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lNepiAnwn ora eAAnvika

HEPAITEPQ AITOKATAXTAXH THX IXOPPOIIIAX;

TOL EMIKEPOANG okovopordyov Jean-Philippe Cotis

Ymyv ékbeon tev «Owovopukdv Tlpoontikdvy Tov TEepacuévov @vomdpov, o
OOZA vrootpi&e 0T 1 emPpadvvon otig Hvopéveg Tolrteieg dev tav mpodyyelog
piog mep1odov £achévnong e OIKOVOLIOG TaYKOGHIMG 6 avTifeoT, Y10 TOPAOELY UM, |IE
to 2001. Amevavtiog, avapevotay pio. «OROA)) amoKaTdoTOo TG IG0PPOTiag, UE TV
Evponmn va maipver ™ okvtdAn ond 11 Hvouéveg IloMteleg otnv mpodOnon g
avdantuéng ot {dvn Tov OOZA.

O mpocoateg e&ehifelg emPefainocav yevikd v mpdyvoon ovtr. [pdypoty, n
OTUEPIVI] OKOVOUIKT] KOTAGTOON &ivol amd TOAAEG TAELPEC KOADTEPT 0T’ CVTN TOL
Puwcape €dd wor ypovia. YO TIG oLVONKES OULTEG, EUPEVOLUE OTO  GEVAPLO
TOKOTAGTAONC TNG looppomioc. H kevipikn pog mpofieyn Topapével apkeTd EVVOTKN:
«opoAn mpooyeimony otig Hvouéveg IoAtteiec, ioyvpn| Kot S1atnprioin avaKopyn oty
Evponn, otabepn tpoytd oty lammvio Kot avodik) OlKovVouUIKN dpaoTnplotnTe. oIV
Kiva kot v Ivdia. Zoppova pe T1g Tpdopateg TAoELS, 1 LeYEBLVOT TV OIKOVOULOY TOV
OOZA avapévetar vo, otnptydel ot onovpyio tolvdpiBpmv 8écemv epyaciog kKol ot
peiwon g avepyiog.

Ta tpdoeata cratiotikd dedopéva (hard data) kot 1 EUTIGTOGHV TOV KATUVIADTOV
KOl TOV EMYEPNOE®Y VROdEKVOOUY OTL o1 (dvn evpd ovveyiletar 1 e0pwoN
avakopym obovpevn mdvta and ™ eppavia woapd v avénon tov OITA oty apyn tov
étovc. Elvar evolapépov 0tL 1 péypt onpepa Ppadvvouca ITHAMK OIKOVOUIO GUHUETELYE
GTNV OVAKOUYT TOPA TN LETAPANTOTNTO TOV TPIUNVICI®V AOYOPLOICU®DY TNG. LUVOMKAE, 1
avaxopyn ot Feppavia kot v Itaria katd to 2006-07 o ivor moAd oyvpdtepn o’
000 OVOUEVOTOV aPYLKAL.
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>11c Hvopéveg Ioltteieg ta e1oepyouevo 6£d0UEVO VTOSEIKVDOLY OTL ETELTA A0 £Vl
aoBevéC TPOTO TPIUNVO, 1 OIKOVOULKY| dpacTnpldTnTo Bo TPEMEL VO ATOKTHOEL GTASIAKA
véa opun. H otobepn avénon tov Bécemv amacyOAnons Kot TV €160dNUAT®V amd
gpyacio Oa amotelécovv 1n Pdon yio T Pabpoic EMOTPOPT] GITNV  OIKOVOUIKY
OHOAOTNTO, EVO M TAEOVALOVGO TPOGPOPA OKIVNT®Y oTadlokd Oa amoppoenOei.

Ymv Kiva ot apyéc maoyilovv vo meplopicovy TIC EXYEPNUOTIKEG EXEVOVGELC, OVTMOC
MOTE VO, GLYKPATHGOLV TO PLOUO TNG OIKOVOUIKNG EMEKTAONG, O OTOl0G EEMEPVAOVTAG
mpocoata 0 11% mboavov va vrepéPn to 6pro taydnTag. Avtodg o duvapcopog Ba mpénet
VO OTOTEAECEL 1OYVPO OTHPIYUE TOGO TNG GLVENLOUEVNG OMOVIKNG EMEKTACNG, TTOV
wBeiton amo Tic eEaymyEég, 660 KOl TV GAA®Y EUTOPIKAOV ETAPOV TNG YDPUS.

Evtoitoig, 1 amokatdoTooT TG 1I00pPOTiaG EVEXEL KATOLOLE KIVOUVOLG. AVOUQifoAa,
N woyvpdtepn peyébuvon otic péypt tovde acbevéotepeg owovouieg tov OOXA
emkpoteitol. Oumg, opiopéveg GAlec mnyéc ovicoppomiog iomg vo gumodicovv
dtutnpnown Kot otabepn avantvén oto pEALOV. ZTO VOUICUATIKO Tedio, LTAPYEL O
Kivouvog oe mOAAG pépm M wooppomic peta&d GLVOMKNG Tpoceopdg kot {Rtmong va
petatomileton MON mpog v vrepBéppovon, o€ mePiodo Omov M embupia yio doknon
TEPLOPIOTIKNG ONUOGLOVOUIKNG TOAMTIKNG mThovov va @Bivel. Xe guplhtepo ypovikd
opifovta, Aiyeg ivar ot gvdeilelc yuo ™ peimon tov kukAikd Sopfopévov elheippatog
otig Hvopéveg Ilolteieg, evdd o1 avicoppomieg tov 160Lvyiov TPEYOLGHOY GLVOAAAYDV
dtevpvvovtal OA0 Kl TEPLEGOTEPO o€ Ydpeg Ommc 1 Kiva kot 1 lonwvia, 6mov 1 {Rnon
TOV VOIKOKLPLOV Y10 GAAT L0 OPA TOPOUEVEL YOUNAT.

Eivar mBavo va égovv dnpovpynbel avicoppomieg niong oTiG YPNIOTOOIKOVOUIKEG
Kol oteyaoTikég oyopés. Katd yevikd kavove, to mepiopla (spreads) emi tov
PLYOKIVOVVOV OUOAOY®V PPicKovTal KOVTIH GE 1IGTOPIKA YOUNAG OpLoL Kot Yio VO, GOVOAO
YAPNLOTOOIKOVOULK®DY TTEPLOVOIOKDY oTolXEimv M avaivon tov OOZA vrodeikvoel Ty
VTOTILOAOYNGN TOL KIvdOvov. ' mopddetypa, ot TIHEG TV HETOXDV TOAVMOG Vo gival
KAmog  vynAég, HOAOVOTL  ONUEPE Ol OUVOTOTNTEG VMEPTIUNONG TOVG  OTIG
YPNUATIGTNPLOKEG OyOPEC €lvol TEPLOPICUEVEG GE GUYKPION HE TS OKPOTNTES TOL
emkpaTNoOY oto TEAN G dekaetiog Tov '90. Televtaio, aAld e&icov onuavtiko, ot
EMEVOVGELC GE KOTOWKIEG £YOVV QTAGEL G€ OEKAETEC amOYE0 GE MOALEG ympeg Tov OOXA.
Mo va omocagnviotodv ot afefatdtnreg mov mepPdArlovy 10 OMOAd oG GEVAPLO
g&looppdmnong, appolel 6to onpeio avTod va aloAOYNCOVLE LE LEYOADTEPT akpifeia TNV
£KTOON TV OVICOPPOTLDV OV EUUEVOVY GE SLAPOPOVG TOUELS.

2mv nepintoon tov Hvopévov [olteidv 1 didyvoon eivor mepiniokn. Amo ) pia
mevpd, uUmopel Vo PPIOKOUOCTE OMADG EVOTIOV UG OTEYOOTIKNG OyOpdc TOL
YOPOKTNPILETAL OO KVTEPEMEKTAGT» KOl TOV MG €K TOVTOL Yperaletar diopbwor. Oumg
avti M owo0doén ddyveon mlavog va ypelaletar ourthy eme&nynom. [pdtov, ot
mpdopateg eEeMEELS OTO OTEYUOTIKO TOUEN EVOEYOLEVMG VA Tpoolwvilovtal Tov Kivduvo
L0G GTOVNG GUVOMKNG OVOIKOUWYTG. X€ GUYKPLON LE TIG TPOTYOVUEVEG TPOPAEYELG TOV
OOZXZA, o oteyootikdg topéag €xer amobeppoviel mePIGGOTEPO A’ OGO CVOLEVOTOV
av&avovtag avnovynTikd to amdbepo amovAnTev okvitov. Agdtepov, 1 emiPpdovvon
g owovouiag twv Hvouévav [olteidv uropei vo, opeihetan og Pabitepec artiec. Towg
Vo gvéyel po e popen otaciporindopiopod wov yopoktnpiletar amd aclevéstepn
omd TV avapevouevn tdon avénong g mopayoyikotntog kot tov AEIT ko xotd
ocuvénewn omd peyarvtepr vrepBéppovon. O acbevéstepes LakpOTPODEGLES TPOOTTIKEG
avémtuéng Bo e&nyovoav, yo mopdaderypa, yoti o TANO®PIopdg eRUEVEL TEPIGGOTEPO
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oamd T0 TPOPAETOUEVO KOl YOTL Ol EMLYEPTUATIKEG EMEVOVGEIC TOPATAIOVY TOPH TO
aeBova KEPON KoL TIC ELVOIKEG KOO YPMLOTOOTKOVOLLKES GUVONKEG.

Enmiong oféPfaio eivar 10 mepBOplo TOV  OYpNOYOTOINTOV KOVOTNT®V TOL
VROAgImOVTOL G€ PEPIKES amd TG KOpleg meprpépeteg Tov OOZA, KLPIMG GTNV NAEPAOTIKN
Evpdnn kot 1o Hvopévo Baoilelo. Tovto anoteAel mpokAnon yio Ti¢ kevipikég Tpdmeleg
01 0TOiEC, KOl GTIG OVO TAEVPEC TOL ATAOVTIKOD, Oo mTpémel TOavVOV va TeEivouy Tpog TV
TAEVPA TNG OVGTIPNG VOLUIGHOTIKNG TOALTIKNAG.

211 Hvopéveg Tolteieg o dopukog mAnbmpiopoc eEaxorovdel va gival vymAdtepog
amo 1o eMBLUNTO KO 1) AvEPYID YOUUNAOTEPT OO TO EMIMESO 1GOPPOTIAG TNG. ZVVETMG, 1)
KatelBVVOT TNG VOUGUATIKNG TOAMTIKNG o mpénet va dratnpnbel ehappdg TePLOPIOTIKN
Kol o EMTOKIO Vo un pelwBodv katd to 2007. Evdeyouévmg vo eivor oxomun 1
vioBétnon avompdTEPNS VOUIGHOTIKNG ToATikNG oto Hvopévo Bacilewo, e€dv ot
TINOoPIoTIKEG TECELS EMUEIVOVY, KOl aKOMO TEPLooOTEPO oTNn {MVN €UPp® OmOL O
dopkog TANBOPIGHOG €9TOcE OLGLOCTIKE TO Opto Tov 2%, evd 1M dpacTnpPlOTHTA
OVOPEVETOL VO cuve)ioel va avEdveTat e EvTovo puBuo.

2mv lorovia avtiBeta o anonAnBopiopds dev Exel eoleipbei ko o1 TAeovalovoeg
TOPAYOYIKES WKOvOTNTEG Umopel va givol meplocOTepes amd 10 avapevouevo. Qg ex
TOVTOV, T0, EMLTOKI O TPETEL VO TAPOUEIVOVY GTAGIUA Y10, KATOL0 S1OGTN A,

H dnpociovouixy moAltikr] cupuetéyel otnv eE0UAAVVON TG ONUEPIVIG OVOKOUWNC,
ot Pektioon ™ pokpompdeoung PLOCIUOTNTAS TOV ONUOCL®V OIKOVOLUK®OV GTNV
TAELOVOTNTA TV YOPp®dV Tov OOZA Kot TNV TOPOYN EMAPKOV TEPBMPIOV EMYUDV TOL
Ba emTpEYOLV GTOVG AVTOUATOVG GTUDEPOTONTEG VO SPAGOVV KATE TV EXOUEVN TTOTIKN
Tdon g owovouIkng dpaotnpotntas. Opmg ot vrevbuvol yapaéng Toltikng TAEoVY o€
emikivouva vepd. Amo ) OeTikn Thevpd, Ta ONUOcIo EAMAEILHOTO £XOVV EXITEAOVE OPYIoEL
VO GLUPPIKVAOVOVTAL TNV TAELOVOTNTO TOV Y0p®dv Tov OOXA katd ta tehevtaio dvo0 pe
Tpia xpovia. Evrovtolg, n e€uyiavon Paciotnke vrepfolikd oty KUKAKNY advénon twv
€000®V KOl MYOTEPO GTO SL0PKN TEPLOPICUO TOV SOTAVMV. ZTO HEAAOV, 1] OTOPACIOTIKY
peimon tov dwpbpotikdv elielppdtov sueoviletar eicov emBounti kol opkeTd
amifovn. Ouwmg, dedopévav Tov vYnAov KvoOvev, €ival TOLAGYICTOV ovAyKn VO [N
dwatapaydei 1 TpO0d0G MOV GLVIEAEGTNKE GTO TTAPEABOV OGOV APOPA TN ONIUOGIOVOULKT
e&uylavon.

Y’éva T€TOl0 amoTnTikO TAaiclo, ot vmevbuvvol Yapa&ng TOMTIKNAG TPEMEL Vol
OTOTOUIEDCOVV T ATPOGUEVE POPOLOYIKE KEPOT OV GLGCMPELOVTUL onpepa. 'Etol n
dnpoclovopky] ToMTikn o Ba emdevmoel Ppayvmpdbecuo TNV TOPOVCH OIKOVOLIKT
avaxopyn kot 0o gumodicel pokpompdbeoua TV eKONAMOT VEOV KOTOUOTOATIKOV
ONUOGLOVOUIKGOY KPIGE®V OT®MG CVTMV OV aKOAOVONCAY TG TTEPLOSOVE OTKOVOLIKNG
avOnong oto maperbov. Oumg ol miéoelg ot damdves Ba eivan e€oupetikd 1GYVPEC,
5ed0UEVOD TOV OTUOVTIKOD HEYEBOVE TOV ATPOGIEVOV KEQPOANIOD KO TV E50SMV OO TN
@oporoynon Tov emyyelpnoemv. H ovvéyion tov TPoypoupdTov TEPLOPISHOD TOV
SOTOV®V KOl 1M EMOPKNG OVOUOV TPV TNV TPOYHOTOTOINoN VEOV (QOPOAOYIKOV
TEPIKOTOV Oo TPEMEL VAL OTMOTEAEGOVY TNV «KATNYOPNUOTIKY ETLTAYN» TOV SLOPOTIKOV
VEVHOHVOV YUPOENG TOALTIKNG.
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Ynd Tig avnouynTikég avtég ocuvinkeg, m mopovoa Ekbeon TtV «OKOVOUIKOV
IIpoontik®v» cvpmepthapfavel €vo €101KO KEQAAOLO VIO TNV TOALTIKY OLKOVOUIO TNG
dnpoctovopkng e&uyiovong tpoonabddviag péca and TG epnelpieg tov mopeAbovToc va
EVTOTIGEL TIG TOMTIKEG Kol TOVG BesiKovg Tapdyovteg Tov otnpilovv Tig emTuyieg Kot
TIG OmOTVYieg oToV Topéd avto. H mpoomdbeio avt KataAnyel 6€ OPIGUEVE EVIVTMGIOKA
ouumEPGoHOTE. YTOJEIKVOEL, Y10, TOPAdEyHa, OTL 1 EMITUYNG Kot 1 SoTnphoiun
e€uylavon amoppéel ouyVE omd OMNUOCIOVOUIKEG KPIGES Kol €lval OTOTELECUATIKOTEPT
otov Opo omd v mAevpd TV damavav. Emiong vmoypauuiler to ypnoyo pdéio mov
pUropohv vo. dS1dpapaTicovV ot dMUoclovouikol kavoves, Waitepa ekeivol mov eotidlovv
OTOV EAEYYO TV OUTAVMV KOl TOV ONUOGIOVOUIKOL omotedéopatog. [lap’oia avtd,
EVOEYOUEVMG VO NV VPIoTOTOL KOpio Unyovikn néBodog mov vo, EXLTPEYEL TV E0pOimaoN
g onuoctovouikng eéuyiavene. Yo T mapodoeg mePIoTAcEls, mov yapoktnpiloviot
oo £VTOVI] OIKOVOULKT] OpaoTNPOTNTA Kol HEYAAES OENCELS TV €600V, OAO TEAIKY
otnpilovtal otnv TOAITIKY BEANGN Kot TNV 1oyvp1| NYESia.

H moAitikr| 8€Anon kot 1 cvAhoyikn coeio gival emiong omapaiTnTEG Yo TV ETITUYN
éxfaon tev Sompaypatedoewv vro v oryida tov IIOE. Ot ocuvvémeleg g
KaBVOTEPTONG TNG EUTOPIKTG EVOTTOINOTG ~-GUVOIEVOUEVTG TOAVOV ATTO SIAPOPEG LOPPES
omoBoympnong- Ba pmopovoav vo givol avumoroyloteg. Agdouévng g iaitepng
£UPaoNg TOL OlveTOl OTO. UEIOVEKTNUOTO TNG TOYKOGUIOTOINGNG ©TO0 TANIGIO TOL
dMuoctov dtohdyov, Umopel EVKOAN KATOL0G VO, TPOGTEPAGEL TOL TOAVTAEVPA KEPON TOV
OmOPPEOLV Ao €vav Mo evomomuévo KOGpo. Tovto mpdypatt eivor 1o KeVIPKO Uivopa
TOU Je0TEPOL €WOKOV KEQOAOiov oG pe TITAO «A&lomoudvVTag o©T0 EmOKPO TNV
naykooponoinony. E&etdalel oe poakpompdbecspo opilovta to SuvnTikd OQEAN Kol TIiG
OIKOVOUIKES KOl KOWMOVIKEG TPOKANGELS OV TTNYAlovv omd TNV TOYKOGHIOmoinomn Kot
tovilel ™ onpocio TV SNUOGI®V TOATIKOV Y10, TNV OTOTEAEGUOTIKY] LETOVGIOOT TOV
TEPACTIOV JVVATOTNTOV TNG TOYKOGLLOTOINGNG GE KON EunUePiaL.

© OECD 2007
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