kbvkimv. H Beopio vrootpiler 6Tt ot tuyoieg
SLKLUAVGELS 6TO PLOUO TNG TEXVOLOYIKNG TPOOSOL £ivor 1 KOHPLOL OLTiol TWV OIKOVOLUK®YV VPECEDV
Kol emeKTAoe®V. Q06TOG0, OPIGUEVOL OWKOVOROAGYOl augioPntovv tov Babud otov omoio ot
TeYVoLOYIKOl KALSWVIoHOl pmopodv va gvBhvovtol yio HEYAAES OIKOVOUIKEG OlKVUAVGELS,
vrootpilovtag 0Tt VTG 01 KPioelg etvar TOAD IKPEG Kot GTIAVIEG Y10 VAL €£NYCOVY CTLLOVTIKES

SLIKLUAVGELG TNV TOPAYYT Kot TV amacyoAnon (Summers, 1986).

EmnAéov, o1 emikpitég vrootnpilovv 0Tt GAAOL TAPAYOVTES, OO OAANYEG OTY] VOUIGHOTIKT KO
ONUOGLOVOLIKT TOALTIKY], OAAQYEG OTNV EUTIGTOCUV TOV KOTAVOADTOV KOl TOV EMYEPNCEDV,
JTOPOYES TNG YPNUOTOTICTMTIKNG AyOPas Kot TayKOGUIES OIKOVOLIKEG KPIGELS, LTOPOVV EMIONG

VoL £Y0VV CNUOVTIKEG EMTTMOOCELG GTOV EMYEPNUATIKO KOKAO (Mankiw, 1989).



Ynro0eon Opboroyikav ITpocdokimv kot Téreog [TpovontikdtTog

To povtéda RBC Bacilovtor otnv vmdOeon 6t OA0L 01 0OIKOVOIKOT TAPAYOVTEG £XOVV AOYIKEG
TPOCOOKIEG KOl TEAELN OLOPATIKOTNTA, TOL ONUOIVEL OTL UTOPOLV v TPOPAEYOLV TEAEWD TIG
peALOVTIKEG oKovopkég ouvOnkeg. Ot emkpitég vmootnpilovv 0Tl avty 1 vrdbeon eivol
VEPPOAKE 0IGLOS0EN KO dEV avTIKATOTTPILEL TIC GLVONKEG TOV TPAYUATIKOD KOGUOL, OOV TO.
dTopo cLYVA £XOVV aTEAEIC TANPOPOPIES KOl VITOKEVTOL GE OAPOPES YVIOOTIKES TPOKAUTUANYELG

(Akerlof & Yellen, 1985).
ATOTEAEGLATIKOTNTO AYOPAS KO AtovGia TPV

H 6ewpia RBC vmoBétel 611 o1 ayopég ivar amdAnTo 0vVTOy®VIGTIKES KOl TAVTO GE 1GOPPOTiaL,
VIOVOOVTOG TNV amovcio. TPV 1 oteheldv OnmG otabepés TWEG N obols, mMoToTiKohg
TEPLOPIGUOVE Kot {nTpata peuotdtnToc. 26tdc60, aVTtég ot Tp1Pég Bewpovvion Kpiolueg yo v
KOTOVONOT) TOV TPAYUOTIKOV ETYEPNUATIKOV KOKA®V. O amoKAEIGUOG QVTAOV TOV TOPAYOVTOV
00N yNoe Tovg emKPLtég v mpoteivouy 0Tt Tl poviéda RBC elvan vmepfolikd amhoikd kot

OTOTVLYYAVOLV VO, GLAAGBOVY GNUOVTIKT] OUVOLLKY] TOV TPAYLOTIKOV otkovopav (Stiglitz, 1994).
Kvkhn Zounepipopd Ilpospopdc Epyaciog

To povtého RBC mpoPAémet 0Tt 01 €0eAoVTIKEG AALOYEC GTNV TPOGPOPA EPYOCING MG ATAVTNOT GE
TEYVOLOYKOVS KAVOWVIGHLOVS Tailovv CNUAVTIKO pOAO GTH OMovpyio EMYEPNUATIKOV KOKA®V.
Qo61660, awTd EpyeTor o€ avtiBeon e To EUTEPIKA GTOLXEID TOV JElYVOUV OTL O1 SIUKVUAVOELS TNG
amacyoAnong eivoar oe peydlo Pabud axodoleg, mOL TPOKOLATOVY OMO EMLYEPTCELS TOL
TPOGAAUPAVOLY KOl ATTOADOVV MG ATTOKPIoT 0TI LETOPAALOUEVES OIKOVOUIKES GLVOTKES OVTL TV

epyalopéEVMV OV EMAEYOVV VAL EPYOGTOVV TEPLGGATEPO 1 AydTepo (Solow, 1986).
"EXhenym mopaydviov amd v mhevpd e nmong

Ot emkpitéc emonpaivovv eniong 6t ta poviéda RBC mapafiérovy mapdyovteg amd v mhevpd
¢ (Nmong. Eotidlovtag amokAEIoTIKA G TAPAYOVTES OO TNV TAEVPE TG TPOSPOPAG, 1) Oewpia
amoppinTel TOV POAO TOL UTOPOLV Vo, TAiEOLV Ol JKVUAVOELS OTn Guvolkn {ftnon otnv
TPOKANGN EMLYEPTLATIKOV KOKA®V. AVTO €lval v KEVIPIKO YOPUKTNPIOTIKO TOV KELVOLOVDV

OLKOVOLUK®V, TOV Voo TN Pilel 6Tt 01 aAAayEG ot {iTnom, cuyva AOY® OALAYDV GTNV EUTIGTOCVVY



TOV EMYEPTNOEDV KOl TOV KOATAVOADTOV, LITOPOVV VAL 0O YNOOLV GE EMYEIPTUATIKOVS KOKAOVG

(Mankiw, 1989).



Kedalato 5 OL TplBEC TNC XPNUATOTILOTWTLKAC OyOPAC KOl OL OLKOVOLKOL
KUKAOL

5.1 O poAog Twv TPLRWV OTNV TIOTWTLKA ayopad

Ye mAnpn avtibeon pe ta veoklaotkd kot ta povtéda RBC, ta onoio vrofétovy téleteg kot ympig
TPPEG ayopES, 0 pOLOG T®V TPIPAOV TG TIGTOTIKNG 0YOPAG GTN SUVOULKT] TOV OIKOVOUIKOD KOKAOL

€xel kepOloel oNUavVTIKN EAEN TIG TEAEVTOLEC OEKOETIEC.

H Baown déa givar 6Tt ot Tp1ég g MOGTOTIKNG ayopds, OTMG 01 ACVUUETPESG TANPOPOPIES, Ot
TePLOPIOUOl EMPOANG KOl TO KOGTOG GUVOAAAYDV, UTOPOVV VO EMNPEACOVV OVCLUGTIKA TNV
OLKOVOUIKT] dpacTnpldTNnTe, GULUPBAAAOVTOG OTIG OLIKLUAVOELS TOL EMLYEIPTUOTIKOD KOKAOL
(Bernanke & Gertler, 1989). Avtég ot tpiég umopovv va OMUovpynocovy Evav UNYoVIGUO
«OTKOVOLKOD EMTAYVVINY, 0 000G EVIoYVEL Kot S1odidEL TOV AVTIIKTUTO TOV KPASAGUAOV GTNV

npoyuatikn otkovopio (Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1999).

Ot acOPpPETPEG TANPOPOPIEG UTOPOVV VO, 0ONYNGOLY GE SUGUEVT EMAOYN Ko TpoPANata n0uod
Kvouvov. Ot davelotég pumopet va unv givat o B€om va dtakpivouv PETAED SOVEIOANTTAOV LYNAOD
Kot YOUNAOL KvOUVOL (OLUGUEVIG EMAOYN) N VO TOPAKOAOVLONCOVV TIG EVEPYEEG TMV
davelonmrov (MOde kivouvog), odnydvToaS o€ LYNAGTEPO emtoOKlo Kot miotwon (Stiglitz &

Weiss, 1981).

EmnAéov, ov mepropiopol emPoAng tov vOLOL HmopovV EMIGNG VO, 00NYNCOVV GE TEPLOPICUO
TIGTOGE®V, OMOV OPIGUEVE KEPOOPOPO. £€pya OEV UTOPOLV va YPNUOTOS0TNOOLV AOY® TNg
advvapiog Tov davelstdv vo erdriiovy v anoninpoun (Hart & Moore, 1994). H neplopiopévn
KAVOTNTO TOV TOTOTOV VO ETPAAAOVY GUUPACELS UTOPEL VO £XEL WG OMOTEAEC O, O1 OOVELOANTITES
va afeTNoovy T 0GVELL TOVG, E101KE GE TEPLOOOVE OIKOVOUIKNG VOECNS, EMOEWVAOVOVTOS ETGL TV

VOECT) TOV EMYEPNUATIKOD KOKAOUL.

O unyoviopog YPMUATOOIKOVOULIKNG EmTéyLVonS cVALapuPdvel v Wéa 6Tt n kabapn Béon tov
emyelpnoewv ennpedlel v KavoTTo dUVEIGHOV TOLG. OTav €va apvnTikd GOK TANTTEL TNV
owovopia, pewdver v koboapn 0éon TV emyeproemy, pewwvovtag £tol v afla Tov
e€oo@alMoe®V TOVG. Avtd 00MYel 08 PEIDOT TNG SAVELOANTTIKNG IKOVOTNTOS KoL TOV ETEVOVCEWDV,

YEYOVOG TTOL HEIMVEL TEPAUTEP® TNV OKOVOUIKY| dpactnpiotra. Katd cvvénsia, to apyikd 6ok



EVIOYVETOL, 0O YDOVTOC GE L0 TTLO GNLLOVTIKT VYECT GTNV O1KOVoia amd 0,11 O cuvEPatve 6 Evav

KOG o yopic ypnuotomiototikés TpRéc (Kiyotaki & Moore, 1997).

EmutAéov, o avtiktumog avtdv tov Tpipdv yivetal dtaitepa EVTovog 6€ TEPLOSOVE OIKOVOUIKNG
kpionc. o mapddetypa, Kotd m dtdpKelo TNG YPNUATOTICTOTIKNG Kpiong tov 2008, 1 emdeivoon
TOV  TPOTEQK®V 160AOYIGHOV Kot 1 avénuévn  afePordtnto odNynoav Ge  CNUOVTIKY
OLGTNPOTOINCT TOV TCTOTIKMOV Op®V, YEYOVOS oL Pabuve mepartépm v Veeon (Mian & Sufi,

2014).

SOUTEPAGHATIKA, Ol TPIPEC oTNV TGTOTIKN oyopd dtadpapatitovv {oTikd poAO GTNV KOTOVONOT|
TOV EMYEPNUATIKOV KOKA®V. MTOpovv v eViGyOcouV Kot Vo dlodMGOLV KPOOAGLOVG GTNV
owovopia kol va odnynoovv og Pabitepec Kot mo mAPATETAUEVEG VOESELS. EmmAgoy, avtég ot
TPREC pmopovv emiong va e€nynoovy v avénuévn aoctddelo mov mapotnpeitan KaTd T ddpkela

OIKOVOIK®OV KPIGEDV.

5.2 TpBEC MOTWTLKAG ayopdg oTnV olkovopkn BLBAoypadia

O tpéc oV moTOTIKN oyopd £xovv pehetnBel ektevdg otV okovoukn PiAtoypaeio, kabmg
TAPEYOLV £VOL TOADTIHO TAAIGLO Y10, TNV KOTOVONOT TOV UNYOVIGLOV 010000 G KOl EVIGYLONG TV

EMYEPNUATIKAOV KOKAW®V.

H onpaocia tov tpifodv oty mototikny ayopd 1€0nke 610 Tpocknvio and ) Bepeldon epyacio
tov Stiglitz ko1 Weiss (1981). Elofjyayav v 10éa tov deAtiov motdoemv AOy® TS AGOUUETPNG
TANPOPOPNONG HETAED OOVEIOANTTTAOV KOl OOVEIGTMV. TO LOVTEAO TOVG, 1 OLGLEVIG EMAOYT Ko
0 MBS Kivouvog 001 YOVV G U1 BEATIGTN KOTAVOUN TG TGTOONG, TOPEXOVTOS £V KAVAAL HECH
TOV OTO10V Ol ATEAELES TNG XPNHUATOTIGTOTIKNG 0YOPAS UTOPOVV VO EMNPEACOVY TIV TPALYLLOTIKN

OLKOVOLUKT OpacTNPLOTNTO.

H epyocia tov Bernanke wor Gertler (1989) onuotoddotoe éva onuoviikd GApo otnv
EVOOUATOON TOV TPPOV TNG MGTOTIKNG 0YOPds GE HLAKPOOIKOVOUIKE HovTéda. AvérTuEay v
£VVOl0. TOV «OIKOVOUIKOV EMLTOYVVIND, OTOV £VA GOK GTOLG IGOAOYIGHOVG TMV EMYEPTCEDV

pmopel va evioyOoEL Kot VoL S1OMGCEL TIG SOKVILAVGELG TOV OKOVOULKOD KOKAOV. Ot cuyypageig



€oe1Eav OTL o1 pewwoelg e Kabapng 0éong tov emyelpnoemy, AOY® OLVGUEVOV KPOOAGU®OV,
HELOVOLV TO TOGH TTOV UTOPOVV VO dOVEIGTOVV, 0ONYDVTOS G LEIMOT TOV EXEVOVGEMV KOl TNG
TOPAYOYNG. AVTOG 0 UNYOVICHOG «OIKOVOULKOD EMTOYLVTI» HEYEBDVEL £TGL TOV OVTIKTLTTO TMV

APYIKAOV KPAOAUGUADV.

Baoilopevor oe avtyv v 10éa, ot Kiyotaki kou Moore (1997) avéntvEav €éva poviédo OTov
TPOKVITOVV TMOTWTIKOL TEPLOPIGLOTL AOY® TNE PVONE TOV EEUCPAAICEDV TEPIOVGLUKMV GTOLYEIMV.
2T0 HOVTEAO TOVG, £VOL APVNTIKO GOK GTNV OKOVouia (7.}, TTMOON TOV TIUAV TOV TEPLOVGLUKDV
oTolElmV) mePLopilel TOVE MGTOTIKOVG TEPLOPIGHOVS, YEYOVOS TOV UELOVEL TIG EXEVOVOELS KO,
Katé cvvénela, Ty mopaymyr|. To anotélespa pmopet va yivelt oA enipovo, dSNUOLPYADOVTOS Lo

TOPATETOUEVT] DPECT] GTNV OLKOVOLLIA.

Ou Hart xou Moore (1994) mpocépepav po GAAN TPOOTTIKY €0TIALOVTAG GTOVG TEPLOPIGHOVG
eMPOANG. XT0 VTOJEYUA TOVG, Ol SAVEIOANTTEG EVOEXETAL VO ABETHGOVY Ta OAVELL TOVG €AV M)
exktédeon tov ovpuPdoecov glvar doamavnpn, Kot avty 1 mbavoétro emmpedlel TOvg Opovg

JOVEIGLLOV, 0ONYDVTOG KOl TOAL GE TEPLOPIGUO TIGTOCEMV.

O poLog TOV TPIPOV NG TOTOTIKG AYOPAS GTOVS ENXLYELPNUOTIKOVG KOKAOLG KatéAafe emiong 0
EMIKEVTPO KOTA TN SIpKEWR TNG XPNUATOTIGTOTIKG Kpiong Tov 2008. Ot Mian ko Sufi (2014)
JlEPELYNGAV TOV POAO TOV YPEOVG TMV VOIKOKVPLDY Kol TOV TPROV GTNV TCTMOTIKY 0yopd 61N
Meydin "Yoeon. Awmictocav 6t ot kounteieg tov HITA mov mapovsiocav peydin avénon oto
P0G TV voukokvupldv amd to 2002 £wg to 2006 onueimcay amdToUn TTMOCT TNG ATAGYKOANONG
and to 2007 émg to 2009. Avtd voypdupice T onuacio TOV TPIPOV GTNV TGTMOTIKY 0yopd Yo

TN HETASOOT] KPOSUGH®VY amd TOV YPNUOTOTICTMOTIKO TOPEN GTNV EVPVTEPT] OLKOVOLLAL.

[T mpdopateg peréteg Exovv apyicel va dlepeuvoly Tov pOAO TOV POV GTNV TIGTOTIKY 0yopd
o1oV¢ dleBveic emyelpnuatikons KokAovs. ['a mapddetrypa, ot Gertler ko Karadi (2011) storjyayav
€va LOVTEAO AVOLYTNG OTKOVOUING Y10 VO O1EPEVVIICOVV TG O TPPEG TNV TOTMTIKT 0yOpd GE Lo

YOpa Bo. LTOPOLGAV VO TPOKAAEGOVY GOK GE GALEG YDPEG HEGM TOV PN UATOTLOTOTIKOD KOVOALOV.

YuvomTiKd, 1 owovoutkn BipAtoypagio avayvopilel OAo Kot TEPIGGOTEPO TN oNUHaGico TV TPPOV
OTNV TOTMTIKY 0yoPd Yo TNV KATOVONGOT TG SUVOULKTG TOV EMLYEIPTLATIKOD KUKAOV. AVTEG Ol

TpBéc mapéyovv €vav KPIoo GOVOEGHO HETAEDL TV YPNUOTOTICTOTIKOV oyopmdV KOl TNG



TPOYLOTIKNG owkovopiag, fondmviag va eEnyndel T o1 KPIGES GTOV YPNUATOTICTOTIKO TOUEN

UTOPOVV VO 00MYCGOVV GE PUEYAANG KAILOKOAG OIKOVOULKT VYEST.
5.3 Eumnelpikr) AvaAuon

H eumepicn avéioon €xel dtadpapoticel kpicito pOAO GTNV OTOGUPIVIGT TOV TPOTOL E TOV
omoio ot TPPEG TG MOTOMTIKNG ayopds emnpealovy Tn SVVOUIKT TOV EMLYEPNUOTIKOD KOKAOUL.
AVTO T0 GOVOAO EPELVOV ATOKAAVYE TOV KPIGILO POAO TV TPPDOV GTNV MGTMOTIKY 0yopd 6TV
evioyvon kot ™ 06140061 OKOVOUK®OV KPadASU®Y, ToL odnyodv Ge OlKVUAVGES OTNV

OLKOVOLUKT OpacTNPLOTNTOA.

Mia and 116 TpdTES EUMEIPIKES PHEAETES Yol VO KOTadEIEEL TOV POAO TV TPPDOV TNG MGTMOTIKNG
ayopdig 6TOVG EMXEPNLLATIKOVS KOKAOLS d1enyOn amd Toug Bernanke kon Blinder (1988). " Edei&av
OTL TO TOTOTIKO KAVAAL Toilgl oNUAVTIKO POLO GTN HETASOOT TNG VOUICUATIKNG TOAITIKNG. XT1)
HEAETT TOVG, JAMIcTOOoNY OTL U0l GUGTOATIKY] VOUUGHOTIKY TOALTIKY O)L LOVO avEdvel To KOGTOG
JOVEIGHOV OAAG emnped el Ko TNV MIGTOANTTIKY] KOVOTNTO TV SOVELOANTTOV, LELOVOVTAS £TGL
™V TPOcPOopd daveimv. Avtiy 1 dmAn enidopacn, Ady® TV TPIPOV GTNV TICTOTIKY oyopd,

GUUPEALEL CNUOVTIKA GTY) GLPPIKVMOCT] TNG OIKOVOULKNG OPOGTIPLOTNTOG.

Ot Gertler ko Gilchrist (1994) enéktevay meportépm TV eUmEPIKN depebivnon TV TPPROV 6TV
moTOTIKY oyopd. H pekétn tovg eEétace tov TpoOmo pe Ttov Omoio ot WIKPEG Kot HEYEAEg
EMUEPNOELS OVTIOPOVV GE VOUGUOTIKG GOK. Alamictooav OTL Ol UIKPOTEPES EMYEPNOELS,
ocLVNB®G PE TEPIGGOTEPOVS TTIOTMOTIKOVS TEPLOPIGHOVS AOY® TV TPPAOV OTNV TGTOTIKN 0yopd,
TaPoVCIALovV UEYOADTEPT €VOICONGIO GE VOUICUATIKO GOK GE GUYKPION WE TIG UEYOUAVTEPES
EMYEPNOELS. AVTO TO VPN VITOSTNPILEL TNV VIOBEST TOL YPNUOTOOIKOVOULIKOD EMLTOYVVTN,

61OV 01 TPPEG OTNV TOTOTIKN Ayopd EVIGYHOLV Kot 0100100VV O1KOVOUIKOVS KAVOWVIGHOVG.

Katd ™ ddpkela e Meyding Yoeong tov 2007-2009, ot tp1pég otnv motOTiKn aryopd EAafoy
véa pocoyn. Ot Mian kou Sufi (2010) ypnoonoincav dedopéva o €mimedo KOUNTElNG OTIg
Hvopéveg [Molteieg yio va diepguviicouy Tov pOAO TOL XPEOVS TV VOIKOKVPLDV Kot TV TPPOV
OTNV TOTOTIKN ayopd otnv Veeon. Alamictooay 0Tl o1 TEPIPEPEIEG Le VYNAOTEPT avENOT TG

LOYAEVONG TOV VOIKOKLPL®V KOTA TNV ToTOTIKY £Kpnén tov 2002-2006 tapovciacay peyaidtepn



TTMOOT TNE KATAVAAWDGONG KOTA TN O1dpKeLn TG ETAKOA0VONG VPESN . AVTO TO VPN OELYVEL TG

01 TPIPEC OTNV TOTMOTIKY Ayopd UTOPOVV VOl ETOEIVOGOVY TNV OIKOVOULKT VOEST.

Ot Jorda, Schularick kot Taylor (2013) mapeiyov pia vpeio 16TOPIKY TPOOTTIKY Yia TIS TPPES TNG
TIGTOTIKNG OyOPAG KOl TOVG EMIYEPNUATIKOVG KOKAOVG. AVEADCAY LOKPOOIKOVOLKG dedopéva
and 14 aventuyuéveg owcovopieg yia 140 ypovia kot dtomictoooy 0Tl 1] TGTOTIKY avamTuén eivot
0YVPOG TPOYVOOTIKOG TAPAYOVTOS YPNUATOTICTOTIK®OV Kpicewv. EmumAéov, ot vpicelc mov
OLVOEOVTOL L€ OIKOVOUIES VYNANG TICTOANTTIKNG KOVOTNTOS TEIVOLV Vo, lval TO EVTOVEC Kot
Exouv Bpaditepeg avaKapuyeLg, voypappilovtag Tov pOA0 TV TPIPOV GTNV TIGTOTIKN 0yopd GTOV

EMNPEACUO TNG GOPAPOTNTOG KOl TNG OLUPKELNS TMV EMLYEIPTLATIKMOV KOKAMV.

[T mpdceata, o1 pehéteg emKeVIpO®ONKAV GTOV POAO TOV TPPDOV GTNV TCTOTIKY Ayopd GTIG
avadvopeves owovopuieg g ayopds. O Mendoza (2010) ypnopomoince £€vo TOGOTIKO LOVTELO Y10
va eENyNoet ) ouyvoTTa TOV ELPVIK®OV OTAGE®MV — EAPVIKOV aVTIGTPOPOY TV debvadv podv
KePaAaiV — OTIG avadvopeveg owovouies. Alomictwoe 0Tl o1 TPPEg OV TIOTOTIKY| 0yopd
UTOPOLV VO TPOKAAEGOLV EQPVIKEG GTAGELS KO OTL OLTE TOL YEYOVOTO, LTOPOVV VO 00N YT|COVV GE
Babiég veéoelg, ToviCovtag ToV TayKOGUIO aVTIKTLUTTO TOV TPPOV NG MGTOTIKNG 0yOPAS GTOVG

EMYEPTNUATIKOVS KOKAOVG,.

2VVOTTIKA, TO EUTEIPIKA oTOtYEl0 LToaTNpilovy 60evapd T onpacia TOV TPIPOV TNV TICTMOTIKY|
ayopd GTOVG EMYEPNLLATIKOVG KUKAOVG. Evioyvovtag kot 510d100vTag 0tkovopkovs Kpadasovg,
ol TPIPEG OTNV TOTOTIKN 0YyOPd UITOPOLY VO TPOKOAEGOVY UEYOADTEPES KO TTLO TTOPOTETAUEVES
OWKVUAVOELS OTNV  OIKOVOULKY]  OpaosTnplotTnTo, O0NYOVIaS TEMKO o€ TO coPapés Kot

TOPUTETOUEVEG VPEGELC.



Kepalato 6 O Kavovacg Taylor kat n emtidpaocn tng NOULOUATIKAC
MoALtikrc otoug OtkovopLkoUc KUKAoug
6.1 O kavovag Taylor: EEnynon kat lotopia

O xavovag Taylor givor po KatevBuveplo YpOUU VOLUGHATIKAG TOATIKNG oL opilel Td¢ ot
kevipikég tpamelec, omwc m Federal Reserve, o mpémelr va mpooappdlovv 1o emtdkio ¢
amAvVINoN OTIS OAAAYEC OTOV TANO®PIGUO Kol TNV OKOVOpKY mopaymyn. Ewonydn amd tov
owovopoAdyo tov Stanford John Taylor o 1993, éxtote £xel KepAIoEL GNUAVTIKY OVOYVAPLOT| KO
YPNOLOTOIEITOL EVPEMG O GNUEID OVAPOPAS Y10l TN CLUTEPLUPOPE TOMTIKTG GE TOALEG KEVTIPIKEG

tpaneleg 6e OAO TOV KOGLO.

Eé&fynon

O xavovog Taylor eivon por andn e€lomon mov opilel To OVOUOOSTIKO EMTOKIO —TO EMTOKIO TOV
OLOCTOVOLOKAV Tapeimv, oty mepintmon tov HITA— pe Bdon d0o mapdyovies: v amdKAon Tov
TANO®PIoHol and ToV 6TOHYO TOL KoL TV ATOKAIoT TOV TPoidvTog amd To duvapkd Tov. O Pacikdg

TOTOG UTOPEl VoL EKQPOGTEL MG EENG:

1=r*+n+0,5(n-n*)+0,5(y - y*)

TOoL:

1 elvat T0 OVOUAOTIKO EMITOKLO

r* givan to mpaypatikd emToKilo 16oppomiag (cuviBwg vrotiBetan 6t eivan 2%)
T gtvar 0 puOPdS Tov TANOBWPIoHOD

To * elvan 0 6TOY0¢ TOLV TANBWPLGHOVL (cLVNBWS 2% Yo Tig H.IT.A.)

y - y* givon 1o kevd €£6dov, dnihadn n dapopd petald g mpaypatiknig ££660v (y) Kot g
dvvnTikng e€6oov (y*)

O1 6VVTEAEGTEC GTOVG OPOLG TOV TANOMPIGLOV KOl TOV TAPAYMYIKOD KEVOD OVTITPOCMTELOVY TO
Babud oavtamdkpiong g KeVIPKNG Tpamelog oTiS aAlOyEG avT®V TV petafAntov. Evog

OLVTEAEGTNG LEYOAVTEPOGS A0 £vaL GTOV OPO TOL YAGaTOg TANB®PIoHoD, OTtmg Tpdtewve o Taylor,



VITOOMAMVEL OTL 1] KEVIPIKY] TPATELO AVEAVEL TO OVOLOGTIKO EMITOKIO TEPLGGOTEPO OO EVAL TPOG

éva e avénon tov TAnbwpiopod - pa apyn yvooty og apyn Taylor.

O kavévog Taylor mpoékoye and pa perétn tov 1993 and tov John Taylor mov emékpive Tig
dwakprtikég moltikég g Federal Reserve tng dekaetiog tov 1970 kot tov apymdv tov 1980, ot
omoieg, OTM¢ VTooTNPIEE, GLVEPAAAY GTN LOKPOOTKOVOULKY| actdbsta tng emoyng (Taylor, 1993).
O Taylor é0e1&e 011 évag amAog Kavovag Baciopévoc otov TANBmpiond Kat Tt otafepoTnTa TNG
Topay®yng o uTopovce va iye amoPOYEL OPICUEVES OO TIG OKPOIEG OTKOVOLUKEG OLOKVULAVGELG
nov vanp&av ekeivn v wepiodo. EmmAéov, £de1&e 6T1  moltikn tng Federal Reserve ota téAn
g dekaetiag Tov 1980 ko otic apyéc g dekaetiog tov 1990 axoiovBovoe mGTA TOV KOVOVA
OV TPOTEWVE, GLUTIMTOVTOG UE Mo TEPIOO0 GYETIKNG HOKPOOIKOVOMIKNG oTtafepdtntag,

Aeyopevn «Meydin petplomdOeion.

O kavovag Taylor képdioe ypryopa TV TPOcoyN Kot THV amrodoyn TOG0 GTOV aKOINUATKO KOGHO
0G0 Kol GTOVG KUKAOVG YEpaEng TOMTIKNG, TPOGPEPovVTAS £va. capéG TANIco Paciopévo oe
Kavoveg Tov Ba umopovse va kKaBodNyNoEL TIG AmOPACELS VOUGUOTIKNG ToAMTIKNG. ‘Eywve éva
EPYOAELD pE emppOn Yoo TIC KEVIPWKEG Tpdmeleg moyKoouimg, Aettovpymviog og Pdon yuo
oL{NTOEI TOMTIKNG KOl TOPEXOVTAS EVOL LECO YLOL TNV ETKOIVOVIOL TOV OTOPACEDY KOl TOV

TPoBEcEMV TOMTIKNG GTO KOWVO.

ZUYKEKPUEVA, O KOVOVOS NTOV ETIONG ¥PNOLOG Y10 TV KATAVONGT TOL pOAOV TNG VOUIGUOTIKNG
TOAMTIKNG OTOVG OIKOVOUIKOUG KUKAOLG. OETovTag £va capég onueio avaeopds yio Tov TpOTO e
TOV OTO10 1] TOMTIKN TPEMEL VO OVTOTOKPIVETOL OTIG GAANYEG TMOV OIKOVOLUK®V cuVONK®V, 0
kavovag Taylor mapéyst éva eakd yio va a&loAoynei edv n oAtk Ntay TOAD yohopr| 1 TOAD
aVGTNPN OE OAPOPES PAGEIS TOL OIKOVOLKOD KOKAOV, GUUPBAAAOVTOG £TCL GTNV OLKOVOUIKT

ootdbsia.

[Tapd v amAdtTd OV, 0 KOvOvaG Taylor mepikieiel Tovg PacikoVg GTOYOVS TS VOUIGHOTIKNG
TOMTIKNG - 6TafepdHTNTO TILADV Kot LEYIOTY PLOCIUN amacyOinon - KabioTtdviag Tov £va 1oyvpo
epYaAelo Y10 TNV KOTOVON 0T Kot TV KaB0OYNON TV TOATIK®V OTOVTGEMY GTOVG OIKOVOLKOVG

KOKAOUC.

6.2 Epappoyn kot arotedecpatikdtnta tov Kavova Taylor



Evod o kavévag Taylor mpoopépel (o amh, copn Katevbouviiplo Ypouun Yo T VOUGHOTIKY
TOALTIKTY, 1 EPAPLOYN KOl 1 ATOTEAEGLATIKOTITA TOL GTNV TPAEN £YOVV AMOTEAEGEL OVTIKEILEVO

EKTEVOVS GLINTNOMG KoL EPEVVOC.
Extéleon

H gpappoyn tov kavova Taylor amattet axpifr), o€ TpayLaTIKO YPOVO UETPNOT TNG TOPAYWOYNE KoL
TOV KEVOV TANO®PIGHoY, N omola pmopel vo eivar mwpoxkAntiky. Ot kevipikég tpdmeleg cuyva
Bacilovtol 6€ EKTIUNGELS QLTOV TOV HETAPANTOV, KOONDS TO TPOyUATIKAE dedopéva gival dStabéaiua
uoévo pe kabvotepnoelg Kot vrokewtal og avabempnoelg (Opoeaviong, 2001). EmmAéov, n
amAGTNTO TOV KOvOVa PTopel emiong va eivat 1 advvaptio tov, kabdg dev Aappdvet vwoyn dAlovg
TopAyovteg MOV pmopel Vo EMNPEACOVYV TS OMOPACELS TOMTIKNG, ONMOC EKTIUNOCEL

YPNUATOTUGTOTIKNG 6TafepdTNTOC 1 EEMTEPIKES KPIOELG.

[Mopd avtég TIc TPOKANGELS, TOAAEG KeEVIpIKES Tpameles, ovumepilapPavouévng tng Federal
Reserve, Bpnkav tov kavdova Taylor ypnoipo og onpeio avagopds oTic cu{NTHGEIS TOATIKNG TOVG.
To ypnotpomolovv ¢ Paon amd to omoio eEgtdlovtal ol amokAicels pe Pdomn dAleg TAnpopopieg
N EKTIUNGELS, TAPEYOVTOS £TGL LU0 GUOTNUATIKY], BACIGUEVT GE KOAVOVEC TPOGEYYIOT TNG TOALTIKNG,

dwtnpodvtog TapdAinia Evay Baduod oaxprtikng svyépewog (Taylor, 2007).

EmumAéov, n mpd0d0oc GTNV OKOVOIKY] HOVTEAOTOINGOT Kot TPOPAEYN EMETPEYE OTIG KEVIPIKEG
Tpaneleg Vo EVEOUATMOGOVV TEPIGGOTEPES TANPOPOPIEG GTOV KAVOVO, LE OTOTEAEGHN EKOOGELG
tov kavovo Taylor mov pmopovv va Aaovv vtoyn GALOVG TapPAyOoVTES, OTMG TPOPAETOUEVES

HeTOPANTES (KovOVeES Y100 TO LEAAOV), OIKOVOLUKEG GLVOTKEG 1) cLVONKES ayopdc Epyaciag.
AmotedespotikoTnTo

Apxetéc peréteg €povv Ppet 011 0 Kavovag Taylor eivan amotehespotikdg oty e€nynon tov
OTOPACEDY TMOV KEVIPIK®OV TPOTEL®V Yol TO EMTOKIOL Kol OTI GLUPBOAN OTNV OIKOVOUIKY|
otafepotnra. ['a mapaderypa, ot Clarida, Gali ko Gertler (2000) £de1iéav 6T 1] GCLUTEPIPOPE TNG
Federal Reserve 11g dekaetieg Tov 1980 kot Tov 1990 Ba pmopovce va meptypapel KaAd amd o
ékdoon Tov Kavova Taylor. Awanictooav 60Tt avt 1 Paciopévn o kavoves moltikn fondnoce ot
oTEPEMON TOV TPOGOOKIMV Y. TOV TANBwpiopnd kot cuvéBare otn Meydin Metploopud — puo

ePi0d0 PEIOUEVIC LOKPOOTKOVOULKTG AoTAOEL0G.



Qo1060, GAAEG LEAETES AUPIGPNTNOAV TV ATOTEAEGLLATIKOTITO TOV KOVOVA, EOIKA G TEPLOOOVG
aKpoiov owovopk®v ovvinkov. o mopddetypo, xotd T SdpKeEwWw TG TOYKOGLLOG
YPNUOTOTICTOTIKNG Kpiong Tov 2007-2009, o kavovag Taylor Ba elye opicel apvntikd emtoxia, o
omoia dgv eivar epiktd, odnywvtag v Federal Reserve va katoagiyel oe pun copfotikd pétpa

VOLUGUATIKNG TOAITIKNG, OTT®C 1 TocoTiKN yoldpwon (Williams, 2014).

EmnAéov, o id10¢ o Taylor (2007) vrootipiée 0TL 01 OMOKAMGELS Amd TOV KavOve, GUVEROANY GTNV
avOnomn TV OTEYUCTIK®V KOTOWKU®V Kol otnv enakOAovdn owovopkn kpion ot HIIA,

VTOONAMVOVTAG OTL 1] AMOTEAECUOTIKOTNTA TOV KAvOVa EEQPTATOL OO TI GLVETY EPAPLLOYT TOV.

6.3 Avaiuon tng Nopopatiknc MoAtikng oe OkovopkoUg KukAoug

H vopopotikn moMtikn eivon éva kpioipo epyaieio yuo ) Sloyelpion TV OKOVOUIK®Y KOKA®V
Kol ol Kevipikég tpamelec oe OAO TOV KOGHO YPNGUYLOTOOVV TOIKIAEG GTPATNYIKEG Yol VO
eCopolvvouy Tig otkovopikég dtakvpdvoelc. O kavovag Taylor elvon pio tétown otpatnyik, mov
TPOCPEPEL £VOL GUGTNUATIKO TANIGLO Yot TOV KABOPIGUO TOV EMTOKIOV TOMTIKNG MG ATAVINGN
0Tl aAhayég otov TANBmplopd Ko v mopaywyn. Ilog opmg drdpapatileTar avt 1 TOATIKN
amAvINon € OAPOPES PACELS TOL OWKOVOMKOD KUKAOVL; Avtiy 1 evotta Ba epPabivel ot
SUVOLIKT TNG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG GTOVG OUKOVOUIKOVG KUKAOLG Kol GTO POAO TOV Kavovol

Taylor og avtd T0 TAaic10.
Nowopotikn [Toatikn oe Enextatucég ®doeig

Kotd 11g emextatikég @AcELS 1 TIG OIKOVOUIKEG 0vOO0VG, Ol OIKOVOUIEG GLYVA Pldvouv avamTuén
TV omd TO SVVNTIKO TOVS TTPOIOV, 0ONYMOVTOG 6& aLENUEVN TANOWPIGTIKY TiesN. ZOUQOVO e
tov kavovo Taylor, ot kevipikég Tpdmelec Oa mpémel vo avTamokplovv 6e avTEG TIG CLVONKEG
aLEAVOVTOG TO EMTOKLO TOATIKNG Y10 VO TEPLOPIGOVY TOV TANOMPIGUO KOl VO OTOTPEYOVV TNV
vepBEépuaven. AV M EVEPYELD LTOPEL VO LELDMGEL TNV OIKOVOLIKT 0pacTnpldTnTo KOOIoTOVTOG

TOV OOVEIGUO 0 aKkPPO, HEIDVOVTOG £TOL TIG EMEVOVGELS Ko TNV Katavaiwon (Bernanke, 2010).

INo mopdaderypa, katd ™ ddpkela TG povokag dot-com ota T€AN TG dekaetiog Tov 1990 otig
HITA, n Opoocmovowaxkn Tpdmelo twv HITA adénoe to emrtoKio yioo va HETPLACEL TNV

vrepBepuavisica otkovopia, pa kKivnorn copeova pe t cvvtayr tov Taylor Rule (Taylor, 1999).



Noopatikn [ToAtikn og Zvotartikég Pacelg

Ye (QACES GLOTOANG 1 VPEONG, Ol OIKOVOUIES GLYVE OVTILETOTILOVY TOpAy®YN KOT® TOL
duvNTiKoH TPOiOVTOG Kot YoUnAotepo TANBwpopd 1 axdpo kot amorindwpicpd. O Kavovag
Taylor mpofAénel peimon TV EMTOKIOV TOMTIKNG 0 AVTES TIG KOTAGTAGELS Yo TNV TOVMOGN TG
OWKOVOMIKNG Opaotnpottoc. To younAdtepo EmMTOKIL UEWDVOVY TO KOGTOG OUVEIGLOV,
evBappOHVOVTOG TIC EMYEPNOELS VO ELEVIVCOVV KO TOVG KATAVAAMTES Vo E0dEyouV, mBdvTog £T61

v owkovopukt avartuén (Yellen, 2015).

‘Eva. Pacwcd moapddetypo ovtfig NG MOMTIKNAG omdvtnong Mtav Kotd TN OdpKelo g
YPNUOTOTICTOTIKNG  Kpiong Tov 2008, Otav ot kevipikéc tpdmelec maykoouiog,
ocoumepthappavopévng g Federal Reserve, peiwoav oOpopoatikd ta emroékio yuoo vo
KOTOTOAEUNGOVVY TN GOPapn OKOVOUIKT VEESN. Q6THG0, OTOV T EMTOKIN £PTACAV GTO UNOEV
KAT® 0P10, 01 KEVIPIKES TPATECES EMPETE VOL KOTAPVYOLV GE U CLUPATIKA EpYOAEiDl VOLULGLOTIKNG
TOMTIKNG, OT®G 1| TOGOTIKY YOAAP®OT|, vIToypappilovtag Tovg Teplopiopovg tov kavova Taylor

oe akpaia cevapla (Williams, 2014).
Kprtucéc ko Oswpnoetg

Ev®d o kavovag Taylor mpoo@Epetl i GUGTNUOATIKY TPOGEYYIOT] Yo TV GOKNGY| VOLUGUOTIKNG
TOMTIKNG, 0ev givan yopig Kprtkés. Mepikol emkpitég vmootnpilovy 01t givot TOAD Unyoviko Kot
dev Aappdvet vToyn AAAOVS KPIGILOVG TAPAYOVTESG, OTIMG 1) YPNUOTOTIGTOTIKY 6TafepOTNTA KO
ol ovvOnkeg g ayopds epyaciag, mov Ba mpémer vo ompilovv TIC OMOPAGELS TOAMTIKNG

(Blanchard, Dell'Ariccia, & Mauro, 2010).

EmumAéov, n mpdoatn eumeipia e To PUNOEVIKO KATATEPO OPLO £XEL 0ONYNGEL GE EMOVEEETAGT TOL
TAOLGI0V VOLIGHATIKNG TOMTIKNG. Optopéveg kevipikés tpdmelec e£etdlovy TOPA GTPATNYIKEG
mov Oa emétpenay peyolvtepn eveMéia, dmwg 0 HEGOG GTOXOG TANOMPIGHOV, OTOV 1| KEVIPIKN
tpanelo OecuevETOL VO, EMTPEYEL 6TOV TANOWPIGUO va. EEMEPAGEL TOV GTOYO Y10 KATO10 YPOVIKO

dtonua Yo vo avtiotaduicet teptddovg TAnbwpiopov kdtm tov otdyov (Powell, 2020).

H vopopatikny moltikn dwadpapatifel Lotikd poro ot Sayeiplorn TV OIKOVOUK®OV KOKA®V Kot
o xavovog Taylor mapéyer o moAOTUN KATELOVVINPIO YPOLUN VIO U0 TETOLOL GLUTEPLPOPA

TOMTIKNG. 26TOCO, 1) TOIKIAOLOPPT KOl SLVOLIKT UGN TOV OIKOVOUIK®OV KOKA®V, GE GLVIVAGLO



pe TiG €EMOCOUEVEG OIKOVOUIKES GLVONKES, LITOYPOUICOVY TNV AVAYKY] Y10 [0 EDEAMKT KO

TOADTAEVPY| TPOGEYYION TNG VOULCUOTIKNG TOALTIKNG,.



Kedalalo 7 EvarhakTikeC Mpooeyyloelg otic OLKOVOLLLKEC Ko
Xpnuatomiotwtikec Kploelg

7.1 AloPOPETIKEG TIPOOTITIKEC VLA TLC KPLOELC

TN MEAETN TWV OLKOVOMLKWY KOL XPNUOTOTUOTWTLKWY KPlOEWV, OPKETEC EVOAAAKTIKEG TIPOOCEYYLOELG
audlofntouv tnv Kuplapxn veEOKAAOLKN Kal Véa KAQOLWKN 1 Kot véa kelolavr ormtkn. MNpoodépouv
SL0POPETIKEC ATIOWPELC VLA TLC AULTIEG, TLG EMUTTWOELG KAl TLG TIOAVEG AVOELG OTLC OLKOVOULKEG UDEDELS. AUTH
N evotnTa Ba SLEPEVVNOEL LEPLKEC ATIO OUTECG TLG TIPOOTITIKEG: N Mpoogyylon TN AuoTplakng ZXOANRC yLa

TLC OLKOVOULKEG SLOAKUIAVOELS KOL N TIPOoEyyLon The Meta-Kelvolavrg ZXoANG OLKOVOLKAG OKEYNC.
AUOTpPLOKO ZXOAel0

H AuoTtplakr) 2xoAr) OlKOVOULKWY ETLOTN WY, TToU OXETIZETAL e OLKOVOUOAOYOUG OTiwC o Ludwig von Mises
kal o Friedrich Hayek, BA&émel Toug olkovoULKOUE KUKAOUG WG amoTtéAeopa AavBaopévwy euBuypappicewy
UETAEY TWV TTPOTIHACEWY TOU XPOVOU TWV KATOVOAWTWY YLOL KATAVOAWON KoL TG SOUAG TNG TAPOYWYNS
(Garrison, 2001). Zuykekpluéva, n Auotplakn Oswpla Emixelpnpatikot KukAou (ABCT) untootnpilet otL ta
TEXVNTA XOHUNAQ emtokia 1ou opilovial amd TG KEVIPLKEG TpAmele¢ umopel va odnynoouv o€
KOKOETIEVOUOELG, E OMOTEAECUA N PBLOCLUEG EKPNEELC KAl €MAKOAOUDOEG OLKOVOULKEG SLopBwoels N

kploelg (Hayek, 1933).

JUpdpwva pe to ABCT, Ta XONAOTEPO EMITOKLO UELWVOUV TO KOOTOG SAVELOHOU, €vBappUVovTag TIG
UTEpBOALKEG eTeVOUOELG O LOKPOTIPOBeoUa €pya, €OIKA Ot Blopnxavieg évtaong kedpahaiov. AutA n
otp£PAwon tng Soung mapaywyng dgv euBuypappileTal e TIC XPOVIKEG TIPOTLUNOELS TWV KATAVAAWTWY,
obnywvtoc oe evdexouevn 810pOwaon ™G ayopd¢ Otav auTéG ol emevbUoelc Sev amodEPouV TIG

OVOULEVOUEVEG ATIOSOOELC.

‘Etot, n AuoTtplakn XxoAn opilet évav pn mapepatikd pOAO yLa TNV KEVTPLKH TPAela Kol GUVNYOPEL UTEP
NG eEMLOTPODNC OE UYLEIG VOULOMOTIKEG OPXEG YL TNV ATIOTPOTIH TETOLWV OTPERBAWOCEWY KOl KpIOEWV TIOU

T(POKUTITOUV.
Oewpleg mou Baoilovtal otnv aviootnta

Mia Eexwploth YpOoUp OKEPNG OUVOEEL TIC OLKOVOULKEC KPLOELG HE TNV aufavopevn aviootnta

£1006NHATOG Kal TTAOUTOU. AUTH N TIPOOTITLKI, TIoU powBeital anod pehetntég 6nmwe o Raghuram Rajan



Kal o Joseph Stiglitz, umodnAwvel OTL N AUEAVOUEVN AVLOOTNTO UIMOPEL VA O8NYNOEL GE OLKOVOLKN

aotabela kot kpioelg (Rajan, 2010; Stiglitz, 2012).

O Rajan umootnpilel otL n aufavouevn ewcodnuatiky aviootnta otig HMA odrynoe toug umelBuvoug
XApa€ng MOALTIKAC va evBappUVOUV TNV EUKOAOTEPN TIOTWON yla va dlatnproouv Tn {Tnon Kot thv
KOTAVAAWOT, UE OTMOTEAECHA TG OLKOVOLLKEC UTEPBOAEC TTOU KOpUDWONKAV GTNV OLKOVOULKN Kpion Tou
2008. O Stiglitz €xeL pla eupltepn amoyn, umootnpilovtog OTL N AVLOOTNTA TIPOKAAEL OLKOVOWULKN
ootabela  SNULOUPYWVTOC OvIooppoTia otn OouvoAlky IAtnon Kot ocupPdalioviag o ¢$HOUOKEG

TLEPLOUCLAKWY OTOLKELWV.

Qg ek TouToU, oL Bewpieg mou Bacilovtal otV AVICOTATO ATOLTOUV TIOALTIKEG TIOU QVTLUETWITI{OUV TIG
QVLOOTNTEG €L008NUATOC KoL TAOUTOU yla va gEaoPoAioouv BLWOLUN OLKOVOULKA OVATITUEN Kol

otaBepotnra.

Metakelvolavn ZxoAn

H petakelvolavr) olkovopio, TTou cuvSEETaL e TO £pYO OLKOVOUOAOYWV 0w 0 Hyman Minsky, mapéyet
gLt AN evaAANGKTLIKA TIPOOTITIKI YLOL TLG OLKOVOULKEC KOl XPNMOTOTIOTWTIKEC Kploslg. H YmoBeon
Xpnuotoolkovoulkng AotdBetag tou Minsky urmtootnpilel OTL N OLKOVOULKN oTaBepotnTa evOappUVEL TNV

oavaAndn kwwdUvwv, odNYwWVTaG o€ XPNOTOOLKOVOULKA aotdBela kal og evbexopevn kpion (Minsky, 1986).

YUpdwva pe tov Minsky, oe meplddoug sunuepiag, ol SaveloAnmreg, ol SAVELOTEC Kol oL umeUBuvol
Xapaéng moAtkng epnouxalouv, amodexopevol otadlakd uPnAotepa emineda kwwduvou. Auth n
auénuévn avainPn Kwduvwv odnyel og XpNUATOOLKOVOULKN aoTtdBbela, BEtovtag To umoBabpo yla pia

mubavn kpion otav cupPel Eéva avemBupnto cupBav f cok.

H Meta-Kebvolavy ZXoAr, €MOUEVWC, OUVNYOPEL UTEP TNG OUVETHG PUBULONG Kal emonteiag tou
XPNHOTOTLOTWTLKOU TOMEQ yLa TNV MPOoAndN NG umepPoAikn g avainPng KivdUvwy Kat tn dtachaAion Tng

XPNHUATOTILOTWTLKNAG 0TaOePOTNTAG.

KaBe pla omd autég TG eVOANOKTIKEG TIPOOEYYIOELC OTIC OLKOVOULKEG KOl XPNUOTOTILOTWTLKEG KPLOELC
MPOOhEPEL POVASIKEG YWWOELG YL TNV TTOAUTTIAOKOTNTA TNG OLKOVOULKNAG UdeonG. Evw n veOKAQGOLKN
TUPOOTTTLKK], TIOU QVTLITPOCWITEVETAL Ao HOVTEAA OTIwG 0 Kavovag Taylor, mapéxel moAUTipa mAaiola yua

TNV KATOVONon Kol TN SLoXElplon TwV OLKOVOULKWY KUKAWY, QUTEC OL €VOAANOKTLKEC TIPOOTITIKEG HOC



umevBupilouv toug Sladopoug mapdyovieg mou Mailouv, TPOKOAWVTOCG HAC VO ULOBETHooUPE La

TIOAUTTAEU PN TIPOCEYYLON YLOL TNV OLKOVOLKH oTaBepotnta. 7.2 ZUlNTOELS KOL OVTLTOPOOEoELg

Ol eVOANOKTLKEG TIPOOEYYIOELG OTIC OLKOVOKEG KOl XPNUOTOTILOTWTLKEG KPLoelg poodEpouv Kabepia
CUVOPTIOOTLKEG YVWOELG, AAAQ TIPOKAAOUV €Miong cUINTAOELC Kol SLOAXEG OTNV OLKOVOWLKH KOLVOTNTA.
AUTEG oL oulnTtnoselg mnyalouv amod Ti¢ SLadopETIKEC UTIOBEDELG, TIG LEBOSOUC KAl TIC CUVTAYEG TIOALTIKAG
Tiou untootnpilovtat and kaBe oxoAr) okEPnG. AUt n evotnTta culNTA PLEPLKEG ATIO TIC EEEXOUOEC SLOUAXES

TIOU TIPOKUTITOUV OTTO TLG UOTPLAKES TIPOOTITIKEG, TLG OVIOOTNTEG KOLL TLG LETO-KEUVOLOVEG TIPOOTTTIKEG.

Julrtnon yia To AUGTPLOKO YXOAEi0

H Auotplakr Oswplia Enxelpnuatikot KUkAou (ABCT) UTIOKELTOL OE ONUAVTLKY SLopAXn, KUPLwS OYXETKA
LE TLG UTIODEOELG TNG KOl TI CUVTAYEG TOALTIKNAG TNG. OL eMIKPLTEG UTtooTtnpilouv OTL N e€dptnon Tou ABCT
otnv évvola tou ¢uotkol emitokiou, mou euBuypoppilel TN SOUA TNC MAPAYWYNG UE TIC XPOVLKEG
TIPOTLUNOELG TWV KOTAVOAWTWY, €ival eyyevwe eodpaApévn (Caplan, 2001). Mpoteivetal otTL elval oxedov
aduvato va mapatnenBel i va UTOAOYLOTEL AUTO TO TOC0OTO otnv TPAfn, kablotwvtag tn Bswpia

Ayotepo ebappdoiun yia kabodrynon moALTtkig.

ErumAéov, n umepdoTiion TG AUCTPLAKAG XXOANC VIO UL LN TTAPEUPBATLKA TTPOCGEYYLON ATIO TG KEVIPLKEC
tpamelec sival eniong apdleyopuevn. EVw opLopévol 0lKoVOUOAOYyoL GUUPWVOUY OTL OL TIOALTIKEG TNG
KEVIPLKNG TPATMEel0G UIMopouV va GUUPBAAOUV GE XPNLOTOOLKOVOULKEG QVICOPPOTILEC, UTtooTNPilouY OTL N
TANPNG €YKATOAELPN TWV €PYOAELWV VOULOUATIKACG TOALTIKNG Ba UmopoUoe va adrjoeL TIC OLKOVOLLLEG

ekTeDeLEvVeC o€ aoTaBbelg emiyelpnpatikous KUKAoUG (Ravier & Lewin, 2012).

ZulAtnon yla T Bswpieg mou Baoilovtal otnv avicotnta

H oxéon Hetagy T avicoTNTAC KOL TWV XPNHATOTILOTWTIKWVY Kplogwv Tou mpoteivovtal anod Bewpieg mou
BaoiZovtal otnv avicotnta culnteital e€icou. Mepikoi olkovopoAdyol apdLofntolv tnv arttwdn cuvdeon
TIOU TIPOTEIVOUV QUTEC oL Bewpleg, eMonuaivovTag OTL N aviooTNTA MOLKIAAEL Pe TNV TTAPoS0o Tou Xpovou
Kal HETOEY TwV XwpWwv Xwpic mavta vo obdnyel oe kpioelg (Bordo & Meissner, 2012). OL emKPLTEG
opdlopntolv emiong v n £otiaon otV AVICOTNTA AOCTIO. TV TIPOcOoXH amd AAAoug Bactkolg
TIOPAYOVTEG TIOU 08NyoUV TNV OLKOVOWLKA aoTdBela, OMwG N XPNHOTOMIOTWTIKA amopplOULon Kal ot

TLOYKOOULEG POEC KEDaAAiwy.



QoTO00, Ol UMOOTNPIKTEC TwV Bewplwv mou PBacilovtal otnv avicotnta umnootnpilouv OTL evw N
aviootnTa Unopel va pnv givat n povn n AUech oLtia XpnUOTOMLOTWTIKWY KPLoewv, eTUSEWVWVEL AAAEG

OLKOVOLKEG EUTTABELEC KOl CUUPBAAAEL O €va TILO AOTABEC OLKOVOLLKO TtepLBAANOV.

Yulntnon yla th Meta-Kebvolavn ZxoAn

H petakelvolavr umoBeon g XPNUATOTILOTWTIKNG 0oTABeL0¢ €xel TTUPOSOTNOEL CUINTAOCELG OXETIKA UE
TNV QTEKOVION TWV XPNHOTOTIOTWTIKWY OYOPWV KOL TG TIOALTLKEG ETUMTTWOELS TNG. Ol ETUKPLTEG
urtoatnpilouv otL n amoyn Tou Minsky yla TIG XPNUOTOTILOTWTIKEG AYOPEC WG EYYEVWC 0.oTOOE(g gival
UTtEPPOALKA amaLolodo&n Kal mapapeAEl TOUG LNXAVIOUOUE 0UTOSLOPBWAONC TTOU UTTIAPXOUV OTLG OYOPES
(Krugman, 1999). Ekdppalouv emiong avnouyxia OtL n umepBoAikry puBULON, TV omola Tteivouv va
urtootnpilouv ol petakelvolavég Bewpleg, Oa pumopoloe va KOTATIVIEEL TNV OLKOVOLLKI) KOLVOTOULOL KOl ThY

avamtuén.

Mapd oUTEC TIC ETIKPLOELG, N OLKOVOLKN Kpion Tou 2008 avalwoyovnos To evdladEpov yla To £pyo Tou
Mivokt, pe ToAAOUG OLKOVOLOAGYOUC va avayvwpilouv Tn cUVAELD TWV ATIOYPEWV TOU YLA TNV OLKOVOULKN

0oTabsLa KoL TV AVAYKN YLl CUVETH puBULON.

AUTEC oL oUINTACELG UTIOYPAUUL{OUV TOV SLOPKNA TIVEUUATIKO SUVAULOUO GTOV TOUEN TNG OLKOVOULOC. Evw
0L EVOAAQKTLKEG TTPOCEYYIOELG YLaL TNV KATAVON OGN TWV OLKOVOULKWVY KOL XPNUOTOTIOTWTLKWY KPLOEWV £XOUV
N KaBepia TOUC EMKPITEG TOUG, TTPOCOETOUVY eMmiong MOAUTLUEG TIPOOTITIKEG 0Tn culATnon. MpokoAwvTag
™ oupBatikn codia kal evBapplvVovTaG cUINTIOELG, QUTEG OL OXOAEG OKEYNG CUMBAAAOUV OE HLa TILO

TAOUCLA KAL TILO AETTTI) KATAVONGOT TWV OLKOVOULKWY KUKAWV Kol Kplogwv.



Kedalalo 8 H Auotplakr ZxoAn kat oL olkovoukol KukAot

8.1 Auotplakn Oswpla Emyepnuatikov KUkAou: Mia 20vtoun Emokomnnon

H Auotplakn ZxoAr; Olkovoulkwy EMoTnUwy, TIou TINPE TO OVOUA TNG Ao T XWwPea KATaywyng tg, Thv
AuoTpla, avTImPoownEeVEL éva amnod Ta CNUAVTLKA eTepodofa mapadeiypata otnv olkovopLlkn Bewpia. Ot
Lo SLACNUOL UTIOOTNPLKTEC TOU epLAapBavouv toug Carl Menger, Ludwig von Mises kot Friedrich Hayek,
oL omoiol mapouciacov Ml OAOKANPWHEVN Kal OLOKPLTIK TIPOCEYYLON ylad TNV KATAvOnon Twv

OLKOVOULKWYV DALVOUEVWY, CUUTTEPIAALPBOVOUEVWY TWV ETXELPNUATIKWY KUKAWV.

Kevtpwkn) B£on otnv mMPoomtik TNG AUCTPLAKNG IXOAAC YlA TOUC ETIXELPNUOTIKOUG KUKAOUG eival n
AvoTtplokn Oswpia Emyelpnuatikod KokAou (ABCT), mou apxlkd ovamtuxBnke amd tov Mises kal
opyotepa BeAtiwdnke amnod tov Hayek. To ABCT mapouctalel Ul Hovadiky EPUNVEL TWV OLKOVOULKWY
SLOKUMAVOEWY, OUVOEOVTAG TEG E TN VOMULOUOTIKN TIOALTIKA) TIOU QOKOUV OL KEVIPLKEG TPATEeleC,

OCUYKEKPLUEVA LE TN XELPAYWYNON TwWV eMLTOKiwV (Garrison, 2001).

ZUpdwva e To ABCT, 0L OLKOVOULKOL KUKAOL TIPOKUTITOUV AOY W OIMOKALGEWV PETAED TOU GUGLKOU ETILTOKIOU
- To eTuTOKLO TIOU Ba KaBopOTaV ATO TIG XPOVLIKES TIPOTLUNOELS TWV ATOUWY OE LLOL AT(POCKOTITN ayopq -
KOLL TOU ETUTOKIOU TNG ayopaAs, TO OTOLO CUXVA LELWVETAL TEXVNTA ATIO ETTEKTOTIKEG VOULOMOTIKEG TTOALTLKEG

(Hayek, 1933).

'OTav oL KEVIPLKEG TPATIELEC UELWVOUV TA ETUTOKLOL KATW ATIO TO PUCLKO EMLTOKLO, SlEYElPOUV TIG EMEVOUOELS
o€ JoKkpompoBeoua £pya dnpoupywvtag pa Peudaicbnon neplocodtepou Slabéaipuou kedpalaiou. O
ETUXELPNOELG, TIOPATTAQVNUEVEG QIO QUTA TA XAUNAQ €MITOKLA, EMevOUOUV ot peyaho Babuo oe €pya
£vtaong kepalaiou, pe amotéAsopa pa ddaon advenong mou xapaktnpiletal armd unepenevSUOELS 1] KAKEG

enevdloelg (Hayek, 1933).

Qot600, AUTEC oL emevlUOEL eV AVTLIKOTOMTPI(OUV TIC TPAYUOTIKEG TIPOTIUACELS QMOTOMIELONG KoL
KQTOVAAWONG TWV ATOPWY 0TNV olkovopia. KabBwg ol katavaAlwTtég cuvexilouv va KOTAVOAWVOUV XWPLG
Ll008UVOUEC OTMOTAULEVCELG, OL ETLXELPNOELS Bplokouv OAo Kat 1o SUOKOAO v OAOKANPWooULV 1 va
SlotnpAoouV TG LOKPOTIPOBEeopEeC emMevSUOELG TOUC. AUTA N AVOVTLOTOLYIO OIMOKOAUTITEL TLG OTPEPRAWOELG
oTNV olkovouia Kal n ayopd mpoomnaBei va SlopBwbel, 0dnywvtag oe KATAPPEUCN N OLKOVOULKN Udeon

(Mises, 1949).



Katw amnd to ABCT Bpioketal o peBodoAOYIKOG ATOULKIOUOC TNG AUCTpLaKNG IXOANG, TIou BALMEeL Ta
OLKOVOULKA GaLVOUEVA WG OMOTEAEGHA ATOWLKNG avBpwrivng Spaong (Menger, 1871). Emopévwg, katd
TNV auoTplakn amoyn, oL OLKOVOMLKoL KUKAoL 8ev elval OUVOAIKA dalvopeva mou pmopolv va
OVTLUETWTTLOTOUV HE TOALTIKEG Slaxeiplong TG ouvoALkng {ntnong, onwe Ba mpotewvav ol kelvolavol,

OAAQ €lval ATOTEAEC O LELOVWLEVWV ATIOVTIOEWY O€ OTPEPRAWMEVO O LOTA TLLWV.

Ye avtiBeon pe ta kupiapya olkovoplkd, To ABCT dev avTIAOUBAVETOL TIG OLKOVOULKEG SLOKUUAVOELG WG
EYYEVEIC OTIC OlKOVOULEC TNG ayopdc. AvtiBeta, Ti¢ Bewpel wg oTpePAWOELS TTOU TIPOKAAOUVTAL aTto
VOULOUATIKEG TIOPEPPBATELG TTOU GUOKOTI{OUV TA ATAPAITNTA GHUOTA VL0 GUVTOVIOHO HETAEY TTOPAyWYWV
Kal kotavalwtwy. Etol, amo autr thv amodn, to KAWL yia TNV mpoAndn Twv OLKOVOULKWY KUKAWV

BplokeTal oTnV amoyr Ao TEToLEG 0TPEPBAWOELG Kal oTnV eEAeUBepn Asttoupyia tng ayopag (Hayek, 1931).

8.2 Edappoyec kat KpLtikeg

H Avotpoxn Ocwpio Emyeipnuatikod Kokiov (ABCT) éxer epappootel yioo vo eEnynoet
SPOPOLG OKOVOULKOVS KOKAOLG, Kupiwg ) Meydin "Yoeon g dekaetiog tov 1930 kot
ypnrotomotoTiky Kpion tov 2008. Ot emikpiréc g Oewpiag, woTdG0, EYoVV £Yeipel ddpopa

ntnato oxeTikd pe T TPoVTOOEGELS KO TIG TPOKTIKES EMMTMOOCELS TNG.
Epappoyn oo ABCT

Ov vroompiktég tov ABCT mpoteivouv 011 1 Bewpio TpoGeEPEL [0 ATOPAGIGTIKY| KPLTIKY TOV
KEVIPIKOV Tpomel®v kol Tov mapepfatik@v moMtikav. o mopddstypa, n MeydAn "Yoeon
epunvevnke pécm tov eaxko ABCT wg to amotéleopa piog texvntig EKpnéng ot dekaetio Tov
1920 mov TpoPodoTNONKE OO EVKOAEC TIOTMOTIKEG TOMTIKES, TOV 0ONYNCE GE KATAPPELOT| OTAV

ATOKOAVQOM KAV 01 KAKOETEVOVGELG TTOL TTPOKANONKaY and motdoelg (Rothbard, 1963).

[T mpoéopata, o ABCT ypnopomombnke yioo va e€nynoet v owovoutkn kpion tov 2008.
Avotplokoi otkovopoAdyol vrootnpilovy OTL 11 POVOKA TOV OKIVITMOV NTOV OTOTEAEGUN TWV
TeYVNTa yopuniov emrokiov mwov £€0ece n Federal Reserve petd v xatdppevon tov dot-com.
AVt To YopNnAd emtdKio. odMyNoov o€ VIEPPOAMKES EMEVOVGELS GTNV Oyopd KATOIKIOG, Mo

owovoutkn ékpnén mov telkd katéAnée oe cofapn kotappevon (Garrison, 2009).

Kpitikég oto ABCT



[Mapd avtég T1g epappoyéc, to ABCT €xet dexBel apketé emkpicels.

To ®vowkd Emtdkio: To ABCT Bacileton oe peydio Babud oty évvola Tov pUGTKOD EMLTOKIOV.
Ot emkprrég vrooTnPilovy OTL £va TETOLO TOGOGTO Elval SDGKOAO, OV Ol 0OVVATO, VO TPt PN OEl
N va vroloyiotel oty mpdsén, kobotdvrag ) Bewpia Ayodtepo gpapuooiun (Caplan, 1997).
EmnAéov, n évvola Tov Hovadikod QUOTKOV EMITOKIOL €xel emkplOel Yoo TNV VIEPATAOVGTELOT)

pog ovvhetng owkovopiag 6mov vapyovv moAld emrokia (Laidler, 1999).

Epmelpucd otoygeio: Ot kprrikoi vroostnpilovv eniong 611 1o ABCT otepeitar i1oyvpng eUmelpikng
vroompiEng. Ymootnpilovv o6tL ot mpoPréyelg g Bempiog dev gvbuvypappilovion mavia pe
EUTEPIKEG TAPOTNPNCELS, OGS 1) avTiAnyn 0Tt 01 EKPNEELS TOL 0OMNYOVVTAL A0 VIEPENEVOVCELS
npénet vo yapoktnpilovrar and vynid mAnbwpicpd, kdtt mov dev cvuPaiver mdvra (Krugman,

1998).

O pOAOG TOV YPNUOTOTICTOTIKAOV 10pVUAT®V: Mo GAAN KPITIKY EMKEVIPOVETOL OTNV EAGYIOTN
npocoyn Tov ABCT ota ypnpoatomototikd wpdpata. Ot emikpiltég mpoteivovv 4Tt 1 €6Ti00T TOV
ABCT oto emtokio kol TG KOKOKOTOVOUES KeQohlaimv moapaPAénet Tov Kpicyo poOAo oL
StadpopotiCovy o YPNUATOTICTMOTIKG 10PVHATA KOl TPOKTIKES (OTwg 1 Tpamelikn] KAUGUATIKOV
AmOOELATIKAOV KOl 1) YPNUOTOOIKOVOULKT] KOVOTOMIO) GTOVLG owkovopkovg kvkiovg (DelLong,

2000).

Emntdoeig moltikng: TELoG, o1 GuvTayég TOAMTIKNG TG AVCTPLOKNG ZXOANG — UN TAPEUPATIKES
TOMTIKEG KO EMOTPOPY| o€ €va ¥puco Tpdtumo — £xovv emkpdel. OplGHEVOL 01KOVOUOAOYOL
vrootnpilovv 6t Tétota pETpa Ba LIropovGay SVVNTIKA VO ETOELVAOGOLY TV OIKOVOULKT] DVPEST
ATOTVYYAVOVTOS VO, TOPAGYOVY GTAOEPOTOMTIKES SVVAUELS EVOWEL TOV KPUOOGLMY TNG GUVOAKNG

Mmong (Sumner, 2015).

[Mapd avtég T1g emkpioeic, to ABCT mopopével pior eVOAAOKTIKY] TPOOTTIKNY UE EMPPON GTOVG
EMYEPNUATIKOVS KUKAOVG. ‘Eyel mupodotnoel onuavtikég cuintnoelg GYeTIkd He to pOAO TNG
VOUGUOTIKAG TOAMTIKNG KOl T®V OLVAUE®DV TNG Oyopds OTIG OWKOVOUKES OLOKLUAVOELS,

cupupdriovtag otn fabiTepn KATAVONGT AVTOV TOV TOADTAOK®Y QAUIVOUEV®DV.



8.3 Mpoodateg E€eAifelg

H Avotpuokn Oswpio Emyeipnpatikod Kokiov (ABCT) cuvveyilet va PBeAtiovetor kot vo
ocv{nreitat tov 210 aidva. Ot perenTéc £X0VV SIELPVVEL TIG EQPAPLOYES TNG Bewplag, a&toldyncav
TN OCLUVAPEWD TNG OTO TMAOIGIO0 VEMV OIKOVOUIK®MOV QUIVOUEVODV Kol €EETOCOV TEPOUTEP® TIG

vroBéoelg g,
Epappoyn otovg [poéceatovg Owovoptkovg Kokiovg

Ot Avotplakol owovopordyotl €govv epapuocel 1o ABCT yia va avaAdcovv mo mpocpatovg
OLKOVOLIKOVG KOKAOVG, Waitepa tn @ovoka dot-com ota AN g dekaetiog Tov 1990 kot Tig
apyés g oekaetiog tov 2000, kot v owkovouikn kpion tov 2008. XZopugpwva pe tov Salerno
(2012), n &vOnon kar n Katdppevon g Propnyaviag texvoroyiog NTov (o KAAGIKN TEPITTOON
KOKNG EMEVOLONG TOV TPOKANONKE amd ToTMGELS, OT®G mpotdonke and v ABCT, pe teyynrtd

YOULUNAG EmTOKLO VAL 031 YOOV GE VIEPEMEVOVGELS GE VEOCGVGTATESG EMIYELPTCELS TOV ALOIKTVOV.

H epappoyn tov ABCT o1t ypnpatomictotikn kpion tov 2008 &xet cuinmOel axoun vpitepa.
AvoTtprokoi 01kovopoAdyotl vtooTNPilovy OTL N MOTOTIKY| EMEKTOCT] KOl TO YOUUNAG EMITOKLO TOV
emdiwée n Federal Reserve otic apyéc tg dekaetiag tov 2000, pe okomd v TOVOON NG
owovouiog Hetd Vv Katdppevon Tov dot-com, 0dNyNGaV GE Pio POVCKE TMV OKIWVATOV Kol GTN
ouvvExela o€ Katdppevon. Avti 1 apnynon evbuypoppileton pe mv tpdPreyn tov ABCT yuo tovg
KOKAOLG £kpNENG Kot DOECNG TOV TPOKAAOVVTOL OO TNV TEYVNTA TOTOTIKY| enéktaon (Garrison,

2009).
2uvaeela e T cOyYpovT VOUGHOTIKY] Oewmpia

H ovvaeesto tov ABCT vrd 1o omg ¢ Zoyypovng Nopopotikng Ocopiog (MMT) €xet emiong
egetaotel. H MMT vrootnpilet 0Tt o1 kuplopyes KoPepviGELS, TOL £KO100VV TO H1KO TOLG VOLUGLLOL,
UTOPOVV Vo, O1LLLOVPYTIGOVV TEPICCOTEPX YPTNLLOTO Y10, VO YPNHUATOSOTHIGOVV TIG KPATIKEG dOUTAVESG
KOl VO EMTOXOLV TANPN OTAGYOANCY], OVLGLICTIKE ayvodvtag TG TOavEG TANOWPIoTIKES
EMNTOGELS TNG AHENONG TNG TPOSPOPAS XPNLATOG. Ot AvoTprakoi otkovoroAdyot avTiteivouy 0Tt
N andppym s MMT tev mhavodV EMTTOGE®Y TOV TANOWPIGHOD Kol TOV OIKOVOUIKOD KUKAOL

etvar es@aipévn. Ilpogdomolovv 6t | vePPOAKN dNpLOLPYIC XPNUATOS, OKOMO KL OV OEV 00N Vel



apéows o€ TANOWPICUO TILOV KOTAVOIAMTN, WTOPEL va, 6TPEPADCEL TIG OOUES TOV KEQPAAAIOV KOt

va odnyNnoel o€ KOKAoLG EkpnéEng-kavong, onwg meptypapetor oto ABCT (Murphy, 2019).
Enave&étaon vobécewmv Kot BeAtidcemv

O pocpatec ouinmoelg yio to ABCT mepieddpfovay eniong v enovetétaon towv vTobiécewmy
ToV Ko TN Pertioon g Bempiag. Mepikoi AvoTplokoi 01kovopoAdYol £xovv avayvopicel OTL 1
eEapmon tov ABCT omv évvola Tov @uGIkoD emitokiov &ivor TpoPANUOTIKG AOY® NG N
TOPOTNPNCEDS TOL Kol TPOoTAONGav vo emavadiaTutdcovy ) Bewpia yopic avtiv (Luther,

2010).

Emumiéov, Avotprakoi otkovopoldyot £xovv avayvmpicetl 6Tt n tapadoctokt| eotiacn tov ABCT
OTO KEQOAOLOLYIKE ayoBd Tapaymyng umopel va glvar moAd meplopiopévn. ‘Exyovv emexteivel )
Bempia yio va EEETAGOVY TNV KOTAVAAMTIKT TIGTN KO TNV GTEYOGTIKY ayopd, vroostnpilovtog 0Tt
KOKOENEVOVOEL UTOPOVV emiong va. cupPodv oe ovtodc TOovg TOUEG AOY® OTpEPADCE®DY
EMTOKIOV, KATL TOL MTAV WOOHTEPO CNUOVTIKO TNV ENYNCT TNG YPNUOTOTICTOTIKNG KPiong Tov

2008 (Cachanosky & Lewin, 2014).

Avtég o1 pocpateg e€eMilelg delyvouv Ott, evad To ABCT €xet avtipetoniost ToAvAp1OUeS KPLTIKE
KOl TPOKANGELS, TOPapéEVEL pol duvaptky] kol eEgMocduevn Bewpio. H cvveyng Pertioon ko
EPOPLOYN TOL GE VEN OWKOVOUKA QOIVOUEVO KOTOOEIKVOEL TN O0PKN EMPPON TOV OTINV

EVOAAOKTIKT] OLKOVOULKT] GKEWYT).



Kedalalo 9 Avicotnta kat kploelg: Mua dtaocuvdedepevn adprnynon

9.1 Oewpntiko MAaiolo: Avicotnta kat Owovoulkeg Kploelg

H Siaolvdeon petatld TNG €L00ONUATIKAC OVIOOTNTOC KOL TWV XPNUATOTOTWTLKWY Kploswv E£XEL
QTOTEAECEL AVTLKELUEVO ONUAVTLKAC OUTATNONG KoL EPEVUVAG OTOUG OLKOVOLLKOUC KUKAOUG. ATtO BewpnTikni
oKOTILA, €XEL TPOKUPEL pia adrynon mou UtoSNAWVEL L oTeVH cUVEeon PETAEY TwV UPNAWV EMMES WV

aVLOOTNTOG KOLL TNG TAONG YLt OLKOVOLLKES KPLOELG,.

Autn n oxéon umootnpiletal anod v WEa OTL N avénon tng aviootntag pnopel va odnynosL téco ot
vPnAotepn TNtnon MIOTWOEWY 000 KAl O HEYAAUTEPN XPNUOTOMIOTWTIKA aotdbela, Bétovtag £TolL TO
£6adog yla pa okovopikr kpion. O Rajan (2010) mpoteivel OTL 08 KOWWVIEG OTIOU N avicoTnTa £ivat
vPNnAn, oL TMOATIKEG TILEOELG avayKAlouv TIC KUBepvAOeLlG va SLEUKOAUVOUV T por TILOTWOEWV TIPOG
Alyotepo glmopa ATopo yla Vo SLaTnproouV TNV KOWwVIK otabepotnta, odnywvtag os umepPoAikn
EMEKTOON TNG Tiotwong. Auth n Sleupupévn Slabeolpotnta mioctwong tpododotel KeEPSOCTKOTIKEG

doUOoKEC, KABLOTWVTOG TNV OLKOVOULA EUAAWTN OTLG KPLOELC.

ErwutAéov, o Stiglitz (2012) umootnpilel OTL oL OLKOVOULEG e UPNAR €L0OSNUATIKA avlcOTNTA TElvouv va
€Xouv XaunAdtepn ouvoAlkn ntnon. Auto odeiletal oto yeyovdg OTL ol TAouaotol £086gV0UV KPOTEPO
MEPOG TOU €L0OSAUATOC TOUG O OUYKPLON ME ATOMO PE XaUnAdtepo €l00dnua. Otav audvetal n
avLoOTNTA, N CUVOALKI KATOVAAWON MELWVETOL KOL YLl VO QVTILETWITLOTEL AUTO, OL KUBEPVNOELS CUXVA
MELWVOUV TO ETUTOKLA. AUTO OXL HOVo evBappUVEL Tov Savelopd aAAd Kal TV avaAnyn Kwduvwy oTLg

XPNHUOTOTILOTWTLKEG AYOPEC, CUUBAAAOVTAG OTN XPNUATOTLOTWTLKI aoTAabeLa.

9.2 Eunelpika 2tolxela kat Avaiuon

EUMELPIKEG HEAETEG €xoUV SelfeL ONUOVTLKN UTIOOTNPLEN Yla TN BewpnTikr oXEon UETAEY €L00SNUATIKAC

QVLOOTNTOC KoL XPNULOTOOLKOVOLLKWVY Kplogwv.

Ot Kumhof, Ranciére kat Winant (2015) xpnotpomnoinoav Sedopéva LETALY Twv Xwpwv yila va anodeifouv
otL N VPNAN €LlOOSNUATLKA AVLOOTNTA 08NYel 08 AUENON TOU EMUMESOU TOU XPEOUG TWV VOLKOKUPLWY, TO
omolo otn cuvéxela odnyel o OWKOVOULKEG Kploelg. Ta eupnpatd Toug umtodnAwvouy OTL N aufavouevn
QVLOOTNTO TA XPOVLA TTOU TtponynOnkav tooo tng MeyaAng'Ydeong 660 Kol tng Xpnuatomiotwtikng Kpiong
Tou 2008 ntav €vag KPLolog Tapdyovtog Tiow amd tnv auénon Tou XPEOUG TWV VOLKOKUPLWY OTLC

Hvwpéveg MoAiteieg, n omola teAkd mupoSOTNOE TNV OLKOVOULKY UdeaDN.



Ouoliwg, ot Perugini, Holscher kat Collie (2016) peAétnoav 25 AVEMTUYUEVEG KAl AVOSUOUEVEG OLKOVOLEG
Kata tnv mepiodo 1980-2007. Alamiotwaoav OTL N aufavopevn €l00SNUATLKN aviooTnTa, Wblaitepa oTLg

OVETITUYUEVEG XWPEC, OUENTE GNUAVTLKA TNV TILBAVOTNTA LEAAOVTIKWVY TPATIE(LKWY Kplogwv.

OL Bordo kat Meissner (2012), otn PEAETN TOUG yla LEYAAEG OLKOVORLEG yla 120 xpovia, £€6el&av OTL n
EL00SNUATLKA OVLOOTNTA ATV VG ONMAVTIKOG TTopayovTag PO BAePNG TwV XPNHATOTILOTWTLIKWY KPLoEWY
Kal OTL N OX€on aviootnTAG-Kplong SLoXeTeUTNKE KUPplWG MEOW TNG OMeAEUBEPWONG TNG TILOTWTLKAG

ayopag.

JUVOTTIKA, TOCO Ol BEWPNTIKEG TIPOOTTIKEG OCO KOl TOL EUTIELPIKA OTOLXELO UTTOSNAWVOUV ULaL ETILTOKTLKA
oxéon HETagy TNG aviooTNTOG KAl TwV XPNHOTOTMIOTWTIKWY Kpioswv. Ta uPnAd emineda aviodtntag
UTTOPOUV VO TIPOKAAECOUV UTIEPSAVELOUO, VO EVIOXUCOUV TNV OLKOVOULKA aoTABELa Kal va auéoouV Thv
TOavOTNTA OLKOVOULKAG KPLoNG. AUTH N ypapun okéPng mapexel pia evVOAAAKTIKA adrynon ylo ta aitia
TWV OLKOVOULKWY KPLloEwv, EMIONUAIVOVIAG TOUG KOLWVWVLKOOLKOVOULKOUC TIOPAYOVTEC WG KPiolpoug

TMPOSPOLOUG TN OLKOVOULKA G SuoTtpayiag.

9.3 EMUMTWOELG TTOALTIKAG

H ovoyétion petad g avicdHTTog Kot TV YPNUATOTICTOTIK®OV KPIGE®Y, OTwg vTootnpileTon
1660 amd TN OepnTiKn 0G0 KOl OO TNV EUTEIPIKT] AVAALGT, VITOYPUUMILEL OPKETEG ONUAVTIKEG

TOMTIKEG EMMTMOCELC.
Moxpootkovopukn Zrabepdtnta kot Meimon Avicottov

Agdopévng G TapatnpovREVNS oxéong METah NG E€1000MUATIKNG OVIGOTNTOS KOU TOV
YPNUATOTIOTOTIKOV KPICEW®V, U0 IGOPPOTNUEVT] TPOCEYYIGT TOL GLUVOVALEL TNV OTKOVOUIKY|
otafepdTa Kot TN pelwon g avicotnTog gival mpotopykng onuacioc. Ot kuPfepvnoelg Ba
TPEMEL VO GTOXEVOVY GTNV TPODONGN TNG VATTLENG Y®PIG ATOKAEIGHOVS OOV TOL OQEAN TNG
OIKOVOLUKNG TPOOS0L €ival EVPEMS KOVA. AVTO GUVETAYETOL TPOOSELTIKY] PoporoYia, Perticon
™G TPOGPUONG GE TMOOTIKEG LANPECiES eKMOidEVONG Kot VYelog, €vioyLON TNG KOWMVIKNG
TPOCTOGIOG YloL EVAAMTES OUAOES KOl EQUPUOYN LETOPPLOUIcEDY GTNV ayopd epyaciog yio

dtopdaion dikawwv ebov (OOZA, 2015).

Kavoviopog tov ypnpuotonietotikod Topén



H poBuon tov ypnuotomiototikod topéa sivor (OTIKAG onUOGIiog Yoo TOV UETPLOCUO TV
KWWOOVOV OV  GLVOEOVIOL UE TNV TIOTOTIKN EMEKTOOT, 1O0UTEPOL GE OIKOVOUIEG 7OV
yapoktnpiloviot amd onpovtiky ovicotnTo. Ot HoKPOTPOANTTIKEG TOMTIKES, OTTMG TO, AVTIKVKAIKA
KeQaAalokd amobépato aceaieiog kot ta dpla daveiov oe aio, umopovv va Bondncovv ctov
TEPLOPIGUO TOL LIEPPOAKOV dAVEIGOV KT TN OdpKELD TV KOKA®V avOnone. O Rajan (2010)
vrootnpilel 0TL o1 KLVPepvNoElS TPEMEL Vo amopakpLVOOOV amd ToATIKEG OV TTPowBoHV TOV
VIePPOAKS davelopd, ekl peTa&h TOV VOIKOKLPIOV UE YOUNAOTEPO €GO, Kol ovTi Vo

eMKEVTP®OOVV 0N PEATIOON TN KATOVOUNG TOV EIGOINUATOG KO TOV TAOVTOV.
[Haykdoa Xvvepyacio

A&gdopévou OTL 01 XPNUATOTIOTOTIKEG KPIGELS £X0VV GLYVA OLOGVVOPLOKES EMUTTMGELS, VITAPYEL
avaykn Y10 GLVTOVIGUO H1EBVAOV TOMTIKAOV Y10 TNV AVTILETMOTIOT TOV TAYKOGH®OV SOCTAGEDY TNG
avIcOTNTOG KOl NG YPNUATOTIOTOTIKNG aotdbeinc. H ocvvepyaoia pmopel va Pondnocer va
Slo@oMotel OTL 01 YMPEG OV KOTAPEDYOLV OE OUVTOKATOUGTPOPIKEG TOMTIKEG - OMMG M
OVTOYOVIGTIKY] VTOTIUNGT N O TPOGTATEVTIGUOG - OTIS TPOCSTADELES TOVG VAL SLOYEPIGTOVY TNV

avicoTnTa M TIG otkovouikeg kpioeilg (Stiglitz, 2012).
Avtuetomion Awpfpotikdv Ospdtov

H apnynon mg avicdmrag-kpiong vroypappilel v avaykoidtnTo aVTILETAOTIONS O10pOpOTIK®OV
mmuatov otig owovopies. O Piketty (2014) mpoteivel 011 Yoo va meplopiotel 1 av&avopevn
avicOTNTA TAOVTOV, UTOPEl Vo amoteitol €vag TaykOGHOg GOPOS €nl Tov TAOVTOL. AV Kol 1|
EQUPLOYY EVOC TETOLOL POPOV £XEL CNUAVTIKES TPOKTIKEG TPOKANGELS, EPIGTE TNV TPOGOYN OTNV
avaykn yio evpeieg O10pOpOTIKEG HLETOPPLOUICELS Y10 TNV AVTLETOTION TMOV OVIGOTHTOV TAOVTOV

KOl EL00ONLOLTOC.
Enavelétaon T@v okovouK®Y mTopadelyLdTmy

To svprparto arotoHv eniong EMAVEEETAON TOV KLPIOPY®OV OIKOVOLUK®V TOPAOEYUAT®V. AVTi va
avtetoniletal n avicdtto ©¢ Eexmprotd {tnua, mpémel vo. Bewpeitor kpioyo HEPOG g
LLOKPOOIKOVOUKTG otafepotntac. Avt)y m mpoontikny evBuypoppiletor pe 10 ovadvopevo

napaderypa Tov «Inclusive Capitalismy, To omoio Tovilgl 0Tl TAL OIKOVOUIKA GUOTHLOTA OEV TPEMEL



UovVo vor Topdyovv TAOVTO OAAG Kol Vo OloPUAILOVV TNV €VPEINl KATOVOUN TMV OQPEADYV TOV

(Rothschild, 2019).



Kedalato 10. O Minsky kat ot Meta — KeUolavec Oewpiec OLKOVOULKWY
ALoKUAVOEWV

10.1 YoBeon xpnHATOOLKOVOULKAG aotdBelac tou Minsky

O Hyman P. Minsky, é£vag Apepwavog 0wKOVOHOAOYoS, mpdtewve TNy Y7mdOeon
Xpnuatootkovopukng Actddetog, Eva mhaicto Tov mapéyet o eENynon Yo 0IKoVoUIKovg KOKAOLG
KoL YPNUOTOTIOTOTIKEG KPIGELS. ZTOoV Tup1va NG Bewpioc Tov Minsky Bpicketatl o 1oyvpiopdg ot
ot mepiodol OWKOVOUIKTG oTafEPOTNTOS KO OVATTLENG OTEPVOLV EYYEVMOS TOLG GTOPOLS Yl

peAlovtikn aotabeia (Minsky, 1986).

O Minsky vroompilel 0Tl 6& TEPIOOOVE OIKOVOLIKNG gunuepiag, n otabepdtra evBappiHvel
CUUTEPUPOPES AVAANYNG KIVOUVOL HETAED TV OIKOVOULIK®OV TOPAYOVTI®V, WO10HTEPO LETAED TV
OOVEIGTMOV KOl TOV dOVELOANTTAOV. AVTH 1] CLUTEPLPOPA, LE TNV TAPOSO TOL YPOVOV, 0ONYEl GE
VIEPPOMIKY| EMEKTOOT TNG TIGTOONG KOl TN ONOVPYio KEPOOTKOTIKMV ENTEVOVTIKOV POVCKOGS.
AvTég o1 epiodol KEPOOGKOMIKNG VIEPPBOANG, N «ELVPOPIKEC OIKOVOUIES) OTMG TIS OVOLOGE O
Minsky, givat eyyevdg e0BpavoTes Kot ETPPENEIG 0 KATAPPEVOT), 00NYDVTOS £TGL GE OIKOVOLULKES

Kpioels.

O Minsky katnyoplonotel ta ypnUOTOTICTOTIKA GLOTNUATO GE Tpia KaBeSTOTA, AvAAOYQ LE TO
mpopil kvdvvov tovg: hedge, speculative kot Ponzi. Mo owovopukn povada ovtiotdduiong
KIvOOVOL PUTopel va KAADWEL OAES TIC OIKOVOLUKEG TG DITOYPEMCELS LEGM TMOV TAUELNKDV TNG PODV.
Mo KepOOGKOTMIKY] LOVAdQ UITOPEL VO KOADWEL TIC TANPOUEG TOK®V TNG, OAAY TPETEL VO OVOKTA
TOKTIKG TO Ypéog NG Mo povada Ponzi, mov mpe 1o 6voud ¢ omd tov dtofonTo amotemva
Charles Ponzi, PBaciletal oe cvveydc avEavOUeves TIHES TEPLOVCIOKAOV GTOWEI®V, KaOMG dOev
umopel o0TE v ATOTANPAOGEL TO KEPAANIO OVTE TOLG TOKOVLS TMV VTOYPEMCEDV TNG OMO TIG

TapelKkES g poés (Minsky, 1992).

10.2 MeTa-keUVOLOVEC TIPOOTITIKEG VLA TOUG OLKOVOULKOUC KUKAOUG

To petaxebvolovd okovopkd, po oxolr] okéyng mov Paciletanr oto épyo tov John Maynard
Keynes, mpocpépet pia EExmPLOT] TPOOTTIKY| Y10t TOVG OIKOVOLUKOVG KUKAOVG. Ot peta-kehvotavol

ATOPPITTOVV TN VEOKAOGIKY| £VVOLa. TNG LOKPOTPOOEGUNG 100PpPOTiaG Kot avT' ATV TIGTEVOVY OTL



01 OIKOVOES LTOKEWVTAL O cLVEXEIS aAhayEg, KaBodnyovueveg amd v yyevn| afefaidtnTa Kot

™ Un avoaoTpEypdtnta Tov xpovov (Davidson, 2007).

Ao po GAAN pETa-KEHVOLOVI] OTTTIKY, Ol OIKOVOLKOTL KOKAOL Eval £V QUOIKO OOTEAEGLLOL TV
KOMITOAMOTIKOV OIKOVOULDV, TOL 001 yoOVIoL Kupiwg amd TNV ETEVOLTIKY] GUUTEPLPOPH KOl TOV
pOAO TOV YPHHOTOG Kot TG TioTtwons. Ot emevovoels, copupmva pe toug Post-Keynesians, ivol
eEopetikd aotadeic kol KaBodnyouviol amd TG EMYEPNUATIKEG TPOCOOKIES Yoo TO UEAAOV,

001 Y®VTOG GLYVA G TEPLOOOVE AVONONG Kal KATAPPELONC.

O porog TOL YPNUOTOS Kot TNG TIoTOONG £ivol KEVIPIKOG OTN HETAKEDVGLOVY avAALGT TOV
OKOVOLIK®OV KOKA®V. Ot petakebvotavoi toviovv v gvdoyevn ¢HoN Tov XpNHaTos, dnAadt|, ot
Tpameleg ONUOVPYOVV ypNUaTe LEGH TNG TPAENS TOL dOVEIGHOV. AVTH 1 €vOOYEVIC dnpovpyia
YPALOTOC UTOPEL VO TPOPOJOTNOEL TIC (POVOKES TOV TILMV TOV TEPIOVCIOKMV GTOXEI®V Kol Vol

ocuupddel og owovopkég dSraxvpavoelg (Lavoie, 2014).

Ot petaxebvolavol divovv emiong ONUOVTIKY EUQACT GTNV KOTOVOWUY TOV €G0ONUATOG,
vrootnpilovrag 6Tt 0 TPOMOG LLE TOV OTTOT0 TO ELGOOM O KOTAVEUETOL LETOED HIGHDOV KOl KEPOIDV
umopel vo ennpedoel T cLVOMKN {TNON Kol GLVETMG TOLG OIKOVOUIKOVG KUKAOVS. Mia peiwon
oV pepiov TV cHoOV pmopel var 0dNYNoEL G YOUNAOTEPN KOATOVOAMGOT KOl VYNAOTEPES
OTOTOUIEVGELS, 0ONYMVTOG GE TTMCN TNG GLVOAMKNG {NTNONS Kot dSVVNTIKE TLPOSOTAOVTOS Lol

owkovopkn veeon (Stockhammer, 2011).

Yvumepacpatikd, toco n Ymobeon Xprnpatoowovopkng Aotafeiog tov Minsky 6co kot 1
EVPVTEPT UETOKEDVOLOVY OTTIKY] TPOGPEPOVY GUVOPTOGTIKEG EENYNOELS Y10 TOVG OTKOVOUIKOVG
KOKAovG. Ymoypappilovv v €yyev aotdbelo TV KAMITOAGTIKOV OIKOVOLL®OV Kol TOV KPIGLHo
POLO T®V YPNUATOTICTOTIKOV GUCTNUAT®V, TNG EMEVOVLTIKNG CLUUTEPLPOPAS KOt TNG KOTOVOUNG

TOV €1600MUATOG 6TV EEOUAAVVOT TV OIKOVOUIK®DV OLOKVUAVCEWV.



11. uunepaopata
11.1 X0vBeon eupnuATwWY

Yg OAN vt TN HEAETN, EXOLUE €EEPEVVIGEL JIAPOPES EPUNVEIEG TV OIKOVOUIK®Y KOKA®MV N
SLIKVUAVOE®MY, AVIADVTOC YVAOOELS OO £V VPV QAGLO OIKOVOUIKOV GYoAmV okéync. Kabe
TPOOTTIKT £XEL TPOGPEPEL EVAY LOVAIIKO OKO Y10, TNV KOTAVON OGN TOV OUTIDV, TOV GUVETEIDV KoL

TOV ENUTTAOCEDV TNG TOATIKNG TOV ETYEPNUATIKOV KOKAMV.

H veoxkhaocikn mpocéyyion, pe Epeacn ot opBoroyikéc mpoodokieg Kot v ekkabdapion tng
ayopds, TOVIGE TN oNUacia TG Katavonong e aAAnienidpaong peta&h Tpoopopds kot Rtnong

Kot Tov Thavd pOAO TV TEXVOAOYIKAOV KPASAGUAOV GTNV DTOKIVIOT) OIKOVOLK®OV KOKA®V.

Avtifeta, 0 pOLOG TV TPIPADOV GTNV TGTMOTIKT Ayopd 6T S1Id00T| TV OIKOVOLK®V 1KV UAVGEDV
VIOYPAUUIGE TN CTUOGI0 TOV YPNUATOTICTOTIKOD TOUEN OTN UETASOCT KOl TNV EVIoYLON TOV
KPOOAGU®OV TOL TPOYHOTIKOD TOpE, 0pnuo Tov vrootnpiletar and €va onuaviikd cOVOAO

owovoltKNg BipAoypagiog Kot EUTEPIKNG ovaAvoNg.

H 6ewpia Tov mpaypotikov emyyeipnuatikov kokAov (RBC) emékteve ) veOoKAUGIKY] OTTIKY|
EVOOUATOVOVTAG aAAayEG oL Pacilovion 6TV TEXVOAOYIO Kol TAPAYOVTES OO TNV TAEVPE TNG
TPOGPOPAC MG Pactkods kaBoploTIKOVS TAPAYOVIES TWV OIKOVOUIK®OV KUKA®V. Q0TdG0, 1
npocéyyion RBC aviyletdmioe kpitikn yia 11 vwobécelg g, Omme 0 TEAELOG OVTOYMVIGUOG Kot
01 OAOKAN POUEVES AYOPES, O1 OTOLES UTOPEL VOL UMV OTOTLTTMVOLYV TANPM®S TNV TPOLYLOTIKOTNTO TG

OIKOVOLUKNG OUVOLUKNG.

O pOAOG NG VOUGLOTIKNG TOAMTIKNG GTOVS OIKOVOUIKOUS KUKAOVG, 1d1aitepa LG amd 10 Tpicpa
tov kavova Taylor, anewdvice ™ cOVOET SLVOUIKY] HETOED TOV OTOPAGEDV TOALTIKNG, TOV

EMTOKIOV KOl TOV OIKOVOLK®V OOKVUAVGEWMV.

Ot evOAAOKTIKEG TTPOOTTIKES TPOSPEPAY Lo TAOVGL0 TameTcapio avalvoewv. H eotioon tng
AVoTPLOKNG ZYOANG OTNV EGOUAUEVT] KATOVOUT TOV TOPOV AGY® OTPEPADGEMY TOV EMTOKIMV. 1
dlepevuNON TOL POAOL TNG OVICOTNTOG OTNV EMTAYVVON TOV Kpicewv: kot 1 YndOeon mepi
Xpnuatootkovopukng ActdOeiog tov Minsky, 6e cuvovacud pe TIg GALEG LETAKEDVOIOVEG OTTTIKEG
YL TOLG OWKOVOHIKOVG KOKAOLG — OA0 ouVEBOAOY oIV TOAVTAELPY KATOVONOT TMV

EMLYEIPTUATIKOV KOKAWV.



11.2 EMUTTWOELG yLa TNV TIOALTIKY) KAl TNV TIPAKTLKH

Ta svppato avTAg ™G HEAETNG £XOVV ONUOVTIKEG EMMTMOGEIS GTIV OLKOVOLIKT TOATIKY KOl
npokTiky. H mapadoyn 6Tt dapopetikés owkovopkég Bempieg pmopodv va mapéyovv d1dpopeg
eENYNOELS Yo TO 1010 POIVOUEVO VTTOONAMVEL TNV OVAYKN Y10 [0 S10pOPOTONIEVT] TPOGEYYIO
ot yapaén moatikng. Toviler 1 onuoacio g kotavonone tov Poabitepov dtidv TOV
OLKOVOUIK®OV SIOKVUAVOEDY KOl TNG TPOGOPLOYNG TOATIKAOV Y10 TNV OVTIUETMOMTICT QLTOV TOV

GUYKEKPIUEVOV OLTLOV.

EmumAéov, vmoypoppiCer 10 pOAO TV TPOANTTIKOV UETP®V GTN SOXEIPIOT TNG OIKOVOUIKNG
aotdOetoc. Ot LoKPOOUKOVOUKEG TOALTIKES, OL YPT|LOTOTIGTMOTIKOT KOVOVIGHLOT Kot 01 S10pOpmTIKES
petappvbpicelc £xovv OAa pOAo va S100papaTicOVV 6T SLOYEIPIOT TOV OIKOVOLIK®MV KOKAMVY Ko
otV TPOAMYN YPNUATOTICTOTIKGOV Kpiocewv. H olOvdoeon petald avicdmrog kot kpicewv
vroypoppilel mepatépw ™ onpacio S avATTLENG YWPIC ATOKAEIGHOVS KOl TG EVPVTEPNG

KOTOVOUNG TOV OIKOVOULIK®OV OQEADV.

11.3 JUOTAOELG VLA TIEPALTEPW EPELVA

Evo oot n perém ovvéPaire ot fabitepn kotavonon T@V 0IKOVOUTKAOV KOKA®V LECH S10pOp®V

OLKOVOLIK®OV BEmPLdV, DTLAPYOLV OPKETES EVKALPIES Y10l TEPULTEP® EPEVVOL.

[IpdTov, dedopévng g onuaciog TV POV GTNV MGTOTIKY oyopd Yo TV KATavonon Ttov
OKOVOLK®V KUKAWV, TEPULTEP® EUTEIPIKEG UEAETEG GYETIKA LE TOV OVTIKTUTIO GUYKEKPIUEVAOV
HOKPOTPOANTTIKMOV TOMTIKMOV GTY| ¥PNUATOTIGTOTIKY otafepdtnTa Bo jtav evolapépovsec. Avtd
Ba umopovace va fondncetl Tovg vIEHBVVOLS YEAPUENG TOATIKNG VO OXEOAGOVY OTOTEAEGLATIKA
gpyodeia yioo v TPOANYT TG VIEPPBOAIKNG TMIOTOTIKNG EMEKTOONG KOL TOV UETPLOCUO TOV

YPMNHATOOIKOVOLUK®Y KIVOUVOV.

Agvtepov, 1 dlepedvnon TG GAANAETIOpaoNG UETOED NG EIGOONUOTIKNG OVIGOTNTOG, TOV
YPNUOTOTICTOTIKOV KPIGEMV KOl TOV OIKOVOUKAOV KUKA®V GE GLYKEKPIUEVO TAAIGLO YOpdV B
napelye mo Olopopomomuéveg yvooels. Lowitepa, o1 gUmEPIKEG EPEVVEG GE AVOOVOUEVEG
owovopieg Ba umopodoav va elval ETOEEAELS, OEOOUEVOV TOV ONUAVIIKOV EIG00MUATIKOV

SLUPOPDV GE OTES TIC YDPEC.



Télog, AapPdavovtog vroyn ™V oLEUVOUEVT] TTAYKOOUL OTKOVOULKT] Ol0CVVOEST), OmOLTEITOL
TEPLOGATEPT EPELVA YO T O1EOVI HETAdOOT T®V OKOVOLK®V KUKA®V. H Katavonon tov 1pomov
LLE TOV OTO10 Ol KPUSUGHOT GE oL YDPO LTOPOVV VO ETNPEAGOLV TNV OIKOVOLLIKT dpactnploTnTo

o€ QAAEG YDPES Ba Tapelye TOADTUYLES YVDOGELS Y10 TOV GUVIOVIGUO TG d1€0v0oVC TOMTIKNG,.

SOUTEPOAGUATIKA, 1) EPUNVEIDL TOV OIKOVOUK®OV KOKA®V €ivol o TOADTAOKT, TOAVTAELPT
TPooTAhED, HE OLAPOPES OYOAEG OIKOVOWIKNG OKEWYNG VO TAPEYOLV OLPOPETIKEG YVOGELS.
Katavodvtog autég TG S10pOopETIKES TPOOTTIKES, UTOPOVUE VO EUTAOVTICOVUE TIG YVAGELS HOG

Y10 TOVG ETLYELPNUOTIKOVG KOKAOVG,
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