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HEPIAHYH

O okomdG aVTAG TNG TTLYWKNG EPYOciog &ivar vo HEAETHOOLUE TN GOYYpOVN
YPNUATOTIGTMOTIKY KPion mov cuviapdlel akOpo v moykdoue owovopio. Avtd mov Hog
EVOLIPEPEL EIVOL VO PEAETGOVUE T OTIOL TOV TNV TPOKAAECAV KOl LE TOOVG TPOTOVG

Umopovpe vo, fyodue amd autny.

EeKVOVTOG AOWTOV TNV £PELVA LLOC, GTO TPATO KEPAAOLO OVAPEPOUACTE YEVIKA Y10l TO
YPNUOTOTICTMOTIKO GUOTNUO KOl 010G 0 POAOG NG Tpamelas. Xt0 TEAOC OvVOPEPOVUE TNV

£VVOl0L TNG YPMUOTOTICTMTIKNG KPiong Kot Totot Tpanelikol Kivouvol vadpyouv.

Mo vo propécovpe OpmG vo LEAETHGOLUE KOAG TV Tapovca kpion, Bewproape Ott
o€ avTo To onueio ¢ epyasiog pog, Ba Enpene vo GLUTEPIAAPOVIE KoL TIG CNLUOVTIKOTEPES
kpioelg Tov mopeABoviog. o 10 Adyo avtd oTO0 dghTEPO KEPOAOIO TOpabEéTOLUE LUK
AVOGKOTNGON TV KPIGe®V Kl TV HEBOI®V OVTILETOMIONG TOVS KOl KAVOVUE GUYKEKPIUEVT
avapopd otV owovoukny kpion tov 1929, 1t akpiBdg Vv mpokdAiece, ta aitid TG, TIS

EMMTOCELS TNG KOL TNV TOPEUPOCT) TOL KPATOVG Y10 TV OVTILETOTICY TNG.

Y10 1pito Ke@AAowo mapabétovpe OAo avtd TO oTOlKEld WOV PO Oeiyvouv T
YOPOKTNPLOTIKE TNG OWKOVOWKNG Kpiong tov 2009, ta aitie kol TG EMMTMOGELS TNG.
YUYKEKPYEVO, YL VoL EXOVUE MO TO OAOKANP®UEVN €KOVOL TNG ONUEPWVNG Kpiong,
nopafETovpEe EKEVA TOL GTOLYEID TTOL TNV S1OLPOPOTOLOVY OO TIG TPOTYOVLEVES KPIGELS Kot Tt
EMMTOCELS £XEL AVTH TOGO OTNV TOYKOGHO owkovopia 660 kot otqv EAAnvikn. Emedn n
epyacio pog Bo Nrav eAMmg edv dev Topadétape TPOTOVG AVTILETOTIONS TNG Kpiong, £Tot
TEAEWOVOVTAG aVTO T0 KeEPOAoo e€etdlovpe TV  VEIOTAUEVT Tpame(lKy] KATAOTOOT GTOV
EALOOIKO YDPO HETA TNV Kpiom kol To. PETPOL OV TAIPVOVIOL MOTE VO OVTILETOTICTEL 1

TPOVCO, KATAGTOON.

Emeidn (o otkovopikn kpicn cuvogetan QUESO LLE TO YPNUOTOTICTMOTIKO GVGTNLOL, Y10l
T0 AOY0 OVTO GTO TETOPTO KEPAANLO TOPAOETOVLE TNV EMOTTELD TOV TPOATECIKOV GUGTHUOTOC.
Ed® avagepopacte oty Bactkeia I kot I, T cuykpivovpe peta&d touvg kot mapabétovpe 1o
poio mov dwdpapatifovv ot véeg kavoves g Baotkeiog II. Téhog mapabétovpe Kot )

onuoacio mov &yxel ) Bactieio I pe ™ cupPoAn g oto EeméPaciia TG OIKOVOUIKNG Kpiomg.

Telewdvovtag v epyacio pag avtn mopadETovE 0TO TEAEVTOIO KEPAANLO TTO10 €ivar

10 PEAAOV TNG OKOVOUTOG. ZUYKEKPUEVO UEAETAUE TTOw €ivol 1| HEAAOVTIKN avAmTLEN TG




OALQ KOL TNV TPOCTAOE KOTOOKEVNG €VOG VEOVL TOYKOGUIOV EMOMTIKOD TAMIGIOV TOV

YPNUOTOOKOVOLIKOD GLGTHATOG LIS TV aryida Tov G-20.




EIZATQI'H

H onuepwv ypnuotomctotiky kpion elvar 1o omotélecpo  pog  kpiong
vrepropaymyns. H owovopukn peyébuvon tov televtainy SEKOETIOV KATESTN dUVATH XAPLG
0Tl GLGCMPEVCT VIEPOYK®V YPEDV, GLCCMOPEVCT] TOV LE TN GEPA TNG anoctadeponoince

oAdKAN PO T0 TpameliKod cHOTNUA.

And tov Avyovotro tov 2007, m maykoécpio owovouio Ppioketor otn divn piog
LEYOANG XPNHOTOOIKOVOLUIKNG Kpicews. H kpion Eekivnoe and v Katdppevuon g ayopag
oTEYAOTIKOV Oaveiov vymiov kiwovvoyv tov H.ILA. kor g ayopdg tithomombéviamv
daveimv, ONAadT OLOAGY®V TOL NTOV KOAVUUEVO IE OTEYAGTIKA dAvVELDL VYNAOD Kivduvov. H
Kpion AT EMEKTAONKE OTN GUVEYEWD OTIS AYOPEG OUOADY®V KOl OTIS OaTpameCikég ayopég
kot e€eMyOnke teAkd og Pabeld kpion EUMIGTOGVVIG GTO YPTLOTOOIKOVOUIKO GUGTNUA TOV
H.ILA. xot og ovolootiky Owtdpaln TG OHOANG  AEITOVPYIOG TOV  TOYKOGUIOL
YPNHOTOOIKOVOIKOD cvotiuatos. H ayopd oteyaotik®v daveiomv vymiod KwvdhHvov Tov
H.ILA. &iye yvopioel expnitikny oavantoén ota mponyovueva 10 €t vwd v €uvoikn
eMdOpacn TOV TOXEMG ALEAVOUEVOV TILOV TOV OKWVATOV Kol TOV eE0pETIKE YOUNA®V
(Bpayvypovimv kot paxpoypdviov) erttokiov tov enkpatovoay otig H.ILA. kot moykooping

amo TIg apyég g dekaetiog tov 2000.

H avtiotpogn pérpnon v v exkdAmon g kpicewg Eekivnoe tov Iovvio tov 2006
pe v avodo tov emtokiov and v FED, v Kevipum Tpanela tov H.ITA., mov 0dfynoce
o€ éva oYeTIKA VYNASO eminedo emttokinv otig apyés tov 2007 (amd 1% tov lovvio tov 2004
o€ 5,25% tov Avyovcto tov 2006). H e£EMEN avt] cLVEPBOAE GTNV AVTIGTPOEN TNG OVOIIKNG
nopelag TOV TIHAV ToV oKviTtov arnd T apyés tov 2007. Tnv o mepiodo moALd ddvein
Gpyoav va €10épyoviol otnv mePiodo TOV VYNAOTEPOL EMTOKIOV WETE TNV MEPIOd0 TOV
EMTOKION YOUNANG EKKIVIGEWMGC, LE GUVETELD TN SOYKMOT TOV U EEVTNPETOVUEVOV dOCEDV
TOV OTEYOUCTIKOV doveimv vynAod Kivdhvov kot T cvvakdAovdn amodtoun avénorn twv

KOTOGYECEDV KOTOIKIDV.

To yopakmpiotikd avtng g mePOdoL givar 1 cofapn emdeivwoon tov deBvoic
OIKOVOKOD TEPIPAAAOVTOG, OV OV a@NVel ovemnpéaotn PéPoto Kot v €AANVIKN
owovopia. Ot pvBuoi owovoukng avddov emPpoadvvovial, o TANOOPIGUOS ToPApEVEL

VYNAOG KOt OTIG XPNUATOTIOTOTIKEG AYOPEG EKONADMVOVTOL EENPETIKA EVTOVES TEGELS.




H yepotépevon toV HAKPOOIKOVOUIK®OV EMOOCEDV KOL TPOOTTIKMV OEBVMG
TPOKANONKE amd N ovvemidpacn OVO 1GYVPAOV TUPAYOVIOV — TNG YPNUOTOTICTMOTIKNG
AVaTOPOYNG KOL TNG HEYOANG VOO0V TOV TUMV TOL TETPEANIOV, TOV TPOPIN®V Kot GAA®V
npOTOV VAOV. H d1ebvig ypnuatomictotiky avatapayr cvveyiletor akdpa. To Paboc, n
mlavn S1apKeLn, 01 KT KOpovg eEAPCEIS KoL O1 LOKPOOIKOVOUIKES TOPEVEPYELES TNG £YOVV
NoN vrepPet T1g apykég ekTNoel. Qot060, 6T {OVI TOVL EVPM® 1) KATAGTUGT, OGOV APOPL
™ XPNUOTOTICTOTIKY otabepdtnra, givarl Atydtepo avnovyntiky and 0, Tt otig H.ILA., sivan

OU®C VTOPKTOT 01 Kivouvol EMOEiVOONC.




KE®AAAIO 1

TO XPHMATOHIXETQTIKO XYXTHMA KAI OI KINAYNOI

HOY ANTIMETQIIZEI

1.1 TOXPHMATOHIXTOQTIKO XYXTHMA

«To ypNUOTOMOTOTIKO OCLOTNUA OmoTEAEl, Ywpic apeiPorio, Evav amd TOVG

ONUOVTIKOTEPOVS TOPAYOVTESG TNG OKOVOUiNG OAmV TV Ywpav. Tpeg mapdyovteg e&nyodv

v paydaio eEEMEN TOV ¥PNUATOTOTOTIKOD TOUEN O1EBVAOS TV TeAevTaia 25¢eTiaL.

1)

2)

3)

O mpotog eivar 1 amelevBépmon g ATovpyiog TOL YPNUATOTICTOTIKOD
topéa amd T AN g dekaetiog tov 1970 (apywd otig HITA). H sicaymyn
TOV EVPM EMTAYLVE TNV OAOKANPOGCT TNG YPNLATOOTKOVOUIKNG OyOpdg GTNV

Cavn tov gvpo.

O devtepog mapdyovtag &ivar 1 HEYOAN TEXVOAOYIKN) TPOOOOS OTNV
TANPOPOPIKY Kol TIG emKowmvies. Xwpilg avtiv dev Ba NMtav duvart) 1
tepdotia avénon tov aplBpod TV YPNUATOOIKOVOUIKAOV GUVOAAQY®V, 1
onuovpyle kot M TwoAdynon ovvletov mpoidviov (dnwg eivar To

TAPAYMOYL).

O tpitog mapdyovtag givar ot euvoikég debveic okovokég cuvOnkeg, OTMG
N paydaio Gvodog TNG MOYKOGUING OIKOVOMIKNG OpacTnplOTNTOS KOl TOV
debvoig epmopiov, o YoUNAOG TANOWPIGUOG, TO YOUNAG EMITOKIO KOl 1)
YOLUNAY  HeTaPANTOTNTO TOV TIHAV OTIS OYOPES  YPTLLOTOOTKOVOIK®V

TEPLOVCIUKMV GTOLYEIDV.

E&dALov, M VOUIOUATIKN TOMTIKY OTIG LEYOADTEPES OIKOVOUIES TOV KOGHOV, UETAED TV

omoiwv givar kot 1 {dvn ToV gVp®, £xel GLUPAAEL oNUAVTIKE 6T dNUoVPYio CLVONKOV TOV

oTNPILOVY TNV OIKOVOLIKY AVATTLEN KoL TN YPNHATOOTKOVO UK 6TaOEpOTNTON .

1 Tkapykdvag X. N., «Aebvéc Iiototikd Tootua: Ipokiioeig kon Mpoontikéc», Opdio oo EAAnvoppetavikd EmpsAntipio Abnvav, 11

TovAiov 2007.




1.2 H ENNOIA THX TPAIIEZAY KAI O POAOX THX

O tpaneleg amoTeloVV KLPIOPYO HEPOS TOV YPNLOTOOIKOVOLKOD TOUEN KABE YDPOG,
v Tapddetypa oty EALGSa to 76% TOV GUVOAMKOD EVEPYNTIKOD TOL YPTLLOTOOIKOVOLIKOD

TOUEN OVNKEL OTIC TPATELES.

Youpwvo pe tov Heffernan, o o6pog tpamelo pmopei vo avagépetar oe €va gupo
TAN00G YPMLLOTOOIKOVOLIK®Y 1OPVUAT®V, Od 0PYOVIGHOVS Y10 KATOOECELS Kot davela Léypt
Kol TIG peydAec money-center eumopkés tpdmelec tov HITA, 1 amd Tig pikpdTeEpES
CLVETAPIOTIKEG TPAmEleg pog TOANG WéEYPL TG peyddeg petoywkés tpameleg g AyyAlag.
[ToAAég evpoTATKEG YDPES £XOVV LEYAAEG TOTMIKES TPATELES e TV TPOGONKT TPV LE TEVTE
debvav tpanefmv. Ot tpdmeleg dwokpivovior amd ta vIOAOUTA €101 YPTULOTOOIKOVOUIK®DV
ETAPEIDV, Y10 TNV TOPOYN KATAOETIKOV Kot davelak®dv mpoidoviwv. Ta katabetikd mpoidvia
eCoprodvtar ev {nmoel N €nerta amd Kamow ewomoinomn. Ov katabécelg omoteAovv
VIOYPEMCELS Y1aL TIG TPATELES, 01 0moieg TPEMEL VO TIG SOYEPIGTOVY, v 1 TpArelo TPOGIOKA
o€ peytotonmoinon tov képoovg tg. [apopota, ot tpdmeles dayepiloviat To evepyNnTIKO TOVG

TOV AMOTEAEITOL KUPI®MG OO TOL dAVELXL.

Enopévaorg, n xopua dpactnpidtntd tovg eivor 1 S10pecoAdPNon OVAUESH GTOVG
kataféteg kot Tovg davewonmres. Kor dAho ypnuotoowovopkd 1dpdpota, OT®MG ot
YPNUOTICTNPLOKES, EXOVV OUECOAAPNTIKO POAO OVAUESO GE OYOPUOTEG KOl TOANTEG TOV
LETOYMV, 0AAAQ M amodoyn Katabécemv Kot 1 xoprynon daveiov etvat avtd mov dtakpiverl pia
Tpamela, av Kol LEPIKEG TPOCPEPOVY TPOCHETES YPNLATOOTKOVOIKEG VIINPEGiEC. Xe avtifeon
HEe TOLG WDTEG OAVEISTEG, M TpOmelo eKUETOAAEVETOL TNV TPOGPOCT) GE TPOCMOTIKES
TANPOPOPIES VIO TOVG TPEYOVTIEG Kol €V OLVAUEL daveEOANTTEG. AVTEG Ol TANpPOPOpieg dev
emuTpéneTol vo TwAnBovv amd v tplmela, enopéveg ot Tpameleg TG YPNOYLOTO0VV
E0MTEPIKA, MOTE VO AWENCOVV TO SAVEINKO TOLG YOPTOPVAGKLO. Agdopévov 0Tt M Tpamela
umopet va evepyel g SupecoAafnne pHe to yopmAdtepo duvatd kdotog, Ba vrdpyel {fTnon
v 11§ vanpeoieg . [Na mapdaderypa, kdmoleg tpameleg Exovv YAcel TV ayopd Savelspon
LEYOANG KAAGEMG ETAUPELDV, KAOOTL VTEG O1 eTaupEieg PPICKOVY OIKOVOIKOTEPT TNV EVPECT)
KepaAaiov pe v €kdoon oporoyak®mv daveimv. [Tap oA ovtd, akdpo Kol oL To HeYAAeg
etapeieg KOAOTTOUV HEPOG TNG EEMTEPIKNG TOVS YPMNLATOdOTNONG e davela TparmelmV, kaboTL
éva Tpamelikd dAVED amoTEAEL Y10 TIC ¥PNUOATOOIKOVOUIKES 0YOPEG KOl TOVG TPOUNOELTES TG

etaipeiog, Evoeiln ot amotelel a&lomoto davelonmn (Stiglitz wor Weiss, 1988)




H debtepn kOpra Spactmpiotta tv tpanel®v elval  TPoceopd pELGTOHTNTOS GTOVS
neddteg TG Katabéteg kot daveloAnmteg £xouv S1aPOpETIKEG TPOTIUNGELS pevoTotnTag. Ot
neAdTeG BemPOVV OTL AV TAGO GTIYUN OVVOVTOL VO KAVOLV aVAANYT 0td TOLG AOYOPLUGHOVG
tovg. Tumikd, ot eTapeieg 6TOV EMyEPNUOTIKO TopEn ETBLIOVY Vo daveilovTot Ke@dAaio Kot
VO TOL ATOTANPMOVOLY GUOUO®VA LE TOV pLOUO OTOTANP®UNAG TOV ETEVOVCEDYV TOVG, TOV OEV

amoKAeieTon Vo Yivel Kot ETELTO OO OPKETA XPOVICL.

[ToAV onpoavtikd elvar to yeyovog, OTL Ol TPOTIUNGELS PELOTOTNTOC EVOEYETOL VOl
aAralovv pe v mapodo Tov Ypdvov eautiog avamavieymv yeyovotwv. Ot meAdtes, Vi
umopel va éyovv katabéoelg mpobeopiag (term deposits) (my. 3 f 6 unvov) , &ovv v
amoiTnon Vo UTOPovV VO KAVOLV GUECH OVAANYM TOV YPNUATOV TOVG, £0T® Kl UE KAmol
nmown (interest penalty). ITapdpota, ot dovewonmteg mpocdokovv va givar oe Béon va
QTOTANPMOGOVY TPO®PA TO OAVELD TOVG 1 VoL {NTOVV [0l ETEKTOCT) TOV YPOVOL OTOTANPMUNG
tov. Eav ot tpdmeleg sivanr og Béon va mpoceAkicovv Eva peydAo aplOud SaveloANTTOV Kot
KaTafeT®V, TOTE Ol OMOUTHGELS Y10 PELOTOTNTO KOl T®V OVO HEPOV UTOPEL Vo KAALPOOVV.
Emopévag M mapoyn peuotOTNTOG OMOTEAEL 10 CNUAVTIKY] VANPESIN TOV TPATEC®V Kol TIG
dwpoponotel amd To GALQ YPNUOTOOIOKOVOUKE 1OPVUATE, OV TPOCPEPOVV VLINPECIES
emevovoEMV, ao@oAcE®Y Kol axivntng meplovoiag (unit trusts, insurance and real estate

services).

H Emupon tg Baotkeiog, n omoilo 0€tel opiopévoug kovoveg Kot apyég yuor v
Aerrovpyio TV Tpanel®v, £yl O10OPISEL TIG OPASTNPLOTNTES TTOL avVOAaUPdvovy ot Tpameleg
O€ EMYEPMUATIKOVG TOUEIC. M eVOEIKTIKT TOEIVOUNCT TOV dPACTNPLOTHTOV UTOPEL VoL yivel
o€ XPNUOTOOOTNGCN EMYEPNOEDV, GE OOMPAYUATELCT KOU TOANCES YPNUOATOTICTOTIKMV
HEC®V, oTNV MOVIKT TPamelIKn], 0TV EUTOPIKT| TPATECIKT), GTNV SEVEPYELD KOl SLOKOVOVIGUO
TANPOUDV, OTIS VLANPECIEG TPOKTOPELONG, OTNV Jlayelpnon  evepynTikod Kol OTIG

YPNUOTNOTNPLOKES VIINPECIES AMOVIKTG.

YVYKEKPYEVA, 0 POAOC T®V TPATELOV GTNV XPNUATOIOTNON TOV ETUPEIDV EVOL TTOAD
onuavtikds. H xpnuatoddtnon tov eTaipeidv amd v oyopd dev €ivol TOGO OVETTUYUEVN
omv Evpdnn, 6co eivar oty Apepucn. Ta mapdaderypo, okéun kot ot [addio, mov n
avaykn Yo YPNUATOSOTNON TMV ETOIPEOV €lval MO amopoitntn ond TOAAEG GAAES
EVPOTOIKEG YMDPEG, KOVO Ol UEYOADTEPEG £TOUPElES €YOVV TNV dVVATOTNTA VA EKOOCOVV
YPEOYPOPQ, KOL O POAOG TOV TPUTECDV Y10 TNV YPNLATOOOTNOT TOV ETUPEIDV EVOL TTOAD TLO
évtovog am’ 0Tt otV Apepikn. ‘Eva axoun mapadetypa givar n Itodio ko  Feppavia, dmov 10

1997, n avaioyio OpOAOY®V TPOS TA GVLVOAKA Tpamelikd dAveLa TPog TIG eTapeieg tav udvo




10 1%. Qg ek T0OTOV, O EMYEPNUATIKOG TOPENS ExEl KataoTel va Paciletol o€ peydio Pabud
oTNV YPNUATOSOTNON OO TIG TPAmelec, VA 1 TEPLOPIGUEVN ayopd KEQOAaiov, dEV evvonce
NV O0POPOTOINGT TWV GTOLXEI®MV TOV EVEPYNTIKOL TV Tpamel®mv. ZuvemakoOlovda, aAlayég
oTIS oVVONKeg TPocPopds Tpomelik®y daveimv €xel GUESES Kol PEYAAEG GUVEMELES OTNV
Aertovpyio. TOV ETOPEIDV, KOODS OVTEG GTEPOLVTOL KOl ETMOPKMYV EVOAAUKTIKOV TNYOV

YPNUOTOOOTNONC.

1.3 HXPHMATOIIIXETOQTIKH KPIXH

O 06poc OWKOVOUIKN] KPiom YPNOCIUOTOLEITOL  EMAVEMNUUEVDS OTIS UEPEG  HOC.
Kowovikég emmtdoelg 0nmg avepyia, KAEIGIHO emyelpnoewy, peiwon Wodov, akdua Kot

gykAnpotikdtnTo Bewpeitan 0Tt €ival amoTéEAEGHA TG OIKOVOUIKNG Kpiomg.

H 61ebvig oAl kol n eAAnvikn owovopio Ppiockoviol onuepO AVIWWETMOTEG HE TN
peyoAvtepn veeon petd to TéAog Tov B’ Tlaykdopov moAépov. H ypnuotomictotikg kpion
7oV EEKivnoe 6NV 0yopd OTEYUOTIKOV daveiov yauning eEacediiong (Subprime mortgages)
tov HITA to xalokaipt tov 2007 petatpdmnke paydoio. o€ Kpion TOV TOYKOGUIOL
YPNUOTOTICTMOTIKOY GUOTHUOTOS KOl UETOPEPONKE OTNV TPAYUOTIKY] OlKovopio pe ToyD
puOud. Mo oelpd amd yeyovota mov ¢avtalav amiBovo va cvufovv, 0dNYNCOV TOVG
ToyKOGUIOVG pLOUODS avaTTLENG GE amOTOUN TTMOON Kol EKTOEELGOV TNV AvEPYID Kl TV

AVAGPAAELD GTO GUVOAO GYEOOV TV YOPAOV.

[Mopadoclokd, o0 WOTOTIKOS Kivouvog, OnAadn o Kivdvuvog abétnong twv
VIOYPEMCEMV TOL ONUIOVPYEL 1 YopNyNom &vog oteyooTikoy daveiov, 0@opovoe TO
YPNUOTOTICTMTIKO {dpLLa, TO 01010 yopNyovoe To ddveln. QotO00, HEGH NG d10dIKaCiNG TNG
TITAOTOINGONG, O TMOTOTIKOG KivOLVOG OV CLVOEOTOV HE TO EVUTTOOMKA dAvEW VYNAOD
KIVOUVOU PETAPEPONKE GTIC EVPVTEPES YPTUATOOIKOVOUIKEG OYOPEC, OTIG OTOIEG CUUUETEYOVY
Apepwcavol kot evpomaior emevovtés. Otav Opwg Eekivnoov Ol TPOOTUEUDCES KoL
KOTOGYEGELG OYETIKEG LLE T EVOTTOON KA ddvela vymAov Kivovvov otig HITA, 101e otapdtmcav
Kol o1 TANP®UES 00cewV Yoo TV €£0QANCN TV &v Ady® doveiwv, TPAyUo mov &ixe ®g
ocvvéneln v peimon g a&iog Tov tithov mov Pacilovtav oe evumodnka daveld VYNAOD

KvoOvov.




KabBhg n xpion ocvveyldtov, n évtaon kot 1 €KTaon G ov&avotayv ouvexms
avaykdlovtag KuPBepvnoels, KEVIPIKES TPAmeles, OVAALTEG, EMEVOVTEC, EMYEPNUOTIEG Kol
KOTAVOAWTEG VO avoBe®mpohV GUVEXDC TIC OVIIMWELS KOl TI TPOGOOKIEG TOVS POV M
TPOCOUTY XPNUOTOTIOTOTIKY KPion amoTeAel {GmMG TNV TPOTN TAYKOCUIOTOMUEVT Kpiom,
KoODG OAEC Ol OYOPEC GTOV KOGUO VOIGTAVTOL, [LE TOV £VOV 1] TOV GAAO TPOTO, TIG CUVETEIEG
™G. TNV TPOCSTAOELD AUECTG OVTILETOTIONG TS KPpiong EANeONcaV o oepd amd PETPA Kot

TOATIKEG 01 0TI01Eg TAV Ad10VOTTO OTL TV OTALPAITITO VO EPAPUOGTOVY TPV TNV KPioT).

KaBng @étog cvpuminpaovovtar mepimov 3 ypdvia amd v Evapén g Topvig Kpiong
Ba Tpoomabcm e aVTN TNV €Pyacia Vo TapaBEcH Ta aiTIdL, TIC EMMTAOGELS KOl TOVG TPOTOVG
OVTYETMOMIONG TNG KPiong Omwg emiong Kot 1 LEAAOVTIKN TOPEin TG TAYKOG NG OTKOVOUI0G
AL Kot kowvaviag. Télog, mpokeyévon va e£QYOVE KATOW CUUTEPAUCLLATO OVOPOPIKE LE
NV TPEYOLGA KPioN, KPIVETOL ovayKaio 1) GUYKPIoT aLThG He T peydAn kpion tov HITA v

oexaetio Tov 30.

1.4 OI TPAIIEZIKOI KINAYNOI

Kivdvvog yio v tpanela eivon  mBavotnta vo vrootel owkovopukég Inuég e€ontiog
NG TPAYUAT®ONG €VOG Un avapevopeévov yeyovotoc. H xatnyopromoinon tov tpanelikdv
Kwvovvov €xel o¢ e&ng: [iototikdg kivovvog, kivouvog peuotdTnTag, Kivovvog emitokiov,
Kivouvog ayopdc, GALEG LOPEES KIVOUVOL (AEITOVPYIKOS, CUVOAAAYLOTIKOC, YDPOAS, TPAEELS
ekTO¢ 100Ahoyiopov). H tpanelo kaheiton vo dtoyelptotel TOVG Kvduvoug ovtovg, dniadn va
avOAGPEL CUVTOVIOUEVEG EVEPYELEC WE OTOYO TNV TPOANYN KOl TNV OVTIHETOTICN TMOV
APVNTIKOV EMITOGE®V otV kabapn 0€on kot ota kEPOM g amd v emidpacn TV

KvoOvVov.

» IIotoTikog Kivouvoeg

O motOTKOg Kivouvog gival Gueca cuvoedelévog pe T OO TV SPacTNPLOTHTOV

pog tpdmelog kot opiletor MG 0 Kivouvog aBETNoNG TOV VTOYPEDNCEMY TOV TGTOVY®V TNG.




Avtd pmopel va ONUIOVPYNOEL ONUOVTIKEG CNUIEG Kol EMOEIVAOGT TOV OIKOVOUIK®OV TNG
peyebmv Kat, kdto amd opwopéveg mpobmobécelc, va vrdpiel TpoOPANUa Yo v B TV
omopén . T owtd n tpdmela Kaheiton va divel ELeacn oty TPOANYN, TOV EVIOTIGUO Kol
™V avaivon mbavav tpofAnudtov. H mpoinym avaeépetor oty andeact av Oa xopnynoei
N 6yt miot. [a 10 okomd avtd €rovv avamtvydel povtéda Pabuordynong eepeyyvdTTOG
(credit scoring models), Ta omoia givol TOGOTIKA LOVTEAX TTOV YPNOYLOTOIOVV TOPATIPOVLUEVL
YOPOKTNPLOTIKA TOV davellopévou gite yuoo va Tpocdopicovv Evav aplBud mov deiyvel v
mBavotnto 0B€ong Tev TANpOU®V gite yio va kotatdEovv tovg davellopévous oe

PO PETIKEG KATNYOPIEG OVAAOYQ LE TNV TIGTOANTTIKY TOVG PEPEYYLOTNTAL.

» Kivovvog Pevetétnrog

H pevotoémta amotelel Evav amd TOVG ONUOVTIKOTEPOVG TOPAYOVTIES TOV GYETILOVTAL LE
™ Aettovpyio TV eumopikev tpameldv. H dvvatdtmra pog sumopiknig tpimelog vo
OVTOTOKPIVETOL OvVOL TTAoo. OTIyun ot (nrovpevn amd Tovg 1OIDTEG KOl EMLXEPNUOTIES
PEVGTOTNTO, OVOLUGTIKA LETAPPACETOL GE VYNAGL TOGOGTH EUTICTOCVUVNG KOl PEPEYYVOTNTOG
v v 0w mv tpdnela. Ov kpioelg pevotoTnTag TV Tpomeldv sivor €va mavapyoio
TpOPANLa, To omoio £xel odnyNoel mhpa ToAAES Tpdmelec oty ttwyevon. [a tig Tpdmelec, o
KIvOuvog avTdHG EKONAMVETAL PE TNV OLENUEVT OVAYKT Y10, PEVGTA TTOV £YEL GOV OLPETNPI TO
evepyntikd 1 1o malntikd. O kivduvog ogeidetal ot dtayeipion Tov maONTIKOD, OTAV Ol
KATOYOl oTOYXEI®V TOV TTAONTIKOV oG Tpanelog (m.y. Kataféteg) embupodv va amoKTGovY
pevotd aueca. Ocov apopd To evepynTIKO, 0 KIVOLVOS PELGTOTNTAG UIToPEl Vo opeileTan gite
oV EAPVIKT] OVAYKN Y10 XOPNYNON EMTAEOV OVEIMV E1TE GTNV YOPNYNON EKTOC IGOAOYIGUOD
davelov pe kKabeotdg dwaidpatoc. H tpanelo, Tpokeptévou va IKavomolel TIG AmITNGELS TOV
Kavoviotikoh mAoiciov (m.y. Tpdameloa tg EAAGO0G), Beomilel ovykekpyléveg TOMTIKES

duayeiplong Kot TapakoAovOnong e pevoToOTNTAS TS AVTEG 01 TOATIKES eEac@aAilovv OTL:

* Yrndpyovv O10pK®OG EMOPKT] PEVCTOMOMGIUO GTOLKEIDL EVEPYNTIKOV, TIOV Vo

UTTOPOVV VO KOADWYOLV OVTIGTOES Y TOYPEDCELS.

* INUovTIKO HEPOG TV LEGOTPODEG LMV GTOLYEIDV EVEPYNTIKOD YpNHATOdOTEITOL

a6 ototyeio [abntikov, avaroyng AnéEng.
* O10Béoe1g Pevotdotrag mapakoiovBovviol cuvey®c.

H ouvexng mapakoAolBnon twv Bécswv Peuototntag yivetal pe toug akoAouBoug

Tpomouc. Eva xpnolwuo epyaleio e€ival n kataotoon kKabBapng peuototntag, n omnoia




TLAPOUCLALEL TLC TINYEG KAL TLG XPNOELS TNG PEVOTOTNTAC. Evag SeUTEPOG TPOTOC PETPNONG TNG
€kBeong tnNg Tpanélng o€ kivbuvo peuototnTag elval pe kamoloug deikteg, Onwg eival ta
«8avela mpog katabEoelg» K.A.. Evag tpitog Tpomog npoodloplopol tng €kBeong os kivduvo
pevoToTNTOC €lval o kaBoplopdg tou avoiypatrog xpnuatodotnong, 6nAadn n Siadopd

HETAEL Tou pEoou UPoug Saveiwv kal KatabEoewv.

» Kivovvog emrokiov

To mepBdpro emttokiov amotedel onuavTikd deikTn Yoo o epmopiky| TpameCo Ko givart
N deopd HETOED TOV £600®V OO TOKOVG TMV GTOLEIMV TOL EVEPYNTIKOV KOl OAMV T®V
e€00wv y TOKOVG TOV KepoAaimv TG Tpomélng mov Ppiokovioar oto mabntikd. H
petafintoétnro tov emtokiov mpokaAel dStupopomomoel; oty afio TOV oToEiwV TOV
100A0YIGHOV TG TPOmELNG, KOOMG Kot 6T0 KOGTOG 1 6TA 6000, TOL CVTH JNUIOVPYOLV N
amoeépovv. Emopévac, 10 meplBdplo emtokiov eivar gvaichnto o1l SaKLUAVGES TOV
eMToKion, KaOMG eniong kol ot cvvheon Tov evepynNTkoD Kot TadNTIKOD NG Tpaméing, To
YOPOKTNPOTIKA Kot T AREN Ttov daveiov Kot Tov keporaiov. H dwyeipion evepyntikov-
ToONTIKOY GLVICTOTOL GTN GLVTOVIGUEVT TaPEUPaCT TG O101KNoNG TG EUTOPIKNG TPATeCag,
£T01 ®OOTE va omo@evyBovv 1N va glayiotomoumBovv ot kivduvol TOL EMTOKIOL KOl VL
emrevyfohv ot otdxor ™G YTApYouv TPELG TPOMOL dlayeipiong g «evochnciog» tov
emrokiov: To vwdderypa avoiypatoc, mov ywpiletor 6e oTaTikd Kol SVVOUIKO, TO LTOSELY L

TOV XPOHVOL MG TN ANEN Kot TO LIOOELY O LEGNG OLAPKELNG OVALLLOVIG.

» Kivouvog ayopdg

Ta tehevtaio ypovia, mOAAEG Tpdmelec €yovv vmootel peydieg Cnuiég e&outiog g

JLXEIPIONG TOV EMEVOVTIKOV YOPTOPLANKIOV TOVG:

Mo mapdoeypa, n Bpetavikn tpaneCo Barings, To ®efpovdpro tov 1995, ypeokdnnoe
e€atiog TOV ONUOVTIKOV OTOAEWMV OV €iye oe dumpaypatedoels latovikov mopaymdymv
ovvoedepévav e To ypnuatiotnploko deiktn (Japanese stock index futures). To {0
nopatnpnOnke kot tov XemtéuPpro tov 1995 pe vmoxordommua ¢ lamwvikng tpdmelog
Daiwa ot Néa Yopkn. Opoing, apydtepa, peydreg {nuéc £(0vv VITOCTEL KO OUEPIKAVIKES
tpameleg (Bank of America, Chase Manhattan) mov eiyav emevovoel 6€ OpOLOYO TOL

exdidovtav ot Pwcia. To id0 gowvduevo, av kol 6e HiKpdHTEPT EKTAGT, TOPATNPNONKE KoL




o€ MOAAEG EAMANVIKEG TpAmeleg LETA TN YPMLOTIOT PLOKT dvOnoT mTov TapatnpONnKe oTo TEAN
™G TPONYOVUEVNG OEKOETIOG.

O xivévvog ayopdg pmopet va oprodei wg o Kivovvog mov oyetileton pe v afefardtnta
(netafintétta) ™g a&iog Tov YopToELANKIOV TiTA®YV, 1 omoio oQeileTOl OTIC OAAAYEG TV
ayopaiV TIHOV TOV GTOYEIDMV TOV EVEPYNTIKOD AOY® HeTAPOANG TG TIUNG EVOG a&l0Ypagov,

TOV ENTOKIOV, Kol TNG PEVGTOTNTOS TNG OLYOPEG.

O peydideg epmopikég tpameleg Exovv dNUOVPYNCEL Kol EPUPUOGEL LOVTEAL PETPTONG
T0v Kwwdvvov ayopds. o v avdmtuén oavtdv, TV OTOKOAOVUEVOV KOl E0MTEPIKAOV

HOVTEA®V €xouvV V100t Ol TpELg TposEYYioELS:

* IIpocéyyon petafintommrag-copetapintotnrag — Value at Risk Approach
(Risk Metrics)

* lotopwn mpocopoiwon (Historic or back simulation)

* TIIpocopoinon Monte Carlo (Monte Carlo simulation)

» Kivovvog Keparaiov

O «ivévvog kepaAiaiov oavoaeépetar oty pokpoyxpovia emPioon g tpanelag. o
TOPASEYHD, GE TEPIMTOON TOV TOPOVCIAlovTol LVIEPPOAIKE TOAAG pUN-€ELTNPETOVUEVA
ddvela M 1 ayopaio a&ion Evog HEYEAOL HEPOVG TOV YOPTOPLACKIOV YPEOYPAPOV UEIDOVETAL,
EMPEPOVTOG HEYAAEG AMMAELES KEQPOAOIOV KOTA TNV TMOANCT TOVLS, TOTE T {100 KEPAAMLA, TOV
omoiwv o poAog eival vo OmoppoEOLV  TETOOL €id0VG OTMOAEES, EVOEXOUEVOS VO
ypnowomomBovv tedeimwg. Edv or emevdutéc kot or koataBéteg AdPouvv  yvodon g
TPOPANUATIKNG OVTAG KOTAGTACEMG KOl OpYIGOLV VO, AOCLPOVY T YPNUATH TOVG, OgV
amopével Timoto dALO, TaPd o1 OPUOSIEG APYEG VAL KNPVEOLV TO 0PV YPEOKOTNUEVO. TNV
nePITTOON VT, omd TV pia ot p€toyot g Tpamélng pmopet va unyv 6Hvavtot vo avoKTioouV
10 KePAAO0 OV €lyov emevdvoel oty Tpdmela, amd TV GAAN OpIGUEVOL KATUOETES, TV
omoiwv o1 kaTobEcelg NTav YOPIC KATO AGPAAEN, EVOEXOUEVMS VO PNV UTOPOVV VO
OVOKTACOVV To KatoTiOgpéva ypnpatd tovs. Av n tpdmelo Aoyw KwdHvov kepaiaiov
Bpiloketot og doynun Béom, 101 awTd B Pavel gite otV TTdOon ¢ aglog TG LETOYNG TNG
glte otV avénon Tov emTOKIOV JOVEIGHOD TNG, KOUODG COUPOVO HE TO (POIVOUEVO TNG
neloapyloag ™ ayopd , To emrtoéKl Kot ot ol TNG UETOYNG KWWOLVTOL EVAVIIOL OTNV

npoPAnpatikn etopeio.




> Asaitovpyikog Kivovvog?

H emupony ¢ Boaoieiac® opilel g Asttovpycd Tov kivouvo mpoypatomoinong
MMuov, eite amd ovemapkels 1 ECQOAUEVEG EC0MTEPIKEG OOIKOGIEG, CLOTNUOTO KOl
avBpdmvo mapdyova, eite amd eEMTEPIKE aitio. LTOV TOPATAVE® OPIGHO GLUTEPAaUPaveTaL
0 VOUIKOG kivduvog, evd eEapobvtal ot Kivouvol erung Kot GTPATNYIKNG TOV TIGTOTIKMOV
wpvpatov. H Emrponn e Baciielog mpoteivel Tpelg eVOALAKTIKEG TPOGEYYIGEIS YO TOV
VTOAOYIOUO TOV KEPOAUIK®OV OTOLTHCE®Y EVOVTL TOV AELTOVPYIKOD KIVOUVOL, Ol OTOLES
napovcotalovy Pabpioio avEOVOUEVT] TOALTAOKOTNTO, EVM OVOUEVETOL VO  ETLPEPOLV

KAMUOKOOUEVO LIKPOTEPESG KEPUAALOKEG OTOLTNOELG:
* IIpocéyyion tov Baocwob Agiktn
*  Tvmomompuévn [pocéyyon

*  E&elypéveg Mebddovg Métpnong

» Kivovvog min0mpiopod

O «ivdvuvog mAnBmpiopod avaeépetol 6Tov Kivouvo Tov vadpyel amd v advénon tov
mnBopiopod. H avénon avt) éxel apvntikég emmtooels ota k€PN g tpdmelog pe v
ayopacTiK OOVOUY TOVG Vo, LELOVETAL, KAOMG EMIONG Kol GTO KEPOT TOV UETOXMV, TOL KOl

avtdVv 1 afio opoing pHeumveTat.

»  Nomopatikog 1 GUVOALAYRATIKOS KIVOLVOG

O «kivduvog avtdg avapépetal 6TV TepinTon amopsioong g a&iag Twv oTotyeimv
TOV EVEPYNTIKOV KOl TOV TOONTIKOD amd €VOEYOUEVES OOKVUAVGEIS GTIC GUVOAAOYUOTIKES

aiec tov vopiopdtov (yev, S0AAAP10, EVPD KTA.)

2 TInyn, AXOEE, onuetdogis pabfpatog Tparelicy Xpnpotootkovoutkty, 2006

®H Emurpon) g Buoileiog cuotddnke to 1974 and toug Aoikntég tav Kevipikdv Tpomeldv tov kpotdv-peddv g «Opddos tov 10» (G-
10) kot cvvedpralet ToxTikd 4 @opég o xpovo. MEAN g givon eKTPOCOMOL KEVIPIKMV Tpomeldv Kot ALV erontik®dv apydv. H Emtponn
g Baotleiag dev amotelel pia vepedvikn emomtikn apyn oArd éva forum ywpig vopkn e&ovoia, 1 omoia Agitovpyei vd v aryida g
Tpanelog Atebvov Atakavovicpmv (Bank of International Settlements). Ta cupmepdopotd ™G dev £X0VV VOUIKN 100 AN 0TOGKOTOVV 6N
SHOPPOCT) YEVIKDV ETOTTIKAOV KATEVOVVGEMV Kol PEATIOTMV TPAKTIKAOV.(WWW.bis.org)




» ToMTik6g Kivouvog

O «ivduvog antdg avaeépetal oty mTavoTTa evOgXOUEVES aALOYEG otV vopobeaia
KOl GTOVG KOVOVIGLOVG, €1T€ GTO £0MTEPIKO €iTE 0TO ££MTEPIKO NG YDPOS, VO EMOPAGOVY

APVNTIKA TO KEPOT TG TPATELNG, TIC OPACTNPLOTNTES TG KoL YEVIKA TNV TOPELR TG,

» Kivovvog Amatng

O «ivouvog avtdg avagépetor oty mOOVOTTA KATOWOG omd TOVG OOKTNTEG,
VITOAANAOVG 1) TEAATEG TTOPaPEl TO VOLO KOl [LE OTTATN, KATAYPNOT), KAOTN 1 GAAES TOPEVOES
EVEPYELEC VO TPOKOAAEGEL OMMAELEG TNV TPATELQ.

Mo 6Aovg tovg Tapamdve Kvovuvovg ot Tpdmeleg Onpovpyodv eedkevpuéva TUAUOTO, TO

omoia empoptifovtorl pe TV HETPMON Kot dlayeipnon Tovg.




KE®AAAIO 2

OI KPIXEIX TOY ITAPEAOGONTOX

2.1 ANAYXYKOIIIXH TQN KPIYXEQN

ASopQoPNTTa. 01 OIKOVOUIKEG KPIGES amoTeEAOVV £va. CLYVO QOVOUEVO, KOOMG
amocyoAoVV TV avOpOTHTNTO TOLVAGYIGTOV omd TOTE TOV AvadVONKAV Ol KOWM®VIEG TNG
ayopds. [ToAréc popég €xovpe axkovoel TNV Ek@paot OTL 1 1oTopia EmavarapuPdveral, pe ovty
™V pion vadpyel N avdykn va InAwbel 0Tt TOALL YeyovoTa 16TOPIKA £XOVV emavaAn@Oet
Eava kot Eava Kot OTL VITAPYEL VOGS UTOVCOVANS AVIYETMMIONG AVTAOV. AVTO OV O AEyETaL
etvat 0TL 01 1€B0JO1 TOV YPNGIUOTOMONKAY Y10 VO AVTILETOTICTOVV, ELYOV MG OMOTEAEGLO VOL
emovoAneBovv to 1010 yeyovota oto péAdov kot vo odnynbel m kowwvia pog otov id1o
nopovopaot. Emevovtég oe moavikd, ektO&gvom Tywdv, TAN00G ovEPY®V KOl TOAAEG
AAVGOOTES AVTIOPAGEIS TOL 03N YOV TNV TTarykOGH otkovopia o€ Kpiorn. To BéParo elvar 6Tt
0 EVTIOTIGUOG TOV TPAYHOTIKAOV ouTidV pog Kpiong amattel po €16 faBoc avaivon. o va
yivel OpmC avTod, eivor TAVTO YPNCIUN L0 OVOCKOTNOT OTIG LEYOAVTEPES OIKOVOLUKEG KPIGELG

1OV TOPEAOOVTOG. ZVyKEKPIUEVAL

1. 1764-1768: Avagépetal ot mTtdon TV THdv ™ yns. [ToAlol Auepikdavol
ekelvn TV mEPi0d0 KOTEANEAY OTIC PLANKEG OO YPE).

2. 1857: Avagépetal og TapoOUoovg Adyoug pe to 1764-1768, pe m dapopd 0Tt
N ovyKeKpIEVN Kpion odMynce otov epuevAlo TOAepo. Exelvn v mepiodo ot
TIWES TV VIobnkdv avéPfnkav katakopvea. To amotélecpo g kpiong
avapéponke:

I. X& owovoUIKN Kpion o€ OAN TO KOW®OVIKG GTPOLOTA.
il Xe avénon nTAnBuopod ce GLYKEKPIUEVES TTEPLOYES EMPOpPHVOVTOG

TEC.

. Xe peydheg eEayopég Kot cVYY®VEVGELG Yo EMPimon.




3. 1929-1933: (To kpay tov 1930) H Bdon ¢ cvykekpuévng kpiong oyetileton
LE TN OOVELNKT TOATIKTY, TO VYNAG EMTOKIO KOL YEVIKG TN GTPOTINYIKN TOV
tpomeldV, 0ALL KoL TO YPNUOTIGTHPIO aPoV 01 LETOYES Elyav TEGEL auaOnTd Kot
avamivTe ., Yeyovog acvvniioto, Kabde ot TES elyav avodikn mopeion yio

déKa cvuveyoueva €.

4. 1973 xon 1979: Avagépetan o metpehaikég kpioels. Katd ) dexaetia tov 70

kovay TNV €UEAVIoN Tovg V0 TETPEAdiKEG Kpioels. AvTéG €pepav GTO
TPOCKNVIO TO (POIVOUEVO TOL GTUGOTANOW®PIGHOV, dnAad T cvvimapén
mAnBopiopod kot avEnpévng avepyiag. Qg emionun Evapén tng TpmdTNG Kpiong
kataypapetor 17" Oktofpiov tov 1973, 6tav 1o péAn tov OAPEC (
Opyoaviopod  Apafikov  yopov-Eaywyéwv ITletpehaiov  Opyavicpov
Apafiav Tletpehaonapayoydv Kpatov) avokoivocav 6t dev Oa
npounBevav mAéov pe mETPEAAIO TIG YOPeS Tov vootpiEav 1o Iopank ot
dwpdyn tov pe ™ Xvple ko v Afyvmto. Xg ovTtég TG YDPES
ocvouneprappdvovtar ot HITA, ot ovupayotr toug otn Avtiky Evpdnn kot
lamovia. Mapddinia, ta péAn tov OPEC( Opyavicpdg Ietpelatomapaymymv
YOPOV) coppavnoay va avénbei n T tov taykoopimg. ‘E& xpovia petd to
1979, akoAovOnGce Kot 1 deVTEPN TETPEAIKT KPioN 1 OO0 ELPAVIGTNKE OTIC

HIIA.

5. 1987: And ta péoa g dexoetiog Tov 80 Kot oyeddv o dekaetio petd v
tehevtoio. Kpion mopatnpnOnNKe o ONUOVTIK OWOVOIKY ovakowytn. Ot
OIKOVOMES OVOTTTUYTNKOV Kol TOAL, O TANOOPIGUOS VTOYMPNOE Kol TO
ypnuotiotplo Elnoav peydreg 80&eg. H taydtot mtdon tov HETOY®V TTov
axoiovOnace, tov Oxtdfpro tov 1987 épepe pvipeg amd tov OktdPplo tov
1929. Tn Agvtépa 19 OktwBpiov 1987 o deiktng Dow Jones éyace to 22% g
a&log Tov péca o Ayeg mpeg, divovtag to Evovopa yio Evo polikd EEmovAna
petoxdv oty Evpamn kot v lomovia®. Ta aitio g kpiong mpokdmtel ot
Nrtav owovopkomoMtikd. Ta ototyeia yio To gumopikd EAdeyupo twv HITA 1o
YentéuPpro Moy dvopevr). Ocov agopd oto Xpnuatiomplo AOnvov

ToPATNPNONKE TPOTOPAVIG TTAOGCT TV TILADV TOV LETOYDV.

4 Tévva Mappapov T'., (Mdiog 2008), «flashback otig owovopkéc kpicelg amd 10 1929 éwg onuepar,
Sbéoo xat oo http://www.enthesis.net/index.php?option




6.

1990-1991-2001: NopoBetikry kabilnon tov ovomuotoc. AavBoaouéveg

KIVAGELS Kot ThA o€ eminedo Tpanelik®v otpatnyikdv. To tpintuyo g kpiong

ntav ddveln- oteyaoTiKod Becpikd Thaicto.

2007: H xpion tov sub primes. Xtig apyég tov kahokapiov tov 2007 ot HITA
eldav Yoo GAAN [ @opa TNV 01Kovouic ToVg Vo cuppikvavetal. Mia véa AEEN
apyioe vo amoaoyorel 6GOVG AGYOAOVVTOL HE TO OKOVOUIKA: To. SUb primes
daveta. ITpdxetran yio oteyaotikd ddveln mov ypnuotodotovy mépav tov 100%
™ a&log Tov aKwnTov, kabmg emiong Kot dAvela pe VYNAOGTEPO EMTOKIO GE N
QEPEYYLOVG SAVEIOANTTES. AVTO GNUAIVEL OTL YOPNYOUVTAV GE OOVEIOANTTES LE
HeyOAN TOavATNTO VO NV UTOPECOVV VO, TO, ATOTANPMOCOVY, gite yati Exouvv
YOUNAO €1600MUa, €ite Yiati 0ev Eyovv poviun epyacio. EmmAéov ot tokot eivar
TOoAD VYNAOL ARG Kol KOPOVOUEVOL., dIvOoVTOG TO Evavopa dnpovpyiog evog
KEPOOOKOTIKOD GLGTHUOTOS YOP® amd avtd. Etotl, pe otd)0o povo to k€pdog ot
Tpameleg €61vav dAVELD GTA VOIKOKLPLE Kot 0uTd GE GLVOVAGUO LE TNV Kpiom
MG ayopds OKWWATOV KOl TNV TTOOCT TOV TIHUOV ETEPEPE L0 YEVIKELUEVT

Kkpion. AkoloVONGaV KATAGYEGELS OTITIOV Kot TOAAES EEDGELG.

2.1.1 MEGOAOI ANTIMETQHIIZHX TQN KPIXEQN

Ot Kwnoelg mov &ywvov o€ OAEG TIG TPOAVAPEPOUEVES KPIGES MTOV TOPOUOLES, M

pebodoroyio. OV AmTOPACICAV VO, AKOAOLONGOLV Ol Popelg oe KABe mepiodo MrTav idia.

XvuyKkeKpEvoL:

Awyeipion kpicewv 1764-1768-1857: 1opvorn Becpobetnpévov opydvav to

omoio. €lyov MG OVTIKEIUEVO VO OlOYEPIGTOVV TN Kpion. ZvyKeEKPIUEVO TO

Federal Deposit ka1 Insurance Corporation.

Awyeipion kpicewv 1929-1933: 'Idpuon 1oyup®V OTKOVOUIK®V 1OPVUAT®V Y10,

mv avtetonion g 0nmg ta RFC (Reconstruction Finance Corporation) ko

FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation).

Awyeipion kpicewv 1973-1979: Ot dvtikéc kuPepvnoets, Eapviaouéves kot

OTPOETOINOOTES OPYIKE, OVTEOPOCOV HE EMEKTATIKEG ONUOCIOVOUIKES KOl




VOUOUOTIKEG TOMTIKEC. AVENGAV OMAAON TNV TOGOTNTO YPNUOTOG KOl TIG
KPOTIKEG OAMAVEG, PEe OKOTO va Tovdcouvv T {Rmon. Ta pétpa ovtd dev
anédmoav  queca, Ponbnooav oOpmg ™ Oebvny owoOVOHKY KowdTnTOL VL
avakapyel otadokd omd v veeon. Exetvo dpmg mov otdbnkav avikoves va
AVTETOTICOVV, NTAV 1| LYNAN avepyia TOL dNovPYHONKe. XNV Kpion OU®G
tov 1979 axoAoVONCOV SPOPETIKN OIKOVOWUIKY TOMTIKY] amd  €Keiv
tov 1973. O mAnBwpiopdg kot n avepyio avERdnkav mwoAl, pdActa o€ T€To10
Bobud mov ot kvPepvioelg voBEMoav  avIITANO®PIOTIKEG  TOMTIKEC,

BepOVTAG TOV TPAOTO MG TN VOOLUEPO EVA TANYTN THG TOYKOGLLOG OIKOVOLLIOG,.

o Awyeipion kpiong 1987: Kabopiotikr vmp&e 1 emépfoon g kuPEpvnong kot

™¢ KevIpkng tpaneCoc twv HITA, ot omoieg dbecav oty ayopd peydieg
nocoTNTeg pevotov. Ot tpdmeleg emweeinnkayv, peiocav to emtokia Kot
daveicav ONUOVTIKA  KePOAO  OTIG HEYOADTEPES EIONYUEVEG
emyepnoels. Emiong, otav  m mtoon tov titAwv Eemépoace t0 4% oL
nAektpovikol VIoAoYIoTEG TV apoloimv kKepalaiowv dpyloav vo piyvouvv
QLTOUATOGC OtV ayopd TtepAoTieg mocotnteg petoy@v. Etor  giyav
TPOYPOUUUOTIOTEL VAL KAVOUV GTNV TEPIMTMOT TOV 01 AMMAELES EEMEPVOVTAV TO
HEYoTO  amodektd  emimedo.  Tnpepa.  TETOWOL  OVTOUOTICHOL gV
ypnoyomowovvtal mo. Ouwg 1o 1987 ékavav {nuid 6To ¥PMUATICTIPLO, ETEON

OAot1 TovAovGav Kot Kaveig dev aydpale.

e Alayeiplon kpioswv 1990-2000-2001: Ot pdoelg mou avamntuxdnkav givat ot

oKkOAouBOEeG:

= Apaon 1: Avarmtuén tou Financial Institution Reform, Recovery and
Enforcement Act to 1989 tO0 Omowo €l w¢ OTOXO TOU Va

QVTLUETWTILOTEL N XPEOKOTILOL TNG OTEYOOTLKAG KOl SAVELAKN G TLOALTIKAG.
»  Apdon 2: Avantoén tov RTC(Ratio to complete), to omoio ftav éva
oVt £E160PPOTTNONG KOGTOVS ayaf®dV Kot TIUDV TOANCTG.
2y topwvn kpion avartdydnkay OpAcElS GYETIKES e TNV avATTVEN TG dOpAoNS Yo
OIKOVOUIKT] 6TafEPOTNTO, LUE TNV TOPOYN KPOATIKMY KOVOLAI®V Y10 EVIGYLOT TG OKoVouiag,

CLYKEKPIUEVOV KAAS®V OTwg 1 avtoktviTofropunyovia.




2.2 HKPIXH TOY 1929-1932

Opopévor vrmootpifovv 011 1M 1o0TOpicc TOL OWKOVOUIKOD Kpoy Tov 1929
EMOVOAOUPAVETOL PE TO TPAOTA GNUASIA VO EYOVV NON @avel. Mia ypriyopn avackOmTnon Tov

YEYOVOT®V NG EMOYNG ekelvng Ba BonBnoet va yivouy ot amapaitnteg GuYKpicELC.

[Mpw oto 1921 mopatnpeitan pio avaKopy”n 6TIS 0IKOVOUHES TV OTKOVOUUK®OV Y0PV,
o1 omoieg otpépovtal mpog palikn mapaymyn. O kKOGHOG TOAUTOPNUEVOS OO T OEWVA TOV
noAépov, mpoomabel va yevbel ta ayaBd g epnvng, ayopdloviag 6A0 Kol TEPIGCOTEPQ
KatavoAoTikd oyofd. H téon avt mapovcidletor pe dwitepn €viaon ot HITA. Ot
Apepwcdvol emyeipnuotieg kepdifovv tepdotio mood, ta omoia v pépel, daveilovv oTIC
eVPOTAIKEG Ydpeg (Kupimg oty Teppavia kor v AyyAa), yo va amoKopuicovy Kot véa
KképON. Xapn oto Apepikavikd ypriuo n Evpomn yvopiler avapeoca oto 1923-29 peydin

gonuepio.

Opnwg n evnuepia avt ivor actadne. Eivoar modd dvokoro va BpeBoldv neddteg yio va
ayopacovy TNV TEPACTIO TOGOTNTA TOV POUNYOVIK®OV TPOIOVI®OV. ApyiKd, Yioti, ot aypoTeS
7oV &tvar aKoOpa TOAVEPIBHOL TOAODV EONVE Ta TPoidVTa TOVG Kol £TG1 dlabéTovy EAdyIoTO
ypnoto. Akdpa, mapd v mpoomdbelo mov katafdAleTor Yoo voo avénbovv ot picboi, n
abénon avtn yiveton pe PIKpOTEPOLG PLOUOVG Atd TOVG PLOLOVG AVENOTG TNG TOPAYMYNS.
AvTo £xel GOV AMOTELECLO VO UV LTOPOVV VO, 0TOpPOoPNBovV o TapayOeve Tpoidvta, Tmv
omoiwv pdAioto ot Tég cvveydg avePBaivovv. 'Etotl ot emyeipnoeig mpoortabovv va Bpovv
TpOTOVG oV Ba Tovg Pondnocovv vo TOANGOLV TO TPOIOVIO TOVG. XTO TPMTO HEGO
YPNOWOTOLEITOL 1 SPNUIOT KOl 0TI GLVEYELD ypnolponoteitan 1 tponeliky Tiotwon ocav
amoTEAESHO. OAOKANPT M owovopio vo otnpiletor ot tpoamelikég MOTAOGES. ALt 1
Katdotoon 0ev eUmodilel TIG EMYEIPNOELS VO EXEKTEIVOLV TIG OPOACTNPIOTNTES TOVG KO TIG

LETOYEC VO avePaivouy cuVEXDS GTO YPNUOTIGTHPLO.

>11c 22 OxtoPpiov 1929, o o Apepikn eonuepovoa, Tov ToTeELE OTL £XEL PpeL TOV
TPOTO VO XTUTNOEL TNV avéXewW, Eeomd mn peydAn kpion. Evo péypr t0te n afla tov
Brounyovikdv HETOY®V ovEavOTOV CUVEX®DS, OWKOVOUIKOT KUKAOL TTOV (POPOVIOLGOV Lo
EQPVIKT] TTAOON TOV TWWOV TOV UHETOY®OV dpyicav vo moiovv. Xt 24 OxtmBpiov

pevoTomomOnKkay 13 skatoppdpia TiIThot HETOX®Y®. ApEcme N T TV HEToX®Y apyilet vo

5 Ynopov X., (OxtdPprog 2008), «H owovopkn kpion tov 1929», dwwbéoyo kot oto http://indy.gr/library/i-
oikonomik-krisi-1929




TEPTEL KATOKOPLPA Kot €vog Tovikodg apyilel va onpovpyeitar oto ypnuatiotipo. Orot
TPOoTaHOVV VoL TOLAGOLV TIG HETOYEG TOVG TPV TEGOLVV o YounAd. TToAlég tpdmeleg Kot
EMYEPNOELG KNPVGGOVV TTAOYEVCT, Ol EPYATEG OMOAVOVTOL 1) EIGTPATTOVV UEIWUEVEG OUOPBES,
TPAYUO OV EMWOEWVMVEL TNV OKOVOUIKT Kpion ywoti pe Tn o€pd Tovg dgv UTOpPOvV Vo
ayopdoovv. Xta péca tov 1930 6An 1 apepikdvikn owovopio &yt mapaivoet. Amo tig HITA

N Kkpiomn emexteiveTol o€ OAOKANPO TOV KOGO.

2.2.1 EIIIIITQXEIX THX KPIXHX TOY 1929-1932

H xpion tov 1930 ciye peydreg emmtmoeg oto AEIT g Apepikovikig otkovopiog

OTMOC PAIVETOL KOl GTOV TOPAKAT® TIVOKOL.

HINAKAY 2.1: BAYXIKA MAKPOOIKONOMIKA AEAOMENA I'lA TH AMEPIKANIKH

OIKONOMIA

IwwTikn
ETOX | AEIl %AEIl Eninedo Twpav

Karavaioon
1929 103,6 77,4 100,00
1930 91,2 -11,97% 70,1 -9,43% 93,60
1931 76,5 -16,12% 60,7 -13,41% 84,88
1932 58,7 -23,27% 48,7 -19,77% 76,16
1933 56,4 -3,92% 45,9 -5,75% 76,74
1934 66 17,02% 51,5 12,20% 77,91
1935 73,3 11,06% 55,9 8,54% 80,23
1936 83,8 14,32% 62,2 11,27% 81,40




1937 91,9 9,67% 66,8 7,40% 83,72

1938 86,1 -6,31% 64,3 -3,74% 81,40
1939 92,2 7,08% 67,2 4,51% 81,40
1940 101,4 9,98% 71,3 6,10% 81,98

IMTHI'H: T to AEIT xan v I8wwtik Kotavdiwon, Chart of US Gross Domestic Product, 1929-2004. T
10 eminedo v WWW.data360.org/dataset.aspx?Data_Set _1d=57.

Onwg PAémovpe otov mivoko petd amd to 1929 wor péxpr 10 1933 o pvbudg
peyébouvong tov Apepwavikov AEIT ftav apvntikdg, eved mopatnpinke Kot TT®OCN GTO
eMNEdO TOV TIHOV, KOOGS 0 delkg TILOV pewmdnke amd 100 to 1929 oto 76,74 to 1933

KOTAYPAPOVTOG £TOL TTAOOT TG TAEEWMS Tov 23,25.

Apeoco, emiong amotéleoua g Kpiong Mtav vo TpokAndel oe oAOKANPO TOV KOGHO
éva kOpo kowwvikng eabAiimwong. Xvykekpyéva 12000000 Epewvav  dvepyor, 20000
emrelpnoelg kot 1616 tpaneleg knpuéav mtdyevon, 1 otovg 20 yewpyovg Eeomtmbnkay kot

téhog 23000 avtokToVisg onuEldONKay og £va ypovoP.

M amd TIG KUPLOTEPES CULVEMEIEG OVTNG TNG Kpiong eivor m akopo peyodtepn
KEPAAAIOKPATIKY cLYKEVTPWOT. Ta peydia PBounyovikd cuykpotirota Bprikay v evkopio
kot e€ayopalav TG HIKPOTEPEG EMYEPNOES TOV YPEOKOTNOAV 1| OV OEV UTOPOVCAV VO
avtoneEéABovv oty kpion. To 1610 cvpPaiver kot otov tpoamelikd topéa. TToArol aypdteg Kot
KATOKOl JKP®V TOAE®V GLPPEOVY GTO. HEYAAD OOTIKA KEVIPO e TNV €ATida vo Ppovv

OoVAELd.

6 «Owovopkée kpiogig 1929-2008 (aitieg kor amotedéoparta), Oxtdfpiog 2008, dwbécwo oto http://d-
ostria.blogspot.com/2008/10/1929-2008.html



http://www.data360.org/dataset.aspx?Data_Set_Id=57

2.2.2 MAPEMBAZXH TOY KPATOYX I'lA ANTIMETQIIIXH THX KPIXHX

Mo v aviwetomon g Kpiong mopevéPn to Kpdtog 6mov 10 1932 exhéyetan

npoedpog twv HITA o ®paykiivog PodlBert, o omoiog epapudlel pio véo moMTIKY Yoo THV

¢€000 amd v kpion. Avti 1 moittikn ovopdletar Nov Ntnk. Baowkdg dEovag tng moAITIKNG

TOV NTAV 1 0KOAOLON GKEYM: Yo va Yivel katopOmT N avdkopuyn ¢ otkovouiog Oa mpémet

va avotefovv otig Prounyavieg peydleg mapayyeiieg 6mov yuo vor TIG TPAYLOTOTOGoVY Oa

avalmoyovovoav GAleg emtyelpnoels. Me avtd tov Tpdmo Ba EPpiokav epyacio ot epydTeg Kot

Ba Kvovoav TV ayopd. AALG emeldn Oev elye KOVEVAG XPNHOTO Yo va EnevOVoeL Ba Empeme

T0 KPATOG vo. avoAdpel tov poAo Tov e€mevOLT Kot £T01 akoAovONGE Hid GEPA dPOPOV

EVEPYELDV Y10l TNV OVADEPLOVGT] TNG OUKOVOLOG.

H engpPoon ovty exdnidveton pe toug e€7¢ Tpomovg’

KOTOGTPOPT TOV GTOK T®V POUNYOVIKOV KOl TOV OYPOTIKOV TPOIOVI®MV 1)

TEPLOPICUOG TNG TAPUYDOYNS TOVG MOTE VO avePohvV Ot TIHES TOVC.

[TpoomdBelo yio ETOVAKTNOTN TOV 0yOP®V TOV EMTEPIKOD LLE VTOTIUNOT TNG
afloag Tov EOvikov vopiopatoc. Me avtov tov tpomo eimileton 011 0 E€vog
ayopacTiG Bo TPOTWNAGEL TA TPOTOVTIO TNG YDPOS, L0 KOl TOVL TPOGPEPOVTOL

eOnvoTEpO.

Oeomnilovtal vyniol teAwviakoi Beopol yuo ta swoaydpeva and 10 eEOTEPIKO
npoidvta. 'Etol o mpoidvra avtd yivovior akpiBotepa amd to eyydplo Kot o

TOTIKOG 0yOPAGTNG OEV T TPOTYLAL.

KatapdAretor mpoomdBeia vo 1cockeMobel 0 Kpatikdg mpoimToAOyIoUOg Le
peimon tov damavdv (amomAnfwpiopndc). Mepikéc  y®PeS WMUOVUEVEG TNG
HITA «xotaotp®vovv Tpoypappate eKTéEAEcNg ONUOCIOV €pyV Yo va

LELOGOLV TNV avePYia.

«lotopwkr]  avadpopny MG  OWKOVOUIKNG  kpiong Tov  1929», Mdptiog 2009, dwbéoo o10
http://ellinismossouidias/wordpress.com




KE®AAAIO 3

H XHMEPINH KPIXH

3.1 H AIAXPONIKH EEEAIZEH THY KPIXHX

Kpivetar oxoOTyo mptv avaAVGOVUE TIC EMMTOCELS TNG OVGUEVIS OWTNG OKOVOUIKNG
oLYKLPIOG OTNV EAMNVIKT O1KOVOio KoL To. aiTio. ToL 0dNyNoay € LTV Vo avapepBodie

070 10TOPIKO TG Kpiomng debvag.

Mo otkovoutKn SVGAEITOLPYID, OPYKE LE TNV LOPPN TNG TOTOTIKNG VPECTG, EKAVE
aeOnt) v euedvion mmg tov lodho tov 2007, emPefoardvovtag ta ototyeion mov giyav
TOPOVCIOCTEL TOVG TPONYOVUEVES UNVES. AVTA Elyav VoL KAVOLV HE TNV UEI®ON TOV TIUOV
oV ayopd Kotokiog twv HITA otig apyéc tov 2007 petd amd 5 ypdvia cuveyng avodov, evd
10 1010 povikd didotnpa (OePpovdplog 2007) n Bpetavikn tpdrelo HSBC katéypaps {npieg
OTO TUNHO KOTOVOAMTIKNG oG Tov dpactnplonoteitol otig HITA, ympic map’ 6Aa avtd va
EKQPOOTOVV 101aitEPES avnovyies. 'Eva puniva apydtepa, 0 EMKEPOUANG TNG OUEPIKAVIKNG
kevrpwng Tpdnelag (Fed), Ben Bernanke, avakoivaove 61t n vroy®dpnon oty ayopd axivnmg

TEPLOVGIOG EIVAL TEPLOPIGUEVT] KOIL OEV EMPEPEL KATOLO, ALVNGUYICL.

[Mopd 115 gpnovyactikés dnAdoelg, 1 ayopd kotowkiog tov HITA ocvvéyice va
vroy®pel pe ypnyopovg pubpovg kot tov lovio tov 2007 epgavileTol T0 TPAOTO AVNoLYNTIKO
onuadt pe v tote enevovtiky Tpdmela Bear Sterns va otopatdet v Asttovpyio dvo hedge
funds ¢ mov Nrav exteBeyéva 6TV ayopd OHOAGY®V KOAVUUEVOV LE GTEYUOTIKG OdveLln
yopnAng egacediiong (CDOs), evd moapdpoleg evépyeleg axkoAovBodvtal kot omd dAla

Kopueaio ypNUATOTIoTOTIKA Wpvpata (m.x. BNP Paribas).

Tov Avyovato tov 1310V £T0VG, N ayopd TV TITAOTOMUEVAOV daveiwv e EkBeorn otnv
ayopd Koatowkiog younAng e£ac@AAIong OEXETOL TOVG TPMTOVS KPOUSUCSUOVS CNUEUDVOVTOG
amotoun ntoon. [aykodouior ypnuartomicotwtikoi koAocooi pe €kbeon oty ayopd KOTowKiog

yopunAng eEacpdiong (subprime market) apyiCovv va koataypdeovv ctadwokd {nuieg. Ot pev




eumopkég tpdmelec oe pio TPoomabsl SCMOONG TOL KLPOLS TOVG, OTOPPOPOVV KOl
EVOOUATOVOLV Ta (NUoyovae TAEOV OHOADYO GTOV 1GOAOYIGUO TOVGC, Ol O€ EMEVOLTIKOL OiKOL,
EPYOVTOL OVTIHETMOMOL UE TNV OMOUEIMOT TOV GTOWEI®V OVTOV Kol KOTé ETEKTOCT TOL
EVEPYNTIKOV TOVG OV TOVG EMETPENE VO, KOTOYPAPOVY VIEPKOAVOVIKE KEPON TO TPOTYOVUEVQL
étn. Amotédeopo eivar n dnuovpyio evog kAipatog afefodtnrog Yoo v £KTOOT TOV
VIOTIUNUEVOV OVTOV GTOXEI®V (OHOAOY®OV) GTO YPNUOTOTIGTOTIKO GVGTNIO Tov duvautilet
TIG GLVONKEG EUMIGTOGVVNG otV dlatpomelikn ayopd, ekto&evel tar dotpomelikd emToKio
(LIBOR, EURIBOR) «at onpiovpyet éva kMpo mototikig aceuéiog. Aviipétoneg e 1o
QOWVOLEVO LOG OlEVPVUEVNG TICTMTIKNG KPIoNG Ol O101KNCELS TOV KEVIPIKAOV Tpanel®V 1060
oe Auepikn 600 kKot 6 Evponn petafipdlovv pevotoétta oty ayopd, eved n Fed apyilel va
emdideTon o€ oL S1oPKH Kot GTASIOKT VITOXDPNCN TOV BPayLTPOOeGOD KEVTIPIKOD EMTOKIOV
GTOYEVOVTOG GTNV ENAVAPOPE TNG IGOPPOTING GTNV TOTMTIKY] ayopd. XOPaKTNPIGTIKA, GTIC
22 Tavovapiov tov 2008, n Fed peiwoe to Ppayvmpdbeopo emtokio kotd 0,75% xotd v

Sidpketo pac Ektaxtg cuvedpioct.

[ToAAég Tphmeleg e PEYAAN YPMNUOTOOIKOVOLIKT HOYAELGT GTOV 1GOAOYIGUO TOLG,
apyiovv va avtpetonilovv mpoPAnuata kKabmg Ppickoviar oty divn evog evievouevon
EMTOKLOKOD KIVOOVOL TTPOEPYOUEVOD Omtd TOL VYNAL dtaTpameliKd ETITOKLO KO AdVVOTOVV VO,
QTTOTANPMGOVV TO YPEOS TOVG OV GE OPIGUEVEG TEPUTTMGELS TOVS 001 YOUV o€ {Nuie Kot 6€
KPOiEG KOTOOTACEIS OTNV XpeoKomiar 1] 6TV Kpatikonoinon. Onwg Ntav avapevopevo, M
OVOGPOAELDL LETOPEPETOL OTIC YPNUATAYOPEG KOl TO EMEVOLTIKO KOWO. XTOVG WNVES OV
aKoAovBovv, peydAeg emevovTKEG TPATECES, OCQOMOTIKOL OpPYOVIOHOT Kol TOALEDVIKEG
etapeieg pe €ékbeon oty ayopd twv subprime loans, mopatnpovV TIC UETOYEG TOVG VO
OTUEUDVOVY 10TOPIKE YOUNAG, GUUTOPOCVPOVINS TOVTOYPOVO TOVS YEVIKOUG OEIKTEG TMV
HITA xot M.Bpetaviag kot pe apéBateg T1c £0¢ 10TE TPOEKTAGELS GTOV VITOAOITO KOGLO KOG

TNV TPOYLOTIKT] OUKOVOLLiaL.

H xotdotaon o&dvetar pe v ypeokomio TG peydAng enevoutikng tpdmelog Lehman
Brothers xot Vv ypeoxomion €vOC HEYOAOL GULVOAOL YPNLUATOOIKOVOUIK®DV 1OPLUATOV
naykoopiog. [MoapdAAnio o xpatikdg mopepPatiopds ovoktd £6000G TPOKEWWEVOL VO
dlo®wOovV T0 TAYKOGUIO YPNUOTOTIGTOTIKO GUCTNHO KOl 1| OKOVOUIO. XTOVG OVOTEP®
nopdyovteg aotdbelog, mpémel vo mpooteBouv 1 avefédeyktn avénomn TOV TIUOV TOV

TETPEAOIOV KOl TOV TPOPIL®V £m¢ To KaAokaipt Tov 2008 KabMG Kot 1 ToYElD OVOTIUNTIKY

& @ npoceotn  kpion  omv  Apepwny,  OxtdPfpiog 2008, Swbéowo oto  http:/le-
cynical.blogspot.com/2008/10/blog-post




nopeia Tov evpd. H kpion khovilel v mpaypotikny okovopio Tov eKepaletal Kot HEGm TG
AOVVOLIOG TOV EMLYEPNUATIKOD KOGHOV VO, AVTANGEL KEQAANLD, 1010 1) SAVELOKA, ovaryKoio yio
v gopubun Aettovpyio TOv. ApPESN CULVEREWL NTOV VO GLUPPIKVOBOHV 1M TOPAYOYIKY,
EUTOPIKT KOL 1) KOTAVAA®GT), 0LEAVOVTOG TNV avepyio Kol LELOVOVTOS TO €0vikd €160dnua
TV Yop®V. TEA0G Kol T0 SEBVEC EUTOPI0 TANTTETOL CNUOVTIKG TOPOGVPOVTOS TIV VOUTIALG,
115 e€oywy£€g Kot To TOVPloTiKd cuviAraypo. 'Etol cuoumAnpodvetotl 10 oknvikd ota TEAN Tov
2008 ocvupdAloviag omn ypNyopn EMWOEIVOON TNG VQECNG Kol EMITEVOVIOG TNV UEYOAN

afePotdTTa 6TV TOYKOGUIN 0yOPE GYETIKA LE TNV SIIPKELN TNG KPiomg.

"Eyet yiver katavontd £oc tdpa 0Tl 1 opyn TNG VOIGTAUEVG OIKOVO KNG Kpiong glvat
N ayopd Katowkiog petwpévng eEacediong tov HITA. Xto onueio avtd yio v mAnpéotepn
KaTavonon Tev otiev g kpiong 8o mpoomadncovpe vo avoaAOGOLVE THY 0yopd avTh HEGA

amo To OGveELD Kot ToL Sopnuéva opdAoYa TNC.

Ta davewa youning e€acediiong agopobv dAvel TOv yopNnynOnKav e avOpmTovg
7oV dgv TANPOVGAV T0 PACIKE KPITHPLY TIGTOANTTIKNG tKavATnTag (AvOp®motl Youniov Kot
un otafepov E1GO0IMNUATOG, ATOUA TOV AVILETOTILOVY TPOPANLATA VYEINS, POITNTES) KOl £MC
€K TOUTOV GLVOEOMKAV HE VYNAO KLUOIVOUEVO €MTOKI0. To YPNUATOTIGTOTIKG WOPpOLLOT
deldav otV Katnyopio VTN TOV SOVEIOANTTOV CNUOVTIKA TEpBdpla kEPSOVG, kabmg otV
nepiodo mov akoAoVONGE TO TpopOoKpaTKO YTOMMuUo tng 11" ZemtepPpiov ko TV
katdppevon g dot.com, n Fed oe pia mpoondBeia vo mpordfet tnv emikeitevn otKovoutkn
vpeon, pelmwoe otadokd to Ppoayumpdecpo kevipkd emtdkio, To omoio KvpdvOnke 6to
eminedo tov 75 povadwv Paceng 1o 2002°. To eyysipnua ovtd evduvaumOnke Kot amd v
dVVATOHTNTO TOV OAVEISTAOV YOUNANG eEacpdAiong va avteneEEABovy ota ££000 OMOTANP®UNG
T0V daveiov AOY® TV YOUNA®V emrToki®v NG oyopdc, MV paydaio avénon g
avowkoddunong otig HITA v mepiodo ekeivn, kaBdS Kot TNV TOAMTIKY TOL aKoAovONGaV T
YPNUOTOTICTMOTIKA WOPVIOTO XOALPDVOVTAG T KPLITHPLOL YOPNYNONG OTEYOCTIKAOV daVEI®mV Kot
TOAAEG POPES OYVODVTOG TOV TIGTOANTTIKO Kivouvo TtV doveloinmromv. A&ilel va onueiwbei
¢ 10 2007 10 13% ¢ oteyaotikng miotg ot HITA koivntdtav amd ddvelo yopnAng
gEacpdhonc®. H avéavopsvn {Rmon oty ayopd Katotkiog tpopoddtnce v 6vodo oTig
TILEG TOV OKIWVATOV, VO ONUIOVPYNCE TNV Yeudaichnon tng €OKOANG OMOTANPOUNG TV

davelwv oV ayopd.

«Bvpomaixy kevipwkn tpamelo:  emitokia  opo  undévy, Mdaptiog 2009, dwbéoipwo  oto
http://www.newsblog.gr/?p=8295

10 Ipavvov I, «H ¢@oboka 7tov Jdaveiov vynAod piockovy, Avyovotog 2008, JSabéoo oto

http://mww.enet.gr/online-text/c=114,id=1895276




Ta televtaio ypoévwe, 1 oyopd Kotowiog yYouning eEac@diong O10ykdOnke
nepaltép® kot Eafe por véa gupvTEPN, TAYKOGUIO HOPON UECH TNG TITAOTOINONG TV
daveiov avtodv o opdroya (CDOs) Kot Ty TOANGCT TOVG GE avd ToV KOGHO emevovtés. H
TItAOToinon Ypnowomomonke cav £va epyoieio ovvexovg TPoEOdATNONG TG ayopds Le
peVCTOTNTO Ao TIC TPAmeles Kol MG HEGO avENONG TG KEPOOPOPING TOVG. TVYKEKPIUEVD, Ol
eumopkég Tpdmeleg e£€0100v opoAoYa (TOV giyav G avTiKpPIGHO To TITAOTOMUEVA ddveLln
LEWOUEVNG €EACPAAIONG) TO OTTOT0 TOAOVOAY GE EMEVOVTEG LE OMOTEAEGHA TO VEX KEPAAOLOL

OV GLYKEVTPOVOV VO TOL YOPNYOUV GTNV Oyopd.

Ot teyvikég avtég €dmoav MONoN otV ayopd Kot AEITOVPYNGAV O HOYADS Yo TV
OIKOVOLIKT] GvOnom mov onueiwdnke ta tehevtaio ypdévia. And tov Mdaptio tov 2004 dtav n
TOYKOGULO OTKOVOpI0L APYLoE VO, EMTOYVVEL TOVG PLOUOVS AVATTVENG TNG TOTE ONUEIDOONKAY Ol
TPMOTEG avNoVYies Yo TIg avénTikég Taoelg Tov TAnbwpiopov. H eEEMEn avty odnynoe Tig
KeVTPIKEG Tpdmelec oty otadiakn avénon tov Pacikodv emtokiov, pe v Fed va avefalet
10 BpayvmpodBecpo emTOKIO £mG Kot TO VYOG Tov 5,25% tov lovAlo tov 2006, av&dvovtag o
K60T0¢  amomAnpoune evoc  Saveiovl!, mATTOVTOC dupeca Tove SaveloTEC  YOEMANG
eCaopdiiong mov mpooPAémave oe o cuvexlLOUEVT TOMTIKY YoUNAGV oyopd. Avti 1
AOVVOUIO OOTANPOUNG TOV NN VEOTAPEVEOV daveiov youning eSacediiong elxe g
ouvvERELle TV avénomn TV un eEumnpeTodEVEOV davel®V Kot TOo Tay®po £K600oNS VE®V. AVTO
odnynoe oty peiwon ¢ mong katowiog twv HIIA, kot oe cvvdvacud pe v
VIEPTPOGPOPH AKIVITOV AOYO TOV KATACYEGE®V amd TNV UEPLE TV TPATeEl®DV, TOPEGVPE TV
ayopd Koatowiog o€ Wwitepa YoUnAd enineda. XopoktnploTikd avaeépetol 6Tt 1 a&io TV
aKIVNTOV SlopopeminKe oe younAotepa enineda amd v a&ia tov daveiov. H e£6MEn avt
empéace apvnTikd Kot to. dopnuévo opdroya (CDOs) mov eiyov omnpiybel ommv ayopd
Katowkiog youning egacediong, xdvovtag ol ypriyopa v a&io tovc. To yeyovdg 6t Ta
VO OVAAVOT) OHOAOYA EYIVOV OVTIKEILEVO OYOPOUTOANCIOV OVAUESO GE EXEVOLTIKEG TPpAmElEg
Kol G€ €vo VPV PACUO BECUIKADV ETEVOLTAOV, GUVTOEIOO0TIKMY KOl OCPOAMOTIKOV TOUEIWV,

KOl ETEVOVTIKOV ETAPELDY OTOOEIKVVEL TOGO d1eEVpLUEVT glvar 1 €kBeom dAwv otnv Kpion).

1 Kaootag Baprog, «Ilog Eexivnoe n maykOGLO XPNLOTOTIOTOTIKY Kpiony, Zentéufplog 2008, dwwbéoipo oto
http://mww.sernomy.gr/?q=node/308




3.2 TI AIA®OPONOIEI TH XHMEPINH KPIXH AIIO EKEINEX TOY
IHHAPEAOONTOX

H andvinon oto epdnua Tt dtapopomotel T onuepvy kpion tov 2008 amd T1g GAAES
Exel HeyOAn onuocio. TPOKEWEVOL VO KATOVONGOLUE Tn @VUoN NG kpiong mov Pidvouvpus

KON KoL GTUEPQL.

Y 1w perém tov Reinhart kot Rogoff (2008), efetdotnke katd méOcOV M
YPNHOTOTIoTOTIKN Kpion mov Eekivnoe otig HITA amd tov Avyovoto tov 2007 amoteiel éva
povadikd @ovopevo M avtifeta mopovotdlel opodTTEG e Tponyovpeveg kpices. Ot ev
AOY® oLYYPOPELS JOMICTOONV CNUAVTIIKEG OUOWOTNTES OAAL Kol OPOPES OVAUESH OTN

onUEPIVN KPioT Kot OTIG TOAOTEPES .
H oVykpion €yve ota €€ng S onueia:

A) oTig TYWEG TOV aKIVITOV, OTOL TTopaTtNPNONKe piot oNUAVTIKY Gvodog TV TIUOV
TPV TNV €KONAMOT TNG Kpiong otnv AUEPIKN Kot 1 omoio EEMEPVA KATA TOAD TIG GAAES

TEPUTTMOOCELG.

B) otig tipég tov petoydv, omov giyape avodo twv Tn®v tovg otig HITA mpwv v
kpion og avtifeon pe 11¢ S peydieg kpioeig ( lomavia to 1977, NopPnyia to 1987, Zoundia 10
1991, ®havdia to 1991, lonwvia To 1992) omov eiyope TTOON TOV UETOYIKOV AEIDV TPV TV

ekdnAwon g Kpiong.

I') ot0 éAlepa o010 160L0Y1I0 TANPOUOV OTOV M Topeio TOL oV Apepikn MTav
YEPOTEPN GE GUYKPION UE TNV TOPElDl TOV OVTIGTOYOL EAAEINOTOC O YDPES Ol OTMOiEg
emiynoav ond Kamoto Tpamelikn kpion. Xe OAEG TIG TEPWTAOCELS 0 PLOUOG peyévBuvong g
OKOVOLOG HEIDMONKE TPV TNV EKONAWGOT TNG KPIoNG Kot TapEUEVE AUUNADG GTNV LETETELTO
nepiodo.

A) oto dnuocio ypéog wg tocoatd tov AEIT 6mov avénbnke oe OAES TIG TEPMTMOGELS
KOTé TN YPOVIKN TePiodo TEGGAPOV £TOV TP TNV Kpion. Qotdco 1 Gvoddg tov  otnv
TECPIMTMON TNG AUEPIKNG NTOV HUKPAOTEPT) GE GLYKPLON UE TIG VITOAOITES KPIGELG.

E) omv mpaypatikny avénon tov AEII 6mov Ba mpémet vo avopuéVOULE o GNUOVTIKY

otépnon 1ov AEIT o€ oyéomn pe 10 SuvnTiKO TOL EMIMESO Y10 L0l EKTETAREVT YPOVIKN TTEPT0DO.




Téhog, ovypivovtag v kpion tov 2008 pe ekeivn Tov 1929 Ba dwmictdcovpe OtL
VILAPYOVV TEPLGGOTEPQ KOV GTOLYEIN OVALEGH GE OVTEG TIC OVO KPIGELG. ZVYKEKPUEVA, KO
OTIS OVO TEPIMTAOCEL TNG TEPLOOOVL TNG Kpiong mponyndnke pw pokpoypdvie @aom
TIOTOTIKNG EMEKTAONG, UOYAELONG KOl OWKOVOUIKNG avOnong. Kot otig dvo mepummtdoelg
ONUOLPYNONKOY POVCKES OTIC AYOPEG PUGIKOV KOl YPTLOTOOIKOVOUIKOD  KEPAAQIOV 7OV
gykopovovoov cvotnuatikd kivovvo. Otov ot @ovokeg éomacav, TOAAEC Kol UEYAAES
tpaneleq mrdyevoav, To OlEBvég eumdplo cvppikvodbnke, n Kotavdiwon kot to AEIL

pewmonkoy Kot n avepyio avénonke.

Y7mapyovv OUmG Kol OPKETES SLOPOPES OVALESO OE AVTEG TIG OVO CNUAVTIKEG KPIoELS.
‘Eva otoygeio mov dwapopomotel T onuepwvy kpion amd avty tov 1929 givor n owovoptkn
TOMTIKY] 7ov gpapuodotnke. H voplopatikn kot dnpoctootkovopiky moAttikny to 2008
Kivnnkav avtiBeto amd TG avtiotoreg moAtikég tov 1929. Aniaon to 1929 nrav

TEPLOPIOTIKEG, KOl ALTO EMOEIVOGE TNV KATAGTOOT) TEPUTEP®, VA TO 2008 NTOV EMEKTUTIKES.

"Eva dALo ototyeio mov vmodnAdvel T peydin dtapopd peta&d tov dvo kpicewv gival
10 péyebog TtV kpotdV (dNUOCLEC damdves kot GOPol) To omoio eivol onpepa TOAD
peyoAvtepo. Ta mapddetypa, 1o péyebog tov Apepikovikov kpdtovg 1o 1929 ftav 10% evod

onuepa vrepPaivel to 30%.

Emiong, o peyddn dwpopd pe to 1929 givar 6t 10 1929 1 peiwon tov AEIT kat Tov
EMMESOV TWOV MTav acOyKprta peyolvutepn. H kataotpoen Tov TAOVTOL TOV VOIKOKLPIDOV
NTOV OYXETIKA TOAD peYOADTEPT Kot OlayvOnke moOAD mepioodtepo 10 1929 Adym ToL
AmoTANB®PIGUOV Kol TG GLCCOPEVCTG YPEOVS GTO VOIKOKVPLA KoL TIG EXLYEPNGELS TTOV NTAV
advvato vo omomAnpwdel. Avrtibeta, ommv kpion tov 2008 M KATAGTPOPN TOL TAOVLTOV
EMKEVIPMONKE OTIC OMOAEIEG TOV YOPTOPLANKIOV ETEVOLTMOV VYNANG ELGOONUATIKNG
otabunc. Emiong, n éAlewyn eyyimong tov katabécemv 1o 1929 odnynce o€ akoun

LEYOADTEPT OTKOVOUIKT QLGTPOYIO TMV VOIKOKLPLADV.

Téhog, 10 1929 n kpion dyvONKE TOYKOGUIO e CNUAVTIKEG YPOVIKEG VOTEPTOELS KOl
70 OA0 TOMTIKO-OIKOVOUIKO KA TNG EMOYNG OEV EMETPEYE TNV YPNYOPT| AVAKALUYT OO THV
veeon. Avtifeta, to 2008 mopatnpnOnke actpamiaio S1adocn ™G apykng datapoyng AOYw
NG MOYKOGUIOTOINoNg aAAG Kot armd TV GAAN TAevpd vdpyovv evoeifelg 6t  £€0d0¢ amd

™V kpion Oa sivan pecompdecua spucti 2,

12 KoMt Tpogpovag — Paldomovrog Muiydine, «Ou kpiceic tov 1929 kot tov 2008 kot ot TOMTIKEG
AVTILETOTIONG TOLG», [Tapovsicon oty Huepida tov 1dpdpartoc g Boving tov EAMvev pe 6épua «Amd v
Kpion tov 1929 oty Kpion tov 2009», Abva 12/11/20009.




3.3 TAAITIA THY KPIXHY

2V TpdoEaTn YPNUOTOTICTMOTIKY Kpion ta mpoPAnpata Eekivnoay Kot TaAl amd Tic
HITA omd éva tunpo e ayopds oTEYASTIKOV daveimv oAl petapépnikay 6Tov VTOAOITO
TOYKOGUIO  YPNUATOTIOTOTIKO  YDOPO KLPIOG HEC® TOV  OCNUOVIIKOV  OGLVOPLOKADY
AAMNAEEQPTNOEMY KOl OAANAOGUVIEGEDV TOV YPNLOTOTICTOTIKOV 0yOP®OV OV dNUIOVPYNGE
N maykooponoinon. Mropodue va movpe 6Tt 1 katdppevon tov 1929 Eexivnoe wg Mo
OIKOVOLUIKT] VOEOT, HeTeEEAYONKE GE OMNUOVTIKY YPNUOTIOTNPOKY Kpion, KotéAnge Kot o€
tpomelikn Kot TeEMKE 00N yNOKapE GUVOAIKA GTN HEYAAN OWKOVOLIKT kaTooTpo®n. H kpion
tov 2007 Eekivnoe amd to YpMUaTOmOTOTIKO Topén Tov HITA, petatpdmnke toydtoto o€

debvn Kpiomn KEQOANAYOPDV Y10 VAL KATOANEEL GE OTLLOVTIKN TOYKOGLLO OTKOVOLUKT VOEDT.

H ypnuotoowovopkn kpion dev pnopel va amodobel oe pia pévo artia. IIponAbe amod
GLVOLAGHO TOPAYOVI®V, TOAAOL 0td TOVG 0010V EMNPEALOV KOL ETETEWVAV TH OVVOLIKT] TOV
vroloinwv. Ta oaitie moOL pog 0odNyNoOV GTN  GUYYXPOVN  YPNUATOTICTMOTIKY Kpion

TEPLYPAPOVTOL TOPAKAT®:

A) OI TATKOEMIEY MAKPOOIKONOMIKEY ANIXOPPOIIIEY:

Ta tedevtaio Tpévra xpovia n Kiva métoye pio eopetikn owovopky ovamtoén
péom tov géaywyov Pounyavikov oyabov otig HITA. O eoaywyéc avtég odnynoav ce
TEPAOTIO TAEOVAGHOTO TO gUTOPIKO 1oolvyo g Kivag, ta omoia, Opmg dev Tpo@oddtnoav
mv eyyopw {nmomn, oaAdd tomobemOnkav oe opdroya tov HITA kot dAlo dorhaploxd
a&l0ypaea mTov KPATNoav To dOAIPL0 GE GYETIKA LYNAAL emimeda Kot avtiBeTo T emMTOKIL
davelopov otig HITA og oyetikd yopnAd enimeda. H e£€MEN avtn odnynoe o€ evioyvon g
PEVGTOTNTOG Kol TOV davelopov otig HITA aAld Kot ot cvykpdnon tov tAnbwpicpov. I'a
TOUG OWKOVG Tovg Adyovg m KkaBe pio, ovte m Evporaiky Evoon (mpofAnuarto
AVTOYOVISTIKOTNTOG), oVTe M lamwvia (xopnAn eyydpa {nmmon) umdpecav va mapéppfovv

OO TPETTIKA.




HINAKAY 3.1: EAAEIMA/ITAEONAXMA AOTAPIAXMOY TPEXOYXQN
XYNAAAATON % TOY AEIT

2007 2008 2009 2010 | 2014
ANEMNTYFMENES OIKONOMIEZ -0,90% |-1,30% |-0,70% | 0,40% | 0,30%
HMA 5,20% | -4,90% | -2,60% |2,20% | 2,70%
EYPQZQNH 0,30% |-0,70% |-0,70% | 0,30% | 0,50%
EE -0,50% |-1,10% |-0,80% | 0,50%
BPAZIAIA 0,10% |-1,80% |-1,30% | 1,90% | 0,80%
PQIIA 590% | 6,10% |3,60% |4,50% | 2,90%
INAIA -1,00% | -2,20% | -2,20% | 2,50% | 1,80%
KINA 11,00% | 9,80% | 7,80% | 8,60% | 8,40%
IANQNIA 4,80% |3,20% |1,90% |2,00% | 1,50%
EANAAA -14,20% | -14,40% | -10,00% | 9,00% | 6,80%

ITHI'H: ANT, World Economic Outlook, Okt.09, Ztotyeia yio tyv EE European Commission: European

Economic Forecast, Noép.09

Ot peyGAeC MOYKOGHIEC HLOKPOOTKOVOLIKES 0VIGOPPOTiEC GuvSedTAVS

e Me 10 mMOAD YopNMAd emiTOKlo, TOL OltnPNONKav enl pokpdV KLPImg OTIg

HITA.
e Me ) dtnipnomn cuVONK®OV GNUOVTIKNG TAYKOGHLNG PEVCTOTITOG.

e Me Vv av&ovopevn avicoppomio amotapicvong - enevovoelg otig Hvopéveg
[ToAuteieg, mov 0dNyNoE, TEMKE, GE dlEVPLVVOT TOL EAAEIUNIOTOC 6TO 100LDY10
TPEYOVOMV GUVOAAOYMV KOl GE OVTIGTOLY0 TAEOVACLATO OTIG XDPES TG AT®

AVOTOAG KO TV TETPEAALOTOPAYDYDV YOPDV.

e Me ™V TOAMTIKY 6TAOEPOV GUVOALAYUATIKOV IGOTIULOY KOl T GUVAKOA0LON
paydaio avénon TV EBVIKOV GUVOAAAYLOTIKOV OmofEUaTIK®V GE doAdpLL

YOPOV TG ATt® AVOTOANG.

13 Nwodraog Kapapoving, « Ta aitio g d1e6vodc ypnopTOTIGTOTIKAG KPIoNG Kot 0 pOAOS TOL TPATELIKOD
ovoTAUATOS, Askéufprog 2009, dwwbécipo oto http://www.capital.gr/news.asp?id=881576




Ta younAd emrokKia, n HeyGAn pevoTdHTNTO KOl TO YOAOPE KPITHPLO XPNUOTOSOTNONG
TV tponeldv oTig apyxég NG Oekaetiag, odNynoav oe pio ekpNKTIKY avénon g
YPNHUOTOOIKOVOLIKNG HOYAELONG VOIKOKLPIDV, BEGLIK®MV, YPTUOTOTICTOTIKOV OPYOUVICUDV
KOL ETOPEOV KOl TN paydaio d1ddoon TV dounuévev mpoidvimv, kuping ot Hvouéveg
[ToAuteieg, T Meydin Bpetavia kot v Evpdnn, mov 0dnyncav ce emtayvvopevn avénon
TOV TIHOV TOV KWVNTOV Kol TOV OKWVATOV ofldV TOYKOGHI®MG, (OIVOUEVO 7OV  Ogv
oLVAVTNOOV, OUMG, TNV ovnovyic 1M TNV opyavOUEVH ovTiOpaon TOV EMTOKIOV Kol
VOUOUOTIKOV apydv. EmmAéov, ta moAD yopnAd TPpaypotikd oAAG Kol TO OVOUOCTIKE
eMTOKI0 OV £pTacay Kovid oto 1% 1o 2006 amd 4,5% oTig apyEs ™G TPEYOVGOS dEKAETING,

elyov g amoTéAECUA

a. Ot Beopwcol kKo 1010OTEC €MEVOLTEG €lTE VO EMOIOKOVY LYNAITEPES
amodOoel;  HEC® amOKTNONG OOUNUEVAOV  YPNUOTOOIKOVOUK®V TPOTOVTWV
vynAoh kwdvvov, eite va daveilovtar pe guvoikoOg 6povg Yo avamtuén
KIVITAOV Kol OKWVATOV o0&V, TPOQOdOTMOVTOS TIG TWHEG KOl TOV ovOOIKO

KEPOOGKOTIKO KOKAO.

B. TMapdiinio, ot Jebveic ypPNUOTOTICTOTIKOL oOpyoviopol 7y  va
KOVOTTOMMGOLV TOVG TEANTEG TOVG KOl Y10, VO BEATIOCOVY TNV KEPSOPOPia TOVG
dpyloav : vo TPOGPEPOLV TOAVTAOKO, SOUNUEVO TTPOIOVTO LE VTOGYOUEVEG
VYNAOTEPES AMOJOCELS, VO OMovpyodv vées ayopés (m.Y. TITAOTO|GELS
OTEYACTIKAOV dUVEI®V) Y10 TNV KAALYN KOl LETOPOPA GE TPITOVG TOV KIVIVVOV
KO VO YOAOPOVOLV T KPITHPLOL TPATECIKMY XPNUOTOSOTNCEWV EOIKOTEPO OTIC
HITA otov topéa tv oteyactik®dv daveimv. EmmAiéov, oe avtd to nepifaiiov,
avantOyOnkav toyhTata vEol KEPOOOKOTIKOL OpyaviGHol, Emomtevdpevorl (T.y.
Hedge funds), evd ot debveig tpamelec dpyloav vo, kKepdOGKOTOVV Y10, O1KO

TOVG AOYAPLCHO, EMLTEIVOVTOG TNV £VTAOT TNG TOYKOGUIOG KEPOOGKOTIOG.

B) YIIEPBOAIKH INIXTOQTIKH ENNEKTAYH KAI MOXAEYXH

Mo amd TIg oNUAVTIKOTEPEG QUTiES TNG YPNUOTOTICTMTIKNG KPIoNG GUVOELETAL LE TN
OTOOWOKY] LETOTOTION TOV GTOYOV TOV TPATEC®V amd TN XPNUATOIOTNGCN TNG TPOYLOTIKNG
OKOVOUIOG, TOV EUTOPION KOl TOV TOPAYOYIKOV ETEVOVCEMV, GTNV KEPOOOKOTIO Kol TO
YPNUOTOOIKOVOLIKG GTOYNUATO OV £yvav o€ onuovtikd Pabud Pacikég dpactnpiotnteg

{omg Ko TOGKOTOG Y10 OPIGUEVEG LEYAAES O1eBveic Tpameles.




Ta képdn tov Tpamel®V TPOEPYOVTAL A0 TAL dAVELD TOV dNAMVOLY Kot Oyl amd TIG
kataféoelg o1 omoieg Bemwpovvtan «madNTIKO» Kot oLTO SOTL amd To JAVELN EGTPATTOVV
TOKOVG, ONAOdN &xovv KEPOOS, &VM OTIG KOTAOEGES TANPOVOLV TOKOVG, GPO TOVG
onuovpyovv nud. Ipokeyévov va avéncovy to kEPON TOLG Ol Tpdmelec €0vav OGO

TEPLOCOTEPA OAVELLL UTOPOVCAV.

To mpoPinua Eekvd amd tig HITA kou v AyyMa a@od ta tedevtaio 15 ypodvia M
moteTiKN enéktaon otic HITA aAAd Kot 6TIg TEPIGGATEPEG OVERTLYUEVEG OIKOVOLLiEG VINPEE
EVIVTIOGLOKTY), TPOEPYOUEVN Oyl HOVO Omd TNV GYETIKE HEYEAN avENom NG VOUICUOTIKNG
Baong, aAAG kot amd TNV omicTevTr] UOYAELON EVIOC KOU €KTOC TMV 1COAOYIGUMV TMV
TOTOTIKOV 1OPLUATOV Kol Kuping Tov ernevovtikov tporeldv kot tov hedge funds. H
puoyAevon avt, ONMOC KOl € OGAAEC YPNUOTOTIOTOTIKEG Kpioelws, vmobnkevoe 1
YPNLOTOOIKOVOLIKT oTOOEPOTNTA KOl GPNOE TO GUOTNUO EKTEOEWEVO GE GUOTNUATIKOVG
KIVOUVOUG. ZuyKekpyéva ot tpaneleg ddvelav yia v ayopd omtiod og kot 120% g a&log
tov. X115 HITA ta ddvela mov divovtor o avOpodmovg ympic meprovsio, Yopig 160dNUA Kot
TEMKA YOPig SLVUTOTNTO ATOTANP®UNG omoKaAovVTay SUbprime kot avtd NTov To TPOTO TOL

«EOKAGOV» TPOKAAMVTAG £V VIOUVO TPoANUAT®V oTic Tpaneles.

AIATPAMMA 3. 1: H AZIA TON ENYHHOOHKON AANEION XAMHAHX
HIXTOAHITIKHY AIABAOMIXHY (AIXS)
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[THIH: Petroff(2008)

Onwg BAémovpe o010 mapoamdve oynua, N a&io Tov evomodnkov daveiwv youning

moToMTTIKNG dwfadiong extvaybnke and ta $173 dwoexatoppvpio o 2001 oto eminedo




pekop tov $665 dioekatopppiov o 2005. BePaing, o avty v tepdotion advénomn tov
dovelowv oLVEPBOAE KOl 1 TIOTOTIK YOAUPOTNTO TOV EMKPATNCE OTNV AUEPIKN UETA TO

yeyovota g 11ng Zemtepppiov 2001.

Agv Ntav dpmG LOVO TO OTEYACTIKA OV giyov TpOPANUa, aAld éva TAnBog daveimv
Kot enevdvoev og cvvleta tpanelikd Tpoidvta ta omoia £xacav teAeimg v adio Tovg Kot
KOTEGTPEYOV KUPLOAEKTIKA TG peyaAvtepeg tphmeleg tov HITA kot pepkég omd Tig
peyoAvtepeg tpameleg tov kOcpov. Ta mpoidvta avtd onpepa ta ovopdlovpe «Tto&kd», Vo
mpwv amd Ayovg uiveg Bswpovvto emropn] g tpamslicng mpaktiknict?. Mog dnupiovpyndnke
10 TPOPANUa oTig Tpaneles; Me To 6TEYOOTIKA KOt Ta, TOSIKE VoL GKAVE TO £vol LETA TO GAAO,
ol Tpdmeleg dev giyav pevotdtnTa, 01 VIdAoweg Tpaneles, emedn Oev NEepav moleg £yovv
TpOPANpa pe To ToSkd, ooy vo YpNUaTodoTovV N o TV GAAN. Telkd dAdeg ot tpamneleg
gkoyav OAeG TIG YPMUOTOOOTACELS, Ol EMYEPNOELS OV UTOPOVSOV VO AEITOVPYNCOLV,
OTOUATNOOV VO TANPAOVOVV, EKOVOV OTOAVCELS, TOAAES EKAEIGAV Kol £TGL 1] KPioN COPMGE Kol

ocuveyilel vo GOPAOVEL TNV OIKOVO IO TAYKOGUIMG.

KaBopiotikd poro yio TOV TOPATAVE HETACYNUATIOUO TV TPOTeldV S100POUATIGOV
1 TOYKOGUIOTOINGN Kot 1 OEAEVOEPMOT] TOV YPNUATOTICTMOTIKOY GLGTHIOTOG, 1) EPOPUOYN
OTO YPNUOATOTICTMOTIKO YDOPO TOV EMTEVYUATOV TNG VEAG TEXVOAOYIOG, N EKPNKTIKY OVATTLEN
TOV YPNUOTOOTKOVOLIK®V KOWVOTOM®V, 1 EVIVTOGCIOKY avartuén kot diebvomoinon twv véwv
ayopdv Kot tng Oecpukng dwyeipong. Emiong ot kKepdooKomkéG GLUTEPIPOPES, EVIOTE,
aminotiog Kot peyoAopoviag opiopéveov  Awiwknoeov  Awbvov  Tpameldv, mov degv
TPOACTIGOV TO GUUPEPOVTO TOV HETOY®V AL Ta. Bpayvypdvia dikd tove. TéAog kKabopioTikd
poro émanle M avemdpkeln TV SEBVOV AOYICTIKOV TPOTHNTWV, 1 GHYKPOVGT GUUPEPOVIWOV

KO O1 AVETIOPKEIC AVOADGELS OV ePrppocay ot S1EBVeic sTaupeisg af10AdyNoNG KvdHVeOVe.

14 TIétoag X, «loykdo o OoVopIKh Kpion: ot autieg Kot 1 avTipeTdmong ey, Mdiog 2009, Swbécyo 6to
http://blogs.eliamep.gr/petsas

15 Iiikag XapSovBéing, «H ¥pnUATOOKOVOUIKT KPiGT Kot TO LEAAOV TG TTaykOGIIAG Otcovopiacy, AskEuPpiog
2009, dwbéowo oto http://www.hardouvelis.gr/economy%20dni%20markets




I') HANOAOX TON TIMON TON AKINHTON

‘Evog axdpo kaBoptotikds mapdyovtog yio Ty Kpion ftav 1 gOVCKO OKIVATOV OTIG
HITA. An6 10 2001 ot Téc TV akwvntov Eekivnoov po avodikn mopeia, 1 omoio av Kot
npoPAnudrtice moAhovg avalvtég, agédnke elebBepn va efamimbel. Opiopévor avoAvTEG
HAAIGTO. OIKOLOAOYOVGOV TNV (VOO0 TV TIUAV OC (VOO0 TNG TO0TNTAS TV Kotowidv. H
Gvodog TOV TILOV TOV KOTOKIOV oTapdtoe ota péoa tov 2006 kot £Ktote ot THES dpyioay

Vo TEPTOLV Kal Vo 6Tafgpomolovvtol tepimov Tov Ampilio tov 2009.

AIATPAMMA 3. 2: H INOPEIA TON TIMON TON KATOIKIOQN XTIX HITA
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ITHI'H: Bloomberg

H ntoon avt) odnynce o€ KabBuotepnoels Tmv 00GE®V TV VOIKOKVPLOV TPOG TIG
tpamneles. Oplopéva voukokvpld dpycav va avtidapfdavovior 0tt n a&io. Tov omTiov Tov
TPOCEAUTO OyOpacoV £mece KAT® omd T ol dovelov TOLG Kol OTL TOVG GULVEQEPE OV
TOPAOMGOVV T, KAWL otV Tpdmela Kot va guyovv. H ypeokomio TV voikokupidv 0dnynce

KO G€ LELMUEVES EIGPOEG OTO TAUEIN TOV TITAOTOUEVOV OAVEIMV.

2t dnovpyia g apyikng povokag tov akvntov otig HITA cuvéBolie n paydaio
avénon tov daveiov petwpévng eacediiong (subprime) yopic vo emdeivoeTol 1 aviiloyn
Tpomelikn €YKPATED Kol 0 EAEYXOG Y10 TOV TMOTOTIKO Kivouvo. Avti 1 EAAeym €yKpaTeELng

JOVEIGHOV amd TAEVPAS Tpamel®v dkaoloyeital, TpdTov amd To yeyovog 0Tt M aio Tov




eVEYUPOL g €va oTEYOOTIKO dAvelo €mg to 2006 cuvveydg avEAvVOVTIOV Kol GUVETNDS O
KIVOLVOG TTOYELONG TOV VOIKOKLPLDV OEV EVEIXE OVOUEVOUEVEG OMMAEEG Yo TIS TpAmeles.
Agbtepov, dkatodoyeitol Kot amd TV SuvatdTNTO TITAOTOINONG TOV GTEYUSTIKMV JOVEIWDV.
Me v tithomoinon ot tpdmelec £duwyvav To GVELD KOl KOT ETEKTOOT] KOl TOV TICTMTIKO
kivouvo and tov 1ooroyopd Tovg. H tithomoinon adéave Kot Tn pELGTOTNTA TOVG DGTE VO

ToPEXOVV VEX GTEYOOTIKA 1 GAAQ OdveLa.

A) PYOMIETIKA KENA KAT EAAIITHY EITOIITEIA

And 10 1999 wor petd, 1000 otig HITA 600 xor oe dAleg ydpeg vanipée o
OTOGTPOPT] OTNV EQUPUOYN PLOUCTIKOV HETPOV TOL OPOPA TNV ETKIVOLVOTNTA NG
aveCEAEYKTNG TMIOTOTIKNG EMEKTAONG Kol NG  HOYAELONG. Tnv B mepiodo ot
YPNLOTOOTKOVOLIKOT VEMTEPIGHOT dNovpyNoay VEEG ayopég wpig OUMG var cuvodehovTal
amod TOLG KOTAAANAOLG KOVOVEG AOYIOTIKNG OMEIKOVIONG KOl TO OVTIOTOW0 puBUIoTIKO Kot

eMONTIKO TA{G10.
O cvotuatikdg Kivouvog mov eppoviotnke oy kpion avédelle 6t n wponyoduevn
EMUOVI] TOV EMONTIKAOV OPYDOV OTOV TEPOPWOHO TOL  Kwwdhvov avd Tphmelo 1

YPNUATOTIGTMOTIKO OPYOVIGHO 1) 0VE XPMUOTOOTKOVOUIKO TPoidV glval avemapkng. Amatteital

L0 GUVOAIKOTEPT] OKLALYPAPNOT) TOL KIVOHVOL OAOV TOL YPTLLOTOOTKOVOUIKOD GUGTHUATOG.

E) AAAOI'TETH XPH>H TITAOIIOIHXHY YTEI'AYXTIKON AANEION

[MoAootepa, ot epumopikég Tpaneles davellopeves KepAAao amd TNV KOTOOETIKY TOVG
Baon kot TpoPaivovtag oe YopNYNOELS TPOG TOVG TEAATEG TOVS VTAOVGOV T KEPOT TOVG ATTO
™ SQOPE OVALESH OTO EMTOKIN KOTAOEGEMV KOl OTO EMITOKIO YOPNYNOEMV. ZNUEPT, TO
TEPIOCOTEPQ YPNUATOTICTMOTIKA 1OpVUATO OV «KpaTtohv» TAEOV T ddveln ota Piiio Tovg,
OALG, TPOKEWEVOL VO OIEVKOADVOLV TIG dPAGTNPLOTNTEG TOVG, TITAOTOOVV TIG OTOLTHGELS
KOt TOV TEAATOV TOVG. AnAadr mn Tithomoinomn eivar évag pnyoviopdg HeTokivnong
OTEYACTIKOV OaVEI®V 0md TOV 1GOAOYIGUO TOV EUTOPIKAOV KOl OTOTOUIEVTIKOV TPATELDV

OTOVG 1IG0A0YIGHOVS AAAWMV SOUEGOAUPNTIKAOV YPNUOTOTICTOTIKAOV 10PVUATMV.
H dwdikacio Tithomoinong mepiiapfavet ta akdAovba :
e Tov apyod yopnyd tov daveiov (financial institution),

e Tov Ogpatoporaxa, SnAadn Tov ayopactr tov daveiov (SPV),




o Tnv etapeio aloldynong enyeipnioemy (rating agency),
o Trnv etoupeio aopdiiong g ékdoong tov tithwv (credit enhancer)

o Tnv etaupeio avracpdiiong (security underwriter)

XXHMA 3.1: HAITAAIKAYIA TITAONOIHXHY ATTAITHEEQN KATA NEAATON
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ITHI ' H: Biuroaideio

Onwg BAémovpe amd o mopamdve oynua, 1 ddikacio TitAomoinong apyilel amd tov
xopnyd T0Vv daveiov, cVVHBWE TPOKEITAL Yo VO XPNUATOTIOTOTIKO dpvpa, T0 omoio £xet
YopNyNoet ddveln Kot ot cuveyela ta opadomotel. I'a Adyovg evkoAdTepNS dlayeipiong aAld
KLPIOG Y1 AOYoVG HEIMONG TOV KOGTOVE, OLLOOOTOIOVVTAL OAVELDL LE KOWVA YOPUKTNPLOTIKA MG

TPOG TO YPOVO MPILAVONG, TO EMTOKIO ALY Kot TO €100C.

To ypnuatomoTOTIKO dpVHE AOTOV TOVAMVTAG To Odvel GE Hio £Tonpios €101KOV
okomov (Special Purpose Vehicle, SPV) petagpépet 10 avtiotoyo Dyog evepyntikov €KTOG
1ooAoyiopov Tov. To tipnpa Tov KataPdAet Eva yPNUATOTICTOTIKO 0PV Y10 TV EKYMPNON
TOV OTOLTHCEDY TNG KATO TEAATMOV APOPA TNV KPATNoN HOVO €vOG HKPOV TOGOGTOD TOV
YPEMGTIKOV €MTOKIOL TOV daveiov, evd To vrdAouto doyetedeTor otV gtaipio (£101KOD
okomov) mov ayopdlel ta ddveln. Tvmkd n tpdnelo Ko petd Vv TOANoTM cvveyilel va

extehet ) dwayelpion tov daveiov, dONAadN va emiPAénel v e£LINPETNON TOL €K HEPOVG TOV




apywov davewshévia. Emiong v kaBe mpdPfAnuo mov pmopel va mpokvyel Bo mpémel va

emuneOel n tpamela.

O unyavicpdg g titAomoinong dnuovpyel dvo mpoPanuata. Ipodtov, agopei omd
oV apadootakd tpanelitn to kivntpo oc®oTNg aglOAdYNONG TGTOANTTIKOL KIVOUVOL TOV
JOVEIOANTTN 0POL 0 KIVOLVOG aVTOC UETOPEPETAL GE GAAOLG OPYOVIGLOVG. AgVTEPOV, Ol
JUEGOANPNTIKOL 0pYOVIGHOT TTOV dEXOVTOL T TITAOTOMIEVA OAVELL, TA XPNUATOSOTOOV UE

VYNA0VG OEiKTEG VTTOYPEDCEWV TTPOG 1010, KEPAANL, EKOIOOVTOG ETAPIKA OUOAOYOL.

7Z) AXYMMETPIKH ITAHPO®OPHXH THX AT'OPAX KAI TA CDOS

H Ymapén acvppetpikng aAnpo@opnong oxetikd pe ta. dopnuéva mpoiovta (CDOS)
KOl G€ oLVOvaoUd HE TO YOUNAG €mMTOKIWOL TNV €moYN €Keiv odnynoe o€ akpaieg
ooumeptpopés. Ta ypnuotookovopkd Wpdrato odnyNnnkay o€ PLyokivouveg ETEVOVCELS
Yopig ov Toloyovv ocwotd tov Kivovvo. Ilapddetypo oamotelobhv ot TOAOTAOKES Kot

ad1POVEIG HOPPEC TOV TITAOTOWCEMY OV emKpdTnoav tn dekaetio Tov 2000 6mwg T

CDOS, CDOS cto tetpdymvo K.a.

‘Eva collateralized debt obligation( CDO) amotelel éva emevovtikd oynua, omoio
movAdeL kol ayopdlel opdroyal®. Tvykexpyuéva, To opdrOYo TOV ayopdlsl TO eV AdY®
emevOLTIKO oynpa sivon ta moketapiopéva ddvewn (ABS), evd ta opdroya mov ekdidet givar
Yvootd og oporoya CDO. Ot véeg avtég HOPPES TITAOTOMGE®MY aPYIKA Onpovpynonkoy
®ote va daomapbel 0 KIvOLVOS TPOTANPOUNG TOV GTEYAGTIKMV dOVEIDV TOV VITOSTNPLAV TIG
TOPASOCIUKEG LOPPEG TITAOTOMGEMY. ZTALOVTOG TIG EIGPOES TOL TPOEPYOVTUL OO L1 OLAdA
OTEYACTIKOV JOVEIOV GE JLOPOPETIKOVG ATOOEKTEG COLPOVO LE CUYKEKPIUEVOVS KOVOVES, O
KIVOLVOG TPOTANPOUNG OTEYASTIKAOV daveiwv dtaomeipoviav. H apyikn avth popen cvuviopa
peteleliynke g KOTOKEPUATIGUO OKOWO KOL TOV TOTOTIKOD KIVOHVOL GOUQ®VA LE KOVOVES
Kol pe ovykekpipéves aflohoynoelg mov mapeiyav ot aloAoywol oikol. Ex twv votépwv
amodeiynke 01t o1 aforoynoelg avtég vanpéav LVLEP-ac10d0EES, aPoy Oev eAduPavav
VIOYN TOVG TO GUGTNUATIKO Kivovvo, ONAadn Tn OeTIK) GLGYETION TV KIVOLVOV TV
eMUEPOVG TUNRATOV TV TitAwv. Ot 0&l0A0yKol oikol KatnyopiOnkay yio. avendpKelo, Kot
Yo pepoAnyio mov mbavév va myale ond 10 yeyovog 6Tt 01 EKOOTEG TV TITA®MV NTAV ALTOL
oV TANPOVAV Yo TNV a&loAOYNoY, MODVTIG TIG EMONTIKEG OPYES VO EMAVEEETACOLV TO

KaOEGTOG Aettovpyiog ToVG.

16 http://useconomy.about.com/od/glossary/g/cdos.htm




Ot egnevovtég mov aydpalav Tovg TOAVTAOKOLG Kol LVIEP-Paboroynévoug TitAovg
mOavov kat vo yvopilov oAld va oynenoay tov Kivouvo Tov ovTipnetdmioyv. AAA®oTe M
aminotio, onAadn N e£AcEAAON ardI0CNS AYVOMVTOG TO PIGKO, NTAV TO TVEDLO TNG ETOYNG.
[Switepa o1 emevdvTikég Tpdmeleg, aVTEC MOV ONUIOLPYOVCAV TIS TITAOTOMGES MNTAV OVTEG
OV KPOTOLGOV TO UEYUAVTEPO PICKO OMOAELDV OAAL KOl TNV LYNAOTEPY OVOUEVOUEVN
amodoon. Avtég Bpébnkav 610 pdTL TOL KVKAGVO Otav EECTOcE 1) Kpion Kot Ol TWHES TV

TITA®V APYIoaV VO TEPTOLV.

HNINAKAY 2.2: HIIA-H HOPEIA TON TITAONOIHXEQN EXTETAXTIKON AANEIQN

ETOS SYNOAO TITAONOIHMENA ~ STETASTIKA
STETASTIKON AANEIQN | AANEIA/ SYNOAO STEFASTIKQN
(Alz $) AANEION (%)
1980 1.458 12%
1985 2.368 25%
1990 3.781 35%
1995 4.525 52%
2000 6.754 53%
2005 12.065 60%
2007 14.529 63%
2008 14.616 62%
3° TPIMHNO 2009 14.419 64%

ITHI'H: Securities Industry and Financial Markets Association, US Census Bureau, EFG European

Research

H) ANANTYEH THY OEXMIKHY ATAXEIPHYHY

‘Evog emiong onuovtikodg mopdywv, o omoiog cuvéPale otnv ekdNAmon e kpiong
vp&e N avamtuén g Beopknig draygipong, e v avantuén Tev apoPaiov kepoiainy,
TOV ETAPEIDV EMEVOVCEMV YopToPLAaKiov, tov hedge funds, twv private equities, kot tov
ACQOAMOTIK®V eTonpeldv. Ot TEAEVTOIEG APYLoOV VO TPOCSPEPOLY TOIKIAIL VE®V TPOIdVT®OV

ac@aLelog LoMe | GUVTAEIOSOTIKMY TPOYPAUUETOV [E ETEVIVTIKE YapaKTHPIOTIKGL .

Ytov TOMED NG  EMAYYEAUOTIKNG Oloyeipliong 1Tng TayKOCUIOG  OMOTOUIELONS

EVTOOOOVTOL Ol TEGGEPLS VEEG CUYYPOVEG HOPPES EVOALOKTIKMV Olayeiplong enevOVoEMV:

17 Koipdoyhov @., «Emomteio tpamelikov  kwddvavy, Defpovdpliog 2005, dwbéoyo oto

http://www.bankofgreece.gr/pages/el/supervision/default.aspx




hedge funds, private equities, real estate funds kot ta fund of funds. Kowo yapoktnpiotico
AVTAOV TOV TEGCAPOV VEDV HOPPAV EVOALOKTIKNG €mEVOLONG &ival m vynAn poOyAgvon,
onAadn M ypnoiponmoinon, HEcw SaveISHOD, TEPICCOTEPMV KEQPUANI®V amd OVTA TOV £XOVV

o1 dubeom Tovg.

H oavintoén g Oesopikng dwyeipiong odnynoe oty avénon g {Rmong yw
TPOTOVTO OyOPMV YPNLOTOG KOl KEPOANIOV OO TOVG OLOYEPIOTES, KADEPMTE O EKTETAUEVO
Babuod v evepyn Owyeipion yoptopuAakiov, Otevpuve T ATnon Yoo Topdyoyo
YPNUOTOOIKOVOIKG TPOIOVTOL Yoo TNV KAALYN 1] HETOPOPE KOl OVAANYM KIVOLVOV
xoptoPuAakiov kot dieBvomoinoe T dwelpton TOV YPNUATOOIKOVOUIK®OV TOpwv. Emiong,
GTNV KOTOVOUN T®V OTOTOUEVGEDV TOV VOIKOKLPUDV, TO KOUUATL TV  TPATElIKOV
Kataféoemv £xel meproptotel kKAT® Tov 40% TOL GUVOAOL OTIC KUPLOTEPES EVPOTAIKEG YDPES,
pe 10 younAdtepo mocootd oty Itodia kot to Hvopévo Baociielo, yOpw oto 25% tov

GLVOAOV, EVOVTL TOGOGTOD TAV® amd 50% mptv 15 xpoviats,

e Ta aporpaia keparoaro kor to hedge funds

Ta Apopaio Kepdiaio kot ta Hedge Funds amotedovv éva chyypovo Kot EVEAKTO
TPOTO €MEVOLONG, O OMOi0g Oivel TV dvvatdHTNTO G S1APOPOVS EMEVOVTEG VO EVAOGOLV T
KEPAAALA TOVS MOTE VAL OMLLOVPYNCOVV pio KO TEPLOVGIa, GTNV 0Toio 0 KaBEVAS Hmopel va
CUUUETACYEL OTOWONTOTE OTLYUN KOl VO amocVpel HéPog N OAa To ypNpaTo moAl Odmote

emBopet..

Tnv meprovoia avt (kabBapd evepyntikd), n omoia ywpiletor oe 16oTIHO pEPid. TNV
eMEVOVEL, Y10 AOYaplopd TV enevovtdv, ywo. to pev Apooaio Kepdioioa m Etoipeio
Awyeipiong Apoaiov Keparaiov (A.E.A.AK.), yuu to e Hedge Funds ot appodiot
JuxeP1oTéG T0vG. H cuvoAikn meplovsio apeoTEPOV TOV ETEVOLTIKMOV CYNUATOV OmOTILdTOL
o€ TPEYOVGES TYWEG, OTMG EMioNG Kabnuepvad vrtoloyilovtal ot TIEG TV OHOAdY®V, 01 TOKOL,
TOL LETPNTA, Ol HETOYESG, TO GUVAALAYUO KAT. Kot aBpoifovTat Yo Vo TPOKOWEL TO EVEPYNTIKO.
H a&ila tov gvepyntikod petafdiietal TG0 amd TV dakvUaven TG a&iog TovV enevoboewV

0G0 Kot OO TIG NUEPNOIEG CVUUETOYES Kot EEQYOPEC.

18 Kopopoding N., (2008), «Zepwvépio ko Stadééelc oe ouyypova tpomelicd 0éuata» Moavemotiuo epoibg
Tunuoa Xpnpotootkovopkng kot tpomelikng dioiknong.




. Ta private equities

To private equity sivor évo 1O1®TIKO KEQAAOO HETOYIKOV cuppetoxdv (IKMX), to
omoio ayopdlel TAEOYNOIKEG CLUUETOYIKES, 1 Kol OAO TO HETOYIKO KEQAAOLO, HI0G
emyeipnong mov avtipetomilel coPopd ypnpatoorkovoutkd mpopanuotal’. T cvvéyewa o
ev Aoy Kepdhowo mpofoivel o€ avIIKATACTOON NG O10iknoNng S TPOPANUATIKNG
emyeipnong, o€ avadldpOpmon Kal avadlopyavmcn oVTHG, TNV EEVYLOIVEL KOL TNV ETOVAPEPEL
oV KePAOPOPioL LE TEMKO GTOYO va TNV TOANCEL PE ONUOGIO TPOGPOPE TPOKEUEVOL 1)

TAOANGCT VO ATOPEPEL CTUOVTIKG KEPOT) GTO KEPAAAIO .

Ta tehevtaia gpdvia, ta private equity funds €govv cLYKEVIPOGEL TEPACTION KEQAAOLL
nov ektipdvton o 750 dicekatoppdplo dSoAdpla. Me dedopévo OtL o1 eayopég TG OTmoieg
npoPaivouv yapaxtmpiCovtar and vynAn poyievon (high leverage) — Pacilovior dniadr| oe
JoveELoKd KEPAANID VIEPTOANATAAGIO TOV KEPOAMI®V OV JBETOVY — 1 AYOPACTIKY] TOVG
dvvaun vroAoyiletanr o 7 tproeKatoppplo SoAdple. Movo oto ddotua Mdaptiog 2006 —
Méptiog 2007 ta dGvern vymAng poyAevong yio e€ayopés aviibov oe 1,4 tpioekatoppipla

SoAdpro?®.,

Y10 mopokdte oynue  mopovcstalovpe TV Oloypovikn eEEMEN Tov peyéBovg TmV

private equity funds, otv Evponn, xatd tv nepiodo 1997-2006.

19 http://www.ine.otoe.gr/upidocs/ekdoseis/leksiko-p. pdf

20 M. Iwévwov «H ¢oboka Tov daveiov vymiod piokov, Avyovstoc 2008, Swbico oto
http://www.enet.gr/online-text/c=114,id=1895276




AIATPAMMA 3. 3: H AZIA TON PRIVATE EQUITY XTHN EYPQITH

120

112

‘ O Afia Kepahaiwy Private Equity (Eupdmn)‘

100

80 1
72

60 1
48

40
40 1

aafbldnnn

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ITHI'H: EVCA/Thomson Financial/PricewaterhouseCoopers?

Amd ta oTotyEln TOV TapOATAVE oy Latog voAoyilovpe 6Tl amd 0 1997 péypt kat To
20006, o péoog etnotog puiudc avénong Twv cuykevipwbévimv vad tov Private equity funds

Kkeporaiov Ntav 21,10%.

3.4 Ol EHINTOQYEIYX THX AIEONOYX OIKONOMIKHY. KPIXHX>

H xpion tov ¥pnUATOTIGTOTIKOD GUOTNUATOG Sloy€eTal e HEYAAN TobTNTO GTNV
TOYKOGULO TTPAYLLOTIKY OKoVopio kol TV odnyetl og pio mpwtogavn o €ktacn Kot Babog
owovokn veeon. Bloounyavikoli kolooooi otnv Apepikn, v Evpdonn, v Acia, v
Qkeavia kot ™ AaTvikn APEPIKY], KATOPPEOLV 1] AVAGTEALOVY TN dPACTNPLOTNTA TOVS KOt
npoPaivouv og palikég amoAdoels pyaloUEVOV GE TPOTOYVOPT KAILOKAL.

¥m Pooia, wa ko povo  Tpdanelo mpdkertar vo mpofel oty amdivon mevivia
YMadov gpyalopévav, eved oty vorowtn Evpdmn, Iomavia, AyyAa, FodAio kot Teppovia

AVTWETOTILOVY TPATESG, EKPNKTIKOVG pLOUOHS avénong g avepyiag. O apBuoc tov avépywv

21 http://www.jiska.com/om/trading/stock%20market%20index%?20historical%data.html




noykoopiog €xel Tdoet oyedov ta 212 ekatopvpla dropa to 2009 akorovbadviog o dvev
mponyovpevn adénon amd to 2007 tov 34 ekat.??. Me Baon mpoPrdyeig tov AN.T. 1 avepyio
Ba moapapeiver vymAn kot to 2010. Ztig aventuyuéveg owovopieg ko v E.E. 1 avepyia
npoPArémetor va avénbet katd 3 exat. dropa. Xtnv EALGSa, dmwg @aivetor otov mivaka 3.3.

T0 TOGOCTO TNG avepyiag av&avetal Kabe ypovo.

HINAKAY 3.3: HAIAXPONIKH EEEAIEH THYX ANEPTTAY. ¥XTHN EAAAAA

ETOZ 2008 2009 | 2010* | 2011* | 2012* | 2013*
Noz0:TO

ANEPTIAZ 7,6% 9,4% | 11,6% | 14,5% | 150% | 14,6%
APIOMOZ

ANEPTQN | 381.000 | 471.000 | 582.000 | 722.000 | 753.000 | 732.000

*MNpoPAéYelg mpooxediou kpatikol mpoinoloyilopol 2011 Tou UTIoUPYEiOU OLKOVORLKWY
ITHT'H: EAe00epog thmog, OktdPprog 2010

2Opeovo Aowmdv e TO TEPIEYOUEVO TOV KPATIKOL TPOVTOAOYIGHOV Y10 TO EMOUEVO
£10G 10 omol0 d00Onke ot dnpocOTTA, M avepyio and 1o emimedo tov 11,6% oto omoio
avapévetot va dtopopembei yio to 2010, o 2011 Ba avénbel oto 14,5%, 10 2012 Ba pTdoet
10 15% ko pkpn| peiowon g taéng poag tov 0,4 TocooTiémv Hovadwv Bo TapovGLIcEL TO
2013 (14,6%). Avtd onpaiver 60Tt 0 opBUdg TV avépyov and 582000 dropa @étoc Ha
ektofevBei otic 722000 dropa o 2011 Kot oe 753000 dropa to 201223,

[Switepa avnovymTikég eival o1 EMATMOGELS KOl GTOV TOUEN TOV ETLXEPNCEDV POV 1|
O1KOVOLKT] Kpiom 001 ynoe o Aovkéto 61393 emyeiprioeic pésa o Eva xpovo OIS deiyvel M
ékbeon tov Xopatog Embewpnoemwv Epyaciog yu to 2009. Xdppovoe pe to ototyeio mov
avakowvdnkav, to 2009 vréfarrav oto XEIE kataotdoeig pe mpocwnikd 2219918 atdumv
ouvolkd 725095 emyeipnoeig Evavtt 786488 emyeipnoeis e tpocomikd 2442573 atdpmv 1o
20082*. Emiong 8 oti¢ 10 emiysipioeig Katoypapouy EmSEVOGT TG YEVIKNAG OIKOVOLIKHC TOVG
KOTAoTOoNG OAAG KOl OA®V TOV EMUEPOVS OIKOVOUKAV TOVG OEIKTMV, GOUQ®MVO HE TO
amotedéopato épgvvag tov Ivetitovtov Mikpav Emyeipnoeov e I'ZEBEE mov éywve og

ToveAadIKO eminedo. Ewdikdtepa emdeivoon gpeavilet: o) otov kokAo gpyaciov 1o 77,8%,

22 http://portal.kathimerini.gr/4dcgi/-w-articles-kathbreak-1-13/09/2010

2 ElevOepoc Tomog, «H EEOPENH ITOPEIA THEX ANEPITAZ», ced 23, Nécoc Xot{ntobkog, Oxtdppiog
2010

24 http://www.tanea.gr/default.asp?pid=2ct=3artid=4590996



http://portal.kathimerini.gr/4dcgi/-w-articles-kathbreak-1-13/09/2010
http://www.tanea.gr/default.asp?pid=2ct=3artid=4590996

B) ot {nmon to 77% vy) ot pevotdtta 10 79% J) oTIg Tapayyehiec To 76% Kot €) OTIC
emevdvoelg 10 52,3%. Akdpa ta amoteAécpato TG Epevvag £0egav 0Tt 1 otic 5 emyepnoeig
(20,9%) Bewpel moAv mbBavd vo mpoywpnoer oe KAEloWo To emoOpevo dwdotnua (
nepinov 175000 emyelpnoels T060oT0 dSAAc10 o€ oxéon pe mépvot). EmmAéov Ba npénet va
onuewmdel 6t dAdec oyxeddv 200000 emyepnoetg (23%) MMAwcov dSuoKoAeg cuvE ioNng TG

EMYELPNHOTIKNG TOVG SpacTnptoTTac.

Ol emMTOCEIS NG TAYKOOUING YPNUOTOTICTMOTIKNG Kpiong elvar mAéov adidyevota
a1oONTEG KO OTNV TPAYUOTIKY OIKOVOUID TNG YDPpog Hag, He anpoPrenteg eEeAilelg ya
pelmon TG PELOTOTNTOC TMV  EMYEPNCEDV, WOIUTEPA TOV HKPOUECHIOV KOl TMOV

VOIKOKLPI®V , TNV av&avopevn avepyio kot tnv e£abAimon tov evmaddv KOmvIK®OV 0UddmV.

341 H EINIAPAXH THX XPHMATOOIKONOMIKHYX KPIXHYX XTHN
ITPATMATIKH OIKONOMIA

H ypnuotoowovopukn kpion moAd ypnyopo UETATPANNKE GE OKOVOUIKT), KAODS Ta
TpoPApaTa PETAdHOMKOY GTHV TPaypaTiky otkovopio?®. To YpPNUOTOMGTOTIKO GUGTNLO
Bploketor otV kapdid G cLYYPOVNG TOYKOGHIOG OWKOVOMIKNG Ooung. Ot amopeidoelg
INUoHPYNGAV TPOPANLATE PEPEYYLOTNTOS KOl 0O YNCAV GTO YPNUATOTIGTOTIKA WOPVUOTH GE
Biom amopdyrevon. Tpaneleg mov oo mapeABov ddvellav 50 opég Ta 1o KePdAad Tovg
AVAYKAGTNKOV Vo TEPLOPIGOVV TO SAVEICUO TPOG TIG EMLXEPNOGELS KOl TO VOIKOKVPLd katd S0

eopéc. 'Etol, Béomoav  auotnpdTEpE MIOTOTIKG KPUINPLO KoL TEPIOPIOOV TIG TICTMCELS

(oyue).

25 http://www.imerisia.gr/article&asp?cadit=12334subid

% Xapilaog Meptlavng, (2009), «H tpéyovca xpnUOTOTIGTOTIKY KPIoN : XUPOUKTNPICTIKE KoL TPOKANGEIC»,
dwbéoo oto http://esdo.teilar.gr/synedria/esdo.2009/oral/mertzanis.pdf
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AIATPAMMA 34 : IITQYXH PYOMON AYEHYXHY NIXTOTIKHY ENEKTAYHY
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ITHT'H: EKT, Federal Reserve

H oanopdyrevon, amapaitnn yo va emavEADEL 1) 1GOPPOTIO. GTOV YPTUATOOIKOVO KO
Topén, 0OMYEL TIG EMYEPNGELS KOl TOL VOIKOKVPLE GE GUPPIKVMOOT] TOV dPACGTNPLOTHTMV TOVG,
YEYOVOG TOL GNUAiVEL LEIMOT TOL TPOSMTIKOV, 1 AOENCT TG avepyiag, AlydTEPN TOPAYMYN,
MyOTEPO €1000MUO KO emunKvuvorn g Veeong. H moAlomAaclootikn avt]  apvnTiky
emidpaocm and o YAoUe KEPOAAIWV 6TO VEO SaVEICUO KOOMG KOl TNV OVAVENDCT) TV TOANLDV
davelov petagépetl Ty Kpion otnv Tpaypatikn owovopio. H éAlewyn motdoewv cuvEéPaile
pali pe v mTTOON NG KOTOVOAMTIKAG KOl EMYEPNUOTIKNG EUTIGTOCHVNG KOl OTHV

Katdppevon Tov moykodcuiov Eunopiov.

H enidpaon ¢ tp€)ovcog kpiong oTnv MPAYUOTIKY OWKOVOpio OVOUEVETOL VO
aoknOel eniong HECH TOV EMATAOGEDV TNG GTO VOUUGHOTIKG LEYEDN, OTN TIGTMOTIKY EMTEKTOOT)
KOl OTNV  €NeVOLTIKY JpaCTNPOTNTO TOV YPNUATOTIOTOTIKGOV Wpopdtov. Tlapoakdto

e€etdlovTot o1 TapAUETPOL TOL EMNPEALOVY TNV TPAYLLOTIKT OTKOVOIQL.

[Tpdtog dicwAog pécm Tov omoiov 1 kpion emMpedlet TNV TPAYUOTIKY olKovouia gival
ta emtokia. Qotdéco, 1 peiowon tov Pactkov Ppayvxpoviov EMTOKIOV Omd TIS KEVIPIKEG
tpaneleg 0ev €xel TIg emBLUNTEG GVVETEIEG O10TL € GUVOOEVETAL OO AVTIOTOLYN UEIWGN TOV
KOGTOVG YPNUHOTOS otV dTpamellkn oyopd, VO 1 EMATOON NG OTNV TPOUYUOTIKY
OIKOVOLUIKT] dpacTnplotTnTa Kot Tov TAnBwpiopd dev eivar mavtote cagng kabmng eEaptdran

amo TV eveMEin GTO OVOUOGTIKO KOGTOG EPYOGIOG.




O dgvtepog dlowAog PESH TOL 0ToioL M Kpion emnPedlel TNV TPAYUOTIKY OUKOVOUiQ
Kol 0 Omo{0g AEITOVPYEl CUUTANPOUATIKA ©G TPOG TOV TPM®TO, €ivOl Ol EMMTIOCEL TNG
HETAPOANG OTN GLVOAKY] JPACTNPLOTNTO TITAOTOINCNG YPTLOTOOIKOVOUIKMY OTOTCEDV
Ao TO YPMUATOTIGTOTIKE 10pVUATO TAVE OTIS ATOTIUNGEL daveiwv mov £xovv yopnynoel kot
TeMKé TAveo oty gvooOncio pe MV omoio.  TOL  YPNUOTOTICTOTIKA  WOpVUOTO

avampocapUolovy Ta EMTOKIN KATAHECEMV KOl YOPNYGEDV TOVC.

Qg tpitog mapdyovtog Bempeital 1 TIOTOTIKN GUUTEPLPOPH TOV YPNUOTOTICTOTIKMOV
wWpopdtov 1 omoia emnpedletal apevog amd TOVG 1GOAOYICUOVS TOV YPTLOTOTICTOTIKOV
WPLUATOV KO APETEPOV GO TOVG IGOAOYIGHOVS TV OPEILETAOV TOVG. TNV TPMOTN TEPIMTOON
evoegyopevn peimon tov dobesitov TV YPNUATOTICTOTIKOV WpLpdtov Bo 0dnynoel oe
TIOTOTIKO TEPLOPIGUD. XN devTEPT TEpinTon 1 petaffoin Tov emtokiov Bo petafdriet To
OBéoIo  €1600MUN TOV  EMEVOLTMOV/VOIKOKLPIOV KOl HECE® TNG EMIOPOCT TOVG OTIS
YPNUOTIOTNPLOKES TYWES, Ba petafdAdet TV Tpéyovca a&io TMV TEPIOVGIUKMY TOLG GTOLXEIMV
®¢ ovvémeln vo. PeToPAnBodv kot ot afiec TOV €YYUNCE®V TOL AVLTE TOPEYOLV GTA
YPNUOTOTICTOTIKA  WOpOHOTO  EMNPEALOVTOC TNV  YPNUOTOTICTOTIKY CLUTEPLPOPE TV

WPLUATOV.

O tétaptog dlavAog pHésm tov omoiov M Kpiorn ennpedlel TNV TPAYLOTIKN OLKOVOuio
etvat 0 emeVOVTIKOG KIVOLVOG TV XPNUATOTICTOTIKOV WPVIAT®V 0 omoiog kabopiletor amd
™V peTafoin oty a&lo £yyveemv TOv STNPOVV T WOPVUATO GTIG YPTLOTICTPLOKES TULEG
Kot TOpEKES e16poéc. H amotedespotikdtnTa T0U TéTapTon Topdyovia Oa eaptnOet amd v
EKTOON NG YPMUOTOOIKOVOUIKTG KOVOTOUING Kot TNV V10OETNON OAAAY®V GTO pLOMGTIKO
TAOIC10 EMAPKEWG KEQOAoi®V ot omoieg Ba evioyOoovv TOV POAO TNG OMOTIUNONG Kot

duyeipong KivdHvov amd Toug ¥PNUOTOTICTOTIKOVS OPYUVIGLOVG.

Ye kdOe mepintmon 1 Tpéyovca kpion €xel deietl 4T 0 POAOG TOV YPNUOTOTICTOTIKMOV
wWpvpatov yopakmmpiletor and cvuveyn HeTaoyNUATIcNd Kot gival dVokoAo va eakpiPmbel 1
avTidpaoT TOL YPNUOTOTICTOTIKOD GUGTNUATOG OTNV TPEYOVCH KPIoT Kot 1) EMIOPACT VTG

GTNV TPOAYLLOTIKT] OUKOVOLiaL.




3.4.2 OI EHIHITQEEIX THX KPIZHX XTHN EAAHNIKH OIKONOMIA

H «pion kot o1 emmi®oelg TG OV TPOYUOTIKY] otkovouio Ogv  aenoov
QVETNPEACTOVG TOVG TPEIC « TLADVEG) TNG EAANVIKNG OKOVOpIg TOL OTwG €ival TPOPavES

NoN d€xovTan To GEIGKE KOILOTA QVTHG TNG KPiomg.

O KOTOOKELOOTIKOS/0IKOVOUIKOG Topéag mepthopuPavel ta WOWTIKE Epya Kot To
onuodcla €pya vrodouns. Ocov apopd ta WiwTKd Epya To 2008 ko to 2009 Kotoypdeetal
pelmon g OWOJOMKNG dpacTNPOTTAS PAcEl TOL aplBUoD OKOSOMK®OV OdEDV, TNG
GUVOMKNG EMPAVELNG KOl TOL GUVOAIKOV gufadov. EmmAéov, vrdpyetl peiwon tov cuvoiikon
KOGTOVG KATOOKELNG VEOV KTIPI®mV KATOwKI®V omd 0 T€Tapto Tpipnvo tov 2008, v mpmt
popd amd 10 198127 Ocov apopd To. SIS0, £pyo VIOSOUNC, 01 SNUOTPAGIEC TOV NpOGimV
TEYVIKOV Epyov mopovotdlovv pikpn avénon to 2009 oe oyxéon pe 10 2008, wotdGO

TOPOUEVOVV GE YAUNAL ETITEDD OE GYECT LLE TO TPOTYOVLEVD XPOVICL.

H vavtidia sivor 1on Pubiopévn oe Babud kpion kot 1 katafopddpmon tov vadAwny
AMy® ovppikvoong e maykdopog CRong, odnyel 6 TOPOTAMGUOD TOAADY  UEYAA®Y
okapav. Eniong extypndton 0Tt otadiakd 0o apyicel va emdpd apvnTIKd Kot GTNV TPOYUOTIKY
owovopia g yopos. Kabmg n vavtidio amoterel ) peyordtepn mnyn €60dwv pali pe tov
TOUEQ TOV TOVPIGHOV Kot avtd umopel va ovuPet pécw dvo mapapétpov. Ipmtov, pécw g
eVOEYOLEVNG HelmoNg TOV HWYOLE TOV VOVTIALINKOD GCUVOAAGYLLOTOG TTOV EIGPEEL GTN YDPO KOl
dgvTEPOV amd TN HEIMON TOV VOVTIMOKOV dPACTNPLOTITOV TOV VOUEVETOL VO 01YIGOVV KOl

o€ peimon Tov aplfpol TV amac OAOVUEVOV GTOV eVPUTEPO TopEN TG NawTiAiag.

O 1pitog «TLAGVAGH TNG EAANVIKNG OKovopiag ival 0 Tovpiopdg, I[Todd mpwv akdpa
EeomAoel N TOYKOGUIOL OTKOVOWIKY KPioT, 0 EAMVIKOG TOupioprog gixe Non €viova onueio
noboyévelag pe cofapd dopHpmTikd TPoPANUATE TOV GTASNKE TOV 001YOUGOHV GE OMMAELN
TOV OVTOY®OVIGTIKOD TOL TAEOVEKTAATOC 0t amoymn oyéong a&iac-tiung (value for money),
CULYKPITIKA LLE TOVG VEOUS OVTAYMVICTEG GTNV TTEPLOYN TS AvatoAkng Mecoyeiov mov, yio T0
00 polikd mapabeploTikd (Kot KOTQ GULVETELN, €MOYIKO) TOLPIOTIKO TPOiOV, £XOVV TOAD
YOUNAOTEPO KOGTOG TAPAY®DYNG Kot TOAD younAotepn Tyn. Epgavn countodpoato ovtng g

naboyévelag gival 1 GVPPIKVMOOT TG TOVPIGTIKNG TEPLOG0V, N UEI®ON TNG SOTPOYLOTEVTIKNG

27 «H KaTOGKEVAGTIKY KOl OIKOSOIKT] SPUsTNPIOTNTH MG GUVIGTAGELC TN OIKOVOUIKTC avamTuEnc», Nodufpiog
2009, dwbéowo oto http://www.economist.gr/index.php?option=com-contentandview




LLOG TKOVOTNTOG — TOV EKONAMDVETOL LE POVOUEVO OTTOC Ol GTACYIEG N LELOVUEVEG TILEG OAAG

Kot 1 otafepr] VITOPEOUICT) TOV OIKOVOUIKOD KOl KOWOVIKOD TPOPIA TOL HEGOV ToVPIcTa.

AVvoTUY®DC, TOCO Ol OVOTTVYUEVEG TOPOOOCIOKEG YMPEG TPOEAELONG TOV EAANVIKOD
tovpopov (Teppoavoi kot Bpetoavol oamoteAodv 10 MGV TEPITOV TOV TOVPICTIKOV LOG
api&emVv), 660 Kt 01 avadVOUEVES ayopES, PPIoKOVTOL OTO EMIKEVTIPO TG OIKOVOUIKNG Kpiong
LE O10YKOVUEVT] avePYia, CLPPIKVMGCT EICOONUATOV KOl TOAD LYNAO OEIKTN OVOCOAAELG Kot
afepoardmrag Tov katoikov tovg. 'Eva mpocbeto mpdPfAnuo eivor m vmotipmon tov
VOUGUAT®OV TOAAGDV and Tic yopec-puéAn g E.E, ektoc Evpoldvng kot g AVOTOAIKNG
Evponng kabdg kot Tov avtayoviotdv pag oty Avatolkr] Mecdysto. Avtd kdver akpio
TO TOVPIOTIKO HOG TPOTIOV Y10 TOVG TEAATEG HOG O’ QVTEG TIG YDPES Kal pONVATEPO TO TPOIOV
TOV OVIOYOVIGTOV PG APKETOl TOVPIOTIKOT TPAKTOPEG O’ OVTES TIC XDPES AOLVATOVV VO
EKTANPOGCOVV TIC VIOYPEDGELS TOVG Yo To 2008 Adym tov akpiPod mAéov yi' awtode Evpd?e.
‘Evog dAAog mapdymv mov opeihovpe va AdPovpe vrdym etvor 6Tt 1 {TNON TOLPICTIKAOV
VINPECLOV TOPOVGIALEL EEMPETIKA LEYOATN EICOOMNUOTIKY EAOCTIKOTNTO KOl Ol QOTAVES Yo
TOVPLOTIKEG VIINPEGIEG OEV AMOTEAOVV TNV TPAOTN TPOTEPALOTNTA O1G0E0NC TOV EIGOINUATOC,
etvar dg mepimov awTovOnTo OTL 1] EANCTIKOTNTA TNG (NTNOMG Yl SKOTES KOl YuXoy®yio
avéavetor 660 younAdtepa €ival o €1GO0OMUATA TOL VOIKOKLPLOV. Aniadn, m mAovola,
OKOVOLKE aveEAPTNTN OKOYEVEL, OKOMO Kot 6€ NUEPES Kpiong, mbavotata dev Ba otepnOei
TI§ SOKOTEG TNG O€ €YKATAOTACELS ToAvteAeioc. H @toyn owoyévela, mBavotata, Bo Tig
avafarel 1 Ba perdoet ) ddpkela Kot T domdvn e Avtd 1oy0eL, Tapd to yeyovog OTL, T
tehevtaio. ypovia, 1M avdykn yio dKomég Kabotd v tovplotikny {Rtnon Ao kol o
averaotikn. H avelaotikdtnto Opmg vt dgv €xel dOKYOOTEL 68 GLVONKES TOYKOGUIOG

Kpiong avtob Tov peyébovc.

3.5 H KATAYTAYXH TOY EAAHNIKOY TPAIIEZIKOY
XYXTHMATOX META THY KPIXH

«H vymg owovopio cvopPadiCer pe éva vyég tpamelikd cvotnuo». H drnoyn avt
SWTVTTOVETAL CLVEXDS TO TEAEVLTOO OdoTnua, WOiMG HETA TO EEOTOGHO TNG OWKOVOUIKNG

kpiong. Kot mapd 10 yeyovog 011 emaAnfedeton oTiG mEPICCOTEPES OMO TIC OVEMTVYLEVEG

28 Nixog ZxovAag, (2008), «Or emmtdoelg ™G S1e0vovg OKOVOHIKNG Kkpiong oTov Tovpioud», Sadéoio oto
http://www.nsa.gr/blog/2008/economy-1/aspx




O1KOVOUEG OTOV TTPOEKLYE N AVAYKN GTNPIENS TOV TPUTECIKOV GLGTHILATOG, | TEPITTOOT TNG

EALGOag emPefardverl To avtioTpo@o.

Or eA\nvikég tpdmeleg Pynkav oAdPnTeG Omd TN YPMUOTOOIKOVOUIKY] Kpion Tov
éminée maykOGUIOVE KOAOGGOVS, OAAG GpyloaV va VImBoVV Toug TPATOVG KPUOOGHOVS LE
NV EKONA®ON TV TPOPANUAT®V TG SNUOGIOVOLIKNG KATAGTOONG TNG XOPOS KoL TNV £VIOoT
T0V¢ péca amd TV advvapio Tov eAAnvikov Anpociov va amevBuvOel otic ayopés Yo va

YPNUOTOGOTHGEL TIG VAYKES TOV.

Metd ™ «puon» deKAETIO TG GLVEXOVS peyEBuvong mov mTupoddtnoe N Eviaén otnv
evpoldvn, ™V omekevBépmon kol TV TEPI0S0 TV YOUNADV EMTOKI®V, TO EAANVIKO
tpomelikd cLOTNUA TPOCYEMONKe amdTopa oe o aoBeviky avamntuén. H  motot)
EMEKTACN LIOYMPNOE amd T0 pLOUO ToL 20% €IS, 68 OPIGUEVEG TEPMTOGELS £POACE Kol
10 30%, ta mponyovueva xpovia kKot 6to 5% 10 2009. Ot amoc10d0EEG EKTIUNAGES Y10 TO
2010 k&vouv Adyo kat Yoo undevikd puOpd avENong TV ¥PNUATOS0TNCEMY OAAG Ge KAOE

nepintoon dev Oa Eemepdost 10 4% -5% axoun ko pe faon 1o TAéov 016108080 Gevapo?,

Y10 véo tomio ot eAAViIKEG tpdmeleg Ba mpémel va dyePtoTovy 10 {TNHO TOV
avENUEVOD KOGTOVG XPNUATOSOTNONG, OPOV 1) EXOYN TOV OTNVOD YPNUOTOC EXEL TEAEIDOEL
Jebvg, va avIETOTIGOVV TN PAcN aENoNG TOV EMGPOAELDY, VA ETOEEANB0VY and TV
eméKTaon oto BoAkdvia Kot vo TPOETOUAGTOVY Y10 TO oTPATNYIKO pOA0 Tov Ba £xovv 610
véo avamtu&lakd povtédo g xopag. Hapdiinia, £xet avoifel Eava to {Rnua Tov eayopdv

KOl GUYYOVEVGEDV OAAG [LE SALPOPETIKOVG OPOVS GUVINPNTIKA GTO TAPEADOV.

Ot ovvémeleg ™ kpiong dev amotummOnKov puoévo péco omd TN peioon Tov
OMOTYUNCEDV Y10 TO EAANVIKO TPOmelIKO GUGTNUO OC OMOTEAECUO TNG VIOXDPNONG TMOV
PLOUOV aVATTLENG KOl TNG TTOONG THG KEPSOPOPING TV TPATEC®V aPOV TOAD TEPICTOTEPO
AmOTVITOON KAV otV advvapio TpdSPacng Tovg 6T H1eBv| YOVIPIKN ayopd XPNUOTOS Kol THV
£Kd00N TOAVETMV OPOAOY®V KLPIOV YpEovg, didpkelag 600, TPLOV 1| kot TEvTe et@v. H d1ebvig
YOVOPIKT  Oyopd YPNUOTOC OEYTNKE 1OYVPOTOTO TANYUO. HE TNV KOPVO®ON  TNG
YPNUATOOTIKOVOUIKNG Kpiong, 6tav mtdyevoe 1 Lehman Brothers, odnydvtog o€ yevikevpévn
Kpion gumotoovvng otov tpomelikd KAdoo. Ot cuvinkeg opoloTomONKaV Yo TG EAANVIKES
tpameleg To KaAokaipt Tov 2009, aAAd 1 dnpociovopky Kpion g xopog diEkoye PBlota v

TPOcPacn TOV EAMANVIKGOV Tpane®V 6€ ATV TV oyopd.

29 Evyevia TCoptln, «H endpevn pépa yia tig ehAnvikés tpameleg», FORTUNE, Mdioc 2010, o€r.58-60




[Mopdia avtd, ov peydreg eAAnvikég tpdmelec dvieEav TOVG TPAOTOVG KPAOAGHOVS
Y0P OTO ONUAVTIKE KeEPOAO OV AvtAnocav to mp®dTo &dunvo tov 2009  and TIg
KEPUAALOYOPES TOL TPOYPAUUOTO TITAOTOMGE®V OAAG KOl TO TPOYPOLLN PELGTOTNTOG TNG
KuBépvnong, amd to omoio £xovv a&lomomBel oM ta 11,5 amd ta 28 81g evpd. BePaimg , n
EMOEVOON TOV OKOVOUK®OV TPOPANUATOV OTO €0MTEPIKO TNG YDOPOAG EYEL OAVCIOMTEG
EMNTOOCEIS. Apeco TPOPANUa amoteAiel n e£ao@AAon TG avaykoiog peLSTOTNTOS Yol THV
AVOYPNUATOSOTNON VPIGTAUEVOV VIOYPEDCEDY TOV TPATEL®V TOL VIOAOYileTon OTL Yo TO
2010 Eemepvovv ta 12 S1c evp®d® . To mPOPAYUOTO PEVGTOTNTOG EMTEIVOVTOL LEGO OO TNV
Gvodo tv spreads TV OoUOAOY®V TOV EAANVIKOD ANUOGIOV, OV KAVEL OTOYOPEVTIKY TNV
TPOCEVYN GE SAVEICUO KOl EKTIVAGGEL TO KOGTOG YPNUTod0TnonG otig eAnvikég Tpamneleg
o€ TAve and oo O1g evpd, HEYeBog TOv AVTIGTOLYEL 6TO £va TETOPTO TEPITOV TOV KEPODV

TOV TECOAPMV UEYOA®V TPATECDV TNG YDOPOG LLOGC.

H évtaon oPfefardtnrog mov cvvrnpeitor omd TNV SUVOUIKY] TOV XPEOVG EKOVE
EMTOKTIKT, CALL KOl OVOTOQEVKTY), TNV TPooeLY ™G EAALGONG 6TO0 evpomaikd Unyoviopo
ompiéne. H yprion tov pnyoviopod extipdton 6t Bo maifel onpovtikd porlo oty vépPoon
™m¢ Kkpiong, kvpiwg emedn Ba auPrdvel 1ic méoelg TOV YOPOV Kot Bo copPdier otnv

e€oLdAVVOT TV GLVONK®OV PELGTOTNTAG KOt TOV TPOTESIKOD GUGTNHLOTOC.

H «teyvicn avamvon» mov d€ymke T0 EAANVIKO Tpamelikd cOGTNIO O€ GUVETAYETAL TO
TEAOG NG Kpiomg Kot ta PAERpaTa OA®V givol oTpapEVa GTo ETOUEVO PUATO TOV TPETEL VOL
yivouv Yo TNV OmOKATAGTOON TNG EUMIGTOGVUVIG KOlU TNV emavakopyn o€ 0eTikong
avantuélakovg puopovg. Tapdiinia, ot eAAnvikég tpaneleg Ba mpénetl va avtamokplBovv kot
OTIG LOKPOTPOOEGEG TPOKANGELS TTOL OLOUOPPDVOLV TaL OEGOUEVA TNG EAANVIKNG O1KOVO LLOLG.
Oduata, dmwg 1 dNUovpyio cuVOINKOV avdmtuéng, o poiog kot To pEyeBog Tov Tpamelikon
TOHEN, TO KOGTOG YPNUOTOG, 1) TOWOTNTO TOL EVEPYNTIKOL TMV TICTOTIKAOV WPLUATOV, Ol
AVENUEVES KEPUAALOKEG OTOLTIGELS TOV ONUIOVPYEL TO VIO SIUOPPMOT] KAVOVICTIKO TAOIG1O
Kol 1 avaktnon g a&lomotiog, Kuplapyovy oTig GLENTNOELS Y10l TO OKNVIKO TNG EMOUEVNG

HEPOC.

30 Evyevia TCoptln, «H endpevn pépa yia tig ehAnvikés tpameleg», FORTUNE, Mdioc 2010, cg)r.58-60




3.6 METPA ANTIMETQIIIXHY THY KPIXHX

H xpion awpvidiace xoPepvnoetsg, kevipikéc tpameles, diebveic opyaviopovs Kot ToAD
TEPIOCOTEPO TNV EMGTNUOVIKT KOOTNTA. Ot 0pYES OUMG, £XOVTag TAPEL TOAVTYLO padnpaTo
am6 v Meyddn "Yoeon tov 1929, umopovv va avtidpdcovy GUEGH Kol GUVTOVIGUEVO £TCL
®oTE Vo omo@eVYBoVV To EQLOATIKA GEVAPLO OAOKANPOTIKNG KOTAPPELGONG TOL d1eBvovg
YPNUATOOIKOVOUIKOD  GUGTNUATOS KoL TNG TOYKOGHWG owovopiag. Mepwd pétpa

OVTILETOTICNS OVOPEPOVTOL TOPOKATM:

1) [oMrtikn emitoki®v

O kevrpég Tpdmelec pmopodv va TpoPovv G€ GUVTOVICUEVES TPOOTADELES LelmONG TV
eMTOKIOV Kol eVECELg pevototntac. Onmg, dAlmote, €xel kKaver n Opocmovolaxkn Tpamela
tov HITA (Fed) mov peiooe to Bacikd g enttokio amod 5,25% tov XentépPpro tov 2007 oto
0% pe 0,25% tov Asképuppro tov 2008. Onwg eniong kot 1 EKT mov mpoymdpnoe dpmg mo
JoTOKTIKA 01N peiwon TV emtokiny, KaOdc teplopileTal amd T Bactkn TG OMOGTOAN, TOV
etvan n dtnpnon yapniod mAnbwpiopov. H EKT Eexivnoe 11 peidoelg tov emitokiov tov

OxtdPpto Tov 2008 omd 10 4,25% 610 1% ToVv Iovvio Tov 20093,

2) Néec mMOMTIKEG TOPOYNG PEVGTOTNTOGC

M Abon axopa gival, 0nog dAhmote ékave 11 Opocmovolakn Tpdamelo tov HITA
(Fed) mov dev meplopiotnke 610 gpyolreio TV emtokiov, oAAG TPoEPN otn Aqyn un
cuUPaTIKOV HETPOV TO. OTTOT0. OVOUAGTNKOV «UETPE TOGOTIKNG KOl TOWOTIKNG YOAGP®ONO».
[T ovykekpéva SOYETEVCE PEVCTOTNTA GTO YPNUATOTIGTOTIKO GUGTNUA Ol THG OYOPAS
KPOTIKOV OUOAGY®V, OHOAOY®V MUIKPATIKOV QOPEMV 1 OKOUN KOl ETOPIKOV YPOLUATIOV,
eva Eexivnoe to davelopo pe evEyvpo gupelag KApakag, 6yt Lovov opoAdymv Tov kpdtovg. H
napoyn Gebovng pevotdtntag amd ™ Fed eiye o¢ anotéheoua TOvV VIEPIMAAGIOOUO TOV
VYOLS TOL EVEPYNTIKOV TNG opooTovdtakng Tpdmelag tov HITA and 1o Zentéuppro tov 2008
¢g 1€An tov 2009. Xt Ldvn tov gvp®d, N EKT amodeiytnke moAd Mo cuvinpntikn otnv

avtiopaon ¢ and t Fed. Avtd oaivetor amd TV ypNHoN EKTOKTOV HETPOV TOPOYNG

31 Topyog Tomoimévvov, «Znpavtiké képdn davetomidv omd ) peimon Tov emtokiovy, Mdiog 2009,
dwbéoo oto http://tovima.gr/default.asp?pid




pevotomtag. H EKT oavaykdommke kot avt vo kata@Oysl o€ pn ocvppotikd pétpa
VOUUGUOTIKNG TOALTIKNG, MOTE VO JOYXETEVCEL PEVCTOTNTA GTO YPNUOTOTIGTOTIKO GUGTN LA
OAAG TO gvePYNTIKO TNG ALENONKE TOAD AydTEpO amd avtd g Fed. Mepkd amd to pétpa g
EKT eivor n mapoyn pevototrag Dyovg 95 d1g evpd pe otabepd €mTOKIO, EMEKTOCT TNG
YPOVIKNG O1APKELNG TV TPAEEMV HOKPOYXPOVIOG OvaXpNUaTOdOTNoNG amd 3 unveg o€ 6, OTMG
EMiONG KOl  TOPOYN OMEPLOPIOTNG  YPNUATOOOTNONG WHEC® TV  TPpaemv  KOplog

AVoYPNUATOSOTNONG OTAOEPOV EMTOKIOV.

3) Eyyvnoeic yio m S1d0®G61 T0V ¥PNUOTOOTKOVOUIKOD GUGTUOTOG

‘Evog omd Ttovg onUovTIKOTEPOLS TPOTOVG TPOOTAGiag TNG  otafepdnTag &vog
YPNUOTOTICTMTIKOY GLGTHIATOG Etvat 1 VTTOPEN EVOG GLGTNUATOG EYYVTONG TOV KOTAOEGEWV.
Xowpic v eyydmon oavtn, @epé€yyveg Kot cuvinpnTikég tpomeleg He LYNAN KEQAAOOKN
EMAPKELD, UTOPEL KO OVTEG VO AVTILETOTILOVY TOV YEVIKEVUEVO TTOVIKO TOV ETEVOLTMV GE L0
EMOYN UE YOUNAT PEVOTOTNTO. ¢ YVOGTO 0ot Tpaneles davel{ovv Ta ypLOTA TOV KATOOETOV
YL XpoviKovg opilovteg moAd PEYUADTEPOLS amd TO SKAUIMUA TOV JiVOLV GTOV KOTAOETN Vo
amocvPEL TNV Katdbeon avd maca otiyun. To cvomuo Asttovpyel epoOcov e kabnuepvi
Baon yivovton véeg katabéoels. Elvar dpmg €okolo 10 GUGTNUO VO, OTOGUVTIOVIGTEL OF
nePLOOoVE O6mov ot KoTabéteg vimbBouv 6Tt ot katabéoelg tovg dev givol ac@aAelg Kot
onevdovy OAot pali va Tig amocvpovv. H gyydmon ot katabéoeg kabnovyalel tovg
Kataféteg dote va un onehoovy og anocvpoels. 'Etotl v mepiodo g ¥pMIOTOOIKOVOLIKNG
Kpiong éva amd To TPAOTO LEANLOTA TOV KVPEPVACEMVY NTAV 1 AVENCN TOL EAGYIGTOV TOGOD
™G €Yyonong tov Katabécemy. UeEP VIAPYOVY GUCTHUATO EYYVNONG TOV KATUOECEDV O
nepinov 100 yopec. H E.E. voypedvel OAa ta kpdtn HEAN va Egovv €dv cvotna £yyOnong
OV Vo KAAVTTEL TOVAdYoTOoV T0 90% oG KatdBeong €wg to mocd twv 20000 gvpd ava

dtopo. Avtd 1o 6p1o0 OGOV AVEAVETOL GUVEYMG.

Mia dehtepn Kot emiong onpoavtikn TpmToBoviio TV KuPepvioemy eival n evepyomoinon
TokéTOV  0106moNG Kol gvioyuong TV eyyoplov  Tpameldv. Xto TOKETO O1omONG
neplopPavovtol avENGES KEQPOAOIOV, OYOPES CTOLXEI®MY TOL EVEPYNTIKOV KOL EYYVNOELS
ypéovg. Xtnv EAAGOa 1O avtioToyyo MOKETO OVOUAGTNKE TPOYPOUUO EVIGYUONG TNG
PELGTOTNTOG TNG OWKOoVOopiag Kot givatl Vyovg 28 d1c evpd. Tlpénel dpwg va toviotel 6TL o€

avtifeon pe ta TPOYPAUIATE GAA®Y YOP®OV, dEV NTAV TPOYPOUUN dIo®ONS TV TPporeldV,




aALG TPOYpappo eVIoYVONG TNG OWKOVOUING (VOIKOKLPIMV KOl ETYEPNCE®V) UECH TOV

TpaneC@v.

4) O poroc tov G-20 kot tov ANT

H avtyetomion g kpiong amottel 61€0vi] GLUVTOVIGHO Kot oVTO £yve EUPOVEG OO TNV
apyn. To péro tov cuvtovicpov avélafe va maier n opdda ywpov tov G-20, n opdda
onAadn twv 19 morlvmAnbéotepwv kpatdv cvv v E.E. Metd and cuvedpidoelg tov G-20 og
eminedo apyny®v mopbnkav o GEPA Omd CNUOVTIKEG OMOPAGES Ol OMOieg evioyvoov Gg
peydro Pabud v eUMIGTOGUHV TOV ayop®V Kot Bondncav otnv avIYET®TION TG KPIiong.
Ot amo@docel aeopovoay KupimG: TOV GLVIOVIGUO TMV OIKOVOUIK®OV TOMTIK®OV Yol TOV
TEPLOPIOUO TNG KPIoNS, TNV avadtipOpmon TV YPNIOTOOIKOVOLK®OV 0yop®V, TNV Evioyvon
0V d1ebvovg gumopiov, v evioyvon tov ANT ®g KOpov PEGOL YPNUATOSOTNONG TOV
OKOVOLL®V G€ Kpiom, v avartvélokn Pondela otig Tmydtepeg owovopieg K.T.A.. Kdmotot,
opwe, Bewpov 0TL N yoAdpwon Tov Kpunpiov ypnuatoddtnong and to ANT pmopei va
Bonbd omv avtipetdmon tov kpicewv aAld O Ponbd omv doknon wmieong yw
TPOYUATOTOINONG TOV OTOPOITNTOV UETOPPLOUIGE®Y amd TO. KPATN 7OV OVTIULETOTILOVV

TpoPAnuaTaL.




KE®AAAIO 4

H EIIOITEIA TOY TPAIIEZIKOY XYXTHMATOX

4.1 HEIIITPOIIH THY BAXIAEIAY

H tpanelu emonteia £xel paxpd otopia, wWwitepa otig Hvopéveg TloAteieg, dmov
OTIS OPYES TOV OLDVO OMOTEAEGE ONUOVTIKO Topén doknomng moltikng. O peydiog apBudg
TTOYELGEMV TpaneC®V, Wiaitepa oty mepiodo g Meyding Y peong, vipée n Pacikn attio
YO TO €VOLPEPOV OIKOVOUIK®OV apydv o610 (RTmuo ¢ emdmtevong tov Tpomelikod
ocvotiuatog. H £éupacn 006Onke 10t 0TV OMOKATACTOOT TNG EUMIGTOGUVNG TOV
OTOTOLUIEVTIKOD KOOV GTo TPAme(IKd 0pOUATO, EVE OEV TEPLOPIOTNKE OMOKAEICTIKO OTIG
Hvopévec IMolteieg. Katappedoeig tpaneldv Kot GTpo@r| Tov Kool Tpog ToV ¥pucd NTav ot
KOpleg eumelpieg g Avotpiog kot g Ieppaviog kotd v mepiodo g MeydAng "Yoeong
KOl ®G €K TOVTOV 1 6TAOEPOTNTA TOV TPATECIKOD CLUGTILOTOG AMOTELECE KEVIPIKO OIKOVOUIKO
010Y0. Metd ) dexoetion Tov 30, T0 TPOPANUA TOV TTOYEVCEDV TV TPUTELDV VTOYDPNCE
og peydro Pabud. H éviaon tov emomtikod eAéyyov peiddnke t6co otig Hvopéveg Iolreieg,
660 Kot otV Nrepwtikn Evpdnn. And ™ dekaetion Tov 70 kou petd, ot tpamelikég kpioelg
yivovtor cuyvotepeg oe éva debvomompévo mAéov mepdAlov. ZUVERMOC, 1 EMOTTEIN TNG
deBvoig tpamelikng amoteAel £va o TPOGPATO PUIVOUEVO GTNV O1KOVOUIKY otopia. Kvplo
YOPOKTNPLOTIKO NG oV OTL kéBe puBpcTIK) TapéuPocn anoteAovoE avTidopaon Ge KAmolo
onuoavtiky oebvn tpamelikn kpion. Xtdxog g emomteiog elvar M otabepdtnTa Kot 1M
OTOTEAEGUOTIKOTITO. TOV YPTUATOTIGTOTIKOV GUOTHUATOC, EVM ATOPAETEL KAl GTN SLOPAVELL
TOV JOIKACIOV Kol TOV 0pov cLVOAAay®v. Eviovtolg, ta tpanelikd wpdpoto pe debvn
TOPOVGI0 TOPEUEVOY G LEYOAO PBaBIO KAT® OO TOV EAEYYO TOV ENOTTIKAOV OAPYDV TNG YDPOG
KOTAY®OYNG TOVG, VA O LAEP-EOVIKOC GUVTOVIGUOG TMV TPOKTIKOV TPATECIKNG EMOTTEIOG

eumodiotnke and Oecopkég S1opopés, 1aitepes eBVIKEG cuVNOEIEG Kot OAYOTTOALOKEG SO UES.

Metd v «Koatdppevon g yepuavikng tpdmeloc Herstatt, to 1974, ko g
apepwaviknig Franklin National, to evélopépov TV OIKOVOUK®OV apy®V GTPAONKE GTNV

aAAnAeEaptnon TV eMPUEPOVS €BVIKOV Tpamelikdv ocvotnudtemv. Avtd odnynoe ot




onuovpyia g Emrpomng yio v Tpanelikr) Eronteio vd v aryida tng Tpanelog Aebvov
Awxavoviopmv. Avty n Emitpony vip&e mpoddpopog g Emitponng Boaoiieiog yio tnv
Tpoanelik Emonteia. 'Etor, 10 1974 ocvotdOnke n Emrpomn Baouieiog pe péin g tig
KEVIPUKEG TPAmelec Kot GALES EMOMTIKEC OpyEC amd To. kpdtn- LéAN tov «Group of ten»2,
Yfuepa ta LEAN TNG EMITPOTNG TPoEpyovTan and TV Avatpairia, to Bélywo, ™ Bpalidia, Tov
Kavadd, v Kiva, ™ F'aAdia, ) Teppovia, v Ivdia, v [torio, v lanovia, v Kopéa, 10
Aov&epPovpyo, 10 Megiko, 11 Kdto Xwmpeg, ™ Pwocio, v lomavia, ™ Zouwndio, v

EABetia, to Hvopévo Bacilelo kot tig Hvopéveg IoMreies.
O1 oto)01 TG emTpomng TG Pactreiog sivat:
¢ H dwacpdiion g otabepdtntog Tov d1efvois Yp1UATOTICTOTIKOY GUGTILOTOG.

e H 510p0ppmon 16030VaU®mY OpmV avIay®VIGHoD , Kuping oe debvég enimedo, TG0
petald 01ebvag dpactnplonompévay tparel®v, 660 kol HETAED TV Tpamel®dV Kot

TOV EMEVOVTIKAOV ETALPUDV.

MoXovott ot kavéveg mov Beomiler M emitponn g Pociieiog dgv EYouvv VOUIKA
e€OVOYKOOTIKO YOPOUKTNPM, M EXPPOT TOL £PYOV TNG £ivor W10iTEPA OTUAVTIKY KOl EKTOG TOV
KOKAOL TOV VOUICUATIKOV KOl ETOTTIKAOV 0PYDV TOL GUUUETEXOLV 6T cvvBeon tg. Meydho
TUAUOL TOL €pyov NG €xel vioBetnBel amd TG eMONMTIKEG OPYEG TOAADY KPOUTAOV, OV OgV
cvoppetéyovv otn ovvbeon g EmmAéov, 10 €pyo g €xel kabopiotiky emidpacn o1
SWUOPPMOOT TOV KAVOVIGTIKOD TAOLGIOL TOV 0pOPA TNV TPOANTTIKY ENONTEIN TOV TPATELDV
oTNV eVioiol EVPOTAIKY ayopd Kot KATEEOYNV OTN BEUATIKY TNG KEQPOANOKNG ETAPKELNG TMOV
tpomeldv. ZuyKekpyéva, TO60 T0 apyIKd TAAIc10, 0G0 Kol TO TAICI0 OV KaBlepdONKeE Le TO

VEO COLPMVO £XEL, LE EAAYIOTES EEAPETELS, EVEOUATOOEL TANP®G GTNV KOWVOTIKY| VvopoBeaia.

To ocOppovo yio ™V KeEPOAOOKY ETAPKEW TOV TPATEC®V LIOYPAPNKE OPYIKA TO
1988, tpomomombnke 10 1996 kot tov Iovvio 2006 olokAnpmdOnke n dadikacio EKd0oNG TOL

VEOL GLUPOVOL KEPUAOLOKNG ETAPKELOG.

32 Mé ¢ frav to kpdtn: HIIA, Teppovio, Iommvia, Tadlia, M.Bpetavia, Kavaddg, OMovdio, Italio,
EABetia, Aov&epPovpyo, Iomavia kot Bédylo




4.1.1 TO XYM®OQNO THX BAXIAEIAX 1

To Zoppwvo tov 1988 g Emtponng g Baoilelag yio v kepoiotok exdpkelo elye
®G KOPWO OTOYO TN OUYKAION TOV JWPOPETIKAOV OlEBVOV  EMONTIKOV KAOEGTOTOV
dwoparilovtag T otabepdTnTa TOL S1eBvog Tpamelikov cvotiuatoc. H Emtpomn dev €xet
™ HOPPN HI0G LIEPEBVIKNG EMOMTIKNG OPYNS KOl Ol OMOPACGES TNG eV £XOVLV OEGUELTIKN
voky] woyy. Avtifeto Asttovpyel GLUUPOLAEVLTIKE, OLUHOPPDOVOVTIOG TPOTAGES Yol TN
dNUoLPYio AVTAYOVICTIKNG 100TNTOG HETAE) TV J1EBvDV TOTOTIKOV WOPLVHATOV Kol THV
TPOANYT YEVIKELUEVOV Kpicemv, ol omoieg vioBethOnkov Kot amd YOpPes uUn HEAN NG
Emutponng. Ot kavoveg tov Zoppavov (Baotleia 1) aviikeipevo avagopdg elyav tnv enonteio
™G KEQOANOKNG EMAPKELNS TV TPOUTECDV E10AYOVTAG VO GUGTNUA LETPNONG TOV TIGTMOTIKOD
KIVOUVOL TOV oTafuiopuévoy evepyntiko kot opilovtoag eldyloto Oeiktn KEQOANOKNG

enapkewg ico pe 8%.

O mMoTeTIKOG KivOLVoG avapEpeTal ¢ 1 advvopio pog enyeipnong va avtarokpdet
OTIG VILOYPEMGELS TNG, OVTOVOKAG ONAadn v mhavotnTa pun eE6pAnong evog daveiov 1 v
KOOLOTEPNOT OMOTANPOUNG TOL. ZE VO YPNUOTOTICTOTIKO OPYUVIGUO OVTOVOKAL TOV
kivouvo mov pmopel vo TPoKOWeEL amd TN PN EMOPKN OVIOTOKPIST TOL WOPVLUOTOS GTNV
EKTANPMOT TOV VIOYPEDCEDY TOV TPOG TOVS MOTOTEG Tov. O kivduvog mhvta Tovtileton pe
mv évvola g afefordtrag Kot Oyl ¢ andiswc. Eival yopaktnpiotikd 1o yeyovog Ot
akopo kot 000 Oekaetieg mpwv (otmv EAMGS0  pepikdc 1oyver axdupa) ot tpameleg
a&10A0y0 VGOV TOVG TEAATEG TOVG VTOKEWEVIKA, pe Pdon v eumelpio TOug Kol To YEVIKE
OTOLYEL0 TOV UTOPOVGAV VO GLAALEEOVY OTIWG Ol EYYVNGELS, 1| TPOBECT] GUVETELNG, TO KEPAANLO

OALG KO TIG EKACTOTE OIKOVOLIKEG GLYKLPIES.

Inuovtikég advvapiec tov Zopueovov g Baotlelag I, 6mwg o kabopioudg twv
ovvteleoT®V otdpiong aveEaptnta ond to péyehog Tov MOTOTIKOV WPHUATOC, 0 avbaipeTog
KaBopIoUOG TOV TOGOGTOD KEPOUANOKNG EMAPKELNG, OAAL Ko M pn a&oAdynon Kwvddvev
OT®G 0 AEITOVPYIKOC, GUVOAAAYUOTIKOG, VOUIKOG, K.G. 0dNyNoaV oTNV ovode®dpnor| Tov Kot
oV €100YOYN €VOG VEOL TANIGIOV Yoo TV KEQPOANOKY| EMAPKELN, £TCL DOTE Vo LIAPEEL

oWOTOTEPT AVTIOTOLYI0L AVALESH GTOV KIVOUVO Kot 0T1 S0KPATNGT KEQPAAQIOV.

To npdTo Keipevo avabempnong onpoctonoteitor tov Iovvio tov 1999, evd ot véeg
TPOTAGELS AQUPAVOLY VTOYN TNV WOIUTEPOTNTO TOV TICTOTIKOV WOPLUATOV Kol TNV

noAvTAOKOTNTA TNG Tpomelikng dtayeipione. To tehkd Keiplevo Tov vEOL ZVUPDOVOL, YVOGTO




o¢ Bootela II, emoéper onupovtikéc oAlayés oto mAaiclo mpoOANYNG Kot dtoyeipong

KIvoOvVmv.

Exoppaleton mAéov 1 avaykn vo povteromombei o kivouvog oyt kabe daveiov ympiotd,
OALL TOV XOPTOPLANKI®OV TOV KATOVOAMTIKOV daveimv, adlhayn 1 omoia ogeileTor Kvupimg
070 YeYOVOG OTL 01 daVEISTEG dev BEAOVY amAhd va TpoPAETOVY TOoV Kivduvo, aAAL Kupimg va

BEATIGTOTOUCOVV TIG AMOPACELS OV GYETILOVTOL LLE TOVG TEAATES TOVG.

4.1.2 TO XYM®OQNO THX BAXIAEIAX 11

H ovvednromoinon tov advvapidv tov cupeavov g Pactreiog I, aAAd kot 1 wieon
™G ayopdg odMynoe oty &vapén TV €PYOCLOV Yo TV avafe®PNoT TOL OO TNV EMTPOTN
tpomelikng emomteing TG Pacirelog Kol TNV EVPOTAIKY EMITPOTN, 1 OMOoio OPEAE Vv
avafewpnoel  Tig 0dnyleg mepl KEQOAOLOKNG EMAPKEWNG, Ol Omoieg o€ avtiBeon pe TIg
GLOTAGELC TNG emTpomhig ¢ Pactieiog eivor vroypewtikic®. 'Etot otig 26 Iovviov 2004
ekd0Onke 10 ovobePNUEVO EMOTTIKO TAOIGLO TNG KEPAANOKNG EMAPKELNG, TO OTOi0 &ivart
Yvootd g Pactieio 1T kot mpdkertanr va epappootel puéypt 1o 2005. To véo cOUP®VO NG

Baotleiog amaptiletatl amd Tpeic TLADVES.

O mpdtog [TvAdvag avagépeTor otV GAAQYN TOV VTOAOYIGHOV TOV KEPOAOLOK®OV
ATOTNGEDV EVOVTL TOV OVOAOUBOVOLEVOD KIVOUVOV, EVM Y10, TPMTN POpE yiveTol ovapopd
Yo SIKPATNON KEPAAAIOV Y10 TO AETOVPYIKO Kivouvo, Yyt Tov KivOouvo emTokiov 6To

EMEVOVTIKO YOPTOPLAGKIO KOl TO GUVAAAAYUATIKO KIVOLVO.

Oco apopd tov motOTKO Kivduvo mpoteivovtar 600 TPOTOL VTOAOYIGHOL TMOV
KeQaAalokdv amortnoewv, N Tvromomuévn MéBodog kot n wpoocéyyion tov Ecwtepikadv

Yvomudatov Awfaduonc.

opeova pe v Tvromomuévn MéBodo, n omoia Tpoimnpye ot Baoctieia I kot oto
VEO ZOUPOVO OEYETOL UEPIKEG TPOTOTOMGELS, TPOTEIVETAL 1 XPNoN oTabuicemy £vovTl Tov
KIVOUVOU amd eE@TEPIKOVG oikovg aloAdynone. Mo tov vToAoyiopd TV KEQOANOK®OV

ATOTNOCEOV XPEWLETOL 1| KOTATAEN TMV YPNUOTOOOTINOEMY GE KaTnyopies, Ommg givor ot

3 Kovortavrivov Evdo&ia, «Baotkeioo II xor to tpamelikd ovomnpo», 2009, dwbéoo oto

http://dspace.lib.com.gr/bitstream/2158




YPNUOTOOOTACEIS TPOG EMYEPNOELS, TPOG YDPES, TPOG TPAmeles, YPNUATOSOTNCE WiV
KepaAaiov Kot Aovikn tpamelikn. Baowod onpeio g mpocéyyiong avtig sivor Ot
JPOPOTTOLEITOL O OULVTEAESTNG OTAOBMIONG TG Mavikng Tpomeltkng He eketvov ng

YPNUOTOOOTNONG MKPOUECUIMV ETLYEIPTCEDV.

H npocéyyion tov Ecotepikdv Zvotudtov Awfadong yopiletoar o 600 emipépong
pebodoroyieg, ™ Ogpelddn kor v E&ehyuévn, emrpénel ota motOTIKE 10pdUATO VO
YPNOYOTO0VV EGMOTEPIKEG EKTIUNGELS Y10 TOV KIVOLVO KOl OTOTEAEL TO TTO TOADTAOKO HEPOG
tov Néov Xvpeavov. Ta cvotiuata Ecwtepikov XZvommudtov Awfdaduiong pmopodv va
YPNOYLOTOMCOVV SAPOPEG TEXVIKESG Y10 TV KATAVOUTN TOV TGTOOY®V 6€ Babuideg Kivohvov.
Ot TeQVIKEG AvaPEPOVTOL GTO EUTEIPIKA, TOGOTIKG KOl LUKTA cuoThpoto ooPddpuiong kot n
EMAOYN TOL KOTOAANAOTEPOL GLOTAHOTOC €€apTdtonl amd To dbéoiua otoyeio Kol TV

TeYVOYVOGio Kabe Tpdmelag.

H peBodoroyia avantuéng vmodetypndtov yuo to cvuotipote daadpong npénet va
TEPLOUPAVEL GUYKEKPIUEVO GTAOO OVATTVENG EMAPKAOS TEKUNPLOUEVO OTMOG 1] EMAOYY TOV
dedOUEVMV, O TTPOGOLOPIGUOC TOV VITOJEIYUATOG, 1] EKTIUNON TOV TOPOUETP®V, N TOLOTIKN KO
TOGOTIKN EMKOPMOON KOl 1 €EAYMOYT] GUUTEPACUATOV, £TGL OOTE Vo dlac@aiiletal 1
JPAVELDL TOV VTOJEIYHOTOC. 'dAA®MOTE 01 cVYKPIceS Hetald v pefddmv deiyvouv OTL M
dwpopd otnv axpifela ™ taEVOUMONS TOV O0QOPETIKOV HEBOd®V givor AydTEPO

ONUOVTIKN 0td To AGO oV pmopel va TpOKHWOLV Ao [0 [ COGTY SEIYUATOAN L.

O devtepog TTvdmvag g Baotieiag 1T avagépetar oty KabiEpmon T@V d0dIKAGLHV
Yoo ToV EAEYY0 NG KePaAalakng emdpketac. Ot emontikég apyés Oa mpémel va eEacpaiilovv
0Tl KaBe TOTOTIKO 10pLp0 SOBETEL TOLAGYIGTOV TO EAGYIOTO. KEQAAOLO TTOV OTONTOVVTOL Y10l
™ dlayeipion KvdOveV, v Ba TPETEL VoL EAEYYOVV TIC GTPOTNYIKEG TOV OVOTTUGGOVY KOOMDG
KOl OV CUUHOPPOVOVTOL PE TOLG KOVOVES Kol TIG OLOIKOGIES VTOAOYICHOD TMV OEKTMV

KEQUAALOKNG ETAPKELONG.

Téhog, o tpitog [MvAdvag aeopd v mewWopyio TG oyopds Kot TO yeYovog OTL ot
tpamneleg Bo mPEMEL VO OMUOGLOTOOUV YPNUOTOOIKOVOUIKES TTANPOQOPieS, £TCL MOTE Vo
UTTOPOVV Ol EMEVOVTEG VO £XOVV 0L OGO YIVETOL TEPIGGOTEPO OAOKANPWOUEVT] EIKOVA TNG
KEPUANLOKNG ETAPKEWNG Kol TV KvdOveV mov avorapupdvovv. H dnpocilonoinon amatteitot
£T01L MOTE VA ATOPEVYOVTOL TPOPANUATO OTEAOVG TANPOPOPNONG, OAANL KOl VO UTOPEGEL TO
TIGTOTIKO {OPLLOL VO YPNOYLOTOWOEL Lol OO TIG TPOTEWOUEVES PeBodoroyieg VTOAOYIGHOD

KeQOAOi®V.




Ot véeg mpotdoelg ¢ Baowielog I otoyxgvovv oty e£ac@dion tng ToyKOGULOG
YPNUOTOOTKOVOLIKNG 1GOPPOTIOG HESH OO TNV AVATTLEN TICTOTIKOV VITOJEYUATOV YLo TOV
vroAoyiopud mpoPAéyewv, mov Ba otnpiloviar oV avaivon TOGO TOCOTIKOV OGO Kol

TOL0TIKAV YOPOUKTNPIOTIKAOV TOV TIGTOVYMV.

4.2 YYT'KPIXH TOQN KANONQN THY BAXIAEIAY I KAI I

To ooppwvo g Pacireiag I, otnv apywkn tov pHopEN, KEALTE LOVO TOV TOTOTIKO
Kivouvo kol ovcloTikd eméPode TO EMOMTIKO KePAAOO va givar TovAdyoTov 8%TOV
avtiotafpcpévou evepyntikov. To kepdioto, katd Tovg kKovoveg g Pactieiog, eival
eVPHTEPO TOV TTAPAOGIAKOD OPIoHOD NG KaBapng Béong Kot meptlapPavel ototyeion dmwg
opoioyieg ko ddveln meplopiopévng eEacpoiioems. Ao v GAAN TAEVPA TO CTUOLUGUEVO
EVEPYNTIKO TPOEKLTTE amd TN GTAOUIOT TOV GTOYXEI®V TOV EvEPYNTIKOD GOUPOVO [E EVOV
ovvteleot omd tovg téacepig (0%, 20%, 50%, kot 100%) ocdupwva pe v xotnyopio

EVEPYNTIKOV.

To oouewvo g Pactreiog I eved dwatnpet T1g Pacikés apyés g Pacireiog I, dmwg
TOV OelkTn PePeYYLOTNTAG G T0G0GTO 8%, TPOYWPEL GE O OMUOVTIKY] TPOTOTOINCT, GTN
duvatdTTO TOV TPATEC®V VA YPNCYOTO0VV TO SIKA TOVG ECMOTEPIKA GLGTNUATO KIVIVVOV
YO TOV TPOOPWOUO TOV KEQPOAMOK®OV omaitnoewv. EmmpocBétmg, m otdbuon tov
YOPNYNOE®V TV TPATELDV Y10, TOV VTOAOYIGUO TOV OeiKTN QeEPEYYLOTNTAG UTOPEL VO KAVEL
xp1on Tov afloAoyncewv o1ebvav oikwv. Télog, ot kavovpyotl kKovoveg Aapupavouvy vedyn

KOl TOV AELITOVPYIKO Kivouvo.
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Ot véeg mpotdoelg g Baocwieiog 1T otoyebhovv oty e£acpdion G TOyKOGHLOGC
YPNUOTOOTKOVOLIKNG 1GOPPOTIOG HESH OO TNV AVATTVEN TICTOTIKOV VITOOEYUATOV Y10 TOV
vroAoyiopud mpoPAéyewv, mov Ba otmpiloviar oV avaivon TOGO TOCOTIKOV OGO Kol

TOL0TIKAV YOPOKTNPIOTIKAOV TOV TIGTOVYMV.

Ta vrodeiypata avtd meplopiovv 10 Pabud avbapesiog Kot VTOKEYWEVIKOTNTAG TOV
JOVEIGTMOV, KOTOVEUOLV OMOTEAEGUOTIKOTEPO TO KEPAAOLO, EUTEPIEXOVV OTOUTHOES Yol
PO PETIKOVE TVTTOVG KIVOVVOL, VA TPocdlopilovy Tov Kivouvo mov Thavov vo UTEPLEYEL M
OLUVOAAQYYT] UE TOV OVTICUUPOAAOLEVO KOL KOTO GULVETEW TO KOGTOC OOVEIGHOV KOl TO

emtOK10.

H xputikn tov véov Zvpedvov eotidletar Kupiowg oTmnv  mOALTAOKOTNTO TOV
TPOTAGEWV OV aPpopoHV Tov TPp®MTO [TvAdVA, OAAG Kol G€ KATO ENONTIKA KEVH TTOV TOUVOV
vo. odnynoovv Tig Tpdmelec o€ amo@uyn dwakpdtnong kepoiaiov. EmumAéov m éAdewym
JBEcIUOV GTOYEI®V Y10 TOV TPOGOIOPIGUO TOV TOPAUETPOV, N TAEOVEKTIKY 0éom otnv
omoia Ba PBpeBodv WpdraTa pE KAADTEPT TEXVOYVMGIN, OAAGL KOl 1 VIOKEWEVIKOTNTO OTIG
EKTINGCELS TV oiKov a&loddynong mov mlovov TPokvYeL AOY® ovTOy®OVICHOD &ivat

ONUOVTIKA TPOPARLLTA TOL B0l ovaKOYOVV KOTA TN OLIPKELD OVATTUENG TV VTTOOEYUATOV.

[Ot onpavtikdtepeg avnovyieg mov TiBevtan Yoo TOVG YOUEVOLS Kol T TPOoPANpaTa

QTN TNG HETaPPVBUIONG TOV 01eBVoVGg emomTikoy TAAIGIoL givat:

1) 1 JEOoPeTIKOTNTA TOV EVOAOKTIKOV TPOCEYYICEMY VTOAOYIGHOD TMV
KEPUAQLOKAV OTOTNCEWDY, EVICYLOVTOS TOAVAS TPOPALOTO OVTAY®OVIGUOD

Kol 6Ta0EPOTNTOG TOV GLGTHLLOTOG,
2) H dwtnpnon evkapidv erontikov arbitrage.

3) H adénon g petafAntomrog kot KUKAKOTNTOS TOV  KEQOAOOK®V

OTTOLTI|CEWV.
4) To vynAd KOGTOG GVUUOPPMOOTG TOV TPATEDV LE TO VEO KOvOVA.

5) H e&apton amd tovg e£mtepicos 01kovg TIETOANTTIKNG a&loAdYNoNG




6) Ta TPOoPAAUOTO ATOTEAEGUATIKOTNTOS TOV EAEYXOV OO TIG EMOTTIKEG OPYES
Kot TG meapyiog TG ayopds MOV  TPOKLATOLV Amd TO  Wlnitepa

YOPOKTNPLOTIKA KAOE yMDPOG Kot
7) Ot opvnTIKéG EMATOGELS OTIC AVUSVOUEVECS oyopéc]®.

[Mop’ 6Aeg avtég TIC avnovyieg VdPYoLVV MOTOGO Kol TOAAEG TpolmoBEselg ol omoieg
LITOPOVV VO, LEYIGTOTOUGOVV TIG MPEAELES OO TV VAOTOINGT TOV ZVUE®OVOL TG Bactieiog

II. O1 xvuprotepeg eiva:

» H vwobémon 6cov 10 duvatdv mo eEEMYUEVOV TPOGEYYICEDY VIOAOYIGHOD
TOV KEPUAOLOKADV OTOITNCEOV EVAVTL TOV oVOAAUPBovOLEVOV KIvOHVmV. Avtd
10 YeYovog o amantiogl onuavTikn PEATIOON OTIG TEXVOAOYIKES VITOJONES KoL

OT0 TANPOPOPLUKE GUGTHLOTA.

» H xoaAlépysio kovAtoOpag Olayeipiong Kwwdbvewv e OA0 TO €0POC TOL

0pPYOVIGHOD, Kot

» H evepydtepn ovuppetoyn g avotatng Oowmtikng Pobuidog kot tov

Ao tikod Zvppoviiov.

Ye otpatnykd eminedo, To MOTOTIKG Wpvpate Bo TPENEL, KATA TNV KOTAPTION TOV
EMYEPNOKOV TOVG OYeSIV, VO GLVEKTIHOVV Kot vo, mpovmoroyilovv Oyt pudvo v
pey€Buvon TV GTOLEI®V TOL IGOAOYIGHOV TOVG Kol T TEPMPL KEPOOVS, OAAG Kol THV
avtioTolyn HETAPOA TOV OMOITOVUEVOL EMONTIKOV /OIKOVOUIKOV TOVG KEQOANIOL, ®C
amotédecpo TG petafoAng tng ékBeong tovg oe kivouvo. H «Baotleia II» avapéveron va
®ONoEL T TOTOTIKA WPVLOTO GTIV VAOTOINGT TPOYPUUUATOV HOKPOTPOOEGOV GYESIOCLLOD
TOV KEPOAULOKDV OVOYKOV TOVG, GTNV EVEPYOTEPN dLoyelpton TG KEQAAOOKNG TOVG Pdong
Kol otn ¥pion ™G otabuiopévng, aviiloya pe Tov Kivouvo, OmodoTIKOTNTOS TOV ETOMTIKOD

/OKOVOUIKOV KEPOAOiOV ®¢ Pacikod epyaieion AMYNG CTPATNYIK®OV OTOPACEWDV.

H «Baocteia 1I» pmopel va  emépel, vnd npobimobécelc, onuovtikég oAlayEg Kot
OPEAELEG Y10 TO TOTOTIKE WpOHoTA TOL B LVIOBETHGOVY TIg MO EEEAYUEVES TTPOGEYYIoELS
VTOAOYICUOV KEPOANLOKADV OTOUTHCEMV KOl SaXEIPIong KIvOUVMV. ZUVORTIKE, 1 dnuovpyia
npocheg aflog Yo tov pétoxo pmopel va emrevybel péow avénong g kepdopopiag M

HelmoNg TOL AEITOVPYIKOV KOGTOVS Old:

3 Tprovtomoviog Xp. (2008), «Emonteia tpomelikod cuotiuotoc. H svpomdix epmelpio kot 1o VO KovovieTIKO
mAaiolon, ekdooelc [aralnon, Abnva, oei. 91-92.




e TOV TIEPLOPIoUS TV (NUOV ontd TGTOTIKO Kivouvo,

e TN Peltioon TnNc MOATIKNAC Kol SOKAGIOC CYNUOTIGULOD TPOPAEwE®V Yo
n P n g [ ¢ oMuoTIcHOD mPoPrEyE®V Y

EMOQOAN dAveLa,

® TNV EVOOUITOOT TOV TOPUUETPOV KIVOUVOL GTNV TIWOAIYNON TOV TPOIOVTOV

KOl VTTNPEGLDV,

® TOV MEPOPWOUO TOV NUdV amd AEITOVPYIKO KIVOLVO KOl TOV AEITOVPYIKOV

KOGTOLG.

44 H YXYMBOAH THY ENOIITEIAY II AIIO THN E=EOAO THX
OIKONOMIKHY KPIYXHY

«Kdbe ypnuatomotoTikd ovomuo  ddpapotilel éva onuovtikd poAo otV
OIKOVOUIKY] KOl KOW®VIKY ovantuén, oto WHETpo mov mpémel vo. dlapecorafel pe Tto
YOUNAOTEPO dVVOTO KOGTOG HeTAlD amoTapenT®v Kot davellopévov. Tavtdypova, Oa mpénet
va ovuPaiiel otn PéATioT) KoTOvOUn TV Obécyumv  TOP®V  GTOLS  SLVNTIKOVG
daveloAnmres. Koabmdg ot ypnUATOOIKOVOUIKES GUVAAANYEG GLYVA OPOPOVV TO OAVEIGUO
YPNUOTIKOV  KePaAaiov o100 moapdv €vavilt vmooyeons &EO6Anong oto  péAlov, 10
YPNUOTOTIOTOTIKO cLOTHO  TPENEL,  €miong, vo  elvar oe 0Béom va  avtipetonilet
OMOTEAECUOTIKA TOL TPOPANUATO TOV TPOKLATOLV OO OCLUUETPIEG OTNV TANPOPOPNON).
Aocvppetpie mov  ovyxvld  TOPATNPOVVTOL OTIG OCULVOAAAYEC OVTEG, OTAV O €VOG
OLUVOAALACOOUEVOG KATEXEL TEPIGCOTEPEG TANPOPOPIES amd TOV GAAO, OGOV OPOPA TN XPNOM

ywo. TNV omoia Tpoopilovrtal Ta KEQAAoa.

Ot ayopéc keporaivv, OmMAadn Ol ayopéc HETOXDOV N OUHOAOY®V, E&lval YEVIKA
OMOTEAECUOTIKEG OC TTPOG TN XPNUATOOOTNOT UE YOUNAO KOGTOG, EKEIVOV OUWOG OV £YOVV
OVGLOTIKE TNV duvatdTNTA TPOSPacng 6° avTéc. Aev glval OU®OG TO 1010 AMOTEAECUATIKES
OTNV OVIWETMONION TOV OCVLUUETPUOV OTNV TANPoeoOpnon, kabmg 1 asloAdynon tov
EMEVOVTIKOV oxedlov kol 1M TopakoAlohNom TG CLUTEPPOPAS TG Ol01KNOoNG HI0G
eMyelpnomMg EVEYOLY KOGTOG, TO 0TTO10 GLVNOMG Eivar WiTEPA LYNAO Y10 TOVS HELOVMOUEVOVG

KaTOYOVG HETOXDOV 1| opoAdywv. 'Etol, M evyepng mpodcsPacn otig ayopég opoAdYmV Kot




LETOYMOV €lval €V TEAEL TPOVOLLO TOV UEYAAMV EMLYEPNOEOV TOV SBETOVY KOAN UM Kot

Yo TIG OTO1EG VITAPYEL TANBOG SBESIUOV TANPOPOPLDV.

Eivor mpoavég 6t o1 pikpég Kot pecaieg myelpnoels dgv €Qovv v 1010 gvyépeta
npocPaong otig myEG avtég Yo ypnuatoddtnon. Ot tpaneleg, Opme, eivar oe Béom va
AVTYETOMICOVV KOADTEPO TIG AGLUUETPIEG TNV TANPOEOPNON, WlaiTEPO PE TNV AVATTLEN
LOKPOYPOVI®DV CYECEWV HE TOVG TEAATEG TOVG. AVTO EMTPEMEL GE UEYOADTEPO QACLOL
EMYEPNOEMV KOl WO1OTAOV Vo £XEL TEMKE TPOSPacn ot ¥PNUATOSITNON, TEPIGGATEPO LECH

tpomeldv, amd 6, TL HEGH TV AYOP®V KEPAAAIWV.

"Eyetl dtomotmBel 0TL To ¥pNUOTOTIGTOTIKA cvuothpata wov Pacilovral otig Tpdmeleg
evoelkvoviol and TAEVPAS OMOTEAEGUOATIKOTNTOS Y10, TEPITTMGES TOV Ol OyopéG KOl Ot
emyelpnoelg elvar pkpov peyéBovg, doev eivar KoAd opyavopéveg Kot AETOvpyodv GE
ouvOnkeg yapmAdtepov Pabpov dupdvelag. Avtifeta, To XPNUATOTIGTOTIKG GUGTILOTO TOV
BaciCovtal oTic ayopéc kKeoioimv eivar mo KatdAAnAa Yo 0O1KOVOUiEG OTOL 01 0yOPEG Kol Ot
EMYEPNOELG Elvar PLeYOADTEPES KOt S100ETOVV TTO OTOTELEGIATIKT OPYAVMOT] KOl LEYOADTEPT

JPAVELXL.

‘Etot avtihappavopacte Aowmdv 0Tt 1060 GTn YOPO HaG OGO Kol OTIS YMPES NG
Evponng mov Ppickovrar evidg tng CdVNG TOV €VP®, TO YPNUATOTIOTOTIKO GVGTNUHO ivat
Katd Pdon «tpanelokevipkd». [log pnopel Aomdv avtd to cvoTHUO Vo CUUPIAAEL G

Ypyop” €000 amd TNV Kpiomn Kot 6T S1oPIAoT GLVONKOV 6TaBEPOTNTOG GTO LEAAOV;

Kotapyds évog apecog otoyog 100 TMOTMOTIKOD GLOTHUOTOG givan var cuveyilel va
TOPEXEL AMPOCKOTTY XPNUATOSOTNOT, UE AOYIKO KOGTOG, O EMYEIPNOEL KOl VOIKOKVPLA.
Movov étor Ba amopevyBel 1M eUEAVION CUVONKAOV TICTOTIKAG OTEVOTNTOAS, Tov O
emdeivovay TV Katdotaon g NN tpovpaticpévng owovouiag. Ipog avt v katevbuvon
etvar onuavtikn 1 ovuPoAn g Evpomaikng Kevipumg Tpdamelog mov €xer AdPer ta
aropaitto pétpa. Ta omoia apopodv Oyt HOvo ™ pHeiwon TV EMTOKIOV OAAG Kot TIG Un

«OVUPOTIKES) LOPPES TAPEUPAGEDY VOUIGHOTIKNG TOATIKNG, 0TS etvat:
» 1 01ehpuUVON TOV ATOOEKTAOV YPEOYPAPMV YOl TAPOYN PELOTOTNTOG EVOVTL
evexvpov,
» 1M EMUNKLVON NG OWPKELNG YOPNYNoNSg EKTOKTNG PEVCTOTNTOS TPOG TIG
tpaneCec otovg 12 unveg ko
» 1 ayopd and v EKT kalvppévev oporoyudv, mov gkdidovtal ot {dvn Tov

gVPD, VYoug mepinov 60 d1oeK. VPM®.




» Emiong, amogaciomke katr n évtaén ¢ Evponaikng Tpanelag Enevodoewv
OTOV KOTOAOYO T®V OVTICUUPOAAOUEV®V Y10 TPAEEIS VOLUGHOTIKNG TOAITIKNG

tov Evpocvotuartoc.

O tpaneloKeVIPIKOS YOPUKTNPOS TOV YPNUOTOTICTOTIKOD GUGTHLATOG OVTOVOKAGTOL
emiong Kot 6To YeYovog 0tL 610 TéAog Tov 2007, dnAadn mpwv EEcTACEL 1] Kpion, TO VITOAOITO
TOV TPAnelIK@OV daveiwV TPOG TOV WIWTIKO Topén ot {dvn Tov gupd avepydtav oto 145%
tov AEIL évavtt poiig 63% otig HITA. Tnyv 1010 ottypn ot eK8OGEIS ETAUPIKMV YPEOYPAO®Y
avépyoviav og 81% tov AEII ot {dvn 0V gup®d, £vavTt VIEPOTAAGIOL T0G0GToV (168%)
ot HITA. Avtdg givar o A0Yog Yo tov omoio o€ emimedo Evpwovotiuartog dideton peydan
EULPAOT OTO VO OOXEETOL 1] PELOTOTNTO GTNV OKOVOUio HEC® TV Tpameldv Kot Oyl va
didetan amevbeiog oToVg TEMKOVS amodékteg Onmg otig HITA. Eivatl cagéc emopévag 6TL ot
Covn tov eupd, M TPOHTOBEST Y TN ONGEAAIOT ETOPKOVS YPMUATOOOTNONG TOV
VOIKOKLPIOV KOl TOV EMYEPNoe®V givar va dwabétel emapkn pevotdtta 10 Tponelikod
ovotuo. Onwg emiong eivor capég 6tL or mopesuPdoeic avtég tov Evpwovotipartog
ocuvéPaiav ®ote va amo@evyDel peydAn peiwon tov vroloimov Tev daveimv ot (dvn Tov
EVPD, T.Y. K€ TOGOOTA TNG TAEEMG TOV 30%, TOV elyov Kataypapel oe AAAEG Kpioelg Kot GAAES

TEPLOYES OTO TAPEAOOV.

[Tépav Op®GC TOV QUECOV OVTOV HETPOV, OTOLTEITOL KOL O EMOVOCYESOUOG TNG
TOYKOGUOG TOTOTIKNG apytektovikng. [lpémel pe kdbe tpoémo va dwwcearicbel 6Tl 610
péAlov Ba elayiotomonBel n mBavoOTHTO HEYEAANG XPNUATOTIOTOTIKNG dTOPOYNS. Ao T
@vomn tovg, BePfaing, ot motwTKEG Kpioelg dev Ba NTav dvvatov va e&opaviotovy. Qotdoo,

0TOY0G TV HEYAAW®V TPOOTOOE®V HeTappOBIong Tov Exovv O dpoporoynbet eivar:

1) va tfacevtel N LLOTIKY GLUTEPIPOPE TOV TICTOTIKAOV OPVUATOV, 1| 0Toin
odnyel oe oTPePAN eKTIUNOT TOV KIVOLVOV, 1| AKPIPECTEPO GE VIOEKTIUN O
TV KvoOvev. Oa mpénel Aomdv vo ekieiyovy ta KivTpa TOL 00MYOUV GE
vepPoAik) TpooHAwaon o€ PpayvrpdBecieg avTapoPéc Kot og adiapopia yio
TG MO HOKPOTVOEG OTOXEVCELS, Omd TIG Omoieg €£0pTAOVTOL 1) GLGTNUIKY
otafepdtnTa Ko 1 Kowwvikn gonuepia. H ovvdeon oe kdbe opyovioud g
apoPng TOV OTEAEXDV TOV AAUPAVOLV OTOPAGEIS OTKOVOUIKNG CNUACTIOG LE TN
pokpoypdvia arddoon otabuiopuévn pe tov Kivovvo givor éva kaAd mapaderypo

Yo T0 TOG Pmopet vo emtevydet 0 6100 0V TOG.




2) No ehattobei M vIEPKLKMKOTNTO TOV TIOTOTIKOV GLOTHUATOS, ONAadN 1
TPodldbecn Tov cLGTHUATOG Vo eKTiBETOL VIEpPOAKA o KvdDVovS, 6TV O
owovopkdg KOKAoG Bpioketor og Gvodo, evd oe TEPLOSOVS VPESTG VO TNPEl
VIEPPOAKE GUVINPNTIKY GTACT OMOGTEPDOVTAG OO TIG AVOYKAIES TIGTOOELS TO,
vowokvptd Kot Tig emyelpnioel. O 1pdmog kabopiopod TOV KEQAAULOK®DOV
ATOTNCEDV KOl 1) OVAUOPPMOOT) OPIGUEVOV AOYIGTIKMOV TPOTHTWOV UTOPOVV VO,

oLUPBEAOVY GTOV TTEPLOPICUO TG VITEPKVKAIKOTITOG.

3) Na evioyvbel 1 dpdveld 6€ OAeG TIC TTLYEG AELTOLPYIOG TOL TOTOTIKOV
GULGTHLOTOG, MOTE 01 CLVOAAAGGOEVOL e aVTO Vo Pacilovv Tig emAoyég kot
™ Opdon Tovg o€ emapKelg, emikopeg Kot a&lOmoteg mANpopopies. Avtd
WoYVEL Y10 OAOL TOL TUNHOTO TOV TICTMTIKOV GLUCTAUATOC. ATO To epyaleio Kot
TOUG  GOAOYIGHOVG TV  Tpameldv  uéypt T15 etaupieg  a&ordynong
TOTOMTTIKNG  dwoPdaduiong, ta mpoOTLTTO €AEYYOL KOl OEOAOYNONG, TOVLG
Kovoves Kot TG peBddovg emomteioc. H odwpdvelin evioyder ™ Aqym

0pBoLOYIK®OV amOPACEMV TPOAAUPAVOVTOG CLUTEPIPOPE OYEANG.

4) Télog Oa Tpémel va SNUOGLOTOI0VVTAL TEPIGCOTEPT, GTOLYELD KOl TANPOPOPIEG
TOV QPOPOVV OPYOVIGLOVG LE CLUOTNIKY ONUOGI0, Ol 0010l OEV EVIAGGOVTAL

og puOuoTIKd TAaic10 KavoVIeTIKNG enontteiag (.. ta hedge funds).

H ypnuotoowovopkn kpion €xel 0écel oe coPapn dokiacio ) otabepdTnTa TOVL
J1eBvohg ¥PNUOTOTIGTOTIKOD GLGTNHUOTOG Kot £YEl KATAOEIEEL oNUavVTIKEG advvapieg otnv
OPYTEKTOVIKT] Kol Tn UHEYPL ONUEPO €QOPUOYN| TNnG pOOMONG kol emomteiog Tov
YPNUOTOTIOTOTIKOV Topéd. Exetr emiong avadeifer kot oaobntd kevd otn @opétpo oV
dwbéouwv epyareiov tov apuddiov apydv yioo v TPOANYT, Jdwxeiplon Kot emilvon
Kpiocewv. Av kat dpyoav NoN va @aivovtal £6T® 0eAd onuddia debvoig avdkapyng omd

NV Kpion, &V EMTPEMETOL EQMGLYACUOG.

H eumepia 61 povo g mpdceatng YpNUATOOIKOVOUIKNG KPiong aAAd Kot 1 1GTOPIKY
OWKOVOLIKY] €EEMEN TV TEAELTAIOV UOVOV KOTAOEIKVOOLY OTL €ivol TPOKTIKE adVVATO VoL
ATOTPATOVV TANP®G HEAAOVTIKES Kpioels. Mmopodpe Opmg vo KatafBaAovie TPocTadELd Yol
TEPLOPIOUO TOV PEYEDOVG KOl TNG SLYVOTNTAS TOVG. Me avtd 10 dedopévo, G6TOYOG TPETEL VoL
givar 0 mpoPAnpationds Yo 10 HEAAOV NG  OPYLTEKTOVIKNG TNG EMOMTEIOG TOV
YPNUOTOTICTMTIKOV GUGTHUATOG KO Y10l TIG TEPAULTEP® OEUEAMMIELS OAAOYEC TTOV ATOLTOVVTOL

0TO PLOOTIKO Kot EMOTTIKO TAGIGI0 pE PAon To TPOCEOTO OOdyHaTH Kol TIC EUTEPIES.




[Ipog avty ™V koatevBuvon, o eKTETAUEVN GLINTNON YO TOVS MO OTOTEAECUATIKOVG
TPOTOVG PeAtioong ¢ pvBuong kol emomteiog KoODS KOl TNG OVIWETOMIONG TOAVOV
HEALOVTIKOV Kpioewv €xel apyioet €dd kot kopd Oebvac. 'Exer yiver aviiinmtd 0Tt
ATOTEITOL Lo OAOKANPOUEVT] TPOGEYYION Yo TV TPOANYT|, dlaxeipion Kot exilvon kpicemv

LEe 6TOYO TN O10GQAAIoT) THG YPNUOTOTICTOTIKNG 6TafeEPOTNTOGS.

Qot6c0, sivar Betikd O6TL Exel MO Eexvnoetl SeBvAdg ol GLGTNUOTIKY TPOoTAOELL
AvapOPEOONG TG AOKNONG TNG EMOTTELNG G€ dlacvvoplokn Bdon Aapfdvovtog vedyn dia To
npoavaepBEVTA TPoPANUHATO. ENUOVTIKOTOTN VIPEE TPOG TNV KATELOLVGN CVTH 1| GLUPOAN
g tpdécpatns ExBeong De Larosiére, ta cuunepdopata g omoing viobémoe 1o Evponaikd
YvpuPovio otig 19-20 Moptiov. Xy €kbeon avty mpotewvdtav 1 cHOTACN €VOG VEOL
EMOTTIKOV 0pYavov, Tov Evpomaikov ZvppovAiov Zvotnuwod Kiwvdvvov, 10 omoio Oa
oLAAEYEL Kot Bo ovOAVEL TIG TANPOPOPIES TTOV APOPOVV 1) GLVOEOVTAL LIE T YPTULOTOTIGTMOTIKY
otafepdtTo, £YOVTOG OC TEMKO OKOTO TN SUTLIMGN TPOEWOTOWCEMY, GUUBOVADY Kot
KOTELOLVTHPLOV YPAUUDV Yoo TV dTnpNnon g otafepdtnrag o€ enimedo cvotnuatog. H
ékbeon evBappivel emiong TV 1GXVPOTOINCN TOV SCLVOPLOKDOV JECUDV TOV EBVIKMOV
Qopémv doknong emonteiog el TV TPATEL®V, TOV KEPUAULOYOPDV KOl TOV OCQUAMOTIKMOV
etapeldv  pécm Mg Omuovpyiog tL  Evpomaikov Xvotiuoatog XpnUoTomoTMOTIKNG
Enonteiog. To oxédo mpoPrémer petaoynuatiopd tov non vropyovcdv Evpomaikdv
EMTPOTMOV EMONTAOV, MOTE OVTEC VO OTOKTHGOVV TNV duvaTdOTNTA Vo divouy KatevBivoelg
VIOYPEMTIKA EQPOPUOCTEES, GYETIKA LLE TOV OUOIONOPPO TPOTO VAOTOiNoNGg Tov Evpmmaikov
Beopikov TAaGion pe 0TOYXO TNV HEYOADTEPT duVaTH CUYKAIOT TOV ETOTTIKOV HEBOSOAOYLDV
TOV EMPUEPOVS YOPOV. AkOun Oa OmTOKTHCOVV HEYOAVTEPO POAO GTOV GUVTOVIGUO TNG
JICLVOPLOKNG CLVEPYACTING TOV EBVIKAOV ENONMTIKOV apYDV GE TEPIOIOVS TOGO OUOAOTNTOG

000 Kol KPIGEDV.

>1ig 18-19 Tovviov tov 2009, 10 Evponaikdé ZvpBovio amoedcioe 6Tt o IIpdedpog
10V Evponaikod Zvppoviiov Xvotukod Kiwvdbvov Ba ekdéyeton amd 1o 'evikd Zopfodio
¢ Evpomnaikig Kevipwng Tpdneloc, oto omoio HETEYOLV Ol SOIKNTEG TV KEVIPIKAOV
tponeldv Tov 27 yopov-peddv e Evponraiknig Evoong. Emiong, mpokeyévon ot Tpotdcelg
avtég va 1eBodv o mANPN gpapuoyn otn ddpkee tov 2010, 1o Evpomaikdé Zvppfodio
kdAeoce Vv Evpomaikn Emtponn vo oavoldfel tic amopoitnteg mpotofovAiec yio T

CLUUTANPMOOT) TNG KOWOTIKNG Vopobesiog £0¢ to pOvOTwpo.

Ymv EAGOa, n doun kot 1 OMOTEAECUOTIKOTNTO TOL GULOTHUOTOS TPOTECIKNG

emomteiog £xovv GLUPAAEL DOTE 01 EMIMTMOGELS amd T O1ebvn| Kpion va givar ToAD nmidTepes.




Avto elye o¢ amotéAeopo ta BepeMdon peyEédn tov eAAnvikol Tpamelkod GUOTHUATOS VO
Exouv emmpeaoctel og younAoTEPO Pabud amd T debvn kpion, oe cvykpilon pe ta Tpomelikd
OLOTHOTA ALV YOPOV. ZE aVTO £YovV cVUPAaAet ot cuveyeig Eleyyot and v Tpdmela tng
EAALGOOG, n oplakn povo €kbBeon Tov eAMANVIK®OV Tpamel®v oe Aeydpeva «to&kd» otoryeio
EVEPYNTIKOV, 1 UIKPN €EAPTNON TOVG amd TIG OYOPEG Yo TNV GVIANGN KEPOAQI®V KOl Ot
KovoTomTikoi deiKTeg KePOAMOKNG ETApKeLOG Kot poyAevons. Ta dedopéva avtd enétpeyav

OTIC EMMNVIKEG TPATECEC VOL TAPALEVOVY KOTE BAOT VYIEL KoL 16YVPECT».

% IpoPomovrog T'., (2009), opdia oe exdnimwon tng Owovoptkng kot Kowvovikig Emurponig g EALGSag,
dwbéowo oto http:/ www.economist.gr/index.php?option=com_content&view=article&id=6279:2009-07-03-
09-31-18&catid=14:money&Itemid=31




KE®AAAIO S

TO MEAAON THX OIKONOMIAX

5.1 MEAAONTIKH ANAIITYEH

H «pion éyer apnost povipa onuddie. otnv TOYKOGHIO OWKOVOUID KOl OTIC
pokpompoBeopeg  avamtulokég TPOOTTIKEG TNG. AkOpo k1 ov vmobécovpe OTL 0
YPNLOTOOIKOVOLIKOG TOHEAG OTaOEPOTOINOEl OTASIAKA, TOPAUUEVEL AVATAVINTO TO EPAOTNLA
a6 mov Ba mpoéAbel 1 pedhovtikny avdmtuén. Kivovvot kot ot avicoppomieg eEarkorovbovv
Vo VTAPYOLV, EVA M TPOCTAOEW OVIWETOMIONG TNG KPiong ONUIOVPYNoE Kovovuplovg

KIVOUVOUG.

[MoperBovoeg ¥pPNIOTOOIKOVOIKES KPIGES akoAOVONONKAY amd PEIOUEVOVG pLOLOVS
avamTLENG. ZNUEPO. Ol EKTIUNGELS GLYKAIVOLV OTL €16€pXOUOCTE GE U0 TETOW TEPTIOO0
YOUNAOTEPNG TTAYKOGULOG OKOVOUIKNG OvATTTUENG omd TV TePiodo TOV HOG 00NYNGE GTNV
kpion. Ot emevovcelg Exouv LEIMBOEL dPACTIKA Kot 1 EVEPYELD OVOUEVETOL VO TOPAUEIVEL G
VYN emineda. Ot Tpoonddeieg Tov KATaBAAAOVTOL Y10 TOV TEPLOPICUO TOV EMATMOCEDV TNG
Kpiong kat ) otafepomoinon, Kupimg Tov YPNUATOTIOTOTIKOV TOUEN, OV Eival YmPIg KOGTOC.
Q¢ k600G deV gival HOVO OTO AUEGO YPNUATIKO KOGTOG OAAY Elval Kot 1 apvnTIKY EMIMTOON

OTIS aVOTTVELIOKEG TPOOTTIKEG TNG.

O dvuvnTikdg puBUdg avarnTLENG avapéveTol va pelwbel oto dueco péAlov kabmg ta
YPNUOTOTICTOTIKA  Wpvpate Bo  ypelaotel va  avadiopyavobovv ki ot oyopés va
OUOAOTOMBOVV MOTE VL KATAGTEL dSUVATH 1) OTOPAITTN TICTMOTIKY ETEKTACT V1oL TNV AOENGT
TOV EMEVOVCEMV, TNG TOPOYMYIKOTNTOG KOL TNV OVOKOTOVOUY TOV EPYOTIKOV OLVOUIKOV.
Meconpdbeopa, eniong, Bo mpénel va mpoceyel amd v TAELPE TOV KEVIPIK®V TponeldV O
Kivouvog TANBwPIoTIKOV TEGEMVY, TOV TNYALEL OO TNV CNUEPIVY] EKTETANEVN 1 VOLUGLOTIKY
noAtikn. [Iépav Opwg amd T1g peconpdbeoueg tpPEg 610 MAYKOCUIO GVOTNUO KOl THV
OIKOVOUIKY] TOMTIKY, VTAPYOVV Kol GAAOL OUTIOOES KOL  OLCLOCTIKOL TOPayovTeg

OVOUEVOLEVNG TITOOMG TOL puBuold avamtuéng. Ot kOplolt mopdyovieg eivor Tpeic : M




AVOUEVOLEVT] GVOOOC TV TTPUYUATIKOV ETITOKI®OV, 1 TEPLOPIOTIKY OMLLOGLOVOLIKT TOALTIKY

KO 1] 0TOKOTACTOON TOV TOYKOGHL®OV 0VIGOPPOTLADV.

To KOGTOC YPNHOATOS OVALEVETAL VoL awENOEL ¢ cuvEmela evoc aptBpod mapaydvtov®e.
o) TO OTOTOVUEVO OGPAAIGTPA Kivouvoy Ba mapapeivouv avénuéva o oxéon pe 1o Omwg
amodelynkav un  kavovikd eminedo mpo G kpiong. PB) Oa owénbei 10 KHOTOG
dwpecoAdpnong A0yw vyming {Rmong omd To YPMUOTOTICTOTIKE WpVHaTe Yo VEX
KEPAAAIO DOTE VO, OVTIGTOOUIGOVV TIG OTMOAEIEG TOVG ALY Kot eE0UTIOG TOV AMOTHGE®V TNG
AVOULEVOLLEVTG aVGTNPOTEPTG VOLOOEGTAG Y10 VYNAOTEPOLVG OEIKTEC KEPAANLOKNG ETAPKELNS .
Y) n adénon tov OMUOGIOL Ypéovg Kol Oebvdg €xel ¢ ocuvémeln v avénom Tov
OAVIOYOVIGHOD HE TOV WIOTIKO TOREN YO TPOGEAKVOT TOP®V KoL O) 1 EMEKTATIKN
VOUUGUOTIKY] TTOALTIKT TOV 0KOAOVBOHV 01 KevTpikég Tpdmelec kamow otryun O amocvpbel ki

otav yivel cagég 0TI 1 otkovopia kot £xetl Pyet omd v VEEOT).

H peloviikr] owovopkn avamtuén e Ba pmopet va ompiybel, oto Pabud mov to
KGvel onuepa, ot Smuoctovoukr, eméktacnS’. Ot KuPepVAGEIS GOKNGOV EMEKTOTIKY
ONUOGIOVOUIKY] TOAITIKY, OLEAVOVTOG ONUOVTIKG TO ONUOGIOVOUIKG EAAEILUOTO KOl TO
onuodéclo ypéog, o€ o mpoomdOeln va dloYETEHGOVV KEPAAOLO GTNV OIKOVOUio Kot v
amo@vyovv pion veeon Swpkeiag. Ta emdpeva ypoévie o otdxog Ba eivor m emitevén

TPOTOYEVAOV TAEOVAGUATOV Kot Vo, LetmBel To dnuocio ypEog.

To povtého oOVOUIKNG avATTUENG TV TEAELTOIMV €TOV otnpiydnke oe pia cepd
oo TOPAYOVTEG O1 OTTOI01 GIIUEPD OEV UTOPOVV VAL GUVEYXIGOVV VO OmOTEAOVY onpeio oTNPIENG
TOV TOYKOGUIOL OKOVOUKOD oLoThuotoc. Kdémowotr amd oavtodg Mtav  amotéAecpa
OVIGOPPOTLAOV, 01 0Toieg dev €lval TALOV SOTNPNOIUES KOl OVOUEVETAL VO, OTOKATACTOOOVV
otadokd. To poviého oavamtuéng moAAGV ywpodv omnpixydnke omv katoviiloon. O
Apepkavog KOTovoAMTNG Vol avayKAaGHEVOS VO LEWMGEL TV LOYAELGT TOV Kot Vo, aENGEL
™V amotapievon 0nwg dAlwote cvpfoaivel Kou o mMOAAEC GAAEC owovopieg pe vynAd
TOGOGTA davelkng emPdpvvong Tov vowkokvpuwy. H maykdouia owovopio Oa givor mo
wwoppomnpévn pe tic HITA va pnv éxovv tepdotior EAAEILUATO TPEYOVGHOV CUVOAAAYDV KOl
™V Acio vo unv to ¥pnurotodotel pe Ta O1kd TG TEPACTIO TAEOVAGHOTA. AVTO dnpovpyel

npoPAnpata otig yopeg mov e€dyovv mpog Tig HITA 816t avaykdlovtor vo PHEWWGOLY TNV

% Jan Sturesson, «AifomwAog Yy peAAoviikr] avamtuén ot kvPepvicegy, Mdptioc 2009,  Swbéoiuo oto
http://www.sigmalive.com/inbusiness/news/servises/28
37 Jan Sturesson, «AfowAog yioo peAlovtikn avémtuén ot kvBepviiceic», Mdptiog 2009, Swbéocpo oto
http://www.sigmalive.com/inbusiness/news/servises/28




napayoyn tovs. H Ivdila mapopéver po oxetikd kieiom) owovopio eved 1 Evponn mévia

axoiovBovoe Tig HITA pe kaBvotépnomn 66ov apopd TV avamTuén.

2t yopa pog n debvng kivinon cvumiélel ta TPoyHOTIKE EIGOINMUATO Kot S10YKAOVEL
mv avepyia. Opmg, n EALGSa avtipetonilel tepiocotepa mpoPinuata. H kpion éPyoaie otnv
EMPAVELL TIG COPEVUEVEG OVIGOPPOTIEG TNG EAANVIKNG OKOVOpiag, Ol omoleg yiyovtdonkav
EMELTOL O AOPAVELN ETAOV TNG OIKOVOLIKNG TOMTIKNG. O kivouvog givor TAéov peydiog yuo tnv
eAMMVIKY otkovopia va e16EA0EL GE o DEESN SLAPKEWNG KOl GTNV KOADTEPT TEPINTMON GE id

OTOGILOTNTA 1] SLPOPOTONEVN o TNV vdAouTn Evpdm.

Ot paxpoypoVieg avicoppomieg TG EAANVIKNG owovopiog kabpeptilovtol oTo SImAd
eEAMEILLATO TPEYOVCAOV CLVOAAAY®OV Kot Onpoctovopikd. H eAdnvikn owovopio  ydvet
OLVEYMG O AVTAYOVICTIKOTNTO. To EAAEUUA AVTOY®OVICTIKOTNTOG TNG EAANVIKNG OUKOVOUI0G
avTIKOTOTTPILeTal GTO TEPAOTIO EAAEIUUO TPEYOLOMYV GLVOAAXY®V. Ayopdlovpe  TOAD
neplocdTEPO ayadd Kot vanpecieg and 6TL TovAQE 6Tovg EEvoug. H elnvikn owovopia dev

£xel T SuVATOTNTA VO TOPAYEL AVTAYOVIGTIKG 0yolBd Ko vVInpeciec.

fuepa omv EALGSa givar amapaitntn 1 oTtpop1| Tpog Eva Hovtédo To eEMOTPEPEG
BooIoUEVO GTNV AVTOYOVICTIKOTNTO TOV EAANVIKOV EMYEPNCEMY KOl TNV KOVOTOUI, TIG
eCaymyéc kol TIG €meEVOVCES kol Oyl TV Kotovilwon. Eivar emiong amapaitmto va
VOIKOKVDPELTOVV TO, ONUOGLO OKOVOUIKE va eElGoppomnOel dtopoviKd T0 0CQAMOTIKO, Vo
YIVEL O OMOTEAEGUATIKN KOl AYOTEPT] YPOPEWOKPATIKY AglTovpYiot TOL KpATOLS, VoL yivel n

EALGSa kivTpo TposEAKuong Kot Oyl andBnong tov EEvav enevdboewy.

5.2 EAEI'XOX KAI ENIONTEIA

H otabepdéta 00  01€0vO0VC  YpMUOTOTIOTOTIKOY GLOTAUOTOS TEONKE VIO
apeoptnon Katd v kopvewon g Kpiong. [T cvykekpyéva, vinpée coPapog Kivovvog
OMKNG KATAPPEVONG TOV. XTO TAAIGIO AVTO 1 AMOTEAEGLATIKOTNTO TOL d1EBVOVS GLGTHLATOG
EAEYYOV KOl EMOTTELNG TOV YPNUOTOTICTOTIKOV WPVUATOV avadeiydnke wg kopveaio BEpa

npog e€étaon.




H mpoomdBein xotaokevng €vog vEOL TOYKOGUIOL EMOMTIKOD TAOUGIOL  TOL
YPNHLOTOOTIKOVOLIKOD GUGTHUATOG gival TAEOV VIO TNV aryida Tov G-20 ywpdv. Ot diepyacieg
ot ouvavtnoelg TV G-20 yopdv £ovv 0dNYNCEL GE o GEPE amd ATOPACELS Ol OTOlES
Bétouv ta mhaicwa Yy TV avadlopydvoon Tov cvotnuatog. Oa amoitnBel M Sebvng

GUVTOVIGHOC GE TEGGEPIC TONEICE:
A) evioyvon g SPAVELNG KOl TNG A0Y0d0G10G

B) Onwovpyio evdg 1oyvpod puBuiotikod TANGIOL Kol MO CLYKEKPLEVH  €vioyvon Tng

Bacreiog 11
I') mpodBnon ™G aKePAOTNTAG TOV YPNUATOTICTOTIKOV AYOPDV
A) evioyvon g 01eBvoic Guvepyaciag Kot GUVTOVIGHOD

H ov{niton kot ta oxéda tpog eneepyacio tov G-20 pmopovv va 0dnynoovv o€ pia Gelpd

oo LETPOL KO VEEG TOATIKEG.

H emupony g Pacireiog mov Bétel tovg kovoveg emomteiog evioyvOnke amnd TIC
amo@acelg Tov G-20 kot GUUUETEXOVY TAEOV OE OVTEC KOl  EKTPOCHOTOL TMV AVAOLOUEV®OV
ayopdv. H emtponn| £xetl B€oet pia oepd amd TpoTEPAUOTNTES Y10 TN YEVIKN avadlopydveoon

TOV ENOMTIKOV TAAIGIOV, TOV £XOVV EMATMOCELS Yiot OAQ TO XPNUATOTCTOTIKG 10PVUOTA

I) Ta ypnuatomictoTiKd Wpvpate Ba Tpémel va avENGOVY TNV TOOTNTO, TN GUVOYN Kol TN
SPAvELL TNG KEPOAOLOKNG dopng Tovs. Oa  kabopiotel oe O1ebvég eminedo évag Kovdg
OPWOUOG AVTAOV TOV KEPOAM®MV Kol d1001KAGIEG INUOCIOTOINGNG TOV ETUEPOVS GTOLYEIWDV.

Av16 Ba cuppdiel otV avENOT TG SLAPAVELLG KOL TNG GUYKPIGIULOTNTOG.

IT) H vio6étmon evog mAauciov avokLKMKOV JEIKTOV KEPAUAALOKNG EMAPKELNG TOV Vo €ivat
VYNAOTEPO TOV ONUEPVOV EAAYIOTOV omoutoe®v. To VYOG TOV OmToUToVUEVOV 10imV
Kepaiaiov oev Ba gival 1o 1010 og OAEg TIG PAGEIS TOV OKOVOUIKOD KOUKAOL. TTpofAémetal va
etvat pHeyaAdTePo 6€ TEPLOOOVG OTKOVOLIKNG OVATTUENG KOl YOUNAOTEPO GE TEPLOOOVG VPECTG
¢ owovopiag. Ot onuepvol kavoveg g Paciieiog etvar kukAkol avti va givol avakvkAiKol
S1OTL KOTOAYOUV VO LELOVOLV TO OOLTOVUEVO KEQPAAALN GE TEPLOOOVS evpopiag. Opiouévol
OIKOVOHOAOYOL £€XOVV TPOTEIVEL TO EMMALOV KEPAANIO TIG TTEPLOSOVS gvPOpiag Vo eivarl o€
LOPON LETATPEYIL®Y OHOAOYL®V 01 omoieg kootilovv otnv Tpdarela Aydtepo. H petatponn
TOV OHOAOYIOV GE HETOYES Ba yivetar cOpQve pe Kovoveg mov Ba kabopilovv ek TtV

TPOTEPMV TOV OPIGUO LI0G KPioTG.

8 Xapdovféing T. «H popery tov tpameldv petd v kpion», Mépriog 2010, Swbéoyo oto
http://www.in.gr/reviws/placeholders.asp?ingreview.id




II)  6éomion meploGdTEPOV KOL MO  OOPOVAOV  TEPOPCUDY  OTN  UOYAELONG TV
YPNUOTOTICTOTIKOV Wpvudtov. ‘Evag véog deiktng poyrlevong un Paciopévog otov kivouvo
o cvpumAnpdoel TOovg oNUEPVOLS PaciopEVOug oToV  KIVOUVO  OEIKTEC  KEQOAOLOKNG

EMAPKELNS, fonODOVTAG GTOV TEPLOPIGUO TNG VIEPPOAKNG EMEKTAONG TWV ICOAOYIGHUDV.

IV) Ot tpaneleg B mpémel va. Tpodv €va eAdyioto d1eBvég TPdTLTO YPNUATOSOTNONG TG
pPEVCTOTNTAG TOVG . ALTO TO Vo mpoOTLIO Tov B mepthapuPdver €va delktn KdALVYNG
pevuoTOTNTOG LG dvoyepeic cuvnKes mov Ba vrootnpileTor amd éva mo pokpompdHecuo

J1opHOTIKO dEIKTN PEVLOTOTNTAG.

MoaxpompdOecpa ta HETPO OVTE AVOUEVETOL VO, VENCOVY TO VYOS TMV OTOLTOVUEV®V
KeEPAAAI®OV, va. avENGOLV Ta EMIMESD PELGTOTNTOC, VO LELDGOVV TO, EMIMESA LOYAEVLONG KoL VOl
TPOGOMGOLY YOPUKTPO OVTIKUKAIKOTNTAG O©TO Y¥PNUOTOTICTOTIKO cvotnua. H gpapuoyn
T0VG B yivel oTadtakd AapBAvovTog VITOYN Kol TNV ToYKOGHLO OTKOVOUIKT] KOTAGTOGT KOt TIG
ouvOnKeg oTIg ayopéc. Oa VIAPEEL EKTIUNGCT TOV GUVOLACUEVOV EMMTOGEMV OTO TNV
EPAPLOYN OVTOV TOV UETPOV DOOTE Vo OmoPeVYBOLV OAANAOKAAVYELS OVTIOTOLYIEG Kol

OVTIKPOVOUEVOL GTOYOL.

nuovtikd  onueio egivor M emitevén ovue®Viag Yo TO GLVOMKO VYOG TV
OTTOLTOVUEVOV KEQPOAOIMY GTO YPNUATOTIOTOTIKO GVOTNLA GE GUYKPION LE TO TPO TNG Kpiong
emineda pe Pdon v eunepio amd TPoNyOHUEVEG ALY KOl T CNUEPIVY XPTHATOOIKOVOLIKT
kpion. Zto mlaiclo avtd Oa mpémel va emttevyBel  1Goppomio HETAED TOV EMMEOOV TV
KEQPAAAI®V OV TPOMBEl TNV HaKPOTPOBES U OKOVOUIKY] GTOOEPATNTA KoL TNV OvATTLEN Ko
™V  onoteAecpoatikoTta tov Tpomelikov topéa. Kpiowo {Rmmuo amoteiel mn vwmép
OLYKEVTIPMOOT] OAWDV TOV EPYOUCIAOV (ETEVOVTIKAV, TPATECIKOV K.T.A.) 6€ HeYAAOVG Tpamelikohg
opidov. Ot emomtikég apyés Ba mpémel va €xovv v gueléio va emPAAoOVY LGTNPOTEPOVG
delkteg Ke@oAalokng emdpkelog avaioyo pe to péyebog g Tpdmelog my. yio diebveig
tpomelikovg opidovg. Ilpémer va pmopodv va emiPdiovv mo awotnpohs kavoves o€
YPNUOTOTIOTMTIKOVG OPIAOVS Kot 0yOPES TOV €IVOIL OTULOVTIKOL.

Xnuepa yivetor gvpeloa ovlnmmon vy 1o dwyowpwoud g Epmopwrng amd v
emevovTikn Tpdamelo 0nmg ioyve otic HITA. H kpion avédele tovg kivdbivous yio to d1eBveg

YPNUOTOTICTMOTIKO GUGTNUA Od TOADTAOKOVS, OVGKOAO va. eAeyyBovv Tpomelikovg opiiovg.

Olo ta mopomdve amoTeAoVV NON OVTIKEINEVO  Sompaylatedoe®V HETAED YOPDOV,

KuPepviicev kol tpamel®v, O1EBVOV Kol TOTMK®V EMOMTIKOV opYdV. YTapyovv




OVTIKPOVOUEVOL GTOYOL, GLUEEPOVTA OAAG Kot dvoKoMa va emtevyBel wwoppomio petaln

OepitOV emMOIBEEWV.




LYMIIEPAYMATA

H ypnuatoowovopkn kpion mov Eexivnoe 1o kolokaipt tov 2007 eiye moAAég antieg:
T YOUNAG emToKio TG mePtodov petd o 2000, T povoka tov akvitev otig HITA kot ™
ouvan eEAMAMOT OTEYASTIKOV doveiwv pelwpévng egacpdiiong, v mopdfieyn tov
KIVOUVOV  TOPEYOVTOS OGVEIDL HEWOUEVNG €E0o@AMoNG, TNV LYNA] HOYAELON TV
EMEVOVTIKOV Tpameldv pHe PBpoyvypdvio OAVEIGHO, TNV OVETOPKN EMONTEID KOODG Kol TN
YEVEST] LOKPOOIKOVOUIK®OV piokwv. KaBévag and avtovg toug mapdyovies dev Bo umopovoe
Vo EMEEPEL TNV KPion amd HOVOG TOv, 0AAG 0 GLVIVAGUOS TOVG OMUOVPYNOE L0 EKPNKTIKN
duvapkn kol €va. @oOA0 KOKAO YPEOKOTIAOV KOl TTOCEDV TOV TIUADV TOV TEPIOVGIOKMV
otolyeiov mov ECemépace ta Opo twv HITA kou emextdOnke maykoouing, kvpiog otnv
Evponn, og tpanelicovg opilovg mov giyav extedel otoug Apepikovikong kivdvvous. ‘Eonelpe
TOV TOVIKO KOl TOV QOPO LE OMOTEAEGHO VO GTOUATHCOVV VO, AEITOVPYOVV TOAAES OYOPES

YPNLOTOG KO KEQOAOIOV.

H ypnuoatootkovopkn kpion HeTapépONKE OTNV TPOAYUOTIK OlKOVOopio OTOV Ol
tpameles, EAAelYN KEQOAOI®MV Kol PEVGTOTNTAG, LEIMCOV TIC TIGTMOGELS TPOG TIG EMLYELPNOELS
KOl TO VOIKOKVDPLY KOl GTI GUVEYEWN TIG MIOTMOEL 0T0 €Soymykd eUmOPlo. XT0 TETAPTO
tpipnvo tov 2008 petd v katdppevon tnv Lehman Brothers, katéppevoe 1o d1ebvéc
EUTOPLO KOL 1) TOPAYOYT TOV YOPOV 01e0vdg. Ennpedotnkay OAec ot ydpeg, aveEdptnta amd
TN OIKOVOUIKT] TOATIKY] TOV G6TO TapeABOV lyav akolovdnoet d10TL GAEG o1 oKovopieg etvat

deBvomompévec.

Ot owovolKEG apyés, KeVIpkég Tpdmelec Kol KUPEPVIOELS QVTEOPUCOY LE GYETIKN
ToOTNTO Kot Ogv emavELaPav ta AdBn g dexaetiog Tov 1930. Ot kevrpké tpdmeles peiwoov
To MTOKLO TOPEUPOOTG KOl EMVONGOAV VEOLG TPOTOVS TOPOYNG PELOTOTNTAG OTNV ayopd. Ot
KuPepvioelg adénoav 10 KATMOTATO OPLO GTNV £YYONGCT TOV KaTaBEGEMV Kol TapElyav TOKETOL
JUoWONG TOV YPNUATOOTKOVOLIK®V 10pupdTmv. Ot Tpoonddeleg ToVg GUVTOVICTNKAY HECH

TV G-20 yopodv kot tov AteBvoic Nopcpatikov Tapeiov.
Y10 péAdov o6tav M maykdcHo owkovopio PBpet T véa 1Goppomio. TG, ot puvbuoi
avAmTLENG avapEVOVTAL YOUNAOTEPOL GE GYEOT UE TO PO Kpiong mapeldov. Ta mpoypotikd

emtokio Oo eivar vynAotepa, To VIEPYPE®UEVO KPATN B 0KOAovBOUV TEPLOPICTIKN




ONUOGIOVOUIKY] TOMTIKY] KOl Ol AHEPIKAVOL KOTOVOAMTEG TOV GTO TAPEAOOV TOVOOAV TIg

e€aymy£EC TOALDV YOP®OV, Bo amoTaEDOVY TEPICTOTEPO.

O ypnuatootkovopkog Topéas 0o vtooTel peydAeg TESELS, KUPIMG Omd TOVG EMOTTEGS,
01l OTo{ol VaIEVETOL VO TTEPLOPIGOVV TN HOYAELON, Vo EMPAAAOVY LEYOADTEPT TPOCTUGIN
amEVaVTL 6TV EAAELYN PELOTOTNTOS KOt VO ETPAALOVY PEYOADTEPO KOGTOG 6T0 HEYEDOg TV
tponelikov opidwv. Eniong oto péAlov Ba vrdpyel peyoddtepn mpocoyr otn otafepodTnTa

TOV YPNLOTOOIKOVOUIKOV GUGTNHATOS KO GTIG POVCKES TMV OKIVITOV.
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