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H mopodoa epyoacio amotelel TVELHATIKT 1310KTNGI0 TOV/TNG POLTNTH QOLTHTPLOG
(«oVYYPOEEAS/OINOVPYOG») TTOVL TNV EKTOVNCE. XTO TANICLO TNG TOMTIKNG 0VOIKTHG TpdSPacng o
GLYYPOEEAG/dNoVPYSG ekympel oto EAIL pn amoklelotikn adgia ypriong Tov dIKOLDUOTOG OVATAPOYWOYNC,
TPOCAPUOYNS, INUOGIOV SaVEIGHOD, TAPOVGINCTG OTO KOO KOl YNeLoKNg d1dyvong Toug debvac, o
NAEKTPOVIKT] LOPOT] KOl GE OTOLOONTOTE HEGO, Y10l SLOAKTIKOVG KOl EPEVVITIKOVG GKOTOVG, AVED
AVTOAAGYLLOITOG KO Y10, OO TO ¥pOVO SIAPKELNG TOV SIKUIOUATOV TveLpaTikig Wtoktnoiag. H avowkt
npocPacn oto TANPEG KEILEVO Yio LEAETN Kol avAyv@on 6gv onpaivel ko’ 01ovonToTe TpoOTo mapay®Pnon
SKUOUATOV SLOVOTTIKNG IOI0KTNGI0G TOV GLYYPAPEN/STOVPYOD OVTE EMLTPETEL TV OVATAPAYMYN,
avadNUOGigLoT|, AVTLYPaPT, OTOBKEVOT), TOANCT, EUTOPIKN XPNON, LETAS0GN, dlavoun], EKO0oT, EKTELED,
«petapdptmony (downloading), «avaptnony (uploading), HeTdPpPOCT, TPOTOTOINGT LE OTOIOVONTOTE
TPOTO, TUNHOTIKG 1| TEPUANTTIKA TNG EPYAGING, YOPIG TN PNTH TPONYOVUEVT £YYPUPT) GUVOIVEST] TOV
GLYYPAPEA/OMLoVpY0D. O cLYYPUEEAS/ONLOVPYOS SLATIPEL TO GOVOAO TV NOIKAV KOl TEPLOVCLOUK®OY TOV
SIKUOUATOV.



«Apiepwuévny oty yovoika Lov Kai oTHY KOPH 1OV, TOV OTOTEAODY THYV EUTVEDGH KOL TO
oTHPIYUG 1oV G€ KGBe Pruo. TS (NS pov. »



[TPOAOTO2

H e&€MEN Tov 010V Voo uaTikoD Kot ¥pnUOTO0TKOVOULIKOD GUGTHIATOS KATA TO
denTEPO GO ToV 2000 aidVa Kot TIC TPATEG deKaETIEG TOV 210V odva yopaktnpileTon
amd Pabiéc ko mToAvenminedec OGUIKES, OIKOVOUIKES Kot TEXVOAOYIKEG LETAPOAEC, Ol OTTOlEg
avadlopdpe®cav PLKd T AEITOVPYio TOV ayopdV, TOV PpOAO TOV KPATMOV KoLl TOV
KEVIPIKOV Tpamel®v, Kabdg Kot To epyaAeio AoKNOoNG TG VOLUGHOTIKNG TOAMTIKNG. H
peTdfoon amd GUCTHUATO VOLUGHOTIKNG 6TafepOdTnNTaC, Paciouéve og VAKE omobepotikd,
o¢ kafeotmta fiat vopuopdtwv, cuvodedtnke amd avENUEVT XPTUATOOIKOVOLIKNY
dtaovvoED, T OTEPT KUKAOPOPia KEPaAaimV Kot LEYUADTEPT EKOECT] TOV OIKOVOULDY GE
debveic kpioeic.

210 mTAaiclo ovTo, 0 YPLGAC, TAPOTL EMAYE VO ATOTEAEL TOV ETIOTLO TVADGVA TOV d1EBVOVC
VOLIGHLOTIKOU GUGTHLLOTOG LETA TNV Katdppevon Tov cuothipatog Bretton Woods 1o 1971,
devV AMMAESE TN OMUAGio TOV. AVTIOETMGC, dTNPNCE dLPOVIKA Evay 1010iTEPO POLO MG
amofepatiko agiog, EmevouTiKd KaTa@VYLo Kot HEGO avTIeTAOoNg Kivdvvov, 10img o€
TEPLOOOVG OIKOVOUIKNG 0o TAOEL0G, TANOMPIGTIK®V TEGEMV KOl YPTNULATOTIGTOTIKMOV
kpiocewv. H mopovcia tov ota cuvorioypotikd amofépata Tmv KeVIPIKOV Tpanel®dV Kol n
ocvveylopevn on amod emevouTtég Ko BecKoVS POPELS KATASEKVOOLV OTL 0 ¥PLGOG
e&okolovbel va Aettovpyel g mapdyovtag EPMIGTOGVVNG Kot 6TofepdTNTAG GTO
TOYKOGULO OIKOVOLKO GOGTI AL

[MapdAinia, ot paydaieg eEeMEES GTOV TOUEN TNG YPNHUATOOTKOVOULKNG TEYVOAOYIOG
(FinTech) kot 1 epedvion TV KPUTTOVOUICUATOV, LE KUPLOTEPO EKTPOGMTO TO Bitcoin,
EMOVAPEPAV GTO TPOGKNVIO OEUEADON EPOTAUOTO GYETIKA LE TN VG TOV YPNHOTOS, TV
évvolo ™G amofnkevong a&iog Kot Ta OploL TG VOLIGHATIKNG Kuplopyiog tov kpatdv. To
YNOLOKE TEPLOVGLOKA GTOLYELD EIGAYOVV VEEG LOPPES OMOKEVTPMOOTG, TEXVOAOYIKNG
EUMIGTOGVVNG KOl EVOAAUKTIKMOV UNYAVIGULAOV GUVOAALYDV, OUOIGPNTOVTOS, GE OPIGUEVES
TEPUTTMCELS, TIC TAPAOOGIAKES SOHES TOV YPNUATOTIGTOTIKOV GUGTILOTOC.

H o0yKkpion tov xpvcod e ta kpurrovopicpoto 0ev meplopiletal amoKAEIGTIKA GE
EMEVOLTIKEG OTPATNYIKEG ] 0€ {NTNHOTO 0T0dOGEMY Kot Kivovvov. Avtifeta, ayyilet
Babvtepa (ntipata vopiopotikng Bewpiog, Beoukng a&lomoTtiog, EUmeTochHvNg Kot
paxpoowkovokng otabepotrog. H avrimapapforn evdg mapadociokov, vAKoD
arofepatikov a&iag pe va Ao, TEXVOAOYIKA BACICUEVO TTEPLOVCIOKO GTOLYEID
TPOGPEPEL VAL YOVILO TTEHI0 OVAADONC YOl TV KOTAVONGN TOV UETAPAAAOUEVOV
TPOTOHTOV 0&log 6T GVYYPOVN TAYKOGLLO, OIKOVOUIQL.

H moapovoa Sumhopatik epyacio entyelpel va Tpoceyyicel Ta mapamdve (nriuoate péco
a0 L0 IGTOPIKT KO OIKOVOULKYT] OVEALGT, AVAOEIKVDOVTOG T Sl0LYPOVIKT] OTLLOGI0 TOV
xpLo0o¥ Kot eEetdlovtag T B€om Kkat Tov pOAO TOV GTO GNUEPIVO, TEXVOAOYIKA
e€eMGGOUEVO YPNUOTOOKOVOULKO TTEPIPAAAOV. ZTHYOG TOL TPOAOYOL £ival va BEGEL TO
YEVIKO TAOIG10 TPOPANUATIGHOD, VO OTOGOENVIGEL T OTLOGT0 TOL VIO PEAETT
OVTIKELLEVOD KOl VO, ELGOYAYEL TOV OVOLYVMDGTI GT1 AOYIKT Kot T Lefodoroyikn
TPOGEYYLON TNG OVOAVOTG TTOL 0KOAOLOEL.



MepiAnyn

H mapovoa Sumhopatikn epyacio e€etdlel tnv e£EMEN Kot TOV pOAO TOV YPLGOV GTNV
naykoco owovopia and to 1971 éwg 1o 2024, eotidlovtag oTig SOMKES AALAYEG TOV
d1eBvohg VOO HATIKOD GUOGTHUATOS LETA TNV KOTAPPELST| TOV GLGTHHOTOC Bretton Woods
KOL TNV 0TOGVUVIEST] TOV d0APiov amd Tov xpucd. H aviivon Eekivd amd To Aeydpevo
“Nixon Shock”, to onoio onpotoddtnoe ) petdfoocn oe Eva KabeoTMOG KOUAVOUEVOV
GUVOALQYLLOTIKOV 1GOTIUAV, Ko £TALEL TAOC 0 XpLods petacynuatiotnke and Oepéito
TOV VOUICUOTIKOY GUOTAOTOG 0 amoBEUATIKO KOl ETEVOVTIKO TEPLOVGLOKO GTOLYELD.

[dwitepn éppaon divetar 6Tov poAo TOV XpLooH G HEGOL dtatnpnong a&iog Kot
avTIoTaOpong Kvovvov og mePtOdoVs TANB®PIGHOY, VOUIGUATIKNG AoTAOELNG Kot
YPNUATOTUCTOTIKOV KPIGEWDV, OTIMG 1) TOYKOGLLA XPNHOTOTICTOTIKN Kpion Tov 2008 ko
nepiodog avénpévov TAnBwpiopov petd to 2020. Mapdriinia, avorvETAL 1] GTACT TOV
KEVIPIKAOV TPOnedV OmEVAVTL GTOV XPLCO KOl 1) OTUaGic ToL 6Ta 01E0VI) GLVAALOYLLOTIKA
anofépara.

>10 oVYypovo TAaicto, 1 epyacia e€etdlel TNV gpedvion Tov Bitcoin kKot tev
KPUTTOVOLLGUATMV MG EVOALAKTIKOV LOPPOV omobnkevong a&lag, dlepeuvmvTag Tig
OUOOTNTES KOl TIG SLOPOPES TOVG LE TOV YPLGO MG TPOG TN AELTovPYia, TN LETOPANTOTNTA
KoL TOV POAO TOVG GTO TAYKOGLLO PN LOTOOKOVOUIKO sVt MEGa amd 16TOpIKT Kot
owovouKn avéivon, 1 epyacio aloloyel katd moco to Bitcoin pmopei va OempnBel
GUUTANPOUATIKO 1) AVTOYOVICTIKO TEPLOVGLOKO GTOLYELD £VAVTL TOL YPLGOD.

To copmepdopata avadelkvdouy OTL, Tapd TIG TEYVOLOYIKES KOVOTOUIES KO TNV AVOd0
TOV YNOLUKOV TEPLOVGLOKDOV GTOLXEIMV, 0 ¥pLGO¢ e€arkolovbel va dlatnpel kevipikd poro
TNV TOYKOG O 01KOVOpia ¢ dtaypovikd amofepatikd a&iog, EVM To KPLTTOVOLIGHLATOL
GUVICTOVV VA VEO OALG aKOUN EEEMGGOUEVO PAVOUEVO LLE SLOPOPETIKE YOPAKTNPLOTIKA
KoL KtvoHvVoug.

Aégerg — Kiewowa

Xpvoog, Atebvég Nopuopatikd Zvotnpa, Bretton Woods, Kevipikéc Tpameleg,
[Mnbwpiopdc, Bitcoin



ABSTRACT

This thesis examines the evolution and role of gold in the global economy from 1971 to
2024, focusing on the structural transformation of the international monetary system
following the collapse of the Bretton Woods system and the decoupling of the US dollar
from gold. The analysis begins with the “Nixon Shock,” which marked the transition to a
regime of floating exchange rates, and explores how gold evolved from a monetary anchor
into a reserve and investment asset.

Special emphasis is placed on the function of gold as a store of value and a hedge against
inflation, monetary instability, and financial crises, including the global financial crisis of
2008 and the post-2020 period of heightened inflation. In parallel, the study analyzes the
role of central banks in shaping gold demand and the importance of gold holdings within
international reserve portfolios.

Within the contemporary financial landscape, the thesis investigates the emergence of
Bitcoin and cryptocurrencies as alternative stores of value, examining their similarities and
differences with gold in terms of volatility, risk characteristics, and systemic role. Through
a historical and economic analysis, the study assesses whether Bitcoin can be considered a
substitute or a complementary asset to gold.

The findings suggest that despite rapid technological innovation and the growing
prominence of digital assets, gold continues to play a central role in the global economy as
a long-standing reserve asset, while cryptocurrencies remain an evolving phenomenon
with distinct advantages and inherent risks.
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Eloaywyn

H Aertovpyio Tov 61€0voHg VOLUGHATIKOD KOt YPTHUATOOIKOVOLLKOD GUGTILOTOG EXEL
vrootel prdKég Kal ToAVIAGTATES LETAPBOAES oo TIG apyEc TG oekaetiog Tov 1970 émg
onuepa, ernpedlovtog KaBopioTiKd ToV POAO TV VOUGUAT®V, TOV OTo0EUATIKOV
TEPLOVCIOKMY GTOYEIWV KoL TOV EMEVOVLTIKAOV EMAOYADV GE TAYKOGHLO EMIMESO.
Kabopiotikd onpeio avtig ™ 16Topikng eEEMENG amoTéAesE 1) KOTAPPEVLST| TOV
ocvotipartog Bretton Woods 1o 1971, dtav ot Hvouéveg [olteieg avéoteilay )
LETATPEYHOTNTA TOL doAapiov o xpvcd. H e£EMEn avth onuotododtnoe ) petdfaon oe
£va KaOEGTMG KUULOVOLEV®OV GUVOAALYLOTIK®V IGOTIUL®V, EVIGYDHOVTOS TOV POAO TNG
VOUIGUOTIKNAG TOALTIKNG, TOV XPNUATOTIOTOTIK®V 0yOP®V Kol TOV KEPOANLOUK®DOY POMV GTN|
SUOPP®OT TOV JEBVOV OIKOVOUIKODV 1G0PPOTLAOV.

210 V€0 0vTO 01KOVOUKO TTEPIPAALOV, 0 YPLGOGS Emanye va Aettovpyel og Bepédio Tov
d1eBvolg VOUIGHATIKOU GUGTNHATOS, XOPIG OGTOCO VO, ATMAEGEL T CTLLOGIO KOt TN
YPNOWOTNTA TOV. AvTiféTmc, eEeAdlyOnke og Pacukcd anobepotikd Kot EneVOLTIKO
TEPLOVCLOKO GToLYEl0, TO omoio drutnpel Wiaitepn adia oe meEPLOd0VE TANOWPIGLLOD,
VOLGHLOTIKNG afefondtnTag Kot ¥pnUaTomototik®y kpicemv. H dtoypovikr| cuumepipopd
NG TIUNG TOL YPLGOV, GE GLVIVOAGUO LE TN GLVENILOLEVT TAPOVGIO TOL GTA
GUVOAAOYLLOTIKA OOBELATO TV KEVIPIK®V TPOTEDV, KOTAIEIKVOEL TOV PpOLO TOV MG
pésov dratrpnong aéiog, aviioTdduiong Kivdhvou Kat EVIoyuong Tng EUTIGTOGVLVNG GTO
YPNHUATOOUKOVOLKO GOGTNLLOL.

[MapdAinia, ot TayOtateg TEXVOAOYIKES EEEMEELS GTOV YPTLLOTOOIKOVOLKO TOUEN KO 1|
EUGAVION TOV KPLTTOVOUICUATOV, LE KUPLOTEPO EKTPOCM®TO TO Bitcoin, £xovv emavapépet
070 EMKEVTPO TNG EMGTNUOVIKTG Kot dNpdctog sulnnong Bepeldon nmpota mov
a@opOvV TN GVON TOV YPTUATOG, TNV EVVOLN TNG EUTIGTOGVVIG GTO VOULGHOTIKO GUGTN LA
KOl TIG EVOALOKTIKES LopPEG amodnkevong a&iac. H cOykpion peta&d tov xpucov kot twv
YNOLKOV TEPLOVGLAKMV GTOYEIOV amotedel TAEOV AVTIKEIILEVO EVTOVOL aKAOTLOTKOD Kot
EMEVOVTIKOV EVIOPEPOVTOS, KAOMDS EYEIPEL KPIGILOL EPMOTLOTO GYETIKAL LLE TN VOLUGLLOTIKN
Kuplapyio TOV KpaTAV, T1 6TafepOTNTA TOV AYOPADV KOl TOV LEALOVTIKO POLO T®V
TOPASOGLOKMV Kol YNOLIKOV LEGOV a&ilog 6To deBvEC 0KOVOUIKO GVGTN L.



Kedpalatio 1

1.1 2KomoC Kal oToXOoL TNS Epyaciac

2KomOG TS TaPoHGOS SUTAMUATIKNG EPYAGIG £IvVOL 1) GLCTNUOTIKY dlEPEHYVNON TNG
eEEMENG KOl TOL POLOL TOV YPLGOV GTNV TAYKOGHLN OIKOVOUia KOTA TNV TTepiodo amd To
1971 ém¢ 10 2024, péca amd pio GLVIVLOCTIKN IGTOPIKT KOl OIKOVOULKN Tpocéyyion. H
YPOVIKY] apETNPin TNG AVAALGONG GUVIEETOL [LE TV KATAPPEVSOT) TOL CLGTNHOTOG Bretton
Woods kat ) petdfaon oe kabeotdta fiat vOGHATOVY, YEYOVOG TOL GNUOTOSOTNOE [d
OepeMddn aArayn otov Tpdmo Asrtovpyiog Tov 61e6voVg VOLUGHOTIKOD GUGTHOTOC. XTO
TAOIG10 0VTO, 1) EPYACIN EMOIDOKEL VO, AVOOEIEEL TOV LETAGYNUATIGUO TOV XPVCOV Ad
Boaoikd vopuspotikd Oepéo og emeVOLTIKO Kot amofEUATIKO TEPIOVGLOKSO GTOLYELD,
e€etdlovtag TopdAANAa T dLoPOVIKY| TOV oNpaGio ¢ HEGOL dtaTnpnong a&log Kot
otafepdTNTAG GTO GHYYPOVO YPNHUATOOIKOVOLILKO TEPIPAALOV.

Ewwdtepa, empépovg otdyol s epyaciog teptlapnpdvovy v avaivon g oxEong Tov
YPLGODV LE TN VOUIGUOTIKY] TOATIKY] Kot TO Tpone(lkd cOGTNO, TOGO GE EMIMESO
KEVIPIKAOV Tpanel®V 060 Kol GTO EVPVTEPO TAUIGLO TV YPNUOTOTICTOTIKAOV 0LyOPMV.
[Mopdiinia, e&etaletal 1 ETEVOVTIKY GUUTEPLPOPA TOVL ¥PLGOV GE GVYKPIOT UE GALN
Boaoikd TeEPOVGIOKA GTOYEL, OTMG Ol LETOYES, TO OUOAOYO KOL TOL ELTOPEDHLLATA, LE GTOYO
™V 0E0AGYN O TOL POAOL TOV GTN JLAPOPOTOINCT| Kot TN SlayEIPLoN KIVOLVOL TV
EMEVOLTIKAOV YopTopuAaKiov. Idwaitepn Euepacn divetal emiong ot peAétn g 6€ong Tov
YPLGOV GTIG GTPATNYIKEG ATODEUATIKAOV TV KEVIPIK®V TPomel®dV Kol 6T GLUPOAR TOV
o711 00T PO TG VOUIGHOTIKNG KO YPTUATOTIGTOTIKNG otafepdtnToc.

EmumAéov, | epyacia 6toygvEl 6T GLYKPLTIKY avEALGT TOL ¥PLGOL Kot Tov Bitcoin mg
pope®v amobfkevong a&iog, Aapfavovtag veoyn Tic OepeMmOELS S1UPOPES TOVG MG TPOG
™ @O0, TN Agttovpyia Kot Tov Badpd Beopikng amodoyns tovg. H avaivon avtn egetdlet
T1G O1UTEPATNTES, TOVS KIVOUVOLG KO TIG LEAAOVTIKES TPOOTTIKEG TMV YNPLUKDV

VOGS ULAT®V, KAODS KoL TOV TPOTO LLE TOV OO0 EVOEYETAL VO, ETNPEACOVY TO VOIGTAUEVO
YPNUOTOOIKOVOUKO cVotnpo. MEca amd vt TV TPOGEYYIoN, 1 EPYOCIN EMOLOKEL VAL
oLUPAAEL GTN GLVOMKT] KATOVONGT TOL POAOL TOGO TMV TAPUSOCIAK®Y OGO Kol TV
avadLOUEVOV HOPPOV omobnkevong atlag otn chyypovn ToyKOGLLO OIKOVOUIa.

1.2 EpeuvnTikd epwTRpaTa

Me Bdon tovg mpoavapepBiviec 6TOXOVG, N TOPOVGO SUTAMUATIKY EPYOCi ETLXEPEL VOl
OTOVTIOEL GE 0L GEPE PACIKOV EPELVNTIKAOV EPMOTNUATOV TOV APOPOVY TOV POAO KoL TN
onuacio Tov ¥pLoov GTO GVYYPOVO JSEBVEC VOLUGLATIKO Kot XPTHOTOOTKOVOULKO GUGTN LA,
Ewdwotepa, diepevvatal o tpomog pe tov omoio eEeliynke o poOA0G TOV XpvGoD HETE TO
TéA0G T0V cvotnuatog Bretton Woods kot t petdfaon oe kabeotdta fiat vopuopdatwy,
KaB®G Kot To TMOG LT 1 LETAPaom ETNPEACE TN AEITOVPYIO TOV MG VOLGHATIKOD KO
amofepatikod meptovstokob otoryeiov. [TapdAinia, e€etdletonr n onpacio Tov ¥PVGOV MG
EMEVOVTIKOL HECOV KOt EPYAAEIOD OVTIOTAOONG KIVOUVOL GE TEPLOOOVG OIKOVOULKNG



afeforotnrag, TANOMPIGTIKOV TECEMV Kol YPNUATOTICTOTIK®V Kpioewv, Kabmg Kot 0
Babuog otov omoio cupPaiiel oTn 6TABEPOTOINGT) TOV EXEVOVTIKMOV YOPTOPLANKIMV.

[Swaitepn éupaon divetal emiong 6Tov PpOLO TOV KEVIPIKAOV TPATEL®V GTI| SLOUOPP®CT TNG
Mong kot g a&iag Tov ¥PVoov, TOGO HEGM TNG JLAYEIPIONG TOV GUVIALXYUOTIKGV TOVG
amofepdtov 660 Kot HECH TNG ACKNONG VOUICUOTIKNAG TOALTIKNG. XT0 TAAIG10 0VTO,
JlEPELVATAL KATA TOGO Ol GTPATIYIKEG TMV KEVIPIKMV TPATECDV AVTOVOKAOVY TNV OVAYKT)
EVIoYVONG TNG VOUIOUATIKNG 6TOOEPATNTAG KOl TNG EUTIGTOGVVIG GTO YPNUOTOTIOTOTIKO
ovoTpa, 10img og TEPLOSOVG ALENUEVNG TayKOo UG affefotdtnTag.

[Tepartépw, n epyacio egetdletl Tov Pabud otov omoio to Bitcoin umopel va OewpnOel
VITOKOTAGTOTO 1] CUUTANPOUATIKO TEPLOVGLUKO GTOLYEIO TOV YPLGOV, AVUADOVTOG TIG
Baotkéc opo1dTNTES KO S1UPOPES TOVS MG TPOGS TN AEITOVPYiQ, TN HETAPANTOTNTA, TN
pELOTOTNTA KOt TO €Minedo Beopikng amodoyng. Iapdiinia, diepevvdvton ta gvoeyopeva
0QEAN AL KOl Ol KIVOUVOL TOL OmOpPEOVY ATO TNV EVEMUATOGT TOV YNOLUKOV
VOUIGUAT®V GTO TAYKOGLLO PN HOTOOIKOVOULKO GUGTNHO, AdpBavovtog vroyrn (ot
KOVOVIGTIKOU TAOLGIOV, TEXVOAOYIKNG OGPAAELOS KO LLOKPOOIKOVOIKNG 6TafepOTNTOG.
Méoo amd TV andvIno” TV TopamTive EPELVNTIKAOV EPOTNUATOV, 1] EPYOCIN ETOIOKEL
Vo GUUPAAEL OE [0l TTLO OAOKAN POUEVT KATAVONGT TOL POAOVL TOV TOPASOGLOUKADV KOl TOV
avadLOUEVOV HOPPOV omobnkevong a&lag otn chyypoVN TOYKOGLLLO OIKOVOULIK.

1.3 MeBoboAoyla kat dopn tne epyaciac

H pebodoroyikn mpocéyyion mov viobeteitol otV Topovca SITAMUATIKY Epyacio
Baciletar 6TOV GLVOLAGO TOLOTIKNG KOl TOGOTIKNG OVAALGONG OEVTEPOYEVAV OEOOUEVAV,
LE GTOYO TN COOPIKN KO TEKUNPIOUEVT SLEPEHVIGT TOL POAOL TOV XPLGOL GTO SEBVEC
VOUIGHOTIKG KOt ¥PNUOTOOIKOVOUKO cvotnpa. ['a tov oxomd ovtd, a&tomotovvton
EMGTNUOVIKA pBpa amd Eykpita O1eBvi TEPLOOKA, OKAOTLOTKE GUYYPALLOTO, KOOMG Kot
ekBécelg SleBvmv opyavIGU®V Kot BEGLIKAV pOpE®V, 01 0Ttoleg TapEYOVY Be®PNTIKO
VOPabpo Kot eUTEPIKE GTOLYEIN GYETIKA e TN AELTOVPYIO TV OyOPDV KoL TN
vopopotikn moAtikr). [TapdAinia, xpnoLOTO100VTOL GTOTIGTIKA dEdOUEVA OO
a&omoteg Phoeig dedopévav, To omoia apopodV TV €EEMEN NG TYNS TOV YPLGOV, TOV
TANO®PIGUO, TIG XPNUATOTIOTOTIKEG KPIGELS, KOOMG KOt TN GCLUTEPLPOPE TV YNPLOKOV
VOGS UAT®V, TPOKEWEVOD VA VTOSTNPLYOEL 1] EUTEPIKT O146TACT TNG AVAAVGTC.

H avdivon mloicioverol amd o 16Topiky] TPOGEYYIoN, 1) OO0 EMTPETEL T CLGYETION
TOV OIKOVOUIKOV eEeAEEMV LE TG BECUIKES Ko VOUIGLOTIKES 0AAAYEC TOL EAafay xdpa
Katd ™ Odpkela g eeTaldpevne meptddov. MEGm G 1IGTOPIKNG VTNG O1ICTOONG,
kafictator Suvoth 1 Katavonomn e OLVOLIKNG EEMENG TOL POLOL TOV YPLGOV, KABMS
KO TOV TOPayOVI®V oL ennpéacay T BEom Tov 610 d1EBVEG OtKovopKd GVGTN A OTd
NV Katdppevon Tov cuotnpatog Bretton Woods €m¢ tn c0yypovn enoyn TS ynelokmg
YPNHUATOOIKOVOUIKNG KOVOTOMTOG.

H epyaocia diapBpdvetal o nTd d1aKpLTd KEPAALO, To 0T0l0t 0koAoLOOVV Liat AOYIKY| Kot
OTOOOKT OVATTVEN TOV VIO HEAETT OVTIKEIUEVOD. META TO E16AYOYIKO KEPAANLO, OTTOV
TapoLG1dlovTal 0 GKOTAG, TO EPELYNTIKA epwTNATA Kot 1 pebBodoroyia Tng epyaciog,
aKoAoVOEL TO deVTEPO KEPAANLO, GTO OTOI0 AVATTHGGETAL TO 1GTOPIKO Kol BempnTiKO
TA0{G10 TOV POLOL TOL YPLGOV GTO JEBVEG VOLUGHOTIKO GUOTNA. XTO TPITO KEPAANLO



eetaletal 0 YpLGOC MG EMEVOVTIKO TEPLOVGLUKO GTOLYELD, LLE EUPOCT] OTNV EMEVIVTIKT] TOV
CLUTEPLPOPE KOl GTT GLUPOAT] TOL GT SLPOPOTOINCT TV YUPTOPLANKI®V. To TéTapTo
KEPAAOLO EMIKEVIPMVETOL GT] GYEGT TOV XPVGOV [LE TN VOUIGHLOTIKY] TOATIKN Kol TO
TPae(IKO GVLGTNUO, CVOADOVTAG TOV POAO TOV KEVIPIKMV TPATELDY KO TIG EMATOCELS TWV
LOKPOOIKOVOLUK®V eEeMEEMV.

211 GUVEXELD, TO TEUMTO KEPAANLO TPAYLLATEVETOL TN AOYIGTIKY] KOl YPTLLOTOOTKOVOLUIKT
OVTILETOTIGT TOV YPLGOV Kol TOV KPLITOVOUGHATOV, eEgTalovTag (nThuato amotitnong,
AOYIOTIKNG aVayvVOPLoNG Kol KavovioTikoh TAaiciov. To ékto kepdiato eoTIdleL OTIG
oLYypoves eEEMEELG oTOV TOpEN TNG YpNLatootkovokng TeyvoAoyiog (FinTech) kot ota
ymooxa vopiopotao, pe wwitepn Euepaon oto Bitcoin kot 0TI EMATOGELS TOV GTN
Aertovpyio TOV YPNUOTOOIKOVOLUIK®V aryopav. TéEAog, 6to £Bdoo kKepdloato cuvoyilovtal
T fOCIKG CLUTEPAGATO TNG EPELVAG KOl OATVTTDOVOVTOL TPOTACELS Y10, LEALOVTIKY|
épevva, AapPavovtag VoY TovS TEPLOPIGLOVS TG TOPOVCAG LEAETNG KO TG TPOOTTIKES
TEPALTEP® OLEPEVVIONG TOV OVTIKELLEVOU.

Kedalato 2

lotopkr) Avadpopr kot OewpnTtiko MAaiolo

2.1 O pOAoC TOU XpUOOU OTO TIAYKOCHLO VOULOHATIKO cUoTnua

O %pvoo¢ amoTéELESE Y10 ADVES OEPEMDOES GTOYEID TOV VOUIGUOTIKOV CLGTNUATOV KoL
™G 01eBvolg 01KOVOUIKNG 0pYavmonc, dtadpapatiloviog ToAATAO pOAO TOGO WG HEGO
avVTOALOYNG 0G0 Ko oG povdda pétpnong kot amodnkevong aéiag. H puokn tov
onavidtTa, 1 avhekTkdOTNTA TOL 6T POOPA, 1| EVKOALN draipESN G KO LETAPOPAS TOL,
KaB®G Kot 1 S1oypoVIKN Kol SIOUTOAMTIGUKT OTOO0YN TOV, TOV KOTEGTNOOV 10104TEPQL
KOTOAANAO Y10t VOUIGUATIKY] p1|on 1O oo v apyondtra. ¢ amoTéAEGU, 0 YPLGOS
Aertovpynoe enl LokpoOV 0¢ PaciKOg TUAMVOS VOUGHLOTIKNG 0TafepdOTNTOG, EVIGYDOVTOG



TNV EUTIGTOGVVN OTIG GUVAAAAYEG KO SIEVKOADVOVTOG TNV AVATTTUEN TOL EUTOPIOV Kol
TOV O1EBVAOV OIKOVOUIKOV GYECEMV.

210 TAO{C10 TOV KAOGIKOD KOVOVO TOV YPLGOV, 0 0TO10g EMKPATNGE KVPpimg Kot Tov 190
alova, to 8vikd vopiopato cuviEovTay GUESH LE GUYKEKPIUEVT) TOGOTNTA YPLGOV, EVHD
o1 KevTpkég Tpameles Ko To KPATN OEGUEVOVTOAV VO SIOTNPOVV TN LETATPEYILOTNTO TOV
VOUGUAT®V TOVG G€ XpLcd oe otabepn wootipia. To cuatnua avtd meptople
duvatodHTNTO AveEELEYKTNG VOLUGLOTIKNG ETEKTOONG Kot GUVEPaALE ot oTadepdTNTO TOV
GUVOAAQYLLOTIK®OV 1GOTILAOV, EVIGYVOVTOS TNV TPOPAEYILOTNTO KoL TN bV
eumotoouvn. [apdiinia, Opwe, Teptopile GNUAVTIKE TV ELYEPELD TOV KPATOV VO,
0OKOVV 0TOVOLUT VOULICUOTIKT TOATIKT), KOOMS 1 TPOSQOPE XpNLaTog eE0PTIOTAV AUEGH
and ta obéopa arobépata xpvco.

Katé tov 190 kot 115 apyég Tov 2000 aidva, 0 xpuodg Ae1ToVpyNce O UNYOVIGHOG

QL TOLOTNG TPOGOPLOYNG TOV OIKOVOHLDV 6T0 01EBVEG cvotnua. Ta eldeippota Kot Ta
TAEOVAGLOTO 0TO 16000710 TANPOU®Y 031 YOVoHV GE AVTIGTOLYEG POEG XPVOOV UETAED
YOPOV, ETNPEALOVTAG TNV EYYDPLOL VOLUGLOTIKY KUKAOPOPTQ, TO EMITEIN TIUMV KoL TN
GUVOALKT] OIKOVOLLIKY| Opactnpiotnta. Me tov 1pdmo avtd, 10 cuoTnuna Oempntikd
o PAMEE TN HLoKPOXPOVIO, IGOPPOTTi 6TO d1EBVEG epmoplo. Q6TdOG0, Gty TPAcN, N
dtadkacion ot GVYVE GVVOSEVOTAY OO EVIOVEG VPEGLUKEG TECELS OTIC YDPES LE
eMkeipparta, kabmg 1 EKPor| YPLGOL 0O YOVGE GE TEPLOPIGHO TG PEVCTOTNTOS KOl GE
CLPPIKVOGN TNG OIKOVOLIKNG dPAGTNPLOTNTAS.

On gyyeveig advvapieg Tov KAAGIKOD KOvOVA TOV XPUGOD £YvoV 13101TEPA ELPAVELS OE
TEPLOSOVE EVTOVMV OKOVOIKMV avatapdéemv. Ot dVo maykdcor Toiepot Kot 1 Meydin
"Yopeon tov MecomoAépov avédei&ov to Opla £vOG GKOUTTOV VOUUGLOTIKOY GLUGTHLLOTOG, TO
omoio dev mapeiye ota KpATn TO amopaitnTa epyaAEia Yo TNV AVTILETOMION Pabidv
Kkpioewv, v TOvoon ¢ {Nmong kot ) otabeponoinon twv owovoutdv. H avdykn
YPNUOTOSOTNGNG TOAEUKDV SOTOVAV KOL 1] ETOEIVOOT TV KOWVOVIKOOUKOVOUK®DV
SLVONK®OV 00NYNGAV TOAAEG YDPES GTIV OVOCTOAN TNG LETATPEYILOTNTOG TOV
VOUGUAT®V TOVG GE YPLGO, CIUATOO0TAOVTOS TN GTASIOKT) ATOSVVALU®MGT TOV GLGTNOTOG,.

O e€eMi&elc anTég KaTEdEIEAY TNV OVAYKT) Y10 £VOL TTO EVEAIKTO O1EOVEC VOUIGLOTIKO
mAaic1o, IKavo vo cuvovdlel T otabepdtnTa e TN dSVVATOTNTO AoKNONG EVEPYNTIKNG
VOUGHLOTIKNG Kot dNUoGtovopkng toAtikns. H avalimon avtg g icopponiog odnynoe
TEMKA OT1 OLUOPP®OT VEOV LOPO®V 01E0VOVG VOLUGLOTIKNG Guvepyaciag, BEtovtag Tig
Baocelg yio Ta LETOYEVEGTEPA GUGTILATO TOV AKOAOVONGAV KOt ETAVOTPOGO0PILoVTOS TOV
POLO TOL ¥PVGOV GTO TUYKOGLLO OIKOVOUKO GUGTILLAL.

2.2 To téA\oc Tou ouotnpatoc Bretton Woods kal oL EMUMTWOELS 0TNV
TIAYKOO UL OLKOVO L

Metd 1o téhog tov B” Taykoopiov [ToAépov, to cuotnua Bretton Woods dtopopeddnke
®G L0 GLVEONTY TPOOTADEL ETOVAPOPAS TNG d1EBVOVS VoUIoHATIKNG oTafEpITNTAS,
oLVOLALOVTOG GTOLYELN TOV XPLVCOV KOVOVA e peyalvTepn eveMEia 6Ty Aoknon e0vikng
OLKOVOUIKNG TTOAMTIKNG. ZTO VEO AT KaBesTdGS, T0 doAdplo twv Hvouévev [Molteimv
avadeiynke oe KevTpkd vopuspa tov 61e6voig cuothpatog, kabmg cuvdidnke dueca pe



TOV YPLGO G€ oTabEPN 1G0T, EVOD TA LTTOAOLTA £BVIKA VOpIoHOTO GUVOEOMKOY EUIECH
HE To 00AGPLo PEC® oTABEPDV, AALE OVOTPOGAPULOCIL®Y, GUVOAANYLOTIK®Y 1IGOTIULOV.
Me 10V TpOTO 0VTO, 0 YPLGOC HATNPOVCE EVaV Kaiplo poAD, Ol TAEOV MG HECO

KA UEPIVOV GUVOAAAYDV, OAAL O OEUEAIO EUTIOTOGVVIG Kol 6TaOEPOTNTAG TOV O1EBVONG
VOUIGLOTIKOD GUGTHHOTOG.

To svomua Bretton Woods PBaciotnke otnv vdBeon 6t ot Hvopéveg IMoteieg Oa
UTTOPOLGAV VO, ST POV ETAPKN OTOOEUATA YPVCOV DGTE VO EYYLAOVTOL TN
LETATPEYLOTNTA TOL doAapiov, v TapdAAnAa Oa acKoLGHV VTELOHVVY dNUOGIOVOLIKTY
KOl VOUIOUATIKY TOMTIKY. Q6T1660, amd T dekaeTio Tov 1960 ko €metta, 1 oTOSI0KY|
avénomn TV ONUOGLOVOUIKAOV EAAEIUUATOV, KUPIMG AOY® GTPATIOTIKMOV OUTOV®OY Kot
KOWOVIKOV TPOYPUUUATOV, KAONDC Kot 1) emdeivmon Tov eEmteptkod 1olvyiov Twv
Hvopévav [MoMteidv, odnynoav o vrepfdirovca Kukhopopio dolapimv 610 d1ebvig
ocvotnpao. H e€€Mén avt dnuodpynce avlavopeveg apgiBoiieg oyetikd pe
duvvatodmta tov Hvopévov Iolteidv va otnpiéovy to doAdapto pe avtictorya amodépato
XPLGOV, VTOVOUEHOVTOS GTAdLOKE TNV a&lomoTia Kot T PLoctdTnTe TOV GLGTILOTOG.

To 1971, n amdpaon towv Hvouévov [ToMteidv va avacsteilovv pLovopepms
LETATPEYILOTNTOA TOV SOAOPIOV GE YPLGO GNUOTOSOTNGE TV OPIGTIKT| KATAPPELGT) TOL
ocvothpartog Bretton Woods kot v amapyr| pog véag teptddov 6to S1ebvEC VOUIoUATIKO
ocvomnua. H petafaon og éva kabeoTdS KOLAVOUEVOV GUVOALXYLOTIKAOV 1GOTYUIAOV
EMETPEYE OTA KPATN LEYOADTEPT OVTOVOUIN GTNV ACKTOT| VOUGLOTIKNG TOALTIKNG,
AmOOEGUEVOVTAGS TO. ATt TOV TEPLOPIGHO TV amoBepdtov xpvoov. [lapdAinia, evicyvoe
TOV POAO TOV AYOPADV GT1 SIAUOPPOCT TOV GUVOAALYLATIKOV IGOTIUIOV Kol aOENGE TN
ONUOGI0 TOV YPNUATOTICTOTIKMOV POMV KOl TV TPOGOOKIDY TOV ELEVOVLTAOV.

Q061660, 1 ATOCHVOIEST TOL YPNLATOG OO TOV YPVCGO GLVOOEVTNKE KOl OO CNUAVTIKES
npokAncelc. H dekaetio Tov 1970 yapoaktnpiotnke amd avEnuévn vopusHatiky actdeia,
évtoveg mMANOMPLOTIKES TIEGELS KL GUYVEG SLOKVUAVGELS TV GUVOALOYLATIKAOV IGOTIUIADV,
YEYOVOTO, TTOL OVESEIENY TOVG KIVOVVOLS £VOG TANP®G fiat vOLGHATIKOD GUGTAUATOG. €
avto 10 VO TEPIBEALOV afePatdtnToc, 0 ¥PVoOG ETAVELPAVICTNKE GTO TPOCKNVIO O)l OG
EMIONOG VOLUGHATIKOG KOVOVAG, 0AAL ¢ ETEVOLTIKO KATOPVYLO KOl LEGO SLOTPNONG
a&lag, 10img o€ TEPLOSOVE TANO®PIGLOV, VOUIGLATIKOV KPIGEMV KO YEOTOMTIKNG
aotdfetag. H e£éMén avtr| emPePaimoe tn daypovikn onpacio Tov ypvcov, Topd TV
OTTOLLAKPVVGT] TOV AtO TOV KEVIPIKO POAO TTOV KOATEIXE GTO TPOTOAEUIKO deOVEG
VOUUGLOTIKO GUGTN LA,

Mivakag 1: EEEALEN TOU SLeBvoUC VOULOUATIKOU CUCTHUOTOC

Ilepiodog  Nopopatikod cvoetTnpo Porog ypvcov

¢wg 1914 Khaowdg Kavovag Xpocov Apeon vouspotikn faon
1944-1971 Bretton Woods ‘Eppecog poérog pécm dorapiov

peta to 1971 Fiat cvomua AmoBepatikd & enevouTikd ototyEio

[Inyn: IMF, Eichengreen (enelepyacio cuyypagéa)



2.3 OeueAlwWOELC EVVOLEC VOULLOMATIKNAG Bewplag kot Tpamellknc
Aeltoupyloc

H petéfaon oto peta-Bretton Woods vopuopotikd mepifadiiov kabiotd avaykaio v €1g
Baboc katavomon Pacikdv evvolmdV TG VOUGHOTIKNG Bewplag Kot TG Tpame(ikng
Aertovpyiog, kabmg To d1ebvég chotnua TAEOV dev otnpileTon 6€ KATO10 PLGIKO
avtikpiopo aglag, OTmg o xpvoog. Xe &va kabeotg fiat vopuoudtmv, n Tposeopd
ypPNratog kabopileTon Kupimg omd TIC OMOPACELS TOV VOUICUOTIK®V 0pYDV KoL TN
Aertovpyia Tov TPATEKOV GLGTHUATOC, YEYOVOS TTOL TPOGOiIdEL Wtaitepn onuacio oTov
POAO TOV KEVIPIKAOV TpomeldV Kol GTO EPYUAEIN VOLUGLOTIKNG TOMTIKNG TOV OVTEG
dwbétovv. H drayeipion e pevototntag, o EAeyy0G ToV TANO®PIGHOV KOl 1) O10CPAALCT
™G XPNUATOTIGTAOTIKNG GTAOEPOTNTOS OMOTEAOVV PBOGIKOVG GTOYOLG TNG GLYYPOVIG
VOLUGLOTIKNG TOALTIKNG.

Y10 TAaic10 0T, T EMTOKIN SAOPALOTICOVY KEVIPIKO pOLO 0T pLOULIOT TNG
OIKOVOLIKNG OpacTnNpLOTNTOS, EXNPEALOVTAS TO KOGTOG dOVEIGUOV, TIG ETEVOVTIKES
amopdoelg Kot tn cvvolkn (o). Ot kevipikég Tpaneles ypNoLOTOoVY epyareio OTmg
T0 PaciKd emTOKIO, 01 TPAEELS OVOLYTNG AYOPAS KoL, 101(0C LETA TNV TOYKOG L
YPNUATOTIGTOTIKY Kpion Tov 2008, o TpoypaLUATO TOGOTIKG XAAAPOCNC, TPOKELLEVOD
VoL ETNPEAGOLY TIC YPNHOTOTICTOTIKES GLVONKES KOl VO GTAOEPOTOGOVYV TO OIKOVOUIKO
ocvotnpa. H diehpuvon 1ov 160Aoy1opod Tov KeVIpikdv tpamel®v kot 1 avénuévn
TapEUPacT) TOVG GTIC AYOPES KEQPAAOIOV OMOTEAOVV YOPUKTNPLOTIKE GTOLYElR TNG
GLYYPOVNG VOLICLATIKNG OlakVBEPYNONG.

Méoa og avtd 10 BeoKO KO 0UKOVOIKO TTEPIPAALOV, O YPLGOG AEITOVPYEL EKTOG TOV
TaPad0G1oKoD TPOmeQKOD Kol TIGTMOTIKOV GLGTHUATOC, KAOMG dEV GUVIEETOL ALECH LIE TN
dadwacio dnuovpyiag xpNHOTog HEGH TNG TOTOTIKNG enéktaons. H agia tov dev
eEoptatal amod TIG AmTOPAGELS TMV VOLUGHATIKOV 0pYOV 00TE ad T QEPEYYLOTNTA
YPNHUATOTUGTOTIKOV WOPVUATOV, YEYOVOS TTOV EVIGYVEL TOV POAO TOL MG LEGOV SLUTPNONG
a&lag kot avtiotdfuong évavtt Tov TANOB®PIGHOV Kot TNG VOLUCUATIKNG vrotiunong. H
aveCopnoio ot Kadotd Tov ¥pucod 110HTEPA EAKVGTIKO € TEPLOOOVS VENUEVTG
VOUGLOTIKTG XOAAPOGNS, VYNAOL ONUOGIOV XPEOLS 1] AUEIGPNTNONG TS AELOTIOTING TV
VOLUUGLOTIKOV TOAITIKMV.

[TopdAiinio, n Aertovpyia Tov Tpomeltkov cuoTHHOTOS EMNPealet Eppeca T {Rnon yo
XPLGO. Xg TEPLOOOVG YPNUOTOTUGTOTIKNG £VIAGNG N KPIGEDV PELGTOTNTAC, 1) AVENUEVN
afefordtnra Kot 0 TEPLOPIGHOG TG EUTIGTOGVVIG TPOG TOL XPTLOTOTGTOTIKE WpOpaTa,
001 YOUV GLYVA GE PETATOTIGT KEQPUAOLMV TPOG AGPAAEGTEPO TEPLOVGLOKE GTOLYEID, OTTMOG
0 (pvcoG. EmmAéov, n diayeipion kivovuvov and Tig Tpdmeles kot Tovg Becskovg
EMEVOLTES, KOOMDG KO 01 LETAPOAES OTIC KOVOVIGTIKES OTOTI|OELS, LTOPOVV VO, EMNPECGOVY
T GYETIKY] EAKVOTIKOTNTA TOL YPLGOV MG OVTIGTAOUIGHO EVOVTL GUGTNUIKAOV KIVOLVOV.
Q¢ gk TOVTOL, 0 XPVGOG eEaK0AOVOEL va dratnpel Evav dlakpltd aAAld oVGIHON POLO GTO
GLYYPOVO YPNHOTOOTKOVOUIKO GUGTNLO, AELTOVPYDVTOG GUUTANPOUOTIKA TPOS TOVG
UNYOVIGHOUG TNG VOUIGHOTIKNG Kol TpoeQikng Aettovpyiag.



2.4 O xpuooc oto peta-Bretton Woods neptBaAiov

210 cOyypovo d1eBVEG OIKOVOLIKO KOl YPTLLOTOOIKOVOLIKO GOGTNHLA, O XPVGOG OEV
amotelel TAEOV VOUIGUOTIKO AYKIGTPO 1) EMIGN O OEUEALO TOV VOLUGHOTIKOD KOOEGTMTOG,
OT®G GLVERAVE GTA GLGTHIATO TOV ¥PLVoOV Kavova kol Tov Bretton Woods. [Tapd tnv
OmTOGVUVOEGT TOV aTd TN dladIKacio dnpovpyiag ypruatos, e&akolovdel va dtotnpel Evav
10104TEPO GNUAVTIKO POAO MG OMOOEUATIKO TEPIOVGLOKO GTOLXELD Kol EMEVOVTIKO péco. H
ovveLOUEVN TAPOVGTD TOL GTO CLVOALXYLOTIKGE amoBEUATA TOV KEVIPIKOV TpomeldV
KOTOOEIKVVEL T Ol0(POVIKT EUTIGTOCVVT] TOL OTOAUPAVEL, 101¢ o€ TEPLOdOVG
YEOTOMTIKNG EVTOONC, OIKOVOULKNG afefatdotnTag 1 avéEnUévou cuotnukol Kivdvvov. O
YPLGOG AetTovPYEL 6€ AVTO TO TANIGLO G GTOLKEID oTABEPHTNTAG, EVIGYVOVTAG TNV
a&lomiotio ToV amofepatik®y yoptouAakinv kot teptopiloviag tnv ékbeon og

VOGO HOTIKOVG KIVOHVOLG,.

H {ymon ywa xpucod enmpedletor amd éva cuvleto TALY A TOpAyOVTIOV. X
LLOKPOOIKOVOLKO €minedo, KaBoploTikd poro dtadpapatilovv o TAnbwpiopdc, ta
TPOYUOTIKE ETLTOKLO KO O1 TPOGIOKIES Y10 T LEAAOVTIKY| TOPELR TNG VOLUGLOTIKNG
TOMTIKNG. X& TEPPAALOVTA YOUUNADVY 1] APVNTIKAOV TPOYLOTIKOV EMLTOKI®V, 0 YPLGOG
KaBioToTon To EAKVGTIKOG, KABMG LEWDVETAL TO KOGTOS EVKALPIOG TNG OLKPATNONG TOV.
[Mopdiinia, youyoroykoi kot Beopikol mapdyovtes, OT®S 1 EUTIGTOGVVT| GTIG AYOPES, Ol
YEOTOMTIKES EEEAEELS KOL 1) GUUTEPLPOPA TV OEGUKDOV ETEVOVTMV, EMNPEALOVV
oNUAVTIKA T dvvapukn g {tnong kot ) Stapdpemaon TG TIUNG TOV.

H naykoopo ypnuatomotmtikn kpion tov 2008, Kabdg Kot o1 HeTayevesTEPES KPIOELS,
omwg N kpion ypéovg oty Evpwldvn kot ot Tpdceates avatapaEelc mov cuvOEovTaL e
TOVONLUES KO YEMTOMTIKEG GUYKPOVGELS, AVESEIENV EK VEOV TOV POLO TOV YPVGOV MG
AoPOAOVG KOTOPLYIOV. ZE TEPLOOOVLS AVENUEVIS aPEPAOTNTAG, O1 ETEVOVTEC GTPEPOVTAL
LY VA TPOG TOV YPLGO TPOKEYLEVOL VO TPOGTATEVGOLV TNV a&io TV KEQOAOI®Y TOVG,
YEYOVOG TTOL £VIGYVEL TN GNUOGIN TOV GTN SLLPOPOTOINGT Kol TN UEIWGT TOV GLVOAIKOD
KIVOUVOL TOV EMEVOLTIKAOV YopToPuAakiov. H 1310ttd touv avtn Tov Kobiotd dtoypovikd
YPNoo epyareio droyeiptong kKivdvuvov, aveEaptnta amnd Tig eEeAiEelg oto Beopd
TAaic10 TOV 01E0VOVG VOLUGHOTIKOY GLGTHLLOTOG,

[MopdAinia, n epedvion Kot 1 tayeior aVATTUEN VEOV LOPPDV YNPLOKADV TEPLOVGLUKDV
oToLEl®V, OTMG TOL KPLTTTOVOUGHATO, SNUIOVPYNCE EVa VEDO TTEGIO GLYKPIONG KO
mpoPAnuatiopnod. Xe avto 10 TEPPAALOV, 0 XPLCOG AELTOVPYEL GUYVEA O OMUELD AVaPOPES
v v a&loAdynon g évvolag g amodnkevong a&iog, Aoy TG LaKpoxpOVIaG
LOTOPIKNG TOV TTOPEiag, TG OECUIKNG amodoyng Kal TG GYETIKNG otafepotntdg Tov. H
GUYKPLIGT OLTH OVAOEIKVOEL TOGO TOL TAEOVEKTILLOTO OGO KOl TOLG TEPLOPIGLOVG TOV
TOPUOOGLOKMV KOl TOV AVASVOUEVOV LOPPADV EXEVOVLTIKOV LECOV GTO GUYYPOVO
APNHATOOIKOVOLIKO TTEPIBAALOV.

Yvvolkd, to peta-Bretton Woods vopiopatikd kaBeotdg dev 0o ynce otnv vrofdion
TOV POAOV TOL YPLGOV, AALNL GTOV OVGLOGTIKO ETAVATPOGOOPIGHS TOL. O ¥pvodg
petacynuotiotnke amd Oecpkd TuAdva Tov d1eBvodc VOUIoHATIKOD GUGTIIATOG GE
oTPATNYIKO £pYaAEio oTaBepOTNTOC, dLOXEIPIONG KIVOUVOL Kol ETEVOLTIKNG acpdietag. H
e€EMEN vt emPePodvet T doPOVIKT TOV oMpacio Kot T cuveylloevn GLVAPELL TOV



o€ éva 01eBvég otkovopko mepidAiov mov yapoaknpiletol amd avénuévn moAvmhokdTnTa,
afeforotnra Kot TeEXVoroYIKEG LETAPOAEC.
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Awaypauua 1: Tiun xpuoou Kol UEYAAES XPNUATOTILOTWTLKEG Kpioels (1971-2024)

Onwg ansikoviletor 610 Adypappa 1, n Tyun Tov pusod Tapovstdlel ALENTIKN TGO 1
EVIGYVUEVT] 6TAOEPOTNTA KATA T O1APKELD LEYAA®DV XPNUATOTIOTOTIK®OV Kpicewv. To
evopnua avtd eVIoKHEL TOV POAO TOV YPLGOL MG AGPALOVS KATOPVYIOV, KABMG Ol EMEVOVLTEG
oTPEPOVTOL GE AVTOV GE TEPLOOOVS EVIOVIG OIKOVOLIKTG ABEPOLOTNTOG KOl GLGTI KOV
Kwovvov.

IInyn : World Gold Council, FRED (ene&epyacio cvuyypoapéa)



Kepalato 3

O Xpuoocg w¢ EmevouTtiko Meplouolako ZToelo

3.1 Emevbutikn atla kat poAoc otn dtadopormoinon xaptopulakiou

O %pvGOC KATEYEL dLoYPOVIKA 1W10iTEPT BEGN OTIC EMEVOLTIKEG OTPATNYIKES, KAOMG
SLUPOPOTOIEITOL OLGIMOMS OO TAL TOPAGOTIAKA YPTULATOOTKOVOUIKA TEPLOVCIAKA
oTotela, OTWG Ol LETOYES Kol TOL OLOAOYO, TOGO MG TPOG TA YOPUKTNPLOTIKAE TOV OGO Ko
®¢ TPOg Tov pOAO TOL 611 drayeipton Kvdvvov. H emevdvtikn tov a&ia dev otnpileton
OTNV TOPAYOYT TOKTIKOD EIGOOMUOTOC, OTIMG TO. LepiouaTo 1 01 TOKOL, OAAE TPMTIGTMG
TNV KOVOTNTA TOV VO SLOTNPEL TNV 0yopaoTIKY ToL dvvaun o€ fabog ypovov. To
YOPOKTNPLOTIKO 0VTO KOOIGTA TOV ¥pLGO EAKVGTIKO GE TEPLOSOVG OLENUEVIG OTKOVOIKNG
KO {PNLOTOTICTOTIKNG afEPotOTNTOC, OTOV 1) EUTIOTOCHVN OTIG KEQOANOYOPES KO GTO
KPOTIKG VOUIGHOTO TEIVEL VO OTOSVVAUADOVETOL.

Y10 mhaicto tng ovyypovns Bempiog yaptopvrakiov, o xpvodg Bewpeiton amoTEAEGLATIKO
gpyareio dapopomoinong, KabdS 1 CLUTEPIPOPA TNG TIUNG TOL TAPOLGLALEL GLYVA
YOLUMAT 1] aKOUN KOt OPVNTIKN GUGYETION UE GALD EMEVOLTIKA Léoa, Waitepa o€
TEPLOOOVG EVIOVAV XPNUATOTIOTOTIK®OV ovatapdéemv. H 1010tta autr| evicyvet Tov poro
TOV G AVTIGTAOUIGTIKOV GTOLYEIOV EVOVTL KIVOUV®V TOV GUVOEOVTOL LLE TNV TTMOGCT TOV
ayopaVv HeToY®V 1 TNV abEnomn g petofAntomrog. g amotérecpa, 1 Evtacn Tov
XPLGOV GE £VO. SLUPOPOTONIEVO EMEVOVTIKO YOPTOPLAGKLO Hopel va GupPaiel o
pelmon Tov GLVOALKOD KIvOHVOL Kot 611 6Tafepomoinon TV amoddceEmV, Ywpig va
amouteiton amapaitnTa N Bvcio g pakporpoOHecUNG avaprevopuevng omdo0oNG.

['a tov Adyo awtd, 0 ¥puGOS YPNOUOTOIEITOL GUYVEA (G GTPATNYIKO TEPLOVGLAKO GTOLYELD
paxporpoBeoung tomoHEtnong, Wiaitepa and Bes koD emEVIVTES, OUYEPIOTES
Kepaiaiov Kot cuvtaglodotkd tapeia. H dtaxpdtnon tov dev amockonel anokAEIGTIKA
oV EMITELEN VYNADV 0m0d0cE®MV, AALG KUPimg 0N BmPAKIoN TOL YOPTOPLANKIOV EvavTl
aKpaiov KvoHvmv, OTmS XPNUATOTIGTOTIKEG KPIGELS, TANOWPIOTIKEG TECELS 1|

VOGS UOTIKEG VITOTIUNGELS. £TO TAIGLO 0VTO, 0 XPLGOG AEITOVPYEL CUUTANPOUATIKA TPOG
T VTOAOITOL EMEVOVTIKE LEGT, EVIGYDOVTAG T GUVOMKTY] OVOEKTIKOTNTA TNG EXEVOVTIKNG

GTPOTNYIKNG.

EmnAéov, 1 puoikn vwdcTacn Tov xpucod Kol 1 avesaptnoio Tov omd TGTOWTIKO Kivouvo
TOV O104POPOTOLOVY CTUAVTIKA Ot TO YPNUATOOIKOVOULKE TPOIOVTA TOL EEAPTOVTOL OO
N PEPEYYLOTNTA EKOOTOV, KPATOV 1 avTIGLUPoAAOUEVOV. Xe avTifeon pe Ta xpedypopa
N 1o TOPAY®Y0, 0 YPLGOG OV EVEXEL KIVOLVO 0BETNONG VITOYPEDGE®V, YEYOVOHS TOL
EVIOYVEL TNV EAKVGTIKOTNTA TOL MG 0cPaA0lg Katapuyiov. To otoryeio avtd kobictoTon
10104TEPO GNUAVTIKO GE TEPLOOOVE CLGTNUIKAOV Kpicewv, 0mov 1 afefardtnta yopm amd
01a0epOTNTA TOV YPNUOTOTIGTOTIKOD GUGTIIATOS VEAVETOL KO 01 ETEVOVTES avalnTodV
TEPLOLOLOKA GTOLYElDL e EYYEVT Ko oveEApTTn a&ia.
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SVUVOMKA, 0 YPLGOG OV AMOTEAEL ATAMG £VOL EVOALIKTIKO EMEVOVTIKO HUEGO, OAAL EVal
oTPOTNYIKO epyareio dtoyeipiong Kivduvov Kot dtatnpnong aéioc. H dtaypovikn tov
TOPOVGIN OTIG EMEVOVTIKEC GTPATNYIKES AVTAVOKAG TN LOVaOIKN Tov BEon 610 d1ebvég
OKOVOLUKO cOoTnUa Kot EMPEPAIdVEL TOV pOAO TOL MG GTAHEPOTOMTIKOD TOPBEYOVTH GE
éva mep1Barlov avéovouevng afefoatdTnrag Kol ToAVTAOKOTNTAG.

3.2 AvaAuon kwouvou, anodoocewy Kal PeTafAntoTnTAC TOU
Xpuoou

H avdAivon g enevouTiKnig COUTEPLPOPES TOL YPLGOV TPOHTOOETEL TN GLGTNUATIKY|
e&étaon 10060 TOV AT0dOCEMY TOV OGO KOl TNG LETOPANTOTNTAS TOV VIO SLOPOPETIKES
OLKOVOUIKES KOl YPTIOTOTIOTOTIKEG GLVONKES. e avtifeon pe dAlo emevoLTIKA péoa,
OGS Ol LETOYEC N TOL OLOAOYC, O YPLGOS SEV TPOGPEPEL TUKTIKO ELGOIN LA KOl OEV
axoAovBel pia otabepn 1 TpoPAEyiun mopeia amoddcewv. H aio Tov dtopopeaveral
Kuplog amd ™ Ron Kot v TpocPopd o1 d1ebveic ayopéc, Kabmg Kot amd
LLOKPOOTKOVOUIKOVG KOl YEMTOAMTIKOVG TOPAYOVTES, YEYOVOS TOV KUOIGTA TIg
BpayvmpodBecieg KIVIGELG TNG TIUNAG TOL GLYVA ACTAOEIC.

[Topd ™ oyetikn vt actdela, 16TOPKA 0 ¥PLCOG Exel emdeiEetl a&roonueim
KavOTNTA TPOGTAGioS omd ToV TANOWPIGUE Kot TN VOULGHATIKN VIOTIUN o1, 10106 GE
Lokpoypovio emevouTikd opilovta. Xe mepltdd0vg EVIOVEV TANOWMPICTIKAOV TEGEWMV 1|
OTOOVVALMONG TV VOUIGUAT®V, | AyOPOCTIKT SUVOLT TOL ¥pLGoY Teivel va dtatnpeital
N Kot v, EVIGYVETAL, YEYOVOG TTOL TOV KAOIGTA EAKVOTIKG ™G HEGO dtatnpnong asiog. H
W0 TO 0VTH aokTd Waitepn onuocio 6 TEPPAALOVTO EMEKTATIKNG VOULIGLOTIKNG
TOMTIKNG, OTOV 1) AOENGT TNG TPOSPOPAS ¥PLOTOG Uopel va, 001 yNGEL G€ dAPPpOON TG
TPAYLOTIKNG aSioG TV YPNUATOOIKOVOLUK®Y TEPLOVGLOKDV GTOLXEIMV.

Oocov agopd ™ HeTafANTOTNTA, O YPLGOC TAPOVSIALEL dlaKVUAVOELG ToV ennpedlovTat
amd TIG TPOGOOKIEG TV EMEVOLTAV, TIG LETOUPOAEG TOV TPAYUATIKAOV EMLTOKIOV KO TO
eninedo afefardmrag oTig ayopic. Xe mePLOS0VG XPNUATOTIGTOTIKMOV KPIGEDV 1)
YEOTOMTIK®V £VIAGE®V, N LeTafANTdTTa TOVL Umopel va avéndel, kabdg 1 {non Y
ac@oAN Kataehyl evteivetat. Qotdc0, 6 GUYKPLON LE AAAD EVOAAUKTIKA ETEVOVLTIKA
péca, OTMS To KPVTTOVOUIGLLOTA, O ¥PVCOG ELPAVICEL YEVIKA YOUNADTEPT KO TEPIGGOTEPO
Jwyepion petafintdtnra, YeYovos Tov EVIGYVEL TN GYETIKY TOV 6TafEPOTNTOL.

YUVOMKA, av Kol 0 XpLuoOG deV UTTOPEL VAL YOPAKTNPIOTEL WG LEGO EMITELENG LYNADV KOl
o1afep®V Am0dOcEWMV, 1| ETEVOLTIKN TOV a&ia £YKEITOL KUPIMG GTOV POLO TOL MG

aVTIOTAO GO, KIVOHVOU KO UNYAVICUO TTPOGTOGING TS oyopaoTikng dvvauns. H
a&loAoyN oM TS amdO0oNG Kot TNG HETAPANTOTNTAG TOV TPEMEL, EMOUEVWGS, VO YIVETAL GTO
TAOIG10 H10G GUVOMKNG GTPATNYIKNG SLOYEIPIONG KIVOUVOL KOl LOKPOYPOVING ETEVOVTIKNG
TOTOHETNONG, Kot O)L LE ATOKAEITTIKO KpLTnplo T PpoyurpoBeoun kepdopopia.
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ITeprovorako otorycio Méon oo amddoon (%) Metapintotnta (%)

Xpuoodg 7,5 15
Metoyég (S&P 500) 10,2 18
Ouoroya 53 7

Bitcoin (2011-2024) 45,0 70

Mivakag 2: Méosg eTNOLEC AMOSOOELS KAl UETABANTOTNTA EMEVOUTIKWY Uéowv (1971—-
2024)

IInyn: World Gold Council, FRED, World Bank, Yahoo Finance (ene&epyacio cuyypagéa)

Onwg napovoidletar otov Iivaka 3, o xpvodc eppavilet péon etota amdooon
YUUMAGTEPT GE CUYKPLON UE TIC LETOYESG KO GALO dUVOLIKE ETEVOLTIKA LEGA, (OGTOGO
yapoktnpiletor amd onuovtikd pkpdtepn petapintdémra. To otoyeio avtd emPePordver
TOV pOAO TOL OYl O LEGOV PEYIGTOTOINGNG O0dOGEMY, OAAY O 6TABEPOTOINTIKOD
TOPAYOVTA KOl EPYOAEIOD S10POPOTOINGNG TOV EMEVOVTIKAOV YopToQLAaKi®V. H
YOUUNMAGTEPT SUKVIOVGT TOV AT0OOGEDMY TOV GUUPBAALEL GTOV TEPLOPLIGIO TOL GLVOAMKOV
KIVOUVOU, 101G 0€ TEPLOSOVE EVIOVAOV JLOKVUAVOEMVY GTIC 0YOPEG KEPOAIOV, YEYOVOG TTOV
KaB16Té TOV YPLCO WBHTEPA YPNCULO Y10 EMEVOVTES LE TPOGAVATOACUO GTN dlayEipion
KLVOUVOU.

Avtifeta, to Bitcoin mapovoidlet e€apetikd VYNAEG péoeg amoddGELS, o1 0moieg OLmG
ovvodgvovTat Ao vrepPoitkd avEnpévn petafantotra. H éviovn avt dtakdpoven tov
TILAOV OVTAVOKAG TN VEOTNTO TNG OYOPAS, TN XOUNAGTEPT] PELGTATNTA, TV OTOVGIN
oTafepOV KOVOVIGTIKOD TAALGION KOl T1) OTLLOVTIKT EMIOPAOT) KEPOOGKOTIKMY KIVIIGEMV.
Q¢ anotéAecLa, Topd TG VYNAES SOLVNTIKEG ATOdOGELS, TO Bitcoin eppavilel meplopiopuévn
KOVOTNTA AELITOVPYING MG AGPUAES KATAPVY10, 101G 6€ TEPLOd0LG GLGTN KNG Kpiong. Ta
EVPNUATO OVTA EVICYVLOVY TN BEoM OTL 0 Y¥PVGOG Kol TOL KPVTTOVOLUGUOTO EMMTEAOVY
SUPOPETIKOVS POLOVG GTO EMEVOLTIKO TEPIPAALOV, LLE TOV TPMTO VAL GTOYXEVEL KLPIWG 0N
ot1afepOTNTA KOt TOV OEVTEPO TNV AVAANYN OLENUEVOL KIVOUVOU IE TPOGOOKIO LYNADV
Am0d0GEMV.

H petafintomra g tipng tov ¥pucot emnpedletot and Eva cuvheTo GhHvoro
TapayovTOv, HeTal TOV 0TOI®MV GLYKOTOAEYOVTOL TO TTPAYLLOTIKA EMLTOKLA, Ol
TANO®PIOTIKEG TPOGOOKIES, O YEMTOMTIKEG EVTACELS KOl ) GUUTEPLPOPA TMV KEVIPIKDV
tponel®v. [dwaitepa o€ TEPLOGOVG YOUUNADVY 1] APVNTIKOV TPOUYUATIKOV EMLTOKIWOV, 1|
on Yo xpvood teivel vo avédvetat, KaBdS PHELDOVETOL TO KOGTOG EVKUPIOG TNG
SLKPATNONG TOV GE OXEOMN UE QAL ETEVOLTIKA LEGA TTOV AOPEPOLVY TOKOVS. EmimAéov, og
neptPaAlovto avénpévng afefatdTnTog N YEOTOAMTIK®V KIVOUVAVY, 0 Xpucdg GuyvAa
Aertovpyel oG Katagvylo a&iag, Yeyovog Tov EVICYVEL TN CXETIKN 6TafepdHTNTO TG TIUNG
T0V. AVTIOETOC, G€ TEPLOSOVS AVGTNPATEPTG VOLUUGLOTIKNG TOALTIKNG Kol AVENUEVOV
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EMTOKIMV, 0 YPLGOC UITOPEL VOL LTTOYWPNOEL EVOVTL EMEVOVCEDV TOV TPOGPEPOLY GTADEPD
€1000M L0, 0TS TOL OLLOAOYL.

[Mopd ™ Bpoyvmpdbeoun petafAntotnto mov evogyetal va epeavilel, o xpucoog
TaPOVGIALEL LAKPOTPOOEG LA XOPOKTNPIOTIKA GYETIKNG 0TAOEPOTNTOC GE GVYKPION UE
eMeVOLTIKA PéEca YN0V Kivdhvov. H 1816tnto avt| ToV Kab1otd KaTdAANLo yio
EMEVOVTEG TTOV EMOIDOKOVV TNV TPOGTAGIN TOV KEPAAOIOV TOVG, TN UEIMON TNG GVVOAIKNG
€kbeong o€ ayopaieg SIOKLILAVOELG KOt TNV EVIGYLOT TNG AVOEKTIKOTNTOG TOV
YAPTOPLAOKIOV TOVG GE TEPLOOOVG OIKOVOUIKNG KOl YPTLLOTOTIGTOTIKNG affefondtnrag.
YVVETMG, 0 ¥PpLoOG EMPEPALDOVEL TOV POAO TOV MG CLUTANPOUOTIKO KOl GTPOTNYIKO
EMEVOLTIKO HEGO, TO 0010 GLUPAAAEL 0TI 6TAOEPHTNTO KO TNV 1G0PPOTIO TOV
EMEVOLTIKOV EMAOYDV, TOPd oTNV ENLTEVEN PparyvpdOecU®V VYNADV ATOOOGEDV.

Gold Price Evolution (1971-2024)
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Awaypauua 2: EEEALEN TNG TLUNG TOU XpuoouU (1971-2024)
Xpovikn ypoppi:
e Am6 1971 (~35%/0z)
e  Kopvomoeis: 1980, 2011, 2020-2024

IInyn dedopévav: World Gold Council , (eneEepyacia cuyypapéa)
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To Avdypappa 2 amewovilet T pokpoypovia eEEMEN TS TIUNG TOV ¥PLGOV KATA TNV
nepiodo 1971-2024, kodlvmrovtog To ochvoro g peta-Bretton Woods emoymg ko
EMTPEMOVTOG TNV TTAPOTPNON TOGO PPayvTpofesLmY SOKLILAVGE®Y OGO Kot
HaKpoypoOvimv taoewv. H ypovikn ot éxtaon Kabiotd to d1dypopio 10104Tepa PO
Y0 TV 0VAALGT TG CUUTEPIPOPES TOV XPVGOV GE SLOPOPETIKA LAKPOOIKOVOLLKE KO
VOLUGUATIKG TTEPIPAALOVTOL, T OTTOL0L YOPAKTNPIGTNKOAY OO HETAPOAEG OTO EMIMEDO TOL
TANO®PIoHOV, GTN VOUGUOTIKY TOATIKT Kol 6T 6TofepdTNTa TOV d1EfvonC
YPNLUATOOKOVOLKOD GUGTLLOTOG.

Onog mpokdmtel amd TNV OmEWOVIOT), | TOPELR TNG TYNG TOL YPLGOV TAPOVGLALEL EVTOVES
LKV ULAVOELS, O1 OTTOIEC GLVOEOVTOL AUEGO LE TEPLOOOVS QVENUEV®V TANOWOPICTIK®OV
TECEMV, VOLUGUATIKNG YOAAPOONG KO YPNUATOTICTOTIK®V Kpicewv. Idwaitepa évroveg
OVOOTKEG PAGELS KOTaypA@ovTal Katd T dekaetia Tov 1970, mepiodo mov yapaknpiotnke
oo LYNAO TANOOPIGUO KOl VOLUGHOTIKY AoTABELD LETA TV KATAPPELGT) TOL GUGTHLLATOG
Bretton Woods, kafd¢ kot katd TV ToyKOo o XpNUATOTIGTOTIKY Kpior tov 2008, dtav N
afefordTra 6TIG AYOPEG KO 1) ETEKTOTIKY] VOUUGLOTIKY TOATIKY 00N ynoav e avénuévn
o Yo 0o@aAn TEPLOVGIAKA GTOKELN. AVTIoTO(O, LETAYEVESTEPES TEPTOOOL
YEOTOMTIKNG £VTOONG KOl LOKPOOKOVOULKNG afefatdtnTag cuvodevovtal ewiong amod
OVOOKEG TEGELG GTNV TN TOL YPLGOV.

H wotopkn mopeia g Tiung T0u Ypuool, OTmg TapovGtdleEToL GTO OEYPOLLLLL,
emPefardvel Tov pOAO TOV OC HEGOV TPOGTAGING TG AYOPASTIKNG dHVOUNG GE
pakpoypoévio opilovra. Iapd tig Ppayvmpdbecieg SLOKVUAVOELS KOt TIC KATH TEPLOGOVE
JopOMdOELG TNG TIUNG TOV, 1 YEVIKOTEPT AVOSIKT TACT) VITOSNAMVEL OTL O YPLGOC dratnpel
dlypovika T oxeTikn tov adia, 10ing oe mepiPaiiovta 6nov ta fiat vopiouata
voiotavtal mEcELG AOY® TANOWPIGUOV N EMEKTATIKYG VOLUGHOTIKNG ToMTIKNG. To otoyyeio
avTtd eVIoYVEL TNV Aoyn OTL 0 YPLGOG AEITOVPYEL MG AVTICTAOUGHLO EVAVTL TNG
VOUIGUOTIKNG VTOTIUNOMNG KO TG OTMOAELNG EUTIGTOGVVNG GTO VOGO,

EmumAéov, 1 avdAivon tov dtoypaupotog avadetkvietl tov kaboptotikd poro Tov
TPOGOOKIDV TWV ETEVOLTMV KOt TNG KATEHOLVONG TN VOUUGLOTIKNG TOALTIKNG GTN
SLUOPP®OT) TNG TIUNG TOV YPLGOV. XE TEPLOOOVE EMEKTATIKTG VOULOUOTIKNG TOALTIKNG,
YOUNADV 1] 0PVNTIKOV TPOYUOTIK®OV EMTOKI®V Kol avénuévng pevototnrag, n Gmon v
YPLGO TEIVEL VO EVIOYVETAL, KOODC LEUDVETOL TO KOGTOG EvKapiog TG O10KpATNONG TOL GE
oyxéomn pe £vtoko ypnuatootkovoukd péca. H duvapkn aut avtovakAatol oe EVToveg
OVOOTKEG KIVIIGELG TNG TIUNG, 0TS OTES TTOV OITOTVTTAOVOVTOL GTO OLAYPOLLLLAL.

YVVETMG, TO AbypopLLo. 2 OEV OTOTVTMVEL ATAMDG 0L XPOVOGELPA TILAV, OAAL TPOGPEPEL
L0 GUVOAKT] EIKOVOL TNG OO POVIKNG AEITOLPYING TOL YPLGOD MG GTAPEPOTOUTIKOV Kol
TPOCTOUTEVTIKOV TEPLOVGLOKOV GTOLYEIOV GTO O1EBVES YpNpatootkovopukd cuotnpe. H
epunveia Tov evioyvEL Ta PACIKG GUUTEPAGILATO TG EPYOCING, COLPOVO, LLE TO OTTO10 O
xPLGOG e€akolovBel va dtadpapatilel oVGLUGTIKO POAO MG LEGO daTPNoNG a&iog Kot
avTIGTAOIOT G KIVODVOL GE TEPLOOOVS OLENUEVIG OIKOVOLLKNG KOl VOULGLOTIKNG
afePordmrag.
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Awaypauua 3: Zyéon nAnSwpPLOUOU Kol TLUAG XPUOOU

Inflation and Gold Price Trend
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o IInBwpiopog: World Bank / FRED (enelepyocio cuyypapéa)
e Xpvcodc: World Gold Council (ene&epyacio cuyypapéa)

H ovoyétion petald mAnbmpiopod Kot Tipng tov xpucon, OTMS OTOTLITMVETOL GTO
Awdypappa 3, vtodNAGVEL OTL 0 XPLOOG TEIVEL VO AerTOoVpYEl G AVTIGTAOUGHA EVOVTL TNG
VOO0V TOV YEVIKOD EMUTEIOV TOV TIUMV, 010G GE TEPLOOOVG TAPOUTETAUEVNG 1) EVIOVIG
TANOwpP1oTIKNG TiEoNC. XE TETOEG CLVONKEG, 1 LEIMOT NG AYOPACTIKNG OVVAUNG TV
vopuopdtmv evioyvel T {\Tnom Yo IEPLOVCIOKE GTOLXELN LLE TEPLOPIGLEVT TPOGPOPA KoL
dwaypovikn a&ia, 6TmG 0 YPLGOG, YEYOVOS TOV AVTUVOKAATAL GE OVOOIKES KIVIGELS TNG
TIUNG TOV.

Qo61660, 1| oxéon peta&h TANB®PICHOV Kot TYUNS TOV YPLGOL Ogv eival 6Tadeptn ovTe
YPOULIKY GE OAEG TIG XPOVIKEG TTEPLOOOVG. BpayvmpdOeoa, 1 T Tov xpucov pmopel va
empedletar omd TAN00g GAL®Y TOPAYOVI®V, OTMG 01 LETOPOAES TV TPOY LATIKOV
EMTOKIMV, 01 TPOGOOKIEG TOV EMEVOLTOV, 01 GUVOALNYLOTIKES ICOTIUIES KOl OL
TAPEUPACELS TOV KEVIPIKAOV TPOTECDV. X& OPIGUEVEG TEPITTMCELS, AKOUT KOL O
nepPaALoV avENUEVOL TANOWPIGLOD, 1) TIUT TOV XPVCOD EVOEYETUL VO TAPOVGLAGEL
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TEPLOPICUEVT] OVTIOPOIOT), 101MG OTOV 1) VOLUGUATIKY TOMTIKT TOPAUEVEL QVGTNPN 1| OTAV OL
ayop£C TPOGOOKOVV TaYEIN AMOKAUAK®MON TOV TANOWOPIOTIK®OV TECEWV.

[Mopd T1g Ppayvypovieg amoKAIoELS, N LOKPOYXPOVIL TAGT TOV aVUSEIKVOETOL GTO

LAY PO EVIGYVEL TNV Aoy OTL 0 pVodg daTtnpel TNV ENEVOVLTIKT TOov afio oG HEGO
JTNPNONG TG AYOPAGTIKNG SUVOUNG. X& BABOC ¥pdVOL, 1| GOPEVTIKY| ENTLOPACT) TOV
TANO®PIoHOD TEIVEL VO ATOTVTTOVETAL GTNV TIUT TOL ¥PVooV, EXPEPaIDdVOVTAG TOV POLO
TOV MG AVTIGTAOUIGTIKOD TEPIOVGLOKOD GTOLYEIOV EVOVTL TNG VOUGHOTIKAG dtaPpwong. H
CLUTEPLPOPE 0V T KOOLGTA TOV PG 1O10UTEPA EAKVOTIKO Y10 EXEVOVTEC TOV EMOUDKOVY
™ HoKpoTPpOOEs U TPOGTAGIN TOV KEQUANIOL TOVG, 10IWG 68 TEPIPAAAOVTA QVENUEVNC
afefordOTNTag GYETIKA LE TN 0TAOEPOTNTA TOV TILDV.

Yuvolkd, o Atdypappo 3 vroypappilel 0tt, mopd T S1KVUAVOELS Kol TIG TEPLOO0VE
ac0evoUg GLGYETIONG, 0 XPLGOG e€akolovBel va amotehel onpavTiKod gpyaieio
avTIoTaOpIoNg vavTt ToL TANOWPIGUOV GTO TAIGLO LG LOKPOXPOVING ETEVOVTIKNG
otpoatnywkns. H 1010t ta avt evioyvet ) B€om 100 6T0 GUYYPOVO YPMNUATOOTKOVOULKO
OUGTNIO MG CUUTANPOUATIKO TEPLOVGLUKO GTOLYELD dlayeiptong Kivdhvou Kat S1oThpnong
a&loc.

3.3 JuyKpLTikA afloAdynaon Tou Xpuoou Pe AAAQ eeVOUTLKA LECQ

H cvykprrikn a&oAdynon tov xpucol pe GAAa ETEVOLTIKA LEGH AVAIEIKVVEL TOGO TA.
JLLPOVIKA TAEOVEKTNLLATO OGO KOl TOVG EYYEVEIC TEPLOPIGULOVS TOV G TEPLOVGLAKOV
oTotyelov, emPeRatdVOVTOG TOV 1O10ATEPO KOl GUUTANPOUOATIKO TOV POLO GTO GUYYPOVO
EMEVOLTIKO TEPPAAAOV. XE CVYKPLON LE TIG LETOYES, O XPLGOS OEV ATOPEPEL E1GOIM UL VIO
N HOPOY| LEPIGUATOV OVTE TPOGPEPEL KEPOAOLOKT] OVATTUEN LECM EMUYEPTUATIKNG
dpacTNPLOTNTOG KO avENOTG TS TapaywykoTtas. H a&io tov dev cuvdéeton pe v
OLKOVOLIKT 0THO0GT ETUPEIDV N KAAOWV, YEYOVOG TTOV TTEPLOPILEL TN dLVATATNTO LYNADV
AmodOGE®MV GE TEPLOSOVG OIKOVOLUKNG avATTLENG. 201060, aKPIPDS aVT 1 ATOGVVOEST
oo TNV ETYEPNUOATIKY] OpacTnpLoTnTa Kab1oTd TOV Xpucd AYOTEPO EVAAMTO GE VPECELS,
KPIoELG ETOPIKNG KEPOOPOPIOG Kot amdOTOUES dLOPHDCELS TV XPNUATICTNPIOKADV OyOPDV.
e mePLOd0VG £VTOVNG LETAPANTOTNTOC 1] ¥PNUOTOTICTMTIKNG 0o TAOEWNG, 0 XPLOOG TEIVEL
Vo 010N pEl 1 Kot VoL EVIGYDEL TNV a&io TOV, AEITOLPYDOVTOS MG UCPAAEG ETEVOVLTIKO
KaTopHyo.

¢ avtiBeon pe ta opOA0Ya, 0 YPVCOG OEV GUVIEETAL [IE TIOTOTIKO 1) EKOOTIKO Kivouvo,
KaOdG Oev amotedel LVTOYPEWOT KPATOVS, YPNUOTOTIGTOTIKOD WOPVLLATOG N OO TIKOV
exd0tn. H a&ia tov dev e€aptdran and tn pepeyyvdTnTa 1] TN ONUOCIOVOUIKY 6TafepOTNTO
L10G okovopiag, otoryeio wioitepa CNUAVTIKO G€ TEPLOGOVE AVENUEVOL INUOGION YPEOVG
N kpioewv aglomotiog. [lapd Tavta, n anddoon tov ennpedleTon EUUEGH OO TIG GLVONKES
NG VOGS HOTIKNAG TOALTIKNG Kol 101G 0md TO EMMESO TV TPAYUOTIKOV EMTOKIWV. 1€
nepPaAlovTa avENUEvey emToKi®V, Ta £vToKa Lo kaBioTavTol o EAKVGTIKA,
av&AvovTag To KOGTOG gvKoupiog tng dtakpdtnong ypvoov. Avtifeta, e TEPLOd0VG
YOUNADV 1] 0PVNTIKOV TPOYUOTIKOV ETTOKI®V, 1] GYETIKT EAKVOTIKOTNTA TOV EVIGYVETAL.
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Xe oyéon e AL ELTOPELILATO, O YPLGOG OLUPOPOTOLEITOL OVLGLOIMG AOY® TNG
TEPLOPICUEVNG PLOUNYOVIKNG TOV ¥PNONG Kot TNG Kuplopyng EMEVOVTIKNG KO OTOOELATIKNG
TOV Agrtovpyiag. Te avtifeon pe ta frounyovikd HETOALN 1] TO EVEPYELOKE TPOIOVTA, TWV
omoiwv 1 {NTNom cLVOEETAL AUEGN LLE TOV OTKOVOUIKO KUKAO KOl TNV TOPOLYWOYIKY)
dpacTNPLOTNTA, 1] TN TOL YPLGOV EMNPEAlETOL GE UIKPOTEPO Pabd 0md TIC O1OKVUAVOELG
NG TPOYHOTIKNG okovopiag. H dtattepdtnta ovtn eVioyvel Tov pOAO TOL MG
otafepomomTikoD Tapdyovia, WiTEP G€ TEPLOGOVG VOETNC, YEMTOMTIKNG £VIOONG 1N
YPNUOTOTICTOTIKNG OvVaTapaynG, OTav 1 {RTNom Yo 0c@AAELD VTEPIGYVEL TNG

Bropumyavikng ypriong.

H o0ykpion pe vedtepa enevouTiKA HEGO, OTMG TO KPLTTOVOUIGLLOTOL, OVOOEIKVVEL
EMMAEOV SLUOTACELG TNG EMEVOLTIKNG a&iag Tov xpvoov. Ta ynerokd mteplovclokd ctotyeia
yopoktnpilovtal amd vynAn petafAnTotnTo, TEYVOLOYIKY e£ApTNON Kot vENUEVO
KOVOVIGTIKO KivOuvo, Yeyovog mov ta Kablotd Atydtepo mpofAdyipa mg puéso
amofnkevong a&iag. AviiBétmc, o xpvcodc otnpiletar o€ pLakpdypPOVN 1IGTOPIKT TOPEiD
Aod0YNG KOl GE 1oYLPT BECIKT EUTIGTOGVVN, TOCO OO WOIDTEG EMEVOLTEG OGO KOl ATTd
Kevrpég Tpdmelec. [ Tov Adyo avtd, Aettovpyel cuyva wg oneio avaeopas yo Tnv
a&loAdynon g évvolog tng amodnkevong a&iog kot mg LETPO cVYKPLIONG Yol VEQ
EMEVOLTIKA LECAL.

SOUTEPAGHLATIKA, O YPLGOG OEV AMOTEAEL VTTOKATAGTOTO TV TOPUSOCIUKDY EXEVOVTIKMV
HECV, OAAL VO GUUTANPOUOTIKO TEPLOVGLOKO GTOLYEIO TOV GLUPAAAEL OVCLOGTIKA GTN
dlpopoToinot Kot T 6TadeEPITNTA TOV EMEVOVTIKAOV YopTopuiakiov. H évtaén tov og
£VOL LIGOPPOTTNIEVO KOl TOAVIIACTOTO YOPTOPVAAKIO UTOPEL VO TTEPLOPIGEL TOV GUVOAIKO
KIvoLVo, Vo LELDGEL TN HETABANTOTNTA TOV OTOSOGEMY KOl VO, EVIGYVGEL TNV
avOEKTIKOTNTA ATEVAVTL GE TEPLOGOVS ENUEVNS afefatdTNTAG, CLGTI KOV KIVODVOL Kot
LLOKPOOTKOVOLLKADV aVOTAPAEEWDV.

Kedpalatio 4

Xpuoocg, Noptopatikr MoAttikn kat Tpamellko ZUoTnua

4.1 H enibpaon Tou XpuooU 0T VOULOUATLIKA TIOALTLKY) KoL T
ETUTOKLQL

H amoctdvoeon tov ypripartog amd tov xpucd petd to 1971 npocédwaoe 6Tig KEVIPIKES
Tpanelec onuavtikd avEnuévn eveMéio otn xapatn Kot AGoKN oY TNG VOUIGLOTIKTG
TOMTIKNG, EMTPETOVTAG TOVS VAL YPNCLUOTO00V Epyareia Ta omoia dev meplopilovtal
TAEOV Ao TN O100ECIUOTNTA PLOIKAOV AToBeNATOV. XT0 TANIG10 TOV GLoTHHOTOG fiat
VOLUGUAT®V, | TPOGPOPA XPNLOTOG UTTOPEL VA TPOGAPUOLETOL SUVAUIKA GTIC OVAYKES TNG
owovopiag, pe otodyo T oTtafepdHTNTO TOV TILADV, TNV EVIGYVOT TN OIKOVOUKNG
JPACTNPLOTNTOG KO TN SLACPAALGT) TNG YPNLOTOTIGTMOTIKNG otafepdtrag. [lapd
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OeouKn VT ATOUAKPVVOT) ATt TOV ¥PLGO, TO TOAVTIHO HETAALO eEakoAOVOEL Vo oloKeT
EUUECT) EMPPOT OTN VOUICUOTIKT TOALTIKT), KOOMDC Ae1Tovpyel o¢ OeikTNg EUMTIGTOCVVNG
TPOG TO, VOLUGUATO KOl G EVOAAAKTIKO HECO dlakpatnong atlag, 10img o€ TePtOo0vg
TOPATETOUEVIC VOUIGLATIKNG OAAPOonS 1 ovénuévng afefatdtntog.

H oyéon tov ypucov e ta emitokio amotedel Evav and Toug BactKOTEPOVS SVAOVE HECH
TV onoimv ennpedletor n {ftnon tov. Xe neptPAALoV YOUNA®V 1 aKOUN KoLl OpVITIKOV
TPOYUATIKAOV EMTOKIOV, 1] ELKVGTIKOTITO TOL ¥PLGOV ALEAVETAL ONUOVTIKG, KAO®DS
LELOVETOL TO KOGTOG EVKALPIOG TNG SLAKPATNONG TOL G€ GUYKPLON UE EVIOKOLG TITAOVC,
OGS TO KPATIKA OO0y, Xe TETOLEG GVVONKES, 01 EMEVOLTEG TElvOLY Vo avalnTobV
TEPLOVCLAKA GTOLYEID TOV UTOPOVV VOl SLATNPNGOVY TNV 00 TOVG G TPOYLOTIKOVS OPOLG,
yeYovdg oL evioyVeL T {RTnom Ko, Kat’ ETEKTOCN, TNV T TOL XpLcov. Avtibeta, otav
N VOUIGLOTIKN TOAMTIKY YIVETOL 00oTNPOTEPT KOl TO EMLTOKLO OVEAVOVTAL, O OTOOOGELS
TOV OLOAOY®OV KOl AL®V EVTOK®OV EMEVOVGEMV KABIGTAVTOL TO EAKVGTIKES, 00TYDVTOGS

oLYVA o€ TEPLOPIGHO TG LRTNoNGS Yo Xpuoo.

H duvapukn avt Katadekvogl 0Tt 0 YpLGOG AEITOVPYEL MG TEPLOVGLOKO GTOLYEIO TO 0010
AVTOVOKAG TIG TPOGOOKIES TNG OLYOPAS GYETIKG LLE TN LEALOVTIKT TTOPEIR TNG VOLUGHLOTIKNG
TOMTIKNG, TOV TANO®PIGLOV Kol TNG AYOPASTIKNG SOHVOUNG TV VOUoudTmv. Ot petafforég
OTNV TN TOL UTOPOVV va EpUNVELBOVV ¢ EVOEIEN TOV AVIGLYIDV TOV ETEVOVLTAOV Y10,
EVOEYOUEVT JLAPPp®ON TNG VOUIoUATIKNG a&ilag 1 Yo T Procipudmra tov
LOKPOOIKOVOLUK®Y TTOATIKAOV Tov akoAovBovvral.

[Topd t0 yeyovdg 0Tt 01 KEVIPIKES TPATECEG OEV YPNGLOTOLOVV TAEOV TOV YPLGO G AUECO
gpyarelo AOKNONG VOUIOUATIKTG TTOALTIKNG, 1) TN TOV GLYVA AEITOVPYEL WG ATLTTO «OTLLO
vy Vv a&loAdynon g aSlomioTiog TG VOUUGLOTIKAG CTPATNYIKNG KOl TG GUVOAKNG
oTafepHTNTAG TOL YPNLLOTOOIKOVOLKOD GLGTHHOTOC. [daitepa 6 mEPLOdOVE AVENUEVNS
VOUUGHLOTIKNG ETEKTACTG 1] ONUOGIOVOUIKNG YOAAPWOGTNG, O1 EVTOVES OIOKVUAVGELS GTNV
TN TOV YPLGOV UTOPOVV VL VTTOINADVOLY UETABOAEG OTIG TPOGOOKIES TV AyOPADV Kot
OTNV EUTIGTOGVVT| TPOG TIG VOLUGLATIKES 0pyEC. £2¢ €K TOVTOV, 0 ¥PLGOS eE0KOAOVOEL Vo
dwtnpel Evay EUPEGO OAAG OVCIACTIKO POLO GTN GUYYPOVN VOUIGHOTIKN TPOYLOTIKOTNTO,
Aertovpydvtog ™G PapOUETPO VOLUGHATIKNG OEIOTICTIOG KO LOKPOOUKOVOIKNG
ot0fepOTNTOG.

4.2 H ox€on tou XpuooU Ue To SOAAPLO KAl TN VOULOOTLKN
oToBepoTNTA

H oyéon peta&d tov ypucov Kot Tov apePIKAVIKOD 00APIon amoTeAE Vo omd TOVG
Bacwotepoug aEoveg avdAvong Tov 01edvoids VOLUGHATIKOV GLGTHHOTOG 6TO peta-Bretton
Woods epidrirov. H amoctvoeon tov dorapiov amd tov xpvcd to 1971 onuatoddtnoe
) petdPaon tov o€ éva kabapd fiat vopucspa, tov omoiov n a&ia dev otnpiletar mAéov o€
QLGIKO OVTIKPIGHA, OAAG GTNV EUTIGTOGVVT TV OyOpdV, TN EGHIKN 160 TOV
OUEPTKOVIKOV KPATOVG, TO BAO0G Kat T pELOTOTNTA TV YPNHOTOTIGTOTIKAOV TOV 0LyOpdV,
KaB®OG Kol 6T CLVOMKN HOKPOOTKOVOUIKN Kol ToAMTIKY| otafepdtnta toov Hvouévov
[MoMtewwv. Mapdiinia, To dordapio dttnpel Tov poAO TOL KLpiapyov deBvoig
amofeLATIKOD VOUIGUATOG, YEYOVOS TOV EVIGYVEL TN CNUAGIO TG GYXEGNS TOV LE TOV XPUGO
GTO TAYKOGULO VOUUGUATIKO GOGTTLLOL.

18



[otopkd, Tapatnpeiton GLYVA o avTioTPOPN GYXECT LETASED TNG TIUNG TOV XPLCOV KoL TNG
16Y00G TOV apEPIKAVIKOD doAapiov. Otav 10 SOAAPLO amOdVVAUDOVETOL OTIC OlEBVEIC
ayopéc M OTOV EVIEIVOVTAL O OVI|GVYIEG OYETIKA LE TOV TANO®PIGHS, TN Plrocipudtn o TV
ONUOCIOVOLUK®Y EALEUUATOV 1) TN LOKPOTPOBEGUN KATELOVVOT TNG VOLUGHLOTIKG
moMTiknG twv Hvouévev TloAteimv, n {itnon yia ypucd teivel va av&avetat. Xe antég Tig
TEPLOSOVG, 0 YPLGOG AEITOVPYEL G EVOALOKTIKO HEGO dtatrpnong a&iog Kot g
AVTIGTAOUIGHO £VAVTL TNG VTTOTIUNONG TOV d0AAPioV, 00T YOVTOS GLYVE G€ Gvodo TG TIUNG
Tov. Avtifeta, og mepPAAlov 1oxLPOV dOANPIOV, AVGTNPOTEPNC VOULIGUOTIKNG TTOALTIKNG
Kot VENUEVOV EMTOKIMV, 1| EAKVGTIKOTNTO TOV ¥PLGOL Teptopiletal, Kabdg ot emevoLTEG
TPOTLOVV TEPLOVGIAKA GTOLYELD TOV ATTOPEPOVV ATOJOCT| GE SOAAPL, LLE OTMOTEAEGLOL TNV

VITOYMOPNON TNG TYNG TOV.

H dvvopkn avt avtikatontpilel Tov poOAO TOL YpLGOY MG EVOALAKTIKOD Kol aveEdpTnTO
pésov dtatrpnong asiog EvovTt TV KPATIKOV VOUGHATOV. e avtifeon pe o 00Adp1o,
TOV 0TO{oL 1 TPOGPOPE pmopel va emekTafel LEG® TNG VOUUGLOTIKNAG TOATIKNG, O XPLGOGC
yapoKTNpileTon amd mEPLOPIGUEVT] TPOGPOPE Kot OV EEUPTATAL AUEGA OO TIG ATOPAGELS
Kamotlag Voo LaTikng apyns. To yeyovog avtd evicyvet TV EAKVGTIKOTNTA TOV GE
ePLOO0VG OOV M a&lomoTion TV vopucudtov apeiepnreitor 1 0tav avédvovtat ot
TANB®PIoTIKEG TPOGOOKiEG O TAYKOGO EMIMEDO.

H dmapén tov xpuood wg avedptntov teplovslakol ototyeiov GVUPAALEL, GUVETMOG, GTN
GUVOAIKT VOUGHOTIKY 6TafEpOTNTA, AELTTOVPYDVTAG MG UNXAVICUOG EE100PPOTNONG GE
TEPLOSOVG OUKOVOUIKNG KOl XPNUATOTIGTOTIKNG affefardtrag. [Tapott dev amoterel mAéov
Oeo ko TLAGVA TOL S1E6VOVG VOLUGHOTIKOD GUGTILOTOC, 1) SLOPKNG TOPOVGIK TOV OTIG
OeBvelc ayopég Kot oto amofEpata TV KEVIPIKOV TPATEL®V VTOONAMVEL T S10)POVIKN
TOV oNUoGio ¢ 6ToLKElo EUMIGTOGVVNG Kot ac@dielas. H oyéon ypvcov—soiapiov,
EMOUEVMG, TOPAUEVEL KEVIPIKT] Y10 TV KATAVON OGN TOV IGOPPOTIAV KOl TMV EVIAGEDV TOV
xapoxtnpilovv to cVYYpovo deBvEG vopuopatikd meptBdiiov.

4.3 Peuototnta, Tpanellkd amobgpata Kal 0 pOAOC TWV KEVTPLKWY
Tpanelwv

O xevrpikég tpameleg dradpapatitovv KaBoploTikd poro ot dlayeiplon g PELGTOTNTOG
KOLL TNG XPNHUATOTIGTOTIKNG 6TAOEPOTNTOC, EVA TO ATODEUATIKAE TOVG AEITOVPYOVV 1G
aoTidn EVavTL EEMTEPIKOV Kol ECOTEPIKAOV OIKOVOLK®V KAVOOVIGU®V. XT0 TAIGL0 avTd,
0 (pLGOG eEokorovBel va amotelel ONUAVTIKO HEPOS TOV CUVOAALYLATIK®V OmoOEUATOV
TOADV KEVIPIKOV Tpamel®V, Tapd TNV KVPLopyio TV VOLUGUATOV KOl TOV KPOTIKOV
TITA®V.

H dwaxpdnon xpvcov amd tig Kevipikég Tpaneleg 0ev amookonel otn Ppoayvrpodeoun
amddoon, aAAd ot dStucPdAon pokportpdBesung otabepotnrag kot aglomiotiag. O
YPLGOG OEV EVEYEL TIGTOTIKO KivOLVO Kot dgv €EQPTATOL ATO TNV TOALTIKN 1) OUKOVOLUKY
KOTAGTAOT) EVOC GUYKEKPIUEVOL KPATOVG, YEYOVOS oL TOV KoB1oTA 1dtaitepa EAKLOTIKO GE
TEPLOOOVG YEOTOMTIKDOV EVIAGEMV 1) AVENUEVOV O1EBVOV KIvOHVOV.

Metd ™V ToyKOo U PN UATOTIGTOTIKY KpioT tov 2008, mapatnpeitor avénpévo
EVOLLPEPOV TOV KEVIPIKMOV TPOTELDV Y10 TNV EVIGYLON TOV OTOOEUATOV XPLGOV, 131MG
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amd avodvopeveg owovopiec. H tdon aut| avtavakAid v embopio dtopopomoinong tov
moOELATIKOV YapToPLAKI®V Kal TN peiwon g eEaptnong amod to dorapto. [Tapdiinia,
1 TOAITIKT] TOGOTIKNG YOAGPMONG Kol 1 O1E0PLVGT TWV IGOAOYIGUMY TMV KEVTIPIKMV
tpanel®v evioyvoav T cv{fTnomn yopw omd Tov pOAO TOL YPLGOV MG AVTIGTAOUIGHLA
EVOVTL TNG VOUIGLLATIKNG EMEKTAOTC.

YVVOMKA, 0 YPLGOG AEITOVPYEL MG GTPATNYIKO OTOOEUOTIKO GTOLYEID TOV EVIGYVEL TV
avOeKTIKOTNTA TOL TPOTEQKOV KOl VOUGHOTIKOV cuoTipatoc. [Tapott dev amotelel mhéov
epyarelo GUECN S VOLUIGHOTIKAG pOOIONG, 1] TOPOVGIN TOV GTOVG IGOAOYIGHOVG TMOV
KeVIPIKAV Tpamel®mv vroypappilel tn cvveylldpevn onuocio Tov oto d1efvég
APMUATOOIKOVOLKO TTEPLBAALOV.

Mivakag 3: ZupupEeTOXH TOU XPpUooU ota ouvaAAayuoatika anod<uata (%)

Kevtpum Tpanela [Tocootd ypvcod (%)

HITA 70
I'eppoavia 68
[toAia 66
oAl 65
Kiva 4

IInyn: World Gold Council, IMF

Awaypauua 4: SupUETOX TOU XPUOOU OTa CUVAAAQYUATIKA AIMOTEUATA KEVTPLKWV
tpanelwv (2000-2024)

To Audypappo 4 KatadelkvOEL T d10(POVIKT OUAGT0 TOL ¥PLCOV 6Ta amofEpaTa TV
KEVIPIKAOV Tpomteldv, Le Wdwaitepn EUpaon oty mepiodo Tov okoAovONGE TV TayKOG LA
ypnuatomotoTikn Kpion tov 2008. H kpion awtn amotélece onpeio KOUmng yio
OTPOTNYIKN OLOYEIPIONG TWV GUVOAALYUATIK®OV amofepdToV, KaOD avedelée Toug
KvdOVOLG TOv amoppEovy amd TV vIEPPOAKY| £APTNOT GO PN LOTOOIKOVOLLKAL
TEPLOLOLAKA GTOLYEID Ko Kupiapya Vopicpata. 1o TAAIGL0 avTd, TOAAES KEVTPIKEG
Tpameleg emavasloldynooV ToV pOAO TOL ¥PLGOV, EVIGYDOVTOG TN BEGT TOV MG AGPUAOVG
Kol a&10moTon anobepatikoy oTotyeiov.

H dwmpnon, aArd Ko 1 adEnon tov aroBepdtomv ypuceod omd opiopéveg KEVIPIKES
Tpameleg avTavaKAd Lo, GUVEONTN CTPATNYIKN SL0POPOTOINGNG TOV OTODEUATIKAOV
YOPTOPLAOKIOV KO TEPLOPIGUOV NG £KOEONG GE VOLIGUATIKOVS KOl XPNULOTOTGTOTIKOVG
KvoUvous. O 4pucog, G TEPIOVGLUKO GTOLXEIO TOV OEV GLVOEETOL AEGO LLE TNV
TIGTOANTTIKY KOVOTNTO KATO0V KPATOVS 1} €KOOTN KOl OEV EVEXEL TICTMTIKO Kivouvo,
TPOCPEPEL VAL EMIMEOO AGPAAELNS Kol oTafepOTNTOG TOL KabioTaTal diaitepa GNUAVTIKO
o€ mep1ooovg avEnuévng afefarotrag. [apdAinia, 1 LGIKN TOL LAOGTOCN KoL T
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debvNg amodoyn Tov eVIGYHOLY TOV POLO TOV MG HEGOL EVIGYVONG TNG EUTIGTOCVVIG TPOG
TO GLVOALOYLOTIKA omo0EpaTa.

EmuAéov, 1 evioyvon tov amobepdtmv xpucob omd avadLOUEVES OIKOVOUIES Kot YMOPES
eKTOC TOV TOPASOGIOKOL TVPTVA TOV d1EOVOVE VOLIGHATIKOD GUGTHUATOG UTOPEL Vol
epunvevbel wg mpoonddeia peimwong g e£ApTNoNS omd To Kupiopyo omodepoTikd
vopiopata, Kot 18img arnd to apeptkovikd doddpro. H otpatnykn avtn cuvdéeton pe
eVpUTEPEG EMIUDEEIS VOUICUATIKNG OVTOVOLIOG KoL EVIGYLONG TG OVOEKTIKOTNTOG
ATEVAVTL 0 EEMTEPIKEG OIKOVOLIKEG KO YEOTOAMTIKES TEGELC. XTO TAAIGLO 0VTO, O YPLGOG
Aertovpyel Oyl LOVO MG OIKOVOUIKO, AL KOl (OC YEOTOATIKO £pYaAEio oTafepdTnTag.

Yvvolkd, o Adypappo 4 vroypappilel 0tt, mapd v e£EMEN Tov d1e6voVC VOUGHOTIKOV
CLOTNLOTOG KO TNV €MKpATnomn Tov fiat vopucspdtmv, o xpuceoc eakolovbel va
dradpapatifel ovolGTIKO POLO GTI GTPATNYIKY TV KEVIPIK®V Tpaneldv. H dtaypovikn
TOPOVGIO TOL GTO GCLVOALAYLATIKA amoBEpata emPBeRordvel TN onpacio ToL G
TapAyovta oTafepOTNTOG, EUTIGTOGVVIG Kot SL0POPOTTOINGNG GTO GUYYPOVO TOYKOGLLO
YPNLOTOOIKOVOULKO TTEPIPAAAOV.

Gold Share in Central Bank Reserves (2000-2024)

12.5 +

12.0 A

11.5 ~

Gold Share (%)

11.0 +

10.5 ~

10.0 ~

T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Year

I[Inyn: IMF, World Gold Council (eneEepyacio cuyypoagéa)
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Kepalaio 5

AOYLOTLKN KoL XpNUOTOOLKOVOULKN AVTLLETWTILON TOU
XpuooU Kal Twv KpumTovouLoUATWY

5.1 AoYLOTIKN amOoTUTIWoN TOU XpuooU

H Aoy1oTikn) avTIHETOMIOT TOL YPLGOV SLPOPOTOIEITUL OVGLOOMS OVALOYO LE TOV OKOTLO
SKPATNONG TOV, TN UGN TNG OIKOVOLIKNG OVTOTNTOG TOL TOV KOTEYEL, KaODS Kot TO
ePapLolOIEVO AOYIGTIKO KO KOVOVIGTIKO TAOIG10. ZTO TAOIGLO TMV YPTLOTOOTKOVOLUK®DV
KOTAGTAGEWVY, 0 Xpuodg pumopel va tavounBel og amdbepa, Mg EMEVOLTIKO TEPLOVGLOKD
OTO(EL0 1 OG LEPOG TOV GLVOALAYLOTIKOV AToBELAT®V, 101G OTAV APOPE KEVTPIKES
tpameleg M vopopatikes apyés. H exdotote kKatdraln enmpedlet ueca toco m pébodo
AmoTiUNoNG 6GO Kot TOV TPOTO TAPOLGINGTC TOV GTOV IGOAOYIGUO KO GTO OMOTEAEGLOTO
YPNONG, YEYOVOG OV KaO1GTA KPIGIUN T1 GOPY| AOYIGTIKN] TOL OTEKOVIOT).

[N 116 eUmOPIKEG KO TAPAYMYIKES ETLYEIPNGELS, O YPLGOC TOV OMOKTATOL LE GKOTO TNV
TAOANGN 1] TNV EVOOUATOOT TOV GTNV TOPAY®YIKN dtadikacio Kataympiletal cuviBmg g
andBepa. XtV TEPITTMOOT AVTY|, 1] ATOTIUNGCT] TOL TPAYUATOTOLEITAL COUPOVO LLE TIG
1GYVOVGES AOYIOTIKEG OPYES, Ol OTOIEC TPOPAETOVV TN XPNON TOV YOUUNAOTEPOL HETAED TOV
KOGTOVG KTNoNg kot TS kabapng pevotonomoiung aéiag. H npocéyyion avt amockonet
GTNV QTOTUTMOGCT LIOG GLVINPNTIKNG EIKOVOG TNG OIKOVOUIKNG KATAGTAONG TG EMLYEipNong
Kol 6T O1sPAALoT OTL evdeXOeveS (nuiec amd ttdon ¢ ayopaiag agiag Tov xpvcol
avayvopiloviot £yKoipo GTiG PN IOTOOIKOVOUIKES KOTOGTAGEL.

Avtifeta, 0tav 0 ¥puedg dlaKpaTEITAL G EMEVOVTIKO TEPLOVCIAKO GTOLYEID KO OYL Yo
EUTOPIKOVG GKOTOVGS, 1 AOYIGTIKT TOV OVTIILETOTIGT SOLPOPOTOIEITAL. XE VTN TNV
nepinton, 1 anotipnon propel va Bacileton otnv €dAoyn a&io, AvTavaKADOVTAG TNV
TpE€YovGa ayopaio T Tov ¥pucov. Ot petaforég e evloyng a&log avayvopilovron gite
OTO OMOTEAEG AT XPNONG £iTE 6TOL AOTE GLVOAK( E1GOOTLOTA, OVAAOYQ LLE TV
Katnyopia oty omoia £xet tagivoundel to meplovclokd ototyeio Kot 10 papuolOUEVO
Aoylotikd mpotumo. H mpocéyyion avtn emttpénet pia mo Gpecn amoTuTmoT TV
SLKLUAVGE®MY TNG AYyOPAS, OAAL TOVTOYPOVA EVOEYETOL VO VENCEL TN HETOPANTOHTNTA TOV
OKOVOLUK®DV ATOTEAEGUATMV.

[Saitepn elvar n AOYIGTIKY] OVTILETOTION TOV YPLGOV GTNV TEPITTMOOT TOV KEVIPIKAOV
tpomel®V, OTOL 0VTOG Bewpeitan GTPUTNYIKO ATODEUATIKO TEPLOVGLOKO GTOLYEID LE
pokpoypovio yopaktpa. O ¥puodg eVIAGGETOL GTA GUVOALXYUOTIKE aofEpata Kot
OTTOTVTTMVETOAL GTOVS IGOAOYIGHOVG LE EO1KT AOYIGTIKN HETa)EIPLoT, 1| omoia dev
anockomnel otn PpayvrpdBeoun amotipnon g agiag Tov, 0GALL G OLUCPAALCT) TG
otafepotnrag, TG alomoTiog Kol TS OIPAVELNS TV VOUGHOTIKAOV apy®V. Zyvd, 1
amotipnon PacileTon 6To 16TOPIKO KOGTOG 1] G€ E101KOVG AOYAPLOGHOVS OTOOEUATIKMV Kol
OVOTTPOCAPLOYDV, OCTE VO TEPLOPIfeTOL 1] EMLOPOOT TV Ppayvmpdecumy dtakvpdvoewy
NG TIUNG TOV XPVGOV GTO OIKOVOUIKE OITOTEAEGLLATO TMV KEVTIPIK®V TPATECDV.
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JVUVOMKA, 1 AOYIOTIKT] AVTIUETMOMIGT TOV XPVCOV OVTAVOKAG TOV O1TTO YOPAUKTNP TOL MG
EUTOPEVLOTOG KO MG YPNLOTOOIKOVOUKOD 1 arrofepotikod meptovotakod otoryeiov. H
Spopomoinon vt LLOYPUUUILEL TN oNUAGio TNG CAPOVS KATNYOPLOTOINGNG KO TNG
KOATAAANANG OmOTIUNONG, TPOKEUEVOL O1 YPTLOTOOIKOVOUIKEG KATOGTAGELS VO, TOPEXOVY
a&OMOTI Kot GUYKPIGIUN TANPOPOPNON Y10 TNV OIKOVOULKT) 0€0T KOl TN GTPOTYIKY
dwayeipiong Tov xpvcod amd TIG SLIAPOPES OTKOVOUIKES OVTOTNTEG.

5.2 AOYLOTIKN KOl KOWVOVLOTLKA QVTLUETWTTLON TWV
KPUTTTOVOLLLOULATWV

H Loy10T1IK avTIHETOTION TOV KPUATOVOLUGUATOV aroTelel Eva amd Ta TAov cuvleTa
Kol QLVOIKA eEEMoGOUEVE NTHIOTO GTI GUYYPOVT XPTILOTOOTKOVOLLKT) AOYIOTIKY. €
avtifeon pe tov 1pucd, Ta KpuTToVoUicHaTa 0V O1BETOVY PLGIKT) VTOGTACT) 0VTE

Oeo KN KaToyOpmoT MG VOGO OTIS TEPLGCOTEPES SIKALOO0GIES, EVM deV KOIdOVTOL 1)
EYYVOVTOL 0O KATOL0 KEVTPIKT apyT]. Ta YopakpioTikd avtd dueyepaivovy v
TUTOTOMNUEVT] AOYIOTIKY] TOVG OTEWKOVIOT] KOl KAGTOUV avaryKoio TV EPUNVELTIKY|
TPOGEYYIOT TOV VPIGTAUEVOV AOYIGTIKMOV TPOTOTMV.

opeova pe ta woyvovta debvin Aoyiotikd npotura (IFRS), ta kpurntovopicpata dev
TANPOVV TO KPLTHPLOL AVOLYVAOPLONS MG LETPNTA 1] XPNLOTOOIKOVOULKA HEGA, KOOGS dev
OTOTEAOVV VOLLLLO YPTLLOL KOt OEV EVEMUATMOVOLV GupPatikd dkaiopo elompaéng
YPNUOTIKOV podV. g ek TOVTOV, avTipeTOTilovtal cLVNOMG WG AVAN TEPLOVGLUKE
otoreia, EpOcoV gtvat dtoywpicipa Kot pmopovv va eAeyyBohv amd TV OKOVOUIKN
ovtotnta. H apytkn avayvapior] Toug TpoyotoToleitol 610 KOGTOG KTNOMG, EVO
LETOYEVESTEPQ VIOKELVTOL GE EAEYYO amOpEi®oNg, e TuxOV {nuieg va avayvmpilovtol oto
OTOTEAECLLOTO YPNOTG.

H Aoytotikn avt| mpocéyyion cuvendyetat 0Tt 01 avéNcelg T eVA0YNG a&iog TV
KPLTTOVOUIOUATOV dgv avaryvopilovtal AoyioTikd £m¢ dtov Tpoypotorom el n moAnon
TOVG, VM avtifeta o peidoelg g a&iog kKataympiloviat dpecsa. To yeyovdg avtd Exet
OTOTEAEGEL AVTIKEILEVO EVTOVTG KPITIKTG, KOOMG 00NYel € AGVUUETPT OTEWOVIOT TOV
OIKOVOUIK®OV OTOTEAEGUATOV KOl OEV AVTAVOKAG TANP®G TN HETOPANTOTNTA KOt TN
SUVOLIKT] TOV 0YOPOV KPUTTOVOUICUAT®V. [3img Yo entyelpnoelg 1| EmeEVOLTEG e
onpavtikn £kBeon o ymelokd tePLoVGLaKd cTotygia, 1| TPAKTIKN QLT HUropel va
dnpovpynoel oTpePAn dOVA TNG TPOYLOTIKNG OUKOVOLLKTG TOVG BEomC.

H moAvmhokdtnta Tng AOYIGTIKNG AVIYLETOTIONG OTOTVTOVETOL GUVOTTIKA otov [livaxa 5,
0 0mo10¢ TOPOVGALEL TN Pacikn Katnyoplonoinon, T néBodo amotiunong kot
AOYIOTIKY] QVOyvapLom TV HETABoAdV NG atlag TV kpurtovopioudtov. Onmg
TPOKVATEL OO TOV TIVOKO, 1) KOTATAEN TOVG WG GLAWMV TEPLOVGLUK®Y GTOYEIWV
GUVETAYETOL OMOTIUNOT OTO KOGTOG LE LETAYEVEGTEPES OMTOUELDCELS, YWPIG OvVOyvmdPLoN
KEPOMV amd avotipnon mpv and v moAnon. H chykpion autr] avadeikviet TIC OVCIMOEL
dpopég o€ oyéomn He AAAO TEPLOVGLOKEG oTOLYElD, OTMS O YPLGOG, OOV 1) ATOTIUN O
umopet va Paciletor oty ev0Aoyn aia, Wing dtav avtdg SIOKPATEITOL MG ETEVOVTIKO HEGO.

[MopdAinia, To KavovioTiKO Kot 0eGLKO TAAIGLO TOV JETEL TO. KPLTTOVOUUGHLOTOL
Bpioketot aKOUN 68 6TAS0 SOUOPPMONG, LLE CUOVTIKES SLOUPOPOTOMNGELS LETAED YOPDV,
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EMOTTIKMV apYDV Kot 01eBvdv opyaviopmv. Ot egliéelg avtég enmnpedlovv dueca oyt Lovo
TN AOYIOTIKT] aVayVAOPLoT), 0ALL Kol T QOPOAOYIKN LETOYEIPIOT, TNV ETOTTTEIN KOt T
dwyeipion kvovhvov mov oyetiletan pe ta ynerokd teplovctokd ototyeio. H EAAeyn
EVIO0G TPOGEYYIONG ONLOVPYEL TPOKANGELS Y10l EXLYEIPNGELS, YPNHUATOTICTMOTIKA WOPVLLOTOL
KOl EMEVOVTEG, 01 00101 KOAOVVTOL VO TPOGOPUOGTOVV GE VO, GLUVEYMG UETOPAAAOEVO
nepPAAAOV.

YUVOMKA, 1 AOYIGTIKY] AVTILETMMICT TOV KPVTTOVOUICUATMV OVTOVOKAQ TNV TPOSTADELD
TOV VPIGTAUEVOV AOYIGTIKOV TAUGI®V VO EVEOUATOGOVY KOVOTOUES LOPPES
TEPLOVCIOKMV GTOLYEI®V G Topadoctakes katnyopies. H ohykpion pe tov xpuod, 6mwg
napovotdletarl otov [ivaka 4, avadeikviel TOGO TIG AOYIGTIKES 0G0 Kot TIG OEGLUKES
Stapopég HeTalh TapadOGLOKOV KOl YNOLOKOV LopemV amodnkevong aéiag,
VROYPOUUILOVTAG TV AVAYKT Yo TEPATEP® EEMEN KO TPOGOUPLOYT TWV AOYIGTIKOV
TPOTUTMV GTO GVYYPOVO YPNLOTOOIKOVOULKO TEPPAAAOV.

Mivakacg 4: AoyLOTIKI Kol KAVOVLOTIKY QVTIUETWITLON
Xrovyeio Xpvoog Kpvontovopiopota
Aoyetik evon Evoopoto  Avio

Amortiunon EvAoyn a&ia Kootog ktiomng

Kavovietikd mlaicto Ztobepd Y76 dropodpemon

IInyn: IFRS, IASB (eneepyacia cuyypaeéa)

5.3 AoT{puNon MEPLOUCLAKWY OTOLXELWV KL TTapouciaon OTLS
XPNHUOATOOLKOVOLLKEC KATAOTAOELC

H amotiunon kot n mopovsioom tov ¥pucov Kot TV KPUTTOVOUIGUATOV GTIC
YPNLOTOOIKOVOLKES KOTAGTAGELS OVTOVOKAODV TG BEPEMMDIELS SLOPOPES TOVS MG
TEPLOVGLAKA GTOLYEID, TOGO G TPOG TOL OLKOVOULKA YUPUKTNPIGTIKA TOVS OGO KO MG TPOG
10 BECUIKO KO KOVOVIGTIKO TTEPIBAAAOV 6TO omoio evtdooovtal. O ¥pucog, Ady® g
LoKPOYPOVIG IGTOPIKNG TOV TOPOVGIG GTO d1EBVES VOLIGHOTIKG KOt YP1LOTOOIKOVOULKO
GUGTNLO KO TNG GYETIKA MPLUNG KOl PELGTNG AYOPAS TOV, amoAdpPavel LYNAO Pabud
Spdavelag, TPoPAEYILOTNTOG KOl GUYKPIGIUOTNTOG OC TPOG TNV omoTiunomn tov. Ot
ayopoieg TIHEG TOV lvan EVPEMG SLBECTIES KO OMOOEKTES, YEYOVOS TOV OIEVKOADVEL TNV
a&lOMoTI AOYIOTIKN TOV AMEIKOVION KOl TNV KATOVONOT TG OIKOVOULKNG TOV ONUAGTOG
amd TOVG YPNOTES TOV YPNHOTOOTKOVOUIKADV KOTOCTAGEMV.

AvtiBétmg, Ta kpurtovopicpata yapoktnpilovior omd Evrovn petapfAntoma,
TEYVOLOYIKT TOAVTAOKOTNTA KOl TEPLOPLGUEVT] KOVOVIGTIKY| EVAPUOVIOT| G d1E0VEG
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enimedo. O1 010(pOPOTOCELS OTIG TPOUKTIKES OTOTIUNONG KO TOPOLGIOoTG, KAOMDS Ko M
OmoVGio EVIOIMV Kol GOP®V AOYIGTIKGOV KATELOLVINPLOV YPOUU®VY, OVGYEPAIVOLV TN
CLYKPIGILOTNTA KOt TV a&loAGYNoN TNG TPOLYUOTIKNG OIKOVOUIKNG TOVG emidpaons. H
KOTAGTAOT) 0T EVIEIVETOL OO TIG GLYVES SLOKVLAVGELS TMV TILMV KoL TV 0VENUEVN
afepforotnta mov TEPPAALEL TO KAVOVIGTIKO KOl POPOLOYIKO TAAIGIO T®V YNPLOKOV
TEPLOVGLOKOV GTOLYEI®V.

H opbBn kot cuvenng Aoyiotiky| aneikdvion TV 600 otV KATNYOPI®dV TEPIOVGIOKOV
otoyelov tvar kpiown yio v a&loAdynon g owkovoutkng BEong, tng amddoong Kot TV
KIVOUVOV OV oVOAAUPAVEL Lo OIKOVOLUIKT ovTotnTa. [dtaitepa Yo o xpnUOTOTIGTOTIKA
WOPVUOTO KOL TIC ETLYEPNOELS LE ONUOVTIKY £KBECT 0€ ¥pLGO M| KpuTTTOVOGUATA, T
SLPAVELD GTNV TOPOLGIOCT TWV GYETIKMV KIVOUVOV, KOOMG KoL 1) ETOPKNG YVOCGTOTOINOoN
TOV MOYIOTIKOV TOMTIKGOV TOL £Qaprolovial, GUUPAALOVLY KOBOPIoTIKA GT O1UGPAMGOT)
NG EUTIGTOCVVIG TOV EMEVIVTMOV, TOV MGTOTMOV KOl TOV EXONTIKAOV apxdv. H enapkng
TANPOPOPNGN LELOVEL TNV OGLUUETPIO TANPOPOPNOTG KAt EVIGYVEL T 6TABEPOTNTA TOV
PN LOTOOIKOVOULKOD GUGTILOTOG.

YUVoMKQ, 1 6UYKPLOT TNG AOYIGTIKTG KOt YPNHOTOOTKOVOULKTG AVTILETATICTS TOV YPLGOV
KOL TOV KPUTTOVOLUGUATOV AVAIEIKVOEL APEVOS TN BEGLUKT OPUOTNTA Kot T O10)POVIKY
AT0d0Y | TOV YPLGOL MG ATODEUATIKOD KOt EXEVIVTIKOD TEPLOVGLUKOD GTOLYEIOV Kot
APETEPOL TOV HETARATIKO Kot EEEAMGGOUEVO YOPAKTIPO TOV YNPLUKOV TEPIOVGLOKDV
otoyeiomv. H mepartépm e£EMEN TV AOYIGTIKOV TPOTHII®V KOl TOV KAVOVIGTIKOD TAOLGIOU
aVOUEVETOL VA, 100papaTicel KaBoploTikd pOLo 6T LEAAOVTIKN EVOOUATMOT| TOV
KPUTTOVOUICUAT®V GTO YPNUOTOOIKOVOUIKO GUGTILO, SIOUOPPOVOVTOS TIC TPOHTOBEGELS
Yo LEYOADTEPT SLOPAVELD, GUYKPIGIUOTNTO Kot OECUIKT 0modoy].

Kedbalalo 6

FinTech kot Wndlaka Noplopata

6.1 To Bitcoin w¢ «PndLakoc xpuooC»: XOPOKTNPLOTIKA, OUOLOTNTEC
Kol dSladopeg

H epedvion tov Bitcoin onpatoddtnoe o pidikn kovotopio 6to o1efvég
YPNHUATOOIKOVOLUKO GVGTNA, KOODS EIGNYOYE Y10 TPAOTN POPA VA ATOKEVTPOUEVO
YNOKO TEPLOVGLOKO GTOLYEIO TTOV AElTOLPYEL YWPIG TV TOPEUPUCT KEVTIPIKNG apyns M
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Kpatikov €kd0Tn. H Aettovpyia tov Paciletal oe texvoroyieg KataveUnIEVOD KAOOAIKOD
(blockchain), ot onoieg emTpémovy ™ devépyela GUVOAAAYDOV LE VYNAO Babpd drapdvelag
KOl 0GQAAELOG, YOPIg TNV ovAyKT dlapecorafntadv. ATd v epedvion tov, to Bitcoin éyet
OTOTEAECEL OAVTIKEILEVO £VIOVOL EMGTNOVIKOD, ETEVOVTIKOD Kot OEGUIKOV EVOL0PEPOVTOG,
KaBmG apueioPnrel KablepOUEVES aVTIAMYELS YOP® 0td TI GVGT] TOL YPNILATOC KOl TN
VOUIGLOTIKT Kuplopyio.

¥to mlaicto owtod, To Bitcoin cuyvd yopaktnpileTon og «ynelakds xpucsoc», 0pPOg Tov
AVTOVOKAGL TNV TPOoTdOELn GVYKPIOTG TOV LE TOV YPLGO G HEGO amodnkevong agiag Kot
®¢ TOOVO OVTICTAOUG O EVOVTL TNG VOUIGHOTIKNG VITOTiUNoNG. Ot opotdtnTeg HETOED TV
300 TEPLOVCIOKAOV oTOLYEI®V evtomilovTal KVpiwg 6T OTavIOTNTO Kol GTNV OVEEQPTN i
TOVG OO TNV KPOTIKN VOUIGHATIKY TOAMTIKN. O ¥pvcoc 0100£tel pUGIKE TEPLOPIGUEVN
TPOGPOPA, 1 omoia aVEAVETAL PE apyoVs Kot TPoPAEYILOVS puOLOVG, evd To Bitcoin
yapoxtnpiletor amd TpokabopioéVo avATATO OPLO EKOOGNGS, YEYOVOS TTOL EVIGYVEL TNV
avtiinym g texvntg omaviotntoc. Emumiéov, kot ta 600 meplovclakd otoyyeio dev
GLVOEOVTUL GPEST LLE TICTMOTIKO Kivouvo, KaBdg 0V OMOTEAOVY VIOYPEMOT KATO10V
€KOOTN 1 KPATOVG.

Qo61660, TAPA TIG EMPOVEIOKEG AVTEG OUOLOTNTES, Ol SLOPOPES LETAED XPLGOL Kat Bitcoin
etvat 0vGLMOELG KOt KOBOPIOTIKES Yo TNV A&lOAGYN O™ TOV POLOL TOVG GTO GVYYPOVO
ypnuatookovopkd cvotnua. O xpvodg otnpiletor o YIMAIES YPOVIL IGTOPIKNG
amod0YNG Kot BEGUIKNG EUTIGTOGUVIG, EVO TO Bitcoin amotelel éva oyetikd vEo
TEPLOLGLAKO oTotyelo, N a&ia Tov onoiov e&aptdTon o€ peydro Padbud amd TV TEXVOAOYIKN
VITOdouN, TN AELTOVPYIKOTNTA TOV SIKTLOL KOl TNV OT0d0YN ATd TOVS YPNOTEG KOt TIG
ayopéc. EmumAéov, n petafAntomta tov Bitcoin eivat onuavtikd vynAdtepn o GOYKPIOT
pe ekeivn Tov pvoov, yeyovog mov meplopiletl v a&lomotio Tov o¢ otafepod pEcov
drtnpnong a&iog, Wing oe meptddovg Evrovng afefatdotntac. [apdiinia, ot
KOVOVIGTIKOL, TEYVOAOY1IKOL Kot KUBEPVOUGPAMGTIKOL KIVOLVOL TOL TO GLVOOELOVY
JpOPOTOLOVV OVGLOGTIKG TOV EXEVOVTIKO TOV YOPUKTNPO OO EKEIVOV TOV XPLGOV.

H o0ykpion tov 600 mEPIOVCIOKOV GTOYEI®V TOTVTMOVETOL GUGTNUATIKG GTOV TTiVOKQ
mov akoAovBel, n onoia a&loroyel Tov xpvcod kot To Bitcoin Bacel cuykekpluévmv
Kpurnpiov, 6mmg N otabepotra aiag, n petafAntotmra, n Oecpikn amodoyn, N
pevotdTTA Kot 1] Asttovpyia Tovg og pécwv amobrkevong atiac. H yprion tov wivoaka
EMTPEMEL PLI0L GLYKPLTIKT] KOt SOUNUEVT] TPOGEYYIOT], OLEVKOADVOVTAG TNV OTOTUTMOCT] TMV
TOLOTIKAOV S0POp®dV HETAED TV 000 TEPLOVGIOKAOYV oTotyEi®mV. Ommwg TpokdnTel omd TV
avéAvon, 0 xpuceoc vreptePel oe Opovg otadepdTnTag, OECUIKNG EUMTIGTOCHVNG KO
1oTopIkng a&lomotiog, evd to Bitcoin epgoavilel vymidtepo Pabuod kovotopiog kot
SLVNTIKOV OTOSOCEWMY, GUVOOEVOUEVOV OUMG ATtO ALENUEVO KivOuvo.

YVVoMKd, 1 €vvola Tov Bitcoin mg «ymelakov ypucov» Aettovpyel TEPIOCOHTEPO MG
OVOADTIKO KOl GUYKPLTIKO Gy Tapd o¢ amdivtn tavtion. EmBefoidveron 6T, mopd t1g
KOWEG aVOPOPEG GT CTLOVIOTNTO Kot TV aveEapTNoio amd TIG VOLUGHOTIKES 0PYES, O
¥PLGOG Kot To Bitcoin emitelodv dtapopeTikovs pOAOVG GTO EMEVOVTIKO KOl VOUIGUOTIKO
neptPaAlov. O Tp®TOG TaPAUEVEL EVO DPLIO Kot BesKE edpatmpévo péco atabepdtnrag,
EVD TO 0VTEPO AMOTEAEL Eval SOLVOLIKO KO EEEMOGOUEVO YNPLOKO TEPLOVGLUKO GTOLYELD,
TOV 07010V 0 PEALOVTIKOG pOAOG Ba e€aptnOel oe peydro Pabuod amd v TeXVOAOYIKTY,
KOVOVIOTIKT] Kot Oeopukn tov eEEMEN.
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Mivakag 5: Xpuoog kau Bitcoin w¢ uéoa amo9nkevonc aéiocg
Xoapaktnplotikd Xpvceog Bitcoin

ZrovioTnTo dvowm [Tpoypappoaticpevn
Metapintomta  Xounin [ToAv vymAin

Oeopkn amodoyn Yynin [Tepropiopévn

Iotopikd BaBog  Xihddeg £tn < 20 €t

IInyn: World Gold Council, Nakamoto (ene&epyacia cuyypapén)

Awaypauua 5: Zoykpion puetaBAntotntacg xpuoou kat Bitcoin

To Adypappia 5 KoTadeIKVOEL e GOPNVELD TH GNUOVTIKGA VYNAOTEPT HETOPANTOTNTO TOV
Bitcoin cg cVYKplon LE TOV YPLGO, EMPEPAULOVOVTAG TIG OVGIDIELS IOPOPOTONCELG
Hetall Tmv 000 TEPLOVGLUKADY GTOXEIMV MG TPOG TO TPOPIA KivdhHvou Tovg. H éviovn
drakvpavon g Tng tov Bitcoin avtavakAd toco T vedtnta g ayopds 660 Kot TNV
avEnpévn evasncio Tov o€ peTaforég TNG EMEVOVTIKNG WYLYXOAOYIOG, GE KEPOOGKOTIKES
KIVIGELS KOl GE EO1GELS TOV APOPOVV TO KAVOVIGTIKO 1) TEXVOAOYIKO TOL TAAIG10. LG
amoTEAEG A, O BpayvmpoBeciieg petaforéc g a&log tov pumopel va gival Wiaitepa
ATOTOLES, KADIGTAOVTOG OLGYEPN TNV TPOPAEYN NG TOPELNG TOV GE TEPLOSOVS AVENUEVIG
afePordrag.

AvtiBéTmg, 0 ¥pLGAC TOPOVGIALEL GOPOS YOUNAOTEPN HETAPANTOTNTA, YEYOVHG TTOV
OGLVOEETOL LE TN LAKPOYXPOVIN IGTOPIKT TOL TTapovcia, T Pabid pguotdtTnTa TNG 0ryopds
TOV Ko TN oK Tov amodoyn o€ Taykospo eninedo. H oyetikd otabepn copmepipopd
NG TIUNG TOV, OKOUN Kol GE TEPLOOOVG EVIOVMV XPNLOTOTICTOTIKAOV AVOTOUPAEEDV,
EVIOYVEL TOV POAO TOL MG AEIOTIGTOL HEGOL OlatnpoNg atiag Kot epyareiov

avTIoTAO oG KIvduvov. Xe TepPAAAOVTO 0LENUEVIG OIKOVOULKTG 1] YEOTOAITIKNG
afefordtnrag, o1 emevoLTEC TElvOLV VO LeTOTOTILOVY KEQPAANLL TTPOG TOV YPLGO, YEYOVOG
mov cVUPdALel 6T aTadepomoinon TG TIUNG TOV.

H évtovn petafAntomrta tov Bitcoin neplopilet, cuvenmg, T duvatdTnTd ToL Vo
Aertovpynoet og otabepd péco amodnkevong aiag, Wiaitepa yio ETEVOVTEG TOV
EMSUOKOLVV TN SPVAEN TOL KEPOANIOL TOVS Kot T HEIWON TS GVVOMKNG £KBeoNg og
Kvovvous. [lapott To Bitcoin evdéyetot va Tpoc@épel LYNAES SuvnTIKEG amoddGELS, TO
TPOPIA KIvdOVoL TOV 10 KaO10TA TEPIGGATEPO KATAAANAO Y10 ETEVOLTIKEG CTPOTNYIKEG LUE
avénuévn avoyn 6Tov Kivouvo, Tapd Yol AEITovpYio. ¢ AGPAAES KOTOPVY1O.

YuvoMkd, 1 avaivon tov Alypappotog S evioyvet ) 0€omn 6ti, 610 TOPOV GTAOL0
eEEMENC TV ayopdV, 0 ¥pLcdg eakolovbel va amotedel To Kupiopyo AcPAAES KATOPDYLO
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o€ TEPLOOOVE OTKOVOUIKTG Kot XPNUOTOTIOTOTIKNG afePardtntag. [lapd Tig TevoroYIKES
KowvoTopieg mov glodyet To Bitcoin kot T SLVOUIKT TOV OG YNOLOKO TEPLOVGLUKO
OTOUYELD, TO YOPAKTNPLOTIKG 6TABEPOTNTAS, OEGIKNG EUTIGTOGVVNG KO YOUUNAOTEPNG
petafintotmrog mov S1abéTel 0 xpuodg dUTNPOVV TNV TPWTUPYLKT TOL BEon ot
dwxeipon kvdvvov Kot 6N pakpoypdvia dtatpnon aiog.

Volatility Comparison: Gold vs Bitcoin

70

60 1

Volatility (%)
5

20 1

10 ~

Gold Bitcoin
Asset

IInyn: World Gold Council, Yahoo Finance (eneepyacio cuyypapéa)
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6.2 Kevtpikec Tpamelec kal Wndlaka Noplopata (CBDCs)

H paydaio avantuén tov ynelokov Te(VOAYI®OV, 6€ GLVIVAGUS LE TN SLVOLIKN
eEAMAMOT TOV WIOTIKGOV KPVTTOVOUIGUATOV, 001 YNGE TIC KEVTIPIKEG TPAmele mOoyKOGHIMG
OTNV EVTOTIKY £E£TOOT TNG £KOOOTG YNPLOKAOV VOUGHATOV KEVIPIKNG TPATECOS, YVOOTMOV
o¢ Central Bank Digital Currencies (CBDCs). Ta ynotokd avtd vopicpato amockomody
TPOTICTOG 6TN SOTPN O TNG VOUGHOTIKNAG KVPLOPYIoG TOV KPAT®V 6€ £vo TEPIBAAAOV
OOV 1M WIOTIKN YNELoKT KovoTopio omelhel vo TEPLOPIGEL TOV POLO TOV KPOTIKOV
ypnuatoc. [apdAinia, otoyebovy otn PerTion TG AmOdOTIKOTNTAG, TNG TOYVTNTS KoL
NG OCQPAAELNG TOV CLGTNUATOV TANPOUDY, TPOGPEPOVTAG L0l YNOLOKT) EVOALUKTIKN
HOPPY| KPATIKOV YPNLOTOG, TANPMOS IGOOVVOLUT UE TO TOPUSOCIOKE LETPNTAL.

e avtifeon pe To amokeVIpmpéEVa Kpurtovouiopota, 0nwoe to Bitcoin, to CBDCs
exdidovtal, puOuilovror Kot eEAEYyovToL omd KEVIPIKEG VOUICUOTIKES OPYES, SLOTPDOVTOG
AN PN GHVOEST| LLE TO VPLOTAUEVO VOUGHATIKO Kot Tpamelikd cvotnua. H a&ia tovg
otpiletor oty a&lomoTio ToL KPATOVS KOl TNG KEVIPIKNG TPATELOS TOL Ta EKOIOEL, EVO M
KLUKAOQPOpPio TOVG EVIAGGETOL GTO TAOIGLO TNG EMICNUNG VOLGHOTIKTG ToMTIKNG. H
E10QYYT TOVG OVOUEVETOL VOL ETLPEPEL OVGLUCTIKEG EMUTTOCELS GT AEITOVPYIN TOV
EUTOPIKAV Tpamel®V, 10img ¢ TPOg T dtoyeipton Katabécewv, T dtopesordpnon
TICTOCEMV KOl TI] GUVOAIKT] PELGTOTNTO TOV Tpote(kod cuoThpatos. Emumiéov, ta
CBDCs gvdéyetar va evioyhoouv T HETAOOT| TNG VOLUGHOTIKNG TOMTIKNG, EMTPETOVTAG
OTIG KEVTIPIKES Tpameleg va emnpealovy GUEGH TN VOUICUOTIKTY KUKAOQOpia KoL,
EVOEYOUEVMG, VAL EPUPULOLOVV TIO GTOYEVUEVO LETPOL TOALTIKNC.

Q061660, 1 LIOBETNGN TOV YNELOKOV VOLUGUATOV KEVIPIKTG TpAmelag GuVOdEVETAL OO
ONUOVTIKES TPOKANGELS KO KIVOVVOLS. ZNTHLATO TTOL 0pOPOVV TNV TPOGTAGIN TOV
TPOCHOTIKMYV OEOOUEVAV, TNV WOIOTIKOTNTO TMV GLVOIAAXY®V Kol TNV KUPEPVOUCPUAELD
Bpiokovtol 6to emikevTpo TG oYETIKNG cuNTNONG, KAODS N ynotakn evon twv CBDCs
av&avel v €kBeomn og tEXVOA0YIKOVS KOt AELTOVPYIKOLG Kitvdvuvoug. [TapdAinia,
eyeipovtol TPoPANUOTIGUOTL GYETIKA LE TIG EMIATOCELS TOVS GT XPNLOTOTIGTOTIKY|
otafepOtnTa, 1Wing o mEPLOO0VS KpicewV, OOV 1 AUeEST) TPOGROCT TOV TOMTAOV GE
YmoeaKo ypnuo Keviptkng tpamnelag Bo pmopodoe va eVioVGEL PAIVOUEVO LOJIK®OV
EKPOAV Od TIG EUTOPIKES TPATELES.

H avéntuén kot o mepapatiopds pe ta CBDCs vtodnidvovy 61t ot Kevipikég Tpameleg
EMOUDKOVV VO TPOGOPLOGTOVV GTIG ATALTHGELS TOV YNOLakoV TePPAAAOVTOS, Ywpis va
OEUTOANGOVV TOV EAEYYO KO TN PLOUIGTIKY] EMOMTEID TOL VOLUGUOATIKOD GUGTNUATOG. €
avTd T0 TAAIG10, TO YNPLOKA VOLUGHOTO KEVTIPIKNG TPATEC0S O10p0POTOIOVVTOL CAPDS
1660 and TovV ¥pucd 600 Kot omd To Bitcoin mg mpog Tov poAo kat T Agttovpyia Tovg. O
YPLGOG TAPAUEVEL EVOL FLOYPOVIKO ATODEUATIKO KO EMEVOVTIKO TEPLOVGLUKO GTOLKELD, EVD
10 Bitcoin amoteAel £va amokeVIpOUEVO YNELOKO TEPLOVGLOKO GTOLKEID LE EVToval
KePOOOKOTMIKA yapakTnplotikd. Avtifeta, o CBDCs cuvictovv Oeopikr| eEEMEN Tov
KPOTKOU YPNUATOG, EMPEPAIDOVOVTOS TOV KEVIPIKO POAO TMV VOUICUATIKAOV 0PYDV GTO
VO SOUOPPMOT YNPLUKO YPTULATOOIKOVOLKO OIKOGVGTNLLOL.
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6.3 EMUTTWOELC 0TN VOULOMATLKA KUpLopxLa Ko TLg
XPNUOTOOLKOVOLLKEC QLYOPEC

H évodoc tov ynolak®v TEPIovcloKdY oTolyelmV Kot 1 Toyeln avanTuén TOV EQAPLOYOV
ypnuotookovotkng texvoroyiog (FinTech) ennpedlovv ovolo0TiKd T VOUICUATIKY|
Kuplopyio ToV KpaT®V Kot T1 AELITOVPYIo TOV YP1LOTOOIKOVOUK®Y 0yOPdV GE TOYKOGULO
eninedo. H duvatodtnta mparyatonoinong cuvoAlay®v eKTOC TOL TaPUd0GLOKOD
TPOTEQIKOD GUGTNATOG, LECH OTOKEVIPOUEVOV SIKTHMV KO YNOLUK®V TAATPOPUDYV,
HeTaPAALEL TOVG KOOIEPOUEVOLG UNYOVIGUOVE OOUECOAGPNONG Kot dnuovpyel véeg
TPOKANGELS Y10 TIG EMOTTIKEG OPYES Ko TIG KeEVIPIKES Tpdmeles. [dimg nmuata Tov
aPOPOVV TOV EAEYYO TNG PEVGTOTNTAG, TNV TOPOKOAOVON OGN TOV KEQUANOK®V PODV Kol
TNV TPOANYT YPNUATOOTKOVOLIK®Y KIVOUVAOV AoKTOOV avENIEVN onpacia og £va
ePPAALOV OTOV 01 GLVOAAAYEG UITOPOVV VO TTPALYLLOTOTOLOVVTOL LE TEPLOPIGUEVT 1| KoL
unodevikn Becukn dapesorafmon.

[MopdAiinia, n dievpLVOT TOV PACUATOG TOV OOOEGILMY TEPLOVGLUKDV GTOLXEI®MV KoL M
oLVOTTOPEN TOPUSOCIAKMY KOl YNOLUK®OV HECHV A&i0g aVUSLUUOPPDOVOLV TIG ETEVOVTIKES
OTPATNYIKES Kot T Sopn TV ayopmdv kepaiaiov. O ypvodc eEakolovbel va Aettovpyel wg
onueio avapopdg yia tn otabdepotnta, T dtaypovikn a&ia kot tn dtayeipion Kivdvvov,
101G o€ TEPLOSOVE OIKOVOUIKTG KO YEOTOMTIKNG affefardmrag. Aviifétwe, Ta ynelokd
VopioHOTO KOt TO AOITA YNOLOKE TEPLOVGLOKA GTOYEID E1GAYOVV VEEG LOPOES KIVOVUVOU,
Om®G avENUEVN LETAPANTOTNTO, TEXVOAOYIKY| EEAPTNGT KOl KAVOVIGTIKY| afefotdtnra,
OALGQ TOVTOYPOVA TTPOGPEPOVY FVVATOTNTEG KOAVOTOUING, TOOTNTOG Kot SIEVPVVONG TNG
YPNLOTOOIKOVOUKTG TPOGROoTG.

H e&EMEN vt evioydel TV avaykn Tpocapproyns TV BecUIKOV TAGI®V Kot TV
UNYOVIGUAV ETOTTEIONG, MOTE VO SIUGPAAILETOL ] YPNUATOTICTOTIKY] 6TOOEPOTNTO YOPIG
VO VOIS TEALETAL 1] TEXVOAOYIKN TTPO0S0G. O1 KEVTPIKES TPAmELES KO O1 EMOTTIKEG OPYES
KaAoOVTOoL va €E1IGOPPOTTICOVV TNV OVAYKT KOVOTOUING LLE TNV TPOGTAGIN TG
VOUUGLOTIKTG KLPLOPYLOG, TS AGOAAELNS TV GUVOAAOYDOV KO TNG EUTIGTOGHVNG GTO
YPNHUATOOKOVOLUKO cOGTNA. Z€ aVTO TO TANIG10, TPM®TOPOVAIES OTWG TO YNOLOKA
vopiopata kevrpikng tpdnelog (CBDCs) pmopovv va epunvevfoiv wg Becpikn| amdvinon
0TI TPOKANGELS TOL BETEL 1 YNPLOTOINoT TOL YPNUATOC.

Yvvolkd, o FinTech kot o ynooxkd vopicpata dgv aviikafiotobv Tov pOAO TOL ¥pLGOY
0TO TOYKOGULO OIKOVOUIKO cVGT, 0AAG cuvurtdpyovy pali Tov 6g éva mo cvvOeTo,
TOAVETITESO Kot SUVAIKO ¥PNULATOOIKOVOLKO TTepBdAlov. O xpucdg dtotnpet Tov
YOPOKTAPO TOL MG 6TOOEPS ATODEUATIKO KOl EMEVOVTIKO LEGO, EVD TA YNOLOKE
TEPLOVCIOKA GTOYELD AELTOVPYOHV GUUTANPOUATIKE, OVTOVOKADVTAG TIG TEXVOAOYIKES
KOvoTopieg Kot Ti¢ HETARAAAOEVES avayKeS TV ayopdv. H Katavonomn avthg g
ocvvomopéng anoterel facikn TpodmdHeon Yo TNV aEOAOYNON TOV LEALOVTIKAOV
eEeMEEWV OTN VOLUGUATIKT TOALTIKY], TN PUOLIOT TOV 0yOpdV Kot T SIOUOPP®CT TWV
OEBVAOV YP1LLATOOIKOVOLUK®DY 1G0PPOTUDY
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Kebalaio 7
Juunepaopota kol [MpotadoeLc

7.1 ZUVOTTTIKA EUPNLOTA TNG EPEVVAC

H mapovca simhopatikn epyacio avédelEe Tov d1apovikd AL TovTdYpOVa
HETOPAALOLEVO POLO TOV YPVGOD GTO O1EOVEC VOUIGLLOTIKO KO YPTLLOTOOIKOVOLLKO
ocvoTnua Katd v mepiodo 1971-2024, pa mepiodo mov yapoakmpiletor and Pabiég
BeoiKéc, ouoVoIKES Kot TEXVOAOYIKES petaforés. H katdppevon tov cuotipatog
Bretton Woods anotéiece kopPucd onpeio oty 1otopia tov 61€6vovg vopucspoticon
mloiciov, kabmg onpatoddoe ) petdfocn amd Evo KOBEGTMOG GYETIKNG
VOUGHOTIKNG 6TafepdTNTOG, 6TO 0TOi0 0 YPVCOG AetTovpyovse Mg BepéAlo Tov
GLGTNLATOG KO oMueio avaeopds yio v a&ia Tev vopucspdtov, og éva cvotnuo fiat
VOGS LAT®V, 0TtoL 1 a&ia Tov xpnuatog oTnPileTol TPOTICTMG GTNV EUTIGTOGVVY], GTN
Beopikn aSlomoTio Kot 6T VOLUGHOTIKY TOMTIKN TOV KEVIPIK®OV Tpaneldv. H
e€EMEN vty emépepe PiiKO LETAGYNUATIGHUO GTOV TPOTO AEITOLPYING TV AyOp®V,
o Xapa&n NG VOUUGHOTIKNG TOMTIKNG KOl 6T SUVOUIKY] TOV SlEBvav
KEPOAOLOLYOPADV.

Qo61660, 1 ATOcHVOIEST TOL YPLGOV OO TN SLASIKAGIO dNUIOVPYING YPHIATOG OEV

001 yNce otV mePBPLONOiNGT) TOL GTO GVYYPOVO OIKOVOLKO TEPIPAALOV.
AvtiBétmg, n avdivon KatédelEe Ot 0 xpuodg TPOGUPUOGTNKE OTIG VEEG GLVONKES Kol
e€elyOnke oe oTPATNYIKO OMOOEUATIKO Kot ETEVOVTIKO TEPLOVGLOKO GTOLKELD,
JTNPAOVTOG WO10ATEPT) OUAGIN GE TEPLOSOVS TANOMPIGTIKMV TIEGEMV, VOLUGUOTIKNG
aoTADELNG KOt YPNUOTOTICTOTIKAOV Kpicemv. H dtaypovikr| Tov mapovsio 6Tig ayopés
KO GT0 OMOOENOTA TOV KEVIPIKAOV TpareldV vmodnimvetl 6t earkolovdel va
Bewpeitan a&lomoto péco dratrpnong agiog kot avtioTadong kivdvvov, 1taitepa
OTOV M EUMIGTOGVVT 6T VOUIGUATO 1] 6T 6TABEPOTNTA TOV YPTLOTOTIGTMOTIKOV
GLGTNLLATOG SOKILALETOL.

H Aertovpyia Tov 1pvood wg ac@arlovg KatapLuyiov Kot epyaieiov dapopomoinomg
yaptopurakiov emPePaidvetar TO60 6€ Be@PNTIKO EMIMEDO, LEGM TNG EXIOKOTNONG
g deBvoug Biprloypagiog, 660 Kol o UmEPKO minedo, LECH OO TNV OVAALGN
LOTOPIKMOV OEOOUEVMV, TIVAK®V KOl S1oypapdTmv. O xpucdg deV avadEIKVOETAL (OC
TEPLOVOLAKO GTOYEIO TOL GTOYEVEL TN UEYIOTOTOINGN Om00OGEMY, OAAL ®G LECO
otafepomoinong Kot PEIMONS TOV GLVOAKOD ETEVOVTIKOL KIVdUVOL, 1010itepa G
nePLOd0VG avénuévng petafintotmrag Kot cuotnuikng apefatdotntag. To
YOPOKTNPLOTIKO 0VTO TOV KAOIGTA S0y poviKd EAKVGTIKO TOGO Y1al IOIDTES EXEVOVTES
0G0 Kot Yo 0eG KOG OpEiGC.

[TapdAinia, n LeAETN TNG OXECNG TOL XPLCOV LE TN VOLUGHOTIKT TOAMTIKY] KOl TO
Tpane(KO cVLOTNUO AVESEIEE TOV EUUEGO AAAL OVGLACTIKO TOL POAO GTO GUYYPOVO
xpNHaTootkovoko mepiPdirov. Iapdtt or kevipikég Tpdmeleg dev YPNOIUOTOIOVV
TAEOV TOV PVGO OG AUEGO EPYOAEID VOUICUOTIKNG TOALTIKNG, 1| TOPEIQL TNG TG TOV
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AEITOVPYEL GLYVA WG OETKTNG EUTIGTOGVVIG TPOG TOL VOUICUOTO KOl (0C GTLLOL Y10l TIG
TAN0wP1oTIKEG TPOGOOKiES Kal TN voplouatikn KatevBvvon. H cuveyilopevn
TOPOVGIO TOL GTO CLVOALAYLOTIKA OTOOEUATO TOV KEVIPIKOV TpameldV, Kot 101wg
ot1g Hvopéveg IoMteiec mov dratnpovv to peyaivtepa amobépato ypucov
TayKoopimg, empPePordvel T BesuKn TOV onpacio Kot Tov pOAO TOV MG TOPAyOovVTa
0100ePOTNTOG KOl VOLUGHATIKNG 16YV0G 6TO O1E0VEG cVLGTN AL

[Swaitepn PapvnTo ATEKTNOE ETIONG N GLYKPLTIKY] OVAAVGT TOV XPLGOV LLE TO.
YNOLOKE TEPLOVGIOKA oTOotYEl0 Kot £101KOTEPQ e TO Bitcoin. H épevva katédeiée ott,
ToPA TIC EVVOLOAOYIKES OHOLOTNTESG TTOL GLYVA TPOoPaAlovTol HEG® Tov Hpov
«YNOLOKOS YPLCOGH, TOL OVO TEPLOVCLAKA GTOLYEID SLAUPEPOVLY OVCIWONDE MG TPOGS TN
petafintoémra, Tov Babud Becuikng amodoyns, TO KOVOVIGTIKO TANIGLO KoL TN
Aertovpyia Tovg wg péoa amodnkevong a&iog. O ypvodg dratnpel CLYKPITIKO
TAEOVEKTN LA G TTPOG TN 6TUOEPATNTA KOl TV IGTOPIKT 0EOMIGTIO TOV, EVD TO
Bitcoin yapaktmpiletot omd vymid Babud teyvoroyikng Kovotopiog oAl Kot
ALENUEVO ETEVOVTIKO KO KAVOVICTIKO Kivouvo. £2g ek Tovtov, To Bitcoin dev pmopel
va BempnBel AN peg LIOKATAGTOTO TOL YPLGOV, AAAL LAALOV VO GUUTANPOLOTIKO
TEPLOVGLAKO GTOLYEID e SLAPOPETIKO TPOPIA KIVIVVOL KOl AOO0GTGC.

H avéivon enektabnie mepoitépm 6T HEAETN TOV YNOLOKOV VOUGUATOV KEVIPIKTG
tpaneloc (CBDCs), Ta omoio ovadelkviouy TV TPOGTADELN TV VOLUGLOTIK®OV 0pPYOV
VO TPOCUPUOGTOVV GTO YNPLUKO TEPPAALOV, S1ATNPOVTOS TAPAAANAL TN
VOLUGUATIKT Kuplapyio Kot ToV EAEYYO TOV XPNHOTOTIGTOTIKOL cuotipatoc. H
eEEMEN T VITOINAMVEL OTL TO LEALOV TOV YPNUATOS Oal dtopopemBel pésa amd Eva
VPP1KS GVLGTNUA, GTO 01010 B0 GLVVTTAPYOLY TAPUIOCIAK( ATODEUATIKA
TEPLOVLGLAKA GTOLYELD, OTMG O YPVGOG, LE VEEC YNPLUKES LOPPES XPTLOLTOG.

2VVOMKA, M Tapovoa epyacio KATASEIKVOEL OTL 0 XpLGdG dev amotehel TapYMUEVO
KATOAOUTO £VOG EEMEPUGEVOD VOLUGHLOTIKOY GUGTIHOTOC, OAAGL £va dlaypoviKa
TPocapLolOUEVO TEPLOVGLOKO GTOLYETD, TO oTolo eEakolovbel va dradpapatilet
0LGLOGTIKO POAO GE Eva 0OAOEVO Kot T cOVOETO Kot TOALOIAGTOTO O1EOVEG
xpNHaTookovopko mepifdirov. H cuvimapér| tov pe To ynelokd TEpovclokd
otoyyeio Ko Tig TEXVOAOYIKES £EEMEELS OV avarpel T onuacio TOV, 0ALL OVOOEIKVDEL
M 010 POPOTOINGT TV POL®Y KOl TOV AELTOVPYIDV GTO GVYYPOVO VOUIGUOTIKO

GUOTN LA

Ta svprpato ™S TaPoHGOS AVAAVOTG EVIGYVOVTAL KOl OO TY GUUTATPOLOTIKY
eumelpikn anekoévion mov mopatiferor oto [apdptnpa. H draypovikn e€€MEn g
TIUNG TOV PVOOV GE GLVAPTNOT L ToV TANBWPIoU Kot TV Topeia Tov doAapiov
KOTAOEIKVVEL OTL 1] GUUTEPLPOPA TOL YPLGOL Kabopiletar Kvplwg and
LLOKPOOTKOVOULKES KOl VOGS HOTIKEG GLUVOTKEG Kot OYL O EMPUEPOVS TOATIKOVG
KOKAovg. H mapatipnon avtr emPefatdvel Tov dtopovikd pOAO TOV YPuGOU MG
pésov dratrpnong aéiog kot oTpatnykol amofepatikod 6TotyEiov 6To GVYYPOVO
O1EBVEG VOLUGLLOTIKO KOl XPTLLOTOOIKOVOLIKO GUGTN LA, KAGTOVTOG TOV KPIGIHO
nopdyovta yio TNV aEoAdynon e otabepdTnNToS Kot TG PLOcILOTNTOS TMV
UEALOVTIK®OV OIKOVOLUK®V eEeMEEMV.
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7.2 TTpOOTITLKEC YL TOV POAO TOU XpUOoOU Kol TwV PndLakwy
VOULOUATWY

H epgdvion tov kpumtovopicpdtov Kot £101koTepa Tov Bitcoin giofyaye pa véa,
ToALSLIGTOTY Kot SOLUVOUIKA eEEMGadpevT dldotacn 6t cu{nTnomn YOpw amd TNV
évvolo ¢ amobnkevong a&lag, Tn LN TOL YPNLOTOG KOL T VOUGHOTIKY Kuplopyio
010 cVOyypovo d1eBvég otkovopkd mepiBdAarov. H teyvoloykn Katvotopio wov
evoouaT®VEL To Bitcoin, HEC® TN OMOKEVTIPMOUEVNG OPYLTEKTOVIKNG KoL TNG XPNONG
g teyvoroyiag blockchain, appiopfnmmoe OepeMdOelg TapadoyES TOV TaPAdOGIOKOD
VOUIGUOTIKOV GUGTOTOC KOl ETOVEPEPE GTO TPOGKNVIO TOV O1AA0YO Yo
EVOALOKTIKEG LOPPEG a&log EKTOG KPATIKOV EAEYYOV. £TO TANIGLO OVTO, 1| GUYKPLOT LE
TOV PO OMOTEAEGE AVATOPEVKTO GNUEID OvVaPOPAS, KaBmS kot To 600 TEPLOVGLOKE
ototyela TPoPaiiovtal ¢ SuVNTIKE aveEAPTNT OO TN VOLUGHOTIKY TOALTIKY KO TN
dwadikacio dnpovpyiag ypNULTOS.

H cvykpirikn avédivon mov mpaypoatonombnke oty mapodcoa epyocio avESEEe OTL,
oA TIC EMPAVELNKES 1) EVVOLOAOYIKES OLOLOTNTEG TTOL GLYVA TPOoPaAlovton petalhd
¥pLG0V Kot Bitcoin —Omwe 1 TePLopIopévn TPOGPOPA, 1 OTOVGIN AUECN G KPATIKNG
€KO0GNG KO 1) AEITOVPYIN TOVS EKTOC TOV TAPOUOOGLOKOV TPATEQKOD GLGTNHLOTOG— Ol
VO KT YOopieg TEPLOVGLOKMDV GTOLXEIMY S10POPOTOLOVVTAL OVGLOIMG MG TPOG
Kpioia YopaKTnploTikd tov kafopilovy Tn CLUTEPLPOPA TOVS GTIC AYOPES KOL TOV
POLO TOVG 6TO S1EBVEC YPNLLATOOIKOVOLIKS VST, Ot dL0POPES AVTEG APOPOLV TN
petafintomra, tov fabud OecuKng amodoyns, T PEVSTOTNTA, TO KAVOVICTIKO
TAOIG10, OALG KoL TN HOKPOYXPOVIL IOTOPIKT EUTELPIN TOV GLVOOEVEL KAOE
TEPLOVGLUKO GTOLYELO.

Ewdwdtepa, 0 ypuoog eEakorovbel va amoterel Eva dpipo, BecUIKE Katoyupmpévo
Kot O1eBVAOG AmodeKTO TEPIOVGIOKO GTOLYEID, LLE LOKPOYPOVT] IGTOPIKY| TALPOLGIO TOV
extetvetan og ymetieg. H otaBepotnta g aiog tov og BaBog ypdvov, n fabid Kot
TOYKOG MG AveTTLYIEVN ayopd TOV, KOOMG KOl 1) S10POVIKT EUTIGTOCVVN TTOV
amolopBdvel amd 101dTEG EMEVOLTES, B IKOVG POopeic Kot kevTpukég Tpdmelec,
EVIGYVOLV TOV POLO TOV OC AEOTIGTOV HEGOL dtoTPNoNG a&iog Kot asPaA0VS
KOTOPLYIOL GE TEPLOOOVG OIKOVOLUKNG, VOUGHOTIKNG 1 YEOTOMTIKNG affefondtnroag.
H évtaén tov oto suvolloypotikd amofépato Tmv KpoTdv Kot 1 (POt TOL MG
otpotnywol amobepatikon otoryeiov emPePaidvovy ™ Becukn Tov PapdTnTa Kot ™
Aertovpyia Tov ®G Tapayovto otafepdTNTUC GTO S1EBVEC VOLUGUATIKO GUGTI LA,

Avtifeta, To ynoelokd vopicpota Kot e01kotepa To Bitcoin mopapévouy Eva oyeTikd
VEO KoL TOEMG EEEMGGOUEVO POVOLEVO, TO OTLOT0 YopakTNpileTor omd Eviovn
petafAntotra, teXVoroyKy €EApTNOTN Ko avENUEVN KavovioTikn afefatotnta. H
a&ia tov Bitcoin mapovsidlel £vToveg kot GUYVE AmTOTOUES OLUKVIAVGELS, Ol OTTOIEG
GLVOEOVTAL OYL LOVO HE LOKPOOIKOVOUIKOVS TTOPAYOVTES, OAAL KOl LE TEXVOAOYIKES
e€eMEelg, KavovioTkéG TapeUPAcELg Kot LETAPOAES OTIG TPOGOOKIES TMV ENEVOVTOV.
Ot mapdyovteg avtol mepropilovv tn SuvaTOTNTA TOV VAL AELITOVPYNGEL OG GTAOEPS
amofeLaTIKO TEPLOVGLOKO GTOLKELD, 10101TEPA GE TEPLOOOVS EVIOVIG OLKOVOUIKNG M
YPNUOTOTICTOTIKNG afefatdTnTOg, OTOL 1| TPOPAEYILOTNTO KOL 1] EUTICTOCVLVN
amoTEAOVV Kpicia {nTovueva.
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Q¢ £k TOVTOL, 1] TAPOVGA EPELVA KATOANYEL GTO cVUTEPAc OTL TO Bitcoin dgv
umopel va Oempnbel mTApeC VTOKATAGTATO TOV XPLVCOV. AVTIOETMG, AstToVpYEl
TEPLGGOTEPO OC GLUTANPOUATIKO TEPLOVGLUKO GTOLYETD, LLE OLOPOPETIKA
YOPOKTNPLOTIKA, OLOLPOPETIKO EMEVOVTIKO TPOPIA KOl oLENUEVN OVOYT) GTOV Kivouvo.
H enevovtikn tov a&io cuvoéetor o peydio Pabud pe ™ SLVVOUIKT TG TEXVOAOYIKNG
Kavotopiag, TNV €£EMEN TG YNOLOKNG OTKOVOUTNG KOl TIG TPOGO0KIES LEALOVTIKNG
evpelog amodoyng, Tapd pe T dtaypovikny otabepodtnto Kot Beouikn a&lomotio Tov
xopaktnpilovy Tov ¥puco.

[MopdAinia, n avamTLEN KOt O TEWPOUATIGHOG LE TA YNOLOKE VOUICUATO KEVIPIKNG
Tpanelog VTodNAmVoLY 6Tl T0 PEALOV ToV Yprratog mhovotata Oa Kivnbel mpog Eva
VPPLOKO LOVTELD, GTO 0010 B GLVVTTAPYOLY TAPAOOGLOK( ATOOEUATIKA GTOLYEL,
OT®G 0 XPVOOG, LE YNPLOKES LOPPES YPNLLOTOG TTOV TEAOVV VIO Beckd EAeyyo. Xe
T T0 TAAIG10, 0 YPVGOG JEV AVOUEVETAL VO VTTOKOTAGTAOEL, OAAL VO dtoTnp1|GEL TOV
POLO TOV MG TLAMVOS GTABEPOTNTOS KOl EUTIGTOCVVNG, AELTOVPYDVTOG
CUUTANPOUATIKE TPOGS TIG VEES LOPPES XPNUATOG KOl CUUPAAAOVTOG GTI) GUVOAIKT)
avlextikomta, aglomotio Kot 16oppomio Tov 61E0vovg VoG HaTKoD Kot

PN LOTOOIKOVOULIKOD GUGTILOTOG.

7.3 TpoTAOoELC yLa LEAAOVTLKH EpEUVA

H mapovoa Simhopatikn epyacio avédelée Tov diaypovikd pOAO TOV ¥PLGOL GTO
Oebvég vouopatikd Ko YpNUOTOOTKOVOUIKO GUGTN A, KaOMG Kot T cOyypovn
EMOTNUOVIKT, BECUIKN Kot ETEVOVTIKY GVINTNOT YOP® aTd TA YNPLOKE TEPLOVGLUKEL
otoyyeio Ko eWwoTEPQ TO Bitcoin. H 1otopikn kou Oswpnrtikn mpocéyyion, o€
GLVOLAGUO LE TNV OVAAVGT EUTEIPIKAOV OEOOUEVMV KO SL0YPAUUATOV, KOTAOEIKVOEL
o011 10 {RTnpa ¢ amodnkevong a&iag, TG VOUGHOTIKNG 6TafEpOTNTAG KoL TNG
EUTLGTOGVVNG GTO YPTLLOL TOPOUEVEL EEPETIKA ETiKALPO, 101G 6 Eva d1E0VEG
nepParArov avEnpévng afePotdtTnToc, YEOTOMTIK®V EVTACE®DY Kol porydoimy
texvoroykov e&ediemv. Ta evprpata e Epevvag emPefardvovy OTL, TOPA TIG
peTaBorEG TN HOPOY| Kot GTY| AELTOVPYiO TOL YPNLATOS, O TPOPANUATIGHOS YOP® OO
™ dwtpnon g a&iag kot T oTadepdTNTA TOV VOUUGHOTIKOD GUGTILOTOG
e&okolovbel va PplokeTon GTOV TUPNVA TNG OIKOVOLIKNG OVAAVGNC.

Y10 mhaiclo owto, N gpyacia avédelEe OTL 0 YPLGOG deV amoTeELEl ATAMG VAL IGTOPIKO
KOTAAOUTO TTPONYOVUEVAOV VOUICUOTIK®OV KOOESTOTWV, OAAYL VO TEPLOVGIOKO GTOLYEID
mov €xet emdeiEetl aloonueim KavdTNTA TPOSUPUOYNS OTIS LETOPAAAOUEVES
ovvOnkeg Tov d1EBvog okovopkoH cuoTiratog. H dtoypovikni Tov mapovsio mg
péco dratnpnong a&iag, arobepnatikd oToryelo Kol AoPAAES KOTAPVYL0
emPePardveTon 1660 amd tn Bewpntikn PiAoypagic 660 Kot omd TV EUTEPIKN
TapoatnpNon TV oyop®v. [apdAinia, 1 avaduon T@V YneloKOV TEPLOVCIUKMOY
oTowyElmV avedelle vEeg LOPPEG KIVODVOL OAAG Kot VEEG dSUVOTOTNTES, YWPIC WOTOGO
va avorpel Tov OepeAmon pOAO TOV TAPUOOGIUKMV OTODEUATIKMOV GTOXEIWDV.

Ta svprpato e TapoHoos HEAETNG ONULOVPYOVV, GUVETMS, YOVILLO £D0(POG Y10,
TEPALTEP® EMGTNUOVIKTY dlEPELVNON Kot EUPABVVOT G EMUEPOVS TTVYEG TOV
0épatog. Mehhovtikég pekéteg Oa pmopovoay vo aEloTo GOV O EKTETOUEVOL
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TOGOTIKA 1] OUKOVOUETPIKA EPYOAELD, TPOKEEVOL Va EeTaoTEL LE peyarhTepn
axpipela n dSvvoaukn oyéon Hetad TG TIUNAG TOV XPVG0D, TOV TANO®PIGHOV, TOV
TPAYLOTIKOV ETTOKIOV KOl TOV YNOLOKOV TEPIOVGLOKDV GTOVYEIDV GE SLOPOPETIKEG
YPOVIKEC TEPLOOOVG Kol VITO EVOAAAKTIKG LLOKPOOIKOVOLUKG oevdpa. Idtaitepo
evolopépov Ba Tapovciale 1 avAALON TEPLOO®Y EVTOVNG VOUICUOTIKNG EMEKTOOTC,
TOPUTETOUEVOV YOUNADV 1] APVNTIKOV EMTOKIOV KOl GUGTNUIKOV
YPNLOTOTICTOTIKOV KPIGEMV, [LE GTOYO TN GLYKPLTIKN al0AdYNOT TOV POLOL TOV
SPOP®V LOPP®V omobnkevong a&log ¢ UNYAVIGUAOV aVTICTAOONS KIVOUVOU.

EmutAéov, 1 otadiokn v1o0ETnon yneloKOV VOLUGHATOV KEVIPIKNG Tpamelag cuVIoTA
€va VEO Kol OLVOLIKA EEEMOCOIEVO TTIEGTO EPEVVOGC, TO OTTOI0 AVOUEVETOL VO ETNPECCEL
KkaBopiloTikd T dour, T AELITOVPYiN KOl TNV 1GOPPOTIC TOL TAYKOGUIOL VOULGLOTIKOD
ovotnuatog. H depevvnon tov enntdoewv tov CBDCs 611 vOLUGHATIKE TOAMTIKY,
ot {non amofePaTIKOV TEPLOVGLUKADV GTOLXEI®MV, GTY SUUECOALPNON TmV
Tpomel®V KOl GTI XPNUATOTOTOTIKY oTafepdtnTa o pmopovce Vo TPoceEPEL
TOADTILO GUUTEPAGLOTO Y10 TIG LEALOVTIKEG GTPATNYIKES TOV KEVIPIKAV TPAmel®dV
KoL 1 GLVOTTAPEN TOPAOOGLOKADV KOl YNOLOKOV LOPPDV YPNLOTOC.

TéNog, | EVOOUATOGT GLUTEPLPOPIKAOV Kol BECUIKOV TOPOyOVI®MV GTN LEAAOVTIKT
épevva o UTopoVGE VoL GUUTANPDOGEL OVGLAGTIKE T1 LOKPOOIKOVOLUKT TPOGEYYIoN
g mapovoag epyasiog. H avdivon mapapétpov 6mmg 1 UmeTochvn TOV
EMEVOLTOV, 1) AVTIANYT TOL KIvOHVOUL, 1) TEXVOAOYIKN amodoyN| Kot 1 Oeouikn
a&lomotio SUVATAL VO TPOCSPEPEL UL TTLO OLOKATPOUEVT] KOTOVOT|ON TOV ETEVOVLTIKMV
ATOPACEMY KOl TNG SOLVOUIKNG TTOV SOUOPPAOVETAL LETAED TOPASOGIOK®OVY KOt
YNOLIKOV TEPLOVGLUKDOV 6ToLXEl®V. ME ToV TpOTO QW Th, M HeEALOVTIKN Epgvva umopel
va cupPaiet ovolaotikd ot Pfadvtepn Katavonomn g eEEMENG Tov XPNUATOS, TNG
amofnkevong a&log Kot TG VOUGHATIKNG 6TafepOTNTOS GE VO GVYYPOVO OUKOVOULKO
neptPaAlov mov yapaktnpiletarl amd dopk LETOPOAT], ALEAVOLEVT TOAVTAOKOTNTO
Kot £vTovn aAAAenidopaon petald teyvoroyiog, BecU®V Kot oyopdv.
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Mapaptnua

MANBwpPLoUOC Kal TR XpuooU KaTd TouC ARLEPLKAVLKOUC
Mpoedpikouc KukAoug
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Awaypaupa N 1 EEEAEN Tiun¢ xpuoou kat SoAapiou os Stado)tkoUs aUEPLKAVIKOUG
npoebdpikouc kUkAoug (1974-2017)

1974-2017
AoAdapio: +14.67%

11 Apepikavikoi 1974-2017
Mpoedpikoi KikAotL Xpuodg: 849.35%

Fiifisy 65

849,42 %
174 quarters

IInyn: Bloomberg

To d1dypappa mov mapatiferor oto mapodv [apdptnua angukovilet T dtoypovikn
e€EMEN TG TIUNG TOL YPLGOV GE GLVIVAGHO LE TNV TOPELDL TOL OUEPTKOVIKOD
dolapiov kot TG TANOWPIOTIKEG TAGELS, OPYOVOUEVES YPOVIKA e BAoM 1000y LkoVS
OLLLEPTKOVIKOVG TTPOEIPIKOVG KUKAOVG, 610 peta-Bretton Woods vopiopatikod
neptPdAlov. H omtikn vty Tpocgyyion entpEnel T TopaTpNnon 1060 TV
LoKpOYPOVIOV TAGE®V 060 Kol TV TEPLOOMV aVENIEVNG LeTAPANTOT TS,
TPOCPEPOVTOS £VOL GUVOTTIKO OALG OVCLAGTIKO TANIGLO EPUNVELNG TNG CLUTEPLPOPES
TOV YPLGOV GE SUPOPETIKEG PAGELS TOL OUKOVOUIKOD KOl VOUIGUATIKOD KOKAOV.

H em\oyn tov apeptkovik®v Tpoedpik®V KOKA®V O¢ YPOVIKOD TANGIOV avaAvoNg
ocvvodéeton dueca pe Tov keviptkd poro twv Hvopévov IToMteidv oto 01e0vEg
vopopatikd cvotnua. To apeptkovikd 60Adplo amotelel To Kupiapyo amodepotiKd
VOGO TTOYKOG MG, EVAD 01 ATOPAGELS VOLGUOTIKNG KOl 01| LOGLOVOLUKNG TTOATIKNG
nov Aappavovion otic Hvouéveg Iolreleg £xovv cuyva evpeieg diebveig emmntdoelg.
Q¢ ek TovTOL, N €&€TOION NG TOPELNG TOV YPVCOV GE GLVAPTNGT LE TOVG TPOEOPIKOVG
KOKAOLG Aettovpyel ¢ epyareio YPOVIKNG OLLAOOTTOINGNG, EMTPENOVTAG T1 GHVOEDT
TOV LOKPOOIKOVOUKAOV eEEMEEMV e TEPLOOOVE SLOPOPETIKADV TOALTIKOOTKOVO UKDV
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ocLvONKOV, Yopic Vo VTTOVOEITOL ANTLOONG OYECT HETAED CLYKEKPIUEVMV SLOTK|GEMV
KOl TOV HETABOADY TNG TIUNG TOL.

[Swaitepn onpacio 6to TAaiclo TG avaivong amokTd To yeyovog 6Tt ot Hvopéveg
[ToMteieg drtatnpovv Tar peyoldTepa amoBEpaTo ¥puoov TOYKOCUIWMS, TO 0ol
vrepPaivouy onuavtikd ekeivo omotasdnmote GAANG xopoac. H dtoypovikn datrpnon
aVTAOV TV omobepdTov dev puropel va Bewpnbel Tuyaia, 010G o€ £vo VOLUGHOTIKO
oLGTNHO OOV TO dOAAPLO deV GTNPileTOl TAEOV GE AUEST| LETATPEYILOTNTA GE YPVTO.
AvtiB€Tmg, Ta amofEépata pPLGOL AEITOVPYOLV MG GTPATNYIKO GTOLYEID EUTIGTOGVVIG
Kot 6TafepOTNTOC, EVIGYHOVTOS TNV OEIOMIGTIO TOV AUEPIKOVIKOD VOUIGLOTOG KOl TN
0éon tov Hvopévov Iolteidv 610 d1e0VEG ¥pNULOTOOIKOVOLIKO GUGTILLOL.

To d1drypoappio KaTadEKVOEL OTL 1) TIUT TOL XPLVCOV TOPOVGLALEL EVTOVEG OVOITIKESG
KIWWNGELS 6€ TEPLOGOVG AVENUEVOV TANOWOPLIGTIKAOV TECEMV, VOUIGUATIKNG XOAAPOGCNS
1N amodvvipmong tov dorapiov. Ot PAGELS AVTEG GLUYVE GLUTTTOVV e TEPLOGOVG
afefordTNTag MG TPOG TN LOKPOOIKOVOULKT) 6TafepOTNTA, YEYOVOS TTOL EVIGYVEL TN
Mon v xpucd ®g evarrhoktikod péco datnpnong atioc. H counepioopd avtn
emPefardvel ™ Aettovpyia TOV ¥PLGOV MS ACPAAOVS KOTAPLYIOV, TOGO Y10, IOIDTES
EMEVOLTEG OGO KO Yo OEGIKOVG QOPEIC, CLUTEPIAAUPAVOUEVOV TOV KEVIPIKDV
Tpane®Vv.

[MopdAiinia, n vVropén onuaviikav arobepdtov ypvsod otig Hvopéveg TloAteieg
Aertovpyel oG EUUEGOG UNYOVICHOG GTNPIENG TNG VOLUGLOTIKNG Kuplapyiog Tovg. Av
KOl 0 YPLGOG Oev YpNoLOTOLEiTaL TAEOV G AUEGO EPYAAEID VOLUGUOTIKNG TTOATIKTG,
1 dlKpATNGN TOL EVIGYVEL TNV avTidnym mepi 6tabepoTnTOg Kot OEGHKNG 10)(VOC,
Wwitepa o€ TEPLOGOLG KOTA TIG 0TOieS TO deBVES voplopaTikd cOoTI doKIaleTat.
To otoyeio awtd GLUPAALEL 6TV KATOVONGT TOL AGYOL Y10 TOV OTOT0 O XPVGOG
e&okolovbel va dradpapotilel onpuovTikd pOAO GTO APEPTKOVIKO Kot S1eBVES
OLKOVOUIKO TTEPPAAAOV.

YVUVOMKA, 1 OVAALGT TOV SOy PEUUATOS, GE GLVOLOAGHO LE TN SLOYPOVIKT] TTOATIKN
dtpnong vyniav arobepdtov xpvoob and tig Hvouéveg Iolteieg, evioyvetl 1o
Bacikd CLUTEPAGLLO TNG TAPOVSAS EPYUGING OTL O YPLGOG OEV AMOTEAEL ATAMG Vol
EMEVOLTIKO TEPLOVGLOKO GTOLYELD, AAAG £VOV GTPATNYIKO TOPAyovTo oTafEPOTNTOGC
Kol EUMGTOGVVNG 6T0 d1eBvEG vopuopatikd suotnua. To Iapdptmua avtd Asttovpyet
O GLUTANPOUATIKO EUTEPIKO VIOPaBPO, T omoio VTosTNPIlel T CLVOAIKT
EPUNVEVTIKY TPOGEYYIOT) TG SMAMUATIKNG EPYUGIOC.
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YrevBovn Afdoon Zvyypapéa:

AnAave pntd otL, cOpemva pe 1o apdpo 8 tov N.1599/1986, n mapovca epyacio anotelel
QTTOKAELGTIKG TTPOTOV TPOGMOTIKNG LOV EPYAGING, deV TPOSPAALEL KAOE LOPPNG SKALMDLOTO SILVOT|TIKNG
WOOKTNGING, TPOSOTIKOTNTAG KOl TPOCHOTIKOV OESOUEVAOV TPITV, OEV TEPIEYEL EPYO/EICPOPES TPITMV
Yo To. oolol ATTOLTELTOL AOELD TMV SNULOVPYDV/SIKOOVY®V Kot OV Eval TPOTOV LEPIKNG 1) OAKNG
avTYpaPnS, ol TyEG de mov ypnoomomdnkay mepopiloviat otig PPAoypapikés avapopés Kat Hovov
KOl TANPOVY TOVG KAVOVES TNG EMLGTNHOVIKNG TapdBeonc.
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