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INEPIAHYH

H paydaio mototikn avdmtoén éxer AMaPet wdwaitepn mpocoyn ta teAevTaia Ypovia
Kol aLTO OTOJEIKVOETAL AtO TO TAN00G TV EPELVMOV TOV £XOVV TTPpAyLOTOTOMOEL GE
aVaOLOLEVES OWKOVOUIEG. Xlyoupa, 1 TIOTOTIKN EMEKTOOT £XEL TOAAL OQEAN,
®oTOG0 KPLPEL Kot KIvdOVOVG. XKOTOG NG epyociog avtng sivor n e&étaon tov
0£10TOg TG TOTOTIKNG AVATTUENG Ao O1APOPES TAEVPES. LVYKEKPIUEVQ, YIvETOL
AOYOC Y10 TO TTAOC M TOTOTIKY EMEKTOON EMNPEGLEL TOGO TNV OIKOVOULKY| avATTLEN
0G0 K0l TNV VOUUGHOTIKY TOALTIKT U0G XOPOS, Yo To TOTE 1 ahENoT TG TioTmong
etvar emikivouvn kot mote Oyt KaBDG Kot TOVG SAPOPOVG TPOTOVG UVTIUETOTIONG
0V VIEPPOoAkoD davelspov. Axoun, yivetor mpoondOeia va Ppebel n oyéon twv
TICTOTIKOV eKpnéemv pe Tic Tpamelikés kpioels. Xvykekpyéva 1 epyacio ovtn
egetdlel av to avénuéva emimeda Tng MIGTOONG O 0L OKOVOUio PmopoldV va
TPOKAAEGOVV KAOVIGUO 6TO Tpamelkd cvotua Kol pe moto tpdmo. Tt cvpPaiver
petd amd €vov TETO0 KAOVIGUO OTNV oKovopio Kot ¢ avTipetomiletor ovtogs.
IIpog to téAog e&etaletan To BEpa TG otkovopukng kpiong tov 2008 amd tnv mhevpd
™G TMIOTOONG Kol TPOYUOTOTOLEITOL avAAVe TG TOPElog TOV JOVEIGUOV GTNV
EMéda yia ) ypovikn mepiodo 2000-2009. Ao v avaivon tpokdnTovy, Hetald
TOV GAAOV, To akdAovBa cvumepdopato. Apyikd mopatnpeitor por ovénon g
TioTOoNg Ta TEAELTALN XPOVIO KOOMG KOl U0 GTPOPN TPOS TOLG WudTeg. [evikd
yivetatl epeaveg 6t petald 2008 kot 2009 mwpaypatororobvror £vioves LETAPOAEG

Y10 OAEC TIC LOPPES OVAALONG.
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EIZATQI'H

H tpanelikn mictwon 10 televtaio didotnuo amoterel éva Béua mov Ppioketon
OLVEYDC OTNV emKalpITNTO. Altio ovTov amotedel 1 maykoouo kpion tov 2008
Ko, Kuplwg, 1 Kotdotaorn oty onoio Bpicketal n yOPa Lo TO TEAELTALO JLACTNLLO.
Ta wpofAnpato pevoTOTNTOG TOL OVTIHETOTIOAV Ol EAANVIKEG Tpameleg TOLG
TEAELTAIOVE UNVEG 00N YNoOV GE UElMON TG TPOSPOPag daveimv, kabmdg Kol o
aVGTNPOTEPO KPITHPLL Yo TNV POy ToTmwons. Adym g omovdatdTnTaS, TOU
0épatog ¢ miotwong, otV mopovca epyacio e£eTaleTal TO TOG KOl TO TOTE 1
TICTOTIKN OVATTUEN QEPVEL 0PEAN N TpoPAnpata, Tt Tpénel va e&etdleton yia v
amoTiunon Tov Kwobvov, av amoterel artia Tpamelikdv Kpicewv, evd 6TO TEAOG
oKlypageital To motOTikd TEPBAALOV G Y®PO LG To TEALTAia YpdVLaL.

[T cvykekpipéva, 610 TPAOTO KEPAANIO KOl GTIG OV0 TPATES VIOEVOTNTES
e€etaletal n oY€oN TG MOTOTIKNG EMEKTOCNS LE TNV OIKOVOUIKT avamtuén Kot
Voo HOTIKY TOAMTIKY. OGOV a@opd GTNV OIKOVOUIKY] OVATTUEY, GmOdEIKVOETAL OTL
pmopel va £xel T060 BeTIK OGO KOl APVNTIKY GLGYETION LE TNV TUOTOTIKY ETEKTACT)
avdAoya LLE TO TOV TPOGPEPOVTOL TEMK(A TO OOVELWNKA KEPAAOLD. ATO TV TAELPA
NG VOUICUOTIKNG TOMTIKNG, Ol TEPIOCOTEPOL SLYYpapeic (av kol Oyt OAol)
TOTEVOLV OTL EMNPEALEL TNV TCTOTIKN TOMTIKY TOV TPOnTEC®V, OTMOS Kol TOV OYKO
™G TPOGPOPEG dovelwv. TN GuVEXELD TOVL KEPaAaiov, yiveTar AOyog Yia ta cToryeio
nov mpénel vo e€etdlovtal TPOKEWEVOL va. YIVEL 1] OTOTIUNGN TOL KIVOUVOL TV
dpdpmv €0®V TioTmwons. Mo GAAN avnovyio tov ekepdleton eivatl o Pabudg g
OLYKEVTPMOTNG TOV daVEI®V 0 £Vl GLYKEKPIUEVO TOHTTO daveiov Kot 110iTEPA GTOV
KTNUOTOUEGITIKO TOWLED.

YvveyiCovtag omv vmoevotnta 1.4, efetdleton 10 OOoKOAO Bépa g
TayOTNTOG TNG TIOTOTIKNG avATTLENG Ko To TTOTE avTY Bewpeiton vepforikrn. Xnv
Tapaypoeo 1.5 avaAdovtal ol TPOCOIOPIGTIKOL TOPAYOVIEC TNG TMIOTOTIKNG
EMEKTACTG OOUQ®VA HE  JPopovg ovyypoeeic. T pepuwcods ouvyypageic,
TopAyovTeg €ivol Ot TPOcookieg Yt TO UEAAOVIIKO €1GOOMUA, TN dVVOUN TOV
TIOCTOTOV K.0. XtV Topdypoeo 1.5 yiveton avagopd oe O4popeg £PEVVEG
CLYYPOQPEDY TOAV® OGNV TICTOTIKN EMEKTOON OJpdpwv yowpov. H televtaia

EVOTNTA TOL KEQOUAOIOL OGYOAEITOL UE TNV AVTIUETOTION TNG TUGTOTIKNG OVATTVENG



Kol YU avtd mopatifetal Evog mivakag TOAMTIK®V Tov £xovv ypnoipomoindel amd
OLAUPOPES YMDPEC.

To de0tEPO KEPAANO GULVOEEL TNV TOTOTIKY AVATTLEN pe TIG TPameliKég
KPIGEIS. TNV TPAOTN TAPAYPOPO TOV KEPOANIOL YIVETOL L0l IGTOPIKT AVASPOUT OTIC
Kpioelg mov €yovv mpaypatonombel ce Odpopeg ymdpec. XtV mopdypoagpo 2.2
yivetal 1 OmIGT®MO™N OTL Ol MOTOTIKES EKPNEEIS AmOTEAOVV eVOEiEelg TpamelikadV
Kpioewv, Yopig va amodekvHETOL TAVTA OTL OTOTEAOVV KOIL TV oLTiolL. Xmv
vroevotta 2.4 yivetar AOYOG Yo T0 TG PETARAAAETOL TOGO 1 TOPOYY| TIOTOONG
000 KOl 1M Topay®yn Mag Yopog petd amd pwoe kpion. H mapdypagog 2.5
OVOQEPETOL GUVOTTIKA GTNV OVIIUETONION TOV Kpicewv. ['evikd, n avietomion
amotelel TOGO HAKPOOIKOVOULKT OGO KOl UIKPOOTKOVOULKT] TPOKTIKY] KOl LWITOPEL val
dwpkésel TOAAA ypdvia. To teAevToio KOUUATL TOL OELTEPOL KEPOAIOL ExeEl va
Kével pe v otkovopukn kpion tov 2008. [To cvykekpipéva, mapovstalovtat TPeLg
T00ElC MOV emKpdtnoov otov Tpamelikd Topéa, omiadn to “originate and
distribute” povtéla daveimv, n ¥pPNUATOSOTNOT TOV EVEPYNTIKOD TOV TPOTEL®V UE
epyodelo  pIKpOTEPNG OPOTNTAG Kot 1 adénon G ONUOTIKOTNTOS TMOV
TItAomompéVeV Tpoidvtov. KataAnyel 6to O autéc ot TAoELS 00NYNsaV GE
(OVCKO TNG TIOTMONG KOl GTI GLVEXELN GE POVOKO GTO KAGOO TOV AKIVITOV.

IMa to televtaio kepdaiaio cuAAEYONKav otoyeia toco and v Tpdrela
™G EALGOaG 660 ko amd v EAAnvikn Ztatiotiky Apyn. [poypotomoteitor o
avaivon g mictwong oty EALada amd to 2000-2009. I'vetar draympiopds g
TIOTOONG GE EMYEPNGES KOl VOIKOKVPLY, GE GTEYOCTIKA, KOTOVOAMTIKG OAVELQ.
AvoAddetar 10 oG petafAnOnkav To Swdpopa €N O0vEI®V KOl 1) GLVOAKN

nioctwon. EmmAéov, cuvovdleton | avdivon g mictmong pe to AEIL



KE®AAAIO 1

HIZTQTIKH ANAIITYEH

1.1 IMototky ko Owovopikn] Avantoén

Ynrdpyetr extevig Piploypaeio mov entkevip®veTal 6To poAo Tov moailel n moTwon
ot dwdikacia e owovopkic avémtvénc'. Ot Rajan kou Zingales (1998), ya
napadetypa, ostyvouv o1t ot Propunyavieg otic HITA mov otnpilovron amd eEmtepikn
YPNUOTOSOTNON  avarTOyOnkav yprnyopdtepa oamd GAAeg Propnyavieg Aryotepo
eCaptopevec. Mu avapeifoAn yevikn eénynon avtod Tov gupnuatog eival Ot
YOPES LE O OVETTLYUEVO YPTLOTOOIKOVOUIKA cuotipato (Kupiwg to Tpomeliko)
UTOPOLV Vo avamtuyBovV TEPIGGOTEPO OO GAAES YDPES AMYOTEPO OVETTLYUEVEG,
ocbuevo pe to dgdopéva 47 yopov, mpokeipnevov va ogi&ovv 61t 0 Ttpamelikdg
JOVEIGHAG €YEL oL LoYLPT KL aveEAPTNTY EMOPACT TNV OVATTLE.

O1 McKinnon (1973), kot Shaw (1973), mpoteivouv 0Tt 1| XPNLOTOTIGTOTIKN
avATTLUEN  TPEPEL TNV OKOVOUIKY ovamTuEn  ovédvoviog v amotopisvon,
BeAtidvovtog TV Katavoun TV daveimv Kot TpomOBdVIag TN GLCCOPEVCT TMOV
kepohoiov. O Ivie (2008), omv epyacio Tov dev pndpece va omoppiyel T
UNJEVIKY] TOL VTOOeGM, OTL ONAAdN 01 aAlayEg ota ddveln ®G Tocootd Tov AEIT dev
TPOKOAOVY aAAayEG Kot otnv avdmtuén tov AEIL

Eumelpicd, moAld otorgele amodeikvoovy o BTk KOl OUKOVOUK(L
ONUOVTIKY €midpacn TG TPamelIkNG MOTOTIKNAG AVATTLENG OTNV  OIKOVOUIKT
avantoén. O Beck et. al. (2008), dsiyver 6t1 n avdmrTvén ™G ETOUPIKNG TOTOONG
EVIOYVEL TNV OIWKOVOWUIKT OVATTUEN €VA 1 TIOTOGCN GTO VOIKOKLPLE OV €)el
OTOTIOTIKG OMUOVTIKY EMidpaoT otnv owkovopkn avartoén. O Japelli kol Pagano
(1994), Bprkav 0Tt N TOT®ON OGTO VOIKOKLPLA UEIOVEL UOAOTO TNV OLKOVOUIKN
avantoén. Ov Boyokkarabacak kot Krause (2009), avagépovv 01t M MOTOTIKY

avamtuén 0covV  aeopd TO VOIKOKLPLL ov&dver Ta  EAAEILUOTO  TPEYOLCMOV

! Bernanke et. al. (1996) civat évo, KAAGGIKO TOPESELYLLOL TG OUKOYEVELUS TOV LOVTELMV OUKOVOLLIKTG
emtdyvvong 6mov o1 Tpameleg LTOPOVV VA EVIGYDOGOLV TOL GOK (VOLUIOUOTIKE Kol GAAN) GTV
otKovopio HEGH TOL KAVaAoV TG Tiotwongc. ['a avtd, 1 cupmepipopd TV Tpanelmdv £xel Waitepn
onpacio Katd tn ddpkeln pog Kpiong, Kabmg o1 EVEPYELES TOVG UITOPOVV VO, EVIGYVGOVY CNUOVTIKE,
™ {Npoyodva 0tKovoLIKY| dpasTNPLOTNTA.



OUVOALOYDV EVD M ETOPIKN TIOTOTIKN ovantuén oyl Ymootnpilovv 6tL 1
terevTaia QVEAVEL TIG E160YMYEG AALE TOVTOYPOVE KOl TO EICOONUO EVM 1| TIOTOON
TOV VOIKOKLPLOV 0EAVEL LOVO TIC EICAYOYES.

Amd v AN pepa ou Vazakidis kot Adamopoulos (2009), ypnoiponotdvog
dedopéva amd to 1965-2007 yio v Itaiio fprkav 6TL 1 OIKOVOLUIKT OVATTUEN £)EL
dueon, Oetikn emidpacn otV OVATTLEN TNG TOTOONG, TOIPVOVING VIOYN TNV
apVNTIKN oxEoM OV £YEL 0 TANOWPIGUOC e TNV ToTOTIKY ovamtuén. H oucovopukn
avantuén mapokvel Ty avénon g mioTmong o€ enoyég YoUnAov TANBwPIoLoD.
To yeyovdg avtd Ba amobappuvel TIG pryokivovveg ETEVOVGELC EVAD OL TTO ACPUAELG
doveloMmTeg  mov  GLVOAAdGGOovTor  povo pe  tphmelec  Bo  yivouv  mo
anoteleopatikol. AvEdvovtag Tic evkapieg o Kovotopa Tpoiovia Bo evvonbovv
KOWVOUPYIEG EMEVOVGELS TOGO OMO VIOMOVG OG0 Kot omd EEVOUG EMEVOVTEC,

00N YOVTOS LOKPOTPODEG LA GE OTKOVOLIKT AvATTUED.

1.2 IIvvtotiky Avartoén ko Nopwopotikn IoArtu)

H o¢uovikio 6cov a@opd Tn VOMGUOTIK] TOMTIKN HECH TOV KOVOAMOV TNG
TponelIknG MGTOOoNG Kol TV 16OAOYIGUOV Eekivioe and v vmapén acOUUETPNG
TANPoPOpNoNG HETOED davelot@v kot davelldopevov. To kavait tov tpamelikod
davelspov otnpiletar otnv vdOeon 0Tt Tal TpameCikd dAvela elval TOAD GNUOVTIKOG
TOPAYOVTOG GTY| VOULGLOTIKY] TTOALTIKY].

Kotd ) dbpketo pog vopuspatikng vesong, ot tpdmeleg o peidcovv ta
amofépata Toug e KATAOEGELS Kot OGVELD. LT VOLUGHOTIKY ETEKTAGT, Ol TpAmeleg
avédvouv ta ddvela Toug. Av 1 peiwon tov katabfécemny o avtiotaduiletal amd
AL KeQAAOLO TOL OTTOT0L OEV VTTOKEIVTOL OTIG OMONTNGELS TEPT amoBeUATOV 1 Ao o
peimon otig emogdieleg, avtd Oa odnynoel oe o peioon tov Tpamelikon
davelspov. Av ta ddveln petwBodv kol vrepéxovv ot Tpamelik®g e£apTMdUEVOL
davellduevol otnv okovouio, to 5000 TPAYUOTIKNG emévovong Ba petwbovv dmwg
Kot 1 owovoukn dpactmpomra. O Kim (1999), ypnoiponoidviog S1apopeg
nepimtoocels and v Kopéa, Bprke 0Tt o Kavai g tpamelikng miotwong ivat
TOAD oNUovTIKO PeTd amd o kpion. Ymépyovv moALL GTotyEio TOV ATOdEKVOOVY
ot vepPorkn {Non Yo dAveln opeideTon oTn pelmon TG TPosPopas eSattiog

pog tpoamelikng kpiong.
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O1 Kashyap xou Stein (1997), Bpakav otoyeioa mov vrootnpilovv 6Tl TO
KavéA g tpamelikng miotwong &ivol Kot KavdAl vopuouatikng moAtikne. H
épevva Toug mepleddpPave dedopéva tpaneldv tov HITA katd v nepiodo 1976-
1993. Bpnkav amodeielg 0Tl N VOUGUOTIKY TOATIKY] €mnpéale TV TOMTIKY TOV
Tpanel®V OGOV APOPd TO SUVEIGHO, EWOIKA TOV TPATELOV LE YOUUNAN PEVCTOTNTO.
Q6TOG0 S1OPOPETIKOV TOTOL TPATELES EXOVV KO OLOPOPETIKN EALACTIKOTNTA.

Optopévol ovyypageic vmootmpiovv ott M avtidpacn Tov Tpamelikoy
JOVEIGHOV GTN VOLUGHOTIKY TOATIKY e€aptdtan amd to uéyebog g tpdmeloc. Anod
v GAAn, 0 Favero et. al. (1999), ypnoipomoidvtog to idio dedouévo 6 KOTOANYEL
ota i ovumepdopata. O Worms (2001), ypnowomoudviog OSedopéva g
Bundesbank yia tovg 1cohoyiopodg OAmv TV YEPUOVIKOVY TpareldV, KATUANYEL GTO
CLUTEPOCUO. OTL OE UTOPOVUE VO amoppiyovpe  OTL 1 avTidpaot Ttov Tpameliko
JOVEIGHOV Ot VOopoTikn) moltikn eaptdtonr and to péyeBog g tpdmelag,
®GTOGO LLOKPOOIKOVOULKE OgV glval TOGO GNUOVTIKO.

Ot Altunbas, Fazylop kot Malyneux (2002), ypnotponoidvog dedopéva. amod
eVpOTAikEg Tphmeleg Ppnkav OTL KPOTEPES KOl OYL TOCO KEPUANLOTOUNUEVES
Tpameleg  OVTOMOKPIVOVTOV TEPIGGOTEPO GTI VOUICUATIKY TOMTIKY. Mikpég
tpameleg mov €xovv meplopiopévn TpdsPact o KePAAola mEPU TV KOTAOEGEWV,
Om®G opdAoYa M davelopd amd TV aArodamn avapévetal vo, emnpedloviot and To
VOUGHOTIKO KAOVIGHO KOl VO LELWVOLY GUEGH TNV TPOGPOPA TV daveiwv. Q6T0C0
N £€pEVVa OTIS EVPOTAIKEG YDPESG OV EPTOCE 0 cLYKEKPIEVA amoteréopata. Ta
anoteléopoto avtd cvpfadilovv pe avtd twv Ehrmann , Gambacorta , Martinez-
Pages , Sevestre , Worms (2001), ot omoiot ko e€€tocay 0 SlopopIKn avTidpach
TOV TPOnECIKOV O0VEI®MY GTN VOUICUOTIKT TOMTIKT HeTasy tpamelmv g [aiiiag,
™m¢ eppaviag, g Itariac, g Iomaviag ko og OAN Vv gupwl®dVN ©¢ GHVOLO.
Kotén&oav ot10 cvumépacpo 6Tt 10 Kovait tov tpomelucod davelspol degv
eCapthron amd to péyedog twv tpamelmv.

H onuoacia tov tpoamelikod topén oty owkovopia givor peydAn kot dwoitepa
N CLUTEPLPOPE TNG GLVOAKNG TPAMECIKNG TOTWONG 1 ool £yl UeydAn onpacia
oV owkovoulkn avakapyr. Katd ) didpkela pog kpiong cvvnbwg ot tpdmeleg
mECOVTOL Vo KOWOLV TO SAVEIGHO Kal avtd 0dnyel o motoTik ovvOAyn (“credit
crunch”). Avto Bempeitar 611 givor 1 doomopd kot n euPabovveon g kpione. o
avTd M OVEOOUNCN TNG PONG TNG TOTMONG TPEMEL VO OMOTEAEL TPOTEPALOTNTAL Y10L

TOVG ONUIOVPYOVG TOMTIKNG AUECMG LETA amd ol Tpamelikn Kpio).
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Ot Bernanke kot Gertler (1996), cvunépavov 0Tl To GmOTEAEGUOTO EVOC
avTIOETOL HAKPOOIKOVOLKOD KAOVIGUOD HITOPOVV VO EVIGYLO0VV av TEPLOPICTEL N
pon g mictwons. Mia peiwon oty KavotTo TOPOoYNG moTOoNG Umopel vo
npokOyel eite efoutiog €vOg apvNTIKOD COK TOV EMOEWVAOVEL TOVG ETOUPIKOVG
GOAOYIGHOVG Kol £T01 HEIDOVETOL 1) TPOcPacTm Tovg oty miotwon, €ite yoti
HELDOVETOL 1] IKOVOTNTO TOV TPATECDV VO 0DGOLV dAVELN. X& £VOL KOGUO OGVUUETPNG
TANPOPOPNONG, ETAPIES LE O VYG IGOAOYIGLOVG UTOPOVV Vo AdBovv TioTmon pe
KaAOTEPOLS Opove. H kavdmra g etatpioag vo BEtel eyyvnoelg kot TpokoTafoAds
Oo pewwoel 10 kO60TOC TV TpOomeC®V mov oyetiletar pe 1o daveloud. Av éva
apvnTKd ovuPdav emdsvocoel T Béomn g etopiag pmopel va meploplotel 1M
npocPacn g otV miotwon e&ottiog g Bempnong 6tt Ba awénbei o kivovvog yia
T1G Tpamelec.

O Mongid (2005), otv gpyacio tov mpoomabel va e&etdoel t0 poOLO ™G
VOUGUOTIKNAG TOMTIKNG Kot TOov TPomellkoy TOPEN OTNV MOTOTIKY OVATTLED.
SOUPOVO LE TO EVPTULATO TOV AOUTOV, U0 TEPLOPICTIKT VOULGLLOTIKY] TOALTIKY £ivot
N autio wov mepropilel v avdmruén g tictmong TV eunopikav tpameldv. Ocov
aQopd Tov Tpamelikd Topéa To evepyNTIKO o€ EEvo vOlopa TV Tpanel®dVv Teivel va
pEW®VEL TV TOTOTIKNY ovartuén eoutiag g pHOong yi 1o meplopiopd g
kaBopng avorymg Béonc. Qotdco vhpyovy eVOEiEElG OTL TO HOVTEAD avTd givan
advvapo O6cov aeopd v aviamtuEn g miotwong. Avtd ocvuPoaiver yoti degv
EVOOUATOVOVTOL 01 EMOPACELS TOV Tpamelkod kepaiaiov. 'evikd eivor amodekto
otL 10 tpamelikd KepdAalo elvar onuovTkOg Topdyoviag otn olayeiplon Tov
EVEPYNTIKOV Kol TOL 7oONTIKOV Ko 1 onpacio Tov £xel avénbdet petd ™ Baocileia
kot o Capital Adequacy Ratio (CAR). H viomoinon avtdv tov pubuicenv £xet
KatnyopnOel cvyvd ywo ) peiwon g mictwone. EmmAéov vrdpyovv kot dAla
OTOL(EL0 TTOV ATOJEIKVYOVV OTL TO KOGTOG T®V dovelwv e£opTdTol amd T0 KEQPUAULO

TV TponeC®V.

1.3 Kivovvor Tov Ara@ipov Edav Aaveiopod

Ot Hilbers, Otker-Robe, Pazarbasioglu kot Johnsen (2005), xévouvv Adyo yio tnv
TIGTOTIKNY OVATTLEN KOl TOLG KIvOUVoug TV dopopmv 0mV davelspov. T tov
kaBopiopd Aomdv oV TPOPIA TOV KIVOHVOL KO TNG TOAITIKNG OVTILETOTIONG TNG

POyOOiaG TICTMTIKY EMEKTAONG, LU0 O AETTOUEPT] AVOAVOT TV YOPOUKTNPICTIKAOV
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¢ etvar onuovtiky. Mo té€towe avédivon Oa mpénel va mepthapPdvel eétaon twv
OLYKEVIPOTIK®OV GTOWEI®V TOV TOTOCEMY COUPMVO, LE TOV OPEILETY, TOV GKOTO
KOl T1 XP1O1) T®V daVEI®V, TOPENKT] GUVOEST] KOl TN GVYKEVIP®ON TOVG, TO VOLUGHLO
EKQPOONG KOL TNV OPLLOTNTA KOl TOVG Aomovg Opovg TV doveiwv. Ao v dmoyn
NG KOTOAVOUNG TMV 0EO0UEVOV TOV TIGTMOCEMV, £va Bacikd ototyeio givol 1o €100g
TOU  OOVEWOANTTN, EWIKOTEPH, 1 OWIKPION UETOED  VOIKOKLPI®V KOl TOL
emyelpnuatikov topéa. Ta voukokvpld telvovv va daveilovtal ywoo v ayopd
JWPKOV  KATOVOAOTIKOV oyodov (T.)., 0ovToKivnTa) 1 Yo TPOYUOTIKE Kot
YPNHOTOOIKOVO LKA TEPLOVGLOKA GTOLYE L.

Ta xotavolotikd ddveln eivol Katd kovova oxeTikd kpd. Mmopet va
VIAPYOVY ONUOVTIKOL Kivouvol Yo KaOe mepinmtwon ymplotd, aAAd 0 GLVOAMKOG
Kivouvog dwapopomoleitor Ady®m Tov peEYAAOL oplBuoDy TV o@elleTdv. ‘Exouv
VILAPEEL PEPIKEG TEPUTTMGELS OTOV 1) TOELN EMEKTACT] TOV KOTAVOADTIKAOV doveimv
&xel odnynoel oe cvotnuikd mpofinuota. O SAVEIGHOS TOV VOIKOKLPLOV Yo TNV
ayopd TOV TEPLOVCIOKMV GTOEIDMV £XEl Eva TOAD O0POPETIKO TPOPIA KivdvVov.
Evomonka daveio Kot ddvela yloo oyopég HETOYMV GUVETAYOVTOL VYNAOTEPO TOGH
Kol OTNV TEPITTMOON TOL dAVEIGHOV Yoo aKiviTn Teplovsios cuVNBMS GuverdyovTaL
TOGH TOAAATAAGLO TOV EIGOONOTOS TOV VOIKOKVPLOL 0AAd vootnpilovTotl yevikd
and egyyonoelg (vmobnkeg). Baowkég petafintég omv a&loldoynon tov Kivovvev
elval: n avoroyio 0dvelo mpog aéia, N amotedeopaTikOTNTO TNG Vopobesiog mepl Tav
VIOONKAOV Kol €YYUNGEMY, KO 1] OKOVOMIKY €upwoTtia TV davelonntomv. Ocov
aQopd To Tehevtoio, eivor onpovtikd vo mopakoilovdeitar oTtEVE 1 GLVOAIKN
AOYIOTIKY] KOTAGTOOT TOL TOUEN TMOV VOIKOKLPL®V Kot e101KOTEPA 0 PaBuoc yxpémong
o€ oyéon pe 10 dwbéoipo eleodnuo. AAAG avtol ot deikteg pmopel va unv elvat
EMOPKELG Y10 VO OVIYVEDGOVV «POVGKES) TOV TIUMV TOV TEPLOVGLOKDOV GTOLEI®MV
KOl, OGUVENMOC, WL TPOGEKTIKN avdAvon g oyéong petald Tov TIUOV ToOV
TEPLOVCIOKMDY  OTOWXEIOV KOl EWIKOTEPO, TOV TOGOCTAOV OTOS00NS Yo TO
TEPLOLOLOKA oTolYEla elval OOV Vo amOITOVVIOL GE TEPIMTMOELS OOV VTAPYEL
vroyia yioo v vmopén «eovokacy. Ocov apopd To EMYEPNUOTIKG OAVELYL, O
Kivouvog mov agopd v €E£TOON NG OKOVOUIKNG EVPOCTIOG TV SUVEIOANTTAOV,
av&avetal OTaV LITAPYOVV AOLVOUIEG OGOV OPOPE TN SPAVELD, TN AOYIOTIKY, TNV
extéleon tov cvuPdoewv K.AT. 'ETol 68 opiopéveg ydpeg Tov 0 SOVEICUOG TPOS TO
VOIKOKLPLE dev €xel aTA To. TPOoPANUATO, Umopel Tpaypatikd vo givol Atyotepo

EMKIVOLVOC.
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Evtoc tov topéa TtV emiyElpnoe®V, €lvol XPMOLO VO TPAYUOTOTOEITOL
avéAvon Tov touéo oTov omoio dpaoctnpromoleital o daveoAming. H dudkpion
HeTa&l TV SpOp®V TOPE®V (YempPYia, LETOTOINOT), KATOOKEVES, VITNPECIES, K.AT.),
etvar ypnown vy va kabopiotel o mbavog YapakInpo Kot 0 6KOTOG Tov daveiov,
Y., €AV M ToTOON oL TapPEYETOL Oal YPNOCIUOTOMOEL Yo TAPAYMYIKES OTKOVOUIKES
dpaoTNPOTNTEG. Mol TPOCEKTIKY] AVAAVLOT TWV 1GOAOYICU®Y TOV TOUEN KOl TMV
amoTEAECUAT®OV YpNoNG odpapotilel Pactkd poro Yy v a&loAOYNoN TOL
TICTOTIKOD KIVOUVOL TOV EMXEPNCE®Y TOv Topén. EmumAéov, umopel va eivon
ONUOVTIKO VO GUUTEPIANPOEL TO 1010KTNOIOKO KOOEGTMOG TOV TOUEN MG CTIUOVTIKOC
TAPAYOVTAS, SLOKPIVOVTOG TIG TIGTMGELS TPOG TIC KPUTIKEG EMYEIPNCELS, TIG EYYDPLES
WOIOTIKEG EMYEPNOELS Kal TIG emyelpnoelg Eévng woktnoiag. H ovopaotikn aéio
OV vouiopotog ivar éva GAAo Pacikd otoyeio yoo v a&loAdynon g tayeiog
MOTOTIKNG eméktaons. O davelopog oe EEvo vopopa  yevikd odnysitonr and ta
YauNAOTEPO EEVOL EMITOKLO GE GVUYKPLON HE Ta eYYmple. O KOprog Kivouvog cuvdéetan
pe ™ ovvoAlaypotiky wwotipio. Ot tpdmeleg elvar yevikd mepropiopéveg eoutiog
TOV TEPLOPICUAOV TOV OVOIKTAOV TOLG Bécewv o cuvdALaypa, KATL TO Omolo TIg
avaykalel va xpnUOTOS0THCOVY Kot OVTEG TIG TIOTAGELS 6€ EEVO VOLUGHLA, T.Y., LEC
TOV KOToOEcEDV 68 EEVO VOGO, TOV TIGTOTIKOV OEVKOAVVOEMV Kol TIG YPOUUUES
niotwong pe Eéveg tpdmeles. AMAG o1 TeAdteg Tovg pmopel vo unv avtiotadpilovv
Tov kivouvo, g ek tovtov, Bo elvar onuovikd vo extiundel katd mwéGoOV o
davelomng €xet 6000 oe EEvo vopioua Tov umopet va ypnoyorondel yuo tnv
e€OpANoN 1OV YPEOLG KOUN KOTA TOcOV Oldpopa péca avtiotdbuong eivon
dwbéoipa kol xpNoomTolovvTotl. AkOuN Kol av ot TpAneleq KAAVTTOVTIOL TANPMG
£VavTl GUVOALOYLOTIKOD KIVOUVOV, O GUVOAAOYULOTIKOS KIVOUVOG Y10 TOVG TEANTES
TOVG UTOPEl VO LETOPPACTEL GE ONUOVTIKO TOTOTIKO KivOuvo Yoo Tov Tpamelikod
TOULEQL.

Aol oyetikol mopdyovteg eivar m ANEn, ot 0pol TV emToKi®V, Kol Ol
eyyonoeic. Otav ot Aneg eivar ohvropeg, to TPOPANUOTA TOV APOPOVV TNV
e€06pAnon Pyaivouv otV EMOAVELD GE TPMIUO GTAO0. L& YEVIKEG YPOUUUES, Ot ANEELS
oTIG avodVOpEVEG ayopég Ba €xovv v Tdom va elvarl pkpotepes omd OTL OTIC
TAMPOS  OVERTUYUEVEG  ayopés, A0y TG éAdewymg  Owbéoiuwv  mmyov
paxporpoBeounc ypnuotoddtons. o tov 010 Adyo, ov mepiodor otabepmdv
emtokiov Ba €govv v Tdomn va eivor pikpotepes. Edv emkpatovv mpocsdokieg

peimong TV emrokimv Kol TEAMKE TpoyoTonoBoby anpocdoknTes aVENCELS AVTEG
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UTOpPOVV Vo 00MYNOOLV o€ TPOPANUOTA OTNV EELTNPETNON TOL XPEOLS YO TOVG
operétec. Ot e€aocparioelc (av eivor edkola mpooPdoipec kot pumopodv va
xpnooromBodv yio v kdAvyn Tov aBETNUEVOV VTOYPEDGEMY) UELDVOLY TOV
KIVOLUVO Y10 TO XPNUATOTOTOTIKG WO0pVHOTA Kot SMpovpyoldv Eva KIviiTpo Y10 TOVG
OPEINETEG VO EKTANPOVOVV TIG VTOYPEMCELS TOvG. Q0T1d50 umopel var avénoet
YPOVIKN] TEPIOd0 TOL JavVEIGHOL Yo akivinta. [evikdtepa, M paydaio. TIOTMOTIKY
avamtuén Kot ot eEeAIEEg oV ayopd aKIVIT®OV GLYVA GUVOEOVTOL GTEVA, YEYOVOG
mov KoOoTd TN OTEVH] TOPOKOAOVONOT TNG OLCL®ON YL TNV EKTIUNOM NG
TOTOTIKNG eméktaons. Ot amodtopeg avENoelg Kol UEUDOES TOV TIUOV TOV
TEPLOVGOKMOV oToLyelwv (Kupimg yo v akivnmn mepovcia) pmopel va cupPfaiet
OTNV OVIGOPPOTIQ TNG TICTMTIKNG EMEKTAONG, LE AMOTEAEGUO TNV OLGYEPELDL GTOV
OLKOVOUIKO TOHEN KO LOKPOOIKOVOUIKES AVIGOPPOTiES. Y ThpYOVV O16popa KavAaAlo
HEG® TOV OTOi®V 01 KOKAOL KOl Ol «QPOVGKES) TNG OKIVNTNG TEPLOVGING UTOPOVV Vo
avantuyBovv. Alc1080E01 EMEVOLTEG UTOPOVV VA AVEPBAGOLV TIG TILES OEOOUEVOL OTL
N ovtidpaon ¢ TposPopds eivar Ppadeia AdY®m TV VOTEPGEMY GTOV TOUEN TOV
Kataokevdv. Ot KOKAOL uropodv va emdevobodv amnd Tn ¥pNnon Tov aKIVATOV M
egacpdiion vy ypnuatoddtnon, omd TG vrepadiec TOV  OKWVATOV TGV
YPNUOTOTICTOTIKOV  Wpvpdtov, to omoic ovdvouv v wKovOoTnTd TOLG VO
daveilovrar. EmmAéov, n eilelevbBepomoinon tov okovopkoh touéa umopel vo
EMEKTEIVEL TNV KOVOTNTO TOL KAAOOL VO YPNUOTOOOTNGEL TIC KTNUOTOUECITIKES
oLVoAAaYEG oe éva TEPIPAALOV e TBOVE avETOPKT TPOGOVTA Yiol TNV a&loAdYNoN
™G TOTOAMTTIKYG kavotntag. H éAdenyn kaAng moldtntag Kot £yKaipmy oTotyeiov
oxeTKd pe TG e€eAlEElg OTO KTNUOTOUESITIKE, ®GTOC0, Umopel va meputhégel v
a&oAOYN o™ TOV KIVOUVAOV TTOL GUVOEOVTOL LE TIG TPOYLOTIKEG £EEMEELS OTNV ayopd
KV TOV.

Youewva pe toug Enoch, xau Otker-Robe (2007), n dSwyeipion g
TIOTOTIKNG avamtuéng dev eivar e0KoArn. Avtd cvuPaivel yiati dev eivar Egkabapo
oV KATOl0G TPEMEL VO EGTIAGEL GTI GUVOAIKT] OVOTTUEN 1] G€ KAMOWL GLGTOTIKG
otoyeio avTrG.

Méypt éva onpeio 1o TpOPANUa eaiveTor vo givat 11 GLVOAIKY| ToTMON KoL
Kamolog pmopel va 1oyvplotel 0TL N paydaio avantuén pmopel va ivar peyaAvtepo
TpoPANua 0tav Eekvd amd younAn Bacn. Otav dev vdpyel peydin otopio 6Gov
aQopd TV EMPOAY KAVOVICUDOV 7OV €MNPEALOVV TN GLVETH] GULUTEPLPOPH TMOV

tponeldv, elvar mBOVO vo pnv LIAPYXEL M KOVOTNTO VO OloyEPIoTEL OLTH TN
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CLUTEPLPOPE 0VTE TOV EUTOPIKOV TpAme(®V 00TE AVTOV TOL €lval vevBvVOL Yo
TOVG KOVOVIGHOVG. ATOOEIKTIKG OTOlXElol amd TN GLVOMKN EAAEWT OVTNAG TNG
KOVOTNTAG, EW0IKE GTO OpYIKE OTASIN TNG OIKOVOUIKNG METAPOONS, oIV TTEPLOYN
™G votwavatoAlkng Evpomng, mMtav ot ocvvexeig AdBog kivioelg tov véo-
EKTOOEVOLEVOY PpUOOTOV OTIS avadvopevee eumopikés tpamelec. o avtd ot
PLOUIOTEG AVAYKAGTNKOY VO, ETAVEKTOLOEVGOVV TIG OUAOES EMTAPNONG TOVG 0o
mv opyn. H paydaio mototikn avantuén ce avty v tepintmon umopet vo givat
pLryokivouvn.

v apyq TG HETAPAOoNG, Ol TOPOTNPNTEG OVNGLYOLGAY KLPIMG Yo T
ocvveyllopevn paydaic avarntuén g tictmong tov dnuociov. To emyeipnua ftav
OtL avtn 1 TioTwon puropel va kabodnyeitor TOATIKA Kot ympig va VITOKEITOL GTNV
gykpion g ovverng emomnteioc. Emmpoobeta, m mictwon Oa pumopovoe va
odnyeitan o€ TopElg NG owovopiag ot omoiot dev Ntav mBavo va datnpnbodv ce
gumopikn Paom. Ovimg moArég Tpdmeleg aviipetdmcay cofapec duokorieg eCottiog
™G YN OTOTANP®UNG TV dovelwv and kuPepvntikéc ovtotres. [To mpoécpata n
avnovyio HeTaTédNKE OTNV MOTOTIKY AVATTLEN TOL WOIOTIKOV TOUEN HOG Kot TAEOV
etvar Kupilapyog oty GVIANGON TOTAOGEOV OALL KOl YloTl TO TOGOGTH AVATTUENG
¢ miotwong NTav Beopatikd. Avty N avnovyia ivor Kot amotélecua KAmTowwv
EPOTNUATOV TTOV OPOPOVV TN OKVBEPYNON TOL WOIWTIKOV TOREN KOl TIG OYECELG
TV eToplov pe Tig Tpdmelec. H paydaio motmtikn avamtuén Tou 010TiKoy Topéa
odnyel oe gpotuata 6mwg T0 av ot Tpaneleg umopodv va mépovv opHOAOYIKES
OTOPAGELG TOL APOPOVV TO VA daveiGovy 1 O L.

O avnovyieg exepalovior Kupimg Y100 T GUVOMKE ETIMESA TNG TGTOTIKNG
avATTLENG GTOV IOLMTIKO TOHEN OAAG KOl Y10 OPIGUEVE CLOTOTIKA oTotyeia s, Ta
Bépato mov emnpedlovy TV TOCTMOOY OTIS EMYEPNOELS KOl TO. VOIKOKVPLE givar
dpopetikd. Ocov agopd to davelopd GTIG ETXEPNOELS Ta. BEHATA OVTE QPOPOVV
NV €Tapkn dtakvPEpvnon cvumeptrappovopévov to av 1 etonpia Exet £vo oo
business plan dote va ypnouonomoet o davelohEvTo, KEPAAULN TOPAYMYIKA Kot o
0 daveloTg etvar kavdg Vo amoQAGiGEL Vo YOpNYNoEL TV TioTtwon 1N Oyl Ue
OVTIKEUEVIKA Kkpttipla. Amd v dAAN mAevpd, 66OV aQOpd TO KOTOVOAMTIKE
davewn éva onuaviikd  Béua eivor n mpootacia Tov KAToVOA®T. Ot JOVEIGTES
UATOG TOPOTAAVOVY TOVG TEAATEG TOLG HE TN OWPNUICT) TMOV VANPECUDY TOVC;
Kdévouv capeic Tic vToype®oElg AmomANp®UNG Kot OTL QVTEG LITOPOVV Vo AAAAEOLV,

my, e&ontiog avénong tov enttokiov; Katodapaivouv ot dovellopevol Tig cuvETELEg
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amd T 0ECUELON TV €YYLNGEMV; ALTA TO EPOTAUATA OEV APOPOVV UOVO TIG
uetaPatikég owkovopieg (transition economies). H mpootacio Tov kotavolwt £xet
épbel 6TO TPOGKNVIO KO GE TOAAEG PLOUNYOVIKEG YDPEG UE TOAAG OKAVOUAD TOV
VTOVOUEVOVY TOGO TOVG PLOMGTEG OGO Kot TIG apy€g TOV anécvpav Tig pubuicerc.
Avnovyiec yoo mBavd vrepPorkd YPEOG TOV KATOVOADTOV 0POPOVV TAEOV KOl
OVETTUYUEVES YDpPeS Ko Kupimg Tic HITA.

Avnovyleg vmdpyovv kot Yy TV VIEPPOAIKY] GLYKEVIPWOON GE  €va
OULYKEKPIUEVO TOUEN. L& TOAAEG YDPEG 1 IO POYdaint TGTOTIKY AVATTVEN aPopdL TO
KTNUOTOUESITIKO TOPEN Kot Yo avTd Ot TIHESG Exovv awEnBel onuovtikd. Méypt evog
onpeiov avtd amoterel vy e£EMEN. QoTOCO MOTMTIKEG KPIGELS G TOAAEG YDPES
amoddinkav 6to cvykekpuévo topéa. O davelouodg eival cvoyvd pokpompddecuog,
YEYOVOS TO 0moio KOOoTA TOVG JOVEISTEG Kot davEILOUEVOVG EVAAMTOVS e&anTiog
TOU KWWOOVOL OAANYNG OTNV OIKOVOMIKY KOTdotoon Tov dovellopevou 1 tov
VIOYPEDCEDMV OTOTANPOUNG TOV OOVEI®V Yot To dAVELDL KUUALVOUEVOD EMITOKIOV.
EmumAéov moAAég Tpameleg Tpoomafovy va YALKAVOLY 0uTO TO dOVEIGUO LE YOUNAY
aPYIKA EMTOKIO YOPIG Vo YIVETOL GOPEG OTL 01 VITOYPEDGELS UTOPOVV va, dALEEoVY
010 péEAOV. ATd Vv mhevpd TV tponeldv, kabmg ot Katabésels tetvouv va gival
BpayvmpoBeopeg vdpyel o Kivovvog mEcewv Ady® EAAEWYNS PELCTOTNTOG OV TO
OAVELD OTOUATAOOVY Vo amonAnpovovtal. EmmAéov, Bdon yia 1o davelopd pmopel
va glvar ol gyyonoelg, ot aieg Tov omoimv Oumg emnpedlovrol and T adieg mov
EMKPOTOVV GTNV Ayopd Kot Yot avTd av 0AAGEOLV 01 OIKOVOUIKES GUVONKES Kot Ol
tpaneleg Ba avoykaotoOv vo emavabmoroyicovv Tig aieg avtég ot omoieg Oa

peltwBovv dpapatikd. ‘Etot ot tpdmeleg pévouy ampootdtenteg Kot EVAAMTEC.

1.4 Tayvtnto MistoTKg AvamToéng

O1 Duenwald, Gueorguiev , Schaechter (2005), e&etdlovv kot to Oéua tov ToOTE M
avamtuén ™ mictwong stvor vtepPoAKA Ypryopn.

Avaeépovv Aoumdv OTL avTol TOv OMUIOVPYOVV TIC TOATIKEG AVTIHETOTILOVV
OVCKOAD EPOTALOTO TPOKEWEVOD VO OTOPAUGICOVV TMG VO OTOVTHCOVV GE Lo
éxkpnén g mioctmong,.

. ZOoueova pe mowo Pdor kpivetal edv 1 miotwon avortiooetal VIEPPOIMKE

ypnyopa; Ymapyovv 6plo ToydTnTog;

17



ii. Av vmobéocovpe OTL €yel AmOPACIOTEL OTL 1 TWIOTOON EMEKTEIVETOL
vepPorkd  ypryopa, T®G M TWOMTIKY] OVTIUETOMIONG 0o mpémer va
kataveun et petald tov va avtiotabuicel T eMOPAGES TNG TOTWTIKNG
éxpnéng ne G epyadeio TOMTIKNG KOl TOL Vo Teplopicel v dwo TV
éxpnén g mioctwong.

To va amopacicel kavelg av n wiotmon givor veepPoiikn 1 Oyt ivor eEopeTikd
O0oKOAO. Xg HePIKEG TEPMTOOELS, £vag Pabuog dlapesoldfmone, vymidtepn
KOTAVAAW®GON KOl AVATTUEN TOV EMEVOVGEMY, PEYOADTEPA EAAEIHHOTO EEDMTEPIKMDV
TPEYOVGAV GCUVOALAYDV TPEMEL VO AVAUEVOVTOL  ALGTUYDG M OKOOMUOIKY
Broypapio pounbedel Alyeg aldomoteg KatevBuvinpileg odnyleg OGOV apopd
TNV OTAVINGN OTNV €PMTNOT: « OGO YpNyopa €ivol To VIEPPOMKE Yp1yOpaL;».
Apyikd éva eminedo 1ooppomiag yio v miotwon Ho uropovse va VTOAOYIOTEL,
Bacwlouevo ota Bepeldon kdbe ydpag. Qo1000, VO £VOG TETOOC VTOAOYIGHOG
Bo umopovce va dDGEL Eva «aTdYON, O Hag dlvel pia KatehBuven 0oV apopd To
OGO YPNYOPO O YOPO TPETEL VO TPOYWPNGEL TPOG VTN TNV ooppomia. [a
mapadetypa ot Bovdyapio , n andkAiion petald tov vwoAoyllOUEVOL TOGOGTO
ooppomiag pe To mpaypatikd otevedel Toyvtato: to 2001, mpotod N kpnén g
niotoong eelyBel mANpwg, n avaroyla nictwon mpog AEII ntav 14,5% kot og o
2004 &iye etaoel mepimov 1o 35,5%. Anhadn avt N avaroyio avéavotav Kotd
péco O0po Ko €moimg Katd 7%, €vag pvOudg mov eivor cuvoedEUEVOg e
tponelikéc kpioelg oe AAleg ydpes. Avtifeta otn Povpavia kot v Ovkpavia, 1
ot avoroyia avénbnke mo apyd, katd 2,5% kot 4,5% avtictoryo kot Katd PEGo
Opo Yo TNV 1d10 YpovIKY| TEPi0O.

To teotr yw 10 av mn miotwon ovédvetar vrepPoikd ypryopa mPEMEL Vol
Baciletatl oto Pabpd katd Tov 0moio ot Kivouvol — LOKPOOTKOVOUIKOT Kot GUVETO1-
@aivovtol vo VAOTooVVTOL. ATO TNV E6MTEPIKN TAELPE TPENEL Vo EEETACTEL AV O
TAnBwpiopog (og ayabd, meplovslakd ototyeio Kot ayopd epyaciog) avEdveror Kot
€QOCOV aLEAVETAL OV CLUVOEETOL LE TNV TOTOTIKN EkpnéN. Ao v emTEPIKN
mhevpd mpémel va e€eTaoTOoVV T 160L{VY10, EUTOPIKO KOl TPEXOVCAOV GUVOAALYDV,
Kot EIKOTEPA AV 1] KATAGTOON EMOEWVAOVETAL 0md 0LTO TOL Bempeitan VTOPEPTO.
Ymv e&étaon 10V 160lVYioL TPEYOLOMOV GCLVOAAAY®V, VO EPMTNUOTA Elvan
KPLTIKNG oNUociog:

I.  Xe mow Pabud M poaydaio TOTOTIKY ovamTvén givar vredbbovvn yoo v

emdeivwon Tov wwolvyiov;
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ii. Tlowo eivolr 10 €mimedo 1TNG 1COPPOTIOG TPEYOVOMDV GUVOAAAYDV OV
otafeponotel 10 eEwtepkd ypéog mpog to AEIT peconpodbeopa;

H andvinon omv televtaio epodtnon e€aptdtar ond Kpioiueg vnobEécelg mov
a@opPovV TO HEALOVTIKO HEYEDOG TV EIGPOMY OV dg dNUIOVPYOLV YPEOc. TeAk®dG N
OmoTiUNon TOV KIVOUVeV TEPMaUPAVEL TN OTEVH TapakoAovONoN JEKTOV 7oV
apopovv v vyela tov Tpomelikod ovotiuatog Omwg m avaioyie NPL
(nonperforming loans), kepaAaloky ETAPKELD, GVYKEVIPMOON TV SOVEIMV Kol TIG
JLPOPES OTIG XPNHUOTOOIKOVOUIKES KATOOTAGEL (E101KA OGOV apopd Tig ANEELS Kot
ta vopiopata). H amotipmon avtdv tov Kivouvev givol apkeTd mepimAokn yio Tovg
emmpntég, 060 mepimloko givar kot to va Eepmepdevovy Tic vepPoréc and ta
enineda 1ooppomiag. Emumiéov opiopévol deikteg 6mwg o NPL eivar deikteg
avadvopeEVOVY Kvooveov eved GAlot aélomiotol early-warning deikteg 6cov apopd

™V €VOPAVGTOHTNTA TOL TPOTECIKOD GUGTNUATOS TOPAUEVOLY OTTATNAOL.

1.5 IIpoosowoprotikoi Hapayovres g IIictOTIKAG AvamTodng

H epyocia tov Aisen kot Franken (2009), mdve ot dedopéva 83 aventuyuévov,
AVAOLOLEVOV KO AVOTTUGCOUEVMV OIKOVOLLAOY 00N YNOE GTO TOPIGHO OTL YDPES:
i pevynin tpanelikn moTOTIK) avartuén Tpv v Kpion,
ii.  mov avtiuetonilovv evtovotepn peimon g CRTNONG UETA TNV KOTAPPELOT)
¢ Lehman Brothers,

lii.  pe VYMAN OKOVOUIKT) OALOKANPWOT) GE GYECT LLE TOV VITOAOITO KOGLO KoL

iV. uemo addvarn ownKDKMKﬁZ VOLUGLLOTIKT) TTOALTIKT] OVTLLETMTIONG,
Tapovciacay, Kotd HEGOo Opo, YOUNAGTEPOLS PLOUOVG avimTuENG TG TPaTelIKNg
ToTOoNg Kot TV Tepiodo petd v katdppevon g Lehman Brothers. Avtd to
amotéleopo etvor 101dlovcag onuociog amd TNV ONTIKN TG TOMTIKNG Kabdg
npoteivel Tt eival KOADTEPA Y10l TIG XDPES VO OVATTOEOLY €VOL LLOKPOOTKOVOLKO KOl
Oeokd TAOIG10 TOL TOVG EMTPEMEL VO EUPOAVIGOVY 0L OVTIKUKAMKY] VOLUGHOTIKTY
TOMTIKT Y10 VO HETPLAGOVV TN GLGTOAN TNG TioT®OoNG OTOV Ol GLVONKES givan

OVOKOAEC.

> M OTKOVOMIKT TOAMTIKT OVOUALETOL OVTIKUKAIKT EGV AEITOVPYEL KOTA TOV KUKAIK®V TAGEMV TNV
otkovopio. AnAadn avTiKuKAKEG TOMTIKEG etval 0LTEG TOL Bol «KPLMOGOLV LA OTKOVOUID OTOV AT
Bpioketan o€ avdxoapyn N Tov Oa TovdcovY o otkovopio 6tav avth Bpioketon o€ Veeon. Mia
OVTIKVUKALKT] TOMTIKT] LELOVEL TIG SLOKVLAVGELS.
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[T avaAvTikd Kot GOUEMOVO. PE TO OTOTEAEGLOTO, TG £PEVVOC: Ol TPOGOLOPIOTIKOL
TapAyovTeg NG TPATECIKNG TIOTMOTIKNG aVATTLENG OTNV TEPI0O0 UETA TN YpEOKOTIN
¢ Lehman Brothers givat ot e&ng:

I.  Hmototk avamtoén npv v kpion

ITo ovykexkpyéva €doetav por emmAéov punvioio adénon g TOTOTIKNG
avantuéng mdve amd v tdom tov 1% otovg 24 unveg tpv v Kpion odnyel og o
peimon mepimov VO TOCOCTIIOV HOVAS®Y GE GYEoT HE TNV TAON ©T0 pLOUO
avamTuéng g ToT®oNG LETA TNV Kpiom.

ii. To péyeboc tov e€wtepikod Kloviopod mov emmpedlel ) {ftnon peta&y
YOPOV.

Xopeg pe vymAdtepn avamroén tov AEIL petd v kpion moapovcioacav
vynAdTEPN OvOTTLEN NG TPayHatikng Tpomelikng mictwong. Il onpovtieog
napdyovtag Opmg Bewpeiton m mpaypatikny avdmtvén tov AEIL tov gumopikdv
etaipov. [T ovykekpyéva Pprikav 0tt por avénon tov AEITl katd 1% otovg
ONUOVTIKOTEPOVS  EUTOPIKOVS  ETAIPOVS  OGLEAVEL TNV  TPAYUATIKY  Tpomelikn
ToOTOTIKN avdmntuén unviaiog kotd 0,1% médve and v tdon g meplddov HeTd
v Kpion.

iii. H ovykévipmon tov tpanelikod GuGTHUATOC.

Xopeg HE MO  GLYKEVIPOUEVO Tpoamelkd cOOTNUO  TOpovLGiocav
vynAdTEPOLS pLOLOVE avdmTtuéng g Tpamelikng miotmong, delyvovtag £Tot OTL O
TpomelIKOC TOUENG O OQVTEG TIG XOPES &ivor Mo KePOoPopes (woTdG0 GAlEG
petaPintég 6nmg o ROE dev amodeiytnkoy GTOTIGTIKG ONUAVTIKES).

Iv. To emtTtOKI0 OV EMKPATEL GTNV AyOPEL YPTLOTOG.

Xmdpeg OMOV TO EMTOKIO TNG AYOPAS YPNUATOS HEW®ONKE TEPIGGHTEPO HETA
mv  Kpion mapovcsiocav vynAdteEPovg pLOROVS avarTuéng g TpamelIKNg
nictoong. Avtd 1o amotéhecpo givor eEapetikd onuavtikd yuorti degiyvel Ot o1
YDPES TOL OVAPPOOAY YPNYOPOTEPOL OMO TO TAYOUN PELGTOTNTOG OTNV £0M-
TpoamelIKn oyopd PmopovsaV Vo TOPEXOVV TEPIGCOTEPN TIGTMOT GTNV OIKOVOLia.
Avto 10 amotélecua €xel emiong 1oyvPO VoMU OGOV AEOPE TNV TOATIKN KOOMG
npoteivel 0Tt 1 TpaypoTiky Tpanelikn TioTmon avartHyOnke TEPIGGOTEPO GE YDPES
OOV Ol AVTIKVKAIKEG VOULOUOTIKEG TTOAMTIKES TaV To EMOETIKEG, LITOOETOVTOC OTL O
uNYovicpog Hetdooong Asttovpyodce cmotd, Ponbdvtag va peiwbovv ta emtdkia
omg ypnuoatoyopds. Xvykekpiuévo 10% peiwon oto pvOud avdmtuéng tov

EMTOKIOV TNG YPNUATAYOPAS HETd TV Kpior, avénoe Tov péso punviaio pvOuod g
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tponelikng miotwong katd 0,04%. E&etdlovtag pdiiota v nepintmon g XAng,
oTNV Omoio TPOYUOTOTOMONKE (o oo TIG VYNAOTEPES LEIMGELS OTO EMTOKLN TNG
ayopdg ypnuatog omd to XentéuPpro tov 2008 (76% £wg 10 Mo tov 2009), avt)
N peioon, ceteris paribus, cvveiceepe otnv avEnon g tporelikng TioT®ONG KOTA
0,3% pnviaimg Kot Katd péco 6po mave amd v Téon g petd-kpiong meptodov.

V. To kaBeoTdC GUVOALOYUOTIKNG 1GOTIUIOG TPV TNV Kpion.

KobBeotdto wvpovopevne ocuvolioypotikng ootiog e&acbevodv
peimon g motwong KoOMG EMTPEMOVLY O 7O  OVEEAPTNTI  OVIIKVKAIKY
VOLUGUOTIKT) TTOALTIKY).

Téhog otV épevva avt amodeiytnke OTL OTIC YOPESG EMBI? HEIDONKE M
moToTiKN avantuén katd 0,35% oe oyéomn pe v tom. QoT060 1 LOVT TEPLOYN LE
OeTIKN KOl OTOTIOTIKG ONUOVTIKY emidpacn &ivor n avadvouevn Acio (emerging
Asia) omov 1 TpameliKn TOTOTIKN avamTTuEn NToY LYNAGTEPN Katd péco 6po 0,5%
unviaiog mhve and v tdorn. EmmAéov omv épevva Oe @aivetal GTATIOTIKA
ONUOVTIKT doopd HETAED YWPDV TOV 00zA® mov déymkav N Oyt Pondeia
(kepdrowa) amd 10 dMNUOGL0. Q6TOGO GE AVTES TIC YDPES TOL déyTNKaAY Pondeta 1
TpomelIKn TOTOTIKA aVATTUEN QOIVETOL VO ETNPEAGTNKE TEPIGGATEPO OPVNTIKA.

Ao v GAAn obuewva pe tovg Buyukkarabacak ko Valev (2009), n
TOTOTIKN avarTuén eoptdton amd TIG 1o1000EEG TPOGOOKIES Yol TO UEALOVTIKO
glooompa. Nowokvptd Kot €Toupieg ypedvovIol aKOUn meplocdTePo eETIOG NG
nemoifnong Ot 10 1660Mua Tovg B awENBel €101 doTE Vo TOVG KAGTA KAvOLG VoL
Eeminpdcovv peyordtepo ypéoc. EmumAiéov evuvoikég eSeMEelg OTIC TMOTOTIKEG
ayopéc OmMG 1M OWKOVOWKY @lheAevBepomoinon kot ot véeg TeYVOAOYieg oL
HELOVOLV TOL KOGTN GLUVOAAAYNG KOL TNV OCOUUETPT TANPOPOPNOT), EVICYVOVY TNV

TPOGRGCT OTNV TGTWO.

> OOZA: Austria, Belgium, Czech Republic, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hungary,
Ireland, Italy, Japan, Luxembourg, Mexico, Netherlands, Poland, Portugal, Spain, Sweden,

Switzerland, Turkey, and United Kingdom.

EMBI: Argentina, Brazil, Bulgaria, Chile, Colombia, Dominican Republic, Ecuador, Egypt, El
Salvador, Georgia, Hungary, Indonesia, Kazakhstan, Mexico, Panama, Peru, Poland, Russia, Serbia,
South Africa, Tunisia, Turkey, Ukraine, Uruguay, and Venezuela. Latin America: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Mexico,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Dominican Republic, Uruguay, and Venezuela. Emeging
Europe: Bulgaria, Croacia, Estonia, Latvia, Lithuania, Macedonia, Moldova, Romania, Russia,
Serbia, Turkey, and Ukraine. Emerging Asia: Indonesia, Kazakhstan, and Thailand
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Yougpwvo pe toug Townsend (1979), Aghion «ou Bolton (1992), Hart xon
Moore (1994, 1998), avtd mov &yel onuacio yio T PlOcUOTNTA TG WOIOTIKNG
nictoong eivat 1 dSuvaun TV MoTOTdV. OtV 01 SaVEIGTEG UTOPOLY EVKOAOTEPO VO
ATOLTGOLV TNV €E0QANGN, VO ATOKTHGOVV TIG £YYVNGEIS N VO KepSiLouv Tov EAeyyo
g etoupiag, eivar mepiocdTepo mpohupol va enekteivouv v miotmon. Amod v
GAAn ot Jaffee xau Russell (1976), Stiglitz koaw Weiss (1981), vrootnpilovv 6t dtav
o1 daveloTég Yvmpilovy TeplocOTEPO Y10, TOVG OAVEILOUEVOVS, TNV TICTMTIKY TOVG
wotopia, Yoo Tovg GAAOLG OAVEISTEG TNG €TOLPIOG, OEV OVNOLYOLV TOGO Yo TNV
mOavoTNTO Vo XPNUETOO0THoOLY Un Pldciua oyédia Kot Yo avtd avédvovy v
micTOOoN).

O1 Djankov, Mcliesh kot Shleifer (2007), pueketodv ™ onpacio tov Oewpldv
nepl SQLVOUNG TOV TOTOTOV KOl TEPT TANPOPOPNONG YO TNV TOIKIALN TTOL VITAPYEL
010 Péyebog TV MOTOTIKOV oyopdv Yy Tig 129 ydpeg Tov detypatog amd to 1973-
2003. KatoAnyovv Ot ta VOUIUO OIKOIOUOTO TOV TICTOTOV Kot 0 Oeopog
SHOPAGHOD TNG TANPOPOPNONG £ivol GTATICTIKA OMUAVTIKOL Yo TNV ovATTTLEN
™m¢ miotowong. EmmAéov To Sikaiduato TOV TOTOTOV 0ev €00V GYECON UE TO
vopkd cuotnua (ayyAko, Yepuaviko K.AT.) Tng KAbe xdpag 1| [Le T0 TOGO TAOVGIL 1)
etoyn elval. Zoueomva pe To 0E0OUEVE 1) OTOTEAEGUOTIKOTNTO TGV J0QOpmV
OeodV TOKIAEL GLOTNUOTIKE HETAED TOV YOPAOV GTA SIAPOPA EMITEIN, OUKOVOIKNG

avamTUENG.

1.6 'Epevvég Yo v IIvototiky Avantoén oty Kevrpua] kot
Notwavatorlkn Evponn

H évtovn mototiky avdntuén otov 101oTikd Topén amoTeAel PAIVOUEVO TOAADV
petofotik®v  owovopdv - (“transition  economies”) g  KEVIPIKNG Kot
votioavatolkng Evponng and to dedtepo cd g dekaetiog tov *90. ' ovtd o
tehevtaio ypdvia Exovv degoybel TANOdpa epeLVOV TAV® 0TO GLYKEKPIUEVO BEpa,
HUEPOG TV OTOIMV OVOADETOL TOPAKATE.

O Egert, Backe kot Zumer (2005), Bpikov 0t1 1 avoloyia TG mioTmoNG
otov 101eTIKO Topéa pog to AEIT éyel ptdoel Ta enineda 1Goppomiog yioo TOAAES
xopes. Xvuykekpyéva 1o 2004 kdtw ond to eminedo coppomiag Nrov 1 Toeyia,

[ToAwvia kow Povpavia eved o 1ooppomio fitav 1 Boviyapia, Kpoatia, EcOovia,
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Ovyyapia, ABovavia, ZAoPaxio kot ZhoPevia. Zvveyilovtag v 0o epyacio ot
Backe, Egert ko1 Walko ypnoipomroiovv dedopéva. yio to 2005 ko 2006. Bpiikov 61t
oe yopeg omog N Toeyla, n [Molwvia kow n XZAofokio m wioctwon onueinoe
VYNAOTEPOLG pLOLOVG avarTuéng eved ot Boviyapia o pvBudc peiddnke. Zto
téA0G 0V 2006 M TOTOTIKN avATTLEN NTAV Yo TIC YOPES TOV OElYUATOC HETALD
17% xor 64%. 211 meplocOTEPEG YDPES TA EVOTOONKA JAVELL OTOTEAOVGAV TO
LEYOADTEPO WEPOG TNG TICTMTIKNAG OVOTTUENG KoLl Yot OLTO Ol OYOPEG OKIVITOV
dvOnoav. O teputtdoelg g Kpoartiag kat g Agtoviag delyvovv tov kivovvo amd
™V VIEPPOAIKT] TOTOTIKN avamTuén Tov 1WiwTikov Topéa. Kat otic dvo ymdpeg n
OVTIKATACTOGT TOL VOUIoUATOS £ival apKETE DYNATY OGTE VO VIAPYOLY AVNGLYIES
Y. TNV OIKOVOWIKT OTAOEPOTNTA EVM TAVTOYPOVO TEPMAEKEL TO OYXESIAGUO TNG
TOAMTIKNG OVTILETOTIONG.

Ou Cottarelli , Dell’Ariccia xotw Vladkova-Hollar (2003), ywpilovv T1g
YOPEG TNG KEVIPIKNG Kol VOTIVaTOAKNG Evpdmng ko towv Baikaviov ce tpelg
opades. Ta v mpodtn opdda “early birds” (Boviyopio, Kpoatio, EcbOovia,
Ovyyapia, Agtovia, [MoAwvia kor ZAoPoxic) m tpoamelikn wiotwon ov&dveron
emoing katd 1,5% tov AEIT pe vymAdtepo dxpo 10 4,5% g EcBoviag. Avtéc ot
YDPES TAPOVGLALOVY Kol OUOIOTNTEG GTO TPOTO YPNUATOSOTNONG TV TAPEXOUEVOV
daveimv. ZTIG TEPIOCOTEPES MEPIMTMOELS TO CNUAVTIKOTEPO pOAO Emanée M avENon
TV Kotabéoewv Kot 1 peimon g moTtwong 6to dNUOcIo Topéa. Mepés ymdPES
omwg n EcBovia, Aetovia, [ToAwvia kot XAofevia ypnoiwonoincav kot daveIGHO
and 1o eEmtepko. H devtepn opdda “late risers” mepilappavet tpeig ympeg (Boovia
EpleyoPivn, ZepBia-MavpoBovvio kor ABovavia) otig onoieg 1 tpamelikn| micTmon
avénonke katd 1,5% tov AEIT mohd mo tpdoeata omd tic “early birds”. H avénon
avt opeihetan e avénon tov Katabécewv. ['a ™ Boovia EpleyoPivn kot XepPia-
Moavpofodvio n Tdon ot delyvel TNV avTidpaon TOV TEAATOV TOV TPUTECDOV GTNV
gloaywyn tov evpw. H televtaio vroypémaoe avtovg mov elyav YOPTOVOUICUOTO GE
TPO-eVP® Vouiopata va to Katabécouv kot vo Ta HeTatpéyouy oe gupm. O dykog
avTdg OU®G TOPEUEVE 6TO TPOTECIKO CUGTNUO Kol TPOPOJOTNCE TO, OGVELN. X1TM
televtaio  opdda “sleeping beauties” (AABavia, Toeyio, Xxomia, Povpavio kot
Yl oPoaxia) n tpamelikn miotwon petd amd po peiowon dpyoe vo otabepomoteitor.
I'evika oe pepikég yopeg (Toeyia, Zkdmo, ZhoPakia) evd 1 cuvoMkn adénon Tov
davelov dev vrepPaiver avtr tov AEIL, ta kotovorotikd ddveln £xovv avénbei

TOAD Teplocotepo. EmmAéov o pepkég “sleeping beauties” (m.y. Povpavia) evéd n
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tpaneikn miotwon vrepPaivel o AEIL, o puBuodg avamruéng eivatl oyetikd pukpog
eCatiog TOV YOUNADV  apYIKOV EMTEOMV TNG MOTOONG. ZOUQOVO HE TO
CLUTEPAGLATO, TNG £PEVLVOC T TOTOTIKY avamtuén tov  “early birds” umopel va
e€nyndel amd v Wwwtikonoinon tov tpaneldv. EmmAéov n kepdogopio TmV
Tpanel®V o€ OAEC OWTEC TIG YDOPEG TOV Oelypatog eivar petmpévn kabmg Exovv
ENEVOVOEL OE  OYETIKA PEVOTEC oTolXElD OMMC Ol kKatabéselg oto ewTepko. [
avtd oOtav o kivouvog Tov daveiov peliwBel ol yOPES NG KEVIPIKNG Kol
votioovatolkng Evpdnng Ba avénoet v mopoyn TIOTOCEDV TPOKEWEVOD Vi
avénoeovy v kepdoPopia Toug. O kivouvog TV daveimv apopd TOLG KOVOVIGHOVS
nov emnpedalovy o dikadpoTe TV ToTotdv. H addvaun vopobesia ce avtd 1o
Topén amotelel pavouevo tmv “sleeping beauties”. 'Etol Oswpeitan 611 1 cOykAnon
pe 1t dvtikny Evponn Oa Beltidcel v KatAoTOOT GTO TOUEN TOV OKIVITOV KOl
KOT EMEKTOOT TIS EYYVNOELS KOl TNV MOTOTIKY OVATTUEN. AKOUN, TNV TIGTOTIKN
avantuén Bpébnke va ennpedlovv, ol poég TV eyympiwv Katabécemv, 1 peiwon
1oV daveiov 6to dnuodcto topéa (crowding-in) kat o Padbudc Tev dopkdv oAlaydv
KaODC xOPpeS 6T0 apykd oTddlo petdfaocng 6 HmopodV vo £X0VV 1oYLPN TIGTWTIKN
avamTuén.

Ou Kiss, Nagy xoatr Vonnak (2006), perétnoav v eEEMEN ¢ mioTmoNG
otV eupwlmvn kot Pprxav Ot KaBopioTiKol TapdyovTES Yoo TNV TOTMOON NTOV TO
katd kepainv AEIT oe ppp (tapovsialovtog €10l T0 AMOTEAEGIO TG OTKOVOULKTG
e€EMENG), TO TPAYLOTIKO EMTOKIO (Yl T HETPNON TOV KOGTOVG TV daveimV) Kot 0
TANBwpiopdg (Tapovstaloviag To amotéAespo amd T HeTABOAN Tov TANOwPIoHOD
KOl TOV TEPLOPICUMY PELOTOTNTAG). Bprkav akdun 01t N ToTOTIKN avanTuéEn o
Agtovia ko EcBovia givon emikivovvn evad ta cuvoAikd amoteAécpato tovifovv v
avAayKn TPOGEKTIKNG €EETOONG NG TOTOTIKNG OVATTUENG GE TOAAEG YDPES NG
TEPLOYNG. AV KoL dEV VITAPYOLV €VKPIVELS EVOEIEeElS Yo o TIGTOTIKY £KpNEN oTal
véa puéAn g EE og odvoro, 1 dvvaukn g wictwong mpo&evel avnovyio e01Kd
oT1G PAATIKEG YDPES.

Youpwvo pe tovg Sirtaine kot Skamnelos (2007), n paydoic TOTOTIKA
avamTLEN € TOAAEG OVOOVOUEVEG ELVPOTAIKEG YMPES 0dNynoe otn dnuovpyio
LOKPOOIKOVOLUK®Y  avicoppomidv. [T ocvykekpyéva n eyyopla {tnon mov
YPNUOTOd0TOVVTOV Oamd OAvel ovveiopepe oty emdeivwon 1oV  1oolvyiov
TPEYOVOADV CLUVOAALAYDV EVA TieceE TIS TIWHEG TOV ayoddv, TOV TEPLOVGLOKADV

oToElmV Kol g epyaciog mpog Ta Tave. H paydaio avénon tov KatavoloTikov
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daveiov onuovpynoe tpotd onueioc oty ayopd axwnitov. Eattiag g evepopiag
mov OMpovpyel M miotwor, MOAAEG Tpdmeleg  mpOGHETOV TPOCHOTIKO Yo TN
onuovpyio véwv daveiwv pHe OTOTEAEGHO VO TPOKVYOLV TPOPAAUOTO OTHV
QOTIUN G TOV KIVOUVOV, TOL LIOYNHPLOV OOVEIOANTTY KOl GTNV Topakorovinon.
‘Etor po éxpnén g mot®mong GLVOLETOL HE U1 EKTANPOUEVE OGVELD KOl
mpoPAuata oto Tpamelikd topéa. H mototikny avdntuén Bsmpeital o mpowpn
évoeldn emkeipevav mpofinudtov oto Tpomelikd TOpHEN. XTIC OVAOLOUEVES
EVPOTAIKEG YdpeG VIPEE advENon TG0 6TV TPOoPopd 6o Kot otn {RTnon yuo
véa odvela. Ocov apopd TNV TPOcSPopd Ol TAPAYOVTEG TOV TNV EXNPENCAV OETIKA
elvat:
I. n Jdwdkoocic oOYKAnong Tomv owovo®v Kot 1 gupdbovon  tov
YPNUOTOTIOTMOTIKOV TOUEN
ii. M avénon tov avtayovicpol petaéd tov tpaneldv
iii. ot gopoég EEvne ypnuatoddTong
IV. 1o Bedtiopévo AoyloTIKG GVOGTAIATO Kot 0 EAEYYOG
V. 1 eEEMEn Tov SIKaOUATOV TOV TIGTOTOV
Vi. 710 choTNHA TOV VTOONKOV

Vil. 10 KOADTEPA GLGTNHUATO ATOVOUNG IKALOGVVIG.

IMa ™ (on ot mapdyovteg eivat:
I. ot PEATIOUEVEG LOKPOOIKOVOUIKEG GLUVONKEG OTT™G 0 YaUNAOS TANO®PIGHOG,
TOL YOUNAG EMTOKLO Kot 01 TPOPAEYILEG 1GOTIIEG
i, ta younAd apyikd eninedo xpEMONG TOV VOIKOKVPLDV
lii.  n avénon Tov eilcodnudtov
iV. ot @hodo&ieg yio avénon Tewv El00dNUATOV
V.  KoAOTEPEG evKaLpieg EMEVOVONG KOl KEPOOGKOMIKESG EMEVOVGELS
Vi.  E&vo oLHQEPOVTO Ol SLOYEIPIOTEG TOV OMOimV €meVOVOLY Kot daveilovtat
TNV TEPLOYN.

ZOopeova pe v €pevva o, TEPIGGOTEPA ddvelD dOBNKAV GE VOUKOKVLPLL Kot
avTd MTaV KUPIMG oTeEYOoTIKA. Avtifeta To. dAVEID GE EMYEPNOCES NTAV CUPDS
Mybtepo. Xopeg He TN UEYOADTEPN OVENCN OTNV TOTOOYN £YOLV KOlU TOVG
HEYOADTEPOVG HEGOVG KEPOAOLOKNG EMAPKELNG OAAG Kol TO AyOTEPA N
ekmAnpopéva ddvela. Bprikav eniong 6t n motoTikn avantuén dev e€aptdton amod

mv vyeln tov tpameldv KoB®G TOCO 1oYVpEc 000 kol advvapeg Tpdmeleg
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OVOTTUCoOVTOL TO 1010 ypnyopa OGOV a@opd TNV mapoyn Tng mioT®ONG.
Svumepaivouv Oumg 0Tt ot advvaueg Tpamelec Ba €xovv mpoPAnuoTo av dgv
avafe®PNGOLV TN GTACT] TOVG OGOV APOPE TNV EMAOYT TOV ATOU®Y TOV TAPEXOVV
niotoon Kabd¢ kot TNV avtiinyn tovg yw To Kivovvo. EmmAéov 1 avénon tov
daveiov og EEvo vouopa exbétel Tic Tpanelec 6€ AUEGOVS KOl EUUEGOVS KIVODVOLG
eCatiog Kuplwg TOV OLCAVOAOYIDV OTIC YPNMUOTOOIKOVOUIKEG KOTOOTACELS.
Toviletar emiong 6TL | TpoPavng vyeio TV Tpamelmv péypt To 2005 d¢ onpaivel 6Tt
dev vmapyel Kivduvog emdeivwong, Omwg kot OTL TO YOUNAO TOGOCTO [N
EKTANPOUEVOV daveimv pmopel va divel pa Adbog aicOnon acedietoc. Emumiéov n
woyvpn Tapovcio EEvaV TpareldV GTNV TEPLOYN TNG KEVIPIKTG KOl VOTIOOVOTOAIKNG
Evpdnng oev elvar kabnovyaotin yati mapd tic «Babiég toénecy tov tpameldv
avTOV, Ogv givol YVmOTEG Ol TPOBECELS TOV PUNTPIKAOV GE o Thovhy avaykn
dtlowong twv BuyaTpik®dV Tovg evd kabictartor o mhavn 1 petddoon pog kKpiong
Kol 6€ GALEC YDPES.

E&etdlovtog to Pabud Tov GUVOAKOL YPEOVG EMYEPNCEDV KOl VOIKOKLPIDV
Qoivetal OTL GTIG OVOOVOUEVEG OIKOVOUIEG Efval TOAD HIKPOTEPOG GE GYECT UE TNV
evpolovn. Zmv gvpwlovn 1o 2005 10 gTopwcd ypéog etdver o 150% tov AEIL
eEVO Yo TS ovadvopeveg owovopiec 10-30%. Avtictoya yio o vowkokvpld  To
xpéog elvar mepimov 40% tov AEIl yuo v evpwldvn evad 10-20% vy TG
avadvopeveg yopes. Qotdco 0 kivouvog oty gupmldvn elval GaE®g AydTeEPOG.
Bpétnke eniong 0tL o1 TYég Tov axwvntov avénonke paydaio Kot KoT' ETEKTOON
onpovpynnkay avnovyieg Yoo «PovoKo» Kot 10taitepa oTig Ydpeg g BaAtikmg.
Av16 Ba emmpéale moAd 10 Tpomelikd cvoTA. AVLTH 1 KOTACTOGT TOV EMIKPATEL
oe avtég TIg yopeg Bopuiler apketd v [oprtoyario. H eumepia 1ot deiyver 6t N
pOBION NG KATAGTAONG UTOPEl Vo TEPLOPIGTEL GE W10 OIKOVOLIKT €MPpaduvon
xopig tpanelikn kpiomn. Xtnv Ioptoyalio ot tpdmelec TapAUEVOVY GE GYETIKA KOAN
KOTAGTAOT TAPA TO OVGKOAO TEPIPAAALOV EVED HOG OOACKEL OTL 1) GUVOAIKY| AvENGN
g {Nmong mpémel va doelplotel evepyd pe 1o va odnynbel m avénon g
TPOCPOPAC CE TIO TOPAY®YKOVS Topelg kot waitepa otig emyepnoels. Ot
ouvOnkeg TV yopov mov e&etalovtar mapopotdlovior and TOvG GLYYPUPEIS HE
OLTEG TTOL EMKPOTOVCAY KOTh TNV Aclatikn Kpion kot yio avtd oe Oeswpeitan
amifovn N avTIeTPOPn TOV PO®V (GLYKEKPIUEVE TOV EIGPONDYV) OTMG GLVERT Kot
omv Acia. Qot6c0 vVrapyovy KAmoleg Sapopég OT®G M oTeEVN EmiPAeym Tov

tpomelikov topéa. EEaitiog TV OMLOOTATOV OV VIAPYOVV KOl TPOKEUEVOL VO
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amo@evyBovv ta xepotepa Ba mpémel va d00el 1daitepn mTpocoyn oty ThavoTHTO
€VOG TOVIKOD OTI ayopd Kol H0G Ol0KOTNG TV OlEBvav podv ¥pnuatoddTnong.
Téhog 1 épevva Tmv Sitraine kot Skamnelos kotoAnyet 6Tl £vag HOKPOOIKOVOULKOG
KAoviopdg elvar mo mlavog mapd po emdeivaon mpogpyouevn and tov Tponeliko
TOHEN KOl Yyl avTd €lval OmopoitnTn O TOALTIKY] OTOTPOMNG €VOG TETOLOV
ovuPavrog.

Ot Fernandez de Lis, Martinez Pages kot Saurina (2009), avaivovtag tnv
TIOTOTIKNY avATTUEY], Ta TPOPANUOTIKG OAVELL KOl TO TOTOTIKO Kivouvo otnv
[omavia onue@vovy OTL TOPA TIG SOUIKEG OAAOYEC GTNV 1OTAVIKY] OlKOVOUio O
Tpaneltkdg Sovelopde drotnpel To kukAkd TpdTVLTIOT. AVTOC 0 KOKAOG OVATTUENC
potdlel moAd pe to emyelpnotakd koxkio (business cycle). H miotmon dev givar povo
n:po-1<m<ku<ﬁ4 aALG tetvel va avEdvetar ypnyopotepa amd to AEIT katd v mepiodo
EMEKTACTG KO TTLO APy KOTA TNV VPECT] KL AVTO OTOOEIKVVETAL OO TNV TOPEiDL TNG
avaroyiog tponelikn miotwon mpog AEIL. H cvumepipopd g avoroyiog avtrg
eCaptdror amd mapdyovieg mov emnpealovv ™ {NTnon Ko v mpoceopd. I'a ™
{mon onuovtikdg mopdyovtog ival n ocvvBeon tov ££00®V. AlapopeTikd €10M
€€00mV TOGO Y10 TAL VOIKOKLPLEL OGO KoL Yol TIG EMYEPTOELS XPNUATOSOTOVVTOL LE
dwpopetikn éktoon amd Tpomelikd ddveln. o mopddstypo €mevoLGES TV
EMYEPNOCEMYV, EMEVOLCGELS YO KOTOWKi Ko Owopkn oyafd ypnuatodotovvtol
TEPLGGOTEPO OO OAVELNL GE GYEOMN UE TS €meVOVOELS o€ un dwopkn oyadd. ‘Evag
Ao onuavtikdg moapdyovtog mov emnpedler ™ {NTnom elvonl or oxeTikég TS,
étor n (o v evomodnka davela oyetileTon pe TG TIHEG TOV aKVATOV. AAAOG
Tapayovtag eivar to mpaypatikd emrokio. Ocov agopd TV TPOGPOPA G1TN
BipAoypapio avagpépetal OTL oNUAVTIKOS Tapdyovtog eival o kKabapdg TAoVTOS TV
dovellopevev kat eEnyet v KUKAMKN GLUUTEPIPOPA NG TGT®ONG. 26TOGO Y10 TOV
GLUYYPOQPELG TNG OCULYKEKPUYEVNG €PELVOG MO GNUOVIIKOS Tapdyovtag eivor 1M
TIOTOTIKN TOAMTIKY TV Tpamelov. Olot avtol ot emeEnynuatikol mwopdyovteg
TOPOVGIALOVY Ll TTPO-KVKAIKYT] GUUTEPIPOPE EKTOG OO TO TPOYUOTIKO ETITOKIO TO
omoio duwg e€nyel Vv mpo-kukAK § cuumeplpopd Tov AOYov TpomelIK ToTOON
npog AEIL Muog kot ) épevva avt apopd Kuplog To ToTMTIKO Kivouvo, Bprkav
OTL 1| MOTOTIKN avanTLEn emnpedlel BeTikd Ta TPOPANUATIKG dAVELD e VOTEPON

v etwv. 'Etol o avénon omy wictwon onuepa Ba €xel apvnTikn emintwon

* Mo TOALTKY XapaKTnpiletat Tpo-KUKALKY OToV HEYEDUVEL TIC OLKOVOUIKEC SLOKURAVOELC. Eival
QVTIOETN TNG AVTIKUKALKAG TTOALTLKAG.
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OcV aPopa T TPoPANUATIKG ddvela Tpia xpovia apyodtepa. Avti N domicTmon
Yevva avnovyieg otovg dtevbuviéc. Av ot pavatlep Tov tpameldv vVOlNEEPOVTIL
Y Bpoayurpdbecpovg otdyovg dev Ba mapovv To amapoitnTo UETPO YL VO
neplopicovv T pecompdbeoun €kbeon oto moTteTKO Kivovvo. H avdmruén
VITOKOTOOTNUATOV £YEL EMIONG OPVNTIKY EMMTOON T TPOPANUATIKE dAVELQL TOA
HE VOTEPNON TPV ETOV, VIOYPOUUILOVTOC TN ONUOcio TNG APVNTIKNG ETAOYNG

OGOV aPOopA TIG OTPATNYIKES TPATECIKNG EMEKTAOTC.

1.7 Métpa Avtipetomong s Paydaiog IIictotikig Avartoéng

Yopeova pe toug Hilbers, Otker-Robe, Pazarbasioglu kot Johnsen (2005), ot apyég
o€ MOAAEC YOPEG NG KEVIPIKNG Kol vOTloovaTtoAkng Evpdmng Ppiokdtav oe
StAnupa yoo to av €mpeme 1 Ol VO TAPOLV PETPA Yo TNV OEAVOUEVN TUGTMTIKN
avamtoén. Tevikd  ypnowomomOnke £évag GLUVOLOGHOE TV  UETPOV  TTOV
napovctalovioar otov [livaxa 1 mwopd pa povo mpoktiky. Ta vopucpoatikd pétpa
TOV XPNGLOTOMONKOY EVPEMS TTPAV TN LOPPY| TEPLOPIGLOV TOV EMTOKIOV (KOl GE
pepkég mepummtoelg Onmg oty [olwvia peiddnkav ta eyydplo emtéKio OGTE Vo
oTEVEYOLV 0L SLOPOPES TV EMLTOKIMV), OAALAYDV GTIG ATOITNGELS TEPT amobeudTOV |
EIGOYMYNG OTOLTCEMY PEVCTOTNTOS KO LEYOADTEPNG EAAGTIKOTNTOS GOTY®V. H
ONUOGLOVOLIKT TTOATIKY £YIVE TO OLGTNPY O UEPIKEG YDPEG N TO ONULOGLOVOUKEL
KivTpa Lo T HOPPN EMTOKIWV EKTTOONG TOV evLTOINKOV daveiov Kol TV
emootnoewv TV vrodnkov. IloAlol mpav mpoAnmTiKé Kol €MOMTIKE METPOL
neplopilovtag Tovg 1O VIAPYOVIES TEPLOPIGUOVG HECH EAEYXWV Kol AEI0AOYNCEMV
™G avadoyNS SaveimV 1 YOPNYNOCE®V TOV O10OIKOGIDV, OAAL KOl HECH EPELVAV Y10
™V Queon kot ppeon £kBeon Tov Tpanel®dv 6To cuVaALAYHOTIKO Kivouvo. Mepikoi
KafEPOGOV CLOTAUOTA UNTPDOOV TICTAOCEWV 1 TIOTOTIKG YPOPEID KOl UEYAAES
Bacelg TANpoeopldV TpokeéVoL va PedtimBel n melapyio TG ayopds. Xe dAheg
YDOPES, OOIKNTIKA HETPO TAPONKOV HECH TICTOTIKOV EAEYXOV Kol EAAYICTOV
VIOYPEOTIKAOV omobepatikov og EEvo davelopod. H emidpaon e ndikng €xetl emiong
ypnoporomOei oe pepucéc mepimtwoels. Ol avtd ta pétpa Tapdnkayv eEottiog TV
aVNoLYIOV Yoo TO Qovepd onuadie e€mTepK®V TPOPANUATOV KOl Yo T
oTafepHTNTA TOV OIKOVOUUK®OV GUGTNUATOV.

H amotelespoatikdt o 0VTOV TOV TOMTIKGOV TOTKIAEL. L& HEPIKES OO AVTEG

TIG TEPUITAOGEIS TO HETPO QAVNKOV Vo EXOVV OMOTEAECUO, OTY MHelwon 1Ng
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TICTOTIKNG AVATTUENG, TOLAGYIOTOV Y10 OPIoUEVE 10N TIOTOONG-0TOYOL. XE TOAAEG
YDPEC M TOTOTIKY OVATTVEN TOPAUEVEL DYNAN, UE KATOL ONUASIO. DITOXDPNONG
eV o€ kdmoteg GAhec mapd Tig evdeitelg ywoo emPpdadvvon o pvOUOC TopapEVEL
vyniog. H emipovn dOvaun tov davelopod oe EEVO VOLIGHO GE TOAAES YMPESG
ovveyilel va kpotd Ti¢ Tpameleg eVAAMTES 6TO TOAVO GLVOALNYUOTIKO KiVOUVO.

Ot mpoondBeteg va peiwbel n wiotwon amoboppivOnkay amd Eva apBud
napaydvtov. Ta pétpa giyav pikpn enidpacn otTig anyEG KEPOAO®Y Yo dOVEIGHO
TV tpaneldv egoartiog Tng KavoOTNTOG TOLS VO OTOKOUIGOUV XPNUATOdOTN O HECH
paydaiog avénong TV KatabEcewV Kot TOV daVEICUOD 0td TO EEMTEPIKO Kot KuPImG
TG untpkég tpaneles. H dwdikacio eiye emmAéov vmootipiEn omd v vyniq
KEPOOPOPIO. TOL EYYDPLOL SAVEICUOV, GLYVE KOTA TO apylKO oTAd0 TG Evtagng

otV EE.

[Mopakdteo  okolovBel avoivtikdg mivokag TV OWOECILOY  TOMTIKOV

OVTILETMOMIONG TNG POYOOinG TIGTOTIKNG ovATTLENG:

29



MAKPOOIKONOMIKA METPA

DopoAoyIKA HETPA: OLGTNPY
(POPOLOYIKT| TOALTIKT), LEIDON
oTpePADOGEDY OV EVOEYXETOL
va dNovpYNGovVY KiviTpo. yio
S0VEIGHO 1| OPIGUEVES LOPPEG

ToTOONG.

1.Zvupdret o peioon tov TEcewv
oL Umopet va oxetiCovtot pe v
TGTOTIKY EXEKTACT.

2. Meiwon tov d1opfpotikdv
oTpEPADOGEDY TOV TPOKOTOPAAOVV TO.

OLKOVOULLKA KivrTpO.

1.H avadibpBpmon tov kuPepvntikdv £66mv 1 1 dtedpuvon g
PoporoyIkNg Pdong umopel va eivatl dvokoAeg Bpoyvmpodeciia kot vo, unv
€lvor 0100£01EG TPUKTIKEG Y10 TNV AVIIETAOTICT TOV AVOSVOUEVOY
npofAnudtev.

2. [epropiopéva TepOOPLO. KIVIIGEDV OV 1) POPOAOYIKT] TOALTIKT Eival oM
avoTnp.

3.Avvn Tk TOMTIKY avTioTaon ded0UEVOD TOV KOGTOVG TTOL UTOPEL va

oyetifeTal e T GNUAVTIKY GVGOLEN.

1. Orav n tayeio ToTOTIKA
eméKTOoT Onpovpyel
VIEPOEPLLOVOT] TOV EVIEYETOL
VO VTTOVOUELGOVV TN
HLOKPOOIKOVOLIKY /e&mTepiKn
ot10fepOTNTOL.

2. Ewwd 6tov 1 icovotnto
¥pNoonoinong epyoreimv
VOUIGLOTIKNG TOATIKNG €lvat

TEPLOPIGUEVT 1] AVOTTOLPKTY).

EXdyota amofepotikd
(Metaforég oto eminedo,
QT0OEKTE, TEPLOVGLUKA
ototyeia, amodektn Pdon
VIOAOYIGHLOV VIOYPEDCEDV
mov oyetileTon pe v

amaitnon).

1. Bon0d ot téoveoon g {ftnong yo
amoOeOTIKA Kol G €K TOVTOV EVIGYDEL
™ npofAeyipudo yio T {RTnon mepi
AmoOELOTIKOV.

2. H avénon tov anoattoenv

pmopel va givat yproipn oe epamas
amooteipoon g TAeovalovtog
PEVGTOTNTOG 1) CAM®MG Y10l TN
S1evkOlvven TV SLPHPOTIKOY

aAlayov yio, tn {fTnon anobepatikdy.

1.Yyn amaitnon eivot évag gOpog el TV EVOIAUECOY
YPNUOTOTICTOTIKAOV OPYOVICUAOV Kot pio Tyn TG o10popdg pneto&d tmv
EMLTOKI®V YOPNYNOEMV KOl EXTOKIOV KOTOOEGEDV, SVVITIKA AVUCTPEPEL
™ YPNUATOTIOTOTIKY eRPaBuvon. Ot SuCEVEIC EMMTAOCEL ULTOPOLY VO
LeW®BOVV, Y10 TAPAdELYLA, av 0 POPOG TToL eMPAAAeTOL E0VdETEPDET
péom amolNUOCEDV TOV OMOPEUATIKOV G TIESG TNG ayopds, OALG e TO
KOGTOG TEPLOPICEVIG AMOTEAEGLATIKOTITOG OT TIOTOTIKY oOENOT).
2.00 pmopovoe vo @ONoEL TN YPNUATOTIOTOTIKY dtopecordpnon offshore
010V eKel umopel VoL LILAPYEL £va, O VVOIKO pLOLGTIKS TEPPAALOV.

3. Emnpealovtot 6Aa o €idn mictmong.

4. Me éva avorytd Aoyoplacpd KEPAAOIOn Kol THV tKOvOTNTa S0VEIGHOD
amo 10 e£MTEPIKO Kot oo TIG UNTPIKEG Tpameles, T LETPA dev UTOPOoHY
Vol €IVOIL OTOTELECLOTIKG OTN LEIMON TNG PEVGTOTNTOG EKTOG av 1 Bdon
TOV OToLTHGEDV O1EVPLVOEL Y10 VO KAADYEL AVTEG TIG VTOYPEDCELG.
5.Agv givar BoAwcd yia ) Bpayurpdbeoun dwoyeipton g pevotdtT TS,
yuti cuyvég oAlayég umopovv va dtatapdEovv ™ dlayeipion Tov

XAPTOPLAAKI®OV TV TpaTel®V.

®a puropovoe va ivor
OTOTEAEGLOTIKT TIOALTIKT] OV
o1 ama1TNoElg mepl
amofepoTiKdV givat To To
OTOTEAEGLOTIKO VOUIGLOTIKO
gpyaAeio yuo va ennpedoet
PELOTOTNTO KOL LLE TN
npoimdbeon va eival cwotd
oedlooUEV MGTE VO,
EAUYIOTOTOLEL TOL KEVA Y10 TNV

KOTOGTPOTYNON.
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Nopopatikd pétpa

Meimon g pevetoTTOG 6T0 TPOTELIKO
GUGTNLO Y10 TOV TTEPLOPIOUO / TNV
OVTIETOTION TOV ENEKTUTIKOV

EMNTAOCEMY TNG TIOTOTIKNG EXEKTACNG.

AVTETOTION TEPLOPICUAOV OVAAOYO. LLE TO EI00G TOL VOLUGUATIKOD
KkaBeoTdTOC (MY, OTA TAAIGLO VOLUGHATIKOD GLUULBOVAIOL 1) VOLUGHLOTIK®Y
EVOOEMV UTOPEL VO LTTAPYOLV KIvTpa Yo TN dnpovpyio akGALTTOV
0éoemv 6e cuvaliaypa Tov BonbBé ot ¥PNUATOSOTNOT TG TLOTOTIKNG

avantuéng, 1 vopuspatikn avtovopia teplopiletat.

1. T peioon tov miécemv

vrepOEpavong mov pumopet va
VTOVOLEVOEL TN LOKPO-
OLKOVOLLIKT EEOTEPIKT
otofepoOTNTOL.

2.01av 10 vokeipevo
VOUIoPOTIKO KabeoThS dgv
neplopilel / amoxheiel
¥XPNON TOV VOUICUATIKOV

HEC@V.

AvotnpoTEPES VOLUGLLOTIKEG
TOMTIKEG (.., aENon TV
Bacikmv

emrokiwv).

1. Me ) d1ofifoon ta vyniotepn Pacukd
emroKlo otV Tpamelikn davetoddton, Ba
pumopovoe va fondnoet va emPpaddver
{ftnon yuo ToThoELS.

2. Ba propovoe vo cuufdrel 6t peimon
TOV OVTIKTUTIO TNG TICTMTIKNG EMEKTACNG
OYETIKG. [1E TOV TANOPIoUO Kot TO
16000Y10 TPEYOVGHYV CLUVOALAYDV (ONAadN

™V VIEPBEPLAVOT TOV TECEMV).

1. Mmopet va. £xeL TNV avemBOUNTN ETPPOT OTY| TOVAOOT| TOV EIGPODV
KEPAAIOV Ol OTOiEG LITOPOVV VOL VTTOSTNPIEOVV TNV TEPAUTEP® AVENCT| TV
TOTOCEDOV IO HEGHD OVOLYTOV AOYOPLOICUOV KEPIANIOV Kiviiong

2. Teploplopévn OmoTEAEGUATIKOTITO 0V O VOLLGHOTIKOG UNYOVIGLOG
petadoong dev Aettovpyet cwotd (dnrady, ot petaforés tov Pacikdv
enttokiov dev avtikatontpilovtal oto enttokia daveimv-katadécewmy yio va
emnpedoovy o davelouod).

3.I1eplopiopdg KIVNGEMV Y1 TOV EXNPEACUO TV EMTOKIOV KAT® and
OPIOULEVE, OLKOVOULKA KOBESTATO OTTMG VOUICUATIKEG EVAGELS ALOTIPT
TPOGOEST] KOl VOLUSUATIKG GLUBoOALOL.

4. Apvntikd avtiktuomo oty dnuoctovoutkn Béon, avédvovtag to KOGTog

davelspov yo v Kufépvnon.

Mmnopotv va ypnoionomfovv
O OMOTEAEGLLATIKA KAT® OO
éva oyeTkd KAeoTd
Aoyaplacpd Kepaiaiov, Kot
OOV 0 VOUGHOTIKOG
UNYOVIGLOG HeTAdooMG
Aertovpyel 60T, KaBmg Kot
OTOV VIAPYEL VITOGTIPIKTIKT

(POPOLOYIKT KATAGTOOM
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METPA

YYNEIIEIEX

HHEPIOPIXEMOI

IIOTE IIPEIIEI NA
XPHXIMOITIOIOYNTAI

ATt GELg KOKAOPOPOVVTOG
gvepyntkov (LAR).

®a propovoe vo BEcel eumoddia 6To
YPNYOPO davelopd epOGOV £xel oYESICTEL
OMOTA: VILOYPEDVOVTIS TS Tpameles va
KpaToOV KePAALO GE PEVGTA GTOLYELQL,
BonBa ™ peiwon tov mbavov daveiov av
glvol amoteAeoLATIKY.

1. ApVNTIKEG EMITMOGELG GTNV OVATTVEN TOV YPNUATOTICTOTIKAOV AyOpdV LE
™ dnpovpyio SeGUELHEVNS 0lYOPAS Yo OPLOUEVES EPYACIEG, OTPEPADVOVTAG
™ dopn TOoL EMTOKIOV [LE AMOTEAECLLO VAL ETNPEALETOL O VOULGHOTIKOG
UNYOVIGLOG LETAS00NG KAl KABIGTOVTAG AGQUKTIKY T OEVTEPOYEVN
gumopio. ¢ ek TOVTOV AVOTOTEAEGUATIKO VOLGULATIKO EPYOAELD TOAITIKNG
Kot Oyt emBopunTo HEGO Yo TOVG EAEYYO TNG PEVOTOTNTAS.

2.00 umopovcay va LEUSoLV T dnpoctovoptkn melapyio, xdvovtag £Tot
TNV OTOTEAEGHOTIKOTNTA G LEGO Y10, TOV EAEYYO TOV YPNUATOV.

3. 21tpefADOVOVV TOV AVTOYDOVIGUO LE TOV TEPLOPIGLO TNG OlayEIPIoNg
TEPLOVGLOKAOV GTOXEIMV TV Tpameldv.

4. Mg v emPoin evog OPOL €L TOV EVOLAUESDYV YPNUATOTICTOTIKAOV
0pYAVIGUAV, TO VYNAO KUKAOPOPOHV EVEPYNTIKO LITOPEL VO OVTIGTPEWEL TN
Sdwdkacio Tng owkovopikng eppabuvons, @bmvtag Tn YpNULATOTICTMOTIKY
Sdwapecordpnon offshore dmov pmopei va vdpyet éva mo gvvoikd
KOVOVIOTIKO TTepLBAAlov.

5. Ymdapyet kivdvvog n av&non tov k66Tovg Tov kepaiaiov pécm LAR va
evBappovel Ti¢ Tpdmeleg va EGTIACOVV TO SAVEIGHLO TOVG GE GYEH VYNANG
aOO06NG Kot piokov Kot O)L G€ TOL0TIKOVG TeEAGTES EnnpedlovTag TNV
TOLOTNTO, TOV EVEPYNTIKOV KOl TN YPNUATOTIGTOTIKY 6TAOEPOTNTA.

6. Xyeddv aniBavo va glvat amotedespatikd Ppayvrpdbecpa yioti ot
tpameleg Bo TPoomahNGOLY VA TO TAPAKALYOVY HECH AOYICTIKOV
TPOKTIKAOV, OAVEIGLOV 0Tt0 TO EEMTEPIKO HEGH EVOG OVOLYTOD AOYOPLUC OV
KepoAaiov.

1.Mmopel va gtvan
QTOTEAEGULOTIKA GTOV EAEYYO
g SavELOS0TIKNG KAVOTNTOG
TV tpaneldv, av oyedlaotel
OMGOTA, e KATAAANAN ETAOYY
TV emOLUUNTOV KIVINTOV
agLov, TIc emBouuNTEC
dupketeg, kot pedddovg.

2. Mropet va etvon yprioyeg
ot Bpayvmpobecun
duyeipion g PELGTOTNTOG
OTOV 1 TOGHTNTA TOV
TOAMOED®Y OCPUAELDV Elvar
6Ttk (6TOG 0T
Zykamovpn).

Metatdmion TV KPBEPVNTIKOY
KaToOECEMY OO TIG EUTOPIKES
Tpameleg TNV KEVIPIKN
tpamela.

Ba &yetl dpeon emintwon ot pelwon g
dwbéoung tpamelikng peveTOTNTOS Yia!
davelopo.

ITBavov va €xet povo Ppayvpdbeoun Kot TEPLOPICUEVO OVTIKTLTTO OO
puovn g kabdg ot tpdmeleg Oa pmopécovy vo. fpouv TOPoLE 0d GAAES
Y£G Yo va vroatnpi&ovv 1o Tpanelicd Savelso (eEmTepKd SaVEIGUO,
KOTOOECELS, K.AT.).

®a uropovece iocwg va etvor
XPAON ©OG HEPOG pLag
GLUVOLOL GAAOV HETPOV LE
6100 T petmon g
KavOTnTaGg TOV Tpaneldv va
daveilovv.
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AvEnon g eveléiag Tav
GUVOALOYUATIKOV IGOTILDV.

1. Mropei vo Bonbnicet oto mteploptopd
TOV EI0PODV KEPAANIOV, TOV
TPOGEAKDOVTAL OO T1) GYETIKN
TPOPAEYILOTNTO TNG CLVOALOYLLOTIKNG
ooTpiog.

2.0a pmopovace va fondncet v
OVTIHETOTION TOV TANOOPLOTIKAV
TEGEDOV AOY® TNG TIOTOTIKNG
avantuéng, méfovtag TPog T KAT® TIG
TIEG LEC® OVOTIUNOMG.

Mmropei va cvoyeticbei e peyolotepn petafintommro tov
GUVOALOYLOTIKAV IGOTYUDV, 1010HTEPO O PNYEG OlYOPEG TOV UIOPEL Va
€YOVV KATOIEG AVETIOVUNTES EMMTAOCELS GTIV AVTAYMDVIGTIKOTITA 1] GTOVG
1GOAOYIGHOVG TOV WOLMTIKOD TOWEN.

1. Mropei va gtvon éva
KATAAAN O PETPO ATOV 1
Taygia TOTOTIKN avarTuén
VIOKIVEITAL 0O TEMOONCELG
Yo OUNAS CUVOALOYLLOTIKO
Kivduvo mov voktvovvTaL ATd
eEaupetikd TpoPAEyIpes TYLES
GUVOALAYLLOTOG.

2. Oo pmopodoe va gtvar
XPNOCIUY] YO TV OVTILETOTION
TOGO T®V LOKPOOIKOVO UKDV
(pe oV TEPLOPIGHO TNG TiEON|G
vrepBEppaveong g
01KOVOLL{0Gg) Kot TV
TPOMTTIKAOV avNoLYLOV (LLE
LEl®ON TOV KIVATP®V Y1d TN
dnpovpyia axdiontmv Bécemv
FX).

Awtipnon evog petyportog
TOMTIKNG oTafepig

VOO ULOTIKNAG-CUVOALY LLOTIKNG
ooTiog (VOLGHOTIKN
TOALTIKT] TTOV GLVADEL [E TO
KaOEGTMOG TNG CLVAALOYLLOTIKNG
ooTiog, m.y., E0v M
GUVOALOYLOTIKT 1oOTIiL Elval
oLvOEdENEVO, TO EMITOKLL
Bacifovtot ot ekeiveg g
ADPOAG TPOGIEGTG.

[epropilet ta kivnTpa vepfoikcon
daveloov og EEvo VOGO TTOV
deyeipeton amd o LYNAL EYYDPLAL
emToKLo Kol TN otafepn-mpofAdyiun
GUVOALOLYLLOTIKY 1G0T

Otav n Toyeio TOTOTIKA
EMEKTOOT YPTLOTOdOTEITAL ATTO
Tov avénpévo davelspd amod to
eEmTEPIKO eV o1 Tpdmeleg Kot
01 TEAATEG TOVG ONUIOVPYOVV
akdivnteg Béoeig EEvou
GUVOALAYUOTOG E TNV
memoibnon pikpov 1
ovOTOPKTOL GUVOALAYLLOTIKOD
kivéuvou
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IIOTE IIPEIIEI NA

METPA YYNEIIEIEX HNEPIOPIEMOI
XPHEIMOIIOIOYNTAI
1. Evioyvon g mpoAnmtikng 1.Ilpémel va aitioAoyeital amd TIG avVNOUYIES Y10 TV OUKOVOUIKT € YEVIKEG YPOUUES, | XPNOT
pOBuiong/enonteiog pmopel vo meplopicet oT00epOTNTO. TETOLOV PETPOV UTOopEl va
TOVG LOKPOOIKOVOULKODS Kivdvvoug kot g | 2. H tkavotnta yio TV omoTeAEGLOTIKT pOOLion Kot emonteio pmopel vo SIKOoA0YOVVTUL OTOV VTLAPYOVY
€K T00TOV v GUUPAAEL oTNV TEPLOPLOTEL AV OEV VTLAPYEL CNUAVTIKT OLOGVVOPLOKT] ETOTTIKN cofapoi cuotnuiKoi Kivovvor yia
avOekTIKOTNTO TOV TpaneldV oTIg ouvepyacia. TOVG OIKOVOKOVS KoL TV
dvopeveig dwtapayés. Emomtucég teyvikés | 3.Emomtika kot mpoAnmTikd HETPO b LOVO TOVS OEV LITOPOVV VL TPOYLLATIKOVG TOUEIS TNG
pmopovv va Bondrcovv oty 00N YNOOLV GE LElMON TNG TIGTOTIKNG EMEKTACNG, OAAL GTOYEVOLV OTN owovopiag, n/kat OTav VIapYEL
AVTIETOTICT TOV OTPEPADCEDMV GTNV ST pNomn TG TOLOTNTAG TOV EVEPYNTIKOD. avaykn va TpoAdfel Suvapkeg
IL. IPOAHIITIKOI d0vel0dd TG OV GLVIEOVTAL LLE TIG 4. Yrdpyouvv 6plo GTO TL 1] TPOANTTIKN TOALTIKY| LTOPEL VO TPOCOEPEL [LE dvoKoAiEG TOV
KANONIEMOI KAI @OVOKES GTNV AyOpd KV TGV, T TNV OOVLCI0 LL0G GUVETIG KL GUVEXOVG O1LLOGLOVOLKNG, VOULGLLOTIKTG, YPNULOTOTIOTMOTIKOD TOUE,
EIOIITIKA METPA TOUENKT] GLUYKEVTPOOT TOV daVEiwV, TOV GUVOALOLYLOTIKNG TTOALTIKNG. cupmeptAappavoprévey
aKAAVTTO OOVEIGUO GE EEVO VOLUGHA, 1) 5.0 avTikTuIog TG TPOANTTIKNG TOMTIKNG O TTeproplotel emiong e€autiog | dtac@dAion 6Tt ot
anepiokentn eEMTEPIKN YPNUATOSOTNOT TOV GKOTOV OTOSIOUEGOAABNONG KOL TOV GUEGOV SLUGVVOPLUKOD HLOKPOOTKOVOUIKES OGVVETELEG
€K LEPOVG TV TpOTELDV. davelopov mg éva, "tapabupdkt”, Wlaitepa Yo TO VOIKOKLPLE KO TOVG HETAED TV TOMTIKAV deV
2.A1y6tepo oTpePAOTIKA Kot EYYDPLOVG OAVEIOMTTES, OTIMG TIG PEYAAES EMLYEIPTCELG. vroPaduifovv v vym
deeduTikd pétpa, mov Pacilovior oty 6.Avnovyia Yo TV TEPUTEP® GVOPIEN Hmopel va. Snpovpynoet kivitpa owovopkn 0éom tov tpamelmv.
ayopd ev ocvyKpioetl pe Ta dpeoa Yo TV oAdoyn TG SopUng TV eyxdpLmv Tpaneldv, and Buyatpuég ot
SLOKNTIKA PLETPOL. VIOKOTOCTLOTO KOt 0BDVTOG TIG EMLYELPNOELS GE ALYOTEPO EAEYYXOLEVO N
YXPNLLOTOOIKOVOLIKA 13pVLLOTOL.
ILA. ETIOIITIKA METPA
Yyniotepeg kavm 1. ZopPdret otn peiwon GLVOMKNAG 1. H a0énomn tov deiktov kepoiaiov pumopel va pnv eivor orotehecpotikd | 1. @o Tov omoTeEAECUOTIKO GE

S10POPOTOMNUEVEG ATALTHOELG
Kkepalaiov 1 Bapn Kvdvvo
AVALOYO. LLE TOV TOTTO TOV
daveiov, TNV ®PLOTNTA KOt

T VOLUGHOTIKN oOVOEST TNG
TGTOONG: EVOOUATOON
KvOOVOU 0yopds Kot GAA®Y 6T
KEPOAOLOKT ETAPKEL.

KOVOTNTOAG OOVEIGHOV.

2. Evioyvon g avbektikdtnTog g
Kepalatokng Baong twv tpaneldv evavtia
GTOVG dVCEVEIG

KAMWS®VIGHODE 6TO GVOTI L

o€ YMpeg 61OV TETOLEG AvoA0Yies Bpiokovtal Nd1 ToAD ynAd e&ottiog Tmv
omouthoemv g Baotieiog

2. Yrdpygt o kivduvog 0Tt o1 kavovicpol va yivouv vepfoikd
TOADTAOKOL KOt SVOKOAN EMPAALOUEVOL, VTOVOLEDOVTAS TNV
OMOTELEGLATIKOTNTO TOV GUGTTILOTOG.

YDPEG OTOL M VELOTAUEVN
avahoyio dev gival NON apkeTd
O VO OO TIC OTOLTHGELS TNG
Bootieiag.

2. Oa glval AmOTEAECULATIKN EQV
OPICUEVEG PIYOKIVOVVEG
Kkatnyopieg daveiwv av&dvovran
TOAD YPYOpa ALEAVOVTOG Kot
TOVG GLGTNUIKOVS KIVOVVOUGE.
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Avompdtepn Kot
Srapopomomuévn

Ta&vopunomn Tov daveiny Kot
AVALOYEC OTOLTNOELS Y10 TIG
mpoPréyels (m.y., yuo tpameleg
He Toxémg av&avopeva
XOPTOPLAAKLOL).

1. ZoppdAet ot peiwon g CUVOMKNG
KOVOTNTOAG OOVEIGLOD LE TNV amaiTnon va
dwatiBevtol TePIGGOTEPOL TOPOL VAL Y10t TIG
TpoPrEVELg

2. Evioyvon mg avOektikdtnTog g
KepoAaakng Baong tov tpaneldv evavtio
6T0VG dVoevels KAO®VIGHLOVE 6TO
GLGTNLLO.

1. Aev pmopei va givotl amoTELEGOTIKY OTAY Ol OTOLTNCELS QVTEG Eival 1O
AVCTNPEG €V GLYKpPIoEL e Ta d1ebv TpdTLTQL.

2.YrepBolikn epapproyn UTopel vo LetdoeL TV Kepdopopia Tov
tpomel®v, dtakvduvedovtag va petmbei 1 dtapesordpnon.

3. Yrdpyet o kivouvog OTL Ol ETOTTIKOL KOVOVIGUOTL va Yivouv viepPBolikd
TOAOTAOKOL Kot SVoKOoAN eMPAALOLEVOL, LTTOVOLEDOVTAS TV
OTOTEAEGLOTIKOTNTOL TOV GUGTNLLOTOC.

Oa gival amoterespaTiKn OTav
VILAPYEL APKETOC YDPOG Y1aL VOl
KOTOGTOUV 0UGTNPOTEPOL OL
Kavovicpoi (dniaon, étav o
VELOTAPEVO CHOTNHOL EYEL
advvopiec) Kot 0Tov vdpyovv
LLOKPO-ETOTTIKOL KivOLVOL TTOVL
ouvdEovtat e Ta Wtlaitepa
potifa dovelsov.

Evtatikotepn emripnon kot
onsite / offsite embedpnon
Yo SLVNTIKG TPOPAN O OTIG
Tpameles.

[apéyet éva cvotnprotikd epyaieio yuo
TNV OTEV TOPAKOAOVONGN TV
TPonelIKOV 1G0A0YICUDV, 0EIOAIYTON TOV
KWOHVOV KoL TOV SUVOTOTNTOV
daeiplong yia Tov EVIomIoUd TmV
VILOPYOVIOV KWVOOVOV.

Avvntikn| wieon Yo Toug TOPOLS Kot TV IKAVOTNTO TV EXOTTIKAV APy DV
va Kavouv erapkeig a&loAoynoelg 18ing og Eva mepBdAlov e peydin Kot
Tayeio EMEKTACT] TOV TPATELIKMOV TICTOGEMV.

KatdAAnin mohtikn viod
0TOLECONTOTE GLUVONKES Y1 TO
GUGTNULATIKO EVTOTIGUO,
a&loloynon kot dwoxeipion
KWOOV@V 0TO YPNUATOTICTOTIKO
oLGTN L.

Bektiopévot kavoves Tapoyns
TANPOPOPLOV YL0L TOVG
LCOAOYIGHOVG TV Tpomel®V Kot
TOV OOVELOANTTAOV, TN
Suyeipion KvdOvVeV Kot v
E0MTEPIKN TOMTIKYT EAEYYOVL.

Behtioon g me@opyiog g ayopdg Kot
TV tponel®dv, dpdvelo Tov
APNULOTOTICTAOTIKOD GUGTHLLOTOC,
TEPLOPIGHOG TEPB®PIOV Y10 EMBETIKES
TPOKTIKEG OUVEIGHOV.

"Yrapén VOUIK®V TEPLOPIOUAV CYETIKA LE TN dNUOCLOTNTA TOV

TANPOPOPLOV OV APOPOVV TIC TPAmeleS, OTMS TOVG VOLOVG Tpomelkon
OTOPPNTOL KAT.

KotdAiniot vtd onolesdnmote
oLVONKES Y10l TO CLOTNUATIKO
gvTomcpo, tnv a&loAdynon Kot
™ dwaeiplon Kvdvvev, 18img
ekel OGOV TO OIKOVOLIKO
ovotpa yopaktpileTot omd un
Srapaveic TPaKTIKEG daVEIGLOD.

Kafodnynon tov tpaneldv yio
TNV amo@Lyn VIEPPOAIKNG
gEapmnong amd
Bpayvmpdbeoun dratpomelikn
dovelodotnon.

Bonbd oto mepropiopd tov Kivduvou
PELGTOTNTOG KAt ANENG TOV GLVOLoVTAL e
™V vePPOAIKT CLOCOPELON
Bpayvmpdbecpov davelsov.

H amoteleopatikdtnto Tov pETpov e&optdtorl amd To TOGO 1oYLPES Eivar Ot
KatevhuvTnpieg Ypoppéc. Mmopet va anattioet omd cuveyelg
TAPAKOAOVONCELG KOt 0ELOAOYNGELS TV BECEMV TOL 1IGOAOYIGHLOD TMV
tpomel®dv HECH TNG YVOGTOTOINGONG Kot LIToBoANG ekBEce@V Kat TIg
EMTOTIEG EMOEMPNOELS.

‘Omov VIapyEL CNUAVTIKY
avavtiototyio petagnd
ANKTOTNTOG TOV EVEPYNTIKOD KOl
ToV TafNTIKOV TV TpaTeldV Kot
TOV SOVELOANTTOV TOVG.
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Amaiton va de&dyovtot
TEPLOOIKES EPEVVEG Y10 TNV
GuvoAaypaTikn ékBeon Tov
Tpomel®V Kot TV
doveloM oV (oo Tig i01eg TIg
Tpamelec N OO TIG EMOMTIKES
apxéQ).

1. Bon0a 11 tpdimeleg Kot Tig EMOMTIKES
apyég ylo TNV KaAOTEPN TapoKorlovOnon
Kot 0E10AOYNOT TG CUVOMKNG OKAALTTTNG
€xbeomng TV SAVEIOANTTAV KoL, MG EK
TOVTOV TNV ELLUECT] GUVOAAYLATIKT
éxbeom tov tpoameldv.

2.AvEnom g Slopavelag Kot SIEVKOAVVOT
GTNV OVOYVOPLOT TOV KIVOUVOV.

Kovévog.

‘Omov vrdpyet onuavtikn
VOUGULOTIKY] 0VOVTIOTOLY {0 OTLG
Tpameleg KAV TOV EVEPYNTIKOV
KoL TN TIKOY TOV 0QEINETOV
TOLC.

‘Onov N Kavotnto TV
tpomeldv Yo aE0AOYNoN Kol
dwayeipion tov kivovvov giva
OVETOPKNG

Evioyvon Tov cuvtoviopov yu
v enomnteio TV TponelIkdv
Kat Un TpomelIKdV 1PLUATOV.

Bonbd oty mopakorovOnon tov mbavod
KWOHVOL TOV TPOANTTIKAOV KOl ELOTTIKMDY
PETP@V V1o TIC TPameleg amod
KOTOOTPOTNYNON LECH TNG LEYOADTEPTS
ddavelodotikig dpaotnprdtnTag amd
Ayotepo puBulopevao pun tpamelicd
wWpopato.

H evdvvdapmon g ikavodtrog TV puOUIGTIKOV Kol ETOTTIKAOV apXDY
oamoutel ypdvo.

Kvpiwg 6tav vadpyovy moAld
un tpameliKd 10 pvLLOTO TTOV
exteloV "tpamelikec”
dpaoctnplotnTeg (1. eTonpeieg
APNLOTOSOTIKN G HicBmong,
K.AT.) oV dgv givor KaAd
OPYOVMUEVES KaL EKTOG TOV
KOVOVIGTIKOD TAOGIOV.

AvEnom tov S1ohdYoL LIE TIg
EMOTTIKEG OPYES TV EEVMV
Tpoanelmv

Mrmropei vo. GUUPAAEL GTOV TTEPLOPIGUO TOV
avotypdtov tov EEvav tpareldv and
dnpovpyio CLETNUIKOV KIVOVVAOV Y10, TIG
TOMIKES TPATECEG KO YEVIKA GTO EYYDPLO
Tpoanelikd GUGTNLA.

Kovévag.

[diutépmg xpnoun étav n
TOTOTIKY Ekpnén Kuplapyeitot
a6 oAhodamég Tpaneles kot M
pYBuion Ko emomteia yiveTon
amd TIG apYES TNG XDPOS TV
UNTPIK®V Tpamel®v, Kot OTov Ot
amodOGELg TOV EMOETIKOD
davelopov pmopet va emokialet
TOVG KIVOUVOLG amd o
cuvovacpévn ékbeon Tov EEvov
tponel®V 6€ TOMEG TOTIKEG
tpamelec.
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IV.METPA ANANTYEHY TON XPHMATOHIETOTIKON AT'OPQN KAI IAPYMATON

KvBepvnricég otpatnyticég
davelopov. ITo cuykekpéva
petdfaon amd tov eEmtepikd
GTOV 0MTEPIKO dAVEITLOV 0md
v KuBépvnon.

1. Meiwon g pevotoTTag

2. Tévmon g avantuéng g eyxdpLog
ayopds, Kot ™G €K TOVTOV

TNV TOPOYY| EVOAAUKTIKOV ETAOYDV
eméVOLOTG Yo TIG Tpdmeleg Kot
S10pOPOTOINGCT TOV KIVOHVAV TOVC.

1.Avtiotaon ek pépovg g kuPépvnong (Yrovpyeio Oucovopikmv),
€POGOV 01 0pot SOVEIGLOV and TO eEMTEPIKO lvatl ELVOTKOTEPOL GE GYEON
L€ TOVG OPOVG JAVEIGLLOV BTNV EYYDPLL OyopdL

2. H anotelecpotikdtnra eEoptérar omd to av vrapyet {inon yu
tithovg Tov Anpociov ond Tig Tpdneles, Wing 6tav n anddoomn TV v
AOY® TiTA®V gV ival EAKVGTIKY, APOV VITAPYOVY O EAKVGTIKEG
m0d0GELS Y10, SAVEIGUO (TT.)., 1e peydAa spread peta&d daveiopod Kot
KatafEGEDY, [IE ETEVOVGELG VYNANG amdd0ooNS Kot Kvdvvou KAT).

1. Xpnoto pétpo yia
pecompdbecpa Kot
pakpompdbecua, yio TNV
gvioyvon g avOeKTIKOTNTOG
Kot Tov BaBovg Tov
APNUATOTIGTOTIKOV GLUGTLOTOG
KO TOV 0yopdv

2.00 pmopovoe va gtvat
QTOTEAEGULATIKY], OG LEPOG EVOG
GLVOAKOD TOKETOL KO e
TPOCOIOPLOLEVES OO TV
ayopd

amodAGELS Yo ToL KPBepVNTIKA
XPEOYPUQOL

AvEnon g dabeopdnTa ™G
EPYOAEi®V OVTIOTABLIONG TOV
KvOOVOU GUVOAAOYULATIKOD Kot
EMLTOKI®V, KOODS Kot epyoreimv
dloyeiplong evepynTikov yio, TNV
OVTULETMOTION TOV TANYEVTIOV
TPOnEIKOV TEPLOVGLUKADV
otogeinv

SopPdrel oty avénon g
avOEKTIKOTNTOG TOV IGOAOYIGUDV TOV
Tpomel®V Kol T®V SOVELOANTTOV OTIG
oAAOY€G TNG 100TIHOG, TV EMTOKIOV KO
TILAOV TOV TEPIOVGIOKAOV GTOLXEI®V,
eupabvvon ayopav kat Pertioon tov
UNYOVICU®Y HETAO0GNG, OIEVKOADVEL TNV
V100£TNON KOUALVOUEVNG
GUVOALOYLLATIKNG 100TIi0G TTOL BonBd
GTNV OVTIUETMOTION TNG TIOTOTIKNG
avantuéng.

1. Mropet va yperactel apketdg ypdvoc.
2.ATtottel TNV GUUUETOYN TOV OIOTIKOD TOUEQ.

Orav vrdpyovv
HLOKPOOIKOVOLIKEG KOl ETOTTIKES
avnovyieg mov oyetilovron pe
TV TO)ELN TIGTOTIKN EMEKTAOT).

Avartoén tov ayopdv titAov
(ovpmeprhapfovopévng g
EYYOPOGC AyopdV KLPEPYNTIKAV
KNTOV a&lav).

Yopupddet ot peimon g e€dptmong and ™
tpanelikn ToTon Kot Tapaoyel EVOANOKTIKES
EMAOYEG EMEVOVONG O TEPLOVGLOKA GTOLYELD
Y Tig Tpameleg OGTE Vo SLUPOPOTOLGOVV
TOVG KIVOUVOLC.

Mmropei va xpelacTel xpOvog Yo TNV KOTACKELT ayopdv TiTA@Vv pe Badog kot
PELOTOTNTA, KO WG EK TOVTOV OgV UTOpEl va glvart Xp1GIUN YOl TV OVTILETOTION
™G Tayelog ToTOTIKNG enéktaons Bpoyvmpoddeoyia.

KatdAAnio vd omolecdnmote
TMEPLOTAGELS.
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Beltioon tov Aoylotikdv
TPOTUTMOV Y10 TIG TPATECES Kot
TIG ETOPIEC.

Bonfd otov mepropiopd tov
dpaoctnplomitev "Bupiva" mov pmopovv
Vo, gpnotpomom 0oV yio T TapdKopyn
NG TPOANTTIKNG EMONTEING KO TMV
EMONTIKAV KOVOVIGUAOV.

Elvaw avemapkng amd poévn g yio TNV aVIETOTION TG VTEPPBOAKNG
adENONG TOV TOTAOCEMV, EKTOG GV Ypnoiporondel oG népog evog
GUVOAKOD TOKETOV UETP@V.

XpNoeg OTOL T0 GLGTHLLOTA
AOYIOTIKNG KOt YVOOTOTOINGNG
glvat adloeovn Kot vadpyovy
peydda KivnTpa yuo Ty omopuyn
TOV VPIGTAUEVAOV KOAVOVIGLADV.

Beltimon g KovAtovpag TV
TGTOCEMY UEGH TG
SNUIOVPYING TOTOTIKOV
EMTPOTAV, UNTPMDOV
TIGTOCEMY.

Behtidver v meiBapyio g ayopds Ko
TOPEYEL ONUAVTIKEG TANPOPOPIEG-
dedopéva 6TOVG EMOTTES, Kol meplopilel
™V voPdbpuon g Tod TG TOV
daveiwv.

Kovévag.

KatdAinio pétpo vid
OTOLECONTTOTE
TEPIOTAGELG.

V. AIOIKHTIKA/ AMEXA METPA

"EXeyyog T@V podv KEPAAAIOV
(IL.y., 660V a@opd to davelopd
amo TG tpamelec Kaun Toug
TEMATEC) Y10 TOV TEPLOPIGUO
TOV TOPOV Y10 TN XOPNYNOoN
TOTOCEMV,
GUUTEPIAAUPAVOLLEVDV:

* TNV VROYPEMON THPNOTG
eMdyoTOV amobepaTik@V
GYETIKEL LLE TIG OOUVELOANTTIKES
TPAEELS TV TpameC®V omd TO
eEWTEPIKO
(ovumepropfovopévon tov
dovelopov and o
VTOKATOGTHUOTO GTO
eEMTEPIKO TNG UNTPIKNAG
tpamelog).

* TG S10POPOTOINUEVEGS

Q0T GELS OTODELOTIKOVY Y1
TG eyYdpLeg Ko E€veg
Katobéoelg oe GuVAALAYLOL

[epropilel v Tyn xpNpHeToddTONG Yo
Tie Tpaneleg mov Ha ypnpatodotodoay ™
Tayelo TOTOTIKY EXEKTACN Yo
TEPLOPLGUEVO YPOVO.

1.Iopéxovv poévo mpocwpvd amoTEAEGLO.

2. Ipoxoel kivnTpa Yo TNV TAPAKALYT TOV EAEYXWOV, LLE OTOTELEGLLO TV
OO UEGOANAPNON 0Td TO EYXDOPLO TPATECIKO GVGTNLAL.

3. Avokolo va enifAndei ektdg ebv 1 kavd T EXPOANG KOl VAOTOINGNG
TOV VOWOL lvar ToAD 1oyvpn: 1d1aitepa SVGKOAO VO EQAPUOGTEL OTOV
VIAPYOLY adVVAUIEG GTNV SL0CLVOPLOKT POBLLLOT) Kot ETOTTEIN.

4. Avopeveic EMMTOOELS GTNV EUTIGTOGVVN TG ayopds Kot Tnv alomoTtio
TOV EMKPOTOVVTOG VOLCULOATIKOD KOHESTDOTOG.

5. Mmnopei va odnynoet og pia tadomn ond tig EEveg Buyotpucég (ot omoieg
vroKevTaL o€ pOBoT / emontein) og vokaTaoTALOTA EEV@V Tpaneldv (N
€MOTTEIR/PVOLUGT TOV OTTOI®V AMALTEL TN CUVEPYAGIO TOV LUNTPIKDOV).

Ba mpémel va ypnoyLoToteital
HUOVO MG £00TN TOALTIKY], AV OAQL
T VIEOAOITOL LETPO, EYOVV
OmOTOYEL KO VILAPYOVY
ONUOVTIKOT LOKPOOTKOVOLLKOT
KOl ETOTTIKOL Kivduvol.
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AECOL TOTOTIKOL EAEYYOL.

1. Mnopsei va TpoceEPEL AMOTEAECULATIKO
€leyyo mhveo otig Tpanellkéc MOTMOCEL,
€av 1 dnuovpyia amobepATIKOV XPNUATOV
o€ KGOe GAAN mepintwon eAéyyeTat,
€POGOV M IKAVOTNTA ETLBOANG TOV VOOV
glvon emapkeic, Kot o€ Ayotepo
OVETTUYUEVES YPNUATOTIGTOTIKES OYOPES.
2. Mmopetl va. LELOCEL TNV OTOAELD TOV
VOUIGHLOTIKOV EAEYYOL KOTA TN S1dpKEL
™g petafoong mpog Eupeca epyaieio-
TOMTIKEG, €0V 1 peTddoon eivar aféfoum.

1. Aedopévov o011 dev kabopiletar and Tnv ayopd, TPOOSEVTIKA
SwoTpéeet T Katavou TV Tpamefik®v TOPOV Kol TOL OVIOY®OVIGHLOD.
2. Mmopei va. 001 yNoel o€ OTOSIAUECOAAPTON KOl TEAIKT] ATOAELR TNG
OTOTEAEGUOTIKOTNTOG (CUUTEPIAAUPBAVOLEVTG TG KATAGTPOUTNYNON LECH
NG GTPOPTG TOV SAVEIOANTTAOV € AMyOTEPO EMTNPOVUEVT U TpameliKd
APNUOTOTIOTOTIK WOPOUOTO OTTMG TIG ETALPIES YPNHOTOOOTIKNG HicOmoNG
KO TIG 00QOAMOTIKEG 1] TOV AUEGO dUVEIGHO amd TO eEDTEPIKD, YEYOVOG
OV AEAVEL TO EEMTEPIKO YPEOG TOV WOIMTIKOD TOUEN).

3. EvBappivel ) yepaydynon tov tponelikdv 1G0A0YIGLMV.

4. Avokolo va epappootel edv emkpatei ehevBepn elopon Kepaiaimv.

5. Aev glvar cOpe®VN pe pa Kivion Tpog o Tpocdtoptiopevn ond v
O0yopd VOUIGLOTIKY] Kot S1ILOGLOVOMIKT] TOALTIKY: 1YL ApvnTIKO
pPAvopo EAAENYNG OEGUEVCTG LLE TOVG UNYOVIGLOVS TNG 0YOPAG.

1. ®a pmopovce va givar pa
TOMTIKY KOTA T SLdpKELD TNG
petapaong oe éupeon epyoreia
TOMTIKEG, OTOV O UNYAVIGHOG
petadoong givat aféBatog, av n
wKovoTnTo T BOANG givar
EMOPKNG KoL PE PKPO Kivouvo
KOTOOTPOTNYNONG KOl OTIG
AMYOTEPO OVEMTVYUEVEG
APNULOTOTIOTOTIKEG OyOPEG LUE
KAelotd Aoyaplacpd Keporaiov.
2. Oa wpémet va yproyLomoteitol
HUOVO MG £00TN TOALTIKY], AV OAQL
T VIEOAOITOL PETPA. EYOVV
OmOTOYEL KO VILAPYOVY
ONUOVTIKOT LOKPOOTKOVOLLKOT
KOl ETOTTIKOL Kivovvot:
cuvictatot 1 ypnotponoinon
OYETIKG 0 TPOGdOPLoUEVDV
oo TNV ayopd EAEYYOV.

Dopot eml PNUATOTICTOTIKNG
dwopecordpnong.

Kaver ™ ypnpotomototikng
dwopecordpnon mo "axpiPpn" ondte ivor
mBavn n peiowon Tov davelopov.

1. ZtpefAmTIKN TOALTIKN Y10 TNV OTOTEAECUATIKY KOTOVOLT TOV TOPWOV.
2. EvBappovon tev dpactnprotitav "Brrpives” otig tpomelikég
OIKOVOLIKEG KOTAOTAGELS Y10 TNV OTOQLYY| TOV GOPMV.

3. Mmopei vo. 0dnynoel o€ anddlopecordpnon v to poporoyIKO
KaBeoTMG Eival OTOyOPEVTIKO.

VI. AAAA (METPA I'TA THN TPOQOHXH THY KAAYTEPHY KATANOHXHY TQN KINAYNQN)

Exotparteieg evaicOntonoinong
GYETIKA [LE TOVG ONUOGIOVG
KIvdUVoUG, ONAMGELS GTO TOTO
KA.

Mmopei va meplopicet TV avainym
vepPolkdv Kivdbvev arnd Tig Tpdmeles
KOl TOVG TEATEG.

Koavévag.

KotdAinieg vnd omolecdnmote
TEPIOTACELC.
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Evioyvon g duvatomtog tev tpaneldv va
agoroyodv, va mapakorovBodv Tovg
Kvdvvoug péom workshop kot katdptiong
KA.

[epropilet Tig Tpamneleg amd ™ Aqym
VREPPOMKAOV KIVOOVMV TOV GUVIEOVTAL LLE TN
PEVGTOTNTO, ATKTOTITO, VOLUGUATIKN
S1apOHpoT TOV IGOAOYICUOV TOVG KOl
TAVTOYPOVO. BEATIDON TNG TOLOTNTOG TOV
YAPTOPLAAKIOV TMV TEPIOVGLOKDY TOVG
ototyelwv.

Koavévag.

KoatdAinio vtd onoesdnmote
TEPLOTACELG.

SvuPovievTtikég cUVAVTAGELG pe TG TPamEleS
Y vo Tteicel / mpoeldomo et Tig Tpaneles
va. emPpadhvouy T ToTOoT).

AmotehecLATIKO HETPO AV TO
YPNUOTOTICTMOTIKO GVUGTNO EIVOL GYETIKA
HUKPO KOl EDKOAO GTNV TaLpakoAovONon Kot
€@V ot apyég EYOVV EVOALOKTIKA LETPO OE
mepintwon mov eEakolovbodv va vdpyovv
avnouyles.

1. Mnopei va BewpnBovv mapepfaticég av
TAPOLVV TIG AKPOIES LOPPES.

2. Abdokolo va mapakorovdnBovv ce Eva
KOAGQ avenTuyévo

YPNULOTOTICTOTIKO GUGTILLOL.

3. Aev vmhpyovV GLOTNHOTIKOL Pnyavicpol
mov va e&aoparifovv ott o1 tpameles Ba
CUUHOPPDVOVTOL [UE TIG TPOEISOTOUGELS.

Yg TEPINTMOON TOV TO YPMUATOTICTOTIKO
ovotnpa givat pKpd Kot EVOmotmuévo, 0Tov
70 TpaneliKd GUOTI L0 KUPLUP)EL OTO
YPNUOTOTICTOTIKO GUGTNLLE, KoL VITAPYOVV
KaAEG oyéoelg cuvepyaciog Leta&d Tov
TpOmEl®V KOl TOV EMOMTIKOV OPYDV.

IInyn: Hilbers P., Otker-Robe 1., Pazarbasioglu C., Johnsen G., 2005, “Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies”
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KE®AAAIO 2

O POAOX THX INIXTQTIKHX EKPHEHX XE MIA
KPIXH

3.1 Iotopwn Avadpopur)

O1 Gavin ka1 Hausmann (1996), vrootnpilovv 6Tt i vepPOAKN TOTOTIKY ovATTLEN
elval mpotapykd otoryeio TV tpamelik®v Kpioewv. Av Kol avTtd CUUTITTEL LE TIG
kpioelg ™M AoTvikng AUEPIKNIG, 0 GUVOEGHOC UETOED TIGTOTIKNG OVATTLENG Kot
Tpomelikng ypeokomiag ydvetat o€ éva peyaAdtepo detypa.

Yoppova pe tovg Caprio xor Kliugebiel (1997), n poydaio motmTiKng
avamtuén ovyva odnyel o M avtikatontpilel po vroPdduion TV KprTnpiwy Yo TV
TOpOYN TOTOCEDV amd TG WoTkég tpaneles. Otav éva tpamelikd ocvotnua
avanticoeTol paydaia, eivor SVOKOAO Yoo TOVG €mOMTEG (] OKOUN KOL YL TOVG
tpomeliteg) vo KpATOOVTOL EVNUEPOL YO TNV TOWOTNTO TOV dovelwv apov ot
TAnpoopieg Toug cvvnlwe etdvovy apyd. O pvOUdS Katd Tov omoio 1 Tapoy” ™S
niotoong yiveror vepPoikdg Kot 0 ypOVOg mov TPEMEL va peivel otafepdc TPOTO
amotedécel kabapn €voelEn evog mpoPAnpatog eivar duckoro vo amotiunfel. AAAG
AOY® TNG TAOTNG TOV YPNUATOTICTOTIK®V Wpvpdtov va epupfadivouy otadiokd kabmg
ol YOPES OVOTTOOCOVTOL, KAOIGTOOV TNV TOTOTIKN avATTLEN Tov givol iom pe to
AEIT 1 dutAdoio avtod va Oewpeitor QUGIOAOYIKO QOIVOUEVO KOL GE KOVOVIKEG
TEPLOOOVG. ZUUGMVO, HE TOLG OLYYPOQEIS ol ydpeg ™G  AdTvikng AUEPIKNG
Bpiokoviot méve amd avty ™V aceain {dvn eved Kato amd avtv Bpickovtal kKupimg
OPPIKOVIKEG YOPEG KOl UETAPATIKEG OKOVOUIES YEVIKA. X& OVTEC TIG OUKOVOUIES
wapoatnpeital poe cOVOAYN g ToTOong 1 omoia avTIKOTOnmTPIfEl Ul ooTNPN
VOHUGUOTIKTY TTOATIKY] 1] OOGTPOPY] TPOG TO davEISUO Yo TG Tpdmeleg e€ontiog £vOg
puyokivovvov TepBaiiovtog.

I'evika o1 Caprio xou Kliugebiel (1997), cuunepaivouv ot apyéc mpénet
va divouv  TEPIOCOTEPT TPOCOYN] OTNV  MOTOTIKA OVATTLEN Kol TNV LYm
HOKPOOIKOVOUKT]  TOMTIKY. AAheg outieg tpomelikov  kpicewv Oewpodv 1
peTAPANTOTNTO TG TOPOY®MYNG Kol TOV TIUOV H0G KOl oty 1 petafAintotnto

KaO16TA dSVOKOAOTEPN TNV EMAOYT KOA®V daveloANTtdv. Avt) 1 petafintdétmra o
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OLVOVACUO HE «PNYESH OWKOVOUKES ayopég eivarl e€aipetikd emlniua Kabmg avto
onuaiver 0Tt ot KAovicuol Ba eivor mo KoTOOTPOPIKOL Ko OTL TO. HECO Yol VO
dtovepnBovv tor KOGTN TOVG 6TO YPovikd opilovta givarl mo meplopiopéva. Emmiéov
10 pLOOTIKA TAMiGI0 TOV GYedalovTal amd YDpeg ympic kpion eivar To Mo ThOvVO
va €lvol OVETOPKT Y10 OVOTTUGGOUEVEG Kol PlOUnyovikég Ydpeg mov Plwcav peydin
petafAntoto.

[Mopakdto divovior ot kuprotepes Tpamelikéc kpioels mov Plooay yMPEG o€

OA0 TOV KOGO:
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MINAKAZ 2.1. Kupiotepeg Tpanelikeg Kpioeig

Tvotnuikég legpurtdosig

Agpucn Aocia Evponn ko Kevrpukn Acia
Mmreviv (1998-1990) Mrovykhavtég (téhog dexaetiog '80- ofpepa) Tovpkio (1982-1985)
Mmovpkiva Odco (téhog g dekaetiog tov '80) Ivéia (1995-1995)

Kopepotv (1987- ofjuepar)

Kevtpoappuavikn Anpoxpartio (dexaetio '80, 1994)

Toavrt (dekoetio '80 kat '90)
Kovykd (dexoaetio '80 kot 1991)
Axti Edepovtootod (1988-1991)
EpvOpaia (1993)

T'kéva (1982-1989)

Tovivéa (1985, 1993-1994)
Kévua (1985-89, 1992, 1993-1995)
Moadayackdpn (1988)
Moavprrovio ( 1983-1993)
Molappixn (1987- onpepa)
Nyynpia (1990)

Teveydin (1988-1991)

Not Appwn (1977)

TavCoavia (1987, 1995)

Toyro (1993-oMuepa)

Ovykdvra ( 1994)
Zaip (1991-1992)

Zbpmo (1995)

Nemdh (1988)

Ddilniveg (1981-1987)
pt Advka (1989-1993)
Tobravén (1983-1987)

AaTvikn Apepikin

Apyevtiviy (1980-1982, 1989-1990, 1995)
BoMBia (1986-1987)

Bpaliria (1990, 1994-95)

XA (1976, 1981-1983)

Koloppio (1982-1987)
Koéota Pika

Exovadop (opyég dekoetiog '80)
Me&weo (1981-1982, 1990-1991, 1995)
Hopayovdn (1995)

Ovpovyovdn (1981-1984)

Bevelovéha (1980, 1994-1995)

Méon Avartoin ko Bopra Agpikn
Atyvrtog (apyés '80, 1990-1991)
Iopan (1977-1983)

KovBéir (dexaetia '80)
Mapdko (apyés dekaetiog '80)

Meropatikég Ouovopieg
Bovkyapia (dexaetio 1990)
Ecbovia (1992-1994)
Ovyyoapia (1991-1993)
Agtovia (1995)

ABovavia (1995-1996)

[MoAwvia (dexaetio '900
Povpovia ( 1990-1993)

Pooia (1995)

YAoPevia (dexaetio '90)

Buopunyoavués Owovopieg
Ddwvhavdio (1991-1993)
lamovia (dekoetio 1990)
Noppnyia (1987-1989)
Ionavia (1977-1985)
Youndia (1991)

Mukportepeg lleprrtdosic Tpanelikdv Kpicswv

Acia

Xovyk Kovyk (1982-1983, 1983-1986)
Molaoio (1985-1988)

Ziykomovpn (1982)

Toifav (1983-1984, 1995)

IInyn: Caprio jr.xou Kliugebiel, 1997

Buopnyavikég Owovopieg
Avotpolia (1989-1990)
ToAAio (1995)

T'epuavia (télog '70)

Néa Znhavdio (1987-1990)

Hvopévo Bacileto (1974-1976)
HITA (1984-1991)
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Ot Valev xou Buyukkarabacak (2010), otnv epyocia Tovg vmoAdyoav Tig
avaroyieg miotwon emyepnoewv tpoc to AEIL kol miotmon volkokvupldv Tpog To
AEIL, vy «dmoeg yopeg mov avietomioayv tpanelikés kpioelg. Ov xpicelg
TOPOVGIALOVTOL LETH OO TIOTMTIKEG EKPNEELS KOl 1) £pEVVA TOVG £0€1EE OVTMG OTL 1
ToTOOoN OTo VOIKOKLPLE avENOnke mo ypNyopo Ge GYECN UE TO EMLYEIPTUATIKG
davewo. o moapdoetypo oty Iohovoio 0 daveloUOS TMV VOIKOKVPLDV LIEPTEPOVCE
aVTOV TOV EMYEPNCE®V o€ OAN 11N dekaetio Tov 90 6mwg Kot 2 ypdvia TPW TNV
kpion Tov 2007 ondte Kou N avaroyio Tictwon voukokvpudv mpog AEIT avénbnke and
10 75% 010 155% evdd 0 AOyog mictwon tov emyepricemv tpog 1o AEIT avénfnke
povo kotd 27%. Xtig HITA evd o gtaupkdg daveopog tpog to AEIT frav otabepog
v epimov 20 xpovia, o davelsudg Tv vorkokuptov mpog 10 AEIT avavotav katd 2
nocootwieg povadeg emoimg amd 1o 2001 ko émerta. To Hvopévo Baoilelo
OVTILETOMIGE TEPITOL TNV 1010 Katdotaon aAld e avénon 6% avti 1o 2% otig HITA
Y10l TOL VOIKOKVPLA VO TaL emyelpnpatikd ddveto tpog 1o AEIL ftav otabepd mpv v
Kpion.

Ooov apopd Tig avadvopeves ayopés ol avaroyieg g miotwon mpog to AEIT,
€101KA 1oL TO. VOlKokvpld, Eekivnoav and moAd yapnAd enineda. v Apyeviivi yo
napddelypa 1 motwon Tev vowkokvupudv mtpog to AEIT avénbnke katd 1,7%, and
9,6% og 11.3% mpwv Vv kpion 1o 1995. IMapopoing omv Tovpkia n idwa avaroyia
avénnke and 2% oe 4% mpv v Kpion tov 2000-2001. TMopd to yoaunAd ovtd
enineda 10 tponeld cvomua otnv Tovpkio CVIHETOMIGE U CTUOVTIKY adENON
TV ofemuévav daveimv akpPag petd v kpion. To mocoostd twv abetnuévov
daveimv og oyéon pe To GLVOAIKA ddvela awENOnke and to 11,1% oto 25,2% 10 2001.

Ot tpeig aotatikég yopes: Maiosio, Kopéa, Tabdidvon dwapépovv oe oyéon
pe TG GAAec avoadvopeveg owovopies yoti £xovv LYNAGTEPO TOGOGTA OLMTIKNG
niotowong oe oxéon pe 1o AEIl kot 1660 N woTOON TOV VOIKOKLPI®OV OGO KOl TMV
emyepnoewv avéndnke pe paydaio pvBud mpwv v xpion. v Tadrdavon n
avaroyio g Tiotwong Tov votkokvuptdv tpog o AEIT avEavotav pe etoto pvbuod 6
TOGOOTWH®V HOVAO®MV GE GLUVOLACUO HE poydaic avénom Kot g ToTOOoNG TOV
emyyeipnoewv npog to AEIT katd 5 mocootiaieg povades. v Kopéa ta avtictorya

TOGOOTA Y10 T VOIKOKLPLE 3% Ko yia i emyepnoets 2%.
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2.2 H IIorotikny 'Expnén Ilpoopopog Tpanelikov Kpicewv

H Biphoypagia €yl avayvopioet TIG TIOTOTIKEG EMEKTAGELS GTOV WOIOTIKO TOUEN MO
npodpopo Yo Tig tpamelikés kpioelc. ITo ocvykekppéva to AeBvég Nopopotikd
Tapeio (2004) vroroyilet 6Tt 10 75% TOV MOTOTIKOV EKPNEEMV OTIC AVOSVOUEVES
ayopéc, katoAyouv oe tpamelikés Kpioelc. Tumikd, Ol MOTOTIKEG EMEKTACELS
TPOPOOOTOVVTAL Atd VIEPPOAIKA AMGLOO0EEC TPOGOOKIES OGOV AUPOPA TO HEAALOVTIKO
EI0OOMUO. KOl TIG TIHEG TOV TEPLOVGLOKDV OTOYEIWY, € OCLVOLOCUO HE TNV
OKOVOLKY] PlAedevbepomoinon kol TS €16poég Kepohaimv. Me 10 mEPOCUO TOL
YPOVOVL, TO VOIKOKVPLA KOt Ol ETALPIEG GLGCDPEVAV CNUAVTIKO YPEOS EVED TO E1GOOM LA
dev aw&avotav e tov 1010 puopd. Mia pelwon Tov EIG00MUATOC 1) TOV TILAOV UTopel
va odnynoet o avénon tTov un eELTNPETOVUEVOV dOVEIDV Kol EMCEAAEL®V. AV TO
TPOPANUa givatl coPapd N ydpa v onoia agopd o avtipeTomicel kpion.

Ot Buyukkarabacak ka1 Valev (2008), o¢ epyacio tovg ympilovv v mictwon
OTOV WOIWTIKO TOpEN € OV KaTnyopies, 1 o apopd TNV TGTWGT GTO VOIKOKVPLY Kot
N GAAN TNV TGTOON TOL TOPEYETAL OTIG EMYEPTOELS. ZvUmEPaivovy 0Tl 1 adENGN NG
T{OTOONS 6T VOIKOKLPLA efvar Tpodpopog tav tponelikav Kpicewv. To anotéleoua
ocouPadiCer pe ™ oyxetkny Piproypagio mov oyvpileror O6tL M WioTOON TOV
EMYEPNCEDV OVEAVEL TNV TOPAYOYIKN KAvOTNTO TNG owovopiog kot odnyel og
vynAdtepo 1codNua. Avtifeta n ToTOON TOV TOPEXETAL GTOL VOIKOKLPLL OV €XEL
paxporpofecpa OeTikn oyxéon pe v oKovoulkt| avartuén. 'Eva vymAdtepo eninedo
TIGTOTIKNG EMEKTAONG KOl OIKOVOLIKNG OVATTTUENG LEWDVOLY TNV TOovOTNTA Yol Lo
tpameCikn kpion evd 6co peyardtepn elvon n avaroyio M2 mpog ta amofépato 160
av&avetal Kot 1 CLYKEKPILEVN ThavoTNTO.

Yougpwvo pue tovg Hernandez ko Landerretche (2002), o BaBudc pe tov omoio
N paydoio TOTOTIKN ovATTLEN TPOKAAET LoKpoOotkovoutK: evBpavatoTTa e€apTdTan
KUplwg omd T SVVOUN TOL YPNUOTOOKOVOULKOD Topéa. To tedevtaio pmopel va
kaBopiobel katd Eva TUNHO od TO av Ol ayopég ivar «@PIeEg» 1 Oyl Kot amd v
To10TNTO TOL PLOUIGTIKOV Kol EMONTIKOD TAOLGIOV KAT® amd TO 0moio AELTOVPYOVV 01
tpanelec. 'Etol opiopéveg yOpeg HE 10YVPOVS OIKOVOHIKOVS TOUEIS UTOpovvV va
Budcovv 1oyvpN TCTOTIKY OVATTVEN Y10 OPICUEVO JAGTNA Y®PIG Vo avEAveTal M
HOKPOOIKOVOIKT,  €vBpavotdtta. Avty mpémel vo NTov 1) KOTAGTAGYT  7TOL

emkparovoe otn Xy kot v KolopBia katd ) dekaetio tov *90. Ocov apopd v
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OPWOTNTA. NG  Oyopag, ovt umopel va  kobopiobel amd 10 PdOog TOL
YPNHATOOIKOVOUIKOV Topén. TTo cuykekpiuéva, AyOTEPO «MPIUES) YDPES Elvarl O
EVOAMTEG GTO VO LTOGTOVV L0 TGTMOTIKY COVOAYN HETA amd pio TOTOTIKY EKPNEN.
EmumAéov avapévetar 6TL pe 6A0VG 100G AAAOVS TTapdyovteg otabepoic, YOPEG TOL O
TpamelkOg Topag OlapecoAafel Yo avorloykd peyoldtepeg €16poég Ba yivouv mo
EVAAMTEG GTOVE UOKPOOIKOVOUIKOVG KAOVIGHoUG. H tpwtdtTa avt amotedel v
mbavoétto 61t 0 Khoviopdg Oo emnpedost apvnTikd TO KAIHOL TG 0yopdc,
TPOKOADVTOG Mo UETAPOCT TOL YOPTOPLAOKIOV TPOG MO OGPUAN TEPLOVGLOKA
oTOLElD KO OTOTNOELS, Ul LelmoTn TG GLVOMKNG THoT®ONG, OmOTANO®PIGUO TV
TILOV KoL TEMKE Kpion 610 16000Y10 TAnpopu®y. Qotdc0, o tétoto Kpion pumopel va
un oovpuPel €dv ot TIWEG TPOGUPUOCTOVV IKOVOTOMTIKE HECH MG HEYAANG
VIOTIUNONG M WMOG ONUAVTIIKIG HEl®ONG TOV TIUOV TOV HETOYOV Kol GAA®V
TEPLOVCIOKMV GTOLKElV, 0AAE avTdg glvar 0 TehevTaiog AGYOS Yo TOV OTTO{0 Ot TUHECS
EVOEYETOL VO AALAEOLV.

Ynrdpyovv tpia Pocikd kavdAld HEC® TOV OMOIOV O YPTLOTOOIKOVOLLKOG
TOUENG UTOPEL VO TPOKAAEGEL LOKPOOIKOVOULKY] aoTafglor Kotd v dmopEn HeydAmv
EI0POMV KEPUAAIWV:

. pe T ypnuatodotnon g EKpnéng TG KATavIA®ong
ii.  pe ™ gpnuotoddt g Ekpnéng g emévovong otovg Adbog Toueic (owtovg
7oV dgV ALEAVOVY TNV KAVOTNTO OTOTANPMUNG TNG OUKOVOUIG)
iii.  pe 1 S0YK®oN HI0G «POVGKICH TOV TIHMV TOV TEPIOVGLOKMY GTOLEIMV.

Qo1660, avTd Ta KavéAlo cuvodovtat. [a mapdaderypa, dtov ypnpotodoteitan pio
EKPNEN TOL KATOGKELOGTIKOV TOUEN EUUECOH TPOKOAEITAL QOENCT TOV TIUOV TOV
akwftov. Tlapopoinwg, dtav o davelspdg Yo TNV oyopd HETOYMOV Kol XPEOYPAPOV
av&avetar (“margin lending”) , o ypnuotootkovoukdc topéag Bondd ot dnpovpyio
Kot O10TPNoN UG EAPVIKTG AHENCNG TOV TILOV TV HETOXDV Kol ELUECHS TPOKAAEL
EKpNEN ™S KOTAVAA®OTG.

O1 Gourinchas, Valdes ka1 Landerretche (1999), o £pguva tovg mpoctadodv vo
JOMOTOGOVV Katd mOGo 1 moToTiky €kpnén umopel va odnynoest oe tpomelikn
Kkpion. Eekvovtag, mpocsdldploay TNV MOTOTIKY Ekpnén o¢ o omdkAon g
avaoylog miotmon otav bimtkd Topéanpos 1o ovopastikd AEIl  oe oyéon pe v
tdom mov emikpotel o KaOe yopa Eexmplotd. Oewpohv dVO EVOALAKTIKOVG OPLIGHOVG

OGOV aPopd avT TNV omdKAoN:
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I.  «oyetikn amdxhony: Paciletal otn oyeTIKn daPopd HeTAED TG TPOYLOTIKAG
Kol TPOPAETOUEVNG OavaAoYiaG, VLTOVOMVTING OTL  oveEdptnta amd 1O
owovopkd Babog g Kabe yodpag, dAeg pmopoHv va fudcovy kpion.

. «amoAvtn amokhony: e€etdler ™V amdALTN  acvuPOVio HETOED NG
TPOYLOTIKNG Kot TPOPAETOUEVNG  OVOAOYIOG, VITOVOMVTOG OTL YMPES HE Eva
TLO OVETTLYUEVO OIKOVOULKO TOUEN EVOEYETOL VO £XOVV TPOOIADEST Y10l TETOLES
expnéelc.

M éxpnén TPOKVTTEL ot otav n avoAoyio ™mg
Tpayuatuc s miotaors tpos 0 AEID givan mévo and éva cvykekpluévo eninedo tov
AEIL. TTpocdiopilovv tpelg pdoelg e Kabe enimedo:

1" pdon: ctadiaxh avamrvén (“build-up phase™)

2" @aon: £toc kopveng (“ peak year”)

3" pdon: téhoc (“ending phase™)

H péon duapkewa yro pia Exkpnén ivon mepimov mévte ypdvia ko avtifeta e 1o
TL TOTELOLV Ol TEPLOCOTEPOL €ival KLPIWG EMEIGOOIN TA OTOlNL eV TEAEIDVOLV
AmOTOLLAL.

2V gpyacio TOVG avOADOLV TI GUUTEPLPOPE TOAADY LOKPOOIKOVOULIK®DV
petafintov katd T Owdpkeln ekpnéemv tov davewopov. Ta mo alompdoeyta
anoteAéopata ivorl Ta €ENG:

I.  To AEII givau mévew amd v 1001 TO60 TPV T0 EMEIGOSI0 OGO Kol KOTH TN
SUIPKELDL TNG PAONG TNG GTAOIOKNG OVATTLENG Kol £TOVS KOPLONG EVD AUEGMG
LETA TEPTEL KATOKOPLPOAL.

ii.  To mpayuatikd emTOKIO €ivOl ONUOVTIKG LVYNAO Katd T OldpKeEW TOL
EMELG0010V.

iii. H xotavdloon de dwpépel oe oyéon pe TG otabepéc TEPLOSOVE EVD 1
emévdvon av&avetal Katd tn 0e0TEPN QACT.

iv. Ot ewopoég keporainv eniong avEdvovtal katd T dtdpKela TG avanTuéng Kot
KOPUO®ONG OAAG TO J1EBVEC mpayuaTikd emtdkio ivon otabepd 1660 KaTA
v epiodo oTabepdTNTOS OGO Kot TG EKPNENG.

V.  Outpéyovoeg cuvarhayég lvan younAEs.

vi.  To mocoo16 Bpoyvrnpofecpov ypiovg avdvetorl Katd T de0TeEPT PAOT.
Ot ouyypageig ToviCovv 0Tt yevikd 1 ékpnén ¢ mictwong eivan {nuoyodva yio

Vv owovopia. Qotdco o Ekpnén mov YPNUATOS0TEL TOUPAYWYIKEG EMEVOVGELS
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umopel vo  eivar kol guepyetikn  poakpompoBeopo.  IIpokeyévov Aowmdv  va
STIGTOCOLY OV £Va TETO0 EMELGOO10 TPOKOAEL TpoPAnata 6To TPamelIKO TouEn
oLYKpPivoLy TNV THAVOTNTO TPAYLOTOTOINGNG HoG TPOTECIKNG KpioNg TPV Kot HETA
mv €kpnén g miotooNg pe TV TOOVOTNTO TPOAYUOTOTOINONG KOTA T1 OlUpKELL
otafepmv meplodwv. Bprkoav 011 1 mbavoétto kpicemv petd omd o Ekpnén
oXETIKNG amoOKAlong givar 125% vynAdtepn amd 115 6tabepés meprodovs. Metd amd
po  ékpnén  amdAvtng amdékiong n mbavotnro  avédvetor oto 224%. H
npoypatonoinon tponelik®v Kpicewv ce otabepég mePtOdOVG KOl TP Omd o
EKpNEN TOL OAVEIGHOV O€ dLopEPEL oTOTIoTIKA. Katd péco dpo ot vmoroyiopol divouv
peyoivtepn mbavotnto tpv amd pa Ekpnén katd 10 kot 20%.
'evika n mBavotta vo mpoxvyet pa tpamelikn Kpion e£optaTon amo:
I.  To péyebog g éxpnéng
ii.  Tnv avoloyio tov enevovoewv mpog to AEIT (6tav givor vynAn n avoloyio
avtr, N mlavotnTa Kpiong sivor pkpdtepn)
iii.  Tn ddpkewa g tElevtaiog eaong e £kpnéng (660 peyoldtepn S1apKeLn
1660 peyaAvtepn mhavotnta yro Kpion)
iv.  YynAdtepn Kotavilwon.

Yoppova pe v  Kaminsky (1998), 1000 ot Tpomelikéc 06O Kol Ol
OLVOALOYLOTIKEG KPIoELG cLVOEoVTaL e TN poydoio TICTOTIKY EMEKTACT] 1| OTOin
vrofonfdte amd ™ EledevBepomoinotn Tov £yYMPLOV OTKOVOUIKOD GUGTILOTOS KOt
TNV KATAPPELGT) TOV TEPLOPIGLMV TOV ALPOPOVV TO KEQAAOLAL.

O tpamelucég kpioelg dev amotelov va véo pavopevo. H AMota tov yopdv mov
OVTILETOTIGOV TETO0 EMEGOOI0 €lvar PeYAAN Kal cuveyds avéavouevn. To Atebvég
Nowopatikd Tapeio vworoyilel 0Tt 1 HEGN COPEVTIKY AMOAELN GTNV TAPOYMYN Y10l
k60e Tpamelikn kpion eivan mepimov 12%. Ot didvpeg kpicelg (dnradn tpamelikég Ko
GUVOAAOYLLOTIKES KPIGELS TOLTOXPOVA) £XOVV OKOUN IO LOYVPES EMOPAGELS Kol Ot
anoielec etavouv to 15%. Ta tapelokd kdéotn eivor moAd peydio. To k6o
emiAvong pog tpamelikng Kpiong oe pepikég mepumtmoelg Eemépace to 40% tov AEI
(.. otn XA ko otnv Apyeviiviy ) dekaetia Tov *80).

Ot Calomiris kou Gorton (1991), dwmictwoav OTL 0Ol KPIGES KOl O TAVIKOG
wponyohvtol TV vPEcemv Kot 0Tt givor mo mBavd va cupPodv dtav ot VEEGELS
akohovBovv pe mepiodo afloonueiote avénong oty miotwon, mn  omnoia
YPNUOTOSOTEL TNV TOPATOCT TNG EMEKTACTG TNG OIKOVOLUKNG Opactnptotntoc. Kabog

N Vveeon eEglicoetonl ol katadéteg mpoonafodv Vo EMAVEKTILGOLV TOV KiVOUVO TOV

48



TpamelkoD ypEove. Ao TN GTIYUN TOL vl ATANPOPOPNTOL Y10 TV TOLOTNTO KOt THV
a&lo TV meplovolaK®V otoryeimv kdbe Tpdneloc, 0 SLGUEVNS KAOVICUOG UmopEl va
odNyNoeL otV amdcvpon ond TG Tpameles HEYIA®Y TOGMY amd TOVG KATAOETES.

O Ottens, Lambregts kouw Polheke (2005) oe épevva tovg mpoomabovv vo
EKTIUNOOLV av Ol TPAMElIKEG KPIGELS 0ONYOLVTOL OO TICTOTIKEG EKPNEEIS Kol TO
delypo Toug agopd owovopieg g Aatvikn Apepikng kot g Aciog and to 1980-
2003. To amoteAéopata deiyvouv OTL Ol TOTOTIKES EKPNEEIS ATOTEAODV OMUOVTIKNY
Evoelln yuo emepyopeveg Kpioelg 6to Tpoamelikd TOHEN OTIS AVAOVOUEVES OyOPES KOt
Kupimg v ™ Aativikr] Apepikn. YmoBEtouv 611 av 10 KOGTOG piag kpiong elval mévte
(QOPEC TOAATAGGLO TOV KOGTOVG TPOANTTIKNG EVEPYELNG, PAIVETAL TPOTLOTEPO Yo
TOVG OMUOVPYOVS TNG TOMTIKNG ot AoTviky Apepikn va mapepfaivoov 6tov 1
avaroyla miotwon mpog AEIT givon méve and 5% tng téong yo 600 cuveydpeva €.

‘Evag onuoviikdg Adyog mov 1 moTtmomn pmopel MPOowPve va EMEKTEIVETE
ypnyopdtepa and to AEIT givan 10 6T1 1 gtanpieg yperdloviar ¥pnuatoddton yio
KEPAAOLOL KIVIGEMG TPOKELEVOL VO TTPOTANPMGOLV TNV amontovuevn A’ VAN yo v
Topay®yn. Akoun o poydoiog Sovelopdg umopel vo avTiKoTonTpilel pHor pOVIUN
eUPabvuvon Tov OKOVOUIKOD GLGTAUATOG KOl T PEATIOON TV EVKALPLOV EXEVOVONG
mov etvar guvoikég Yo v owovopta. Avtifeta pia ékpnén g miotwong sivor éva
EMELGOO10 VITEPPOMIKNG TUOTOTIKNG EMEKTOCNC TOV O Umopel va avTégel Ko TeEMKA
KaToppEEL PE T cvykatdBeon g,

Ot motoTikég ekpnéelg £xouv moALEG pileg. e HePIKES TEPIMTAOGELS TPOEPYOVTOL
amo TNV ameAeLOEP®ON TG Oyopas mov eMTpENel 6TIS Tpdmele Vv mpdSPact Tovg
0€ VEEC MOTMOTIKES OYyOPES. AVTEG Ol AVOUOPPADGES GLVOJELOVTAL GLYVO OO TN
peiwon tov arortoewv mept anobepoatikav yuo tig tpdmnelec. EmmAéov ot expnéeig
oUTEG UmopolV va TPoKVWOLV omd  €16poEg Kepaiaiov kabodnyodueveg omd
e€mtepco mapdyovieg (Omwg To YOUNAG EMTOKIO GE OAVEMTVYUEVES OWKOVOUES) M
amd TEPLOSOLS 1oYLPOV ATOTANO®PIGLOV.

O Klomp (2010), avaibovrag 130 kpiceic og 110 yopeg amd o 1970-2007 Bprike
ot o omd TG o Pacikég autieg ivar 1 adENon ¢ moTwoNg Onm¢ emiong Kt O
puOuog avantuéng tov AEIT kot 10 mpaypatikd emrokwo. [To ovykekpyéva o
avénon g 1aEng Tov 1% g avdntuéng g mictwong otov W Tikd Topen Kahotd
pa tpamelikn kpion mo mbavn koatd 0,3%.

Ov tpamelikég Kkpioelg Eexvodv amd amopvOoTIKG PETPO TOL 0dNYoOV of

vrepPolikn avénon g miotwong. Avtd ot cuvEXE OLEAVEL TIG TIUEG TOV
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TEPLOVOLOKMY OTOlKEIWV TO. omoia 0ev eivan ac@alopéva omd ta Oepelmon. Ze
KOO0 YPOVIKT] OTIYUN 1| «QPOVOKA» 00 GKAGEL LE AMOTEAEGUA TN OPOUATIKY TTMOO)
TOV TILOV, OVOSTATOOT TOV AyopdV (E101KA TOV OKIVATOV) KOl TOAAEG YPEOKOTIES.
21 ovvéyeto avEdvovtal o Un eELTNPETOVUEVO OAVELD, Ol ATMAELEG TIGTOONG GTOV
10O1OTIKO TOUEN KO T TPOPALLOTO PEVGTOTNTOS GTOV TPATESIKO GUGTN LA,

O1 Demirguc-Kunt kot Detragiache (1997), vrepaonictnkov 0Tt 6tav pio xopo.
etvatl TOAD extebelévn 6€ OAVELOANTITEG TOL 1OLMTIKOV TOUEN EIVOL EMPPETNG GE L
tpomelikn Kpion. ZOUPOVO UE TO OTOTEAEGLOTO TG £PEVVAS TOVS, OV KOl 0LTO £)EL
g faon, 1o emmEdO ONUAVTIKOTNTOG €ivor yaunAo. Axoun, mn petafAnt g
TIGTOTIKNG ovOTTUENG 08V €lval GTATIOTIKA OMNUOVTIKY TOPOAO 7OV  VIAPYOLV
amodeigelg (001060 Gyt TOGO 1GYVPES) OTL TPV Omd Lol KPIoT TPOYLLOTOTOLEITOL TOVTOL
po mototiky Ekpnén. TeAikd counepaivoov 6tTL | younAn avdmtuén tov AEII sivan
napdyovtag mov odnyel oe pia kpion kot 0Tt N wictmon mailel onpavtikd poro yuoti
pa tpoamelikn kpion HELDOVEL amd LOVN TG TG XOPNYNOELS, YEYOVOS TTOV EYEL EMMTMOON
otV mopaywyn Kot teMkog kKot 6to AEIL. AALotr onpovtikol mapdyovieg eivon

® 0 VYNAOS TANBLPIoUOG,

IMorti cuvdéeton Gueca pe Ta LYNAL OVOLOGTIKG EMLTOKLO. KOt YloTl pumopel vo givat to
TANPEEOVGI0 Y10 LOKPOOIKOVOLLLKY] KoKodwyeipton 1 omoia emnpedlel apvnTikd v
owovopia Kot o Tpamelikd GVOTNUO LEGH OLOPOPOV KOVUADV.

®  TO LYNAG TPOYUOTIKA ETLTOKLOL,

[Moati cuvdéovtar pe TV owovokY| eliedevBeponoinon 1 onoio dnovpyel kKivntpa
Yo mo pryokivouveg evépyeleg kot doMogBopd oAAd ko yati To LVYNAQ
BpoyvmpdBeopo mpaypatikd emroKi umopodv va  emmpedoovv  avtifeta TOLG
GOAOYIGHOVG TV Tpamel®V €POGOV dev eivar duvatd va petapepfodv GTovG
dovelomrec. AxOun O Kot ov ovtd ovuPel T LYNAL TPOYUATIKE €MTOKIN
ALEAVOLV TO TOGOGTO TV U EEVTNPETOVUEVOV dAVEI®V.

® 1 ACQPAAICT TOV KATOOECEWY,

Kabodc n acpdiion tov katafécemv Bo Empemne vo HEWOOEL TRV EVOPOVLGTOTNTA TOV
tpanelkod cvotnuotog eEaleipovtag v mBavotnTa HIapENng aVTO-EKTAPOVUEVOV
TOVIK®OV, €VTOVTOIS €ival gVpEéms YvmOoTO OTL dNUovpYEl Kivipa Yoo vIEPPOAKN
avaAny” Ktvdvuvou and toug tpomelited.

¢ H omotehespoTikdTNTO TOL VOUIKOO GUGTHUOTOG,
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Bpébnke 611 01 tpamelikéc kpioelg ivor mo mbavo va mpaypatomombodv 6e ydpPe

OOV TO, OIKOVOLUKA EYKATLOTO KO 1) OOAL0. GOUTEPIPOPE TOPAUEVEL OTLLOPNTN.

2.3 Tponelucn Kpion E€mtiog g IIvototiknc ' Expnéng

H vrepaicriodoia yio tig HeAAOVTIKEG 0moddGEIS Umopel va dMoel pa a&loonueimt
®Onomn oTIC TWEG TOV TEPLOVGLOK®Y OTOYEI®V Kol Yid ovtd 1 Kabapn atio twv
ETOLPLOV VEAVETAL, ONLOVPYDOVTAG U0 QLTO-EVIGYLOUEVT 0OENGT GTO SOVEICUO, TNV
emEVOLoN, TIG TWWEG Kol Tov mepattépm davelopd. E&attiag avthig g amdtoung
aHENONG TOV OYKOL TOV JOVEIGHOV, Ol TPATECEG OVGKOAEDOVTAL VAL TOPAKOAOVONGOLV
Kol vo eAEYEOLV TIG TEPWTMGELS KovomomTikd. EmmAéov 1 avénon g xabapng
a&lag Tov davelldpevov Pmopel vo PEIDCEL TO. KiviTpo TV TPamel®V Yo ETOpPKN
napakorovOnon. ‘Etot o vrepPoikdg pubuog e mototikng avamtuéng oonyet og
o emdeivoon tov yoptopurokiov tov tpomel®v. Otav yivetor epgavég Ot ot
a161000Eeg Tpoodokieg eivar adikatoddyntes, n OAn dwdwkacio avtiotpépetar. H
amoTVYl0L EVOG HEYAAOV aPBHOD «KOKOV» GYedimV oL ¥pNoILoToOmnOnKay Katd TNV
mototiky €kpnén Oa  pmopovoe vo mupodothiost o kabodikny mopeia. Ot
JOVELOMTTES aViKAVOL VO TANPAOGCOVY TO YPE0G TOVG PAETOVLV TIC £YYUNGELS TOVS VL
Katdoyovtor and Tig Tpdmneleg Kot va TmAodval, YEYovog 10 omoio Ba pmopovoe va
TPOKAAEGEL TTMOT TOV TIUAV TOV TEPLOVCIOKAOV GTolXElV, younAdtepn kabopr atio
Kol EMTALOV AVAKOAECELS daveimv. AV Ol omdAeleg amd o dAvVEWD LIEPPOVV TO
amofépata g tpdmelog Kot to «pHaSlapyy Tov peToywol kepaiaiov, n tpdmela
etvatl ovslooTIKG YpeOKOTNUEVN. AKOUN KOl GTNV OTOVGI0 ATOAELDV Omd To dAVELD,
ot Tpameleg etvan extefelpéveg 610 KivOLVO YPEOKOTIOG OV Ol TIEG TOV TEPLOVGLOKDV
OTOYEI®V TEGOVV KOl TVPOOOTHCOLVV TTAOGCT TNG A&I0G TOV TOAOVUEVOV ETEVOVGEMV.
Ta mpofMuota o100 €0TEPIKO TV TpomeldV €vOEYETAL VO PNV
AmoKoALEOOVV apécms. AT T oTiyun mov pia tpdmelo £xel TpoPAnpaTa, EYEL Kot TO
KIVINTPO Vo KOADWEL TIG OMOAELEG ALEAVOVTOGS TIG KOTAOEGEIS 1| EMEKTEIVOVTOG TOVG
GOAOYIGLOVG TOVE MOTE VO 0WENCOVY TO GTOTYMUA LE TOVG LVIAPYOVTEG TEANTES Ko
Vo €mEVOLGOVV G GYEd LVYNAOD piokov Kot amddoong Kol Ol oVTA GTNV
TPOCTAOELD. TOVG VO EMOVOPHMGOVY YOl TIS OMMOAEIEG OTO TEPLOVTLOKA oTotyeio. H
adtpdveln ToV TPOTECIK®OV JPACTNPLOTITOV OVGKOAEVEL TOVG UETOYOLS, Kol OxL

uovo, va 00vV HEGH amd TO TEMAO OV TEPIKAEIEL TOVG IGOAOYIGHOVG T®V TPATECDV
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€WGOTOV €lval TOAD apyd . Avti N ACOUUETPN TANPOPOPNON GE GLVOLOGUO LE TIC
OLEKOIKOVEVEG VTTOYPEDGELS TOV TPATELDV, TIC KAVEL EVAAMTES GTN YPEOKOTIO: Lo
évoeldn v mpofAuoto Umopel Vo VITOKIVIGEL TOVG KOTOOETEG VO OTOGUPOLY T
ke@dAaia tovg. Kabog ta mpofAnuota g pog tpdneloc evkoAa pLetaféTovtal Kot g
OAeg tpdmeleg, ovtd Oa umopoboe va TPOKAAEGEL Kpion EUMIGTOCHVNG Kol
EKTETOUEVT]  amoTtuyion TV Tpameldv mov mpokaAel (nuiot oGTNV  OKOVOUIKN

SLOUEGOAAPNOT KOl GTH GUVOAIKT] OIKOVOUIKT] SpacTnploTnTo.

2.4 Meta v Kpion

Ot Demirguc-Kunt, Detragiache kot Gupta (2006), oe épgvva tovg Ppikav Ot 0
pLOUOG aVATTLENG NG TPOYUOTIKNG TOTOONG MEPTEL KAT® omd TO. TPO-KPIoNG
enmineda Kot T0 YPOVIKO SIACTNUO TPOYUATOTOINoNG TG Kpiong. Q61000 1) ToTmoN
®¢ 10600t0 Tov AEIT Tapapével apketd move amd To mTpo-kpiong emineda KabOAn
Vv mePiodo petd v Kpiom, delyvovtag €16t 0TL N MIGTOON UELDVETOL TTO apYd o€
oxéon ue v mopaymyn. Emmiéov mepinov yia 1o picd dstypa n mopoyn motwong
Nrav Betikn 1660 Katd ™ Odpkela g kpiong 6co Kot Eva ypovo petd. Evad dpme n
TIOTOTIKN £KPNEN TOv Tpaypatomomdnke mpwv v kpion @Tdvel oto TEAOC, Ogv
VILAPYOVV OPKETEG amodeilels 0Tt Bo 0dNyNoEl OMWGONTMOTE GE KATAPPELGT TOV
TpameClkov dOvEIGLOV.

Evdwngépov mpokadel 1o yeyovag OtL 10 dg0TEPO Ko TPITO YPOHVO UETA TNV
Kpiom, OTOV M OVATTLEN NG MOPAYOYNG QTAVEL TO EMmEdD TPV TNV Kpiom, 1M
TICTOTIKN OVATTLUEN TOPAUEVEL KOTATIEGUEVN. AVTd oL umopel vo cvuPaivel etvan
OTL €POCOV Ol LOKPOOIKOVOIKES TPOOTTIKES PeATimbBolv, ot gToupieg pmopoldv va
eEowkovouncovy tpomelikn moTOon ovIKAOIGTOVIOG TV HE YPNUATOOOTNON Oamd
GAAEG TINYEC OTTG TOTMOT amd TOLG TPOUNDEVTEC, ECMTEPIKN YPNUATOOOTNON, EEva
KavaAlo ToTOoNG, TO HETOYIKO KEQAAMO Kol To opoAoya. EmmAéov, to mpoypoticod
EMTOKIO OOVEIGHOV aVEAVETAL TO £T0G TNG KPiong Onm¢ Kot ota 600 endueva ypovia.

EmumAéov mopatipnoav v tdon ot tpaneleg vo emavatomofetodv TaL
KEPAAOLOL TOVG HOKPLA 0O TO OaveISHO KoODC vanpée o onuavTikny peimon oty
avaroyio davela mpog evepyntikd Yot ko t+1 kot pio avEnon g avaroyiog GAA®V
KEPOOPOPMV OMUITHCEWV TPOG TIG GLVOMKEG amouthoels Yo t+1. Ymhpyovv morrég

mbavég eEnynoelg yo To Adyo mov ot tpaneleg BEAovV vo petafovv Gg TO acPUAN

52



YPEGYPAPO KOTA TN OEPKELD TNG KPIoNG: UTOPEL VL LTTAPYEL Lo GUGTOAN 6T (NTnom
daveiov eEantiog TOV apvnNTIKOV KAOVIGU®OV TOL cLvodevovy o Kpion. Emiong, ot
YOUNAOTEPEG TIUEG OTO TEPIOVGIOKA GTOLEID. UTOPOVV Vo PEWOGOVY TNV a&ia Tov
gyyomoemv. Amd TV TAELPA TNG TPOSPOPAS MOTOGO, G MEPLOOOVS TIECTG Ol
TpAnECEC LWITOPOVV Vo, LETOPLOVV GE AGPUAESTEPO TEPLOVCIAKA GTOLXEL/ ATATGELS Yol
va €£0IKOVOUNGOUY  PLOMICTIKG KEPAAOOL KOL VO OTOPOYOLV U0 GTEVOTNTO
KEPAAQIOV.

Ievikd Pprikav 0Tt o1 KataBéoelg peudvoviot oTig o advvapes Tpameles, 0T
N pelwon g mopaymyng eivatl Evtovn oAl Bpayvypovia Kol GUYKEKPIUEVE, LEYPL TO
debTEPO €T0C LETA TNV Kpiom Kol EVO 1 TOTOON £ivol KOTAMEGSHET, Kot TEAOG OTL
aKOUT KOl Ol 1oYLPEG Tpdmelec mopPoLG1Alovy HEIWUEVO TOGOGTO daveimv Ge oyéon
LE TO EVEPYNTIKO TOLG KLPIWG OUmG AOY® G pelmong g {nmmong tov daveimv Kot

Oy NG pHelmong TG TPOSPOPAC.

2.5 Avtipetomon tov Kpicswv

Youpwvo pe tovg Hoelscher kar Quintyn (2003), n dayeipton HOG GLOTNIKNG
tpomelikng kpiomng elvan po oOvOet, moAvet dadwkacio. Aappdvovtag vedoyn 6T
eKTOVOON oG TPOTNG Kpiong pevotdtrag umopel var emitevyBel péoa oe Adyeg
gpooudoes, n emihvon Hog cLGTNUIKNG TPOTECIKNG KPIoNG KO 1) OYETIKN ETOUPIKN
avadlapBpwon tov ypéovg pmopel va dtopkécel TOAAGL ypdvia. Eved moAld amd ta
TPOTO  UETPO  €IvOl  HOKPOOIKOVOUIKNG — QUGEMGC-YPNCUYLOTOOVVTIOL — YyloL TNV
OOKATAGTAOT] TNG EUMGTOCVUVNG- M HecompOBeoun avadidpBpwon eival ce peydio
Babud HKpOOIKOVOLIKT TPOKTIKY.

To wiewdi yww v emtoyn Odwyeipon pog tpamelikng kpiong eivor o
OUVTOVIGUOGC NG OTPATNYIKNG TV Tpomeldv pHe oLuvolkd moMTikd mAaicro. H
dwxeipon tétolwV KpicewV amortel GuYVA TPOCAPUOYES OTIG TEPIGCOTEPES TTLYES
EQOPUOYNG TNG OIKOVOUIKTG TOMTIKNG. AV Kot 01 GLuyypapeic eoTidlovv Kupimg otV
Tpanelikn ovoadlapOpmaon, ot dnovpyol TOMTIKNG TPENEL Vo AapBdvouy vtoyn Kot
TO €VPUTEPO TANIGIO TOAITIKNG €VIOG TOL oOmoiov  mpEmer vo. yivel avt n
avadidpBpwon tov tpaneldv. H enihvon tov tpamelikdv mpofAnpdtov mpénel va
AaPel ydpo og Eva VTOGTNPIKTIKO HOKPOOtKOVOoUkO meptBdAiov. Katd ) odpkeia

TOV TANPOLG KOKAOL TNG Kpiong, omonteiton TOAAEG QOPEC omd TIG apyES v TNV
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OVTILETOTIGOVY UE SAPOPOVS GLVOVACUOVS VOUICUOTIKM®V KOl GUVUAALYLOTIKOV
TOMTIK®OV (TEPIAOUPAVOIEVTG TNG EVOEXOLEVIC EIGAYMYNG TOV EAEYY®V KEQOAAAIOV),
(POPOLOYIKMV TOMTIKADV KOl TOAMTIKAOV dlayeipiong tov ypéovg. Ot LoKPOOKOVOULKOT
TEPLOPIOUOL TPEMEL VO €IVOL  CLUVEMNG HE TO TANIGIO YO TNV OVTILETAOTION
mpoPAnuatwv tov Tpomelikol TopEa.

Ot tpanelikég kpioelg etvar cuvnBm¢ doamavnpéc Yo Ty Kowvmvia. To k66Tog
TV Tponelikov kpicewv pmopel vo gloyiotomombel av tnpohvtar ot KOTAAANAES
noMtikés. H tpomelikny otpotnywkn mpémel va oyedtdleTon ypryopo Kot Vo
epapuoleton amotelespotikd. H kabvuotépnon e avIieT®dmiong ToV avadLOUEV®Y
kpiocewv av&dvel 10 k6GTOG Ko mopateivel v Kkpiorn. Tpomomomoelg 610 Voo
mAaiclo pmopel va KataotoOv amopaitnteg €dv or pétoyor ¢ Tpdmelog Kot ot
TIGTMOTEG TNG EXOVV TNV SLVATOTNTA VO TEPACOVYV TEMKA TO KOGTOG TNV KuPEpvnon.
H dwdwacia g dbyvoong tov tpaneldv mpénet va epapuodletor toyvtato. H
Tpomelikn oTPATNYIKY, KOOMG KOl Ol TOMTIKEG OV QPOPOVV TNV TPOCTUGIN TMV
Katafetdv, Oa TpEnEL Vo amoGKOTOUV GTNV amo@Lyn TV vodeon 0Tt o1 Tpdmeleg Oev
pumopovv va amotdyovv. Aviifétmg, n otpatnyiky o wpémel vo  otoyXevEL GE €val
amotelecpatikd tponelikd cvotnua to omoio Ha etvan Prdoio pecompdbesya.

Yg o mpoomdfelo va TEPLOPIGTOLYV OL SATAVEG Kpiong Yo TO OMUOGLo Topéa,
To WOOTIKA Ke@AAata o mpémel va elvar 1 wpdT TNy Yoo TNV ovadapOpmon g
KEPOAOOKNG doung tov tpameldv. ['a 10 okomd awtd, umopel va givarl ypMoipo va
peytotomomBei 1 GLUUETOYN TOL WIWTIKOD TOUEN OTNV ovadtdpOpmon twv tpoaneldv.
Avt) n televtaio mpoomdBelr pmopel va cuvemdyetor TN HEI®ON TOV VOMK®OV
EUTOOIV TOV aPoPoVV Tig EEveg emevdNoELS 6TO Tpamelko cvatnuo. H tpofreyn kot
N TOPOYN TV SNUOCI®V TOPWV, LLE TN GEPA TOVS, Ha TPEMEL Vo LITOKEVTOL GE CAPEIG
Kot dapavelg kavoveg. Emmiéov, n moAtikn yuo Ty mopoyn SNUOciov Tépwv mpEmeL
va  ylvetolr oto mAaico g pecompdbeoung Piooudtmrog TV NUOCLOV
owovoptkav. Téhog, to teMKkd kdoTog TG Tpamelikng kpiong, Ba meplopiotel pe v
V10BETMON TOV KATOAANA®V TEYVIKOV Y10 TN UEYIGTOMOINCT NG OVAKINONG TOV
TEPLOVGLOKMV GTOLYEIMV Kot TNG EMOVIOIOTIKOTOINGNG TV TpameldVv.

Keivovtog mpémet va toviotet 611 dV0 ymdpeg dev givar moté ideg dGov apopd
TO OIKOVOMIKO Kol VOHkO tovg mAaiclo. ‘Etol ovte ot pebddovg mov pmopovv va
YPNOLOTOU|COLVV Y10l TV TPOCTAGI0 TNG OIKOVOUIKNG oTafepdTnTOg Propovv va gival
axpipog ideg. Kdébe mepintmwon Aowmdv mpémer va efetaleton  Egxmplotd kol vo

Aoppdvovtan evépyeleg Tov Taptdlovy 6T GUYKEKPILEVT YDPOL.
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2.6 H Owovopuxn) Kpion tov 2008

Youpwvo pe tov Brunnermeier (2009), ot avotopoyég OTIG OIKOVOIKEG 0yOPEG TO
2007 kou 2008 odfynoov otnv Mo coPapn OKOVOUIKN Kpion HETA T «Meydaan
Yoeon», pe kivoovo va mpokAnOovv ONUOVIIKEC EMMTAOGES OTNV TPOYUOTIKN
owovopia. H ékpnén ™mc godokog Tov aKviTtov KaTEYpaYE TOAAN SIGEKATOUUVPLN
doMdplo. o «kOKA» Odveln, yeEYovog TO omoio mpokAnOnke kuvplowg omd TG
kavotepnoelg Tov vrodnkav. Tnv 10t oTIyun 1 KEQUANOTOINGCT TOV 0yOp®OV TMV
LETOY®V TOV peyoAldTtepov Tpameldv pelddnke 0V0 @opéc mepiocdtepo, Evad ot
GUVOMKEG amMAELES amd TS Lo KeS elvarl VYNAEG 6€ amdOAVLTN KAILOKO, TOPAUEVOLV
pétpleg av  ouykplBouv pHE TO OKT® TPICEKATOUUVPLO  TNG  OUEPIKAVIKNG
KEQPAAALAYOPAg Tov xabnkayv oto dtdotnuo peta&d tov OktmPpiov 2007, 1dTtE TOL 1
KeQPaAALyopd £ptace To LVYNAGTEPO onueio OA®V TV gmoy®V, Kot Tov OktwPpiov

2008.

Taoeig otnv Tpanmeliki) fropnyoavia Tov 031 yNGAV TNV TiESN TN PEVSTOTNTOG
Avo thoelg oto TpameliKd kKAAdo cuVvEBaiav onpavtikd oty dvOnomn tov davelson
KoL 6T PPEVITION TOV aKvNTOV oL £0ecav ta Bepéda yia tnv kpion:

I.  “Originate and distribute” povtéla doveiwv.
Ot tpdmeleg avti va d1atnpovV To OAVELL GTOVS IGOAOYIGHOVS TOVGS, T LETEPEPOV GE
AL YPNUOTOTCTOTIKA WOPOULATA TPOKEYEVOD VAL LELDGOVV TO KivOuvo.

o avtd 10 Adyo oMuovpyncav KATow SOUNUEVE TPOIOVTO OV GLYVA
avapépovtor mg CDOs, dniadn collateralized debt obligations. To mpdto Prua sivat
VO GYNUOTIGTOOV OLOPOPOTONUEVO, XOPTOPLAGKLIO EVOTOONKWV daveimv Kol GAL®V,
ETOAPIKAOV OHOAOY®OV Kol GAADV TEPLOVGLOKAV GTOXEI®V OMW®G Ol OMOUTHGES TTOV
aeopolv TIG TMOTOTKEG KAptec. To emduevo Prupa elvar o dwywplopds TV
YOPTOPLAOKI®V GE O1APOpa TUNHOTA. AVTE TO TULATO GTN GLVEXELNL TOAOVVTIOL GE
OUAOEG EMEVOLTAOV LLE SLOUPOPETIKEG TPOTIUNOGELS TPOGS TO KivOuVO.

ii. Xpnuoatoddton Tov evepynTikoy TV Tpomeldv He epyoreio pKpOTEPNG
opipavong.
Avt| n aAlayn donoe Tig tpdmeleg ektebepéveg ot peimon pevotomrag. Ot

TEPLOGOTEPOL EMEVOVTEG  TPOTILOVV TEPLOLGLOKA oToleion pe Ppoayvmpdbecpeg
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AnktoémTeg Omwg Ppayvmpdbecpa keedaiaia TG ypnuatayopds. Tovg emrpénet va
OTOGUPOVY KEPAANLOL GE GUVTOHO YPOVIKO dtdotnuo Yoo vo eEumnpetnfovv kot ot
OKEG TOVG OVAYKEG YPNUATOSOTNONG N UTOPEL VO YPNOIUEVCOVY MG UNYAVIGUOG Vi
v meapyio Tov tpanel®V HEC® TNG AMEMNG Yoo TOAVES avakAnoelg. Akoun n
BpoyvmpdBeoun ypnuatoddnon emAéyeton omd T tpdmeleg yoo vo dgiEovv v
OLTOTETO1OM O™ TOVG OGOV APOPA TNV TKAVATITO TOVS VO PEPVOVV OMOTEAECUOTO. ATO
NV GAAN TAELPE T TEPLGGOTEPQ EMEVOLTIKG GYEAOL Ko LITOONKeG £yovv peTpndel o
POV N Ko OEKOETIEG. LTO TOPad0Glokd Tpamelikd HOVTELD, Ol EUTOPIKEG TPameles
YPNUATOSOTOVGAY OVTA TO OdvELX e KATaBEGES Tov B pmopovsay va amocvphovv
G€ GUVTOLO YPOVIKO SLAGTN AL

H 1010 avavtiototyioo AnktoOTTOg HETOPEPONKE GE éval «OKIDOESH TpOmeliKod
GUCTNOL TOV OTOTEAEITOL OO TO EKTOC IGOAOYIGUOV EMEVOLTIKA oTOtYElR. AvTh TO
dopunuévo ETEVOLTIKE OYLOTO OVTAOLV KEQAAOLN amd TNV TOANCT Bpoyvmpdbesmv
TITA®V OV TPOEPYOVTAL OO EUTOPIKA YpedYpapa pe pHéon ddpkea 90 nuepdv Kot
T0 pEGOTPOBeSa VoK YpappdTio pe HEoT dLapKeln Alyo mapomdve omd éva €T0c,
Kupimg v apoPaio kKepdrota TG ayopds ypnpatoc. Ta meptovslokd ototyeion LIKpNg
ddpkelog ovopalovror “asset backed” emedn] vmoompilovior amd éve cOVOrO
evondnkwv daveiov 1 dAlov davelov og eyydnon. Ze mepintwon abétmong tov
VIOYPEMGEMV, Ol 1010KTNTEG TV “asset backed” meplovslokmv otoyeiov Egovv
duVATOTNTO VO, KATACYEGOVV KOl VO TTOVAT|GOVV TOL VITOKEILEVO EYYVNTIKA GTOLYELOL.

H otpoamywn tov extdc 160A0YIGHOD ONUAT®V- oL €mevOVOLV  GE
poakponpofecua ototyeio evepyntikov kot daveilovror pe Ppayvrpoddecpovg tithovg-
exBétel T1g Tpamelec ot YPNUATOSOTNOT TOL KIVOHVOL PEVCTOTNTOC: Ol EMEVOVTECG
umopet Eapvikd vo otopuatnoovy vo ayopalovv “asset backed” meprovoiaxd croyeia,
eumodifoviag avtd o oYNUOTH v avaTpEyouv 10 BpayurpdBecpo ypéog tovg. [a
mv €EAGPAAOT TG Y¥PNUATOSOTNONG TOV OYNUATOS, M ¥pNHoTodoTovsa Tpdmela
TOPay®PEL pio ypoupy motmong mpog To Oynuo mov ovoudleton < liquidity
backstop”. Q¢ amotéieopo 10 Tpamelikd ovotnua e&okolovbel va vToEépel Tov
KIvOLUVO peLGTOTNTOC TAPOLO OV dEV EUPAVILETOL GTOVG IGOAOYIGUOVS TV TPATECDV.

ii.  AvEnom g dNUOTIKOTNTAG TOV TITAOTOUNUEVOV KOl SOUNUEV®V TPOIOVIMV.

Aopunpéva ypNUOTOOTKOVOLKE TTPoIdVTO UTOPOVV VO KOADWYOLV TIG aVAYKESG
TOALDV OLOPOPETIKAOV OUAd®V enevovt@v. O Kivouvog Hmopel va LETATOMIOTEL GE
OLTOVG OV UTOPOVV va Tov avtéEovy Kot pmopel va kotaveundel gvpémg peta&d

TOAADV  CUUUETEYOVI®OV 1TNG Ooyopdc. Avtd emrpémel  younAoTeEpR  €MTOKLL
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eVOmOONKwV davelowv O Kot YOUNAOTEPO EMITOKIO YO ETLYEIPNUOTIKA KOl GAAQ
davewn. [Tépa amd to younAodTepa emtoOKLO, 1 TITAOTOINGN EMITPENEL GE OPIGUEVOVC
OeoUIKOVG EMEVOVTEC VO KATEXOLV OPIoUEVO TTEPLOVCLAKA oToLyEin (upeca) Tov TP
dev ToVG emTpemOTAV Omd TIG PLOUICTIKEG apyEs. [l Tapddetypa optopéva Ke@aioio
™G YPNHOTOYOPAS Kol TOV GLVIOEIO00TIKOV TOUEI®V TOL TOLG EMITPENOTOV VO
enevovovV g TitAovg otafepov e1cooMpatog pe Pabuordynon AAA, topo uropodv
emiong va. enevévovy oTo SoY®MPICUEVE TULOTO TOV YOPTOPLANKI®OV TOV daveimv
(avapépbnkav oto 1) pe Paduordoynong AAA kot mov mepiEyovv Oums tithovg BBB.
Q061060 £va LEYAAO LEPOC TOV TGTMOTIKOV KIVOUVOL deV £puye TOTE od TO Tpamelikd
oLOTNUO, OEOOUEVOL  OTL TOAAEG Tpdmeles, ocvumeplhapufavolevov Kol TV
TEPITAOK®V ETEVOLTIK®V TPATECMV, NTAV Ol TLO EVEPYOL OLYOPUCTES TMV JOUNUEVOV
TPolovTOV. Avtod Kot dAla Atydtepng a&ilog KivnTpa gvBappuvay ) dnpovpyio Kot
NV ayopd avTOV TOV GToyEimV.

Ex tov votépov, etvar EgkdBapo 0Tt ol S1acTPEPADTIKY SUVALT TOL 031 YNCE
ot OMUOTIKOTNTO TV dounuévav epyaieiov eivor to arbitrage kavoviopumv kot
BadBporoyioemv® (regulatory arbitrage). H Baotieia | amontel and tic tphmele va
KpatoOv kepdAato avtictorya pe 10 8% tov davelmv TOVG GTOVG IGOAOYIGHOVS TOVG:
OLTH M KEPUAOLOKY OTOATNON NTAV TOAD YOUNAOTEPT] YO TIG GCUUPOTIKEG YPOUUES
nioctowone. EmmAov, dev vmipye Kopio kepoiookn emPApuvern Yo TIG QNUUGHEVES
ypoppég miotmwong. ‘Etol 1 petaxivnon pog opddag davelov og ektdg 1IGOAOYIGHOV
OTOU(ELD, KOL GTY] GLVEXELN YOPNYNOT TIGTMOONG GE AVTN TNV OUAON TPOKELUEVOL VL
eCacpariotel 1 fodroroyia AAA, enétpeye otig Tpdmele vo LEWWGOLV TO KEPAAMLO
mov oamaitovce 1 Boocwiela yio va ocoppopewBoiv pe g pubuicelg g, evod
TapaAAnAa o Kivovvog mapéueve i010g. H Baoukeio II mov axoiovOnoe (pio
Iavovapiov 2007) éhaPe opiopéva pétpa yio va dopbwbel avt n mpovopokn
petayeiplon TV pn GLUPBOTIKOV TIGTOTIKOV YPOUUOV 0ALL yopis alloonueioto
anoteAéopata. H Baotieio I amattovoe kepoaraiokn emPapuvern avoroyn pe
Babuoroyia twv otoyeiwv, aAAd ot Ttpameleg KOTAPEPOV VO HEUDCOVV OVTEC TIC
emPapuvoelg HECH TNG GLYKEVTIPMONG TOV daveimv o€ oToryelo eKTOC 1GOAOYIGHOD

e€autiag g peimong tov Kvovvov pésm g dtapopomoinons. EEartiog g peiwong

> PuOuiotiko Arbitrage: pio mpoktiky Kotd tv omoio ot entyelpioelg a&lomolovy To, KEVH 6To,
KOVOVIGTIKG GLUGTIHUOTO Y10 TV Ttopdkopyn dvouevav pubuiceov. Evkapieg ya arbitrage pmopotv
va dnpovpynBovv PEc SopOPMV TOKTIKOV OIS TNV avadtdpdpwon TV GuVOAAIYDV, TG
YXPNHOTOOTKOVOUIKNG HNYOVIKNG KOL TNG YEMYPOAPIKNG LETEYKATAGTACTG.
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TOV KIWWOUVOL HECH NG Olpopomoinong avtd ta otoyeio Elafav v KaAvTEP
dvvatn Pabuordynon o€ oxEom e TOVE LELOVOUEVOLS TITAOVG.

EmuAéov, mopatnpnOnke, €k Tov VOTEPOV Kot TAAL, OTL TOAAL GTATIGTIK
LOVTEAQ EMAYYEALOTIOV EMEVOLTAOV Kol oikwv afloddynong mapeiyov vrepPoiukd
0101000EeG TPoPAEYELS Yo Tor dounpéva Tpoiovta. ‘Evag Adyog ftov 0Tt To. LOVTEAQ
avtd Poaciloviav e 10TOpIKE YounAd mocootd afétmong evumdOnkmv Jdoveiwv.
AkOUN Ol TPONYOVUEVES TMIMOEL, TOV TIUAV TOV OKWVATOV OTOTEAEGOV TOTIKA
eowvopeva Kot ovtd Eekivnoe €vo LTOTIOEUEVO TAEOVEKTNUO 7OV EVIGYVE TIG
a&oroynoelg AAA. EmmpdcOeta, ta dopnuéva tpoiovia giyov kaAlvtepn a&loAdynon
oo To ETOPKA OpOAoYa Yiati ot oikol a&loAdynong cuvéreyav TeplocOTEPO £5000
amo avTd.

Yovéneres: POV TioTOGN KO QOVGKA TOV OKIVIITOV

H av&non mg onpotikdmrag TV TITAOTOMUEVOV TPOIOVI®MV 001YNGE GE L
mnppopa eONVNg motmong kol YoOUnA®v Tpotumtev  daveiopov. Emewdn éva
ONUOVTIKO UEPOG TOL Kvdvvov Bo PBapuve GAAG YPMUATOTIGTOTIKG 1OpOUHOTA, Ol
Tpameleg aVTIHETOMOOV UOVO TO KIVOLVO TOL «ay®yov» ylo. TN olatinpnon &vog
davelov povo yuor peptkovg unveg péyplg 6tov va petaeepBodv Kot €tot dev elyov
Kivntpo oty éykpion daveiov Kot oty mapakoiovdnon tovg. Ot Keys, Mukerjee,
Seni, Vig (2008), mpocpépovv eumelpikd ototyeior 0Tt 1 avEnon ¢ Tithomoinong
odMynoe oe mim®on G mowwtntog ¢ miotwong. Ou brokers tov vrobnkov
TPOCPEPAV YOUNAL TOGOGTA, gvomodnka Odvewn diymg tekunpioon kot ddveln
“NINJA” (“no income, no job or assets”). OAec avtég ot vroONKeg eyyvVHONKAV KATM
amd TV wapadoy 0Tt ol EAeyyotl Yo To vToBadpo NTav meprtrol Kabdg ot TIHEG TV
OKWVTOV pmopovoay povo va ovédvovror kot €tot o davelldpevog Ba pmopovoe
TavVTo Vo EMOVOYPNUOTOS0TEL KATOWO OAVELD YPNCLUOTOUDVTAG TNV avafaduicpévn
a&io Tov aKwfToL.

Avtdc 0 oLVVOVACUOG TG GONVNG ToTOONG KOl TOV YOUUNADV TPOTLTMOV
OOVEIGHOD OONYNOOV OTN OTEYOCTIKN QPEVITION TOV amoTéAece Kol T Pdorn g
kpione. Amd 115 apyég tov 2007, molhol TapaTnpPNTEG AVNGLYOVGAV Y10, TOV Kivouvo
LG «POVOKOG PELOTOTNTACY N «@ovoKa TG mictwong» (m.y. Berman, 2007).
Qo160 fTav amrpdbvol vo oToynuaticovy evaviia 6 vty T povoka. Oswpndnke
7o KePOOPOPO va. Padicel KATOL0C COLPOVA LE TO KV TAPA VO EVEPYNOEL EVOVTIOV

TOVL.
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KE®AAAIO 3

H HIZXTQXH XTHN EAAAAA

210 KEQAAOLO OVTO TOPOVSIALOVTOL OVAAVTIKG TO GTOLXEID TOV QLPOPOVV TNV TGTMON
ot yopo pog vy v mepiodo 2000-2009. Ta dedopéva cLAAEXOMKOV amd TIg
otooeAidec g Tpameloc g EAALGdog wor tmv EAlnvun Zrtatiotikn Apyn. H

avdAivon mov akoAovBel yopiletal o dVO VITOEVOTNTES:

3.1 Xvykpron ava 'Etog

Apyd mopatnpoOUe OTL 1| CLVOAKN ToT®oT (ddveln TPog WIDTEC + ddveln TPOg
emyyepnoelg) omv EAAGoa and to 2000-2009 av&averor emnoing aAld pe ebivovta
poOuo. ITo cvykekppéva o 2001 BAérovpe 0TL VIEAPYEL AVENGON TG TAENG TOL 25%.
Q61060 10 TOGO0TO AVTO PEWVETAL YPOVO LE TO Ypdvo kot uéxpt to 2004. To 2005
T0 TOGOGTO TOL PLOUOL AVENONG TG GLVOMKNG TioToNS PTdvel o 19% evd To
2009 mpaypatomoteiton po évrovn peimon tov puBpov avtov katd 13 mocooTiaieg
povéoeg kot @tdver 1o 2%. H peloon avt) evdéyetar va efvar avtiktomog tng

TayKoouog kpiong mov Egkivnoe to 2008.

[Tivaxoag 3.1.1: Zvvolkn mictwon

2YNOAIKH PYOMOZ

ETOZ nizTQzH AYZHZH2

2000 59353,1

2001 74050,3 0,25
2002 86534,5 0,17
2003 101422,0 0,17
2004 118127,1 0,16
2005 140176,6 0,19
2006 165399,8 0,18
2007 196477,5 0,19
2008 225052,9 0,15
2009 230421,7 0,02
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Awypappo 3.1.1 : PuBudc petafoing cuvorkng motwong

[Mpoywpdvtag oty avdivon eival avaykaio vo mpocsdloplotel 0 TOTOG TOV

dovellopeveoy mov emkpatel otn YOpo, ONAOdN v TO HEYOADTEPO TOGOCTO TMV

davelov avoropfdavetor and vowkokvpld 1 emyyepnoels. Onmg @aivetar Kot 6to

Suypappe 3.1.2 and 10 2000 émg ko o 2004 Ta SAvel TPOG TIG EMIYEPNOELG

vrepPaivouv Ta SAveLa TPog To Voikokvpld. QoT060 01 WaAida petald Tov 600 THTMOV

davellopevemv oloéva Kot cuppikvevetal pe amotédecpa to 2005 ta ddvewn tov

EMEPNCEOV VO VITEPPaivovy oplakd ta ddveln Tpog ta vokokvpld. And to 2006 ta

JAVELDL TPOG TOVG 1OIMTEG LIEPPAIVOLY TO EMYEPNUOTIKG ddvela. AvTh 1 dpopd

petalld tov 600 TOHTEV dovellopevoy Kot 0 puoudg NN TOLE PAIVETOL KOl GTO

Swypappa 3.1.3.
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Atdypoppa 3.1.3: PuBuodg petafoing dovelov oe emyelpioels Kot 1DTES

[T avaAivtikd, mapokdto mopovcsialovial to ddpopa €101 daveimv o
yYeVIKOTEPT Kotnyopio tv davelwv mpoc tov Wwdtes. Mo ocvykekpyuéva yivetan
S ®PIoUOS HETAED TOV KOTAVOAOTIK®OV SOVEI®V, TOV GTEYOCSTIK®OV daveiwv AL
Kot pog GAANG katnyopiog mov ovopdletar «Aowmd Adveloy. I'evikd €xel amoderydei
OTL T0 KATOVOA®MTIKE ddveln £xovv @Epel mpoPAnpato oe apketéc mepurtmoels. O
kivouvog tov daveimv avtdv eivar apkeTd vYnAos, wotdcso aviictaduiletor and to
peydao aplfuo tov davellopevav. v EALGS ta katavaAoTikd davelo Tteivouy va
avédvovtal ypovo pe to ypovo. Amd to ddypappa 3.1.4 mapotnpodpe 0Tl amd TO
2001 oto 2002 mpaypatomoleitol (o TepAcTIO LelON TOV PLOUOL EMEKTOONG TOV
KATavoAOTIKOV daveiov Kotd 18 mocootiaieg povades. Z1n cuvExeln mopatnpeiton
po avodwkn mopeia péxpt to 2004 ota mlaicia g omoiag Tapatnpeital n peyolvtepn
avénon yw v mepiodo petd to 2002 mov @tdver 10 37%. And 10 2005 Ko peTd
apyifer wo xoBodikr mopeion Yo va etdost to 2009 o pvOuodg avénong Twv

KOTOVOADTIKOV daveimv va elvat apyvnTikoc.
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Avdypoppa 3.1.4 Metafoln KoToavoOAOTIKGOV d0VEIDV

Oocov apopd 10 debTEPO TOHTO dOvElOV, TAL GTEYAOSTIKA JAVELL, APOPA TOGH
VYNAOTEPO amd TO KOTOVOAMTIKA Odveld Kot ovyypdveg TOALOTAACLL TOV
elooonuatoc. 'evikd vrmootpiloviar and vmobnkeg. Ilpoxkeévov va petpndei o
Kivouvog mov Ta apopd mpémel va eEeTAloviol TOGO 1 OMOTEAECUATIKOTNTO TOL
Oeopikov mAouciov TV VIOONKAOV KABDG Kol 1M OKOVOMIKY €LPOOTIO TV
davellopevoy. Qotdco avtd To oTolyelo dgv €ivol EMAPKN YloL TNV OVIXVELCT| LOG
«POVOKOC» KOl YL OVTO OMOTEITOL  OKOUN TEPICCOTEPT] TPOGOYN KOl TO
oAoKANpouévn avaivon. v EAAGda n mopeia mov akoiovBel o puBuog avénong
TOV OTEYAOTIKOV Oaveimv eivar yevikd kaBodwn. H peyoddtepn peioon mov
npaypatoromOnke Nrav peta&d 2002 kor 2003 mov éptace 1o 10%. H povn
e€aipeon eivon to 2005 omdte 0 pLOUOS peTafoANg avédvetal Katd £E1 TOCOGTIONES
HoVAdeg o€ oo e TO TTponyovpevo £tog. Metd to 2005 1 mopeia cuveyilel va givar
KkaB0dwn Yo amotéhespo 0 puOUOg avénong va givar to 2009 kdtw ond to 5%. H
nopeia o TV daveimv puropel va ducororoyndet kol omd tn yevikdtepn mopeia Tov
KOTOOKELOOTIKOV KAGOoL otnv EAAGda. Zopewva pe v EXYE, n ovvolkn
KOTOOKELOOTIKY] Opactnpotnta epeoavifetor petwpévn and to 2002 kol petd oe
oyxéon pe 1o 2000. H kpion poiota mov E€omace to 2008 emideivooe v KoTtdoTao.
[T cvykexkpipéva to Tpmto TeTpdunvo tov 2009 mapoatnpndnke peiwon 13,5% otig
01KOOOUIKEG (dEIEG Kal 22,8 6TOV OYKO 101MTIKNG KOl ONUOCIOG OIKOOOUNONG O OYXEOT

pe to avtiotoryo dtaotnua tov 2008.
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Avdypoappo 3.1.5: Metafoin oteyaoTIK@OV doveimy

21 ovvéyea mapovstaletar To odypappa 3.1.6 mov agopd tov tpito TOHMO
daveiov «Aowmd Advelioy. Onwg goaivetor kot 610 Sdypappo VIAPYOLVY EVTOVEG
dwkvpdvoels. Koatd koplo Adyo n mopeia Tov pubpov petafoing sivar edivovsa kot
pdaioto 1 peyodvtepn peimon mapotnpeitol to 2004 kon givor g 1dEng tov 126%.
Qotd6c0 vrapyovv kdmola £t ota. omoio mpaypotomomdnke avénon tov pvOupov
petafoAng kot ovykekpipeva ota £t 2003, 2006 ko 2007. To 2009 o pvOuog
petafoAng yivetor apvnTikdg Kol 6 oYE0T LE TNV LYNAOTEPN T TOV GTNV TEPI0O0

2000-2009 (dnAaon to 2003) dwueépet katd 143%..
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Adypappa 3.1.6: Metaoin Aowmav daveiov
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[Mapaxdtw, oto owypappa 3.1.7 @aiveron o O6ykog kdbe TOTOL 1BIWTIKOV
daveiov ava €troc. ‘Evoc onuovtikdg mopdyoviog omotipnong Tov Kvohvov Tng
TIOTOTIKNG ovATTuéng elvar 1 oLYKEVIPOON TV daveimv Kot 1010iTEpA GTO
KTNUATOUESITIKO Topén. Onmg yivetal opotd To GTEYUSTIKA OAVELD VIEPTEPOLV Yid
KkéBe éva amd to € Ta omoio eEetalovror. Meyddo poro oe avt v e£EMEN
StdpopotiCouy ot THES TOV OKIVATOV. 0ROV LE TO OEIKTN TIUOV TOV aKIWVATOV
¢ Tpdamelag g EALGSOC ot Tiuég ovvexdg av&dvoviot yio tnv mepiodo 2000-2008
akopa Kot ov o puludg pe tov omoio mpaypatomoleitor ovtny M avénon Exet
okauroavepdopoto. Movo oto mépacua and 1o 2008 oto 2009 o puOudS avToG YiveTon
apvnTkos. H e£éMén avt| Ba pmopovoe va BempnBel avapevopevn Kot AOyiKn Hog
KOl T0. GTEYOOTIKG ddveln Kor 1 Katdppevon tmg Lehman Brothers fitav n apyxn

attia g Kpiong mov Eéomace to 2008.
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Awdypappa 3.1.7: Oykog v d10pOp®V TOTOV IO1OTIKOV davEI®V

Onwg vmoompiler kow M PpAoypaeic, mototiky oavarntvén kot AEIL
ocvvoéovtat. [To cvykekpipéva 1 avénon g ToTOONG OTIG EMYEPNOELS EYEL OETIKN
oxéon ue 1t petafoin tov AEIL ‘Etor 0o mepipeve kavelg 6Tt g advénom oto
davelod Tov emyelpnoemv Ba odnyovoe oe avénon tov AEIL v EAAGda, 6mtmg
(QOIVETOL KO GTO TTOPOKAT® SIAYPOLLLLO, VITEPYOLV €11 Ontwg and to 2002-2004, 2005-
2006 xotr amd 1o 2008-2009 Kotd TN OLUPKELL TMOV OMOIMV OTOJEIKVIETOL OLTH 1|

Oetucn oxéon peta&y AEIT ko etapikng miotwone. Qotdéco and 1o 2004-2005 won
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2006-2008 n oyéon avtn dev 1oyvEL TNV TEPiTT®ON NG YDpoS pag. Ocov apopd TV
nepiodo 2004-2005  oaivetar 0Tl Ta €Toupikd odveln avédvovtor evd to AEII
pewwvetat. Katd v mepiodo 2006-2008 ta etarpucd davela peidvovror eved 1o AEIT
av&avetal. Onmg eAavnKe Kot 6TiG TPonyoVUEVES avaAvoelg N petdfaon omd to 2008
o010 2009 mpaypoatomonOnke pe ) peyardtepn peiwon toco oto AEIT 660 kot oty

ETALPIKN TOTOOT).
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Awypappa 3.1.8: Advewa mpog emyepnoets kow AEIT

Ye avtiBeon pe v etopkn mictwon, N PProypaeic vroompiler 6t N
T{CTOON TOV VOIKOKLPLOV £XEL OPpVNTIKN oYEomn Ue owovoky] avantuén. ‘Etot otav
Tpaypatomoleitoar avénomn tov daveimv mpog To vowkokvpld, N petaforn oto AEIT
elvar avtiBetn. Avto ocvppaivetl yoti n ToT®OTM TPOG TAL VOIKOKLPLA EV TPOAYEL TNV
OLKOVOLLKY] avATTLEN Kot avEdverl povo 11§ elcaywyés. Kot o auti v mepintwon o
Kavovog mov pog moapéxet n PipAoypoeio 0ev amodEIKVOETAL GTO TOPAOELYUO TNG
EMédoc. Onwg @aivetor Ko 610 dtdypappa vedpyovv £tn ta omoia cvuPadilovv pe
™ Biproypapio ko dAAa ov avtitiBeton oe vy, OT®G eivon Ta TEAELTAiN TPl €T

ota onoia eaiveton 6t Tiotmwon ko AEIT £yovv Betikn| oyéon.
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Avdypoppa 3.1.9: Advela mpog wunteg kKo AEIT

[dwaitepn mpocoyn mpémer va dobel otV mopeia TG avaAOYiog GUVOAIKY|

niotwon npog AEI 610 mepacpa tov xpoévov. Onmg paivetor kot mopakdTo 1 mopeio

etvan Betikn. MéAota, and to 2000 mov N mictwon Nrav 44% tov AEII éptace to

2009 vo gtvar 97% tov AEIL. Aniodn n miotwon av&dvetar oe oyéon pe 1o AEIL

Kot HEco Opo pe TOo00To 6%. e dAleg ydpeg vog puBUdg g TaENG tov 7% eivarn

oLvoedeEVOg e Tpamelikés KpIGELS.
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Awdypappa 3.1.10: Xvvoilkn mictmwon / AEIT

66



[Mapamnpdvtoc 10 TOPAKAT® OSLAypOpUe OMIGTOVOVUE OTL TO. TEAELTOIN
xpOVIa Kot cuykekpiuéva amd 1o 2005 kot £merto 0 AdYog TG TOTOONE TOV 101MTOV
npog 1o AEII vrepPaiverl avtdv g mictwong tov entyepnoconv. Onwg aviepednke
KOL OTO TPOTYOUUEVO KEPAANLL OTOV O AOYOS TOV OAVEIGHOD TV VOIKOKVPUDY TTPOG
10 AEIl oav&dvetor ypnyopdtepa o€ oyxéon pe Tov AGYO TOL OAVEIGHOD TMV
emyelpnoewv npog to AEIT o yopa odnyeitarl oe tpamelikn kpion. I'a tnv EALGSa
vt N SPopd HETAED TOV dVO TOGOCTMOV EVOEXETOL VAL OTOTEAEL KO vy OO TOVG

Adyovg Tov T0 EAANVIKO Tpamelikd cuoTnua déyTNnKe TOGeg mEselg to 2010.
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Adypoppa 3.1.11 IMictowon wiwtdv kot envyeipnoewv / AEII

l'evikd, mapoampovpe Ot ot petdPacn amdé to 2008 oto 2009
TPOYUATOTOOVVTOL amOTOUES apvNTIKEG HeTABOAEG 6 OAa T €10m avdAvong mov
nponynOnkav. ITo cvykekpéva, LILAPYEL U GUGTOAN TOV PLOUOV EMEKTAONG TNG
GUVOAIKNG TOTOONG Kol LU0, GTPOPY] TOV O0VEI®V TPOG Ta VOIKOKLPLd. MaMaota, N
nioTmoNn TPog Tovg Wuwteg amotedel T0 52% ¢ cvvolkng miotwong. To yeyovdc
avtd Beopeitoar kKATOG mopadoEo av AdPel koveic vmoyn ot to 2008 Eeomd m
TayKoouo kpion omdte kot Bo NTOV ovopevopevny por mo opBoAOYIKY] TOAMTIKY
mpocspopdc daveiwv. H mpospopd avtn Ba énpene va cvvtedeiton omd vymAdtepo

TOGOOTO EMYEPTULATIKAOV dOVEI®V Kot Oyt dOVEIDV TPOG 1OIDTES.
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3.2 Xvykpron pe Etog Bdong to 2000

[Mopatpdvtag T0 TopakdT® O1dypappo GLUTEPAivOVIE OTL N TWOTM®ON TPOG TO

vowkokvpld 1o 2009 elvar mepimov €61 opéc vymAdtepn oe oyéon pe to 2000.

AvtiBeta 0 davelopdc TV emyEPNoE®Y Yoo TO 1010 €tog €lvor poamg 1,6 @opég

peyoAvtepog oe oyéon pe to 2000. Avti n dvsavoroyio delyvel OTL 1| TOTOON TOV

VOIKOKLPLOV awéninke pe peyoahdtepo kot ypnyopotepo pubud oe oyéon pe ta

eTouptkd odvewa. To yeyovog avtd doev pmopet vo Bewpnbet 1dwaitepa Betikd Kabmg M

T{OTMOOTN GTO VOIKOKVPLA OV TPOAYEL TNV OVATTVEN OT®G avapEPONKE TOPATAVE®.
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Awypappa 3.2.1: H Iopeia g [lictwong oe Zyéon pe to 2000
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YYMIIEPAXMATA

H mototikn avantoén cuvoceton pe TV OKOVOULKY avamtuén oAAd 1 oxéon avti
elval Betikn Otav N TOTOOT EMEKTEIVETOL KUPIOE OTIC EMYEPNOELS Kol AYOTEPO OTA
votkokvptd. Otav o puBudg g TioTtwong Tov volkokupldv pog to AEIT avédveral
ypnyopdtepa amd Tov puoud mictwong tev emyepnoemv mpog 1o AEIL, tote pia
owovopia evoéyetal va avruetoniost tpamelikn kpion. EmmAéov, n vouiopotikn
ToMTIKN emnpealel tov Tpomelikd SaVEIGHO. ZOUP®VA UE OPIGUEVOVG GLYYPOQEIS
pudAaiota, n emppon avtn e€aptdtal amd to péyedog g exdotote Tpamelag Kol Tov
peyéfovug g ke@oAoomoinomg mg.

Avnovyiec pmopet vo tpokarécel 1 VITEPPOMKY CLYKEVTIPMOT] TOV OOVEIGHOV
oe évav topéa. ITwo ovykekppéva, o vrepPolkds OAVEIGHOS TOL ONUOGIOL
onpovpyet apgiBorieg yro to Pabud katd tov omoio givarl moAltikd kaBoonyovEVOCS
Kol yuo TV endpkela g emonteiag. Ocov apopd 6Tov TOUEN TOV ETLYEPNCE®Y gival
apeileyopevn n wovotta tov tpanelodv vo a&loloyfocovv éva Pudouo business
plan 1 6xt1. Mo GAAN avnovyia mov ekepaletarl apopd Tov Babud cuyKEVIP®ONG TOL
JOVEIGHOV GE £VOV GUYKEKPYEVO TOUEN, TOV KTNUATOUESITIKO. Avtd cupPaivet yorti
avtd To 0dvela eivar cuvnBwg pakporpodBecpo eved ot katadéoelg Bpayvmpobeciec.
Axoun, otpileton e €yyunoELg o1 omoieg eEAPTOVTAL LE TN GEPA TOVS OTIG TYLES TV
TEPLOVGIOKMV GTOYEIMV Kol KAT® EMEKTACT GTIG OIKOVOUIKES GUVONKEGS.

Ooov 0popd ToVg TPOGIOPIGTIKOVS TOPAYOVTES TG TIOTOTIKNG OVATTLENG, Ol
Aisen ko Franken (2009), avoaeépouvv 01t petd ) katappevon ¢ Lehman Brothers
ol mopdyovieg avtol eivor n  wpaypatikn avémtoén tov  AEIl yio  tovug
OMUOVTIKOTEPOVG EUTOPIKOVG ETAIPOVS, 1| GVYKEVIP®GT TOL TPATECIKOD GUGTHOTOC,
TO EMITOKIO TNG AYOPAS YPNLATOS KAT. AALOL GLYYPUPELS OVOPEPOVY TIC TPOGIOKIES
Y TO HEAAOVTIKO €1600MUa, TN OOvoun TV mToTOTtdv K.o. EmumwAéov, otav 1
TOTOTIKN enéktaoctn Oewpeiton vrepPfoikn kKor (MUuoyova, 1 OVIIUETOTION 1TNG
amortel Vo GUVOLOGHO TOATIKMV Kol TOTE piok LOVO TPOKTIKN OEV £V OPKETT.

Amd 1o 0O80TEPO KEPAAMIO ocvumepaivovpe OTL oNUAvVTIKO pOAo  oTNV
npaypatoroinon oG Kpiong moilet 10 katd mdéco 1 wiotwon Jdivetor OTIC
EMYEPNOELS KOL KOTA TOCO OTO VOIWKOKLPWY, Kabmg kot m mopeion tov AEIL O
JOVEIGUOC TOV EMLYEPNCEMY TPOAYEL TV OIKOVOUIKT] AVATTUEN EVA TMV VOIKOKVPUDV

oyt Pileg tov mototikov ekpiéemv Bempodvtar o anomAnbmpioposg, n peimon tov
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anoutnoewv mept amobepatikov k.o Ocov agopd v €000 amd o kpiomn, T0 KOGTOG
Oewpeiton 1Wwitepa vYNAO Ko €xer ptacel axopa kot to 40% tov AEIL xémotog
Yopas. Mo mototikn Ekpnén evoéyetar va tpokaiéaetl Tpamelikn Kpion e&ottiog Tov
ALENUEVOV TTPOGOOKIOV Yol TO €1000Mua. Avtég avdvouv v kabapn o&io twv
ETOPELIDV KOl KATO GUVETELL TO OOVEICUO. ZVYXPOVMG, OUMG, UEIDOVETOL 1 KOAN
enonteion TOV TpOmMEC®V HE AMOTEAEGUO TNV OVENON TOV KOKOV O0vVeEI®V GTO
YXOPTOPLAGKLO TOVS. OTaV 01 SAVEIOANTTEG ALOLVATOVV VAL EKTTANPDOGOLV TO YPEOG TOVG,
Ol EYYUNGELS KATAGYOVTOL KO Ol TIEG TOV TEPLOVGLOKDV GTOYEIMV TEPTOLY. AV Ol
amOAEEC Yo TG Tpameleg elval peyoaAvtepeg omd to omobepatikd Tovg TOTE TO
Tpomelikd cVOTNUA £XEL YPEOKOTNGEL.

Ye éva yevikdO mAGvo, ot pvluicelg mov aeopovV TNV EMALON TOV
npoPAnuatov tov tpameldv mpénel vo cvpPadilovv pE TO YEVIKOTEPO TOALTIKO
mhaiclo. Mepikéc  @opég  amoutodvion  UETOPOAEC  OTN  VOLUCUOTIKY Kot
GUVOAAOYLLOTIKY] TOMTIKY], OT®MG KOl GTO VOUIKO TAQiGl0. ZnUaviikd poOro oTnv
avadidpBpwon tov tpanel®v mailovy Kuplog to WwTIKd Keedioto. MeTd and o
Kpiom, Kot GLYKEKPUEVO, £vol YpOVO apyoTEPE 1 TIGTOON LEUDVETOL O 0PYE oE
oxéon pe v mapaywyn. Ta exdueva 600 ypdvia, evd M Topaym®yn ovEaveTar Kot
tetvel va Tdoet ta Tpo-kpiong emineda, 1 TOTOON TAPOUEVEL KOTATIEGUEVT. AKOUN,
ot Tpamelec Katd TN drgpKew TS Kpiong TpoTiovy va tomofetohv To KEQPAANLN TOVG
o€ MO 0cPOAElS amoutNoelS amd 1o davelspd. TelMkd, OU®G, AmOOEIKVVETOL OTL M
petmon g {nong elvat mo peydAn oe oyéon e TNV TPOGPOPAL.

Oocov apopd v otkovopkn kpion tov 2008 dwumictdvovpe 0Tl N owENUEVN
ONUOTIKOTNTA. TV TITAOTOMUEV®OV TPOTOVI®MV 00NYNoE GE VIEPPOAIKT] TPOGPOPA
@ONVIG ToTOOMG KO YOUNAGV TPOTOTTOV daveloov. Ot tpaneles dev avtetdmiloy
TOV GLVOAIKO Kivduvo evOg davelov mapd povo tov KivOuvo TOv «aryyov», HEYPL
onradn va petapepbel 6e GAAA YPMUATOTICTOTIKE WOPOUATE HECHD TOV JOUNUEVOV
mpoioviov. o avtd, dev eiyav xivntpa yoo v opbn emroyn vmoOyNPL®V
davellduevoy kol mopakolovdnon tov daveimv. Osompnbnke O0TL o1 TWEG TOV
TEPLOVCIOKMV GTOYXEI®V pmopovoay udvo vo aveBaivouv omote kot o davellOpuevog
Ba &xel mhvto T SLVOTOTNTA VO ETAVOYPTLLATOO0TEL £va ddvelo pe éva véo. Telkd, o
ocuvdLacUOg TG GONMVAG ToTOOoNG Kol TOV YOUNADV TPOTOT®V 0ONyNoce o1n
OTEYOUOTIKY] PPEVITION TOL OmoTéAETE TN Pdom TG Kpiomg.

2mv avdAvon tov televtaiov kepoiaiov yio TV mopeia TG ToTOONG GTNV

EALGS0, S10MIGTAOVOLLLE (o GTPOPY] TPOG TO SOUVEICUO TMV VOIKOKVPLOV Kol 101mG T
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oteyaotikd. O AOyog miotwon v votkokvupldv poc AEIL, 1o 2009 éxel ptdoet va
elvar €61 popéc vynAoTEPOG o€ oyéon pe 1o 2000. Avdroyo m0cooTd GE GAAES YDPES
avtiotoryov og tpanelkés kpioels. [apatnpeiton axkdun, 6t and to 2008 oto 2009
TPOYUATOTOOVVTOL €VTOveG OAlayéG o€ Olo. To €idn avdivong kot Yo ovtod

mBavotato evBHveton | kpion mov E€onace to 2008.
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IHAPAPTHMA

[Mopakdto divovtal ot mivakeg pe o dedopéva (oe ekatop. €) mov ¥pnoLonodnKay

oto KepdAato 3:

AANEIA NPOZ IAIQTEZ KAI AANEIA
erog | womkamn | (S| o | S rare ayHIH:
KEPAOZKOIMIKA IAPYMATA - ENIXEIPHZEIZ - B
2000 16995,3 42357,7 59353,1
2001 23852,2 0,40 50198,1 0,19 74050,3 0,25
2002 31522,3 0,32 55012,2 0,10 86534,5 0,17
2003 40442,7 0,28 60979,3 0,11 101422,0 0,17
2004 52560,8 0,30 65566,3 0,08 118127,1 0,16
2005 68893,7 0,31 71282,9 0,09 140176,6 0,19
2006 85876,5 0,25 79523,3 0,12 165399,8 0,18
2007 104116,4 0,21 92361,1 0,16 196477,5 0,19
2008 117203,1 0,13 107849,8 0,17 225052,9 0,15
2009 119634,6 0,02 110787,1 0,03 230421,7 0,02
* olyKpLON avA £TOG

ETOS ITETAZTIKA | PYOMOZ | KATANAAQTIKH | PYOMOZ | AOIMNA | PYOMOZ

AANEIA AY=HZH2Z NIZTH AY=HZHZ | AANEIA | AY=H2ZHZX
2000 11271,9 5534,5 189,0
2001 15652,2 0,39 7876,0 0,42 324,0 0,71
2002 21224,7 0,36 9779,4 0,24 518,2 0,60
2003 26778,1 0,26 12409,6 0,27 1255,0 1,42
2004 34052,2 0,27 17053,8 0,37 1454,8 0,16
2005 45419,8 0,33 21825,1 0,28 1648,8 0,13
2006 57145,0 0,26 26596,6 0,22 2134,9 0,29
2007 69363,3 0,21 31942,4 0,20 2810,7 0,32
2008 77699,9 0,12 36435,0 0,14 3068,2 0,09
2009 80558,6 0,04 36044,3 -0,01 3031,7 -0,01

* olykpLon ava £ToG
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136.281

146.428 0,07
156.615 0,07
172.431 0,10
185.813 0,08
195.366 0,05
210.459 0,08
226.437 0,08
239.141 0,06
237.494

16995,3 42357,7

23852,2 0,40 50198,1 0,19
31522,3 0,85 55012,2 0,30
40442,7 1,38 60979,3 0,44
52560,8 2,09 65566,3 0,55
68893,7 3,05 71282,9 0,68
85876,5 4,05 79523,3 0,88
104116,4 5,13 92361,1 1,18
117203,1 5,90 107849,8 1,55
119634,6 110787,1
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