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O 06pog «Oovopukn kpion» €xel akovotel 610 TAPEABOV OPKETEG POPEG Yo VO
TEPLYPAYEL 10 KATAGTOGT KOTA TNV 07Ol £VOC £YYDOPLOG OIKOVOLIKOS TOUENG 1) GO0, KOt
OAOKANPO TO OIKOVOUIKO GUGTNUO AELTOVPYEL UN ammodoTIKG Kol avtifeTo Tpog T0 OQEAOG
OA®V TOV GLVIEAEGT®V 7OV amoptilovv Tov Topéa N cvotnua ovtd. Tig cuvémeleg pog
OLKOVOUIKNG Kpiong TIC Piddvouy o1 TEPIGCOTEPOL GUUUETEYOVTIEG GE IO OIKOVOLLi0, €iTE GTO
E0MTEPIKO TNG UOVO EITE KOl GLUUETEXOVTEG GE OIKOVOUIEG AAADV KPUTOV LE TIG OTOIEG EYOVV
avantuydel owovoukoi decpoi. To kbplo amotérecyo UI0G OWKOVOUIKNG Kpiormg etvat
ammAEL TG 0&i0G TEPLOVGLOKAOV GTOLYEI®Y, amd TV omoia {numvetal £va, ueydAo HEPog Tov
TANOVGHOD O OTKOVOUIOG EPOCOV £YEL OTIV KUTOYN TOV TETOLN TEPLOVGIOKE GTOXELD Ko
Gpol LEUDVETOL KO 0 TAOVTOG TOV £YEL GTNV KOTOYN TOV.

Mo mepiodog Katd v omoia LLAPYEL OIKOVOUIKO TPOPANUA GE KATOL0 TOUEN HLOG
OKOVOLLOG UTOPEL VAL YOPAKTNPLOTEL MG TEPI0O0G OIKOVOLIKNG KPiong, 0AAL avTdg glval évag
YEVIKOG 0p0G. AdY® TV d10pOpOV LOPP®V LE TIC OTOTlEG UITOPEL VO EMNPEOCTEL Lo OUKOVOpLia
OO U0 OIKOVOULKN Kpiom €xovv dnpiovpynBel cuyKeKpIIEVES KaTNYOpies OTIG omoieg pmopet
Vo aviKeL £vag TOTOG OIKOVOLUKNG Kpiong. Me T onuepvi] TayKoGHIOTOINGT TG OlKovopiog
Kot TNV OAANAEEAPTNON TOV OIKOVOUK®OV TOUEMV GTO ECMTEPIKO TNG £VOG CUYKEKPUUEVOS
TOTOG OIKOVOUIKNG Kpiong umopel vo dradeyfel kdmoov dALoV, TPOKOA®VTAG GOPApOTEPOVG
TPUYHOVG GTO OIKOVOULKO GUGTNUO TOV peAeTdtal. Mg avTtdv ToV TPOTO [0l OIKOVOLLIKT Kpiom
UTOPEL Vo YEVIKELTEL OE TEPIOCOTEPOVS TOUEIC TG OKovopiag Kot dpo vo ERQOVICTEL UE
TEPLGGATEPES ATO i LOPPEC.

v Tapovca epyacio Oa avarlvfovv o1 TOTOL TOV OIKOVOUIK®OV KPIGE®MY TOV UTOPET
va Vap&ovv, TG AEITOLPYOVV TNV TTPAEN Kol TG PaivovTol oty Kadnuepvotnta, Kabmg
KOl Ol EMATOGEIC TOV TIS GVVOSELOLY KOl EXNPEALOVY €vo OIKOVOUIKO cOGTNUHA. ZvviOmg
e€etalovpe OIKOVOUIKEG KPIGEIC TOV EMNPEALOVY ATOKAEIGTIKG, KATOOV TOUEN TNG OIKOVOUING
W0 XOPOC, OAAG LE TNV GNUEPIVT SOUN TNG OIKOVOUIOG TAYKOGUIMG, Uio Kpion ival woAl
mOavo va TANEeL Kol GAAEC YDPES LE TIG OTTOIEC £YOVV OVOTTTLYOEL OIKOVOUIKES KOl EUTOPTKES
oY£0ELG.

2V mapovoa peAETn Ba yivel EKTEVIC avapopd 6Tovg BacikOTEPOVS TOTOVG LLE TOVG
omoiovg pmopel va ekdnAmBel po otkovopikn Kpior, ol omoiol emypappotikd eivol or e€ng:
L0 OIKOVOUIKT Kpiom pmopel va yopaktpiotel og tpamelikn Kpior, ¢ VOUOUATIKN Kpion,

(MG OIKOVOMKT (OLOKO KOl OKAGULO TNG TO ONOi0 UTOPEL Vo ERNPEACEL APVNTIKO TO



YPNHATIGTIPLO KOl VO OONYNOEL TNV KATAPPELGT ALTOV (YPNLOTIOTNPLIKO KPoy) KOl LITopEl
VoL YopaKTNPLoTEL Kot ¢ otkovopkn veeon (International Monetary Fund, 1998).

O autieg mov pumopel va 0dNyNGoLvV Lo otkovouio 6g pia TeEPiodo OUKOVOULKTG Kpiong
elvar éva ToAd Pooikd Koppdtt otnv peAétn piog T€Tolag Katdotaons, 00Tl Hmopovv va
dMGoLVV gVOEiEELS YO oL ETAVELQAVIOT) TNG 0T0 PEAAOV. Me o 6ot HEAETN KPIGE@V TOV
mopelBOVTOC iomg Vo uTopobv vo amopevyBodv Tapduoleg kataotdoels. Baoukol Adyotl mov
odnyobv ML YOPO O OWKOVOMIKN Kpion pmopel vo  eivor  yioo  mopdadelypuo  m
YPNUOTOOIKOVOULKT HOYAELoT, 1 afefotdtnta Kot 1 ayeAaic. GUUTEPLPOPE EMEVOVTMOV Kol
KOTOVOAWDTOV, ETEVOVTIKEG OmATEG KAOMG Kot GAAOL TTO TOADTAOKOL UNYAVIGHOT OTG GUVEPT
otV mpdoeatn Kpion mov emnAbe TV Apepikn kot ennpéace Tov vorowmo kocpo (Public
Affairs, 2011).

Mo mepiodog owovopkng kpiong yapoktnpiletor amd o dtopkng Heiwon ™G
owovoutkng dpactnprotnroc. Ou ocvvémeleg g emnpedlovv Kupiog TO GOHVOAO TOL
OLKOVOUIKOD TOUEN TTOL TANTTETOL OAAGL LITOPEL VO £XEL EMPPOT KL OTNV EYXDPLOL O1KOVOuia
yevikdTepa. Agikteg mov Pmopel Vo KAVOUV O KATOVONTH TO MG EKONAMVETAL KO LETPLETAL
po tétola Katdotaon givor to AEIL to eminedo g avepylag, o puBuodg avdmtuéng, To Dyog
TOV YPEOLG Kol O TANOWOPIGHOG.

[Ipog o Téh0g NG epyaciog Tapovotalovtal Kimola tapadeiypato and 1o maperdov,
YOPOV TOV AVTIUETOTIGOV GOPUPES OIKOVOLIKEG KPIGES Kol TL GTPATIYIKEG 0KoAOLOT|ONKaY
og k6Oe mepintwon and T1g pvOotikég apyéc (Radelet et Sachs, 1998).

Telkdc oxomdg TS epyasiog avtng eivar va avorlvBel To ovOIEVO TNG OLKOVOUIKNG
Kkpiong, mow YPOVIKY OTIyUr] Umopel va oplotel @¢ emionun évapén g, mOGo YPovikKo
oo pmopel avutn va SlpkEGEL, TOG0G Kapog ypeELaieTal yio va eTOVEADEL 1] okovopio
o€ pLOpPovg avanTuéng, Totot ival AdYol Tov AV EUPAVICETAL , TOLEC EIVOL O ETTTMGELS GTO
OIKOVOUIKO GUOTNUO OAAGL TO KUPLOTEPO TOLEC EIVOL  OMOTEAEGUOTIKEG GTPOUTNYIKES

OVTILETATIONG TNG.



EIZAT'QI'TKO KE®AAAIO

Teyvootkovoukeg £vvoleg

Mepui] eneéffynon Pactk@v EVVolAY TG OLKOVORIaG

YKOTOG QLTOV TOV EIGUYMYIKOV KePaiaiov givar va e&nynbovv kdmoleg Evvoleg Tov
avaPEPOVTOL LEGO GTNV EPYOCiO AV £T61 MGTE Vo Yivel o €0KOAN 1 katovonon e Ot
EVVOIEG OUTEG ATOTEAODY KOTA KOPLO AOY0 POCIKES TOPAUETPOVG TTOV TEPLYPAPOLY TN JOUN
evOg OKOVOMIKOD GLGTHUOTOS. EmumAéov amotehovv ypnolpa epyoieic mov HmOpoOvV Vo
dMGOLV L0 COPN EIKOVE TOV GLVONKOV KATO 0Td TIG 0noieg eREVIfETAL ol OIKOVOULKN
kpion, v e&éMEn g oto Ypdvo, Twg pmopel va TpoAnebel, mwg petpéton to péyebog g
Kot 1 cofapotnTa TG OAAL Kot oTpatnyikéG mov Ba mpémel va akoilovBnBodv yia tnv
OVTIHETOMIOT HLOG TETOWOG KOTAGTAONG.

O 1gyvIKOOIKOVOULKOTL OpOl OV SIVOVTL TAPOKAT® GLVOOEVOVTOL OO L0 GUVTOUN
TEPLYPOON, £TCL OOTE Vo, yivel mo katavonty 1 0éon kol 1 Aettovpyio mov €xovv ce €va

OLKOVOLKO GUGTN 0.

Ayopaia a&io: A&io OV £YEl KATOL0 YPNUATOOIKOVOUIKO GTOLXEIO e fAon TV TN
pe v omoio. cuvoAAdcoeTol otV ayopd (Yo Tapddeypo n aéia

LG LETOYNG OTO (PNLOTIOTIPLO).

Axka0apioto Eyyopro

Mpoidv: Ioovtor pe v cvuvolikn ayopaio afio mov £xovv OAo TO TEMKA
TPOTOVTO. KOl VANPECiEq MOV wapNyONoav G€ o YOPO Yo Ui,
ovyKekpLuévn epiodo (cuvnbmg va £10¢).
H ayopaio adio petpdtor g mpog TG TPEYOVGES TIES Kol (POl TO
AEII 1covtol pe to GOpoicpa t@v dMNUOGIOV KOl KOTOVOADTIK®Y
damavav, TV enevdvoemv Kat Tov kabopav eéoymydv (Krugman et
Obstfeld, 2009).

Axa0daproto EOviké



IIpoiov:

AvtiotdOpion:

AvticTaOpmotikd

Kepdrora:

Anonin0mpioTiic:

Anpéoro Xpéoc:

Ioobtan pe v ayopaio ol OA®V TOV TEAIKOV TPOIOVI®OV Kol
VANPESLDY TOV TAPNYONCOV Omd TOLG UOVILOLS KOTOIKOUG LLOg
YOpag, péoa oe éva £€10¢. Aapépel and 10 Akabdpioto Eyydpro
[Ipoiov o160t mephapPdvoviar Ko mTPoidvio Kol VANPEGIEG TOL
napNxOnoav o610 eE®TEPIKO OmMO ETOIPIEC KOl EMYEPNOES TTOV

OVIKOLY GTNV YOPO. 0AAY UTOPEL VO UV €dPEVOVY GE AVTN.

AmoteAel pio péBodo peiwong Tov KVOUVOL LG EMEVOLONG, LE
OKOTIO TNV EANYIOTONTOINGT TOV (MDY TOV UTOPEL VO UTOPEPEL AL
(hedging). Mmopei va Paciotel ot ypnoonoinon  Saeopwv
YPMNLOATOOKOVOLUK®V YPEOYPAPMOV OTMG LETOYES KOl TOPAY®Yd OT™G
dwcoudparta mwpoaipeong (my. to Credit Default Swaps) (Jorion,
2009).

Eivan éva €idog apoifaiov Kepaloimv pe KEPOOGKOTIKO YOPAKTI P,
T0. OTO{0. TPOGPEPOVTAL GE L0 GUYKEKPLUEVT] KATYOPio EXEVOLTMV
(hedge funds). Tétoleg &idovg emevdvTOV pmopel va  Eovv
GUUUETOYY] € GLUVTOEIOO0TIKE KEPAANLN, TOVEMIGTNIMOKES OMPEES
Kot OAAG Kol vo  omoTEAOLV  WOuWdTEG HE UEYOAN mEPlOVGia.
Awyepifoviar cuviBmg ypedypOEa HE VLYNMAN PELGTOTNTO KoL
OVOPLEVETOL VO £Y0VV KEPOT| avoAapBdvovTag £va xounAd picko aAAd

Kot QoprOLovTag EMOETIKEG EMEVOVTIKEG CTPOATIYIKEG.

O amomAnbwpiotig tov AEIT petpd to eninedo TV TPEYOVCHOV TIUDV
o€ oyéon ue Tig Tég evog Etoug Paong (Zaptletaxng 2006). Edv
noAlomAactootel pe 1o Ilpaypotwd  AEI,  katoAnyst o710
ovopootikd AEIT pwag ydpag, péso ce pia xpovikn mepiodo evig
étovc. Bon0d oty gvpeon tov pépoug g anénong Tov OVOUUGTIKOD
AEII mov ogeileton otnv avénon v TIU®V Kol Oyl otV avénon

TOV TOPAYOUEVOV TOGOTHTOV.

Amotelel 10 ¥p€og G YOPOS OTEVOVTL GTOVS dOVEISTEG TNG. Mo
xopo. daveiletar pe TNV €KO00N YPEOYPAPMOV, OTMG OUOAOYO Kol
umopel awtd va yivel pe faorn kamoto EEvo VoG Kot Ol LOVO GTO
eyympro. ['o Topdderypa £k600TM KPATIK®OV OLOAOY®V o€ €, amd pia

ydpa TG omoia to eBvikd vopicua givarl aAro (m.y. to SCDN).



Awapopomoinen):

E,ooTikétTnTo:

Epmopuké weolvyro:

Evomté0nko ddvero:

Emrtoxuo:

Amotehel éva €l00g oTPOTNYIKNAG Ylo. TN HEI®ON TOL OKOVOULKOV
plokov &vOg YOPTOPLACKIOD, ETEVOVOVTOG GE ddpopa HeTAED TOVG
YPEOYPOPO OVTMG MOTE TO YPEOYpaPA avLTA Tov amoptilovv 1O
YOPTOPLAAKIO v UnVv mapovctdlovy Kopi GLGYETION OGOV APopd
TIG aAlayég ¢ a&lag toug (Vo unv givor BeTikd GLOYETIGUEVEG).
2VVENMS OTOV KATOW 0O QLT T YPEOYPOAPA. YAVOLV £VOL LLEPOG TG
a&lag Tovg 10Te M 0&io TOV VIOAOITOV HECO GTO YOPTOPVAAKIO Eite

pével otafepn eite avéaverat.

O d¢giktng ovtdg peTpdel mowo givol 1 TocooTiaio HeTaBOAr evOg
ueyébovg, mg Tpog TN mocooTinio peTafforn evog dAlov. Amoteet
éva. AOY0 OV METPEl KaTh TOcO emmpedletar M HETOPOA HLOC
TOPOUETPOL ammd TN MeTABoAn TG dAAng. Edv pio pikpn mocootiaio
petaforn &vog peyéBovg (tov mopovopaotn) mPoKohel peydieg
petaforés tov AGAAov (Tov oplunth) TOTE MAGUE Yo pud
CLUTEPLPOPA TANP®S eLaoTIKY. To avtifeto GUVICTA pa OVEANGTIKN
ocouneppopd. o mapdderypo n elactikdmra g {RTnong v pio
TOGOTNTA TPOIOVTOG UTOpeEl vo LTOAOYIOTEL Omd TOV AOYO 1TNG
nocootwicg petafoAng g {nToduevng mocHTNTOG Yyl Ui
mocootaice HeTaPoAr g TUNG TOANoNG Tov. Edv 0 Adyog avtdg
elval 160G pe T povada, TOTE 1| CLUTEPLPOPE TOL TPOIOVTOS AVTOV

elval TANp®G ELACTIKT.

Eival n owapopd peta&d g ovvolkng aéiog tov e£oymydv Hog
YOPOG Kot ¢ o&iag TOV EI0AYOY®Y TOV OVTN KAVEL HEGH GE U0,

nepiodo.

[Ipdkertar yio pio popen daveiov £T0l MGTE Yo TNV TOPOYN TOV
OOLTEITOL 1) TAEVPA TOL SAVEIGTN VO AGPUAGTEL e KAmTolo aKiviTy
nePLOVGia Tov davellOUeEVoV. AVTOG 0 0POG O Eival SIUTLTOUEVOG GTO
avtiotoryo evumdbnko ypoupdrtio. Mg avtov tov TpoOTO UTOpPEL Yo,
nopddetypo o davellopevog va otnbei va tov yopnynfel éva

OTEYAOTIKO dAVELD.

Eival éva m0cootd emti evog apyikod Toco0 To 0moio mocd £xel dobel

amo £va moTOTH o€ kamolov davellopevo. Otav Eeminpwbel 10 100



Ecotepuci abia:

Ioolvyro
Keparorokdv

Merapifdosov:

Ioolvyro IIAnpopov:

Iosoliy10 Tpeyrovodv

2OvVOALOYDV:

Ioolvyro
XPpNIoTOOIKOVOIIKAOY

YuvoArayov:

ovTo amd Tov davellopevo Ba etvar peyahhtepo amd avTd TOV aPYLKL
0V YopnynOnke Katd to0 MOGO WOV OVTIOTOWEL OTO EMITOKIO.
Ovcuootikd glvar €vag @OpPog OV TANPDVEL O OUVEIGTNG YO TNV
napoyn evog daveiov. Evailaktikd propet va Bempnbel og to k6GT0g

OOVEIGLOV YPNUAT®V.

H mapovoa a&ia evog ypeoypdpov oty mepintwon mpoeLdeAnong
TOV HEALOVTIKGV KEPSDV TToL 0vTtod amopépst (Intrinsic value). Ta va
VTOAOYIGTEL Y10 TOPASEIY LA 1] ECOTEPIKT 0&ia EVOG OLOAOYOV, TPETEL
vo. aBpoloTody OAEC Ol UEANOVTIKEG YPMMUOTIKEC POEC TOV AVTO
OTOPEPEL Kal Vo, ovayBodv 6Ty Topovca XPoviKy oTiyun. Aniadn
vroAoyileton M mapovoa afio mov Exel €va OHOAOYO Kol TO

TOKOEPIDIO TOV CVTO Ol ATOPEPEL.

[eprhapPdver kepoloworés petapifacelg (eiompdeig-mtinpopés),

I'evikng KvPépvnong kar Aowmov Tapeiov.

Aoylotikn KoTaypapy] OA®V TOV YPNUOTOOIKOVOULIK®Y GUVOAALYDV
QoG Ydpog He TIG voAowmes debvig ayopéc. Xe avtd to 160L0Y10
KOTOYPAQETOL 1] €0PON Kl €kpon Kepoloimv (gompdiemv kot
TANPOUOV GE GUVIALAYLE) OO KOL TPOG TNV €V AOY® YDOPO KATA TN
SLUPKELD IO OPIGUEVIG YPOVIKNG TEPLOOOV (GLUVNOmG EVOG £TOVG).
10 16000y0 TAnpoudv meproufavovtol 1o Ileoliyo Tpexovomv
Yvvodlhayov, 10 looloyio Kepoarawokdv Metapifdceny kot to

Ioolhyro Xpnuatootkovoutkmy Zuvoiloymv

[eprrappdvetar to Epmopicd Iooldylo, to Ieolvyio Yanpeoumv, to

Ioolbyro Etcoonudtov kot to Iooldyro Tpeyovomv Metafipdcemv

[epriappdvovior ot Apeceg Emevdvoelg, ot Emevdvoelg
XaptopuAakiov, ot  Aowméc Emevdvoelg, 1M Metafoin

Yvvorhaypotikov Alafecsipov kot ta Taktomomtéa Xtoyyeio



Kepoookomia:

Keporarayopd:

Aoyrotikn aéio:

MeToyn:

Moéyrevon:

H oayopd xpnpotootkovopkdv TEPLOVGLOKAOY OTOLXEIOV OTMG Yo
TOPASELYLLOL LETOYDV UE CKOTO TNV UETATMANGTG TOVS 0PYOTEPQ LE
O0KOTO 10 K€PSOC, APov aVOUEVETOL L0 aVENGNG TOV TILAV TOVG GTNV

ayopd.

Ayopd otnv omoia givar dvvati 1 GLUVOAAAYT XPEOYPAP®V OGS
OLOLOYO KO HETOYEG OAAG KO VTOAAYT EUTOPEVUATOV Kol GAA®V
OIKOVOUIK®Y  OTOWEIMV e YOUNAG KOGT GUVOAALY®V Yo

OEVKOALVOT) TNG EUTOPEVUOTIKNG OPAGTNPLOTNTOC.

Ioovtor pe to odvoro tv Metoyikov Kepoloiov peiov Tig
Yroypewoelg, Tig [Ipovouiovyeg Metoyég mov éxovv exdobel kot Tic
AmocBéoeig (Book value). Ovclootikd mpokeLtol yio TV TEPLOVGia
OV £€(OVV OTNV KOTOYN TOVG Ol WETOYOL oG €Toupiog, €6v ouTh

PEVGTOTOLOVVTALY KATOL0 YPOVIKT CTLYLA).

Eivan éva a&loypago to omoilo amotelel éva amd ta oo pepida ota
omoia Jtapeitol To KEQAAOLO oG avdvoung etoipioc. Evoopatdvel
To OIKOLOUATO TOL UETOXOL OV TNYALOLV OO TN GLUUETOXN TOL
oV avovoun etopio. Evoeiktikd ducoidpoto mov Tpokdntovy and
TNV KOTOYN HETOXOV €ival: £€vol TOGOGTO OV TOV AVTIGTOLKEL Amd Tol
dlavepopeva kKEPON TG €Tapiag, TO OVTIGTOLO TOGOCTO ONO TNV
neplovoio ¢ etalpiog o mepintwon mov ovt deAvdel kol Tov
avaioyobvta apldud yhoeov oty Fevikn Xvvédevorn tov UeTOY®V.
Ot petoyéc Slokpivovtal Ge: KOWEC, TPOVOUIOVYEG KOl ETIKAPTIOGC,
OVOLLOIOTIKEG KOl OVAOVUUES, HETO. YNREoOv 1 yopic wheo, ot

SOTPAYLATEVCIUES GE XPNUATIGTNPLO 1 GE [N SIOTPOYLOTEDGILEC.

Eivorl pa teyvikn advénong tov kepddv amd po enévovoT oLl e
v avtictoyn advénon tov pickov Kol TOV TOUVAOV OIKOVOUIK®OY
nuav. Tpomor emitevéng xpPNUOTOOIKOVOULIKNG HoYAevong givol: o
OOVEIGUOG YPNUATOV, 1 ayopd OTOWEI®V TOVL EVEPYNTIKOD KOl 1|
ayopd mapay®@ymv. Me avtdv tov Tpdmo amarteitol apykd Eva, PiKpo
apyKd KEPAAOLO Y10 (ol EMEVOLOTN, UE TO VLIWOAOUTO HEPOG TNG VO

KoAOmTETOL pe dovelopd. O Adyoc Towv 600 ovtdv mocov Oa



Nopwopatikni
HMolTki):

Owovopia:

Owovopkn

amocfeon:

Owkovopuk

opaoTnploTNTL:

Owovopiké cok:

kaBopicet katl to Padud e poyrevons. Ta képdn Ba avikovv GTov
EMEVOLTY], L€ TO TOGO TOV TOL TIOTOONKE VO EMICTPEPETAL GTOV

OOVEIOTY.

AmoteAel v Sadkocio. PE TNV OMOl0l 1) VOMIGUOTIKY 0Py MG
YOpog cuvnbmg 1 kevipikn Tng Tpdmelo eAEyxel TNV TOoOTNTA
PEVGTOD OV KLKAOPOPEL GTNV ayopd. XKomog gival 0 EAEYYOC T®V
EMTOKIOV Kot 1 pOOUIOT TOVG UE TETOW0 TPOTO, MGTE VO, TPOAYEL TNV
OWKOVOUIKT]  avimTuén ™G YOPOg KOl TNV OKOVOMIKY NG

otabepdtnTa.

YuyKpoTeiTal 0md GAOVE TOVG OTKOVOUIKOVG TOUEIC KOl OIKOVOUIKODG
GUVTEAEGTEG LOG YDPOG OTMG TIC OYOPEG, TO EPYOTIKO SLVOLLKO, TO
KepdAaio kol v yn. Eniong amoteleitol amd Tov KATOOKELAGTIKO
TOUEN TIG EUTMOPIKEG GUVUAAAYES, TNV GLUVOAIKY| TOPAYWYT, TO HIKTLA
OLVOUNG KOl TO KOTOVOAWOTIKO KOWO TOV £TOUOV TPOIOVIOV Kot

VN PECLDV.

Mnyovicpudg pe tov omoio EemAnpovetar £€va OAvVED Kol TO

TOKOYPEOAVGLO TOV TO GLVOOEVOVV.

Mmropei vo petpndel pe 51apopovg deikTeg OTMC: M KATAVOAWOTIKA
damavn, N T ocuvvorrayuetog, to Akabdpioto Eyyodpro Ipoidv
(AEID), 10 dyog TtV enttokiov, Tov delktn Tov ¥pnuatietnpiov, 10

T0G00TO avepyiag, Tov mAnbwpioud, 1o gBvikd ypéog.

[pdkertar yoo o ampoouevn e&EMEn N yeyovog mov umopel va
emnpedost po owovopia. Xvvn0wog ogeidetal o€ ol oAAOY™
e€myevmv TOpAyOVI®V TOV OTolV 1 aAloyn Umopel va emnpedost
evooyeveig uetafAntéc g eyxoplog otkovopiag, 6nmg to AEIT ko n
avepyia. ToOmor owovopikod ook pmopel vo gival. 6ok otnv
TPOcPOPd €vOg ayoBoh 1/Kol TEXVOAOYIKO GOK ToL OAAALEL TOLG
OPOLE TNG TAPOYWDYNG Y0 KATO10 ayafd, 0ALG KOl GOK AGY® PUOIKMV

KOTAGTPOPOV.



Owovopko

Xootnpo:

Oporoyo:

Ovopaotikn o&ia:

‘Opor epmopik@v

CUVIAAOYDV:

I0wpiopdg:

AmoteAeitor amd GAOVG TOVG POPEIS TOL GVYKPOTOVV TNV OIKOVOUIKT
dopn piog kowmviag kafde Kot Toug Kovoveg mov dEmovy v doun
avt]. Ov oopeilg avtol (dvBpwmol, emYEPNCEL), AVATTOGGOLV
EUTOPIKES OPOOTNPOTNTEG UETOED TOVG TMV OMOI®V avTIKEipEVa
oLUVOAAOYNG pUmopel va givarl TTPoidvTIa, YPMMUOTIKEG HOVAOEG K.4.
[eptaapPdver eniong ™ doun pHe TNV omoio yiveTol 1M TOPAY@Y™,

dlovoun Kot KOTovaA®mGT TPOIOVI®MY Kol VINPECIMV.

Eivai éva ypedypago yio To 0moio 0 ekd0TNG EYEL TNV VITOYPEMCT| VO,
katafdaier ot ANEN g ovpPacng TNV ovouaoTikn Tov afia. Xtnv
TEPITTOOT TOV OUOAOY®OV LUE KOVTTOVL O EKOOTNG TPEMEL VO, KOTaPAAEL
o€ TOKTO mpokabopiopéva SlooTHOTH Evo YPNUATIKO Tocso. Ta
ouoloya ekdidovtar Yoo €vo  KOOOPIGHEVO YPOVIKO  dldoTNUN

(v @p1dTTA TOV) PHEYOADTEPO TOL EVOG £TOVG.

H o&la mov avaypdoetatl oe éva ypedypaeo, yio. mapdderypa 1 a&io

TOL aVaypPAETaL TAVD o€ éva, oporoyo (Face value).

Eivarl évag Adyog g TG TOV €16AYOUEVOV TPOIOVI®OV TPOG TNV
T tov eEaydueveov o omoiog delyvel Katd KAmolo TPOmO TNV
owkovoutkt eunpepio evog kpatovc. OvolaoTikd anotelel Eva PeETpo
oLYKpLoNG Yo dedouévo Dyog e&aywydv, molo eivar To péyebog Tav
ELCAYOYDOV TOL UTOPEl VoL KAVEL oL YdPO.

Mo, advéneon Tev 6pv TOV EUTOPIKOY GUVOAAAY®V gival BTk i
TNV otKovouio S10TL onuaivel 0Tl UTOPEl Vo EIGAYEL TEPIOTOTEPQ,
ayafd, yo dedopévo Vyog eoywydv. Emmiéov po evioyvorn tov
EYYMPIOV VOLUGHOTOC glval kKot avTtd &va BeTiKO Yeyovog apod pmopel
Vo KGvel gloaymyéc oe @Onvotepeg TéG, Pdoet G TWNG TOV

GUVOAAGYLOTOC,

Eivan évag delktng mov KaTadetkvieLl (o Gvodo Ot TIHES PaCIKOV
TPOTOVTOV TNG OIKOVOUING, KOTA TN SIAPKELN HIOG YPOVIKNG TEPLOGOL
(ovvnBwg éva tpipumvo). IopdAinia ameucovilel kot peiwon oty
OYOpPOOoTIKN] dUVOUN TOL KOTOVOA®TIKOD KOOV, AOY® HEPIKNG

anmAglog g a&log Tov gyydplov vouicpotoc. Opiletar mg o Adyog,
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Hpaypotiké AEIT:

Xrouyeio

EVEPYNTIKOV:

Tirhomoinon:

Tokoypeorioro:

Depeyyvotnro:

™G SLPOPEG TNG LEGNG TIUNG TV TPOTOVIMY TNG TOPOVSAG TEPLOSOV
KoL NG Tponyovevns avtiotoyngs (éva ypdvo mpv yuo Tapddetyua),
TPOG TNV WECT TN TOV TPOIOVI®V TNV TEPIodo ekeivn. Xvvnbwg

exppaleTon WG TOGOGTO.

Amewoviler v ofla mov €yovv OA0 TA TEMKG TPOIOVTA Kot
VINPEGIEG TNG OIKOVOUING Mog YOpog oe otabepég TIuég EToug Pdong

(Zaptletaxng, 2006).

Kdabe meplovciokd otoryeio mov Umopel vo KaTéYEL pia ETLXEIpNON ©F
Woktnoio | umopel vo, eAEyyel mPOC OPELOG TNG, TO OTOlo £)El
owovoukn (epmopikn, ovtoriaxtikn) obie. ‘Eva  zweplovcioxd
OTOWEID €YEL TV 1010TNTO VO UETAPEPEL OYOPACTIKT) SVVAUN GTO
uélov (Krugman et Obstfeld, 2009). ITio cwotd,wg ctorkeia TOv
evepynTikoy opilovtal ol TOPotl Tov eAEYYEL i eMyeipnor ot omoiot
TPoKLTOVY amd TopeABoVTa yeyovota Kot SuvAuEl TV omoimv

OVOUEVETOL 1| E10POYN HUEALOVIIKAOV OLKOVOUIKDY OQEADV OTNV

emyeipnon.

YUYKEVIPOON €VOG GLVOAIKOD Tocoy Ype®dv amd cLUPAcEl Omwg
evuomoOnka ddveln, SGVELN OVTOKIVATMV, YPTUOTOTICTOTIKA dAvEL
Kot £€K000T EVOG CUUTVKVOUEVOL YPEOVLG LE TN LOPPN XPEOYPAPOV.
Ta ypedypapo ovtd eivar dwwopoliouéva, cvvnlwmg pe vmobnkmn
KOTOIKI®V, &VUTOONKEC opoloyieg kal YPEOYPAQ®V  Olod0 KMV

dwbécemv.

XpNUOTIKO TOGO TO OMOI0 TPEMEL VO TANPAOVEL KATO10C TUNUOTIKG,
v va. eE0PANCEL TO KEQAAOLO TOV SOVEIGTNKE KOl TOVG TOKOVE TTOV

OVTIGTOLYOVV GE QTO.

H dvvotdémta evog otkovoptkol 18p0Iatog, Tov 16100 TOV KPATOLg
OALG KoL KOTOLOV 1831MTI, VO OVTOTOKPIVETOL OTIG VITOYPEDCELS TOV

€YEL AMEVAVTL GTOVG OOVELSTEG TOV.



Xpeoypago
evomoOnkov daveiov: I[lpdkertan yia To amotédeoua g TitAomoinong. Eivat éva ypedypapo
mov €xel mpoéABel omd éva TITAO Kot Toplotdvel éva oOHVOAO

YPNLOTOPODY TOL TPOEPYOVTAL OO KATOW0 EVOONKO dAVELO.

O1 Bgpeh®@ogig vopor 6Ty otkovopia

OmodnmoTe  ayopd Kol OWKOVOUIKT] ouvoAiayr] AauPdver koabnuepwvd oe
omoladNmote onpeio 6Tov TAOVATN, 0 Bepeldong vopog mov kabopilel To TANIGIO HECH GTO
omoio Bo kwvnBel o tétoln cvuvodiayn Kabmdg Kot TV KatdAngn g, €ivol avtodg g
TPocPopic kKot g (nong. Me Bdon avtdv tov vopo Ba kabopiotel 1 TEAKN TN UE TV
omoia Oo diekmepatwbel n cuvodhoyn e 6KOTO TNV IKAVOTOINGCT TNG TAEVPAS TOL KAVEL TNV
TPOCPOP KATOLoV ayaldoh Kot TN TAELPAS mov exepdlel Tnv {\RTnon yio to ayadd avto.

O vopog g mpoceopdgs kot Cnnong propet va avadvBel ota dH0 empéPovg GTot el
oV Tov amaptilovv: 6TO VOUO TNG TPOCPOPAs Kot 6 avutov g {nmong. Kabe évog amod
OVTOVG TOVG VOLOLS pmopel va eEnynbel Kalvtepa omd To dVO TOPAKATO SOYPALLOTH TOV
otvovtatl. Xe oavtd eivar oplopévog o opliovtiog dfovag (GEovag twv X) va delyver v
ntodpevn (kar mpooeepduevn) mocotnta Q (Quantity) evog ayabod kot o kabetog dEovag
(6Eovag tov Y) éxet oplotei og 1 tiun P (Price) oty omoia 0 ayabo6 owtd Oa cuvariaotel. H
KOUTOAN pe KOKKIVO ypdpa mapovctdlet v eEEMEN e (Rtnong evog ayobov (Demand), n
omoia kot Ba omewoviler v T omv omoia emidofotr ayopaotég evoc ayoBol, sivon
oloTefEEVOL VO TPAYLLOTOTOLGOVY TNV 0YOPd Y10l Lol CUYKEKPIUEVT] TOGOTNTO TOL aryafov
ovTOV.  AVTIGTOLO Ol KOUTOAES U XpDUN UTAe deiyvouv Tnv e€EMEN TNG TPOCPEPOUEVNC
nocdtTag evog ayabov (Supply) amd tovg mapaymyovg, Yo, Vo, GUYKEKPIUEVO EMITESO TIUMV
Tévo oty 1010 KaumoAn. Emmiéov og kabe éva amd ta dtaypappata Tapovctdletal po véa
KOUTOAT TNG TPOGPOPAS Kat tng (Rnong, kibe pio amd TIG OTOIEC AVTIGTOLYOVV GE Ul VEQ
katdotoon. Ot petaforéc tng mpooeopds Kot ™ CRTMOoNg TPOKVLTTOUV AOYO VEMV
TopoyOdVTOV OV EMNPEALOVY TOVg dV0 aVTOHE unyaviopovs. Ot dVo aVTEg TEPMTOGELS Oa
TEPLYpaPoLV TopoKdt®. O TPOTOC AVTOS AVATAPAGTACTS THG TPOGPOPAS Kot {Tnong ota
mhaioto pog ayopdg oeeiletar otov Alfred Marshall.

H toun ¢ koumding Tpoceopdc pe tv kapmdAn {fntnong Oa kabopicet kot Ty Tiun
P omv omoia Ba avtariiaybel pio mtocotta Q evog ayabov. Eivar to onpeio 1ooppomiog Tov
GULGTNUOTOG 1 TNG ayopdc. AnAadn LILAPYEL WO GUUE®VIK HETAED TOV TOPAY®YOD KOl TOL
KOTOVOA®T OGOV apopd TV TN otnv onoia, o avToAAGEOLV L0, CUYKEKPIUEVT] TOCOTITA

evog ayafov.



Ta téoogpa Paocikd onueio Tov vOpov TG Tpoceopds kot {itnong sivar ta €€ (Besanko

et Braeutigam, 2005):

1. Edv petotomotel n kopmdin e mpoceopdc mpog ta deid kot mapapeivel

otafepn N Kopmdin g {Tnong, tote 0 VEOo omueio 1coppomiag Tov

oLOTHTOG Ba avTIGTOYKEL O YOUNAOTEPN TIUN KOl LEYOADTEPT TOAOVUEVT

TOGOTNTA.

2. Edv petotomiotei n koumOAN NG TPOCQOPAC TPOC TO. OPIOTEPG KOt

mopopeivel otabepn M KoumoAn g (Rmmong, Tote T0 VEO ompeio

wwoppomiag Tov cvoTtAUatog Oa avtioTtolyel o€ VYNAGTEPN TN KoL

UKPOTEPT] TOAOVLEVT] TOGOTNTO.

3. Edv petatomiotel 1 kapmoAn (NTNong TPog 1o aploTepd Kot 1 KOUTOAN
TPOCPOPAG Kol mopaueivel otabepn, T0TE T0 VEO GNUEID 10OPPOTIOG TOV
cuoTHaTog Bo avtioToy el o UIKPOTEPT TIU KOl HIKPOTEPT TOAOVUEVN
TOGOTNTA.

4. Edév petatomiortel n kopmdAin g {ong mpog ta defid Kot mopapeivel

otafepn M KAPTOAN TNG TPOGPOPAS, TOTE TO VEO onpeio 1oppomicg Tov

ovoTHatog Ba avtioToyel e LYNAOTEPT TIPN Kot TOAOVUEVT] TOGOTNTO.

Tun

-
Q, Q3 MoooTnTo

Metatémon TG KOPTOANG TPOSPOPag
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Merotomon g Kopmving Tnong

Ta 0o mopandve daypdupota, ereEnyodv Ta t€ooepa Pacicd onpeio Tov VOLOL TNG
npoocpopds kot {Rmong. OAeg ot aArayés omnv mpocseopd kot {NTnomn avaeépovial Ge
LETATOMION TOV OVTIGTOL(OV KOUTLAMY GTO YMOPO Kol Oyl G HETOTOMION TAVD otV i1
KOUTTOAT).

Avoivovtag ta Téocepa Pactkd onueion Tov VOHOL NG TPocPopds Kot CHTnong Tov
avaQEPOVTOL  OTNV  TOPATAVE  Tapdypoeo umopovv  va  e&ayxBovv  Kamow  opyukd
ocvunepdopata. To TpdTO oNUEID AVOPEPEL OTL: «KEAV LETOTOTIGTEL 1] KAUTOAN TN TPOCPOPAC
7pog To 0e€1d ko Topapeivel otabepn n KapmdAn g {RTnong T0Te T0 VEO GNUEID 160PPOTHLOG
TOV GLGTHATOC B0 AVTICTOLYEL GE YOUUNAOTEPT TIUN KOL UEYOAVTEPT) TOAODUEVT] TOGOTITON.
AvTo ovolaoTIKA onuaivel 0Tl €av avéndel 1 TPOGPEPOUEVT] TOGOTNTO EVOG TPOTOVTOC Yid
otabepny {Tnom, n T kdbe povadag tov Bo peiwbel. Ta va avtare&Elbovy o1 mapoywyoi
pe v ovénuévn mocoTNTO TV omoia wapoydyovv, givarl dtatedeévorl va pi&ovv v TN
oV omoio Bo TOLANGOLY TV KAOE LOVADH TPOTOVTOG TOV £XOVV GTNV KOTOYN TOVG, LLE CKOTO
va. amoAlay0obv and TV Kotoyn Toug. AvTi 1 S1001KAGI0 PAIVETOL GTO TPMTO SIAYPOLLLO LUE
TNV UETATOTION TNE KOUTOANG Tpocpopac. H petafodn avth @oivetal 6To Sioypoua, L pio
UETATOMION TNG KAUTOANG TTpog Ta 0e&1d. AvtioToya to devtepo Pacikd onueio Tov vopov
g mpooopdc ko {Mmong efetdler v avrtiBetn mepimTmon Kotd TNV omoio M
TPOCPEPOIEVT] TOGOTNTO PEIOVETAL KOt dpa yio. otabepr] {nmon o avénbei n tipun xatd tnv

omoion B0 mwAeiton wdbe povada mpoidvrog. Xto Sdypoppe po tétow oAiayn O

11



OTOTLUOVOTOY L€ U0 UETOTOMION TNG KOUTOANG TNG TPOCPOPAC TPOS T aploTtepd,
dlnpavtog otadepr| Ty Kapmdin g {RTnong.

Ta tpito ko tétaptro Pooikd onueio eEetdlovv v mepimtwon katd v omoia
petafdiietor - KoOUmOAn g {Rmnong. Xvykekpipuévo 1o Tpito onueio Aéel 0T «edv
petaromiotel n CTnong kapumdAn g {fTnong mpog ta apleTePE Kol Topapeivel otabepn n
KOUTOAT TG TPOGPOPAS, TOTE TO VEO GTNUEIO 1G0PPOTIAG TOV GLGTHLTOC Ba avTioTOYKEL GE
YOUNAOTEPT TN KoL TOAOVUEVT] TOGOTNTOY». AVTO GTUOIVEL OTL OTOV PEIOVETAL 1] {TOVUEVT
TOGOTNTO TOTE Y10, 6TAOEPT] TPOGPEPOLEVT] TOGOTNTA M TIUN Yo kKGOE povadog mpoidvtog Oa
pewmbel. Tty té€taptn mepintwon o6mov 1 {ftnon avédvetar 1 T Kabe Lovadag TpoidovTog
TPOC TOANGT CLEAVETAL KOl QLT Yo TNV 010 TpoceepoOevn Tocdtta. H petotomon g
KopmoAng e {Rtnong etvar mpog T SeE1d Tov SLyPAUMIOTOS, OTTMG (OIVETOL 0TIV deVTEPT

gikova.

H xopmdin ™e Snmong

H xopmodn g {Rmong ekepalet v cuvolikn {NTNoT TOV KOTAVOAOT®OV GE L0
ayopd, vy €va cvykekpiuévo ayoBo. Io kdbe evdexduevn Ty ayopdg evog ayabod
afpoiletar 1 ovvolikr| mocoOTNTa TNV omoin elvon dworebeipévol ol KATOVOAWMTEG Vo
ayopdoovv. Avtd yivetor Yo éva €0pog TIHdV. ATO exel Kot TEPA TPOKOTTEL £V GUVOMKO
OLIYPOLLLO. GUYVOTHTOV GTO OTOI0 TPOCAPUOLETOL 1 KOTAAANAN KOUTOAN OV TPoceYyilet
KoAOTEPA TO O1dypappa Kot 1 ool Oa ekppalet Ty cuvolky {RTNoN TOV KOTOVOAD®TOV Yl
éva ovykekpyévo ayadod, yuo Sidpopa emineda Tpdv. Katd pnrkog g kapmoing {ntnong
umopel va Ppebel oe mow Tl eivor dlatebelévol o1 KATAVOAMTEG v, 0yopdcovy o
GLYKEKPEVT TTOGOTNTO TTPOIdVTOG. Opmg vtapyovy KAmo1ol TopdyovTeG Kol YEYOVOTO TO.
0mol0L UTOPOVV VO, TTPOKOAEGOLV UI0, LETOTOTION TNE KAUTOANG (RTNONG 6T0 d1dypapo ite
npog ta 01 (mov avtioToyel og avEnon g {ntoduevng TocdTNTOG), £ite avticTora TPOG
T aplotepd (mov 0dnyel oe pueiwon g ntoduevng mocodTTOG). Mia HeTOTOTION UTOPEl va,
oLUPel akOpUo Kol av 1) TN Yo, TV TOANCT Mo Hovadag Tpoidvtog mapapeivel otabepn.

Avti n mepintoon opeiletar og eEmyeveic mapdyovteg omwg (Case et Fair, 1994):

o) AMAayN] 6TO TTPOCOTIKO ELGOOTLLOL TOV KATOVIADTOV.

B) AALayég oTIC TPOTYNOELS TOV KATAVOADTMV.

v) Ot petaforés TV TIUOV TapOHOIOV TPOIOVIMV GTNV OyOopd.

0) O wpoPréyeig yia mhov aAdayn T®V TILOV 6TO PHEALOV.

€) Ot oAdayég 010 GUVOAOD TG AYOPas TOV KOTOVOAMTOV 0AAG Kot 1 HETOPOAT TOL

aplBPov TOV KOTAVOAMTOV LE TNV TPOSHN KN VE®V 1] ATOAELNG EVOC TOGOGTOV.

12



H xoapmoin g npocopag

Ynd ovvinkeg TEAEWOL OVIOYOVIGHOD, 1M TPOGOEPOLEVY] TOCOTNTO ONd £vav
napaywyd, Oa kabopiotel amd 10 0plakd KOGTOG. AVTO OVIUTPOCHOREVEL TO KOGTOG oL Ot
VIOGTEL O TOPAYDYOS, YOl TV TOPAY®YN HOG emmAEOV povados kot Ba kabopicetl edv Tov
GUUQEPEL VO TPOYWOPNOEL )| OYL 6€ emmALoV Ttapaymyn. Edv to oplaxd k66ToC Hiag EmmALov
Hovadog TPoidvToc, etval WKPOTEPO OO TNV T TOANONG TNG LOVAdAG OVTHG (TO 0PLOKO TNG
KEPOOG), TOTE 0 TAPOYWDYOG KPIVEL OTL EIVOL TPOG TO GUUPEPOV TOV VO TOPAYEL LI, ETITAEOV
povada. To képdog tov Bo givol 160 pe TNV dEOPA TG TIUAG TOANONS KOl TOL OPLOKOD
KOGTOVG, OVA LOVADO ETITAEOV TPOIOVTOG,.

Mo v g€aymyn g GUVOAIKNG KOUTOANG TNG TPOGPOPAS, Yio kaOe T abpoilovtan
OAEG Ol TPOGPEPOUEVEG TOGOTNTEC OO EVaV TOPAY®YO. Me auTdV oV TpdTO TTapdyeTon Eva
0fpo1oTIKO SIAYPOUUN GLYVOTHT®Y, TO 0Toio TpoceyyileTol and o KaumOAn, n omoio Oa
OTOTELECEL TNV KOUTOAN TG TPOGPOPAS. Mia TéTolo KapumOAn 0o avTImtpocmmedel Evay Povo
Tapay®yd Kot 0l TO GOVOAO TOV TAPOYOYOV Hos ayopds. EmumAéov, Ba ansikovilel o éva
BpayvmpdBeopo ypovikd ddotnpa, mown eivor 1 mocdTTO €VOG ayaBod mov givol avTog
dwotebellévog va. TOVANGEL, 6 ol ouykekpipévn tiuf. Kébe éva onpelo g xopumdAng,
OVIUTPOCSHOTEVEL OKPIPMG vt TV Tpoceopd. [lapdia avtd, kdmolol Tapdyovieg, LTopovV
VO LETOTOTIGOVY TNV KOUTOAN TNG TPOCPOPAS GTO SLAYPOLLLLLL, EITE TPOG T KAT® €1TE TPOG TOL
mévo, pe avtictoyn peiwon avénon kot peimon g kapmvAng. apdyovieg mov pmopovv va

cuupdAriovv oe o TéToln LeTaToOmIo vt ot eEng:

o)) TO OPLaKO KOGTOG TAPOYWDYNG, Vi KAOE emMmAEOV PLOVEdL TPOTOVTOG
B) TeXVOLOYIKEC KOVOTOUIES, TTOV £YOVV ETLPPOT GTOV TPOTO TAPUYWDYNG
v) N T TOANONG ayaddV, TaPOUOI®V UE TO VIO TOANOT ayado

d) M EKTIUNGN TOV TAPAYOYDV, Y10, TO, EXITEC TOV TILDV LEANOVTIKG,

€) 0 aplOUdC TOV TOPAYDYDOY GTNV AYOpa Kot Gpo. To HEYENOg TOV avTay®VIGHOD

O vOpog T™E TPOoPOPAC TEAKA INAGVEL OTL, OTOV 1) TIU TOANGNG UIOG UOVASOC
polovtog avePaivel, av&dvel Katd avaAoyo TPOTo Kal 1 TPOSPEPOUEVT] TOGOTNTO. O VOUOC
ovTdg TPoviToDETEL TNV oTEdEPN KOl QUETAPANTN KOTAGTAGT TOPAYOVI®V, TOV UTOPOVV VO
EMNPEACOVY TNV TPOGPEPOUEVT] TOGOTNTA €vOC ayobod, maphyoviec ot omoiot Kot

avapEpONKay TOPATOVE.
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To onueio wwoppomiog

Ortav 1 mpooeepdpevn Tocot o, Q 0o TOVG TOPOY®OYOLS 6€ pio kKabopiouévn Ty P
avtototyel oy 101 {nroduevn mocdTNTa Kot 6TV Ot TIU 0d TOVG KATAVOAWMTES TOTE 1|
T KOl TOGOTNTO VT ATOTELOVV TO oNelo 1oppomiag TG ayopds. XT0 SIAYPOLLLL TMV
KOUTVAGDV TPOCcQOPAs Kot {Ntnong avtd ameikoviletal and to onueio toung tovg (P* , Q*).

Apa kaBe mosotnTo ayaBov Q* Ba mwAeitol og Ty P*.

> Zinon Npoodropd

Tupn

Fnueio

looopom Lo
P Z

>
Q* MoocotnTa

To onpeio Lloopponiag Tng ayopds

Ortav petapdiletor n tpoceopd N n non evog ayabod avtictoryo 0o petafinbei
KOl TO ONUEID 1GOPPOTIaG TNG OYOPEG. ZVYKEKPLUEVO OTAV Y10l TAPASELYLA 1] TPOSPOPE, Yo
éva aya06 avéndei tote 10 onueio wwoppomiag TG ayopdc Oo petatomicOel pe cuvémeia TV
peimon g tung moinone. H xoumdin mpospopdg Oa petotomiotel mpog to de€id kot
KopmoAn {nong mopapével otabepr], £Tol OOTE TO VEO ONUEID 1GOPPOTIOG TNG AYOPas Vo
Bpebel katd pnkog g koumrving {fmnong. Edv pewwbei n mpoceopd yia éva ayabo tote 10
onueio wwoppomiag Ba peraromicbei og téTo10 oNUEI0 BOTE VO AVTIOTOLYEL GE VEX LYNAOTEP
T TOANGNG OO TNV TPOTYOVLEVT KOl APl 1) KOUTOAN TPOSPopdG Oa LeTatomoTel mpog ta
aprotepd. H petaforr] ommv mpocpopd evog ayabov pmopel vo oeeileTan og dApopovg
AOYOUC OTMG 0L KOVOTOUOG TEXVOAOYID TTOL PEATIDVEL TNV TOPAYOYIKY JadIKOGI0 EVOG

ayaBov. Xdpn o ovtiVv TNV KovoTtopia ivol Suvatn 1 LEYRADTEPT APy £VOG ayafod
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pe 1010 K60TOoC Kot dpa Ba umopel va ANl oty 1d1a T, Opmg dtav apykd to ayabo
e10éA0el otV ayopd vo moAndel Kdto and véeg cuvinkes (og peyaAdTeEPES TOGATNTEG OAAL
oV {010 TN o€ GYECT e TNV TEAELTOLN POPA TTOV TO TTPOIOV TOANONKE GTNV oyopd TPV TNV
KOWVOTOU{O GTNV TOPOy®YN), O UNYOVIGUOS TG TPocpopds kot (ntnong Ba avaykdost v
KOUTOAT TPOGPOPAS aVTOD TOV TPOIdVTOG Vo LeTaTomiodel Tpog T0 KATw, dedopévon OTL 1
KopmoAn {Rtnong topapével otabepny. To amotérecpa Ba eivar 6TL N TEMKN TIU TOANGNG Yol
70 oyaf6 ovtd Ba glvar pukpoTEPN Omd TNV TPONYoVUEV Kol Gpa. To onueio wwoppomiag Oa
éxel petafinbet, xapn 6TV KOvoTopio. 6TV TOPAy®YN TOL.

AvVTIGTOL(01 KOVOVEG 1GYLOVV Y10 TOV TPOTO TOL UeTAPAALETAL TO orueio 1GoppoTiog
otav petafdrieTon m koumoAn Mmong evog ayabod. Olo to mopamdveo mpoimobiTovy
OLVONKEG TELELOV OVTOY®VIGUOD TTOV OTUOIVEL OTL OAOL Ol GUUUETEYOVTEG TOAPAYWOYOL GTIV
ayopd katéyovv to 110 pepidio oty ayopd. 'Etol Kaveic amd Toug mapaywyovg dev umopel va
EMNPEACEL TNV TIUN TNG OYOPAg UE UETABOAN NG TOUPUY®YNG TOV Kol £TCL ATOMPEVYOVTOL
(QOIVOUEVE, OAYOTOAIOL KOl UOVOTOAIOV. X& TEPITTOOTN OTEAOVC OVTAY®VIGHOD TOTE Ol
UNYOVIopol ™G Tpospopds kat {Tnong, okoAovBovv pia SLpOPETIKT] GUUTEPLPOPE Kot TA
avtiotorya Stoypdppota mov 66nKay TapamTave Ogv ameikovilovy TV TPAYUOTIKOTNTO TNG
ayopag.

Ot mopambve vOpol mopovcldfovy TNV  €KOVOL [0S  OKOVOUIOG KOl TG
TPOYUATOTOOUVTOL Ol OWKOVOMIKEG OUVOAAOYEG otn Bewpila. ZTnv TPOYUOTIKOTNTA Ol
GUUUETEYOVTES MOG OKOVORIOG OAAG Kot 1) dopur] Tov {310V TOL OIKOVOMIKOD GUGTHHOTOS
&youv Kavel apketd mepimiokn v dadwacio avty. H {fmon tov katavolotdv Kot m
TPOCPOPH TOV TAPAYOYOV KAODC Kol 1 T 160ppomiaG TG oyopds OmOTEAOLV TPELS
UNYOVICHOVG ol omoiot petafdiiovton poydaic Kot dpo 0 aKpipng Tpocsdlopiopdg Tovg deV
elvar edkorog. Onwc Oo dodue kol 6T0 €MOUEVO KEQAANO, T OOUN EVOC OIKOVOULKOD
GLGTIUOTOC ATOTEAEITOL OTO TOAAOVE TUPAYOVTEG KOl 1| GLGYETION OA®V OVT®V UETAED TOVG

divouv TV duvoUKn TOL YapoKTNPILEL TNV ONUEPIVI TAYKOGLLO, OTKOVOLLLA.
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KE®AAAIO 1

TOmoL 01KOVOLK®OV KPIGE®V

1.1 Ewoayoym

Kotd v mepiodo piog okovoukng kpiong &va omd To o cuvinon eovoueva wov
mopoTNPOVVTOL €lvanl va mEQTEL 1 aflo YPNUATOTICTOTIK®OV Wpvudtov 1 1 adio tng
TEPLOVGIAG OV oVTA Exovy otV katoyn tovg (Haidar et Jamal, 2009). Avtog sivon kat £vag
apykdS OpIGUAC P0G OIKOVOULKNG KPIoNg 0 Omoiog MEPLYPAPEL TO KVPLO YOPAKTNPIOTIKO
OTOELD HOg TEPLOSOV OIKOVOUIKTG Kpiong.

Mo owovopkry kpion umopel va ekdniwbBel pe Sudpopovg TpdémOVS, OTMG Yo
TOPASEYHO VO TPOKANOel pio KATAGTOOT TOVIKOD GTOVS TOAITEG OGS YMDPOG 1| GE VO TOUEN
™G eyY®PLG otkovopioc. o v aviet®@mion pog T€Tolug Katdotaong Tpénel vo Anedovv
TO OOPOATNTO PETPOL YO TNV TPOCTAGIO OTOUIKMOV TEPLOVCIOV, (éva amd avTd pUmopel va
TeEPAAUPAVEL TNV TPOGPLYT KOTABET®V OTIG TpAmeles Yoo TNV AVAANYN TOV OTOUKOV TOVG
TEPLOVOIDV, AGY® TOL TAVIKOL 7oL £xel avamtuyBel yio mBovn TTdYELON TOV TPATEC®Y Kot
Kivouvog andAelog meplovcidv). Mia tétola Katdotoon Umnopel vo omote écel vo amd Ta
YOPOKTNPLIOTIKG GTOLYEIN oG TEPLOSOV OKoVOUIKNG Kpiong. ‘Eva dAlo cdvnleg @oatvouevo
OV TOPOTNPEITAL KOTA TNV TTEPI0d0 HOC OKOVOUIKNG Kpiong €ival ot pualikéc TmANcelg
TEPLOVOIOKDV GTOLYEIDV, AOY® TOV POPOV 7OV VIAPYEL Yo puia AV TTOoT ¢ a&lag Tovg
Kol Gpo Ol KATOYOL TOVLC KIWVOLVEDOLY VO VTOCTOVV OIKOVOUIKEG ammAgies. Eva
TPOEBOTOMNTIKO GNUAST Y1or Ui ETEPYOLEVT] OKOVOUIKT Kpion glvar 1 vagptiunon g a&log
KOOV YPNUATOOIKOVOUIK®DV 1OPVHAT®OV 1] TEPIOVCIOKMOV GTolKElv. Ady® ovTHG NG
vrepaiog Oo vapEetl pio YPOviKN GTIYUN KaTd TNV Omoio, TO OIKOVOUIKO GUCTNUN GE Lo
npoonabdeio 610pHwong avtig ¢ katdotaong Oa piel Eapvikd v o&io TOV TEPIOVCIAKDY
OTOYEI®V KOl TOV 10pVUatev ovtdv. [Ipokdmatel dniadn o petdfaocn amd v vaeptiunon
KOOIV OIKOVOUIK®V GTOWEI®V G€ H10 KOTAGTOCT VTOTIUNGNG TOvg, oubvibmg Katd Eva
TpOmo TOAD Eapviko Ko «Pioto». Amotelel pa dtadikacio ovtoddpbwong g ayopdgs (évag
(QLGLOAOYIKOG UNYavVIGUOS), 0AAG eGv dev d0bel 1dtaitepn TPOGOYN GTOV TPOTO LE TOV 0TOi0
efeMooeton pio tétown Kpion pmopel vo mpokoAiéoel cofapodtepa mpoPfAnuata. Téton
TPOPANUATO LITOPOVV VO, 00N YNCOVY GE Ui YEVIKOTEPT] VOECT] TNG OIKOVOUING, Le GOPapES

EMNTMCELG GTN dOUN TOL OIKOVOUIKOD GLGTILLOTOC.
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M owovopuky kpion 0gv onUAiveEL OLTORATMG TNV KOTAGTPOPY TNG OIKOVOUING Kot
TOV OIKOVOLIKOD GUGTNUOTOG OV £xel emnpeactel. Mmopel va gival éva puoIKO atvOpEVO
péco oto mANcle €vOG OWKOVOULKOD KOKAOL, mov AapPdvel ydpa ové TOKTA YPOoviKa
SloTNHATO Kot TO 010io okoAovBel o Tepiodo 0tKovopKnG evnpepiog Tov amoldupave Eva
owovoukd cvotnua. H exdnimon g etvan mbavd vo pnv emnpedost cofopd v mopeia
NG OWKOVOLHOG TG DGTE QLT GUVTOLO VO OVOKGLYEL.

Y10 mopdv KeQOAO Oa TAPOLGIHGTOOY Ol TOMOL UE TOVG OMOIOVG UTOPEl va
exdNAmBel o otkovokn kpion, Kabmg Kot oo ivar ta factkd onueio Tov yapaktnpilovv

TOV KGO TOTO Kpiong.

1.2 MeAétn puog OLKOVORIKTG KPiong

“Owovopuxn kpion €vor T0 POIVOUEVO KOTA TO OTOI0 10 OLKOVOUIO, yopoKTnpileTor
omo uia Olopkn kKol aiolnty ugioon e oikovouukns s dpactypiotnrag. Otav Aéue
OLKOVOUIKY OPOTTHPIOTHTO OVOPEPOUATTE TE OAO. TO. UAKPOOIKOVOULKGD, UEYEDN THG OLKoVOouiag,
Omw¢ N amacyoinon, o evikd mpoiov, o1 tuég, ot emevovoeis k.~ (Bgodmdpov, 2006).

I'evikd o mepiodog yapoxtnpiletor wg mepiodog owovouikng kpiong otav 1 a&io
OLKOVOLLLK®Y OPYOVIGH®V 1/ KOl TEPLOVGLOKAOV GTotKelmv petmvetar Eapvikd, H mtdon g
atlag otoyeiov Tov evepynTikohl mov PpicKoviar VIO TNV KATOYN OPYOVICUADV Kot
EMLYEPNOEMY UTOPEL VO oNULAVEL GOPapd OIKOVOUIKE TpoBAaTa Yio TG ovToTnTeg avtéc. H
KOPLOL GUVETELD LLOIG KPiomG oyeTileTal pue TV HEIOT TNG 0yOPACTIKNG SUVALTNG OIKOVOUIK®OV
OPYOVIGU®MV KOl OVIOTNT®V €IT€ AOY® TEPLOVCIOKDV OTMOAELDY OV LEIoTAVTAL, €iTe AOY®
afePfardmrog yio o HEAAOV TOLG OAAG Kot TO HEAAOV GAA®V TOPOUOL®Y OVIOTNHTMOV TOL
dpovv otov 1010 1 Kot eEapTdpeVo okovoulko touéa. H peiowon e ayopaotikng dvvaung
odnyel o O EYKPATEWD OTIC KOTOVOAWMTIKEG KOl ETEVOVTIKEC AELTOVPYIEG EMIYEPNOEDYV,
WIOTOV KOl VOIKOKVUPIOV 7OV VIECTNOOY OIKOVOMIKEG ommAeleg. H upeimon ovt) g
KOTOVOAWMTIKAG OPAGTNPIOTNTAG 00MYEL 6TV GLPPIKVOGCT SBECIU®Y KEPaAiY GTNV oyopd
ov B ¥PNOUOTOVVTAY Y10 VEEG OIKOVOWIKEG OpacTnplotnTec. Ady® ¢ peimong Tov
uey€0ovg kot g oafecuoTNTOC KEQUANI®V Yoo VEEC emevOVoEL EMNPEAlETOL TEAIKH KOl O
PLOUOG OKOVOUIKNG OVATTTUENG UG XDPOS, 0 0Tolog emPpadvveTal | undevileTar EViEA®C,
ue dueco amoteAécpota vo givorl 1 adénomn g avepyiog Kot Tov TAnmpiouov.

Onwg mpoavaeépOnke, 614QOPOL OIKOVOLIKOL OPYOVIGHOL KOl TEPLOVGLOKE GTOXELN
x&vouv tnv aflo Toug o pia TePiodo OKOVOUIKNG kpiong. Apyikd Bo erovopacstovv ot
Baoctkol TOTOL OIKOVOUIK®MY OPYOVICU®MY OV VTAPYOLV OE £VO OIKOVOUIKO oOoTnua. Avtol
UTOPOHV VO, Y®PIGTOLV GTOLG €ENG TOTOVG, OVOAOYMG LE TNV dpacTnploTnTo ToL Kobevog
(Siklos, 2001):
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a) Opyavicpol mov dwyepilovror katabéoels Ko mapéyovv ddvewn Ommg tpamelec,
TIOTMTIKOL OpYaVIGHOL Kot £TOPies TOV mapExovy evomdOnka ddvela.

B) AcpolioTikég etarpieg kol cuVTaEI0d0TIKA TOpELD.

Y) XpNUoTioTnplokég eTonpieg ol omoieg kTG TV GAmV pmopei va doyepilovtat

apotfoio Kepaiota.

Q¢ meplovoilakd otoryeio opileTan ke avTikeipevo PLGIKO 1 Un T0 0010 UTOpPEl va,
glval TNV KOTOYN KOTO0V PUGIKOD 1 VOUIKOD TPOCHTOVL Kol Vo, £XEL KAmola ypnuatikn a&io
N v omoTeEAEl HEGO TAPAYWOYNG Y10 KATOLO0 GAAO TEMKO mpoiov. o mapddetypo o etaipio
GTOV ETNGI0 IGOAOYIGUO TTOL VITOYPEOVTOL VO KAVEL KOl VO ONUOGIEDEL EIVOL KATOYEYPOUUEVA
OMOL TO TEPLOVGLOKE TNG OTOLKELN, KOOMG Kol OAEG Ol YPTUATOOIKOVOUIKES GUVOAAAYES KoL
VIOYPEDGELG TGS Me avtdv Tov Tpodmo kabioTatan eukoAdTEPT N OIKEIOTOINGN UE TNV Taipia
oVTH OGOV APOPE. TNV OIKOVOWIKT BE6M TTOL KATEYEL OTNV ayopd TNV TOpOoVGO. GTIYUN], OALG
KoL 01 LEAAOVTIKEG TNG OTPATNYIKEG OGOV APOPA TNV avAmTLEN TNG.

E&etdlovtog o oucovopikn Kpion mov TANTTEL £va apld OIKOVOUK®OY OpYAVIGU®OV
Qg yopog, Ba mpémel vo yiver o1e£odtkn pHeAET Kot avAivon TG £I61 OCTE Vo Yivel pia
extipmon g (g mov €xel TPoKAAESEL KOl KOTA TOGO ENNPENCE TNV ECMOTEPIKT] OOUN TOL
OKOVOLIKOO CcLGTAHOTOS. Mo kpion pmopel vo. TPOGPAAEL TO OKOVOUIKO GUGTNUO HLOG
YOpoG apketd coPapd, £tol dote va €l0EABEL M owovouio TNg YMPOS OVTAS OE Ui
LOKPOYPOVILL OIKOVOIKT DOECT. Mia T€Too TEPIMTMOT GLVERN GTO YPNUATICTNPLOKO KPoLy
tov 1929 ot Néa Yopkn, 6mov 1 yopa Bpédnie oe pia devn otKovopKY| DOECT TO ETOUEVA
xpovia péypt kan tov Aevtepo Taykoopo [oiepo o 1939.

Emouevo Prua etvarl va avalvBolv ot aitieg Tov ETPEPOVY Hio OIKOVOUTKT KPioT) Kot
O NTAV TO TPOEWOTOMTIKA onuddia (ota omoia mbavdg dev 60KV TPocoyn) mov
umopovcav vo fonbriocovy ommv amoeuyn g (| TOVAdYIOTOV ©TOV WEPLOPICUO TOV
OIKOVOLK®Y {Nuidv ov avth tpokdiese). o mapdderypua oty mepintmon g Kpiong mov
YTOTNGE TOV TOUEN TOV OKIVATOV otV Aueptkn to 2007 mpoeldomomTikd onuadio Omme 1
VIEPPOAIKT AVOSOG OTIC TIUEG TOV OKIVITAOV TO, TPOTYOOUEVA XPOVIQ KOl 1| GAOYLGTI TOPOYN
evumOnkv daveimv o€ VOIKOKVLPLY TO, omoio, dgv TANpovoav Pacikés mpodmodicelg
amoTélecay onuadio 6Ta omoia dev dOONKE TPOGOYT. ATOTEAEGLLO NTAV VO GKAGEL 1] OVGKO
TOV  OKWVATOV KOl TEMKG VO YPEOKOTHOOLY TOAAL VOIKOKVLPLE Kol  peydAol
YPMNUATOTGTOTIKOL OpYOVIGHLO1.

Ta omotehéopato [HOG OWKOVOUIKNG Kpiong oTig ayopég eivoar o dadikaocio
EKTIUNONG TOV EMATAOCENDV TOV UTOPEL VO £YEL GTNV OIKOVOiN, G HAKPOTPOBEGHO YPOVO Kot
O UTOPOVV AVTEG VO OVTIHETOMIGTOVV. o mapddetypa n adénon g avepyiog @g pog amd

TIG GUECEG CUVENEIEG UIOG OKOVOUIKNG VPESTG Bol TPEMEL VO TEPLOPIOTEL [UE TNV dNpovpyia
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véwv Bécewv epyaciag. TeAkd sivor mold yproyto va yivel pio ek tov BéBovg Epevva Yo T
e€evpecT| TOV TPAYUATIKGV aLTIdV oL 00N yNONKe otkovouia og kpion Kot otnv adENoT g
avepylag. Me ta amoteAéopota piog tétolag €pevvag Ba dwumiotmbel edv Bo mpémer va
mpoypatoronfel o aArayn 61N doun TOL GLOTHUATOS, £TGL MGTE VO UMV EMAVOANQOel Eva
TETOL0 PUVOLEVO GTO HEALOV.

Extég amd v amotiunon tov (MUdvV Hog 0KoVOUIKNG Kpiong TpEnet vo, Yivel Kot
W10 KPLTIKT] GTIV GTPOTIYIKT] OV aKOAOLONONKE Yio TNV GUEST) AVTIUETOTION TNG KPIoNG Kol
KoTé TOCO OmoTEAECUATIKT 0modelyOnke avt. H 7mpotoon evorlrokTik@v cevapiov kol
oTPATNYIK®V OV O propovoay vo eiyov akolovdnbel amotedel onpEl0 EKTEVOVG EPELVOG KO
TOOVOLOYIKOV TPOCEYYIGEDV YO TV OTOPLYN TOPOUOL®Y OIKOVOUIK®OV KOTAGTPOPMY GTO
uéddov (Public Affairs, 2011). T mopddetypo, 6TV TPOGEATY KPion mov ¥TOTNGE TIg
Hvouéveg [MoAteieg g Auepiknig €xet aoknbei éviovn kprtikn oty Kevipum g Tpanela,
Y0 TNV GTOOT| OV AKOAOVONGE VO KPATHGEL Y10 TOAD UEYOAO YPOVIKO OLAGTNHO XOUNAG TO
VYOG TV EMITOKIOV L€ TO 0moio o1 Tpdmelec daveilovtav n pia oty GAAN. AVTo TO YEYOVOG
MOTEVETOL OTL TPOKAAESE L0 POVCKO OGTOV YPNUOTOMICTMTIKO TOMEX, OOV 1) TAPOYN
dovelov otov 10wTIKO Topéd EEpuye amd @LGLOAOYWKG TAdic Kot 1 poliky TTOYELON

AP LOTOOIKOVOULIK®Y 1WOPLUATOV TPOoKGAESE o avumoloylotn {nuid otV O1KOoVouio TNG

ADPOG.

121 To owkovopk6 cOoTNp

‘Eva. owovopukd cvotnuo anotehel v dour pe tnv omoio €ivor opyovopévn pio
KOW®VIO Y10, TNV Topoyyn, Slovoun Kol KOTavalmon Tpoidvtov Kot vinpectav. Xdpn o
ovTd YivovTol ¥PMNUOTOOIKOVOUIKEG GUVOAAOYEG uetalld emevdvutdv kot davelotav. Eivat
OTUOVTIKO £VOL OIKOVOUIKO GUGTNUO VO AEITOVPYEL APTIOL POy HEGH OO AVTO TAPEXETOL M
duvatdTNTA. OmOKTNONG KEPUAAIOV omd €TeEVOLTIKOVG OPYOVIGHODS. Mio TOAD GMUOVTIKY
myn TV Kepolaiov avtov  givar ot tpamelikés katobéoelg. Ot emevdvoElg Tov
TPOYUATOTOOVVTOL LE TO KEQPAANLO QUTA OJNYOLV GTNV OLKOVOUIKT] OvVATTLEN, TOV UE TN
GELPE, TNG TOPAYEL EMTAEOV KEPAAL Y10 TEPAUTEP® EXEVOVTIKEG OPAGTNPLOTNTEG. ME ovTOV
TOV UNYOVIGUO odnyesiton pior owkovopio. o€ LYNAOTEPOLE PLOUOVE OvATTLENG Kol KOTA
oUVETELD emeKTEIVETAL Kot 1oyvpomoteital. Xdpn oty dmapén TOv OKOVOKOD GUGTNHHOTOG
glvar dvvati 1 cvvePyacia TOV dVO AVTOV PACIKOV UEPOV (AVTMV OV £XOLV GTNV KATOXN
TOVG KEQAAOLO KOL OVTMOV TOL YiYvouv KEPOAola yio enevovoelg). EmmAéov vrd 10 mhaicto
€vOG OIKOVOUIKOU GUGTAUOTOG £IVOL EVKOAOTEPOG O EAEYYOG TNG PONG TV KEPUAMI®OV 0o
TOVG KATOVOAWMTEG GTOVG ENEVOVTEG KOl OVTIGTPOPO, £TCL MOTE VO VITAPYEL L0 IGOPPOTTIO, Ko

dpaveln PeTa&h Toug. OvolaoTIKG 0TO TANIGLO EVOC OIKOVOUIKOD GUGTNUOTOS EVEPYEL O
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unyovicuds G TPooPopdc Kol {ATNoNG KeQaAoiov Yoo TNV YPNUOTOdOTNON  T®V
EMYELPNOEMY KO TO KEPOOG TV YPTLATOTICTMOTIKAOV OPYOVIGUADV.

Mépn 10V OKOVOUIKOD GULGTNUOTOC OTOTEAOVV Ol TpAmeles Kol Ol OGQOAIGTIKES
etapiec, N PrwodTTo TOV 0TolOV 0PEileTOL GTOV 0PlBUO TEAUTAOV TTOV EELINPETOVY. XTNV
nepintwon tov tponeldv meldteg gival ot Kataféteg ot omoiot €Yovv TIG TEPLOVGIEG TOVG
drabéoipeg 6t0 oLVOALKO Tpamelikod Vot Mécw TV Katafécemv Tov £YEL GTNV KOTOYXN
g pia Tpamela £xel Tn SLVOTOTNTO VO TAPEYXEL OAVELL Y10l EXEVOVTIKOVG GKOTOVG KOTE KOPLO
AOy0. To k€PAOG TNG TPOEPYETAL GO TO EMTOKIN TOV GLVOSEVOVY T, dAVELN OVTA peiov Ta
EMTOKIO TTOV TPOGPEPEL 6TOVG KaToOETEC TNG. 'Evog mavikog oyetikd pe v @epeyyvdtnta
wog tpamelog umopel vo onudvel ttoon oty meioteio g Tpdmelog (Le to Kigiowo TV
Loyaplacudv amd Tovg Kotabéteg ). Mo tétoto katdotoon Ba duvoyepdvel T dvvatoTrTa
¢ Tpamelag yioo v wapoyn doveinv, AOym TG UEIOUEVNC PELOTOTNTOG Kol dtaféciumy
kepaAaiov mov Oa éxel. H Piooipudmra g propet va tebei vo apgiofnimon, yeyovog 1o
omoio Bo mpokaAEcel aKOUO PEYOADTEPO TTAVIKO Kol B duoyepdvel aKOUN TEPICTOTEPO TNV
0éon g Edv yevucevtel n katdotaorn avt kot og dAde Tpdmeles Bo mpokaAiéosel Tprypohs
GTO GLVOALKO Tpamelikd cOGTN O, TO 0Tol0 Umopel va 0dnyndei oucovopikn kpiorn. Avtod givan
£V0 GUUTTTUYUEVO TTOPASELYILOL TOV TPOTOL LIE TOV 0010 Pmopel va TPokANOEl piol otkoVOUIKN
kpion o1o tpomelcd cHoua, dAAd Kot va apfrovlel edv dev AneBodv katdAinia pétpa

TPOANYNG G,

1.3 TYmwor owkovoIK®V Kpice®V

Kotd ) didpketo piag oukovoutkng kpiong eovopeva mov yopaktpifovv pio tétota

KOTAOTAOT UITopel va etvat:

- Kpion tov tponeldv 660V a@opd To ¥pNUATIKE ToVg dtobéotua, to omoia Eopvikd,
avtd &yovv peiwbel oe emkivouvo Pabud Adyo HOG KOTAGTOONG TOVIKOD 7TOV
EMKPOTEL OTOVC TOAITEG MIOG YMPOC kol ot omoiol Ppickovral otn dadikacio
avanymg tov kataféoemv toug amod Tig tpanelec (Fratianni et Marchionne, 2009).

- Tnv katdppegoon TG YPMNUOTIOTNPIOKNG Cyopdc, Me TV amdtoun ueioon g aéloag
€VOG ONUOVTIKOV TTOGOGTOV T®V HETOY®V 7OV OVAKOLV C€ OUTO AOYO KAmOlwv
nopayodvTov. Me Tnv KaTdppeuoT| ToL YP1LATIGTNPIoL T XpHpa xavel v a&io tov.

- To «oKkdoio pag eovokag EvOG GTOLEIOD TOL EVEPYNTIKOV», &va YEYOVOG TO 0moio
OULVOEETOL QUESA LIE TNV KOTAPPEVGT) TOV YPNHUATIGTPIOV.

- Nopiopatikéc kpicelg 10 omoio umopel va odnynoel otnv vIofaduion g ayopaiog

a&log evog vopioHaTog.
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- [Ttdyevon, mov onpaivel v advvopio | GPVNOT ATOTANPOUNG TOL YPEOVE EVOC

OPYOVIGLOVD GTOV TIGTMTI] TOV.

[T avoAvTiKd, o1 TOTOL TV OIKOVOUIK®V KPIGEMV KATNYOPLOTOLOVVTAL ™G EENG:

o) Tpamelikn kpion:

Me pia yevikn meprypaon 1 tpamelikn kpion pmopel va xapoaktnpiotel mg ALy
PEVGTOTNTOG TOL GUVOALKOD Tpamelikov cuatnuatog. H éddenym pevotdémrog tov tpaneldv
€POGOV YIVETOL YVOOTN GTO KOWO UTOPEL VO TPOKOUAECEL IOl KATAOTOOT] TOVIKOD KOTA TV
omoio. €vo, peydlo mocooTtd Katafetdv €0QAOVY TOVG TPAmECIKOVG TOVG AOYOPLOGLOVG,
@oPfovpevol Ty ammAeln ¢ TePtovaiag Tove. Emedn ot tpdmelec facilovtal otig Kotabécelg
OVTEG £TG1 MOTE VO WTOPOVV Kol Ol i01EC VO GUVATTOVY OTKOVOLIKEG GUUPMVIEG LLE TN LOPON
davelov pe okomd TO KEPOOG TOLG, CLTH T OKOVOUIKT] TOLG OPaCTNPLOTNTO OLLKOTTETOL
arotopo. Avtd pmopel vo 0dNyNoel MOALEG TPAmECES OTNV TTOYELGT, OOTL Ta KEPON TOLG
LEUDVOVTOL KOl GE GLUVOVOGHO LE TNV UN SuvaToOTNTO OTOTANP®UNG TOV Ppayurpdbecumv
VROYPEDCEDY TOVG UTOPel Vo OONYNOEL GE OVICOPPOTIES GTOVG GOAOYIGHOVS TOLG

(eMeippota).

B) Otkovoukég @OVCKEG KOl KATAPPELGT TNG ¥PNUOTIGTNPLNKTS OYOPac:

Ortav n a&io pog HETOYNG OTO YPNUATIOTIAPLO TNV TAPOVGO GTIYUN LREPPaivel KOTE
TOAD TV Tpaypatiky a&io Tov Ba Empene ot va €xel (1 TO COGTA TNV E0MOTEPIKT TNG aia),
TOTE OLTH M LETOYN KPIVETOL (OC VITOTTN Kol Vo puropet vo, amodeytel povoka. Edv kot epdsov
OTOTELEL POVGKO, KATOLN YPOVIKT OTIYUR 6TO MEAAOV 1) Ty TS Oo mécel TOAD OmOTOUN Kot
KaTé éva LEYAAO TOGOGTO, YEYOVOS TTOV Do GUVTEAECEL OTIV ATMAELD, UEYAA®V YPNUATIKOV
TOGMV. AVTO UTOPEl VO GLUTOPAGUPEL KOl OAAEC WETOYEG TOL YPMUOTIGTNPIOL, OTOTE

av&avetal N TOAVOTNTA KATAPPELGNG TOV.

v) Nouiopatikn kpion:

Mo, VOUIGHOTIKTY] KPioN OV ¥TUTAEL TNV olkovouia pag ympog Bo odnynocer otnv
vroTiuNon tov vopiocpatog e H vmotipnon avty umopei va givor amotélecpo oV
KEPOOOKOTIKAOV TPODHEGEDY OIKOVOUIKMDV OPYOVIGU®V 1] EMUPOVOV ETXEVOLTMOV Ol OTOi0L
EMOUDKOVY TETOIEG KOTOOTAGELG. ATO TNV GAAN HEPLE LU0 VOUICUOTIKY KPion UTOpEl va
00MYNOEL TNV TTAYEVOT HIOG XDPOS KATA TNV 0moic adLVOTEL VO TANPAGEL TO GOVOAO EVOG

davelov mov €yel AdPel amd TOVg TOTOTEG TNG. ZVVNOWOG 0 KivOUVOG TTOYEVOTG LG XDPOG
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oxetiletol He ol VOLIGHATIKN Kpion, OTav avth €yl ovvayel ddvelo 1o omoio givat
petappacévo oe Eévo cuvdAraypa. Otav vrotiunbei 1o éva eyydpio vopuspa t0te AOym g
peimong g a&iag tov oty cvvorraypatiky] ayopd Ba Soykwbel To Byog daveiwv mov Eyovv
MoBel oe EEvo cuvdAlaypa. Edv de to Eéva cuvaliaypaticd amobépata g xdpag givan
younAd tote pmopel va odnynbel n ydpa o€ ypeoxomic, AOY® LN CLVETELNG TNG OTNV

OTOTATPOT TOL daveiov.

H vrrotipnon Tov vopicpatog propei va ETLOEPEL AKONG KAL TV TTAYEVLOT

0) Owovopkn veeon:

H owovopikn voeon Bempeitor og (o otkovouikn kpion evpeiog KAMUOKOG Kot 1
Tapovcia TG pmopet va yivel pavepn amd v mapakoiovinomn g nopeiog tov Akabdpioton
Eyydprov Tlpoidvtoc. Eav n avémtuén tov AEIL givar apvntikn) yo éva xpovikd StdoTnpo
OV0 1 TEPIGCOTEPMOV GUVEYOUEV®V TETPOUVOV, TOTE GNUOIVEL OTL YioL TNV TEPTOS0 LT TOL

e€etaleran o oeiktng tov AEIT 1 owcovopio d10vOEL OIKOVOUIKT DPEDN.

"Eva koo otoyygio mov oyetileton pe kabe TOHTO 01KOVOUIKNG Kpiong Kot Ty outio
EUPAVIONG TOL Eivarl M AOKALGT TOV TIUDV TEPIOVCIUKDV GTOEIDMV KOl TOV GUVOAAGYLOTOC
0o TIC LECEG TIUEG TTOV £XOLV VIO KOVOVIKEG cLVONKES. Mo OIKOVOLIKY Kpion UTopel va, £xel
cOPUPEC EMATMOELS TNV OLKOVOLLLN, OAAG LITOPEL KOL VO OVTILETOTIGTEL UE TETOLO0 TPOTO £TG1
®ote vo mepdoel mo avadvuva. Avtd Ba egaptndel amd TV 0olKOVOUIKY TOALTIKY] Tov Oal
axoAovOnOei kot To katd tdéco ot Oa eivon aglomot, (International Monetary Fund, 1998).
¥t ovyypovn 1otopio TV teAevtaiov 100 xpdvov ot Sipopeg OIKOVOUIKEG KPIGES oL
€YOUV TOPOVOINGTEL KATO KAPOoDS 0ve TOv KOGUO Ogv MTav HOVO €vOC TOTOL, OAAL OF

ouvovacopd pe dAlovg Tomovs. o mapdderypa n owovouikn kpion oto Melwkd to 1994 —
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1995, fTov GLVOVACTIKA LU0 VOLUGHOTIKY, TPATelIKT KOl MOTOTIKN Kpion mov énine v
owovopia g yopas. Emmiéov por oucovopikn kpion pumopei vo Egxvioetl Gav €vag TOTOG
kot va e&elyBel oe aAAov, Ommg cuvéPn ™ dexoaetio Tov 1990 O6mov v Tpamelikn Kpiom

otV Tovpkia akolohOnce pio vopopatiky kpion oty id1a ydpa.

131 Tpomeluki) kpion

O porog pog Tpamelog eivat 1 6106VVIEST KEQPUANI®V TOL £YOVLV GTIV KOTOYN TOVG
Wwwteg (ta omola tor Katabétoov oty Tpdmelo) pe emidoovg emevovTEG, GTOVG OTOIOVE
QTAVOLV TO KEPAAOLN OVTO MEG® TOV UNYOVIoUOV TV doveiov. To képdog g tpamnelag
TPOEPYETAL OO T SLUPOP TOV TPOCPEPOUEVMV EMLTOKIOV GTOVG KOTOOETEG TNG UE TO VYOG
TV gmitokiov pe to omoio daveilel To kepdAaio avtd oe emevovtég (Franklin et al, 2009).
Avtol o1 unyaviopol BéPata eréyyovrol amd vOpovg €Tl MOTE TO TPOTECIKO GUGTNUO GTO
oLVOLO TOL va Agttovpyel opard. T Tapdderypa to Vyog TV enttokiov To onoio etvat amd
11§ PactkdTEPES TAPAUETPOVS LG OLKOVOUTNG OmOTEAEL TO KOGTOG pe To omoio daveiletat o
WOTIKOG Topéag amo Tic tpaneleg Ko kabopileton epupécmg amd v Kevipikn Tpdmela g
x®pag. Otav ot unyavicpol eréyyov g Aettovpyiog twv tponeldv apyilovv va yorapdvovv,
VO TOPUKAUTTOVTOL 1] KO VO 0dpavoLV, TOTE 1) Agttovpyia Tov Tpanelikod cuatiuatog tifetol
VIO opEOPNTNON amd TOVG TOAITEG TNg YMPog Kuplog Kol Tovg emevovtés. Otav m
apeofrnon g vyeiog Tov TPamellkod GLGTHUATOS OO TOVG KATAOETEG KO TOVG EXEVOVTEG
avtikataotadel amd eOfo yio TNy peAlovtikn Topeia TV Tpanel®v T0TE Pnopel va cupfovv
avemBounteg kotaotdosic. H palik mpooguyn otig tpamelec (bank run) pe oxomd 1o
KAEIGIUO TPOCOTIKAOV AOYUPLOCUDY Eivol €vo amd TIG KUPLOTEPEG LOPPEC EKONAWDONG HLOG
tétowog kpione. Otav 10 @owvouevo avtd AaPer polikég daotdoelc tote opileTor g pia
«ovotuikn tpamelikn kpion» (systemic banking crisis). O Adyog mov opiletar mg GvoTUKN
elvar yo va povep®acetl To péyebog g kpiong apod TAéov ameileital n Plooidmmta ToL id10v
TOV TPomelkod GLGTHUATOC OTOV OA0 TO TPAMECIKO KEQPAAOLO HLOG YDPOG CLUPPIKVAOVETOL.
Avtictoyo o1 emevovTéC Ko emtyelpnoelg mov Pacifovial oTny ¥pMUatoddTnon ToVg 0o TIC
tpameleg umopel va Bpebovv 6g dOGKOAT otkovoutkn Béo.

Mo, mpoo@uyn ot tpaneleg amotelel GoPapr OmEIN Yo TNV KATAPPELCT] TOV
Tpomelikod GLOTALOTOC O10TL T YPNUOTIKG dabéaiua TV Tpomeldv pei@vovial. Me avtov
TOV TPOMO HEIDOVOVTOL Kol TO KEPAAMIO 7OV pmopovv va yopnynbovv yw ddvewn. To
TPOYUATIKO TPOPANUO TPOKLATEL GTNV TEPITTOOT TOL Ol Kotaféteg mave palikd ywo v
aVAKANGT TOV AOYUPLAGU®OV TOVG OOV TOTE gival adhvaTn 1 TaVTOYXPOVN EELTNPETNON OAWV.

Axopa n apeforotnto 6cov apopd Tig Tpobicelg TV VOOV KaTtafeTdV Kot v

avtoi Beopovv e Tpamela eepéyyva 1 Oyl Oa ennpedoEl Kol TIG KIVIGES TV VTOAOIT®V.
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‘Evog tétotog @6Pog pmopel vo unv dwkotodoyeital aAld 1 10éa Kot povo yio pio. palikn
TPOCPUYT KoL 1 TPOTEPALOTNTA GTNV eELINPETNON GAA®V Katabetdv (Le GLVETEID Vo unv
givar duvotov pehhovtikd vo géummpetnOodv Olot), pmopel vo. 0dnynoel TEMKA oTnV
TPOYUATOTOINGN Kot EVTATIKOTOINON TOV TPUREIKOV TPOSELYDY. AvTtd gival éva eavoLEVO
TO 07010 TTEPLYPAPETOL GaV «OVTOEKTANPpwon Thg Tpopnteiog» (Self-fulfilling prophecy). Xmv
GULYKEKPIUEVT TEPITTOOT EVD OEV VINPYE VITAPKTOG AOYOG UalIkng Tpomelikng TPOGPLYNG O
(OPOC KOl LOVO Y10 VO YIVEL AVTO TEAMKA TPOKAIAESE TNV TPOGPLYN QVTH.

I'evikd o1 cuvémeteg pog palkng tpomelikng Tpoceuyng umopet va, givat:

- H pn dvvatéomnta aviamdkpiong oty €£0pAncn OA®V TV AOYOPLICUOV TMOV
katafetov pog tpamelag, AOY® TG ToToOYpovng {nTnong amd Tovg KatabETec TG,
Avt M advvopio Tovtoxpovng e&umnpEémong TG GLVOAKNG (NTNoNG TOV TEAUTOV
umopel va odnynoet o, tpamela 6€ TTOYXEVCT] Kol (po. AIMAELD TG TEPLOVGING TOV
KaTofETM®V TNG.

- H mavon owovopkdv Agttovpytdv Kot enevévcenv pog tpanelog (0mwg 1 andAeio
™mG duvaTdHTTOG Vo Xopnyel dAveln o€ 101DTEG KL EMLYEIPNOELS) UE OCLVETEL VO,
pewwbovv ta képdN ™G Avtn 1 mapepPforn otn Asrtovpyla pog tpdmelog pmopet
emnpedoel Kor GAAeg Tphmelec Tov TpomeliKoh GLOTNUATOG. TNV TEPIMTMGT TOL
emnpeoctel 10 tpamelikd GVUOTNUO GTO GLUVOAO TOL TO emakOAlovbo Ba eivar m
YEPOTEPELGT TNG OLKOVOLING KOl TG OIKOVOUIKNG OVATTTUENG LG XDPOS.

- H mBavotnra ypeokonioag pog tpdmelog kével axopa mepiocdtepo pia mhovi palikn
Kivnromoinon. Avtd pmopel teAkd umopel va mpoypoatomombel amd o pepid
KkatafeTdv omd oo punv tovg Tpoidfet Eva GAlo koppdtt katabetdv. [Ipdketton yio
TNV TEPIMTMOOT TNG OVTOEKTANPOVUEVNS TPOPNTEING Kot €ival va QUIVOUEVO TTOV
TPOYUATOTOLEITOL TEMKE, VD otV apyn 1 ThavoTTe 0wTd Vo cLUPel Tav wkpm.

Telkd umopei va voypedoet o, Tpamnelo vo TTyevoEL.

O 1pdémog e Tov omoio gival dounuévo to TPamellkd GUGTNIO GTN GLYYPOVY ETOYXN
divel v dvvatdmTo, 6TIG TPAmECES VIO TNV ATOKTNGT KEQOAOI®V atd TOVG TEANTEC TOVC.
[Mopora ovtd, ot Tpaneleg UTOPOLY VO KOTAUPVYOLV GTIG KEPUANLNYOPES YO TV OOKTNON
EMMALOV KEQOAOI®V. XTIC KEQPAAOLOYOPEG YIVOVTOL YOPOT®ANGIES YPEOYPAPOV UECHD TOV
omoiewv umopodv ot Tpdmelec vo yopnynoovv davelo, yio ta, omoio £xovv ekdnimost {jtnon
enevoutég. [TAéov yivetan katavontd Ot po Tpameliky kpion umopei va mpokAndel ko amd
po Eldeyn oty dafecuodtnto KEQoAoiov oty Kepoiowoyopd kol apa peimon TNg
duvatotnTag amdKTnoNG entmAéov Kepolaiov amo o tpameCo. (Franklin et al, 2009).

‘Eva axopn onuovtikd otoryeio gival 6Tt 6tav éva Koppdtt tpamel®v PpiokeTol o€

dvoKoAn Béom AOY® mpoopuYng kKatafeTdv oE OVTEG, TOTEG Ol LAOAOWTEG WUTOPEl vo
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TapovcldlovTal SIOTAKTIKEG GTO Vo, yop1yovv ddveta. TIpoTiovv vo Kpatnoovy vynAn
PELOTOTNTO TOVG €T0L MOTE va givol duokoAdtepn mAhéov 1 eEgbpeon Keporoimv yio
emevdvoelc. Me avtd Tov  TpOmO  pewdvetor 1 OwfecudtnTo.  KEQOAOI®V  TOL
YPNLOTOTUOTOTIKOV TOUEN KOl UITopel vaL Yivel aKOpa TTo oa1cOnT (o 0KovVoULKn Kpio).

Av Bélovpe vo mapovcldcovpe TO aitio pog Tpamelikng kpiong vmd mo
OLKOVOUOTEYXVIKOVG OPOVE EMLYPOLUOTIKG WTOPOVUE VO TOOUE OTL aVTA gival ooTabNg
LOKPOOIKOVOUIKT] TOALTIKT] KOl TOATIKY] 0GTAOEN, TOPOVGIo OOVVOUMDY GTO OIKOVOULKO
GUGTNUO, T YEVIKOTEPT OIKOVOMIKY KOTACTOOYN TOYKOOUI®MG KOl OvOVTIoTOU(iEG OTIg
ovvorlaypotikée Tipég (International Monetary Fund,1998). ‘Epevvec éxovv deiéet ot1, ta
TEAEVTOIOL YPOVIOL KOL 7O GLYKEKPUEVA Yo v mepiodo 1987 — 1997 o apiBudg tov
TpomelIK®V Kpice®mV MTAV HEYOAVTEPOG ONO OLTOV TOV VOUIGUOTIKOV KPIGE®V, EVA TO
avtifetd ovuPaivel yoo v mponyovuevny mepiodo, 1975-1986. Mdaliota ot id1eg €peuvec
delyvouv ouyvd o dtadoyn Tov Tparnelikav Kpicemv amd TIG VOLUGUOTIKEG KPIGELS, LE TIG
tpoanelikéc kpioelg va €xovv PeyaAdTEPT OLGPKELD, KOl Ol GUVETEIEG TOLGC VO, TPOKUAOVV
peyoAvtepn owovopkn Cnuid. I'evikd pmopei va domictmOel o ko amapyn tpamelikdv
KOl VOUUGHOTIKOV KPIGE®V, YEYOVOS TOL OMUOIVEL OTL KOL Ol dUTieg OV QLTEG TPOKVTTOVY

towg va &yovv kowég pileg.

1.3.2 Owovopikég @OVGKES KL KATAPPELGT) TNG YPNLATIGTIPLOKNGS AYOPaS

Ortav n a&io otV ayopd £vOG YpeoypPAPOL 1 YEVIKE KOO0V TEPLOVGLOKOV GTOLXEIOV,
vrepPaivel v mapodoo o&id TOV UEALOVIIKOV YPNUOTIKOV pOdY OTO UEPIGHOTO OV
aVOUEVOVTOL OO oTO, UEXPL TNV OTIYUN TG ®pipaveng tov, tote Dempeital 6Tt n T ¢
ayopdg yia to otoryeio avtd givar «povokouévny (Brunnermeier, 2008). Avtd mov couPaivet
elvar n ayopaio a&lo Kamwolov GTOYXEIOL TOL EVEPYNTIKOD VO VITEPPAIVEL TNV TPOYUATIKT TOL
a&ia, Moy Tov 0Tl VIAPYEL | TEmoidnon 6t 1 a&io Tov oTotyeiov awtov Ba. avéPel kot apa Oa
vap&et 6perog amd Thv TOANGT ToL 6T0 UEALOV. AvTh BEPata 1) vTdBeoT dev glvan ThvTa
o®OTH, OAAG UTOPEl TPAYIOTL VO 0ONYNGEL TIC TIES TAPOUOLDV GTOLYEIMV TOV EVEPYNTIKOD
va. ovEBouv aKOua YNAOTEPQ. ZVVERMC dnUtovpyEitol o povcko oty aéio ToV oTotyeiny
QVTAOV, EVAO 060 JaTNPETOL 1] POVoKN aVTh T060 TANGIALEL 0 KIVOLUVOG TOV GKAGILOTOC TNG.
[ToAAEC POVGKEG ONUOVPYOVVTOL AOY® KEPOOGKOTIKOV TPOBEGEDY (OC TPOG TNV UEALOVTIKN
a&lo gvog otoryeiov (apod avtr ovouévetol va avéPet), oAld pmopel va opeiletarl Kol otnv
afefardonta Yoo v mpaypotikn agio Tov ko Gpa 1 ayopaio a&lo tov vo Bswpeiton 0Tt
QVTATOKPIVETOL GTNV TPOYLLOTIKY] TOV.

I'vootéc povokeg tov TapeABOVTOg TOL 0ONYNCAV GE OIKOVOUIKY| Kpiom givol auth

mg a&log g TovAimag otmv OAAavdioa ota TéAn tov 1630, m Koatdppesvon TOL
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Xpnuatiotnpiov tng Wall Street otnv Apepixi) to 1929, 1 podoka TG aKivTNG TEPIOVGIOG
otV lomwvia v dekaetio tov 80, T0 okdoo THG Podokag Tov dtadiktdov (dot-com bubble)
v mtepiodo 2000-2001, aAld Kot TO TPOGPATO TAPASELYLLO TG POVGKOS OV dTovpynonKe
oToV 61eYaoTIKO Topéa Twv Hvopévav Tlolteimv. Xe ke pio amd avTtés TIC TEPUTMCELS TO
OLKOVOUKO GTOLEID TTOV OMOTEAEGE OVTIKEIPEVO (POVCKOG TOPOVGIOGE o APUGIKT (VOO0
oTNV TN TOV, OTAVOVTAS GE TOGO VYNAG emimeda 1Kovd vo SIKOOAOYOUV TOPAAOYES
eMeVOLOEIC Kol ayopég ovtov. [a mapddelypo otnv mEPITTOON NG (QOLOKAG TMV
SLOOTKTLOK®DV ETOPLDY Ol TIES TOV LETOYDV TOVG £PTOCAY GE TOPAAOYA ETIMES, ASVUPDVOL
UE TNV TPOyUaTIKn Toug aio, Pe TNV amod0TIKOTNTO TOV ETUPLOV Kol TO DWYOG KEPODV TOVC.
Opowg vmpye n miotn 011 peAloviikd ke dadiktvokn etoipio Oo amoktioel peydan aio
(61011 VIENPYE M KON aicBnoN OTL Ol SLOSIKTLOKEG OYOPOTMANGIEG HEGHD TOV  OLOSIKTLOKMV
eTAPIOYV MOV 1 UEAAOVTIKY) dour] tng owkovopiog). H wmioty avt) yio to pédhov g
OIKOVOUIOG KOTAPEPE A HOVI] TNG VO EKTOEEVGEL TIC TIUEC TMV UETOXDV OLOSIKTVUKMDV
etopuov. [apo morhol emevovTtég ovupeteiyav o oVTO TO TOYVidL TNG ATOKTNONG UETOYDV
TETOW®V ETOUPLOV, £TGL OOTE OTAV £0KOAGE TEAMKGE OUTN 1 OVOKA VO VTOGTOVV TEPAGTIESG

owovopkég anmieeg (Aburjanidze et al, 2009).

H @ovoka 6Tov 6TeY00TIKO TOPEN 6TV APEPIKI TPOKAAEGE TNV GIUEPLVI] OLKOVOUIKY] Kpion

Ext6¢ and v owovopukn kpion mov enépyetal HETE omd TO GKAGILO HL0G POVGKOG
évag GAAOC TOTOG Kpiong mov €xel epeaviotel MOAAEC Qopég oTo TOapPeAOOV eivar m
KaTappevon Tov ypnuotiotnpiov. Mo tétown Kpion oyetiletal GUECH LE TO GKAGULO HILOG
(QOVOKAG, OPOD OTNV TEPITTM®ON TN YPNUOTICTNPIOKNAG ayopdc uia wihavy @ovoKe MG
LETOYNG UTOpel va exnpedost Kol TNV Topeia GAA®Y HETOX®Y GALE KAl TOL YPNLOTIGTIPIOV
YEVIKOTEPQL.

Otav koToppedoel 1 YPNUATICTNPLOKY] Oyopd Ol TIUEG T®V HETOXMV YAVOLV £val

peydro pépog TG a&log Toug LE CUVETELD TNV OTOAELN LEYGADV YPTLOTIKOV TOCOV KOTOYWOV
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tétolov petoy®v. IIpotod ovpPel éva této10 yeyovag (M KATAPPELOT) TNG YPNHUOTICTNPLOKNG
ayopdc) sivar ovvnbeg n aio apKeTOV PETOXDV VO EKTOEEVETAL 68 TOAD VYNAG emimeda.
AVTEG Ol VTEPEKTIUNUEVEG HETOYES {0MC Vo Un OIKOOAOYOUV TNV 0mdd0cN oL £Y0VV Ol
OVTIOTOUEG EMYEIPNOELS MOV QAVTITPOCORTEVOVY OAAGL Kol TIC UEANOVTIKEG EMEVOLTIKES
OpaCTNPOTNTEG TOV EMLYEPNCEDY ALTAOV. [ToAD amid ot petoyés awtég Prdvouy pia podoka,
N omoio TN oTypn) mwov Ba orkdoel To ypnuoTiotTipo Ba katappedoel. O Adyog ¢ vepasiog
KOO0V LETOYMV Umopel vo oyeTileTol pe pa 01o10d0&ia oV VGPYEL GTNV YPTHOTICTIPLOKT
ayopd GYETIKG LE TO UEAAOV S10pOpV emyelpnoey (to uéAAoV pog emyeipnong umopet va
aQOPd EMEVOVTIKEG KIVIGELS TOV 0T GKOTEVEL VO KAVEL KOl TO, KEPOT TOL OVTEG UTOopel va
amo@épovv). Tehkd umopei vo, unv emaAnBevtovv ot ao1d80&ec TpoPAEwels Kot 1) emygipnon
va. unv amodeydel kepdopopa.

"Evag GALog AOY0G KOTAPPELGTC TOL ¥PNUATICTNPIOL Elvar TO VIEPPOAKS YPEOC TOV
&yovv amokopicel etalpieg kot extyelpnoels (AMOy® TG VIEPPBOAIKNG TOVE YPTLOTOOIKOVOUTIKNG
uoyrevonc) to omoio dgv pmopovv mAfov va avté€ovv. Apyilovv kot eugavifovrot
TPOPANLATO GTNV OIKOVOWIKY] TOVG AELTOVpYia, Kol TNV S1EVBETNON TV VTOYPEDGEDY TOVG,.
Tétowa yeyovota £pOcov yvmotomomBohv 6To KOwd UTopovv va. 00NyHoouY GE OPOUATIKY
TTOON ™G {NTNONG LETOYDV ETAPIDV TOV AVTIUETOTILOVY TETOEG OLGKOMES KoL dpa 1 a&io
™G LETOYNG TOVG Ba TEGEL.

Otav évag ypnuoatiomnpokds deiktng mopovotdler Kabodikr| mopegion ywo pua
exteTapévn mepiodo 10te pmopel va Bewpnbei 6T To YpnpaticTiplo Ppicketar og Veeon. Agv
VILAPYEL KATOL0 GLYKEKPEVO YPOVIKO Oplo TO OmOio Vo AELITOLPYEL OC KOTMOAL Yo TNV
évoelln oG eVOEXOUEVIC KOTAPPELONG TOL ypnuatiotnpiov. Iapdio avtd, eivor kown
napadoyn Ot 6tav €vag JelkTNg TAPOoVSIALEl ATMAELES Y10, CLUVEXOUEVO dtAoTNU TOTE givan
TOAD mhavd M ypnuaTIoTPlOKn oyopd va Ppicketor oe Kpion. ATMAEEG OEIKTMOV TOV
ypnuotiotnpiov mov Eemepvobv 1o 10% AouPdavovior cofapd vadyn Kot pmopodv va
onuavouy &va mhavd ¥pNUATIGTNPLOKO KPo.

M, kpion o©t0 YPNUOTIOTNPLO GLVOdELETOL amd &va  Qowopevo  ualik@v
aYOPATOANGIOV (KVPIC TOANGEDV) HETOXDV Kol GAA®DVY ¥peoypdowv. Evag tétotog peyarog
OYKOG ayOpPOTOANGIOV dikatoloyeital omd TV Tpootddela EXevOVT®V Vo TEPLOPICOVY TIC
OTMAELEG TOVG TOVAMVTOG UETOYEC OV £XOVV TMTMOTIKEG TOoelS. 'Eva Této10 KApo peidvel
apkeTd TV a&io TOV YPEOYPUP®Y OVTOV, EVIEIVOVTOC UKOUN TEPOULITEP® TO KOO TOV HalIK®V
noMoewnv. 'Etol péoa 6e chvIouo ypovikd Aot apkeTd Ypedypapo £xouV ¥Acel Leydio
UEPOG NG a&iag TOVG, YEYOVOC ToL £)El amEKOVILETOL amd TOVG OEIKTEG TOV YPNUATIGTNPIOL.
Eivan éva mapopoto eovopevo pe ovtd mov mopotnpeitor katd v mepiodo Hiog GLGTNIKNG
tpomelikng kpiong 6mov M ayshaic. copmePPopd WIOTOV (He TNV HolIK) TPOGPLYN OTIC

tpameleg), kabopilel ev TéAel Tig TOYES TOV TPOmE KO TOpEQ.
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To mo mepipnpo TAPASEY IO KATAPPEVOTG TOV ¥PNUATIGTNPIOL ivarl ovtd Tov 1929
g Wall Street otnv Néa Yopkn, n omoio. odnynoe v Apepikr| og o Badid otkovopukn

Voeon yuo To endpeva ypovia, OAAG emnpéace emmAiov Kot TOAES dieBveig ayopég

H xatdppevon Tov ypnpotietnpiov tng Wall Street to 1929

1.3.3 Nomopotikég kpiocelg

Topeovo pe o tpocéyyion (Frankel et Rose, 1996) o vopucpatikn kpion opiCeton
®G L0 VTOTIUNOMN TNG OVOHOOTIKNG a&iog TOL VOUGUATOG UNG XDOPOS KATO £V TOGOOTO
tovAdyotov ico pe 10 30% 1ng apywkng tov aiog. Avtd to mocootd Ba mpémel va
avamoptlotd Ko Eva puBud avénong g vrotiunong tov vopicpotog katd 10%, og oyéon pe
T0 Tponyovevo étog. [a va Eekabapiotel pe acpdieio av pio ydpa epviel amd po tepiodo
VOUGUOTIKNAG KPiong 1 Oyl €4V TO KPLTAPLO TOV TEONKE TOPOTAV® TANPEITAL YIo GLVEXOUEVQ
€11 TOTE Ul TEPI0SOG TV 5 TEAEVTOIOV YPOV®V OTOTEAEL £VOL AGPAAES YPOVIKO SIACTNUA, Yo
va. avaAvbel n mwopeio ¢ owovopiag ¢ kot va dametobdel av avt) mepvdel and o
vopopotikn kpion. I to emAeypévo ¥povikd Siiotnua Tov S T@V T0 TPpmTOo £10¢ Dempeitan
®C TO EVOPKTNPLO TNG VOUIGHATIKNG KPIoNg. ZOUP@VO [LE TOV OPIGUO owTd Katd TV epiodo
1970-2007 £xovv cvuPei 208 vopuopatikég kpioeig (Laeven et Valencia, 2008).

Kobnuepwvé otic ayopéc cuvarrdypatog kabopiloviar ot tcotipiec tov diebvav
VOUOUATOV HEo® TOL pnyeviopod g {ntnong. Oco mo peydin (Rtnom €xel éva vopucuo

1660 1o oyVpPN BEon Katéyel otV ayopd cuvaArdyuatog. To mOGo 16YXVPO ival Eva VOGO
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uag yopag 0o eEaptndei oe peydio Pabuod amd TV VOUICUATIKY TOALTIKN TOV 0KOAOVOEITOL
Kot T0 TOGO KOAQ OPYOVOUEVO VOl TO OIKOVOMIKO NG cVGTNHO KaBdG kot to néyebog g
exdotote owovouiag. Eav yuo mapdderypa vdpyet kpion oty eyydpla oyopd o Pabuds otov
omoio o avromokpBel OMOTEAECUATIKA O HNYOVICUOC OTOKOTAGTAGNG TNG OWKOVOLIKNG
avamTuENG TG YOpag propel va Kpivel v peAlovtikt| a&lo Tov eyy®PLlov VORIGUATOS TG Kot
v {Rnom mov owtd Ba xel. Avaloya pe 10 LEYEB0G TOL TPOPANLATOG KOl TV TOALTIKY TOL
aKoAoLOEITOL Y10 TV OVTILETMMION TNG KPIoMg UITOPEL VAL YIVEL TO EYYDPLO VOLIGLLO. KOO TTLO
avioyvpo. ['a mapaderypa edv amopaciotel amd v eyyopo Kevrpikn Tpanela 6t Tpénetl va
avénbel n pegvototTo. TNV ayopd (Yo TNV GVIWWETOTION MG VOUGHOTIKNAG Kpiong), Ui
Tétolo. Kivnon umopel telMkd vo €xel avemBounta amoteAécpota (Umopel vo. 0dnNynoel G€
avénon tov TANBOPIGUOD KOl 68 TEPALTEP® VTOTIUNGN TOL vouiopatog). Opwg e tétola
amogaorn o mopbei pe v eAmido 0TL Bo peiwbel to TOGOGTO TNG avepyiag, apov Oa
VITAPYOVV TEPLGGOTEPO SLODECIUO KEPAAUL Vi ETEVIVGELS (AGY® TNG EMTAEOV PEVGTOTNTOC)
Kot apo. Bo dnuovpynbovdv véeg Bécelg epyociag. Me v dnuiovpyio evog T€T0100 BETIKOV
KAMpatog, vdpyel n eAnida 6Tl B pmel og mopeio. AVATTLENG O YPMUATOTICTMOTIKOS TOUENS,
AMOY® g O100ecUOTNTOC KEQPUAGI®OV Yo OOVEICUO KOl TNV THPOLGIO TEPLGGOTEPMV
EMEVOLTAV.

Mo vopuopotikn kpion e€aptdtor amd TG OIKOVOMIKEG GUVONKEG oG XDPOS OAAG
umopel vo. TPOKVYEL omd TNV HETAS00N UG KOKNG OKOVOUIKNG KOTACTOONG MG GAANG
YOPOG, N Vo OPEILETAL OE oL LETAPOAT OTO EGMTEPIKO TOL OIKOVOUIKOV TNG GLuGTHpaTog. [
TopadeyHa 1 aENCT TOV VYOLS TOV EMTOKIOV otV Apeptkn otig apyés Tov 1980 ennpéace
HE apVNTIKO TPOTO TIG YMPEG TG AUTWVIKNG AUEPIKNG Ol OToileg Kol TEpAcAY TePi0d0
TIOTOTIKNG Kpiong Alya ypdévia apydtepa. Avtictouyo 1 evOLVAU®MOTN TOL AUEPIKAVIKOL
doAapiov oTNV 1GOTIHI0L TOV AEVAVTL GTO YEV EMMPENCE OPVNTIKO TOV EEMTEPIKO TOUEN
OPKETOV YOPOV otV avotorkn Acio. Mo mopdderypa 10 160l0y1o0 TANPOUDY TOV YOPOV
™G AVOTOMKNG AGiog EMNPEACTNKE QpPVNTIKA AOY® NG EVOLVAU®MOTNG TOV VOUGUATMOV TOVG
UE TNV EVOLVAU®OOT) TOV AUEPIKAVIKOL doAapiov, e10kd katd tnv mepiodo 1993 — 1995, Ta
o0 autd TopodelypoTa KotadelkvOiouy OTL [ OAAOYY GTNV OIKOVOMIOL UIOG YDPOG
ovykekpipéve, Tov Hvopévov TMolMteidv mpoKaiece apvnTIKEG GUVETEIEG G OAAES YDPES
GTOV TTAYKOGUIO YAPT.

Avoépbnie TponyoLUEVOG TO TOGO GMUOVTIKO Elval pio otkovouio vo, givat duvath
KOl OPYOVOUEVT] Y10 TV OTTOTEAEGULOTIKOTEPT] AVTILETMMION oG kpiong. o tv pérpnon g
0pYAVOONG UI0G OTKOVOUIOG Kol EKTIUNGNG TNG dUVAUNG TNG ooV HETPO AUPAVETOL TO VYOG
TOV €0MTEPIKOD Kot €£®TEPIKOL TNg Ypéovs. Mia owovopio pe vynio ypéog Bo €xel
OPVNTIKOTEPT] EMPPOT] GTO VOUIOUO TNG, LE GUVENEWL OLTO Vo Vol WO EVAAMTO GE MO
KePOOOKOTIKY emifeon kol va odnynbel m eyymplo. olKovouio. G Lo VOUIGUOTIKY KPioT).

Tehkd o yopo pmopel vo odnynbel oe mrdyevon Ady® ToL OTL advvoTel TALOV va
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avTomokpdel 6To ¥pE0C TNC. AKOUO TOAAES EMLYEIPTOELS OTO EGMTEPIKO TNG UTOPEL Vo Exovv
v B TOYN, POV [l LIOTIUNGT TOV VOUICUATOS UTOPEl VO SLOYKADGEL YPEN OV AVTEG
&xovv kat £xovv €kdobel og GuVAAAaYLLOL.

2mv ovyyxpovn €moyn Katd TNV omoic Ol olKovouieg doev etvar KAEWGTEC i
OWKOVOLKT Kpiomn o€ pa yopo Bo emnpedoel Kol TNV UOKPOOIKOVOULKY] TOMTIKY] Tov Oa
emleyel, o wo. GAAN. Avtd oeeiletor 61O YEYOVOG OTL Ol E€YYMPLEG OIKOVOUIEG T®V
MEPIGCOTEPOV YOPOV EIVOL APPNKTO, GUVOEOEUEVEG UETOED TOVG (HECH TOV EUTOPIKAOV
dpacTNPOTHTOV OV €Yoy avomTuéel Peta&d Tovg). Ot otKovokEg 160ppomieg HeTAlD TV
YOPDOV OVTOV 0AAALOVY GLVEX®DC, O10TL Lo HETOPOAN GTNV AELTOVPYiC TNG OTKOVOLIOG HLOG
yopog Oo emmpedoel kol TNV Tmopeio. TG owovouiag oe Gideg. o moapddsrypo 1
OTOSVVAUMGCT TOL VOUIOUOTOG MG XDPOS KOOIoTA o GAAN YOPo oKOUO O 1oYVPN OTNV
0yOpG GUVOAAGYLOTOG GE GYECT] LLE TN XOPO. TG OTOL0C TO VOLUGHE EYEL 0modVVaUmOEL.

"Evag axdun A0yog mov pumopel vo 0dnyNGEL L0 OIKOVOUIO G [0 VOUIGLOTIKY Kpiom
oyetileTon Kot TAAL Pe TNV EVOTOMUEVT] TOYKOGULO O1KOVOuic. M1 OIKOVOWIKY Kpion o€ pio
xoOpo mpokorel v avénon g afefordtnrog davelotdv mov dpovv oe dAleg ympes. Ot
davelotég avtol Bo emMmpeacTovy apvnTIKG ad TV Kpion avTh, LE GUVETELD VO TPOPOVV G
EMOVEKTIUNGT OCOV aPOopd TNV SOVEIOANTTIKY IKOVOTNTA TNG £YXDPLOG oyopds oty omoia
OVIKOLV KO TNV OTOQLYT ETEVOVTIKMV YOPTOPLAAKI®V pe YNAd picko. Avtd Ba emnpedost

OPVNTIKG TOV TIOTOTIKO TOUEN KoL TV OIKOVOLUKY] OVATTTUEN TG S1KTG TOVG EYYMPLOG CYOPAg.

1.3.4 Owovopki) vV@eon

Mio, owovoutkn veeon opiletatl 6tav yio 600 cuveyOueva TETPAUN VA T0 AKaOdpIeTO
Eyydplo Ipoidv mopovoialel pio vgpeon. Amd o GAAN OKOTMLY, L0 OIKOVOWIKT VQECT|
kaBopileton amd o avénon tov mocootov g avepyiag and 1.5 % péca oe €va ypdvo
(Eslake, 2008).

Kotd ) dudprelo piog Dpecns 1 OIKOVOUIKT dpactnpldtnTa mPpudvveTal Kol ovTo
eaivetal amd deikteg 6mwg 10 Akabapioto Eyympro mpoiov, o minbwpiouds, n avepyia, 1o
VYOG TOV EMEVOVTIKAOV KEQUANI®V Kot TO E1I6OOM UL TV Votkokvupimv. [Tio yevikoi deilkteg mov
ametkovilovv KaAbTEPO Uia, OlKOVopio ivatl exiong N KOTavaA®mGT], T0 O1LLOCIOVOULKEY ££000
Kol oL EEAYOYEG.

Opilovtor 00O TOTOL OIKOVOUIKMY VOECEMV: UTOPEL VO ElVOl TO OMOTEAEGUO EVOC
(QUOIOAOYIKOD  EMYEPNUOTIKOD KOKAOL 1] VO €lvol TO OTOTEAECUO LIOG TPOCTAOELNG
emdOpHmong Kol ETAVAPOPAES TOV 1GOAOYIGUOV. XTNV EMOOPOH®CT TOL 1GOAOYIGUOV TOVG
EMIKEVIPOVOVTAL ETALPIES, EMYEIPTOELS KO VOIKOKVPLE TOL £Y0VV YPEN Kot KAVOLV OTL givon

duvatov yuo v amomAnpoun tove. Katd tn didpkela g dtodikaciog avtng mopotnpeiton
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o peimon tov pubuod avamTtuéng TOv YPNLOTOMICTOTIKOD TOWEN KOl TOV GLVOALKOD

YPALOTOC OV KLKAOQOPEl AOY® NG GLVIOVIGUEVNG Tpoomabfelng Lelmong aypelactmv

e€0dmv yoo vV avénon T®v GLVOMK®V Tovg owkovopdy. H cuvolikn eyydpilo owovopio

CLPPIKVAVETOL Kol 0 TANOPIoHOS TEPTEL 08 YaunAdTepa enimeda omd To PLGLOAOYIKE (TOL

avtd pmopel vo 0dNyNoeL 6e apvnTikod TANBwPIGUO Kot og peimon g RTnong) yeyovotao ta

omoio. eivar avemBounto S10TL UEUDVETOL 1) GLVOAIKN gumuepion g yopag. Tpavtaytd

TopAdelyro omoTeLEl 1 owovouikn veeon oty lamwvia 1 omoia giye v devTEPN HOPON

Veomng (NG S1EVBETNONG TOV 1IGOAOYIGUOV) LE OTOTELEGUA 1] GLVOAIKT] a&io T®V aKIVATOV Vo

méoel Kotd 87% Ko o1 emevovoEl oTov TouEn aVTOV Vo, Guppikvedbovy. Avtd eivar To

OTOTELECLO TOV (POLVOUEVOL TNG OMOUOYAEVOTG KATE TNV OTOi0 Ol OIKOVOMIKOL OpYOVIGHOL

0£T0UV G GTOYO TNV OTOTANPOUN TOV YPEDV TOVG.

H mepiodog amopoyhevong g lamwviog pe emurokie mboug 0% ko dvapreveg 10 eTuiw

Keddhowa mow cuyKevTpwBnkov ond Tov jiun XpnuatodoTikd EMNELPNUaTiKG TopEa

% Ovopaotikd AEMN, KwnTég MO, TETpmivou)

(%}
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Awaypappoe mov avamapietd v mepiodo amopdyrevons oty lamovia (Bank of Japan,

I'pageio Tov Yrovpyuov Xvppoviriov)

210 mopomdve oyNuHo @aivetor 1 mepiodo amopdyAevong oty lanwvia, n omoia

ypovoroyeital mepl Ta péoa tng dekaetiog tov *90 Ko mov giye pia didpkelo TovAdytotov 10

xpoVIa. AvTd Ta dka XpOVIOL Eval YVOOTA (¢ 1) TTEPiPNUN «yauévn dexoetion e lartmviag.

SOpemva pe To Sdypoupa 0 daveEICUOS TOV OIMTIKOD TOUEN TOPOLGINCE UL,

SPOLOTIKY TTTOOT OTIG apy£EG ToL “90 pe o oL YTOHRNGE 1 OtKoVoLK: Veegomn v lorwvia. Ta

VOIKOKULPLE Kol Ol ETLXEIPNOELS OKOAOVONGOY Lol TOATIKY HEI®ONG TOV YPEOLG OV Elyov

amoKOUIcEL amd OAVEIL TOL EYOV EMCLVOAWEL, KOVOVTOG WEYOADTEPEG OIKOVOUIEC Kot

UEWDVOVTOG TIG Oomdveg TOVG.

210 oynuo  Qoivetol

N opouoTiky peiwon  oTtov
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YPNHATOTIOTOTIKO TOUEN Kol oTnv ayopd tov ypegoypdemv. Toa voiwkokvpld kot ot
EMYELPNOELS £0OCAV TPOTEPALOTNTA GTNV OVOOOUNGT TOV IGOAOYICUADY TOVG, £TGL MOTE VA
emovéABouv g o otkovoutkn woppomia. ' ovtdv Tov Adyo amépevyav Ty cuvay vEOV
davelov Kot TIg emevOVoELS GE YPEdYPOOA UEXPL VO ETTVXOVV TOV okomd ovtd. EmumAéov
YOPOKTNPOTIKO €lvar OTL To. €mMTOKI TNG Ayopdg TOPOLGIOGAV U0 TPOUEPT LEelmon
@tdvovtag oyedov oe emineda Tov 0%. 1o ddypappo divovtol ol TIHES TOV TPUNVINiOY
EMTOKIOV TOV MOTOTOMTIKOV KaTofEGE®V TOL OTTol0 TOPEPEVOY GE TOAD YoUNAG emimeda
oxedov o dekaetio. Ot owovoukée eEeMEelg avTéG eiyov MG GLUVETEWD TNV UEIOT TOL
AxaBdpiotov Eyyopiov Ilpoidvrog g lomwviag kot v mepoitépm ocvppikvoon g
owovopiag. H owkovopkn veeon cov 1o mapdadetypa ¢ lotmviog ovoudletol «okovoutKn
VOEDN 1GOLOYIGLLOVY.

IMa v amoguyn g mePUTEP® GLPPIKVAOGNG TNG OKOVOLING TNG 10 TETVYNILEVN
LOKPOOLKOVOULKT TTOALTIKT TTOV akoAovOnonke oty lommvia aAld kot katd T JStdpKeLn TOV
¥pnuoTiotnplakod kpoy 1o 1929 oty Apepikn Ntav M avauein g kupépvnong otov
YPNUOTOTOTOTIKO TOpEN. O OKOTOG HOg TETOL0G TOALTIKNG NTAV 1 SATHPNCT TOL VYOV TOV
YPNLOTOC TOL KLKAOPOPEL 6TV ayopd oe vVyMAA emineda. Me v cOvayn daveimv ond v
KuPépvnon avtdg o okomdg UnOpece vo, enttevydel £TolL MOTE Vo KOTAPEPEL Vo avENCEL TaL
onpoclovopkd €£0da tng, Kpatdvtag og puBuovg avamntvéng to AEIL kol v owovopio
YEVIKOTEPQ, TTAiPVOVTOG TN BE0T TOV 1010TMV Kol TOV ETLYEIPTCEDV GTOV YPTLUATOTIGTOTIKO
Topéa OVTOG anocvupuévol and tov topéa owtov (Koo, 2011).

Edv o owovopukn vgeon kpotdel mepiocotepo amd 3 -4 ypovia 1 yopaktnpileton
am6d po peydAn peioon tov AEIL tng eyyoplog owovopiog 10Te PAGUE Yoo pidt TEPL0d0

Babiac owovopkng vosong (Depression).

14 Eion owkovopik@v Kivovvev

H dwyeipion ypnUotootKovOUIKOY KIVOUVEOVY amoTeAEl £va TOAD GTUOVTIKO KOMULOTL
TNG GUVOAIKNG EMEVOVTIKNG dpacTnploTNTOC 08 Ui owkovouia. ‘Evog tpdnog aviipetdmiong
TOV KIVOUVOL €ival [E P10 COGTY SL0YEIPIOT) TOV EVEPYNTIKOD KOl TOONTIKOD 1] YEVIKOTEPQ TOV
TEPLOVOIOKDY OTOWEI®V €VOC OIKOVOUIKOD OpYovIoUOV 1 10pvuatos. ‘Evag katdAAniog
oLVOLOCHOC evepynTKoD Kol Tabntikod pmopel va elaylotomomoel v €kbeom og
YPNLOTOOIKOVOUIKODG KIVOUVOUG OVTMG MOTE Ol 0TOYXOL oL £xovv Tefel va exmAnpmbovv.
XpNUOTOOIKOVOUIKOL Kivouvol Tov UTopel vo TpoKOYouv gival dapopmv TOT®MV Kol ival
GUeSO CLVOESEUEVOL LE TIG GLUVONKEG TTOL ETKPOATOVY GTNV EYYDPLN OLKOVOULO KO TIG AYOPEG.
Emypappoticd avaeépovior ot d16popot TOTOL KIvohVmV TOL VIAPYOLV GE W0 OKOVOLLIoL:

(Koopidov, Zomouvvidng, 2003)
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e kivduvog ayopdg

®  EMITOKIOKOG KIVOLVOC

®  TOTOTIKOG Kivovvog

®  TeYVOAOYIKOG Kol AELTOVPYIKOG  Kivouvog
®  GUVOAAOYLOTIKOG KiVOUVOg

*  Kivduvog ydpog

*  Kivouvog dlaKavVOVIGHOD TANPOUMV

®  Kivduvog peveTOTNTAG

®  vopkog kivduvog

e «Kivduvog a&lomotiog

®  KivOLVOG aPEPEYYVOTNTOG

21 ovvéyela Bo 60000V KATOEG TANPOPOPIES GYETIKA UE TN (VOT TOV TOTWOV

YPNLOTOOIKOVOULIK®Y KIVOUV®V OV avapEpOnKay Topandve.

Kivdvvoc ayopdc

Av100 TOL €I00VG  YPMUATOOIKOVOHUIKOV KIvOUVOL GYeTIleTal dpeca pe To VYOG
TOV EMTOKIOV GTNV EYXDOPLO 0yopd KaBdG Kol Ue TNV HETAPANTOTNTA TOV TIUADV TOVG, LE TNV
00TA0E. TOV GUVOANYUOTIKGOV 1GOTIU®MY KOl HE TNV OWKOUOVeN TV TIUOV TOL
ypnuotiotnpiov. Ot Topamdved Topdyovieg Umopovy va. JaTapaEovy TIG 16oPPOTieEs LETOED
OTOWEI®Y TOV EVEPYNTIKOD Kol TOL TaNTiKoh €vOC YPNUOTOOIKOVOULKOD 10pduatog. [Ma
napdderypo umopei va mpokAnbel o peimon oTig TIES KATOIV TEPLOVGLUK®DY GTOLYEIMV
oV oyopd 1 omoia va dpAcel apyNnTIKA GTOV IG0A0YIoUO Log emyeipnone. EmmAéov kamoia
EMEVOLTIKA YaPTOPVAGKLIN Ppickovtal ektebelpéva o€ Eva HETPO EMEVILTIKOD KIVODVOL Kot OV
N OlomoPd TOV OTOTEAECUATOV TOL YOPTOPLAOKIOD Ogv &ival ovapevouévn (AOyw
amPOPAENTOV SLOKVUAVOEDY GTNV AYOPA 6TV ) aVTO UTopEl Vo ovéNcEL ToV Kivouvo Tov Kot
Vo GTIV TPOKANGT OIKOVOIK®V {NUtdV.

[To ovykekpiéva, o Kivovvog ayopdc oyetileTor pe:

- T0 YPNUOTIOTNPLOKO picko, TO Omolo pe TN o€pd Ttov oyetieton pe v
LETAPANTOTNTA TOV TIUAV TOV HETOYDOV N ¥PNUOTICTNPLOKDV JEIKTOV, OTMG
o FTSE 100.

- 70 YOG TV EMTOKIOV, TO 000 pmopel vo. oAAGEEL avd TAcO GTIyUn Kot

oUTO CUVIOTA TOV ETITOKIOKO KIVOUVO.
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- TO CUVOAAOYHOTIKO KivOUVo Kot TNV TOovh S10KVOUAVGT] TOV 1GOTIUIDV, OTTMC
Yo mopddetypa 1 aAloyn oy wwotio tov Evpd pe to Apepucdviko
doLapto.

- TOV Kivduvo OloKOUOVONG TGOV TIHOV TOV TPOTOV VAGV, OTOG TOAVTIHLA

LETAALD KO 1) T TOL TETPEAAiOn avd Papért.

Mo v pétpnon M amotiynon tov KwdOHVOL NG ayYopdg YPNOLLOTOIEITOL T
uébodoc tov voAoyiopov g aéiog otov kivovvo (Value at Risk), n onoia Bewpeiton w¢ M
AoV emruynpévn nEBodog amotipnong Tov Kivdvvov. Arotelel o péEBodo yio TNV pétpnon
g péytotng (nuiog mov umopel vo Exel £vag ENMEVOLTNG GE EVO YOPTOPLAGKIO YPEOYPAPOV

070 0TO{0 £)El EMEVOVGEL, PHEGO GE EVO YPOVIKO OAoTNO Kot e Eva fabud eumiotochvng.

Emtokiokoc kivouvog

O emroklokdg Kivouvog Umopel vo emNPedosl GUEGO TNV CWOGCTN OUKOVOULKN
Aertovpyio wog tpamelog Ady® NG ovavTioTolylog Tov HYOVus TV EMTOKI®V UE TO OmMOoio
daveileton Ko Tov Hyog TV enttokinv pe 1o onoio daveilel kepdioa. Edv yio mapdderypa to
Vyog TV emTokimv pe to omoio daveiletal Kepdaiowo eival YaUNAOTEPO GO TO OVTIGTOLYXO
Vyog pe 1o omoia daveilel kepdarata TOTE 1 Agttovpyia g Tpdmelog ival kepdopopa. Emeidn
OUMG Ta EMITOKIOL UTOPOVV v aAAGEOVY emineda ypiyopa, 1 tpdmela eivar mBavo va €xet
Muég. Mo abénom tov emrokiov Umopel yio Topadelyla Vo CORPEPEL TNV Tpamelo Tov
xopnyel ddvewn og emevovtéc. Me v avénon tov emtokiov Oa avénbel kol To Vyog TV
YPNLUOTOOKOVOUIK®Y podV TG Tpanelag. Xe o aAAn nepintwon Katd v onoia 1 tpdmela
embupel va avénoet To otorygio Tov evepynTikod Kot TadnTikod ¢ ua Thavh avénon Tov
enttokiov umopel va peidoel v afio oTolyeimv Tov evepynTikoD Kot TanTikod Kot apa

OTOKTION TOLG UITOPEL VoL Yivel pe AyOTEPEC YPNUOTIKEG OUTAVES.

IIotoTikdc Kivouvog

AVTOG 0 TOMOG KIVOUVOL TPOKVTTEL OTAV £V OKOVOUIKO {dpvua 10 0moio
Bpioketon omv 0éom Ttov davellOpevoy AdLVOTEL VO EKTANPMGEL TIC VTOYPEDCELS TOV
OmEVAVTL OTOV OQVEISTN] OO TOV Omoio &xel AdPel Tpocmpvd évo KEPAAOLO Yo TNV
OLEKTTEPAIOOT] KATOI®V OIKOVOUIK®Y TNG dpacTnplothtev. Avtd pmopel vo odnynoel oty
TTOYELON TOV Kot Bo onMuAvel Kol TNV OTOAEW TOL TOGOL TOL dOVEIOL TO OTOio &€iye O
YOPNYNOEL O TMOTOTNG GAAA KOl TOV OVOUEVOUEVOV YPNUOTIKOV po®dV omd TO ETITOKIO.
Emumiéov n mhevpd tov motmt) KoTd TV €lompaln TuxOV VITOONKELUEVOV TEPLOVGLOKMDV

oToeimv B VTooTEl Kot TO KOGTOG AOKTIONG TOVG.
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H extipnon yio v koA 01KoVOULKT KATAGTACT] EVOC davel{OUEVOD ATOTEAEL LI
TOAD GNUAVTIKY] TOPAUETPO KOTA TNV Yopnynon &vog daveiov. Avtictotya vrdpyovv ot oikot
a&lordynong omwg ot Standard &Poor’s kor Moody’s Analytics mov mapéyovv ctotyeia yio
TNV QEPEYYLOTNTO EVOG OUKOVOLKOV 1W0pOLATOS, Evavtl QUOKE piag apoPns. Me tn oepd
TOVG Ol oikot avtol Pabuoloyolv avaAOY®MS TOVG OIKOVOULKOVS OPYAVIGHOVS £TI61 MGTE VA
divetor po €ova yuoo TNV eepeyyvotTa €vog opyaviopov. Babuoloyieg onwg AAA, AA
Bewpovvtal omd TIG KAADTEPEG £T01 MOTE 060 Mo KO Poabpoloyio £yl Evog OIKOVOUIKOC
O0PYAVIGLOC OGOV 0POPA TNV PEPEYYVOTNTA TOV, TOCO TO EVKOAT €ival 1 dodikacia Yo TNV

YOopNyNon evog doveiov G€ aVTOV, LE TO ETUTALOV TPOVOULO TOV YOUNAOTEP®Y EMTOKIWMV.

ZUVOAAOYLOTIKOC KIVOUVOC

Ot 100TieC TOV VOUGUATOV OTNV GUVOAAQYUOTIKY) 0YyOpd UTOPOOV Vv
emnpedoovy BeTikd N apvnTika ta EEva cuvollayuatikd arobepatikd pog tpamelag. Edav yia
TapadelypHa to gyydplo vopopa vrotiunfet givor mboavd va avénbel n {mon yw Eéva
vopiopata, yeyovog 1o onoio Oa Bécel oe coPfopd kivduvo To VYoc TV amobspdtov piog
tpanelag kol oe Pabog ypdvov umopel va eavel acvuvenng oe pio Eaevikn {Rtnon yuo autd.
Mo oAhoyn 6TV 00T TV VOUICUATOV pmopel ekTds Tmv GAA®V va Bécel og Kivouvo 1o
oNudGLo YPpEog LG YDdPUg EPOGOV ovTO amotipdtot g EEvo cuvaAlaypa, AOY® TOL OTL Ta
&&va amoBepatikd Ppiokovrol og Katdotaon eEavtiAnong.

Extog amd v enidpaon mov pmopel va €yl 0 cuvarraypatikdg Kivovvog ota
Eva amobepotucd, etvar dvvotov vo emmpeactel kol M ofio KAmowwv oTolyElmv TOL
evepynTikon, Ady® g véag wootipiog. Kdatoyor vrotiunpévev ototyeiov tov evepyntikov Oa
VTOGTOOV OIKOVOUIKEG ammAciec. Otav vmapyel (o vmoyio ywoo TNV vroTiunorn &vog
VOUOUOTOG Kot £VOG ETEVOVTAG £XEL TNV KOTOXY TEPLOVCIOKA GTOLKElR TV omoiv 1 aia
KIvdLveDEL EVOEikvLTAL 1] TOANGT TOV oTolYEi®V owTtdv. H mdAnon tovg Oa yivel oto vouioua
Tov omoiov M aia mbavoloysitan vo, TEGEL PE TO £G000 VO UETATPETOVTOL GE GALO VOUIoUO
710 1oYLPS (TPOoTOL VIOTIUNOEL TEPALTEP® TO AVIGYLPO VOUGUY) £TGL DOTE VO TEPLOPLGTOVY
ot {nuiéc. MaAoTo aUTAY TNV TOKTIKY 0koAoVOoUY ol KEPOOCTKOTOL 01 0moiot emttifevtan og
KGO0 €YXDPL0 VOUIGHO UE TNV TOANGCT EVOC UEYHAOVL TOGOL TOL VOUICUATOG OLTOV KO THV
ayopd €vOC UEYOAOL WHEPOVG TOV CLVOAAAYUOTIKOV omobepotikdv g yopog. Me v
TOANCT] LEYOA®Y TOCHV TOV €yY®PLOL Vouiopuatoc 1 afio tov TEPTEL KOO TO TOAD LE
OULVETEW, Ol KEPOOOKOTOL VO TOAOVV akpId To cLVOAAayHoTIKE amobepaticd mov giyov
aYOpPAGEL TPONYOLUEVOS amd TNV YDpa, Tiow o€ ovth. To KEPSOG TOLG TPOKLATEL OO TNV
SlpOoPA GTNV TN LE TNV 0TToi0 ayOpacav Kol TMAOVV T0, GCLVOALXYUOTIKA omofepatikd. Zov
TPOcPUTO Tapddeypo To vopuopo g Taiddvong déytnke o té€tola emibeorn S16TL MoV

GULVOEUEVO E TO 10YVPO AUEPIKAVIKO SOAAPLO, OUMG 1] OIKOVOUIKT KOTAGTAGN TNG YDOPUG OV
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dkaloAoyovoe £va 1000 1oYLPO Eyxdplo vouloua. Eivar onpovtikd 1o yeyovog ot eivar mo
gbkoAo Yl éva vopuoua va dgytel v enifeon Kepdookdmwv 6tav avTO Elval GUVOEUEVO e

éva dAlo voopa (pegged currency).

Kivdvvog yopag

O «ivdvvog ydpag aopd cuvNBmG GTNV OCLVETEWN OGS YOPOS OTEVOVTL GTO
€0MTEPIKO Kol e@TEPIKO Yp€og e Elvar ovclootikd n amotuyio g ¥dpag vo mapdyet
apkeTO EEVO GUVAAAAYLLO, UE OTOTEAEGLLO TV ACGVVETELN TNG TPOS TOVS EEVOVS SAVEIGTES TNG
Kot T0 eEMTEPIKO TNG YPEOG TO OTTOT0 Kol KOAEITOL Vo EEMANPAOCEL.

O «ivévvog ympog yopiletor oe 600 TOHTOVG KIVODVOV: GTOV YPTLOTOOLKOVOUIKO
Kivoduvo Omov 1 ydpa advvatel va E0PANCEL Ta ¥PEN TNG KOl GTOV TOATIKO Kivouvo OOV 1
YDOPO. GUVEONTA EMAEYEL VO UMV E0PANGEL TO, Y PEN TNC.

Y7rapyovv dGQopol TUPAYOVTEG TOL LTOPOVV VO, EXNPEAGOLY TNV OTOTANPOUN
TOV YPEDV oG YOPoc. Makpoowkovoukol kot molttikol mapdyovieg Bewpovvtar, ot
EMOVACTACELS OTO E0MTEPIKO TNG YDPOS, 1 KNPLEN €vOG TOAEUOL pe TNV avAuelEn tng
YPEDUEVIG YDPAG, AVENCELS POP®V Kol 1 TayKOoUd eTBoAn eEAEYyov TV Tindv. O kivovvog
mov opeileTon oTOVG TPoavaPEPBEVTES AdYOVG uTopel Vo EUPAVIGTEL VO TN HOPOY| TNG
avadldpBpwong Tov YPEOLS UG YOPAG LE TNV OTapy] KPATIKOTOWCE®Y, EMEUPAOTG OTNV
wooTipio vopiopudtoy Kot dAleg Tapdpoteg Heydng KApokag enepPAcelc Kot EVEPYELEG.

[apdyovteg pikpoTEPNG KAILOKOS TOL pmopovv va Bécovv og kivduvo tnv
OTOTAN PO TOV YPEDV UG YxOPpos EeTdlovtal amd PIKPOOTKOVOUIKT GKOTLH Kol 0pOPOvV
mpoPAnuata og o fropnyavia 1 gtoupio. LTy ovcic 0 TPMTOG THTOG KIVOHVOL OVOPEPETOL
®G LOKPO-KIVOUVOG KoL 0 dEVTEPOC TOITOG KIVOVVOL OVAPEPETOL MO UIKPO-Kivouvog. O TpdTOog
TOTOG KIVOUVOL TPOKVTTEL OO TNV KOWMOVIKT KOl TOAITIKY] KATAGTOOT TNG YDOPOS GE Id
dedoUEVT] oTIYUN, VD O Og1TEPOG TOTOG KIvdUVOL AaUPAvel vIOYN TOV TNV EMITTOGN TOL
LOKPO-Kivouvou Tave o€ éva. opyaviopd M fropnyavia (Koouidov, Zomwouvvidng, 2003).

O «ivévvog ydpag CLUTEPILOUPAVEL KOL TO PICKO OTOYOPELGONE TANPOUDY GTO
eEntepkd péow kuPepvnrikng mapéuPfoons. OvcolooTIKA oLTO GNUOIVEL OTL (Lo ETALPI0, TOVL
&YEL CLVAYEL £VO, 0GVELD atd EEVOVG EMEVOLTEG LITOPEL VOL TNG OTOLYOPEVTEL 1] ATTOTATNPOLUT TOV
daveiov avtov, péocw kuPepvntikng amdeacnc. H amogacn avt pmopel va Anebei Adym tov
OTL dgv VITAPYEL OPKETO EEVO GUVAALOY IO SLOBECIUO YO TV GTTOTANPOUN TOL daveiov. AvTd
OMUOIVEL OTL EKTOG A0 TOV KIVOLUVO OV GUVOEETOL LE TNV PEPEYYLOTNTO UI0G ETOLPIOG KoL TNV
OTOTANPOUY €VOG daveiov edv 1 etoupian avt edpevel oto eEMTEPKO avolappdvouy €va
eMMALOV PIGKO Ol SOVEIGTEG, TOV TPOEPYETOL OO LN CUUPEPOVGEG KUPEPVNTIKEG OTOPAGELS

(Borensztein et Panizza, 2010).
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Téloc, o kivduvog yopog pmopet va Tpocsdioptotel e PAon KAmTolovg TapiyovTeg

OmwS:

- HoMtwovg mapdyovtes. leptypdpouvv v TOMTIKY KOTAGTAGT OGS XDPOS

Kot 01 omoiotl PUmopel v apopovv TNV TOMTIKY nyecio, TNV dtapdopd Kot tnv

SLOPAVELD TTOV VTLAPYEL, 1 YPOPELOKPATIC, VOLOOETIKA TANio, Kot GAAOL.

- Kowovikovg mapdyoviec. Aivouv mocotikd ototyeio 6cov agopd Ta

OMNUOYPAPIKA YOPOUKTNPIOTIKE TOv TANBLoUOD Kol pmopel va apopobv TV

avepyia, TV pEon eKTaidELON, TNV VYELOVOLUKT TEPIBOAYT KO TIC VTTOSOUEG.

- Owovoukovg mapdyoviec. Ilapéyovror yprioipa otolyein dcov apopd To

OWKOVOUIKO  TePPAALOV NG YOPOC, Omd HOKPOOIKOVOULKT] OAAG Kol
WUIKPOOIKOVOUIKT] GKOTIAL. ZTOYEIR Lropovv va, avtAnbobv amd deikteg Ommc,
o mAnbopopodg, to akabdpioto €Bvikd mPoidv, 10 100L0YI0 TPEYOLCHY
CUVOAOY®V, TO VYOG TOV EmToKimv, T0 ONUOGLO YPEog Kol To

cuVOAAQYHOTIKG amoBépaTa.

Kivovvoc pevotdtnroc

H é\Aewym pevototntog oty ayopd pmopet va 0écel og kivouvo v avamntuén
NG EYXMPLOG OIKOVOUTOG KOl VO EMNPEACEL TOPAAANAL KOl GAAOVG TOUEIG TOV OIKOVOULKOD
GLOTHUOTOC, OT®G TO VYog TtV enttokinv. O tpdmelec pumopovv va Ppebodv ce devn
owovoutkny 0éon aeod o EAAENYT PELGTOTNTOG TOLG WIOPEL Vo TIC KOOIGTA OVETOPKELS
OTEVAVTL OTIC VTOYPEDGCELS TOVEC TPOG TOLG KATUOETEG TOVG, GE o TTEPiodo OOV VTTAPYEL
avénuévn amaitnon omd TV HEPLE TOV KoTaOeTOV Yoo TIC Kotabécelg toug otig tpdmelec.
levikotepa o1 tpamelec umopodv  vo,  @avodv  adOVOUES OTNV  EKTANPMON  TOV

Bpayvmpdfecmy VIToYPEDCEMY TOVE, AOY® EAAENYNC PEVGTOTNTAG GTNV AyOPd.

Teyvoloykdc Ko AEITOVPYIKOC KiVOLVOC

O Aertovpyikdg kivouvog 1OV omoio givorl ekteBelévog €vag OIKOVOIKOG
OPYOVIGUOG OVAQEPETOL GTNV  Un  SuvaTOTNTO TOL VO, TPOYUOTOTOMGEL TS POoikég
KaOnuepvég Aettovpyieg mov yopaktnpifovy Tov KOKAO €pyacidv Tov. Ady® KOKNG
dweilplong, KaKNG opydvoong oAAG kol €E@yeveOv mapoayovtov doev glvar duvatn m

YPNUOTOSOTNON TV Agitovpywwv Tov. O TEYVOAOYIKOG KivdLVOC amoTeAel o Mo
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€EE1OIKEVEVT] LOPPT] TOL AETOLPYIKOD KIVODVOL KOl QPOpPd TNV KOKN KOl 1 OTOS0TIKN
Aertovpyio. Tov TEXVOLOYIKOD €EOMAMGHOV Kot TNG TEXVOAOYIOG TOL OMOTEAEL KOUUATL TOL
Aertovpykod kOKAoL evog opyoviopov. Exktodg avtod eéwyeveic mapdyovteg OnmMG QLOIKES

KOTOGTPOPES LTopovV va BEcouv ce kivduvo ) Aettovpyia evOg opyavicov.

Kivéuvoc 810K0VOVIGLLOU TANP® LAY

[Ipdkertan yio 10 pioKO OV EUTEPLEYEL UL YPNUOTOOIKOVOUIKT) GUVHALOYT KOTA
TNV omoio 1 poL oo TIg dV0 TAEVPEG TOV GLUUUETEXOVV OEV AVTOTOKPIVETAL GTIC VITOYPEDCELG
OV €YEL AmEVAVTL oTNV GAAN. OvclooTIKG 1 Uio. TAELPE OV KaTAOETEL TO TOGO TTOV £)El
ovpeovnoel pe v GAAN TAELPA Kol Apa aVTH XAVEL TO ¥PNUATO TG XVVABWOS 0 Kivduvog
SLOKOVOVIGHOD TANPOUMV TPOKLATEL OTAV W0 XPNUATIK cvvodhayn ovuPoivel oy
ouvolaypoTikn  ayopd (cuvhBog petald ovo tpomeldv) kor M pio tpimelo  dev

OVTOTOKPIVETUL OTIG TANPOUEG TTOL TPETEL VAL KAVEL TTPOG TNV GAAT).

Nopkodc kivévvoc

O voukdg xivdvvog avaeépetar oty afefaidtmra mov vmdpyel GTO VOULKO
TAO{C10 OV OEMEL TIG GUVOAANYES TTOV TPOYLOTOTOLOVVTAL GTNV ayopd. Agv givon amiBavn 1
avafedpnon KAmolov vopov o omoiog umopel vo S1eukOALVE KATO10 TPOTO GUVOAANYNG GAAA
TAEOV VO TOV Omayopevel, €161 MoTe ovTd vo amofel CNUoyovo Y10 TOVG OKOVOULKOUG

OPYOAVIGLOVG IOV TTPALYLOTOTOLOVV TETOLOL E100VG GUVOAALYEC.

Kivévvoc a&romctioc

‘Evag owovopkdg opyaviopog o omoiog katd To mapeAbov €xel eméAfel oe
dVoKoAN B€omn akdUe ATENMVTAG Kot TV 1010 TV BLocdTnTo TOL ivarl AoYiKd Vo TPOKAAET
KGO0 €VOOLUGUO OGOV aPOPA TNV WEAAOVTIKY] TOL TOpeia. AVTH 1 EMPPON TOL £XEL TO
TOPeEAOOV EVOC OPYOVIGUOD GTNV TOPLVI] TOV QNUN OTNV ayopd OTOTEAEL AVTIKEIUEVO TOL
Kwvovvov aélomiotiog. Aavlacuéveg evépyeleg tov mopedOVTOog UmopolV va. SVGKOAEYOLY

TV dnuovpyio oG KaANg eikdVag 6To LEALOV.

Kivéuvoc apepeyyudTnTog

O ivouvog aQepeyyLOTNTOG CVOPEPETAL TNV U1 SuvATOTNTO EVOG OLKOVOULKOD
0pYAVIGHOV Vo avTOTEEEADEL GTIG OIKOVOUIKES TOL VTTOYPEMGEIS AOY® TOV OTL Ogv Sl0bETel

EMOPKTN PELOTOTNTA Y10 TO GKOTO 0LTO. AVTOG 0 KIVOUVOG GUVOEETOL AUECH LIE TV TIGTMOTIKO
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kivduvo, Tov cuvaAlhaypatikd Kivouvo, Tov Kivouvo ayopdc, ToV EMTOKIOKO Kivouvo Kl TOV

Kivduvo pevotdtTTag.

15 Amotipnomn 1ov Kivovvov

H amotiunon tov kivdbhvov péca e pio pnUATOOTKOVOUIKT ayopd, TepIAaUPAveL T
YPNOM UAONUATIKOV LOVTEA®V, Y10, TNV LOVIEAOTOINGN Kol TOV VITOAOYIGHO TG affefatdotnTog
oV otabepotnta g ayopdc. H amotipunon evog kivdvvov pmopel vo agopd tn dtayeipion
KGO0V TEPLOVGLOKOV GTOXEIOV, TN SLOVOUN KoL TNV TOPOYT] OIKOVOUIK®Y GLPBovAdY. Eyet
UEYOAN OMUOGio Ol OTOTIUNOEL AVTEC VO XopoKTNPILovVToL 0o JLOpAVELD, OKEPOIOTNTO KOt
a&lomiotioo OnmG emiong Kot To 6ESOUEVO TOL YPNCUYOTOOVVTAL Yio. TNV e€ay@yn TETOLOV
a&lohoynoemv va gival axpiPn kol vo yopaktnpifovral Kot ovtd amd oKEPOIOTNTA. XTNV
nepintoon g Apepikovikng kpiong tov 2007 éva peydio mpofAnpa mov emdeivooe v
kpion avt) Ntav N EAAenyn SLHPAVELNG TV TANPOPOPLDOV Yo TNV GMOTH 0E0AOYNCT TOV
KvOUVOL NG ayopds. Avtd 10 Yeyovog amoTtéAese EUTOOI0 Y1 TV OUOAT POT| TNG YOPTYNONS
TIOTOONG, LLE GLVETELD TNV EMPPASVLVOT TNG EMEVOLTIKNG dPACTNPLOTNTOS.

Awrtvndvoviag to  mpOPAnNpo  tng  amotipynong  tov  Kwdhvov vmd o
TEYVOOIKOVOUKOVG OpOVS GTNV TEPIMTMOT €vOg yopto@urakiov pmopel vo ektiundel o
Kivouvog ov eumepIEYeL Le PACT TNV HETAPANTOTNTO TOV OMOTEAEGHAT®OV TOV. Me avToOV TOV
TPOTO PETPOVTOG TNV JGTOPA TOV OTOTEAEGUAT®V €VOG YOPTOPUANKIOL HETPLETOL KOl O
Kivduvog mov eumepi€yel, o omoiog av&dvetor pe MV avénon G SoToPAS TOV
aroteleocudtov tov. Befaing vmdpyovv kol dideg pébodot amotiunong tov KvdOvov Hog
emévdLONG, HE o Yvootn TV uéEBodo va givar avt g a&iag Tov Kivdodbvov. Me v pébodo
auvth gival duvarn 1 ektiunon g péyiotn nuiag evog emevovti péoa ce €va JioTnua
eumotoovne (dnAadn pe upio opiopévn mhavotnta) Kot Uéca oTe mAIcLo  EVOC
GUYKEKPLUEVOD YpovikoD dtaothuatog (Aodumog, 2010).

Tpoémor Swayeiptong tov Kwddvov &xovv avomtvoybel Omwg oty  mepinton
dwaxeipiong tov Kivdvvov €vog yaptopurokiov. [evikd 060 @o peyddn ovouevouevn
amOd00N EXEL Ul EMEVOLGT TOGO PEYOADTEPOC givar kat o Kivovvog. H emthoyn tov peyébovug
TOV KIvéOvov tov Ba avoldfel o exdotote enevovtic Oa e&aptndel katd Eva peydAo T0606To
EKTOC 0md TNV YVAOGT TOL TAV® GTO OVTIKEIUEVO TV EMEVOVGEMV KOl GTOV YOPOKTNPO TOV.
Me autdv Tov TPOTO £VOG IO GLVTINPNTIKOG EMeVOLTNG Ba Eeympioel amd Evav mo emBeTIKO
OV OEYETAL VO OVOAAPEL LEYOAVTEPO PioKO.

2V TEPINTTOOT TOV KIVOHVOL €VOG YOPTOPLANKIOV L0 TEXVIKT TOV YPTCILOTOLEITOL
OO TOLG EMEVOVTEG Yol TNV UeIOoN TOL KvdOVOL TOv glval ovTA TNG dPOPOTOINoNG.

SOUE®VO LE QUTAY TNV TEYVIKY €AV KATOOKELAGTEL VO YOPTOPUAGKIO LE TETOLO TPOTO £TGL
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hote Vo, amoteAeiton omd aveEaptnTeg HeToyES (060vV aPopd TNV GLUETABANTOTITA TNG TIUNG
TOVG) TOTE BEPNTIKA 0 GLYOAMKOG KIVOLVOG TOL YUPTOPLACKIOV ALTOL ghayloTomotEiTaLl. Avo
petoyés Umopel vor etvat YpOoUULKA GUGYETIGUEVES £TCL MOTE 1| UETAPOAN TNG TIUNG TNG LG
petoyng vo elvor guBémg avdioyn pe v petafoArn g TG TS GAANG. Xe ovtifBetn
nepint®on 1 LeTafoAn pog pHetoyng Ogv eival GUGYETIGUEVT e TNV UETAPOAN TG GAANG €Tl
®ote vo, unv emnpedlel n e v aAAn. Ilave oe avt) v devtepn mepintoon Paciletol 1
apyn NG SoPOopoToinomg £T61 MOTE EAV UKL LETOYN TOPOVGLACEL TTMOGCT o dgvuTePN Ogv Oa
TOPOVGIACEL KOTA OvVAYKN MLl oviAoyn mToTikh mopeia, ovtag avelaptntn. Aviibétmg M
devTepT petoyn Umopei vo Ttapovctdcel pia otafepn 1 avéntikn mopeia. T v e&acpdiion
NG GUUUETOYNG OVO0 UETOYMDV OE VO YOPTOPLAGKIO TTOL Ogv €lvarl OETIKA CLGYETIGUEVES
UTOPOVY VO EMAEYOVV UETOXEC amd 0V0 SOPOPETIKOVG TOUEIC TG owkovopiog (Omwe yio
TapEdetypo TNV eapuakoplounyovia Kot Ty ayopd tov Blopnyovik@v tpoidviov). Me avtov
TOV TPOTO UEIDVETOL O KIVOLVOC TOV YOPTOPLACKIOV atd TO YEYOVOG OTL Ui KPiGT) GTOV TOUEN
mg eoapuakofropnyoviag eivoar oamiBovo vo emnpedcel TOV TOREN TMV  PLOUNYOVIKOV
TPOIOVTOV, aPov Ot V0 AVTOl OIKOVOLIKOL TOUEIG dev elval Apeca GUGYETIGHEVOL. MOVo OTav
TPOKVYEL U0 OIKOVOMIKT Kpion 6€ OAN TNV ayopd omdte Kot mpocsPdrioviar mhpo moAlol
Topelg TowtoOyxpova eivar mBavd va pnv pmopel va aviiotafpotel o kivouvog evodg

YOPTOPLAOKIOV.
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KE®AAAIO 2

Boowkég mapapeTpol Kot pnyovicpol piog otKovopiog

21 Ewoayoym

‘Exet peyddn onuoocioc vo avoAvBodv TpdTO KOTOOL GUUUETEXOVIEG OE £va
OIKOVOUIKO GUGTNUO KOl TOV POAO TTOL £YOLV OVTOL, £TGL OCTE VO, YIVEL O KOTOVONTH 1)
GUUTEPIPOPA TOVC GE W0 TEPIOO0 OIKOVOUIKNG Kpiong. XTn Guvéyeln 0o mapovslosTovy
K010l GLVTEAEGTEG Ol 070101 BE@PNTIKA UTOPOVV VO SDGOVV EVOEIEELS Y10l L0l ETEPYOUEV
owovoukn Kkpion. EmmAéov Oa meprypagolv k@molor TOmOL OKOVOULIKOD PicKOv 7OV
avoAapuPBavouy To HEPN €VOG OIKOVOUIKOD GUGTAUOTOS WE Pdom TIC €mEVOLTIKEG TOVG

GTPOTNYIKEG.

2.2 O GOPPETEYOVTES OTIV EYYOPLO. OLKOVORLD,

H owovopia piog ydpag yapaxtmpiletar and éva eninedo opydvmong £Tct OOTE va
umopel 1o yprpe va KuKAOQopel otV ayopd. Avtd onuaivel 6Tt o€ £vol OIKOVOLIKO GUGTN O
neptapPavovtor Oleg ot dwdikacieg Kot ot TpoPAemduevol vOUOL €TI0l MOTE TA
YPNUOTOOKOVOUIKG Otabéotpa va aAAdlovy yéplo oLVEXDC, OTO TA VOIKOKLPLY GTOLG
EMEVOLTEG KO TWOWM GTO, VOIKOKVPLL £T01L MGTE Vo dnpovpyeitan évag kokAog (ong yio to
ypruo. Kopilot coppetéyovieg oe £va TET010 GVOTNUA, LLOG EYXDPLOG OUKOVOiag eivat ot €ENG:

- TO, VOIKOKVPLE

- 01 ETOLPIEC KOl O1 EMLYEIPNOELG

- n KuPépvnon

- o1 Eévol emevduTég

2.2.1 O polog TG ey DPLUG KEVTPIKNG TPATELGC

Q¢ kevipun tpanela opileTol 0 XPNUATOTICTOTIKOG OPYUVIGUOG TOL EAEYYEL TO VYOG

TOV EMTOKI®V, TNV TOCOTNTO YPNUATOG OV KLKAOQOPEL otV ayopd Kot oxedldlel tnv
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VOLUGHATIKY] TOMTIKY] Tov Bo akoAovOnBel. EmmAéov pmopel o kevipikn tpdmelo vo €xet
Vd TV emifreyn g dpacTNPOTNTEG TOV EUTOPIKAOV TPATEL®V LG XDPOS, £TCL DCTE VO
TPOLOUPAVEL TUXOV KATAGTPOPIKES 1) KEPOOGKOTIKEG TOALTIKES TTOL QVTEG aKoAovBovV. Téhog
oe o mepiodo OWKOVOUIKNG Kpiong amotedel v televtaion AVGN TPOGPLYNG YL TNV
xopnynomn Saveiov 6 OIKOVOUIKOVG OPYOVIGHOVG, (OTmg eumopikés Tpameleg mov £xovv
avaykn and pevototnta) (Sullivan et Sheffrin, 2003).

O kopleg dpaoctnprotTreg Kot vroypenoelg o Kevrpikng Tpdamelog eivar ot e€ng
(Walsh, 2005):

- H emhoyn kot epopproyn TG VOIS UATIKNG TOAITIKNG.

- O K0B0pIo oG TV EMLTOKIMV.

- O éAeyy0¢ TNS GLVOAIKT] TPOGPOPUS TOL YPNUOTOG OTNV EYYDPLL. OLKOVOLLLQ.

- Eivotl o motomg ToU KpATOuS Kot TV EUTOPIKAOV TpareldV.

- ‘Eyel v dwyeipion T@v cuvorlaylotikov arobepudtov kot amobepdtoy o
YPLGO

- PoOpiet ko eréyyet To tpoameliKd cOoTNU Kot TIG EUTOPLKES Tpamelec.

O oKOTOG TNG VOUIGHOTIKNG TOMTIKNG oV akoAovBel pa kevipkn tpdnelo givar i
petmon g avepyiog, n otadepomoinon Tov TANBWPIGUOL Kol TV GUVOAALYLOTIKAV TILMV, 1
o100epomoinoT TOV TIHAV TNG OYOPdS KoL 1] YEVIKOTEPT OVATTUEN TNG EYXDPLUG OUKOVOLLIS.

Mo ToATikn Tov aKoAoLOOVV 01 KEVIPIKES TPAmELEC UITOPEL VO GTOYEVEL GTOV EAEYYO
TV emutokiov Ppoyvnpobecpa. Andadn o Kevipiky tpanelo 0étel ¢ otoéyo pia
GUYKEKPIUEVT TIUN Y10 TO VYOG TMV EMITOKIOV Kol PACEL TOV €AEYXOL TNG TPOCPOPAS TOL
YPALOTOC oTNV ayopd umopel vo eléyEet Tar emMTOKIO KOl VO TO, 0dNYAGEL TPOG TNV EmBuuNT
TY. Avto yivetol p€ow g mapoyng N ouvayme daveimv omd Kol Tpog epmopikés Tpaneles,
£161 ot va 00 yN0obV Ta enttoKia TPOG TV emBLUNTA TIWA.

O éleyyog g TPOGPOPAS TOV YPNUOTOG UTOPEL VO YIVEL KOL UE TNV OyOPOTOANGIO
YPEOYPAP®V. O uNYavIGUOC aTOG Elval YVOOTOG O TPAEEIS OVOIKTAG AYOPAS KOl 1 KEVTPIKN
tpamelo pmopel GVTOUAT®MG VO LENCEL TNV TPOGPEPOLEVT] TOGOTNTA ¥PNLOTOC TNV AyOopd.

H xevipun tpanelo £xel v €vbivn kabopiopod T0v eAGYIGTOL KEQPAAQIOL 7OV
TPETEL VO, EYOVV 01 EUTOPIKES TPATECES, GTOVE AOYUPLUGHOVG TOVS. AVTO TO OP1O EIVOL YVMGTO
KOl ©G EAAYI0TN KEPAAOLOKT EMAPKELD KOl OpileTal Yl Vo, OVTILETOMIGTEL 1| TEPIMTWON LG
palikng mposeuyng . ‘Eva tomikd 6pro pmopei va givar to 10% tov cuvolov Tev Kotabiécemy
ov €yel M tpanela 6Tov 16oAoYIopd TG EmmAéov kabopiletar ko 10 gldyioT0 TOGOCTO
GUUUETOYNG TOV TPATEL®DV G P10 ETEVOVOT, DOTE TEMKA Vo, puOUileTaL 1) PT1LOTOOUKOVOLLKN

ToVG poyAgvon. ‘Eva tomikd 6plo yio mopddetypo pmopel va givar g taéng tov 8%, mov
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onpaivel 4Tt 1 GLUUETOYN HOG EUTOPIKNG TpAmeCog o€ o enévovon mpénel va yiver pe 8%

eni TOL GLVOAOL NG EMEVIVONG,.

2.2.2 To AweBvég Nomopatiké Tapeio

To Aebvég Nowopotikd Tapeio €xel 188 ydpeg pén omotelel éva péso mapoyng
Bonbelog ota kpAtn HEAN YO VO OVTIUETOTIGOLV TNV TOYKOGLIOTOINGN TOV 0yopdVv.
Andtepog okomdg Tov ANT givar 1 otkovopk” avartuén Tov HEADV Tov e TV kabodnynon
KOl TNV TPOEWOTOINCY TOVG GE TEPIMTIMOY EUTAOKNG GE UG EMIKIVOLVI] OIKOVOUIKT|
ovykvpio. Extoc 1oV GAA®V Tapéyel otkovopkeég oupPoviéc kot Ponbela e ydpec Tov
Bpiokovior o€ OWKOVOWKY OUGKOAID, TEYVOYV®GIOL Yl TNV ETIALGT  OIKOVOUIK®DV
TPOPANUATOV Ylo. v eMTEVYOEl LOKPOOIKOVOLIKTY 1G0oppoTice Kot vo pewmbel n ptoyelo,
av&avovtag To enimedo motoTnToG TS LONC.

O ydpeg péAn tov ANT cav avtitito otnv TPOcROcT T®V LINPECLOV TOL TOVG
TPOCPEPOVTIOL  ElvOl  VIOYPEOUEVEG OVAAOYO HE TNV OWKOVOMIKY TOLG OOVOUN va
YPNUOTOS0TOVV TO TOUEID, £TOL MOTE VO, GUYKEVIPAOVOVTOL HEYAAN TOGH OV UTOPOVV GTO
péALOV va ypnoipomomfodyv oTNV OWKOVOULKY] LROoTNPEN oG yopog HEAOVLS ov €XEt
avaykn and owovopukn Bondewo (Escobar, 1980).

Emypappotikd 0o avagépoovpe oOtt ot Paocwkég Aertovpyieg tov  AteBvoig

Nopiopatikod Tapeiov, gtvar o1 e&ng:

- H enifieyn tov maykOGUIOL OIKOVOUIKOD GLUGTHLOTOC Kol OVEALGT VTOV,
UE TNV Tapoy TPOPAEYEDY KOl GTUTIGTIKMDVY IOV GIOTVTIMVOLV TIG TAGELG MG
TOYKOGHLOG 0yOPag.

- H wpdtaon otkovolK®OV TOATIKOV GE YOPES TNG TAYKOGLLOG YOpac, Yio
TNV TEPULTEP® OVATTLEN TOVC.

- H erifieyn T@V (p1ULOTOOIKOVOUIKGY KOl EUTOPIKOV GUVOAAXYDV, YO TV
e€ac@dAIon  OTL TPOYUNTOTOOVVTAL WE PACTN TOLC TPOPAETOUEVOVC
KOVOVIGUOVG Kot LEGO 6T0 KOOOPLIGHEVA TPOTVTO.

- H mopoyn mAnpopopidv 6T ayopec.

- Noa Aappdvel amo@doelc oyetikd e tnv mopoyn daveimv Kol Tig cuvOnkeg
KéTo omd TIg omoieg Oa yivel avTo.

- Na mopéyel vanpecieg TMOTOTY TPOTEPAOTNTAS, OTOV CLUTEPILOUPAVETOL M
TOPOY] OIKOVOUIK®V TokET®V Ponbelog o ydpeg HE  OUKOVOUIKA

TpoPAHaTL.
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- H ovaueién omv avadidpBpmon Tov ypéovg HETOEDL TOTMOT Kot
davellopevov.

- H otabeponoinom tov ToyKOCUIOV IGOTIULOV.

H dounf tov AtebBvodc Nopopoatikod Tapeiov eumepi€yel oty Kopuen To
AtevBovticd XZvpPovrto. Kabe éva kpdrog péhog €xel évo avtimpoéo®mmo 6to Zvufodio,
KaOd¢ Kol £vo, avamAnpoT. Xvvilng 0 avTITPOCOTOG KLPEPVATIG LOG XDPOS OTOTELEL O
Yrovpyog EEmtepikmv g 1 o Atevbovig g Kevipikng Tpanelag g Apéonc amd kiTm
oV epopyio etvor ta péAN Exteleotiko ZopPfoviiov. H opdda avtr emPAénet To vwdAoUTO
TPOCOTIKO, OATNPEL OTEVEG EMAPEG UE EKTPOCMTOVS TV KLUPEPVICEDY TOV YOPDV-UEADV,
0AAG Kol GAA@V OUAd®V OTC Un-KuPepynTikég opyoavdoelg aAld kot to Méoa Malikng
Evnuépmong.

Kdamoleg amd t1g Aettovpyieg Tov ANT givar apketd onuUovTIKEG Yo TNV €N UEPTia TOVL
TOYKOGULIOL OIKOVOLIKOL cuothpatos. H enifieyn tov 61e6vodv VOUIGUOTIKOV TOATIKOV TOL
epappofovtor oAAd Kot TV owovoulk®v ToMtik®v emupénel oto ANT 1 otevn
mapakolonon Tov maykoopiov owovoulkod yiyvesBor oAAG kot TV mopéuPacn Tov e
GUUPOVAELTIKO YOPOKTNPO TAV® GE LOKPOOIKOVOLIKE Kot otkovopukd {ntiuata. Emmiéov to
ANT mpoc@épel GUUPOVAEVTIKEG TEXVIKEG Kol EKTOIOEVOT GE YOPeEG — UEAN Ol omoieg
Bpiokovtor e owkovopkd adiEEodo, €10l MOTE VO UTOLV GE TPOYLd OvamTvéEng pe tnv
avafAadon OKOVOUKADY TOLG OPYOVICU®OV, OAAG Kot TNV oOGTH oxedlacn KATOAANA®Y
LLOKPOOIKOVOUIK®Y, SOMK®OV KOl OIKOVOUK®AV GTPATNYIKAOV. AKOMO O GNUOVTIKOG 0 pOAOG
tov ANT eivar n owovopikn Porfela mov TPOoEEPEL GE YDPES OL OMOiEC AOVLVOTOLV Vi
QOVODV GUVETNG GE VIOYPENDNCELS TTOV £XOLV AMEVOVTL 0 EEVOLG EMEVOLTEC, EMIXELPNOELS,
tpanelec ko yopes. To ANT mpoo@épel GTIC YDPES AVTEC ONUOVTIKE OIKOVOUIKE TOKETOL
Bonbelog pe oKOTO TV UAKPOOIKOVOUIKT oTOOEPOTNTO TOVE, TNV ovaddunon tov EEvov
amofeaTik®y Tovg Kot TV otafepomoinon TV eyydplov vopoudtov toug. Befaing kotd
10 TOPeABOV €xel ocupPel N avauelén tov Aebvoig Nopopatikov Tapeiov oty xapaén g
LOKPOOLKOVOUIKNG TOAITIKNG UG YDPAS VO EMOEWVOCEL T 0éomn g, Om®G GLVEPN oTrg
owkovoutkn kpion oty Notioovatolikn Acia.

H enifreyn tov Aeitovpyidv tov Aebvodc Nouopartikod Topeiov yivetoar omd
EVOLAPEPOUEVOVE KOKAOVE GLUUPEPOVTOV O TOMTIKOVS apynyovs, to MME, kowvmvikol

EKTTPOCHOTOL, OKAOTLLOTKOVG, OAAG KOl OO EGMOTEPIKOVG EAEYKTIKOVG UNYOVICLOVG.
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2.2.3 H smtponn ™ Baokeiog yia v Tpoamelikn emonteia,

H Emutpomn g Boaotieiog pvbnke 1o 1974 and 8 péin tov AN.T. (Béirywo,
Koavaddg, I'oAria, Itario, latovia, OAavdia, EAPetia, H.ILA. kot Hvopévo Baciieo) ko
an6 exknpoconovg Kevipikav Tpaneldv 2 yopov (I'eppavia kot Zovndie). H Emtponn Bétet
TIG Katevhuvtnpleg Ypoupég yio v emifieyn kot poduion tov tponeldv evd dovAgdEL Yia
Vv 0éomion VO KAVOVIGTIKOD TANLGIOL Y10, TNV OTOTEAEGHOTIKY ETONTEIN TOVS. Baotkog g
oKOTOC €ival 1 ovyKAnon tev Tpomelik®v opy®V TPO¢ Kowd Oebv mpdtLma Kol M
YEVIKOTEPN AGQUANG Aettovpyios TV Tpomeldv, €Yovtag TIG amopoitnTes KEPOAOLUKESG
arortoelg. EmmAéov akolovbovrog ot tpdmelec por Kowvn Oebvi mpoakTiky pmopel va
LEIDOEL TIC avicoppomtieg otov aviaymvioud petaé&d tovg (Jackson, 1999). Aev éyel Idputiky
YuvONK”n Kol O¢ €K TOLTOV OEV £XOVV VOUIKT 1oY1 Ol OTOQAGCELS TG Kot ot Becpol mov vt
npoteivel yioo v Pertiomon g mowotntoag g tpomelikng emonteiag. Ilapodria avtd ta
OTOTEAECUATO OO TIC GLVESPLACELS TNG Emtponig cuyva ypnoyorolovvial wg tpdtuno omd
YOpeg MOV eivor pEAN OAAG Ko pn-péAn, yuo v xapaén g otpotnyikng mov Oa
aKolovncovv yio v pvBion Tov TPaTe(IKOL TOVG GLGTILOTOG.

INa v emoyio tov pétpov Kout katevbovoemv g Emtpomng ivor onpovtikd va
VIApYEL Kot €vo KoTtdAAnAo vrdfabpo oty otkovopio tng omoiog to Tpomelikd cOoTNU
axolovbel tig apyég g Emtpomnc. o mapddetypo amonteitol 1 LOKPOOTKOVOUIKY] TOAMTIKN
mov akoAovBeitor va givol o ovpp@vio pe TG Oapy€g NG TPOTEWVOUEVNG TPOmelIKNG
emonteiog. EmmAéov amapaitntn elvar 1 cuvémeld TV ayopmdv, HE TNV SLOQAVELL Kol TNV
OWOTH TANPOPOPNOT| HETOED TOV GUUUETEXOVIMV VO KUPLOPYOLV, dVO EMICNG TOAD ONUOVTIKA
GULOTATIKA Y10t TNV EMTUYIO TNG TPATECIKTG EMONTELNS.

Tpeic cvopemvieg €govv Tpokvyel and tov oynuatiopud g Emrpormng tg Bactieiog:

N Zvueovie e Bactieiog I, T ko 111

H Zvupoovia tng Baciigiog I

H ayopd tov gvpod-vopiopdtov kotd v dekaetio Tov 60 amelevbepdvoviav, ot
GUVOAAQYEC OTIV KEPOUAOLOKT OyOPA MTAV TOYVTEPES, EVA VEN YPNLOTOOIKOVOULKY GTOlXElD
EIGEPYOVTAV GTNV OlKOoVouia OTt®g ta Tapdymya (Xpiotopopov, 2011). Avtd mpokdiece v
avnovyic. TOMTIK®V Kot Tpamelltdv 06V 0@opa TNV OlTHPNoN TOL EAEYYOV KOl NG
pOOong Tov ayopmv. I'a avtd to Adyo tov Ampidio tov 1971 cvykpothinke o Moviun
Emurtpom tov Evpd-vopiopdtov yuoo v HEAETN TOV UOKPOOIKOVOUIK®V Kol Otebvov
EMNTOCEDV TNG YOPY& avamtuccouevng ayopds. Emmiéov éva onuovtikd epdTnuo mwov
énpene vo anavtnfel Tov To Katd 1660 NTov KoAd Sopnuévo to Tpamellkd GOGTILO Y10 Vo

avtéEeL o€ auTn TNV aéNoT TOV dNUOGIOVOUIK®OV E600MV, XMPIG Vo VITAPYEL O KIVOLVOG HLOG
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ocvotnuikng kpiong. Tehkd pe agopun v mrdyevon pwog Ieppovikig Tpamnelog (ng
Herstatt) tov Iovvio tov 1974 1 omoia dpactnpromolodviay Sebvdg kot v pmepdepévn
Katdotoon OGOV aeopd Tn pevotomoincn g, ocvykpotnOnke n Emitpony| g Baoculeiog
(Goodhart, 2011).

To Zoppovo g Bactlelog I ekd60nke to 1988 wat epapuodotnie 1o 1992 and tig 10
YDPEG TOL cvupeTeiyav oty Emtponn pécm aAAayng Tov KavovioTikod toug TAoisiov. Eival
Yyvootd ko ¢ «Aebvig Zoykhon Merpnoeov [dlov Keporaiov kot TIpotdmmvy.
Emwkevipovovtay otV  OVIWETOTION TOV TWIOTOTIKOL KIvobvov Kou tnv Oéomon 4
KOTNYOPLOV TPOTECIKDY GTOLYEIOV TOV EVEPYNTIKOV, BAGCT TOV TMIGTMOTIKOL KIVOHVOL TOL
eumepiéyovy. Emmiéov ov tpdmelec mov dpaoctnplomolovvtay Sebvag €mpeme va Exouvv
EMYIOTI KEQPUAMLIOKT EMAPKELD 0TO 8% TOV GTOWEI®V TOL EVEPYNTIKOD 7OV giyav GTOV
GOAOYIGHO TOVG (Kot TTov gumepieiyov picko). 'Eva dAlo otoygio g Topeoviag ftav 1
onuovpyior pag pebodoroyiag VTOAOYIGUOD TOL PICKOL OV EUMEPIEiXE €va. GTOLXEIO TOV
evepynrikod pag tpamelag. Téhog vipye évag 0pog o omoiog (ntovoe amd Tic Kevipucég
Tpaneleg tov yopdv g Enttpomig va @poviicouv yia TV eQopuroyr| g Zopeoviog Héca
o€ éva peTofotiko ypovikd dudotnua 4 etdv (Balin, 2008).

Mia advvapio g Zopeoviog oy OTL Yot TV HETPTON TOV PIGKOL OV EUTEPLEL OV
Ta TpameCikd oToLyEld TOL EVEPYNTIKOV Aapfdvovtay vdyn 1 YEVIKY (UOT TOL S0VEIGTN KoL
oYL T WOHTEPA YAUPAKTNPICTIKA TOV 1 TO MGTMOTIKO 16TOPIKO Tov. Me avTdV TOV TPOTO eV
avTIKaTonTpileTonl T0 GUVOAO TOV KIVOUVMV TOL EVOEXETAL VO OVTIULETOTIoEL o Tpdmela
(Xprotopopov, 2011). EmmAiéov kpibnke 01t 1 Zopeovio ETIKEVIPOVETAL HOVO OTIS YDPES
oV ouvykpotovoov TNV Emitpomn kot dpa émpeme va dwapopomombBel yio v pmopel

avtomokpivetal kat og GAAeg ympeg (Balin, 2008).

H >Zvpowvia tne Bacigiog 11

H véa avt) Zvpeovie dnuiovpyndnke yuo tov emavakabopiopd Tov €AGYIGTOV
KeQaAaiov mov Empene vo éxovv ol tpameleg, AauPdvovtag vadyn Kol TOV AEITOLPYIKO
Kkivouvo ov avtéc pmopel va avtipetomiov. Eivol éva avabempnuévo mAaicio eixe mg otd)0
vo. copmep aPel véa €idn KIvOOV@VY, TNV TPOGOPLOYT GTA VEN XPEOYPUPO TOL ELYOV GTNV
KOTOYN TOVG Ot TPAmeleS, oTNV KAALYN atd TOV AEITOVPYIKO KOl EMITOKINKO KIVOLVO Kol 6TV
eQapLoYn ™G emomteiag katl pOOuon g ayopds. Ta 3 Pacikd onueio g Zvueoviog HTov:
(Balin, 2008)

1. H kepahotokn| endpiela yivetal mo guaichntm otov Kivéuvo yia Ty omoeuyn
avAANYNG TEPLEGOTEPOL KIVOUVOL 0omtd Tig Tpamelec, AOY® O0dUVOIDV TNg

Yvpemviag 1. H mocotikomoinor tov Agttoupyikod Kot TIGTOTIKOD KIvOOUVOL
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KOl TOV KIVOOUVOL ayopdic yivetal HECH KATAAANA®MY TUTOTOMUEVOY LEBOO®mV

pétpnong n v Mébodo g Ecotepikng tdOuonc.

2. H molotwikn pétpnon tov kwvdbvov mov avaropfdavovv ot tpdmeleg Kot m
OMGTH TOPOVGINCT] ALTOV KOl EVNUEPMOOT] TOV EMONTIKAOV apydV. Me avtdv
TOV TPOTO O1EVKOADVETOL O EAEYYOC TV TPATE(DOV Omd TIC EMOMTIKEG OPYES
€101 MOTE OVTEG VO, LTOpovY Vo, pubpicovy kadvtepa T Agttovpyia TOLG Kot
va emPdilovv Kupmoelg 6mov ypelaletar. EmmAéov eivol gukoAddtepog o
TPOGIOPICUOG TOV KEPUANIMV TOV OTULTOVVTOL Y10 TV KAAVYT] TOVS amd TO

picko wov avorapupavouv ot tpdmelec.

3. H me@apyio e ayopdg pe v a&ldmotn mAnpoeopnon TV ayopadv yio TOVG
KIVOOVOLG 7OV  OVOAQUPBAVOLY, TNV KEPOAOLNKY TOVG EMAPKED, KOl TIG
EMEVOLTIKEC TOVG EMAOYEG. Me awtdv Tov TpOTO Ol ayopég Aaufdavouy o

KatdAAnAa pétpa yio va pny 6écovv 6Ao 10 01KOVOUIKO GUGTNUA GE KIVOLVO.

H Zvpeovia g Baotkelag 1T oyxedidotnie 10 1999 xon éncita and po cepd amod
avabempnoelg, telMkd Mpbov oe copewvio OAa Ta péEAN to 2006. H kpitikn mov éywve ot
ogvTEPT VTN ZVPP@Vio APOopd Kol TAAL TNV TEPLOPIGUEVT] SVVATHTNTA EPAPLOYNS TNG GE £V
ocbvolo yopdv. Emumiéov ot owovopieg mov Ppickoviav ce pvbuodg avamtvéng odev
pumopovoov vo epappocovy v Zvpeovia I, agpod dev Ntav oyedacuévny Yoo oVTEG TIG

TEPUTTACELG.

H Zvupoovia tng Baciigiog 111

H tpit avt Zvpuepovio mapéyet véeg Katevdouveelg Tpog akouo LeYoADTEPN EVioyvon
™G TPUmelIkNG KEQOANIOKNG EMAPKELNG OALG EI0GYEL VEOLC KOVOVIGHODS GYETIKO HE TNV
PEVGTOTNTO, KO YPNUATOOIKOVOMIKY HOYAEVOT TV Tpamel®mv. Xvykpombnke to 2009 ue
aQOPUN TNV TAYKOGHLO OIKOVOLIKY Kpion mov PudveTor anth T OeKaeTiol Kol GKOTOG TNG
glval va yivel akOpo mo Kovoe to Tpamellkd CUGTNUO VO, OTOPPOPE OIKOVOUIKEG KPIGELS
(Xprotopopov, 2011).

Ta Boaotkd onueio Tng véog ovThg ZuUQmViag sivor:

- Oocov apopd tig keparatakég amartnoelg divetal Epupacn ota 160 Kepdioa
Kot TNV avENon Tovg Y10, GTOLXEID TOL EVEPYNTIKOL pe PEYOADTEPO KivdLVO.
Emumiéov n avapei&n tov 0wwtikod topén oty emilvon pog tpomelikng

kpiong eEoieiper Tov MOwd «ivovuvo. Téhog mpoPrémeton avEnorm TV
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omoutobpevov 1diov Kepolaiov oe mepimtmon mov ot emOmTIKES apyég
kptvouv Ot €xel evromiotel o avENoN TOL MOTOTIKOD KWWOUVOL GE

mKivovuva emineda.

- [Na kamowov TOmov YPedypoEa AVEAVOVTOL Ol KEQPOAUIKES OMALTIOEL, OTMG
EMIONG KO Y10 TTO TEPITAOKA TOPAYMYO TOV GUVUAAACCOVTOL GTNV OYOpPd.
Emumiéov Aapfdvovtar pétpa yio TNy UEI®ON TOV TIGTOTIKOV KIVODVOD TOL
OVTIGUUPBOAAOUEVOL, £TCL OGTE VO TPOOTOTELTOVV Ol TPamelec amd TLYOV

APEPEYYLOTNTA TOV.

- AouPavovtol pETPA Yo TOV TEPLOPICUO NG LAEPPOMKNG HOYAELONG T®V
tponelikov Wpopdtov. Eykabidpvetar €vog AOYog ypTLOTOOIKOVOUIKNG
LOYAELGONG O 0T010C GUUTEPIAUUPAVEL KOl GTOLXEID, TOV EVEPYNTIKOV TO, OTTOL0L

elval eKTOC TOV 160A0YIGHOD piag Tpamelag.

- Belktioon g dayeipiong xpnUATOOIKOVOUK®OY KIVOOVMV UE TNV EKTETOUEVN
£PELVA GTOVG IGOAOYIGLOVG TPATECIKADVY 10PVUATOV Y10 TNV EVPECT| GTOLYEIV
evepYNTIKOD oL Ogv Paivovtal aALd aviKovv otny tpamnelo. LKomdg etvon 1
KoAOTEPT dloyeiplon TOov EMEVOLTIKOD KvdUVOL TV Tpameldv Kot 1

LETATPOTN TOVG GE TLO OTTOOOTIKES.

- Awedvele kot afldomotn TANPoeOpNon NG oyopds OYETIKG HE OAo TO
otoyeio Tov gvepynTikoL (g tpamelog kobmg Kot Tov  pefodov

VTTOAOYIGLOD TOV KEPUANINK®DV TNG OTALTHOEDV.

- E&acpdiion g amopaitntng peuetoTNTAG Y10 TV TEPITTOOT Mo SOOGKOANG
neptodov, tovAdyotov 30 muepadv. EmmAéov tibeton  évog  deikng
pevoTOTNTOC HE Hokpoypovio opilovta yio ovovTioTolyieg mov pmopel va
ocvvavtioel o tpdmelo oto péAov. EvBappivetal n e€evpeon kepalaiov

oo o otafepég TNYEG XPNUATOSOTNGNC.

2.24 O Bacikéc ayopéc oG OTKOVORioG

M ayopd eivor évo pEPOG PLGIKO 1| Un OTOV GLVOVIMVTOL KOTE KOPLO AOYO Ol
TPoUNBEVTEG KO Ol KATAVOAMTES Yo TNV OVTOALOYT TPOIOVI®MV Kol LANpeSI®V. Bdorn tov

VOOV NG TPOooPopds Kot {TNONG TPUYUOTOTOOVVTOL GUVOALAYEG TPOIOVI®OV GE YoUNAd
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KOGTN OTMC CLVOAAAYEG LETOYMV, OLOAOYWOV OALA KO OYPOTIK®Y TTPoidvTmv. KOplog okomdg
TOV ayopmv givar 1 e€evpeon vEOV KEQOAAI®V, 1) LETAPOPA ETEVOLTIKOD pickov, 1) HLETAPOpPd
YPNLOTOOKOVOULK®Y HOVAS®V, 1 Ol OleBVEG OKOVOLIKES Kol eUmOPIKES cvvailayés. Ot

KOPLOL TOTTOL AYOPDV TTOV VILAPYOLV Elvar ot €ENG:

- H xepaioiayopd, m omoio Tepléyel TIC OyopéG TOV UETOYDV KOl TOV

OLOAOY@V.

- H ypnpatayopd.

- H ayopd mopaydymv 1 omoio, ypnoluevel yio TV HETOQOPE ETEVOVTIKOV

pickov.

- H ayopd mpdteov vAmv.

- H aocpolotikng ayopd.

- H ayopd tov cvpPoraiov LeALovTIKNG EKTANPOOTS.

- H ayopd cuvaridypatog

H xeoaiororyopd:

Ot kePaAoloyopéc ¥pNOIUOTOLOVVTOL a0 EMYEPNOELS Kol KLPEPVNGEIS Yo TNV
OmOKTNON  KEPOAGI®OV Kol Yoo TNV ¥PNUOTOdOTNON  POCIKOV  AEITOVPYLDV  TOVG
pokpompodeopa. XTig KepaAatoyopéc cvumepthaufdvovtar ot ayopég uetoxmv (dniadh to
YPNUATIGTAPLO) KOl Ol ayopég opordywv. Emysipnoeig mov ypetdlovrat ypnuatodotnon yio
TIG OPACTNPLOTNTEC TOVS TPOGPEVYOVV GTNV KEPAANLOYOpd yio. TV €&£gbpecn enevovT®V 01
010101 OEYOVTIOL VO GLUVAYOLV EUTOPIKEG GUUPMOVIEG. AVTIGTOLO E€TEVOVTEC TIOL YdyVOoLV
EMYEIPNOELS OO TIG OMOIEG UTOPOLV VO ATOKOUIGOUV KATOL0 OPEAOC, TPOGPEVYOLV OTIC

kepaiawayopés (Sullivan et Sheffrin, 2003).
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To ypNUATIGTIPLO EIVOL OO TIG O YVOOTES AYOPEG GTIEPT.

210 YPNUOTIOTAPLO Yot TOPAOELYHO. EVIAGGOVTOL EMYEPNOELS OV YAYVOLV TNV
evkapio va avEAGoLY TNV TN TG UETOYNG TOVLG YeYovos mov Bo KAvel Mo €0KOAN TNV
TAOANGCT TOV UETOYMV TOVG KO TNV TEPAUTEP® YPNUATOddTNON Tovs. H mpoospopd g
LETOYNG TOLG yivetan eite otnv gyydpla ayopd eite otig debvelg ayopés péow g Apykn
Anpoowag TIpooopdg (Initial Public Offering). Avtictorya vmdpyovv ot to €idn
KeQaAaoyopdv Omov ekdidovtar a&loypapa ypEOVS TPOG TOVG 0yOPUOTEC/EMEVOVTEG OTT™G
opoloyieg, ywo TNV YPNUATOSOTNON TOV €KO0T®V. To avitiotoyo k€PSOg TV EMEVOLTMV
TPOEPYETAL HECH TOKTIKOV UEPIGUATMV OV TTPOPAETEL 1 €KAGTOTE OopoAoyia. To piocko mov
eumepi€yel to kabe oudhoyo kabopileton omd TOV ¥POVO ®PIUAVENG TOV, TO VOUIGUO GTO
omoio &yel ekdobel kot TV eepeyyvoOTNTO TOV €KOOTN. To pioko tehkd Oa kKabopicel kot to
VYog TOL €MTOKIOV TOV OUOAGYOV. Anuociovopkoi puOueTéS opilovTal yio ToV EAEYYO TV
ayopmOV OLTOV KOl TN CMOOTH AETOVPYi TOVG, TPOG TPOCTUCIO TV EMEVOLTAOV OO

YPMNHUATOOUKOVOLUKES OTTALTEG.

H ypnuatayopd

[poceépetar  yw  Ppayvmpofecun  ypNUOTOSOTNOT]  HECO  OIKOVOULK®DV
YPNUOTOOOTIKOV HECOV OM®G TNV £€KO0on TPameloypaUUOTIOV, KPOUTIKOV OHOAOY®V,
EUTOPIKAOV YPAPUOTIOV, TPOTE{IK®V GUVOAAAYLOTIKGV, TIGTOTOMTIKE Katafécemv, TitTAwv
eE0OPUAMCUEVOV [IE TTEPLOVGLOKE GToryEla, K.6. Oucovopikoi opyavicpol mov givol 6t edon

eEeVPEDTg YPTUATOOTKOVOUIKADV TOPMV KOTAPEVYOLV GTNV YPNUOTAYOPd. ZE GAAN TEpinT®ON
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ov embopeital 1 TPAYUATOTOINGCT CLUVOAAAYDV HE TOTOOoN 1N 1 mopoyn oaveiov, M

YPNUaTOyopd amoterel Kot TAAL TO PHEPOG Yo TETOLOV E100VG GLVOALAYEG.

H ayopd mtopoydymv

2V ayopd TOpoy@Y®V EUTOPELOVTIOL XPNUATOOOTIKA HECH TO OTOI0L TPOEPYOVTOL
0o GAAN GTOLXELD TOV EVEPYNTIKOV, OAAG KOl 0O GALD YPTUATOOTKOVOLIKG GTOXElD. ZTNV
ayopd avT OVTOAAACCOVTOL KOl VTOYPAPOVTIOL TOPAY®Yo OTMG OIKOIOUATO TPOOIpESNG,
koOdc kot cuopPoroto pEALOVTIKNG exmANpmons. TETol ypMUATOOIKOVOUIKE GTouyEin
OTOTELODV OLGLUCTIKA TPOPAEYEIS TV VO TAELPOV TOL EMIGLVATTIOVV HI0 GLUE®VIL
OYETIKA LE TNV T KATOLOL ¥PNUOTOOIKOVOULKOD TPoidvTog (Tov cuuPaivel otny mepintoon
TOV SKALOUATOV TPOOIPESNC).

Yy eoypnuatiomplaxn ayopd (Over The Counter) emovvantovtor coppdroia to
dev givar Tvmomomuéva 0rmg to. .M.E., aAld eatoptkevpéva. AVTOALACCOVTOL TOPAYOYO
TOV OMOI®V TNV amOKTINGCT EKONADVOLV EVOLLPEPOV EMEVOVTIKEG TPATELES, Ol OTOlEg KAVOLV
CUUPOVIEG [E EUTOPOLS KOt TELATES OGS eUMOPIKES Tpdmeles Kot apoPaio Kepdaioto, OAAG

KOl ETLYEPNOELS TTOL YOPTYOLVTOL OO TNV KVPEpVno.

H oyopd tpdtmv vAGV

2mv oyopd TPpOTOV VAGV avtoAldccovtal Tpdteg VAES, Omwg Cayopm, oTapt,

KOAQUITOKL Kot GAAQ aypotikd tpoidvta. Ta copfdrate avtd eivon ToTOTOUPUEVQ.

H acoolotikn oryopd

Xpnoylomoteitar Yo TNV AGPAAELN TOV EXEVOVTOV amd TO PioKO OV avoAaupavouv
KOTO TIC YPTLOTOOIKOVOUIKES TOVG OpaoTnplOTNTEG. Mia EMEVOVLTIKY SPAGTNPIOTNTO TOV
eumepléyel VYNAO piocko pmopel va ac@ailotel vavil Kamoov avittipov (premium), étot
MOTE 6€ TEPINTOON OTOTVYI0G TNG EMEVOVONG Vo ool umBovV o1 ETEVVLTEG UE KATO10 TOGO.
AvTioTOL0 Ol AGPAMGTIKEG ETALPIEG TOV TTAPEXOLY OCPAAELD, TOVIAPOVY GTO YEYOVOG OTL 1)
mOavotnTog amotuyiog pag exévovong eival ToAd wikpn, £161 dote va Pyalovv képdog amod

TO QVTITIHO TO 0Toi0 TPOPAETEL TO CLUPOAULO TNG ACPAAELNGC.

H ayopd teyv copuforaicnyv LEAAOVTIKNC EKTANPOCNC

Ymv ayopd ZME ta cupforaia ivar tvmomompéva, Tov onuaivel 6t kabopilovror n

TocOTNTA €VOG TMPOidVTOG mov Oa avioAAayel, o€ Ul GLYKEKPIUEVN T Kol GE Lo
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kaBopiopévn  ypovikny otiyun oto péAAov. Ta ovuPdioto PEALOVTIKNG EKTANPMONG
VROYpAPovIal GLUVNBMG Yo TNV TPOCTAGio Kot TV V0 TAEVP®OV amd TIG HEYAAES
SWKVUAVGELS GTNV TIUN €VOG TTPoidvToc. Bempohiviol Kot autd OTL avijKovV GTnVv Katnyopio
TOV TOPAYOY®V, vd poldlovv moAy pe ta dikoudpato tpoaipeonc. [oapdia avtd ta EME
amoToLV Ko éva mepimplo acpareiog og mepintwon kKEpSovg 1 {npiog g pieg 1 TG GAANG

TAEVPAC..

H ayopd cuvoAldypnotoc

H ayopd ocvvodAdypotog omotelel pio TOAD ONUOVTIK  ayopd Yoo TNV
TPAYUOTOTOINGT JEBVAOY OIKOVOUIKGV KOl EUTOPIKOV GUVOAAAY®V KATO TIG ONOIEG TO
VOGO, 6TO 07oio YivovTal ol GUVAALOYEG 0WTEG OeV eival KOO Yia Ti 600 TAEVPEG. Xapn
oV ayopd cvvaAldyuatog kabopilovtarl ot ootipieg TV debvdv vouiouatoy Kot givat

duvar To TayKOGUIO EUTOPLO.

2.3 Baocwkoi pnyaviopoi puag orkovopiag

Hopakdte Bo weprypapodv dVo mOAD Pacikd yopakTnploTikd mov Kabopilovv v
mopelo. U0G owovoping, OoAAG Kol TNV Agttovpyio. TOV  TEPICCOTEPOV  OIKOVOUIKMDV
OPYOVIGUMY TOL GUUUETEYOVV GE aVTH. Apyikd o meptypagel 1 €vvola TOV OIKOVOULKOD
KOKAOL 1 omoia yopakTNPIfEL TNV SOKVLUOVOT] HLOG OKOVORING, AAAG O)L OVEL TOKTA YPOVIKA
dwotnuato. EEdAAov Ba meprypapel kot Evag unyaviopog otov omoio Paciletar to chvoro
TOV EMYEPNOEDY TNV AYoPd. Yo TNV AELToVPpYio TOL CALG Kol TNV OVOANYT ETEVOVTIKMOV
EVKAPIOV UE OKOTO TO KEPOOC. AVTOG O UNYOVIGUOG €Vl YVOGTOC (G YPTLOTOOIKOVOULKN

udyAevon.

2.3.1 O okovopkog KOKAOG

"Evag owovoutkog kOkA0g amotelel pia KOVA TV S10KLUAVOE®Y TOL TAPOVCIAleL 1
TOPOYOYIKOTNTO KoL 1] EXEVOVTIKT OpAcTNPLOTNTA UIOG OIKOVOUiaG 1| WG ayopdg og Pdbog
UEPIK®DY UNvev 1 eTdv. Ot dStokvpdveelg avTég kopaivovtal petald nepltddmv e pHeyaidtepn
OIKOVOLIKT avamTuén Kol meptddmv pe HKpOTEPT OKoVOLKT avdmtuén (1 axdpo Kol pe
owovopkn veeon). H a&loldynomn evdg otkovoptkod kokiov PBaciletor oty péTpnon evog

TANO0VG LOKPOOIKOVOUIKMV UETAPANTOV OV TEPTYPAPOLYV TNV KOTAGTOCT OGS OLKOVOUING
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vevikotepa. Mo tétota petafinty etvar o puBude avdmtuéng tov Ilpayuatikod AkabdpioTov
Eyydprov [poidvrog.

2Opemva e TOV OpIopd EVOG OIKOVOLKOU KUKAOL ival uoiKO Yo éVo OIKOVOULKO
cvoTNHO Vo, TEPVAEL TEPLOGOVE OIKOVOMIKNG VPeoNS, ool &xel mponynbel o mepiodog
owovoptkng eunuepioc. Otav e€etdaletan o Tepiodog OKOVOLIKNG Kpiong Tpémetl va ereyyDet
oV 0VTH OTOTEAEL TO QUOIKO €MOKOAOLOO €VOG OlKOVOpKoy KOKAOL 1 Oyt Mo mepiodo
OKOVOUIKN G evnpepiag yopoktnpiletar amd yaunAd emitoKio, EVKOAOTEPT] TOPOYN TGTMONG,
OLKOVOUIKT OVATTTLEN KO LI YOACPT) OVTILETOTION MG TPOG TOV EXEVOVTIKO Kivduvo. Kdmoa
YPOVIKT] OTIyUn Topovclalovtol KAmowo onudodla dopbmong e KoTAoTaonS OVTNG:
eNPaviovtol YPMNUOTOOIKOVOUIKEG OTMOAEIEG, TOVEL 1 OAOYIGTN YOopniynon odoveiov Kot
gvteivetal M mpoondbeln TV SAVEICTOV OTOKTNONG VEOV KEQPOAMIOV Yo va av&eovy Ta
PN LOTOOIKOVOULKA TOVG omofépata.

H meprodicotnto evog otkovopkod KOKAOV dev gival otabepn, oAld o kabe Evag
KOKAOG Umopel va SlapéPeEL ¢ TPOog TN O1GPKELD TOV. Mol TUTTIKY] TN Y1 T YPOVIKT] SLAPKELL
€VOG OIKOVOULKOD KVUKAOL pmopei vor givor amd 1 ypdvo éwg ko o dekoetio (Zarnowitz,
1991).

2.3.2 H ypnportooikovopkn péyrievon

H ypnpoatoowkovopukn poyrevon amoteAel i péBodo pe tnv omoio po emévovon
umopel va amo@épel peyolvtepa kKEPON GAAA Kot peyohvtepeg andieeg. H pébodog avtm
Baciletar otnv cvppeToyn o€ ol EMEVOLON pE €va LIKPO apyIKO KEQAAOLO, TO OmOi0
KOADTTEL évO TTOCOGTO NG OLVOMKNG emévdvonc. To vmoélouto ke@dAalo Yo TNV
TPOyUaTomoinon g enévdvong Oa mpoéAbet amd davelsud. Ta k€O TG EXEVOLONG AVIIKOVY
TANPMG GTOV EMEVOLTH, HE TO TOGO 7OV AVTICTOWXEL GTO OGVEID VO EMIGTPEQPETOL GTOV
TOTOTY.

Ortav pia emyeipnon 0élel va coupetdoyel oe o emEVOLeT 0ALL LE UIKPO KEPAAOLO
ypnowonotel tn péEBodo TG ¥pMUaTOOKOVOUIKN G uoyAevone. H dtopopd avtov tov tpdmov
ENEVOLGE®V amd TNV GLUUETOYN o€ Wi, emévovon pe 100% ypnuatoddtnon arnd o KeQaioto
™G emyeipnong tvat 6TL Ue TNV LOYAELOT 1) AOS0GT UG ETEVOVLGNC Elval TTOAD HEYUADTEPT
Kot to kEPON eivor peyodvtepa. dépvel avtibeta amoteléoparta OTav 1 0OS0CT TOV
EVEPYNTIKOV EIVOL LKPOTEPT 0O TO KOGTOG TV dOVELNKADV KEPOAXiV Kol apa ot {nuiég Oa
elval peyoAOTEPEC AmO OTL 1] GUUUETOYN OE o €XEVOVOT e TANPN ypnuatodotnon. ‘Etol
Aowmdv av m emyeipnon advvartel vo KOADWEL TIG VIOYXPEDGCELS TNG UTOPEL VO TTOYEVOEL

(Bringham et Houston, 2005).

53



H owovopukn kpion oty Apepikn to 2007 yapaxtnpiotnke and tnv vmapén oAbV
LEYOA®V ETAPIOV KOl ETYEIPNCEDV e VIEPPOAIKY| LOYAELGT. Me TV olkovouky| kpion mov
YTOTNGE TO YPNUOTOTIOTOTIKO TOUEN GTNV AUEPIKN KOl TNV TTOYEVGT TOADV davellopevov
oL ammAeleg Yoo Oheg TG vmepPolkd poyAevuéves emyelpnoels Mrav Tepdoties. ‘Eva
YOPOKTNPLOTIKO Topadelypo givar owtd g mtdyevong g Lehman Brothers to 2008, pog
enevoLTIKNG Tpamelag pe otopio 157 etdv. Ot vIoXpedOELS TNG ETOPIOG OVTAG NTAY TOAD
TMEPICOOTEPEG OMO TO GTOLYEI TOL EVEPYNTIKOL TNG MG OMOTEAEGUO, TNG VLAEPPOAIKNG

P LOTOOIKOVOULKNG LOYAEVOTG, YEYOVOG TOV GUVTEAEGE GTNV TTMYEVCT| TNG.

2.3.3 O onuovpykég KOKAOG HLOG OTKOVORIaG

Mot eveAARKTIKI UKD OOLIKOVOLILKI] TTOAUTLKY]

IUYKEVTLTLE UeowspLue ok owanmudn, awadiovou, Topemkn ol

: !
AUEqUEwT . -
Korahknhn EpyLoUmn Kol

Snpomovoped N )
PR Bropunpovueny moduruen

OLECVOLLLET awarowdn Kol ]
Snpovpyio BEoEww 'fl.l.ri';:.r.spm
Epyoolog proBol
I l-lrE'l-"l'l Mo amodoruery
VOO ru
oL KupE pvr.TLKr
TLOALTLHI)

O KOKAOG €VOS 0O1KOVOUIKOD GVGTIIATOS

Mo vo e€etdoovpe Tov KOKAO TOL KAVEL TO YPNUO UEGH GTO TAOIGLO EVOC OIKOVOUIKOD
GLGTHLOTOC UTOPOVUE VO EEKIVIICOVUE OTTO TNV ayOpd TOV UETOYMOV oG YDPag, nAadn To
ypnuotiotipro. To ypnuotiotiplo Ppicketol GTOV TUPNVE TOV OIKOVOULKOD GUGTILOTOC Kol
OmOTEAEL U100 COEN EWKOVO OYETIKA HE TNV VLYMG Agltovpyi tov. Mo Gvodog Tov
ypnuototnpiov Ba empépel kol Gvodo OTNV OIKOVOUIKT ELNUEPICL TOL OIKOVOULKOV
GUGTNLOTOG KO TMV GUUUETEXOVTIOV TOVL, OTMG Ol EMYEPNOCELS KOl TO, VOIKOKLPLL. Me v
GLVOMKY| BEATI®ON TNG OKOVOUIKNG KaTtdoTaomg 0o avEnBoldv Kot o1 KaTOVOAMTIKEG SOTAVEG
a0V AoV Ba vhpyel meprocdTEPO YpNpe Sabécyo. Me Ty adbénomn Tov KaTOVIAOTIK®OV
dUTAV®V EVIOYDETOL 1] EYYOPLOL OKovopia apod avédvetal to Akabdpioto Eyydpio [poiov,

KOMUUATL TOV OTOIOV OOTEAOVV Ol KOTOVOAMTIKEG Oumdves. Mo evioyvomn g €yymplog
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owovopiag Bo evioyboel akOUo TEPIOCOTEPO TO YPNUATIGTIPLO, OMOTE KAEIVEL 0 KUKAOG
KUKAOQOpiaG TOL PN LOTOG.

Ta 3 Pacwd otoryeia g otkovouiog omd To omoio TePvAeL To ypMua Kot cuveyilel Tov
KOKAO TOL &ivor TO YpnuaticTiplo, ot Kotavoimtés, 1o AEIl ko micw Eavd oto
YPNUaTIoTPo. AVTA Ta Tpio oTotKEln ival aAAnlocuvdgpéva HETaED TOVG, TOov onpaivel Ot
L0 KOAY] OIKOVOLIKT] Topeio Tov evog Bo cupmapachpel Kot To AR dVO Kol avTIBET®G Lo
K0T Topeia Tov gvOg Ba eTMpedcel apynTika Kot To GALe dVO.

'E€w omd tov mupnva mov efetdotnke mopomave emnpedloviol Kot dAlol Topelg g
owovopiag. ['o mapaderypo edv  owovopia Tapovcstalel avantoén (mov Ba pavel pEcw Tov
deiktn tov AEIT) t6te O avéPel kKo 10 m0c06Td TS Poporoyiag apod avEdvovtat Kol ot
picbol avaAdymg Kot apa ov&avovtol Ta KpaTikd £€6000. AOY®D TOV ALENUEVOV KPOUTIKOV
€000®V UEUDVETOL TO ONUOCIOVOUIKO EAAEUUO KOL (PO UELOVOVTOL KOL TO ETLTOKIY GTNV
eyympo, owovopio. ITo yaunid emttokio av&Avovy TEPUITEP® TIG TYLES TOV UETOYMV KOl O
KOK oG cuveyilet.

Amd o GAAN dmoyn g otkovopiog 1 adénon TV KoTAVOAOTIKAOV Samavdy auEAVEL TO
EMeppa Tov eumoptkol 160Luyiov aPov AVEAVOVTAL Ol EIGAYWYEG LE GUVETELD VO LELDVETOL
o minBwpopds. Emmiéov Aoy tov 6Tl avEdvovTal ot KAToval®MTIKES OUTAVES Kol GUVETMS
10 €6000. amd @opoAoyio. (ne ovtioTtoyn MEI®ON TOL ONUOCIOVOUIKOD EAAEIUUOTOC)
LEWDVOVTOL Ol avAyKeS TNG KLPEpvnong Yo TNV ¥pnuUatodotnon g pécm daveimv Kot dpa
pewwvovtot To emitoko. H peiowon tov dYyoug tov enttokiov og yvooTtd avEavouy Tic TIEG
TOV UETOYDOV GTO Ypnpatiotipo. Ot emyelpnoelg mov gival E10MYUEVES GTO YPTLOTIGTHPLO
TANPOVOLY YOUNAOTEPO TOGE Yo TV GUVAYT SOVEI®MY KOl Ol OTOOOCELS TMV UETOYDV TOLG
BedtidvovTal yeyovog Tov avEAveL TIg TIHEG TOVG.

"‘Evag tpitog dpoduog mov axorovbei 1o ypiua Eekvael kol oAl amd v avénon tov
KOTOVOAOTIKGV damavav. H avénon aut) tpokadel Kot pio, adénon Tov EnevoVcE®V, TOL €
N 6€1pd Toug avéavovy to AEIT kot felTidvouy Ty eyydpLo. olkovouia.

Té\og o tehevtaiog Pacikdg 01KOVOUIKOC KOKAOG TTOV KAVEL TO ¥PNIO TPOKVTTEL OO TNV
Gvod0 NG OIKOVOWMIKNG ELNUEPING TMV VOIKOKLPIOV GE GLVILACUO HE TNV UEloN TV
enrtokiov. Avtoi ot 600 mapdyovteg pall avavovy TV Kivnen 6Tov 6TeYaoTIKO TOUEN UE TNV
YOPNYNON TEPIGGOTEP®V daVEI®V, 0TOTE Kot dnUIovpyeital Evog EMTAEOV KOKAOG,

A&ilel va oyoMooTEL TO YEYOVOC OTL UE TNV GVOO0 U0 OIKOVOUING, EVIGYDETOL TO EYYDPLO
VOGO KOl LE TN OEPd Tov ovEdvetal Kot T0 EAAEUNHOTIKO 160{0Y10, apol avEdvovtal ot
€I00y®YEC. AvTioToyo 1 avénon TOV KITAVIAOTIKGOV Somavav TPOCEAKVEL EEva KEPAAMLN
070 VO ETEVODOOVY G gyydpLo. ¥pedypopa, dmmg oporoyo kol Tparneloypoppdtio (Conrad,
2010).
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2.3.4 O KaTaoTPOPIKOG KOKAOG HLUG OLKOVORIOG

210 TAoic1 EVOG OIKOVOLLKOD KUKAOL TuYYdvouV mepiodot OTov 1 eyXDdPLO OKOVO LI
Bpioketon o pia Veeomn. Avti pnopel va ennpedoel ToALovg Topelg TG otkovopiag Ady® g
aAnieEaptnong Tove. Ba TEPOVCLAGTOVY Ol GUVETELEG L0 OIKOVOIKNG KPIoNG G éva Topén
Kol TNV 0140001 TOLG € GAAOVC TOWEIC TNG OIKOVOUIOG OTMC £YIVE KOl GTNV TEPIMTMOON
TOPOVGIOCTG TOV OIKOVOUIKOD KOKAOU TOV YPNIOTOG GE Lo TEPI0S0 guNUEPTNG.

EeKvovTag amd TO YPNUATICTPIO OTAV Ol TIEG TOV HETOYDV QTAGOLV GE VYNAA
eninedo 0VTOG MOTE v OepPobVTOl LIEPTIUNUEVEC KATOW GTIYUN 1 QOVOKO 7OV £)El
onuovpynOel Bo okdcel. Avto givar TO AEYOUEVO YPMUOTIOTIPLOKO KPOY KOl OTOTUTMVETOL
amd o Opapatikn mToon oty ofio TV HETOYOV KaTd £va UEYAAO TOGOCTO (Yl
nopadeypa, g taéemg tov 50%). Tav TPOTN EMMTOON oVTOH TOV YEYOVOTOG Ol
KOTOVOAWOTIKEG SOTAVES PEIdVOVTAL dpapatikd. H peiowon avthy mpokoiel v mtdon tov
€G00MV TOV EMYEPNCEDV TOL UE TN GEPA TOVG KAVOUV TEPIKOTEG GTO VYOG TOV KEPUAAI®DV
OV ENEVIVOVV Kol PETO KAVOVTOG TEPLIKOMES G TPOSMTIKO UEG® amoAlvcemv. Ot 0mOAVGELS
LEUDVOLV OKOUO TEPIOGOTEPO TIC KOTOUVOAMTIKEG OOMAVES POV LEUDVETOL 1) OYOPOOTIKN
SuvVaun TV VOIKOKLPI®DV, UE TapOdAAnAn adénorn tng avepyioc. Me avtdv Tov TpOTO
Onpovpyeitar Evog eaUA0G KOKAOG, TTOL £XEL APVNTIKES EMOPACELS GTIV OLKOVOLia.

AxolovBdvtag v avtifetn dtadpoun Tov KHKAOL OIKOVOIKNG gunuepiog 1 peiwon
OV PLOUOD aVATTTLENG TNG OKOVOpTaG £XEL LOKPOOIKOVOULKES EMMTAOCELS. APYIKE LELDVETAL
10 AkaBapioto Eyydpro [Ipoidv mov onpaivel 61t ta dnpoctlovopkd £€coda mapovctdlovtan
pewpéva. Avtiotorya o poporoyikd €coda gival petopéva apov Exovv petmbetl ol picbol
oAAG xal o aplfudg tov epyalopévaov. H peimon oavt) peidvel ta ¥pMUOTOOIKOVOUIKA
Stab€oipa TOV KPATOLG amaPUiTNTA Yo TNV UEIMGOT TOV ¥PEOVG TOV UE GUVERELD TNV ThAvN
avénon tov. o va avtamokpdei oto dnuocio ypéoc M kvPépvnon Bo avaykootel va
daveloTel ek vEOV TTov GuvteAEl oty awénon Tev enttokiov. H avénoen avt) peidvel Ti¢ Tiég
TOV YPNUOTICTNPION POV Ol EMLYEIPNOELS GV BEAOVY VO, ¥PNUATOSOTHGOVY TV AELToVPYia:
TOUG Héow davelouov Bo tovg kooticel akdpo mo akpiPd. Avtd Oo piel Tig TEG TOV
UETOYMV 0ol TO ToKOUEPIOLa OV Oa Tpoopépel kKabe petoyn Oa peiwbovv.

Mo, emmAéov OMUOVTIKY ETIMTOON OO L0 OKOVOULKT KPIGT] GTO OLKOVOULKO
GUGTNUO oG XOPag eivar OTL pue TV UEIDON TOV KOTOVOADTIKOV damavay o peiwbel to
EMelupo Tov gumopikov 16olVuYiov TG YOPOC, TOL GNUAIVEL OTL Ol ELCOYWOYES TPOTOVTOV Oal
pewwbovv. H peiwon avt) B onudvel v peiowon g GUVOAIKNG TPOGPOPAg GTNV ayopd e
v {qmon Bsopntikd va mapopéver idto. O cuvdvacpoc avtdg Bo avénoel Tig TWES TG
ayopdg pe ovvémela vo avénbel o mAinbwpiopds. Zvppetoyn oty avénon tov tindwpiopon
&yovv éupeca kKot ot EEvol emevOVTEG 0OV GTPEPOVTAL TAEOV GE GAAEG Oyopég (ekel OmOL

TPOCPEPOLY  VYNAOTEPY]  OVOUEVOUEVT]  OTOd0CN Y. TS  EMXEPNUOTIKEG  TOLG
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dpaotnprotnteg). O Adyog oTpo@ng TV EEVmV KEPUANI®MV 0QEideTal KOl 6TV 0ITOodVVAU®GON

TOV €yYMPLOV Vouicuatog To omoio dev TPocPEpel T VYNAES amoddoels. Emmiéov yuo tnv

avénomn Tov elsayeydv 1 KuPépvnon Ba mAnpaocetl akpiPotepa Ady® Tov OTL Exel voTiun el

1 a&lo Tov £yYDOPLOL VOUIGHATOG TNG Kol Apa VOTEPEL GTIG IGOTIUIEG.

H avénon 1ov mAnBopiopod emipéper avénon tov emitokiov HE GUVEREWL TNV

OPOLOTIK TTMCY TNV YPNUATOTICTOTIKN ayopd. O Ttopéag ovtdg emmpedletor oKouo

TEPLGCOTEPO GO TNV WEIMON TOV EMEVOVTIKOV OPACTNPOTHTOV KOl TOV KEPUANI®V 7OV

Eodebovv o1 emyelpnoelg oty Tpoondfeia Tovug va EE1IG0PPOTHCOVY TOVG IGOAOYIGLLOVG TOVE.

Mo peioon g avamTtuéng oToV XPNUATOTICTMOTIKO Topén petmvel To Akabdpioto Eyyoplo

[Ipoidv, aov ot enevOVoELS PHEIDVOVTAL YOPOUKTNPICTIKG [LE GUVETELDL OAOKATPN 1 OKOVOUia

va cvppikvavetal (Conrad, 2010).

MAnBwpuopdg

AyopdoTE LE
T LOTLMo

OTO UEANOWV

Kotoawahuwore
TLd ool

O KOTOOTPOPIKOG KOKLOG ILLOG OTKOVONING

24 Eion owovopik@v ToMTIK®OV

MpoBAserg yio
Tow TN BlwopLa o

H owovopikn moMtikn pog xoPépvnong umopel va yopiotel otovg axdAovBoug

Baotkovg Topeic:

- OTNV LOKPOOLKOVOUIKT TOALTIKN
- TNV d1VOT] TOV TAOVTOV
- otV pouduion kat eTiBAEYN TOV OIKOVOLIKOD GUGTIHUATOG

- OTNV EUTOPIKN TOALTIKY

Evdwogpépov mapovotdlel N LOKPOOIKOVOULKT TOALTIKY Hag KuBEpynong n omoia Kot

a@opd TV pOOLGT TG TPOGPOPAS TOV ¥PNUATOG 6TV oyopd. H Hakpooikovoutkn ToAMTikn

yopileton 0NV KOPEPVNTIKY TOALTIKY KOL TV VOULGLOTIKT TOALTIKT].
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24.1 H pokpoolKovouiKi TOATIK

H emioyn g LaKpoOIKOVOUIKNG TOALTIKNG Yol Lol Eyydptol otkovopio Teptlapfivet
amoQicelg ol omoieg Ba Kpivouy Kol T0 otkovopkd péALOV g ydpag. [a v yapaén pog
TETOLOG TIOMTIKNG YPTOlLoTolovvTal dgikteg 0mmwg T0 Akabapioto Eyympro Ilpoidv kot o
minbopiopdg. Bacel avtov yivovtor avaiivoelg ko e&dyovtal ypnoueg TANpopopieg Kot
CUUTEPACHOTA GYETIKA UE TNV TOAITIKN TOL TTPEMEL Vo akoAovOnbel étol mote 1 eyydpla
owovopio vo mAncldost po. otabepdtnra Ko va kwvnbel oe pvBuovc avamntuéng. Mua
AOVOOGUEVT] LOKPOOIKOVOUIKT) TIOALTIKY) WITOPEL Vo £XEL TOAD OPVNTIKG QTOTEAEGLOTA, OTMS
VoL 00N YNGEL GTNV OTOPYN LG OIKOVORIKNG Kpiong katl otny emdeivoon . [a mapdderypa
W10 ETEKTATIKN TOATIKY TEPIAAUPAVEL GTPATIYIKEG TOV €VVOOVY TV awénon tov aplduov
TOV daveimv mov yopnyovvial. Xty yopnyio doaveiov meptloaufdvoviol kol Kotnyopieg
aTopV Ta omoio Lo Kavovikég ocvvinkeg dev Ba mAnpovoav Tig mpovmobécelg yo TV
davelndotnomn tovc. Opmg T Kprrhipla Yopynong yivovioal o €AOCTIKA LE GUVETELD 1|
TowTNTo TV daveiov va méeptel (o¢ mowdtnTo €vog odaveiov opiletar 1 duvatdtnta
OTOTANPOUNG TOL and Tov davelldpevo kabopilovtag éva KatdeAl pe Bacel kpitnplo Omwg
10 emGyyelpa kot To oo tov davellopévon Kol 6TO YPNUATOTIOTOTIKO TOV 16TOPKo). O
oKomoc vmofabuiong Tov kpumpiov eivol yuoo TV adgnomn Tov GLVOAIKOD TOGOoV TOL
dakwveitar otov ypnuoatomototikd topéa (Public Affairs, 2011). Mg v emdoyn g
TETOLOG EMEKTATIKNG TOALTIKNG TO OAKO OGO OV 01 davel{OIEVOL KAAOVVTOL VO EETANPOCOVV
etével évo vtepPoAikd eminedo to omoio dev pmopel va avtéEet o Tpamelkd cOOTNUA, OAAL
Kot 1 otkovopio yevikdtepa. Edv epgaviotodv gavoueva mrdyevong Adym g advvouiog
OTOTANPOUNG TV daveiowv 10T ol Tpdmelec B0 VTOGTOVV GOPROPEC YPTLOTOOIKOVOULKES
anmAelec. To vmepPforid ypéoc kal ot ocuvveyeic mTmyevoelc Oa mpokoiécovy cofapolc
TPLYUOUG 6T0 Tpamelikd Kol Owovoulkd cvotnua. Qg dueon ovvémeln o méoel 1 oia
KOO0V TEPLOVGLOKDV GTOLYEIMV (Y10 TUPASEIY IO GTOV TOUED TOV GTEYACTIKAOV dOVEIMV Ui
palikn Trdyevon Tov doavellopévav Bo piget Tig TIHES TOV OKIVITOV).

And 10 TopomOve Topddstypo  yivetor kotovontd  Ott M yxapaén  pog
LOKPOOIKOVOUIKNG TOAITIKNAG 0éhel peydAn mpocoyr, okpifelo kot vmopovr. Avo &idn

LLOKPOOLKOVOUIK®Y TOALTIKDV VITAPYOLV 1 KUBEPYNTIKY TOALTIKY KOl 1] VOLUGLOTIKT] TOALTIKT.
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KvBepvntikn moAltikn

H wvfepvntikn molrtikn Eekwvdel and v dwyeipion T@v dNUOGIOVOUIKOV E60mV
KOl TOV QOPOLOYIKMOV €600V, £I61 OGTE Vo pubuiotel 1 eyydplo otkovouio pe tov TAEOV
BértioTo TpoOTO Kot vo eméABeL oucovoukY| avanTuén. Ot anoedcelg mov Aappdvoviat Exovv
®¢ otoyo vo emnpedlovv Kot va puOpilovy cLVEYDG KATOIOVE GUYKEKPIUEVOVS TOUELG TNG
owovopiag, 6mwg:
- Tnv ovvoAikny (RTom kal TO VYOG TNG OWKOVOUIKNG Kol ETEVOVLTIKNG
dpaoTNPIOTNTOC.
- Tov 1tpoémO  amOKTNONG  KEQPOAGI®V YO TEPULTEP®  OUKOVOUIKES
dpaoTNPIOTNTEG.

- Tov tpomo dtavoung Tov TAOVTO, HEGH TG PUOUIONG TOV GOmVY.

Y7rapyovv TPV €0V KLPEPYNTIKOV TOATIKOY TOL UTOPOVV Vo akoiovdnbovv,
avaAOY®G LE TO POPOAOYIKA £G5000. KOl TO VYOG TMV OTOUTOVUEVOV KEPAAAI®DVY Yo TV mONon

™G £YYDPLOG OLKOVOUTOG:

- Ovdétepn KLPePVNTIKN TOALTIKY, KOTA TNV OMOidt 1 YPNUOTOSOTNON TV
onpoclovokay e£0dwv yivetal e£0AokANpoL amd Ta POPOAOYIKA £€6000, €TIGL MOOTE Vo
VIAPYXEL TANPNG YPMUOTOOIKOVOUIKY 100pPpOTio. X€ OULTAV TNV TEPIMT®ON O ETNOCLOG
TPoHTOAOYIoUOG TTOL oyedtaleTal 0V Exel Kapio cofopn ETMTOON GTNV EYXOPLO. OLKOVOLLa,
oD dev VIAPYEL AOYOG Yo KATL TETOLO OO T GTLYU oV €xel emtevyBel TANPNG 1ooppoTio

peta&d KoPepvnik®dv e60dmV Kot E6S®V.

- Emextotikn xofepyntiky moAltikn, Kotd TV omoio Ta kuPepvntikd €£0da
glval meplecoTEPO amd T0 POPOAOYIKA £0000. Mio TéTolo TOATIKY akoAovbeitol o€ o
7ePi0d0 OUKOVOUIKNG BPESTG, Yo TNV MONGN TG otkovopiag oe puOpodg avanTuéng aAld Kot
va. amotparnel po ThavotnTa GUPPIKVEGCT TNG amd TNV HEIOUEVN ETEVOVTIKY OPAGTNPLOTITA

OTOV 1010TIKO TOUED.

- SovTnpnTiKn KoPEPYNTIKN TOATIKT, OTAV Ol ONUOCIOVOMIKEG damiveg gival
MyOTEPEC OO TA POPOAOYIKA £5000. Mia tétolo ToATikn akolovbeitat 6tav givor emtbountod
va peimbel To SNUOGLO YPEOG KOL AP0 e TO TAEOVAGHO OV TPOKVATEL OO TA 6000, OO

poporoyia EemAnpdvetal 6Tadlokd To ¥pE0G aVTO.

Ov dnudoteg damdveg pmopodv va yivovtar yoo v €Bvikny Guove g Yopog

(oTpatioTikég damaveg), Yo TV Pertioon g oNpoclag eKmaidevong, yuo TV avopaduion
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TOV GLOTHLOTOG VYELOG OV LITAPYEL OALA KOl SOTAVES GTOV TOUEN TNG KOWMOVIKNG TPOVOLOC.
H ypnpatoddton tovg pmopel va yivel vmd Stdpopovs TpOToVS OTMS HEGH TNG POPOAOYiaG,
™G KOTAVAA®MONG TV ONUOCIOVOUIKGOV amobepotikdv, pe dovelopd (eite eyydplo &ite
e€WTEPIKO), OO VOUIGUOTIKO €1GOOMIO KOL OO TOANGELG GTOLXEIDMV TOL EVEPYNTIKOD OTMG
onuoéowg yng. o mopdderypo av o koPépvnon emié€el va ypMUOTOSOTHCEL TIG
YPMNLOTOOIKOVOULKES dpaoTnPloTnTeg TG AauPdvoviag Kamowo daveln tote avtd Pmopet va
TPOKOAEGEL TNV ABENCT] TOV EMITOKIOV OTN XOPQ, UE OTL owtd cvvemdystar. O TPOTOG
YPNUOTOSOTNOTG UG KUPBEPYNONG £XEL WG OKOTO Vo, emttevyfel (o otabepdtra oty ayopd
OGOV APOPA TIC TIUES, LLE TOV UEYOAVTEPO SLVOTO EAEYYO TNG GUVOMKNG {TNONG £T0L MGTE VO

Bpioketon n otkovopio oe avamTuén.

Nowouorikn IHHoArtikn

Tnv volouHoTIK] TOMTIKY oG yopog avoraupdver va kobopicel kot va
oekmepoivoet n  Kevipwng g Tpdmela. Ymdpyovv Sdpopeg oTpatnyikés mov
TEPIAAUPAVOVTOL GTNV VOUGUOTIKY] TTOALTIKY] KOl TOV 0KOAOLOOUVTAL G TEPIOS0 OUKOVOLIKNG
kpiong kaOe o n omoia epoppodleTar avdioya pe To TPOPAN A TOV TPETMEL VAL AVTILETOTIOTEL
Kot To emBountd amoteréopata. Katd kopo Adyo m vomopotikn moltikny g Kevipikng
Tpanelog otoyxevel oy poBUIoN TOV TOL VYOLS TOV EMTOKIOV NG YMPOG Kaddg Kot To
GUVOLO TOL YPNUOTOG TOL KLKAOQPOPEL GTNV ayopd. ATMTEPOG GTOYOG TNG €lval VoL EMTOYEL
NV avATTLEN NG £YXDPLOG OIKOVOopiag Kot TG 6Tafepomoinon TV TIHdY oIV ayopd €11
MOOTE TEMKA VO TOPOUEIVEL YOUNAG Kol TO TOGOGTO ovepyiag Tng ¥dpag. Mio VOUIoHATIKY
TOALTIKY] UTOPEL Vo EMNPedoel Kol GAAEC HETAPANTEG H0G OWKOVOUiaG OTT®MG TNV TN TOL

GUVOAAGYLOTOC OAAG Kot TOV puOUd avamTuEng TN olKovopiag.

Y7rapyovv 600 TOHTOV VOUGUATIKOV TOATIKOV:

- 1 EMEKTATIKN VOLUGUOTIKY] TOMTIKN

- W10 VOLGLOLTIKT] TTOALTIKT AITOTITOGC

Edv emdeyel vo axolovOnOsi pio €mMEKTOTIKA VOUICUATIKY] TOMTIKY] OLTH
yopoktnpiletal ond v mpoomadeia yoo avénen e peveToTNTAS OTNV oyopd. Xkomdg gival
va pewwbel 1o 1060616 TG avepyiog Kot vo dobel Eavd mBnon oTov ¥pNUOTOTIGTOTIKO TOUE,
pe oxomd vo dnuovpynBodv véeg Béceic epyaciog kot va avénbodv ot emevdvoelg. Ocov
aeopd to emBuuntd VYOG TV EMTOKIOV MG 6TdY0G TiBETOL CWTO VO €ival YouUnAd £Tol MOTE
va givol gukolotepn M mpodcPaon oe kepdraie. H Kevrpun Tpanelo pumopel va peidoet 1o

VYOG TV EMTOKI®V pE To omoia ot eumopikég Tpamelec daveilovtan kepdlota gite and vtV
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OAAG gite KaTd KOPLo AOYo peTa&y Tove. Me avtov tov Tpdmo kabictatol mo €0KOAOG O
davelopog kepaiaiov amd Tig Tphmelec or omoiec pe TN ogpd Tovg Ppickovial e pua
evkoAdTEPN Bé0m va mapéyovv ddveln og enevdoutég. Ot emevovoelg Tovg Ba dnpovpyncovy
véeg Béoeic epyacioc, Ba petdoovy v avepyio kot Bo odnynoovv Eavd v owovopia e
pLOovS avamTuEng. Mia tétota ToATikn akoAovdnce n Kevipikn Tpamela g Apepikig tov
Avyovato tov 2007 perdvovtog To HYog TV ENLTOKIOV e To omoio daveilovtav ot tpameleg
Kepaiowa amd 5.25 % og éva mocootd oto 2.25 % (Jickling, 2008). Katd xoavéova pua
EMEKTATIKY VOLUGHOTIKY] TOALTIKY akoAovbeitan og pia mepiodo Katd Ty omoia 1 otKovouia
mEPVAEL Lol DPEOT).

O &Ahog TOTOG VOUIGHOTIKNG TOMTIKNG TOL pmopel va axoAovdnbel eitvar awt) g
MO GLVTNPNTIKNG TPoosyylons. Kotd v emloyn Hog TETOG TOATIKAG O GKOTOG 7OV
tibeton etvon vo KatamoAiepnel o kivouvog avénong tov mAnbwpiopov. e avtdv Tov Adyo
HEC® UOG TOAMTIKNG AMTOTNTOG TIOETOL MG GTOYXOC 1 UEIMON TOV OYKOL TOL YPNUATOG TTOV
KUKAOQOpEL TNV ayopd €161 doTe v unv avénbovv ot TG TV TPOTOVTOV (Kot TEAIKA Vi
unv avénbel mepartépo kot 0 TANOOPIGHOS). TV TEPITTOON WO TETOLNG TOMTIKNAG &ivat
emBouuntd 10 VYOG TV EMTOKIOV Vo givol VYNAO €101 MOTE TO0 KOGTOG TOL JAVEIGHOD Va
avéndel kot vo omotedel OMOTPEMTIKO TAPAyovIO Yo aOENCT NG PELOTOTNTAG GTOV

YPNLOTOTUOTOTIKO TOUEN KoL €V TEAEL GTIV OyOpdL.

25 H cvpneprpopd tov d1edvov ayopav

H onuepiv evomoinon twv diebvov ayopdv £€xel TMOAAG TAEOVEKTAWOTH KoL
UELOVEKTNUOTO KOl KAOE UiKp] 0AAMYT] GTO OIKOVOUIKO GUGTNUO LLOG YDPOG UTOPEl va €xel
EMATMOGELS GTO GUOTIUO MG GAANG. ZTNV TPAYLATIKOTTO 1] TOYKOGUIOTOINGT TOV 0yopdV
EMUTPEMEL GE OAEG TIG OIKOVOULKEC OVTOTNTEG VO GUUUETEXOVY GTNV O1eBv1 avt| ayopd. Me tnv
GUULETOYT TOVG GTO VEO QTO TOYKOGULO GUGTNIO TOVG SIVETL 1] SUVATOTNTO ETEKTACTC TMV
EMYEIPNUATIKOV TOVG Opaotnpotitov. To mheovéktnua ovtd evioyvetal amd TNV
amelevfépon TG TayKOoUIG OYOpPAg OAAG Kol OO TNV TEYVOAOYIKN OVATTLEN TOV
TNAETIKOWVOVIOV KOOIGTOVTOG 7O amAn, ypRyopn Kot evpeio, tnv diebv) dpaotnplomoinon
uog emyeipnong. BePaimg n evomoinon avt tov ayop®dv €XEL KOL TNV OPVITIKN TNG TAELPA
apoV TAEOV Ol OIKOVOUIEG TV YWpaV Yivovtol o evdilwtes. Edv pio ayopd mAnttetol and
Qo cuoTniky kpion eivorl mBavo ot va petadobel kot o GAAeg owovouieg. Mia kpion
peTadidetal TAEOV TO YPNYopd OTNV TOYKOoU ayopd. AALo éva apvntTikd oTolyeio Tng
TOYKOGLLOG ayopag gival 0T dev VITAPYEL KAmol enionpn Kot d1eBvdg amodexti| puOoTIKn
apyn (6mog yw mapaderypa o Moykoco Kevipikn Tpanela) n omoia vo B€tel kdmotong

PLOOTIKOVG KavOveg OTIC TPAmEleq TV EMUEPOVG YOPOV OAAL Ko vo yopdlel pio
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maykoopo vopuopatikn mtoltikr]. To AeBvég Nopopatikd Tapeio pmopetl vo Bewpnbei cav
évag opyavicpdc o omoiog eAéyyel TNV kivnom otTig ayopéc moyKoopiog Kot v emPBoin
Kkdmolwv puBuicemv oArd dev amoterel Eva KuPepvovta popéa.

To mo onuovtikd otoryeio avthg g gvomompuévng debvoig ayopdg to omoio Kot
amotelel TO GLVOETIKO KPIKO TOL GLGTANOTOS gival ot TIHEG TOL cuvaAldyuatog. Ot ootipieg
TOV VOUOUATOV UTOPODV VO ERNPEACOLY OETIKA 1 OpVNTIKG TO VOUIOUO UIOG YDPOG.
Kobnuepwvé xabopiloviar otnv  ouvoAloyuatikny oyopd HEC® TOV  OYOPUTOANGLOV
TOGOTNTOV O1APOpmV dEBVaV vououdtev. Apa eival avepd 6Tl avaddymg v {RTnon mov
Ba &yel éva vopopa Katd avtiototyo tpomo Oa eival kai 1 dvvaun mov Exel avtd debvac. H
duvaun mov £xel Eva VOLLGUO, GTNV TOYKOGHIN ayopd Bo exnpedoel Kot Ty oukovouio oty
omoia avTo dlaxtveitol. Mmopel yioo TapAdELyo Vo, EXNPEACEL TO EUTOPIKO 160L0YI0 UG
olKovopiog apvnTikd €av vaepTiundel 0 eyydplo vopucuo aeod TALoV ot faymyég Ba
uewwbovv. ‘Eva vouioua to omoio €xel vwotiundei Oo mpokarécel cofopd Tpofinuato otnv
EYYMP10, OIKOVOpia, pe cLVETELD Vo pewwbel 1 {Rtnom mov vrdpyet yio avtd. Telkd avto Oa
OTOTEAECEL OMOTPENTIKO TOPAYOVIO YO TNV KOTOYN 0OVTOY TOV VOMIGHOTOS amd EEVoug
emevOLTEG KO Gpa mOAAAL EEva emevovTikd kepdioie Bo oTpaolv oe dAies ayopés. O
avTiKTUTOG TTOL €XEL OTNV OKOVOouia, 1 amdAe kKeParaimv etvorl Lelwor TG OIKOVOLIKNG TNG

avamTuéng.

H naykoopmomoinen t1g owkovopiog
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KEDAAAIO 3

AVTiEC MO OLKOVOUIKN G KPIoTG

3.1 Ewoyoym

M owovopukn kpion pmopel vo exkdnimBel vmod Sidpopeg popPég Om®S £xel
peAetnOel oto mpomyovuevo kepdloo. Ot apyikol Adyolr mov odnyodv apylkd oe pa

OIKOVOUIKT] Kpion pmopet va givat ov €€ng mapaxdto (Portes, 1998):

- Mo Stapavopevn «emifeon» 6Tig TYHEG TOL GUVOAAGYLOTOG.

- "Evag owovoptkog mavikog, Onmg yio mtopddetypa o palikn tposeuyr| otig Tpdmeles
UE OKOTO TNV avAANYT KOToOEGEWDY.

- To «okdoo» pog eodokag, OTME Lo POVGKA oV GYeTiCeTON LE TNV ayopd TV

oKWV TOV.

Yopemva e oxetikn ovoaeopd tov Atebvoig Nopouatikov Tapeiov, ot Adyot mov
odnyovv oe wa Tpameliky N vouopotikn kpion, ivar or mopokdte (International Monetary
Fund, 1998):

- [popAnuata epapproyng g entheydeicng LoKPOOIKOVOUIKNG TOMTIKNG

N omoia pmopei va givar Pactopévn o€ éva ox€610 T0 0moio amd TV apyn dev
glvar duvatdv vo. EpOPUOCTEL, 0POL OEV AVTOTOKPIVETAL OTIC TPOYLOTIKEG
GUVONKEG TTOL SLOKATEYOLV TNV OIKOVOUIKT Kpion.

- H yevucotepn advvapio otny doun Tov OIKOVOUIKOD GLGTAHOTOS, TO
omoio dgv &yel avamTuEel TOVG KOTAAANAOVG UNYXOVIGHOVS Yo TOV EAEYYO
pog kpiong, 1 to péyeBog ko m epPérea g eivor peyoAddtepn amd OTL
avapevotay. Aev &yetl yivel ) KOTAAANAN TpogTolacia ylo dueon enéppoon
amd T1g puboTtiKég apyég, N omAd dev vdpPYoVV Ol LIOSOUEG KOt o1 TOPOL
YloL TOV EAEYYO UG TETOL0G KATAOTOOTG.

- O d1ebveig ouykvpieg Kot to KAipo Tov emikpatel otig diebveig ayopég
UTOpPOVV GUECH VO ETNPEACOLY TNV OIKOVOUIO MG YOPAS, AOY®D 1TNG

TOYKOGHOTTOINGNG TNG OIKOVOLUOG KOl TV GUVEVEOGCT T®V AyOPDV.
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- H moMtikn aotdBeia kon 1 adpdvela g KuPépvnong va AaPet dpeca
OTOTEAECLLATIKES OMOPAGELS EPYOLUEVT] OVTIULETONN LE [L10L OIKOVOLIKT Kpio.
"Etot av&avetl n afefatdtnta mov vIapyel 610 KOTAVOAMTIKO KOO GAAL Kot
TNV OWKOVOLIKY ovapyio ETLYEPNCEMV TOL KATEXOLV UEYOAO HEPIOO NG
ayopds oVTMG MOTE OVTEG VO PNV TEPVOLV OO EAEYYO OO TOVG
avTIOTOLYYOVE KPOTIKOVG UNYOVICUOVG Kot va cuveyilouv vo akoiovBoldv
TOAITIKEG TOV 0dNYOVV TNV OlKOVoia og eMdEiveom TNg.

- Ot avovtiotoryieg oTIG TIWES TOL GULVOAAAYUOTOG 7OV UTOPEL va
00MYNGEL GE VTOTIUNGT TOL EYYDOPLOL VOUICUOTOG KOl VO EXNPENCTEL TO
Vyog TV emtokiov. Avtd 1o yeyovog umopel va. cuuPaiel o peioon Tov
e€aymymv, TG AYOPAOTIKNG SUVAUNG TOV KOWVOL KOl TNV YEVIKOTEPT DPECT
NG OIKOVOUIKNG OpacTNPOTNTOG KOl OVATTUENG OTO E0MTEPIKO TNG YDPOC.
O pvOuog 16000V EEvav kepalainv ot yopa givar mhavo vo  peiwbei
aeob umopel va vaPEOLY OIKOVOMIKEG EVKOIPIEC OE GAAEG OyOpEg e
HeyaAdTEPO VITOCYOLEVE, KEPOT|, YEYOVOS OV GLUPAAEL axdpa TEPLGGOTEPO

GTNV OLKOVOLIKT DPEDT TG YDPOS.

INo mv mpdinyn pag kpiong mpénet va 600el peydin tpocoyn o otieg OTMG AVTES
TOV OVAPEPOVTOL TOPOTAVED GTO KEILEVO, Ol OTTOIEG GLVOVOCTIKA UTOPOVV VO TPOKAAEGOVV
Tprypodc oto debvég owovouwd ovotnua. Eifvoar onuovicd pio owkovopkn kpion va
npoAneBel mpwv avt) ovuPel N TovAdyotov va avtpetomotel dueca. ‘Exovv avomtuyBel

KATO101 GLUVTELEGTEG Y1oL TNV TPOPAEYN LG Kpiomg, yopic Opmg pe peydin alomaortia.

ALTLEC PLOIG OLKOVOHLKAG Kplong
MAOvBOUEVED

ATUOTEC KO :
6. CHOGoAE OTLE = 4. TPOBMIWELS ko
oy opES - EKIT LMNEFELS

L N

R 2.

[

5.
MAUCMETOU DYVLKES ..' Emiewf0CELD KoL
KU PEpVTIKED SOvELD CE SEVDL

- VO RIGoT

e

g. - ‘ ) MoyioTn kpion
Exdeulin 3.
SLOPOTIKOTNTHRG ,

pUSLOTIKEC LPXEC

MNoapapeTpol KaTaoTpodikod KOKAow

Avrtieg mov 0d11y00V o€ pa owkovopk kpion (Kumar, 2009)
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3.2 Awtieg mog Tpameltknig Kpiong

Hopandve xatotédnkav ot Pacikoi Adyor mov odnyobv oe pw tpomelikn M
VOUIoUATIKY Kpion, cOpeova pe avaloyn ékBeon tov AteBvoig Nopiopatucobd Tapeiov. Mo
tpomelikn Kplon e cvpPaiver Eapvikd amd ™ o oTiypr] oty GAAN, OAAG TpomyovvTaL
Kdmol yeyovota, to omoio. GVVAOMC OmOTEAOVV TIG OITIEG LOC TETOWG KPIomg. XTIg
TOPOYPAPOVG OV aKkoAovBolV, Ba 60000V pe peyaAdtepn AemTopépeln KATOEG POCIKEG

attieg mov £yovv 0dnynoel Eva Tpanelikd cvGTNA GE Kpiom.

3.2.1 H owbéoyun pevotétTNTO TOL £XE1L MO TPATECQ

Ortav évag 101N KoTabETEL ToL XPNUATO, TOL G Ui Tpamelo ovTd TO KAVEL S10TL TOV
TPOCPEPETOL VAL EMLTOKIO GOV OVTITILO Y10 TOV SAVEIGUO TOV ¥PNUAT®V Tov oty Tpdmela.
2mv ovcio 1 Tpdmela Kpatdel Eva TOcooTO TOL KEQOANIOL TNG KOTAOEONS MG YPMUATIKA
dwBéoa (Yo Topadetypo to 10% tov keparaiov Tov KatatednKe) Kot T0 VITOAOUTO TOGOGTO
10 JBétel o€ OAvELN Kol GE EXEVOVTIKA YAPTOPVAAKLL Xpeoypdpwv. Me avtdv Tov TpdTO 1)
tpamelo emeVOVEL TO YPNUATO TOV KOTAOETN Kot Opo eumepEyeTal KAmoo pioko OTIg
EMEVOLTIKEG TG dpaotnplotres. [ to pioko dpmg mov avarapfaver n tphmelo (Kot Kotd
GULVETEWL O KATOOETNG) TPOCOEPEL O OVTITILO TO €MITOKIO. X& MEPIMT®ON 7oL 1 Tpdmela
YPEOKOTNGEL KOl O KATAOETNG OV EYEL ACPUAMGTEL TO AOYOPLAGUO TOL TOTE O KATAOETNG YAVEL
TNV TEPIOVGIN TOV.

Enmedn ot tpameleg £yovv povo éva pukpd PEPOG TOV GUVOMK®OV KATAOEGEDV GTOVG
AOYOPLOICUOVG TOVG ®C YPMUOTKG dtobéoiua v mopovotootel o {\tnon ypnudtov
TOVTOYPOVA OO OAOLG TOVG KoTobéteg Tov Tpomelikod cvoTiuaTog dev Ba pmopodv va
avtomokpobv. Tav cvvérela Oo ypeokomnoovy kot Ba 0dnyndei o tpamelixdc topéag oe
kpion. Ouwg éva této10 evdeyduevo gival amibavo va couPel copupove pe v Bewpia Tov
peydAmv aplfudv Kot autd S0t 1 atoptkn {ATnomn yuo xpnuato. yio kabe éva, meldt eivat
TANPOC aoLOYETIOT PE TV oTopkn (Rtnon tov vroloinwv (Diamond, 2007). T avtov
ToV AOY0 o1 Tpdmelec avolapuPavouy 1o picko TNG KUTOKPATNONG EVOG UKPOD T0G0GTOD amtd
TIg katobéoelg Tov meAatdv tovc. O kivouvog g pevotomtog pag tpamelag Aapupdveton
coPapd voyn amd Tig debveic pvOoTikég apyéc tov Tpamelikov Topén £TGL DGTE Vo
tifevtol KAmolo KaTATEPO KOTOPAO KEQOAUOKNG SDECIUOTNTAG TOV TPENEL VAL £XOLV Ol
tpaneles. Ta kotdeAlo ovtd Kabopilovtal amd TIg EMYPEPOVS EYYDPLEG KEVTIPIKES TPATELES
KOl LTTOYOPELOLY OTL Ol EUTOPIKEG TPOmelec TPEMEL va €Qovv €va €AGYIOTO TOGOGTO
OlB€oIUNG PELOTOTNTOG OTO YOPTOPLAGKIO, TOVG MG EMIMEDO OCQUAENG, Yoo OTIONTOTE

AmPOGOOKNTO GLUPEL.
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3.2.2 H agpintoon ¢ polIking avainyns katadécemv

‘Exet avoaepepBei mohdég popég 61t o palikn mpooeuyn Katabetdv otig tpamneleg
elvar oiyovpo 6tt Ba mpokaAéoel Tplypovg oto tpamelikd cvotnuo, mOaVOg Kol TNV
Katdppevon Tov. Avtd Ba copfet ST Yo va e&umnpetnBel  cuvoAikn {nTnon ya ypHpota
Bo avaykaoTtobv ot Tpaneleg vo TPOYUATOTOMGOVY HOlIKEG TOANGELS EVOG HEYAAOL aptBpod
TOV GTOYXEI®V TOV EVEPYNTIKOV TOVG GE TIEG OV THAV®V VO, TOVG emeépovy {nuieg. Avtd 10
YEYOVOG Umopel va €xel oG KatdAnén v ypeokomia moAlov tpaneldv. Akoun ot tpameleg
OV £Y0VV YopMnYNOEL dAveln Ba YpEICTEL VA TO AVOKOAEGOVY VOPITEPO OO TNV uUepOUNVia
OPILOVONG TOVG KAl GVTO TO YEYOVOG UE TN oelpd Tov Bo 00N yNoel e KAEIOWO TOAAGY
enyelpnoemv mov Pacilovy v ypMNUaTodoTnon Tovg o Ppayvrpobdecun daveroddton. O
MOyoc mov pmopel va odnynoel 1o kowd oe uia paliky wpoceuyn (ektdg amd ™V akpaic
TEPIMTOON oG TVYOH0G COUTTOOTG) UTOoPEl va o@eileTal Kot 6 AavOacuévn TAnpo@dpnon
eite autn eivon exovota gite axovola. Mio Té€Tola KoKy TANPOoPOPToN UTopel acvvaicOnto va
ONUIOVPYNOEL TNV TAPOPUNCT GTOVS KOTaOETES v TpEEoVV oTIg Tpdmeles Yo Vo TEPIGOGOVV
TG meplovoieg tovc. BePaing vmapyer mhvto Kot TOo €VOEYOUEVO 1TNG TEPIMTOONG NG
OVTOEKTAN POUEVIG TpoPNTEiDG KATA TNV omoia 0 OPog Yo TNV enaAnfevom evog apvnTiko
yeYovoTog B TPOKAAEGEL TV TPAYLOTOTOINGT TEAKA TOV YEYOVOTOG QLTOV, GKOUO KOl VoL

avTd dev ETPOKELTO VO GLUPEL TOTE.

- ] &

Mol Tpocseuyn KatadeTav og po tpdmrela
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3.2.3 O gheykTiKoi pnyaviopoi

Tov éheyyo 1oV gumopik®v Tpamel®v OGOV a@OpPd TNV CMOCTH AETOLPYID TOVLG
avarapfavouy eknpdommOL TNG KLPEPYNONG O10PIGUEVOL EOIKA YO TNV TOPAKOAOVON T TNG
Topeilag TG otkovopiog Kot TV Kivioemv Tov tpaneldv. Exovv ypéog va dtacporicovv dti
01 S1APOPES OMOPACELG TTOL TOIPVOLY KOl O1 EUTOPIKES GUUPOVIEG TOL KAVOLV 01 Tpameleg dev
glvar g PApoc T@V QOPOALOYOVUEVOV TOMT®V NG Y®dpag. Ot AavOacuéveg KIVAGEIS TOV
tpomeldv pumopovv oe Pabog xpovoL v TPOKAAEGOVY U0 ECMTEPIKN Kpion o010 Tpamelko
oLOTNUO 1] 0TToi0 Pmopel vo, 510000l € OAOKANPT] TNV EYXDPLO OIKOVOLIO KOt Yiol TNV OToio
0o TANPOGOLY KOTA £V UEYAAO TTOGOGTO Ol (POPOAOYOVUEVOL TOAITEG TNG YDPUS. ALTO
ko01oTd TOAD OoNUAVTIKO TO £pyo  eKElv@vV Ol omoiol  ovoAauPavovv TNV GTEVN
TapakorlovOnon TV Tparelmv.

Ye o mePiodo OIKOVOWIKNG €unuepiog OTOL 1 eyydplo. 1 ayopd Ppicketol o€
puOpove avdamtuéng eivar mTOAVO o1 EMEVOLTIKEG eMAOYEG TV TpameldV va TePIKAEIOLY
LeYOADTEPO pioKo, He avtdAlaypo peyaldtepo kKEpdog. Bpoayvmpdbeopa pmopel va paivetot
OTL TETOLEG OTPUTNYIKEG GUVTELOVV GTNV aVATTLEN TNG EYXDPLOG OIKOVOUING Kot G €K TOVTOL
0 €AEYYOG KOl TEPLOPIGHOG TETOLMV KIVIOEMV T®V Tpamel®dV va gtvar o yohapds (akdpo Kot
av 1 eepeyyvodmTo TV Tpatel®v tifeton og kivouvo). Mia tétola mopdfieyn pmopel va
Eexvael TOAD mHOVOV omd LYNAG KAMPUAKLO TG KLPEPYNONG OV EVOEXOUEVOG VO OIGKOVV
KOOl TOAMTIKY TEST 0TI PLOUICTIKES OPYES Y10 TTO YOANPY] CVTILETAOTICY PUYoKivouveOV
tpomeldv. Me pia tétoto KuBepvnTiKY] oTpaTnYIK Ol pLOUCTIKES apyég TapoLGIALovTaL o
OIOTOKTIKEG OTAV EPYETALl 1] Opa EMPOANG QVCTNP®Y TOWMY GTOV TPAmelkd Touéd. AvTtod
opeidetan KoTapyv otov eOfo mov £0VV TPOCOMIKA Ol AVOPOTOL TOL KAAOVVTOL V. AdBovv
QVGTNPEG OMOPAGEIC YO TNV TPOCHOTIKY TOVG E€IKOVO OTOV KOUKAO TNG OIKOVOMING, OAAG
eMmALOV UITOPEl va, KIvOLVEYEL KoL 1] 1010 TOVG 1] SOVAELL. AKOpa XEPOTEPO EvaL TO YEYOVOG
OTL umopel va, yivouv opyoveouéveg mPOooTAdEleg Yo amdKpLYT ETKIVOLVOV TPOmElIK®V
EMEVOLTIKMV ETAOYDV amd TO, GAOTA TNG dNUOGLOTNTOS, MG VTOGTAPIEN TNE J10THPNOTG TOL
KOAOD OIKOVOUIKOD KATHaTOg TTov €xel dnuovpyndei. TeAkd OUmc avtd mov EmLTLYYAVETOL
elvar 6tav o tpomelikn kpion A0l 6TV eMEAveLn TOTE 01 GLVETEIEG aVTNG Oal gival TOAD
YEPOTEPEC GE GLYKPION UE TNV VTTOPEN KOAVTEPNC Kal TLO aLuGTNPNG PYOUIONG Kot emifAeyng

tov Tpanelikov topsa (Ergrungor et Thomson, 2005).

3.24 KouBepvntikég eyyvnoeig

‘Exer ovpPel oe apketéc mepmtmoel; oto TopeABOV Vo YVOOTOTOlEITOL amd TNV

TAELPA TNG KLPEPYNONG OTL G TMEPIMTO®ON UG OTEILOVUEVNG OLKOVOLUKNG KPiomg oToV
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tpamelikd topén Ba mapéyel v vIwooTNPEN TS 68 aVTOHV, £TGL MOTE O TOUENS OVTOC VO
dwtnproet v guonuepio Tov kot va unv emnpeaoctel and v Kpion. Oumg oe kdmoteg
TEPIMTAOGCELS OMMG Oelyvel M 1otopiet Ol VTOCYEGELS NG KLPEépvnong vy otpiEn Tov
tpomelucod Topéa dev TPNONKaY Kot avtds TEAIKA va katoppedoel. Tétown poipa giyxe o
tpomelicog Topéag g lamwviag otig apyéc g dexaetiog Tov “90 o omoiog dev Pondnonke
TEAMK( 01O TO KPATOG..
H oxomuoétnto micom omd v emloyn Uiog KuBEPYNONG VO YVOGTOTOMGEL OTLLOGIMOG
TNV VTOGTNPIEN TNG GTOV TPATELIKO TOUEN OE TTEPIMTMON Kpiong oyetTileTot pe To yeyovog 0Tt
po tétote. kivion AouPaver ympo o€ o Tepiodo  OlKOvokng avamtuéne. Me v
YV®GTOTOINGN oG TETOWIG ONUOVTIKNAG TANpopopiog Eva Ppayvmpobecpo 0pelog gival Ott
OTOWONTOTE OVACEALEIL TTOVL UTopel vo. vafpye otovg EEvoug emevdutég (mov @épvouvv
KEQPAAOO oTN XOPo) EQAEIPETAL, HE GUVETEIN TEPIGGOTEPO EEVO KEPAAOLO VO EIGEPYETOL
omv yopo. H sopon &Evov kepoiaiov € [ y®PO, KPOTAEL TO EMITOKIO YOUNAG OTNV
gyympo, oukovouio Kot mg exakdiovbo peyedbvetor o Topéog mapoyng daveiov. Oumg enedn
0 Topéag avtdg €xel éva Oplo TEPAV TOL OmoiovL Pmopel vo emakoiovBncel pio coPopn
OLKOVOULLKT] KPIoM 0L GMOTH OWOVOUIKT ToMTIKY Ba énpene va emkevipwbel oty oo
mg elopong EEvov kepaiaiov. Tlapdia ovtd mn oamAnotic Yo TEPIGGOTEPT OIKOVOUIKY|
avamTuEn EéPveL TEMKA TNV Kpion GTOV ¥PNUOTOTIGTOTIKO TOHEN KOL 1) EYYMPLO OIKOVOuid
Bubiletar oe oucovopkn Veeon. Eivar po adiniovyio yeyovotwv mov €xet oupuPel moArég
(QOpEC KT TO TOPEABOV.
KvuBepvntikég vmooyéoelg yio vmootpiEn tov tpamelikod topéa oAAL Kot
Bonfela amd to Aebvég Nopopatikd Tapeio giyov yvootomombei otig apyég g dekaetiog
tov ’90 oty Taikévon. Opwg petd and éva aplBud yeyovotmv to omolo £pepav og TOAD
duokoAn 0éon tov tpamelikd topéa g Tatldvong moté dev vanp&e Ponbdewo amd TV
Kevtpun Tpdamela g Tatldavong n to Atebvég Nopopartikd Tapeio Kot 1 0IKOVOLKT DO

7oL akoAoVONcE NTav katactpogiky (Ergrungor et Thomson, 2005).

3.3 Avtieg Yo TN onNpovpyio HIOG OLKOVOUIKNG (OVOKOS KOl KUTAPPELONS TOL

1pPNpaTIGTHPiov

Eival cuyxvd gawvduevo po 1 aglo evog meplovciokod otoryeiov vo AdPel TéS ot
omoieg dev amekovilovv TV TpaypaTikn Tov afio oAAG avtég va gival oe ToAD vymAotepa
enmineda. Avtd To Pawvopevo dev givar emtBountd S10TL kdmola otiypn N aio Tov oTotKEloL
ovtov Oa TEsEL amoOTOpN GE Lo dtodtkacio avtodtoplmaong g owovoping e vepasiog Tov
avtd €xel AdaPet. e vty TV Tepintwon Aéyetal 6T 1 aio Tov oTorEiov AVTOL ExEl Pldoet

L0 (POVGKO, 1] OO0 £0KOGE KO EVOEYOUEVAMS VOl EXEL GUVOOEVTEL AT GTUAVTIKEG OIKOVOUIKES
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OTTAOAEIEC Y10 TOVE KATOYOLS TETOIWV oTolyeimv. ‘Eva ohvnbeg owkovopukod ototyeio tov omoiov
N a&ia Pudvel o povoka givar o petoyn. ‘Evag Adyog tng povokmpévng a&iog Tov umopel
va opeihetoar 010 0uodo0EO KAlpa mov €xer dmuovpyndel oxetwd pe v mopeion TOL
OLKOVOLLLKOD OPYOVIGUOD OV OVTITPOCMOTEVEL 1| UETOYN| avTh. Bdoel avtod tov kMpatog 1
petoyn avtn) Ba éyel avénuévn tnmon kan Ba avéPer n a&io g, Edv dev pavel avta&ia tov
TPOGOOKIMY O OIKOVOUIKOG OPYOVICUOG TTOV OVIUTPOCMOTEVEL 1 UETOYN OLTH TOTE KATOL
otiyun N aéia g Oa méoet. ‘Evag dhiog Adyog mov pmopel vo epeavioTel pio pohoka otnv
ayopd gival A0ym amoOKpLYNG UOG KOKNG OIKOVOUIKTG KOTAGTAONG LOG ETOLPIOG, IE d1dpopa
AOYIOTIKG KOATO TTOV (PNGUOTOLOVVTAL £TGL MGTE VO, TAPOVGIUGTOVV IGOAOYICUOL (O VYING.
H mpaypatikdmra pmopel va etvar Sopopetikn Kot 0tav avty Pysl oty emipdvelo TOTe M
a&lo tov TpofAnuatikav etaplidv Bo mécel dpopatikd. Tédog | kepdookomio anoteAel Eva
aKoun AAYo yio TNV OMovpYio UIeG OIKOVOUIKNG POVGKOAS.

‘Eva ypnpoatiomploxd kpoy oxetiletor GUeca HE U0 OTKOVOULKT] pOVGKO OOV Lo
KOTAPPEVOT TNG YPNUATIOTNPLOKNG Oyopas yopaktnpiletal amd pio. SPOUATIKY TTOCN NG
atlag evog peydrov aplpod a&ldypaeov mov GLUUETEXOLV oTNV ayopd avtr. Mo épguva
éxet deiet OTL (oL ypnuaTIoTNPLoKy Kpior, erakolovdel pog meptdodon paydaiog OuKOVOUIKNG
avanTuéng. Avto pmopel vo amotunwbel amd KAmoleg LOKPOOIKOVOKES HETAPANTEG OTT™G 1|
epYOTIKY| omacyoAnon kot 1o Axabdpioto Eyydpro Ipoiov.

"Evag axoun Adyog avénong g {NTnong Tov HETOY®V TOV OTOIMV 1) TIUN AVOUEVETIL
va avéPel ogeihetar otnV ayelaio. GUUTEPLPOPA TOL TAPOVGLALETAL GTOVG EMEVOVLTEG (Ot
omoiol ayvoovv 1o aQOGIKO EMITES TIUMV) Ol OTOIOL YiYVOLUV KEPAANLL Y10 VO ETEVOVGOLV
oT0 Ypnuatiotipo. Me v ayopd peTOYOV TV omoimv M afio avapévetar vo av&nbdet
peAlOVTIKA KEPOTM @aivovtor oto Pdbog to omoion pmopodv va emnevévBoldv ek vEov GTO
YPNUOTIOTAPO (€vag TPOTOG EMEVOLONG GTO YPNUOTISTAPIO EIVOL UE YPTUATOOTKOVOLLIKT|
udyAevon).

To amotélecpo amd OAN TV TOPOTAV® OKOVOULKT OPAGTNPLOTNTO GTNV ayopd gival
N VAEPYPEDCT OPKETMY EMEVOVTMOV Ol OTOI0L KATOW GTIYUN GOLVITOVV VO, avTamokpliovy
OTIG LTOYPEDGELC TOVG (1] otkovopia £xel e€avtAnoet ta mepldmplo avamTvENgG TNE Kot Ol TIES
TOV UETOXOV Ogv avouévetar va avéfouv dAAo). TIAéov ov emevdvtéc Oo mpémer va
EMKEVTP®OOVY oTNV S1ELOETNON TOV VIOYPEDCEMY TOVG UE TNV TOANGT YPEOYPAPOV TOL
€YOVV GTNV KOTOYN TOVC. AVTH 1 TOANGN YPE0YPe®v Ba cuvieléoel oty peiwon g a&iog
TOVG Ko dpo AaPet ovtd palikéc S10eTaoelc Oo EYEl MG CLUVETELD, TNV TEPULTEP® TTMOCT| TNG
aflog mOAA®V omd aLTOV kol pmopel  avtd Vo, 0ONYNOEL OTNV  KOTAPPELCT TOL
YPNUOTIOTNPIOV (EQOCOV dEV VTAPYEL TMEPLOPIGUOC TOL OYKOL TOV GLUVOAAUGGOUEVOV

ypeoypapmv) (Barro et Ursua, 2009).
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Katappegvon Tov ypnpotiotnpiov '

34 AiTI0 TG VOMOROTIKNG Kpiong

ApyiKa TpETEL VO SO MPIGTOVY Ol VOULGUATIKES KPIoELS 68 KPIOELS TPIDV YEVEDV: Ol
vouopatikég kpioeig 1", 2™ ko 3™ yevidg (Glick et Hutchison, 2011). H npdng yevidg
VOUGUOTIKY Kpion Tpoépyetor and AavBacuévn kufepvntiki TOAMTIKY HE EToKOA0LOO Eval
peydio EXrelupo yo apketd daotnpa. Xoppaivel oe otkovopies twv onoiwv To vopopa £xet
o otafepn ocvvorlaypotiky T (®G TPog KAmolo @AA0), mov onpaivel 6Tl mpEmEL M
KevTpikn Tpamelo G xOpog va SlbéTel OpKETO GUVOAAAYHOTIKO omoBepoTikd Yo va
dwtnpet otabepn TV 1600Tio TOL Vopiopatog e Eivatl onpovtikd vo tovioTtel 1o yeyovog
OTL £va VOLUGLO. TO OTTOT0 €ival GUVOESEUEVO UE EVOL AAAO VOLIOUO £TCGL MOTE 1) 1GOTLUI0 TOVG
va gival mivto otafepn elvor o eVAA®TO 68 KEPOOOKOTIKN enifeon, amd Eva VOUGLO TOV
omoiov 1 wootyia emtpéneton va petafarietal. Otav dev umopel po xdpo vo avramokpliet
OTO YPEOG TOL €YEL OAAG KOl OTIS VIOYPEDOELS TNG TOTE AVAYKALETOL VO PEVGTONMOUCEL
Kkdmola otoryeio Tov evepyntukod ¢ H dadwacio avuti dpumg dev umopei va cvveyileton yio
TOAD J10TL kAo otiyun| to E€va amoBepatikd tng Oa tedeimwoovy. Tote n wovn emhoyn yio
v KuPépvnon Kol v Kevipikn g Tpamela glval va TurdoeL VEO ypHUa Tov Ou¢ Oa
EMNPEACEL aPYNTIKA TNV otafepn woTiio Tov vouicpotog g kot dpo Bo Tpokalécsel v
vroTiunomn Tov.

Ov dg0TEPNC YEVIAC VOMGHOTIKEG Kpioelg opeilovtal o€ TPOPAEYEIC OYETIKA e TNV
mopeio. VoG VOUIGUATOG TOV omoiov 1 100TIia givol otafepr|, ol omoieg deiyvouv OTL givon
mOovOV M KLVPEPVNTIKT TOALTIKY VO KAMVEL TPOC TNV OOTOUTY| 0 (o, otadepn) 1G0T,

AvT0 pmopet vo opeileTon otV aENGN TOL SNUOGLOVOUIKOD EAAEILUOTOC KOl TNV aDENGT TOL
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YPEOVG TNG XDPOAG KOt Apol TNV HEIDON TV cuvaAlaYLOTIKOV amobepatikav. Eva tétolo véo
B ocvpPaiier oy avénon tov EOPov Yo pio emepyOUEVT  KEPOOOKOMIKY €mifecmn oTo
voepa ofog o onoiog pmopei amd pdvog va 0dnNynoet 6 pia tétotn enifecn amd po opdda
EMEVOLTAV Ao avnovyio un Tovg TPoAdPet Kdmolo GAAN OpAdN ETEVOLTAOV.

O tpitng yevidg vopiopatikésg Kpicelg avagépovy 0Tt TpofAnuato otov Tpamelikd
Topén oAAG Kot GAAOLG TOUELG TG O1KoVOpiag EMMPEAlOVY OPVNTIKG TO VOGO LLOG YDPOG
(Burnside et al, 2007).

M vopopotikny Kpion umopel vo eméAbel €merta amd pio pokpd  TEPiodo
eMeippatog 6to 160L0Y1I0 TANPOUOY UIOG XOPaS. XTO 10000Y10 KOTAYPAPOVIOL OAEG Ol
EI00YOYEC Kol EEQYMYEC HOG XDPOS, TPOIOVIMV KOl VINPECIOV, 0AAG Kol kKepaAaiov. 'Eva
BeT1c6 16000710 TANPOUGY pmopel va ametkovilel Ty avénon Tov TA0VTOL Mg XDPag AOY®
EUTOPIKOV TAEOVAGUOTOC, TNV aOENCT TOV EEVOV EIGEPYOUEVOV ETEVOVTIKMDY KEQOANI®V KOl
v yopnynon daveimv, eved &va apvnTikd 160Ll0YL0 VITOINAGVEL EneVOVoELS 6 EEveG 0yopEg,
abénon TOV EIGAYOUEVOV TPOIOVIMV KOl VINPECIOV, Heimon Tov eoymydv, oAAd Kot
yevikotepa v ypnon kegpoiaiov. ‘Eva éleypa  pmopel va  emokolovOrost o
KEPOOOKOTIKN €MIBEON GTO EYXMPIO VOLUGHO KOl OTNV GUVEXEWL TNV VTOTIUNGCT TOV OTNV

OUVAALOYHOTIKY aryopd.

Nomopatikég KPIGELg Kot VTOTIPN G TOV £YYOPLOV VORIGROTOS

3.5 Altieg oG 01KOVOMIKI|G VPESG

H mapovcio pog otkovoptkrg Veeons €xel GUGYETIOTEL LE TNV TTOTIKY] TOpPEia TOL

AxaBdpiotov Eyyoprov Tlpoidvtog vy éva  ocvveyéc ypovikd oldotnua. Kdmoteg
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LOKPOOIKOVOLUKEG METAPANTES OAAGLOVY cuUTEPIPOPE GLVIOMG TPOG TO YEPOTEPO OTAV LU
owovopia Bpioketar og mepiodo okovopkng Veeons. TéToleg LaKkpPOOIKOVOLKEG LETAPANTEG
elvar n avepyio, T0 VYOS TOV EXEVOVCEMV KoL 01 ETEVOVCELS.

Avo tOmol owovouk®v veécemv opifovior avaloyo LE TO GUUTTOUOTIO OV
TapoLoldlovy Kol TOV OVTIKTLUTO 7OV €YovV otV eyxdpro. owkovopio. O mPMOTOG TOTOG
opifetar péoa ota mAaicle TNG PLGLOAOYIKNG €EEMENC €VOG OLKOVOUIKOD KOKAOVL. AvTO
OTMOIVEL OTL W10 OIKOVOMUIKY VQECT] €ival €vVo QUGIOAOYIKO €maKOAOVOO HIOG TEPLOSOV
OTUOVTIKNG OtKovoulkng ovamtuéne (Zarnowitz,1991). Tlapdio avtd, ot artieg mov TEAKA
001 yobV GE 10, OIKOVOWIKT Kpion UTopohV va omodoBodv o€ KoK OIKOVOWMIKY TOALTIKY|, GE
AaVOOGUEVEG EVEPYELEC IOLMTIKAOV OTKOVOLUK®YV OVTOTHTOV 0AAAL Kot o€ eEYeVeic ontieg.

O 3e01EPOG TOTTOG OIKOVORIKNG VPeoNG eivarl Alyo mo moAdmhokog. H avamtuén piog
owkovopiag eivan évag otdy0g Tov 0moio emifupohy OAOL 01 OIKOVOULKOL GUUUETEYOVTEG OTTME N
Kevtpun Tpdamela, 10 kpdtog aiid kot ot moliteg. [Moapola avtd pia otkovopio £xel pio
GLYKEKPILEVT] YOPNTIKOTNTO 1 omoia B€TEL €vol Oplo 6TO KATH TOGO UTOPEL LU0 OLKOVOLLIO VO
avantuyfel. H vrepfoiixn avamtuén Ba odnynoel telkd oe owovouiki Veeon S1OTL TOAD
amAd m owovopio dev pmopel va avté€er vymiotg pvBuots avimrtvéng. To mo tpaviaytd
mapaderypa vepPoAnG avantuéng eivar owtd tov 1929, mov teMKd 0dnynoe ot YEWPOTEPN
OtKOVOIKT Vegon Tov 20™ awdva, dnwg eivar kowd arnodektd. Ot Adyotl Tov 0dnyodv o pio
vrepPolik] avdmtvén Pacilovtal kvplog e WYuxoAoywohs mapdyovies OT®mg 1M OeTikn
TPOGUOVI YO TEPALTEP® AVATTLEN KATOOVL TOpREN TNG owkovouing (OAAG Kol 1 omAnotio).
Orav dnpuovpyeitan £va tétoto BeTikd KA yOP® amd £vol OKOVOULKO TOUEN OGOV 0pOpd TNV
UeALOVTIKT TopeiaL TOL TOTE 0 Topag ovTOG glvan mBavov va mapetl peyorvtepn obio. o
Tapddeypo otV Kpion mov yromnoe v Apepikn 1o 2007 vanpye Betikd KAlpa yopo amnd
TOV TOUEN TV OKWVATOV KOl GE GUVOLOCUO UE TNV €DKOATN Tapoy SoveEI®V Ol TIHEC TV
aKWVITOV TPAY E®TIG, pe cuvéTela 1 atia Tovg va avéADeL og TOAD vyMAQ erineda. Teucd
OumG amodeiydnke 6t N avamTvEn TOV TOUEN TOV AKIVATOV OgV UTOPovGE va vrootnpyydei
om0 TO AUEPIKOVIKO KOWO OAAG Kol oo E€va EMEVOLTIKA KEQOANIO, UE GULVETELD VO
katappevoet. Katt moapouoto cuvéfn npoceata kot oty larmvia 6mov yapaxtnplotikd gival
TO yeyovog OTL o éktacn 250 extapiov yopw and to Avtokpatopikd Ioidtt, oto Toklo,

éotace va afilet, 6o0 6An 1 éxtaon e Koiipopvia (Ismail et Mohd, 2009).

3.6 [pépreyn puog orkovouiKig Kpiong

Koatd v mepiodo 1975 — 1997 ypnowomomdnkav d1dpopol cuvielecTés £T01 MOTE
va. avoAvBobv 50 cuYKEKPIUEVEG TEPITTAOCEL] KATA TIG OMOIEG GLUVEPNCGOV VOUIGUOTIKEG

kpioelg og ayopég yopdV. Avtol CLUVTEAESTEG amoTELECAV Lo EVOEEN Yol TIG EMEPYOUEVES

72



avtég kpioels. [Ipémel va TovioTel 10 Yeyovog 0Tt dev amodidovy e akpifeta TV KOV oG
OLKOVOLLOG KOl TNV KOTAGTOGT LG ayopdg aAld Kot av ovtég mpokettal va odnynbdovv og
vopopatikny kpion. Op®g 1 GUUTEPLPOPA TV GLVIEAEGTMV TOL B0l TAPOVGIAGTOVV TPV KO
Katd TN O1dpKeEl POg VOUIGUOTIKNG Kpiong xpilel dlaitepng mpocsoyms, apod 1o YPovikKo
dtotnuo. 6to omoio ytvmdel po kpion omotelel kou dtdoTnue 6To omoio mapaTnpNOnke
OALOYT] GTNV GUUTEPLPOPE TOV GUVIEAECTMYV OLTAOV.

Mo vopuopotiky kpion n omoio, opeidetal 6TV KOBEPVNTIKN TOATIKY LOG YDPOS
Kol 6T0 £6000 TNG Umopel vo eEetachel amd T GKOMIGL TOV VYOS TOL YPEOVG OV AVTH EXEL,
TOV peYEBoVG TG Katavalmaong TG KuBEPVNomg Kot TOL VYOV TG TeTOOoNG TOL Tpanelikol
GLOTNOTOC 6TOV dNUOGLo Topén. Ot Tpelg avtol cLVTEAESTEG umopovv va fonbhicovy oty
avdAvon g Kpiong avtne. Xe mepintmon mov 1N kpion ogeiretal o€ AavOAGUEVEG TOATUKESG
OTOV OIKOVOUIKO Topén TOTE UETOPANTEG OTT®G 0 PpLOUGS avENoMg TS XOPNYNONG THOTWOONG
OTOV 10IOTIKO TOUEN, TO UETPO EAGCTIKOTNTOG GTNV YOPNYNoT €vOg daveiov, T0 VYOG TOV
E&vov  Ppayvmpdbecpov ypéovg Tov TPAmE(IKOV GUOTHUATOG, TO VYOG TOV EYYOPLOV
emtokiov, 1 aAdayn g a&log ypeoypaemV Kol 1 TOdOTNTA TOV EVEPYNTIKOD TV Tpamel®dV
(e€optdpevn amd 0 VYOG TOV [N - OTOSOTIKOV dAVEIDV) UTOPOVV VO, OTOTEAEGOVV OEIKTEG
LG ETEPYOUEVIC VOLUOUATIKNG Kpiong. AvtioTtorya €4v Lo vopuopatiky kpion opsiketon og
TpoPAnpate 6TV €EMTEPIKY] TOMTIKY] MG owkovopiag tote Ogikteg OMMG 1 TIU TOV
GUVOAAGYLLOTOG, 1] S10POPA GTO VYOG TMV JEBVAOV Kol £YYDPLOV EMTOKI®V, OAAAYES GTOVG
Kavoveg BAGEL TOV OTOIMV TPAYLATOTOIOVVTOL EUTOPIKES GUVAALAYES KO AAAAYEG GTNV doun
g opipaveong eloepyOpevemy Kepaiaimv pmopodv va ypnotpomomBodv yio va gieyydel to
KoTé TOCO 1 WANPOPOPiN oG EXEPXOUEVNG VOMUCUOTIKNG KPIoNG, VIAPYEL GTOVS OEIKTES
ovTOovG.

Ytov tpomelikd Topén VITAPYOVY AVALOYOL OEIKTEC TTOV KOTAOEIKVOOVV TO KUTA TOGO
Aertovpyel ocoTA TO COHOTNUO OVTO. AglKTeC OMMOC TO VYOC TNG EYYDPLOG TIGTOGNE TOL
xopNyouv ot tpameleg, 0 AOYOG TOL VYOLE TV daveimv mov £govv yopnynbel mpog to Vyog
TOV GUVOAMKOD OGOL TV Katafécemv Kol UETPNON TNG EANCTIKOTNTOC TOV VITUPYEL GTOV
TPameCIKO TOUEN OYETIKG HE TV AT YPNUATOOIKOVOLK®DY ano@dcemy (Ommg 1 yopiynon
evog daveiov). TETol01 deikteg Umopovv Vo, EVIOTICOVV TG advvapies otov Tpanelikd Touéa
HLag xdpog.

Apycd emeEnyeiton 0T1L 0 dgiktng M2 amekovilel 10 cuvorikd péyebog Tov ¥PAUATOS
7oV givar dtfEcio o€ pio, otkovouio, Kot TEPIAaUPAvEL TO, YPNUOTOOIKOVOULIKE Sloféotua og
LOVAOEG €YyYMPLOV VOUIGHOTOC KOOMG Kot To YPNUOTIKO omofépota oTovg Tpamelikong
Aoyoprocopovg mov mepikigiovtar oty Tpamelikég Kotabioelg Oyemg. O deiktng M1 1obtan
pe tov deiktn M2 peiov to cuvolkd Tocd mov Ppioketal 0TS KOTAOEGELS TaELTNPIOY, OTIG

pobecpiakég kaTabioelg Kol oTig KatafESEIS TNG YPNHOTOYOPUS.
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®a 00000V KATOL0 TOPUSEIYUATO LAKPOOIKOVOLUIK®MY LETOPANTOV Ol OToleg TPV Kai
Katd TN O1GPKED LI0G OUKOVOUIKTG KOl GUYKEKPLUEVO VOUIGHATIKNG Kot Tpomelikng kpiong
TopoLGIacay ONUAVTIKEG UETAPOAES otV cvumeplpopd Tovg. Ot petafintés avtég Katd
celpd gtvar 1 TN TOLV GLVOAAGYHOTOS Kot TO VYOG TV anobepdtov oe Eéva vopiopata, M
avénon Tov eEaymy®V Kol 0 1G0AOYICUOS TOV EUTOPIKAOV GLVOAAAYDV, 1 avamtuén g
EYYDPOG TOPAYOYNG KOl Ol CAAUYEG OTIS TWEG TV UETOYMOV TOV YPNUATIOTNPIov, O
TANOopILopog Kot 0 Adyog Tov M2 ¢ TTpog To YPMHOTOOIKOVOUIKE aroBEUOTO, 1| OVOLOGTIKY
KOl TPOYUOTIK avartuén Tov M2, 0 ovouaoTikog pubpog avdmtuéng g miotmong otov
WIOTIKO Topéa Kot 1 peTafoAn Tov Adyov tov M2 wg mpog tov M1, o etolog puOudc
avénong tov mpayuatikod AEIT kot to dyog tov enevducemv w¢ mococstov tov AEIL, ot
OAAOYEG OTIG TIHEC TOV LETOYMOV KOL O TOPDOV 1G0A0YIGUOC ¢ Tocootd Tov AEIL, 10 vyog
gyymplog miotmong og tocootd Tov AEIT kot Adyog Tov M2 mg wpog to M1, n ahdayn otnv
OVOUOOTIKT T TOV GUVOAAAYUOTOG Kol 1 TapoVoa, TIU TOV, 1) ONUOGLOVOUIKT] 1G0PPOTia
®¢ 10600td T0v AEIT ko etotog pubpdg tov mAnbmpiopov, o etholog puiudg advénong tov
npoypatikov AEIT kot o Yyog teov enevdvcewv og tocootov tov AEIL

Olot o1 mopakdte deikteg divovtor yo o tepiodo 24 unvov TP Kot PETA TNV
amoPYN OGS VOLUGHOTIKNG Kpiong, evad kdmotot dAlot divovrtal yia xpdvo t 3 ypodvia mpv Kot

netd to Eéonaopa pog tpomelikng kpiong (International Monetary Fund, 1998).

NMococtiaia perafoln oqueio, nepudou Kpiong AmAGOW EUPDE TUTILKDD
and Ty avriotowyn nepiodo npepiag opakparog
15 - Npaypari Ty | - = Metafohi oua fiva - '10
= suvahAdypatos o oyl - - ouvahhayparing -
W B - anoBzpaning
10 - - ~_= 20
5= _ = -
B 0
0 - (-
4
) - a — =20
-5- - -
—1 S s [® 4 o _60
r-24 t t+24 =24 ! r+24

Aldayn oT0 Do Tov CLVOALAYLOTOS Kot oTa GOVaLLayuoTiKG omoléuaTa

Ao to Tapomave 600 SloypAUUIATO QOIVETOL OTL 1] TYL TOL GUVOAALYHOTOC TPV OO
10 EEOTMACUO TNG OWKOVOUIKNG Kpiong mapovoiace o ovuéntik) tdon o€ oyéorn HeE TNV
avtiotoyn TN o€ TEPLOSOLE OTOL T OIKOVOUIKY] KOTAOCTHON NTOV  QUGLOAOYIKTY.
YUYKEKPUEVE OO TO TOPATAVED Oldypappe. @oivetor 0Tt 24 pfvec mpw amd 10 EMIGNUO
Eéomaoua TG Kpiong, N T TOV GUVOAAGYHOTOG NToV 7% peyodldtepn amd TNV TIUN GE o

OUOAN OIKOVOULKT] TtePi000, OV GNUOIVEL OTL TO EYYMPLO VOULIGLO HTAV OPKETH LoYVPOTEPO.
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Ouwg Atyo mpv 10 EEomaopa TG Kpiong, n TR TOV GLVOAAAYUATOC TANGINGE TNV TN VIO
KOVOVIKEG GUVONKEG, YEYOVOG TOL LTOSNAMVEL oL TEGT] GTNV OVOUACTIKY a&io TOL £yXDPLOV

VOUGLOTOG OMEIADVTOG TO HE ol TV LTOTIUNGT EPOGOV YTUTGEL OIKOVOLIKT KPioT).

3~ Avanuly ; _  Epmopko =75
10- EbmVwywY - = loolivio =20
s reAf N ¥ 215
0 T ot o h - 10
=10= . o Y i = y % %
—0- ) - R WA ,E}*
-30- . - et MY L) T _10
=40 \ . P} - 5=15
=24 r r+M =24 f r+ M

Metafols tov dypovg twv eCoywymy kai Tov gumopixkod 160{vyiov

[Ipwv and 10 EEoMAGO TNG OIKOVOUIKNG KPIoNG KOl GUYKEKPIUEVA 24 UNVEC TPV GE
GLVOLOCHO WE TNV (VOO0 TOL EYYMPLOV VOUIGHOTOC Ol €E0ymYEC TOPEUEVAY GE YOUNAQ
eminedo oe oYEoMN UE TO VYOG GE Lol TEPIOS0 OIKOVOUIKNG oTafepdtrag. MdaAioto amoteAel
6&10 avopopdc to yeyovog OTL T0 VYOG TOV eEaymYDV akolovbel avtifetn mopeia amd v
TIUT TOV GLVAALAYUATOG KOTOAYOVTOG OE Lol GENTIKN TOVG TAOT], LEYOADTEPT OO VTN TNG
TG TOV cLVOAAGyuaTog TV mepiodo Letd to Efomaoua tng Kpiong (kKo petd omd éva
XPOVIKO ddotnuo evog tovg). To emduevo ddypappa deiyvel 10 VYog TV eE0yOY®OV ®G

TOGOGTO TOV VYOLS TMV EIGUYDYDOV

10= Nopela mg - - Metafols Twv Ty - 40
= TUIDOVIVI \ . " TWV pEToguY - "
0 A A - ' .

= & 1:|
=5 = ! - i o
_ - ¥ ‘ -=X0

10- =X -

]’1.- ' . - ' = =40

20 ) 60
=24 i =4 =24 i P=24

ADEnon TS eyxadpLag TapoywYNG Kol UETOLOL TV TYMDV TV UETOYWDV TOV YPHUATICTHPIOD

Ot petafoléc oTIG TIHES TV PETOYDOV JElXVOLV OTL AlYOUug UNVEG TPV TO EECTUCLLOL
™G Kpiong TEPTOLV (Y10, TAPASEY LD XPEOYPAPO TOL GYETILOVTOL [E TIG TIUEG TOV OKIVITOV)

Ko TPOLGIALOVV dPOUOTIKEG OTMAEIEG TOVG UNVEG LETA TNV Evapén TG Kpiong.
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H mopeio tov wAnbwpiopod ko n aliayn tov Loyov tov M2 w¢ mpog to. arobéuaro

To vyog tov TANOwpPIGHOD TTapéueve oe VYNAG ETimeda Ge GYEoN LE TNV TN TOL
elye og mepiodo OIKOVOWIKNG gvoTaBElng, TPLY, KOTA TN SLAPKELD KOl LETA TNV OmOPY] TNG
OIKOVOUIKNG Kpiomg, pe Kamolo, onudadio peimong tov Alyoug pnveg (1.5 ypodvo), mpwv to
emionpo &éomacpa tng kpiong. Avti M mepiodog umopel vo KATUSEKVOEL TPOCTAOEIEG TV
PLOUGTIKAOV apYDV HIOG XDPOG VO OVTILETOTIGEL TV VIEPTIUNOT] TOV EYYDPLOV VOUIGHOTOC.
H vreptipnon avt eivor avemBountn 610tL €dv to vOpIopa givar cuvdepévo pe éva dAlo
VOUIo U TIIO 16YXVPO TOTE 0T 1 GY€om ivar AV vo PNV avTomoKpiveTal GTNY TPy LOTIKN
Katdotoon NG owkovopiog pe kivouvo va Ogytel emifeon amd KepOOOKOMOLS Kol vV
YEPOTEPEVGEL OKOLO TEPIGGOTEPO 1] KATAGTACT] TNG otkovouiag. Metd tnv kpiomn to Hyog tov
TANO®PIoUOY NTOV OPKETE TAVED OTO TNV TN TOV G Mo 6Tafepr] TEPIOD0 OUKOVOUIKA
YEYOVOG 10 0TO10 1Y€ AVTIKTLTO GTIC EYYDOPIEG TLES TOV TPOTOVIMV.

210 €NOUEVO SAYPOUUUO OTEKOVICETOL O AOYOG TOV EYYDPUDV VIOYPEDCEMY TPOG TO
Vyog TV EEvov anobepatikdv keporaiov. Ommg aneikovileTor Kol amd TO OLAyPOLe TV
YPOVIKT TTEPI0d0 TPV Omd TNV KPion 0 AOYOC avTdc avEAVEL Kol KOPUOMVETOL TN GTIYUN TNG
owovoutkng kpiong. Ouwg oe o wepiodo kpiong 6ot Exovv Tpamellkés VIOYPEDGCELS
npootofodv va Tig EEPopTmbovy uécm avtaAlaydv pe Eévo amobepatikd ke@diaio. AVTog o
deiktng pmopel va Oewpnbel 0TL amotelel KoL Eva UETPO EUTIGTOGUVIG TTOL £XOVV EMEVOVTEG
o€ VOl EYYMDPLO OIKOVOUIKO GOOTNUO Kol EXTAEOV omelkovilel tnv mieon mov JEYETOL TO
VOGO U0, LOG XOPOC Kot TNV omodotikdtnta pag tpanelag va avtééel og autég, eEaptduevn

07t0 TO VYOC TV amofepdtmv TG 68 EEVEC YPNUOTIKEG LOVAOEC.
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H ovouootikn kot mpoyuotiky avarroln tov oeixty M2 (eyyapies vmoypedoeis)
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H ovouaotixy tipa) ¢ miotwons otov 101wTiko Topéa kai 1] oAlayn Tov Aoyov tov M2 w¢ mpog

0o M1

SOUTEPACLOTIKG UTOPOVUE VO TOVPE OTL TPV omd TO EEGTOGHO LG OUKOVOULKNG
Kpiong Kol GUYKEKPLUEVO UI0G VOUIGUATIKNG KPioTg Kot Yo pua tepiodo 24 unvov 1o Dyog
oV TANOWPIGHOD KLpaiveTal og VYNAQ eimeda kol To eyympro vopuoua yapoktnpiletot and
vreptipnon. H vreptipnon enmnpedlet apvntikd to Hyog tov eaymydv Kabmg autd HEIMVETOL
oe oyéon pe To emimedo oTO omoio KvpoiveTol Otav 1 gyydplo owovouia glval oe o
vyiéotepn katdotoon. H vopuopotik) moAtikn mwov yivetar mpoomdbeia yio va emitevydel
€lval EMEKTOTIKTY, EVAO GTOV TOGTOTIKO TOUEN TO VYOG TOL GUVOALKOD TTOGOV GE YOPNYOUUEVQ
ddvewn avePaivel, oto mAaicwo NG emAexDeicng EMEKTOTIKNG TOALTIKNG. AVTO TO YEYOovVOg
umopel va €xel avemBOuNTo amoTEAEGUATE OTIS TIUEG TOV GUVOAAAYUOTOG G€ oyéomn ue Eéva

vopicpoto To omoio €govv otafepéc TEG GUVOALAYHOTOG. EmmAéov o1 vToypedoElg Tov
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Tpamelkoh CLGTAUATOC ALEAVOLY KOl OV UTOPOVV VO, ATOTANP®BOVV o€ EEva amobepoTiKA
KepdAaio AMOyo peimong tov amofepdtmv TV Tpamel®v.
Hopakdte mapovoidloviol o avtioToro SarypdppoTo SEKTMOV OV GKLOYPUPOVV

NV Topeia Tovg oMV owkovopia, Atyo mpiv to Eomacua pog Tpamelikng Kpiong.

NMecconms crpmesd proefold mpuidon rpione Ll vt

ot mepicte npnEE weper, ke
4- Emmaavanmuy a - EmevBUoEG g - §
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Etnoiog pouog avénong tov Hpayuatikod AEII kot to Dyog twv emevodoemy m¢ moooaTod T00

AEIT

To Ipaypatiko Axaddpioto Eyydpio [Ipoidv pmopel va Bempnbel dtL amotehei ko
éva PETPO EVOEIENG TNG OKOVOULKNG avAmTLENG tag ympag. O etnotog puBudc avénong tov
[paypoticod AxaBdpiotov Eyydprov [lpoidvtog dev €de1&e onuadio kKapyng 24 unveg mpv
07O [0, OIKOVOUIKT Kpion, OU®G Hetd to Eéonacua avtig tapovoiace pa peimon. [apdia
auTd péEca og Ayovg pnveg mopovcioce ovéntikég tdoelg Kol péoa o 18 punveg €deiée va

OVOKOUTTEL TANPWOG,
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Anuooiovouuxi woppomnio. wg tocooto tov AEII ko etijoiog pvluog tov wAnbwpiood
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To ypéog g ydpag ®g T0cootd Tov Akabdpiotov Eyydpiov [poidvtog deiyverl 6Tt
Katd Paon mopapével og 101eg TYWEG OTWG G€ Uia TEPIOS0 OIKOVOUIKTG 6TOBEPOTNTAC. AVTO
onpaiver 6Tt T0 VYOG TOL YPEOVS UG ydpag Ogv delyvel va cupuPdiel onuavtikd ce pio

nepiodo okovouIKiG Kpiong.
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Yyoc eyyaprag miotwons ws mocooto tov AEIT ka1 Adyog tov M2 w¢ mpog to M1
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Alayég otic TiES TV UETOX@Y Kot 160{DY10 TPEYODLUEVOD AoYapiacod ws moooato tov AETT

79



4 - BpayunpoBEoyn £vopor

~ Ewopor] keBapuv Buwrwwy  ~ 20
3 = kedadaiwy [we IOODOTO TOU

KEQaATULY (W TOD0oTo TOU — %

N =

= TAEN

- ) AEN) =10
0- - 2 - 5
-1z - 'L'l
_7 - - - -
2 - s
A . 5 L =10
f=3 r r+3 F=23 r P+ 3

Bpoyvrpoleouo erooyduevo kepalaio kai 1010TIKO EIGOYOUEVO KEPGLOL0 WG TO00TTO Tov AETT

Mo mopdpola aviAvor Umopel va Yivel yio pio ovTioToryn Xpovikn mepiodo mov
eetdleton pa xpion oto tpomelikd cvotmuo pog yopas. To vyog g yopnyovUevng
miotmong mpv and to Efomacpa G Tpamelikng kpiong av&dver paydaic. H advénon ovtn
GULVOOEVETOL OO Lo TPOCSTADELD OTOPOPTIOTG KATOUDV KAVOVIGU®MV Kol KPLTNPimV GYETIKOV
pe v yopnynon oaveiov. H amopdption avt) ameucoviferor kot amd tnv ovénon tov
aplBpod TV Kotabécewv oTig Tpameleg o€ GLVOLAGUO HE TO VYNAOTEPO VYOG TV
npocpepopevmv emrokiov. [lapdAinia pa tparmelikn Kpion axoiovBel po mepiodo avénong
Tov Vyoug TtV Ppoayvrpobecumy sloayduevoy EEvov kepaiaiov. Me 10 Eéomacua Tng
OLKOVOUIKNG KPIoNg o1 TIUEG TV UETOYDV TEPTOVV parydaio TOAAEC POPEG GUVODEVOUEVEG KoL
ond o avtiotoyn pelwon otig TYWES Tav akwvhtov. H eyydpla mopaymyn mopovctdlel Kot
oauti poe peimon oto uéyebog TG KOl GUVOAMKG, 1) OLKOVOWIKY OVATTLEN NG YDPO
TOPOLVGIALEL Lo TODGT] TOV OPUCTNPIOTHTOV TNG.

Yav TEMKO CUUTEPAGLO KAl GYOAGHO TOV TOPOTAV® OIKOVOULK®Y OEIKTOV UTOPEL
vo emmbel OTL T0 UEYOAVTEPO TOCOGTO OLTAOV Ogv AmOTEAEl YPNOWO epyoreio yuo TNV
onuaToddtnon pog owkovoutkng kpiong (International Monetary Fund, 1998). O Adyog eivar
OTL 1 peTafoAn Toug TPV amd Lo TEPI060 OIKOVOUIKNAG KPIoNG, 0EV GUVIGTOVGE Y10 KATO10
AOY0 avnouyiog yuor pio TETOl KOTAoTaon Kol Lovo HETA To EEomacua Tng Kpiong dpyloav
avTol Ol OglKTEG VO GUUTEPLPEPOVTOL EKTOG AOYIK®OV TANLGiv. EmumAéov kdmolor deikteg
umopel pev vo mapovsiofay KAmol onuadia yio pio ETEPYOUEVT] OIKOVOLIKT] Kpion oAAd Yo
mv e€aymyn TOV TIUOV OVTOV TV JEIKTOV To dbéoipa dedopéva Nty TOAD UHETE TO
Eéomaoua g kpione. Edv o ypdvog avaktnong tov 0edoUEVEOV aUT®V HTAV UIKPOTEPOS Kol
pw and to Eéomacpa TG Kpiong, Tote Ba umopohoay va, amoTeEAEGOVV YPIGLLO KPLTHPLL Y10l
Vv mopeia TG eyy®PLG otkovopiag evog KpaTovg.

Tehkd évag eldyiotog aplBpog Selktmv Pmopovy pe £vo 6efaoTtd PETPO OGPAAELOG
va Oeopnbel O6TL KotadewvOovy o emepyOUEVT] TEPIODO OIKOVOMIKNG Kpiomng. Avtoi ot

deikteg eivat:
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- M T TOV GUVOALAYLOTOC,
- TO VYOG NG AVENGNG TV SAVEIDY GTOV YPTUATOTICTOTIKO TOUEN
- Kol 0 AOYOG TV €YYOPLdV TPOTElIKOV VIOXPEDCEMY TPOG TO. amofEpaT

TOVG o€ EEva vopiopoTa

Me Gelpd gpPAVIONG OTLOSIOV OIKOVOUIKNG KAUWYNG TPAOTO EPYETAL 1] VTEPEKTIUNON
TOV EYYOPLOL VOUIOUATOG Kol 1) GvOd0¢ TNG TWNG TOL OLVOAAAYHOTOC. AskaTpeic pqveg
TPOTOL EUQOVIOTEL OTOONTTOTE HOPPT] KPIoNG 1M VTEPTIUNON TOL EYYDPLOL VOUIGUOTOG
UTopovoE VO, OMuAvel TNV &vapén UG VOMGHOTIKNAG Kpiong. Mia mtdorn otic Tiuég
YPEOYPAP®V GNUATOSOTOVGE 10, VOLUGHOTIKY Kpion HOVO OTIG EKPOUNYOVIGUEVES XDPEC,
OMOG KOl TO YOUNAOG VYo TV emtokiov. [ TG YOPeC LE OVOTTUGGOUEVES OYOPEG 1|
EMOEIVOOT TOV OPOV TOV OIKOVOLIKDV GUVOAAAY®OV TOV EUTOPIKOD TOUEN, 8 UAVEG TPV TO
E€omaoua pog Kpiong amotedovoe éva apketd kodd owwvo. H emdeivoon tov dpov tov
OLKOVOUIK®Y GUVOAAOY®DV GNUAivEL OTL TO VYOG TNG TOGOTNTOS TMV SVVATOV ELGOYOUEVOV
TPOTOVTIOV UEUDVOVTAY, OV LE OmAd Adylo onpoaivel 0Tt Pikpove 1 ayopooTikn dvvaun g

owovopiag Kot dpa to elod6dnua armd pio TEToln dpacTnptOTNTa.

3.7 Ady01 01KOVOPIKNG KPIGNS OE MO OVUTTVGCONEVT] AYOpd.

Q¢ avomtvooouevn ayopd opiletal TOo OWOVOUIKO CUCGTNUO OGS YMPOG TOL
yopokmnpiletor and paydaio pvOpd avamTtuEng Kor pe Evtovo TOPAAANAC onuddle
exBropnydvions. Zoupwva pe po épevva tov 2010 40 ayopéc ywpdv 6€ OA0 TOV KOGUO
EYOUV YOPOKTNPIOTEL OC avAmTVOCOUEVEG Oyopés, pe avtn g Kivag kot g Ivdiog va
Oewpovvtal wg ot o onuovtikég (Subhash, 2006). Ot 0KT®O OVATTUGCOUEVES OYOPES LUE TOVG
peyoAvtepovg puopodc avamtuéng sivar ot e€ng: Kiva, Bpaliiia, Pocia, Ivdio, Me&iko, Notwa
Kopéa, Ivoovncia kot Tovpkia.

Y& U0, AVOTTTUGGOUEVT] ayOPd 01 AOYOL TTOV UITOPOVV VoL 001 YICOVV GE L0 OLKOVOLLIKT|
kpion umopel va SlpéPouy amd aVTOLG OTOLG ONOIoLE OQeileTan (oL kpion o€ o
eKPlopnyavicuévn kKol TANP®G overtuyuévn okovopia. ‘Exovv Ppebel téooepic Aoyol mov
UIOPOVY VO 0ONYNCOVV GE KPIioT LId AVOTTUGCOUEV 0yopd, ot omoiot sivar ot e€ng: (Sachs,
1995)

1) TIpdxAnon evog oyvpod GoK oty okovopio and eEmyeveic mapAyovieG TOL
UTOPEL VO OVAYKAGEL TOVG EKTPOCMOTOVGS TNG EYXDPLUG OYOPAS Vo ETAVEEETACOVY
TNV KOVOTNTA GNUOVTIKOV EYYOPIOV YPTLOTOOIKOVOUIK®Y OPVUATOV OT®S M

Kevrpikn tpamela aAld Kot 1 0 1 KuPépynon va pmopel va pavel avtaélo og
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2)

3)

4)

deopeboelg mov €xel KAvel oto mopeAbov. o mopddetyua por avénon twv
emutokiov otig oebveic ayopég pmopel va Béoel oe Kivouvo v KavOTTO TG
KuBépvnong va AapPavetl davela amd Eéveg ayopég kan apa tiBetan coPapd Bépa

OGOV aPopd TNV SAVELOANTTIKY] IKavdTNTO TG KLPEPVNOTS.

Mo, AavBacpévn koPepvnTiki] TOMTIK] UTOPEl 0KOVGLO VO, 0ONYNOEL GE IO
kpion. Edv yio mapddetypa n kopfépvnon daveilovtay amd v eyxdplo oyopd UE
TOAD YOUNAG emtokio 1 dlebvomoinon TV ayopdv UTOpel Vo, SUGKOAEWEL TO
davelspd ¢ KuPépvnong AGY® O OLGTNPOV Op®V JOVEIGHOD Kol Gpo Vo

odnynOei oe KvPepvnTikn Kpion.

H &&avtinon tov opiov tng dvvototntog O0veEISHOD amd TO ONpodclo, TNV
kevipikn tpamela N TG eumopkég tpameles. Oha tor UEAN €VOC OIKOVOULKOD
GLGTHLOTOC EYOVV KATO10 OPLO UEYPL TO 0TTOi0 UmopovV va. daveilovtatl, To 0moio
efaptdtan omd 10 Pabud pe tov 0molo UTMOPOVV Vo OVTOTOKPOOUV GTOVG
OOVELGTEG TOLG KOl APl TIV GLVOAIKT QEPEYYLOTNTA TOVG G€ PaBog ypovov. Eivan
TOAD OMNUOVTIKO T OPLoL SOVEIGHOV Y10 VO OIKOVOULKO 1dpupa va eEavTAobvTan
OUOAG Kot Oyt omdTopa O10TL TO YeYovog avtd amd Hovo Tov Umopel v To
odnynoetl Eopvikd oe mPOPANUa T0 omolo pmopel vo odnynocel 6e kpion, OTMG
ouVvéPN oty mepintwon g Apyevivig ahAdd kol tov Me&wkov apydtepa. Ot
eumopikég Tpameleg TV yoOPOV avt®dv dpyoav va daveilovtor palikd amd Tig
o1ebvig kepahatayopég Kot 1 polikn elopon Tov EEvav avt®dv Kepaiainv avénoe
TIG yXOpLeg damiveg. Adym avtoh Ol GUVOALUYUOTIKEG TIUEG TPOGAPUOCTNKOY
PO MQEAELD, TOV EYYDPLOL VOUIGHOTOC, OU®G OTOV TO Oplel SOVEIGUOD TMOV
tpoaneldv eoviinbnkay otapdnoe Kot 1 €1l6pon EEvev KeQoAaimV Kot Gpa M
OVOTPOGUPLOYN TOV GUVOAAAYLOTIKGV TIUOV TOV Tpog TV (nuio Tov eyydplov

vopiouaTog.

H mpoopovh yio v emPePaioon piog mpofreymc oxetikd pe 10 HEALOV oG
ayopdg, 10ime otav ovty agopd TV €i6odo TN ayopds 6€ pio mEPiodo Kpiong.
Avt] M avopovh piog enepyopévng kpiong eite avt Paciletar e mpoypotikd
otoyeion eite omotelel omAd amaic10d0En GEVAPLO KATOIMV  OIKOVOIK®V
OVOALTAOV UTOPOLV TPAYHOTL VO 031 YCOVV TEAIKA GE L0 OIKOVOIKY Kpiom. [
TopAdEYHo GV To dNUOGIO (PpE0g gival o€ Eva TETO10 EMIMESO OV OEV TPOKOAEL
avnovyieg oTovg davelSTEG TNV KuPépvnong 6Gov apopd tnv PBpoyvrpodecun
QEPEYYLOTNTA NG, TOTE Ba cuveyifovv va daveilovv o avT KEPAAOLN, EPOGOV

moTeHovy O0TL To 1610 Ba KAvouv Olot ot vrorowmol davelsTés G Edv opmg
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TOTEVOVV 01 OaVEISTEG OTL 0 KABe évag amd avTovg Ba GTOLOTICEL VO TOPEYEL
ddvelo oty KLPEPVNoN Yio ToV 0ol moTE AGY0 OTO UTOPEL VO TPOKAUAECEL
Oéua oyetkd pe v PpayumpdBeoun dvvardtnTa TG KLPEpvnong va
avromokplel oto ypéog G kot Apa o kbe évoc omd avtovg TEMKE Oa
otapotnoet va daveilel. AnAadr évo amoicld00E0 GEVAPLO CYETIKA UE TIG
KIVGEIS T®V VIOAOWWOV S0VEICTM®V UTOpEl va odnynoel ev Télel Tov kdbe €va
TOTOTA OAAG Kol TO GUVOAO TOUG VO GTOHOTNGEL VO TOPEYEL KEPAAMLO id

KUPEPVNOT Kot TEAMKE 0T VO YPELOCTEL VO YPEOKOTTGEL.
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KE®AAAIO 4

O ovvénereg pog 0IKOVORIKG Kpiong

4.1 Evoaymyn

O1 cVLVETTELEG I0G OIKOVOUIKNG Kpiong e&apTdvTot amd Tov TOHTO TG Kupimg aAAL Kot
TO0 OGO KOAGQ €ivor SOUNUEVO €va OIKOVOUIKO chotnua. Me To onuepvd dedopéva g
TOYKOGLUOTOINGNG TV 0yopadV Lo, KPIon o1y otkovopio Hog y®pog UTopel vo EnNpedoet
KoL TNV olKovouio. GAA@V Yopdv. Aviloya pe v 0éom mov €yel po YOPo 6TV TOYKOGUL
ayopd o eEaptnBel Kot 10 KoTA TGO Bo TNV eMMpedoetl pa kpion. AKOHO Kot o aAloyT|
oTn 00U TOL OIKOVOUIKOU GUGTAHOTOS MG UEYOANG (owovouikd) SOVOUNG Umopel va
TPOKOAEGEL OAVGION YEYOVOT@V. ALTE  Tov UmopohV va. 0dNYHooLV GALES olkovouies
pikpdtepng KAlpaKog oe owkovopkn kpior. ['a mapdderypo 1 adénon tov emrokiov oty
Apepucn (tnv dekoetio Tov 1990) vipée pioag omd Tig otieg g Kpiong mov £mAnEe Tig xMPES
g Aatviking Apepikng, 0mmg to Me&uco.

‘Eva axopn onuovtikd yeyovog mov mpEmel vo. Toviotel eivar 1 oahAnAie&aptnon
TOAADV OIKOVOHIKAV TOHEDV Kol 1) ScHVOEST] TV SdpopwV ayopmdv HeTaEd Toug. Adym
QDTG TNG EVOTTOINONG OTOV L0, OKOVOLIKT Kpion (EvOg TOMOL) XTLINGEL TOTE AVTH UIOPEl
oV mopeio va AdPet AN popon. o Tapdderypo pia kpion 610 Tpamellkd GUGTNUA £YEL
napotnpndet 6TL GUYVE TPoMyEiTOL UIOG VOUGUOTIKNG KPpiong.

Hopoakdte mopovoialetar évag mivakag mov meplEyel £va apldpd yopov (petacd
avtov kot 1 EALGS0) amoapiOudviag v évapén pog cvomuikng tpamelikng kpiong oe
Kamol ypovid. Xe OpKETEC TePWTOOEL M Tpamelikn kpion akolovOnbnke omd pia
VOGO UOTIKY Kpion gite v 1010 ypovid, eite Aya ypodvia apyoTep. e UEPIKEG TEPIMTMOGELG
elvar mBavo va Eyel axorovdnoet kot po ToTOTiKn Kpion. Paivetar dnAadn 0TL To TEAELTALN
40 ypovia ot Tpamelikég Kpioelg TPOKaAOLY Kot dALoL €idovg Kpicelg cuVHOMC VOUGUOTIKEG

OALG OKOUOL KoL TIOTMTIKEC.

Xaopa Tvotnuikn Tpaneliki kpion  Nopopatikn kpion Ihototua kpion  AvadiapOpmoen ypéovg
(¢70g gkkivnong) (¢t0g) (étog ypeokomiag)  (£é10g)

Al 1994 1992,2003

Teppovia

I'kave 1982 1978,1983,1993,2000
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Tovatspara 1986

Tovwéa 1985,1993 1982,2005 1985 1992
I'pevada 2004 2005
EALGOa 1983

lorovia 1997

Ivdia 1993

Ivdovnoia 1997 1979,1998 1999 2002
Topdavia 1989 1989 1989 1993
Ipav 1985,1993,2000 1992 1994
Ipravoia

Ichavdia 1975,1981,1989

Ioponi 1977 1975,1980,1985

Itahia 1981

Koloxetav 1999

Kévva 1985,1992 1993

Kivae

Kopéa 1997 1998

Kovférr 1982

Agtovia 1995 1992

Ovyyopia 1991

Ovdovpa 1990 1981 1992
Tlapdika 1996 1978,1983,1991 1978 1990

Mivakag pe v évopén pmog cveTNUIKIG KPiong Kol Tov TPoKdrese apydtepa po. drhov TOHmOL Kpiom

(Laeven et VValencia, 2008)

®a TePOLCLICTOLY KATO10l TOUEIS TNG OKOVOUIOG KOl OIKOVOMIKEG OVTOTNTEG OV
TANTTOVTOL OO 0L OIKOVOULKT KPIoT| Kot Tl EMITAOCELS £XEL QLTI GTOVG GLUUETEXOVTES TNG
eyyopwg otkovopioc. EmmAéov Oa mopovclastodv KATOEG LOKPOOIKOVOLIKES UETAPANTES
Tov AOY® Kplong M oupmeppopd tovg aAraletl dpaoticd. Ot cuvémeleg g kpiong (otnv
cofapdtepn HOPEN TOVG) TEPOLGLALOVTOL GOV OAVGIOMTEG OVIIOPACELS TOL TANTTOVV Hid

OKOVOLLI LLEYPL VO OTAGEL GE £VOL KATATEPO GNUEID KO VO apYiGEL VO, EMOVOKAUTTEL.

4.2 YOVEMELES U0 OLKOVOUIKES KPIGELS EVOG OEIYIATOS Y OPAOV

Ba TapPoVCIOOTEL EVo TTIVAKAG HE £Vo, LIKPO JELYLOL YOPOV TOV ERNPEACTNKAY O
OLKOVOUIKT KPioM 0TOI0g TTEPLEYEL TNV OPYIKT] OIKOVOMIKY KOTAGTACT] KUTOI®V UETOPANTOV
amd TN oTiyun mov yromnoe N Kpion (| Alyo mpwv ovth epgaviotel) v mopeia kdmoiwv
OEIKTAOV KT TN QACT) TEPLOPIGUOD KOl OVTILETOTIONG TNG KPiong KabmdG Kol TG GUVERELEG
OV QVTY EMEPEPE LE TN LETPTON TOV OVOLOY®OV SEIKTMV.

210 mopaderypo ovto, Ho TUPOLGIICTOVY Ol TEPMTMCELS TOV TOPAKAT® YOPAOV, LE

UEPIKO GYOAOoUO:
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- Taihavon (1997)

- Tovpkia (2000)
- Ovkpavia (1998)
- Hvopévo Booiielo (2007)
- Hvopéveg TToAteieg g Apepikng (2007)

- Ovpovyovdn (2002)
- Bevelovéra (1994)
- Bietvau (1997)

To evapktiplo £tog g Kpiong o kabe ydpa, oNUEIOVETAL Pe TNV HETOPANTN L, EVD
divovtol kol otoyeion Yo To €T MPW Kol HETA TO evopktiplo €tog. O mivakag eivan

YOPIOUEVOC OE TPELG TEPLOOVC:

- 2115 apykég cuvOnKeg (Initial Conditions)
- 2V QAo TEPLOPIGHO TNG KPIoTg (Containment Phase)
- Ytv @don emilvong (Resolution Phase)

INo xéBe pdomn &govv emheyel Kdmolot deikteg TV omoimV 1 Topeio MOTEVETAL OTL
anewkovilelr pe apketd Koh mpocéyylon v mopeion g kdbe @dong. EmumAiéov
napovotdlovior kol  KAmowol Ogikteg MmOV WMEPLYPAPOLY  YEVIKA TNV mopelo NG
LLOKPOOLKOVOUIKNG TOALTIKNG OV aKOAOLOEITOL Kot TO TEMKO ONOTEAECUA TNG €KACTOTE
Kpiomg.

Q¢ apyikd MOPASEIYHO UTOPOVUE VO TEPLYPAYOVUE YEVIKOL TNV TOPEid NG
owovoutkng kpiong otnv Tovpxio. H muepounvia &vapéng e otkovoukng kpiong e
Tovpxiag opiletar g o NoéuPprog tov 2000. Zvvévactikd pe v tpomelikn kpion tov 2000
TOV EMOUEVO ¥POVO TPOKANONKE Ko o vopuspatiky kpion oty Tovpkikn Apa, aAld dev
TPOKANONKE AAAOV gidovg Kpiom.

Kotd v ¢@don tov apyikdv cuovinkdv Alyo mpv kot kKatd v évopén g
tpomelikng kpiong to dmuoctovoukd 1oolvylo g mocootd tov Akafdpiotov EBvikov
[Ipoidvrog éptace tnv mponyobuevn ypovid 1o -14.9%, mov Ntav Kol TO HEYUAVTEPO
eMepatikd 1oolbyo petaéd tov yopov mov eéetdlovial otov mopakdte wivaka. To
dNudGLo ¥pEog TV Tponyovuevn ypovid, Eptace 0 51.31% tov AEIT eved o mAnfwpiopog
épTaoe TNV i1 ypovid to 68.79%.

Olo ta Topamive amoTELEGOV TPOEIGOTOUTIKA OTILASLOL Y10 Lo EXEPYOUEVT Kpiom,
OGS Y10 TOPAOELYO KOl TO PEYOAO TOCOGTO TV [N EEVANPETOVUEVOV dUVEIMV (G TOGOGTO
TOV GLVOMK®V daveimv mov otnv mepintmon ¢ Tovpkiag éptavav to 27.60% oty

KOPLO®GCT] TOVG.

86



Koatd v @don meplopiopod g Kkpiong axoilovdnOnkov moMTIKEG Ommg
KUPBePVNTIKES £YYUNCELS Yio TV VTOGTNPEN TOL TpamelikoD TOPEN KOt TNV SCPIALOT TOV
Kataféocemv TV TEAATMV, EYYUNGELS O omoieg Pynkav otnv dNUoctotTo T0 AgKEUPPLo Tov
2000 xot eiyov 1oyd €og kol Tov IovAlo tov 2004. EmmAéov ypetdotnKke YpNUOTOTIGTOTIK
BonBela o tpamelikds Topéng pe KuPepvntiky mapépPfoocn, n omoia Kopvewbnke oto 22.16%
TMOV GUVOAKDOV KOTOOECEWDV.

Ao oL YEVIKT GKOTLA 1) LOKPOOTKOVOULKT] TOV 0KOAOLONONKE Yo TNV OVTILETOTION
g kpiong omv Tovpkio yapaxtnpiomnke pe évrovn xvPepvntikn mapépPfocn 00Tl M
tpomelikn Kpion NTav apKETE LEYAAN GE OYECT UE GAAES YDPES, APoD 80 YPTUATOOTKOVOLLKE
WpOHOTO EKAEIGOV TN ¥Povid NG kpiong kot GAAa 54 eiyav v idwo poipo oe Pdbog 3
APOVOV. ZVUVOAKA 0vTéG o1 Tpameleg kateiyov to 8% Tov oTtoeiov Tov evepyntikod OAov
oV TPOme(IKOD GLGTHUATOC.

Koatd ™ gpovikn mepiodo amd to £tog Evapéng g kpiong £mg kot 3 ypdvia, petd 12
tpaneleg ovaykdotnkav vo Kigioovv evad  mpoyuotomombnkav  eBvikomoioel; Kot
ocvyywvevoelg tpaneldv oe pa mpoomdfelo eEopdivvong g Kotdotaong oto Tpamelikd
cvotnpa eved dVo tpaneleg mOANONKAY og EEVOLG EMLEPMLOTIES.

To kb6ot0g avoakeporalonoinong towv tpaneldv éptace 10 24.50% tov AEIL éva
k60TOG e To omoio emPaphvOnkav ot poporoyodpevol moritec. To povo Betikd ftav 6Tt ot
tpomelicol Aoyoaplacol TV KatafeTtdv NTav acQIAIGUEVOL OTOTE OEV VITEGTIGAV YPNUOTIKEG
aTMAELES G€ OAN TN dbpKELD TNG KPIoTG.

ZVYKEVIPOTIKA 1 VOLUUICUATIKY TOALTIKT TOL akoAovBnOnke pmopel vo amotiunOel pe
) PonBeta apyikd evog deiktn. Avtdg Ba pmopel va mpocpetpioet to péyebog tng Inuidg mov
npoxAOnke and v tpamelikn Kpion. O katdAAnhog delkTng yio avTn TV mepintmon eivor 1
OAAOY] TGOV YPNUOTOOIKOVOUIK®Y Omo0EUaTIKOV TV Tpameld®v. XtV mEPITTOON NG
Tovpxkiog o amobepatikd Topovsiocay po peiwon g tééng Tov 33.26% péxpt kar 3 ypdvia
petd v évapén g kpiong, £vo amd to PEYaADTEPA TOGOGTH peTaéy TtV eéetalduevov
YOp®V. Ocov apopd TV KVBEPVNTIKN TOALTIKY KOl TNV amotiunon g o€ Pdbog 3 ypdvav
amd v évapén g tpanelikng kpiong 1o dMuociovokd 16olvylo o¢ mtococstd tov AEIT
napovciace EMAelupo péypt kot -10.55%. Mdioto ypeidommre 1n Tovpkia va umel o€
npoypoupa fondeiag amod to Atebvég Nopouatikd Taueio o 2000.

Telkd n tpamelikn kpion mov ytomnoe v Tovpkio giye éva cLUVOAKO kabapod
k6oto¢ 30.70% tov Akabdpiotov Eyymprov IIpoidvtog to debtepo peyoldtepo kO6TOC Tom
a6 ovtd oty Totkavon. [Hapdia avtd 1 cuvolkn Tapaywyn tng otkovopiog g Tovpkiog
peumdnke povo katd €vo mooootd 5% yio o ¥POoviKY mEPiodo 3 xpOVMV LETA KOl OO TNV
évapén g kpiong. Emumhéov o Babog ypdvov 5 e1mdv 1 otkovopio, UTOPESE VO ETAVOKTNGEL

10 1.50% 10V KOGTOVG TNG KpioTG.
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‘Ovopo yopag Bevelovéha

Hp/via kpiong (£tog, pivag) Tov-94
Nopopotiki kKpion Not
(Na/Oy) (t-1, t+1)

"Et0g vopiopatikig kpiong 1993
Metotua kpion ydpag Op

(Na/Oy) (t-1, t+1)

‘Etog motoTikig Kpiong yopag

Apykég ZovOnkeg To ypovo t-1

Anpocrovopiké Isoliyro / AEIT -2.92%
Anpooro Xpéog / AEIL

Imbmpropds 45.94%
KaBapa Zéva Ieprovoraxd Xrovyeio / M2 55.29%
Katobéoarg / AEIT

Avantoén / AEIT 0.28%
Tpéxov Aoyaprospog / AEIT -3.33%
max Mn omodotikd Advera 24.00%

(% TOV GVVOMKOY daveimv)
Kpotikég Tpaneleg 9.80%
(% TOV TEPLOVOLIKAOV GTOYEIMV)

AGoonpeioTeg Tpanelikic mpospuyis N

max Myviaia rtdon oTig Katadiosig 14.06%

"Expnén nictmong Ox

Emiowe adénen wrotiko? ypéovg / AEIT  0.50%
(t-4, t-1)

Awaiopa INetoTi (t) 3

daon avaoyeong

Mayopa Loyapraspdy Ox

AGpKEIa TAYOPATOG LOYUPLACHDV

Karoyn naydpatog
Pevotétnra ompiEng/Enciyov daveiopés Nou
Avagopn dwrpanelikn otipién
Avaykn ye vrodikn
Anolnmopévy
Amolnpinon 6to emTéKIo 0yophg
max etipién (% tov ketabicswv) 31.20%

Mcioon ToV anartodpevov Nat
anofepdrov

®aon emitoong

Tepiodog yaprrog Nat
Ag@epéyyveg Tpameles mov dev O
déyOnkav TopépPoon

Mpolyrtikég emontikég pbpicsrg  Noau

mov avepiOnoay 1} dev

£QUPPOGTNKAY TANPOS
Meyaing khipakog koepynTikn Nat
napippaocn
I8pdpara mov ékrercav (% Tov 23.00%

TPUTELIKDV TEPLOVGLAKAV GTOLYEIV)
Ap1Opdg Tov Tpameldv To ypévo t 51
ApOpdg Tov Tpameldv To gpévo t+3 39
Kigiopo tpameldv Not
Tpaneles mov kheroav and t £og t+3 12
Kigiowo dAhov otkovopkodv Nat

wpopdrov

Bietvap

DOw-97
O

O

-2.36%
4.59%
24.66%
8.33%
9.34%
-9.86%
35.00%

92.00%

Oy

Oy

Oy

5.20%
No

Not

2.00%
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Hvopévo

Bagiieo

Avy-1997
Oy

O

-2.56%
43.04%
2.78%
1.40%
139.66%
2.91%
-3.62%

0.00%

On

On
6.06%

Ox

Oxn

Ox

0%

On

HILA.

Avy-1997

On

Op

-2.61%
60.10%
2.57%
0.98%
72.01%
2.87%
-6.15%
4.80%

0.00%

On

On
5.22%

Ox

2.06%
Ox

Oxn

Ox

0%

On
On

Ovkpavio

1998
Nou

1998
Oxn

-5.56%
29.88%
10.12%
-1.68%

6.81%
-2.99%
-2.66%
62.40%

12.23%

Ox

No
15.00%

Ox

16.30%
Ox

Nou

2.00%

230
178
Nouw
48

Ovpovyovdn Toihavdn

Tov-2002

2002

-0.22%
39.05%
3.59%
27.15%
75.00%
-3.88%
-2.87%

36.30

40.90%

13.10%

31.00%
Ox

On

On

Ox

Nou

18.83%

TovA-97
O

Op

2.40%
14.15%
4.77%
25.13%
76.91%
5.90%
-7.89%
33.00%

17.09%

Op

Nou
10.60%

Op

25.90%
Ox

Not

2.00%

Tovpkia

Noep-00
Now

2001
Oxn

-14.97%
51.31%
68.79%
17.84%
37.28%

-3.37%
-0.55%
27.60%

35.00%

Ox

Ox
6.10%

Ox

22.16%
Op

Op

Not

8.00%

80
54
Nat
12
Oy
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Tpoctacio peTdyov Op Oy On On On Ox

AwOvomoinon Now O Not On On Not Not Not
Zoyyoveoelg Oxn Nat Nat Ox Ox Nat Nat
Ewopon véov kegolaiov and Nat Nat Nau
peToyovg
NoMjosig o Eévoug Nou Nou Not
Ap10pég Tpomeldv Tov moviifnkav 5 0 0 2 3 2
og Eévoug (t,t+5)
Opyaviopés avedrapBpoong Nat Oy On On Nat Ox Nat Oxn
TEPLOVGLAKAY GTOLY EIOV
Kevrpomompévn On Nat Nat Ox Nat Nat Nat
Avoke@adaromoinon Nau Op Nat Nat Nau
Métpa
Pevota Now Nat Now Now Ox Now Now Nat
Kpoatiké opodroyo Nat Nau
Ymopa®mopévo ypéog Nou
TIpovopmodyss petoyés Nou

Ayopa pn TOLOTIKAV daveinv
Andrera Tictoong Nou

Avanyn TpurellkAY VOYPEDCEDV

Amhég petoyis Nt
"Yyog avaxgporoonoinong (%) 10.00% 8.50% 8.00%
Kéotog avokepalraromoinong 5.59% 5.00% 0.20% 6.18% 18.80% 24.50%
(% Tov AEIT)
Egvyiaven Oxn On Nat Op
"Ecoda avaxapyng (t,t+5) 0.00% 0.00% 1.16% 0.00%
Ko0apé kéoTtog 5.59% 5.00% 0.20% 5.02% 18.80% 24.50%
avake@oraromoinong (% tov AEIT)

Ac@aion katadicsov Nau Ox Nau Nau Nou Nou Oxn Nau
Eq@appoyi 1985 2001 1933 1998 2002 1983
Karoyn ag (ot eyydpro vomopa, t) 250000 0 350000 100000 1200 100000 0 Ohkny
Kaivyn / k.x. AEII (t) 0.96 0 1.9 2.26 0.59 14 0 0

AT®hELES KOTAOETOV Nat Op Oxn Oxn Nat On Nat Op
Av vy, copapétnta (1 max, 2 min) 2 1 2

Mokpo-rolTikég

AgIKTIG VOPIGPATIKYG TOMTIKIG 1 1 -1 -1 0 -1
Méon perafoin omodepoTikdY 79.32% 24.17% 33.26% 17.37% 12.95% 33.99%
(tt+3) (%)
AgiKTNG KPUTIKIG TOMTIKIG 1 1 1 -1 1 1
Méoo kpoTucd opdroyo -1.64% -2.74% -2.00% 0.04% -2.51% -10.55%
(t,t+3) (%)
Mpéypoppa AN.T. Nat Oy Not Not Not Nat
Egappoym 1996 1995 1996 1998 2000

Mopaperpor 6300

KaBapé kpatiké kéetog (% tov AEI)  12.50% 10.00% 0.00% 10.83% 34.80% 30.70%
Ohkéd 15.00% 10.00% 0.00% 20.00% 43.80% 32.00%
Avakopyn (t,t+5)

Andlaro ££680v 2.50% 0.00% 0.00% 9.17% 9.00% 1.30%
Mepiédov t, t+3 9.62% 19.72% 0.00% 28.79% 97.66% 5.35%

MMivakog mov weprypager v mopeiag TponelIkdOV Kpicswv o€ £va pkpod deiypa yopaov (Laeven, Valencia,
2008)

Hopokdte mopovoldletal £€vag mMIVOKOG 7OV KOTOOEIKVOEL TIG ONTMAEIES TOV

VIEGTNOOV Ol Kataféteg mov elyav Tpamelikovg Aoyaplacuovg oe tpaneleg mov emépepay

OWKOVOUIKES {NEG OTOVG TEAATEG TOVG,
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Enc106010 pe andreles KOTAOETOV

Xopo

Axri) EAepoavtooton

Apyeviiviy

Apyeviiviy

Bevelovéha

BoMia

Exovadop

Agtovia

ABovavia

Ovkpavia

Pwoia

Toidavon

X

"Etog

Kpiong

1988

1989

2001

1994

1994

1998

1995

1995

1998

1998

1997

1981

TofapotnTta
Andrerog

Meydn

Meydn

Meydn

Mukpn €0 pecoio

Mukpn €0 pecoio

Meydn

Meydn

Mukpn g pecaio

Meydin

Mpn} €og pecaio

Mukpn €og pecaio

Mukpn €og pecaio

Meprypaei

Katd v pevotonoinon 1o 85% twv katabetdv amolnuiddnke

TANPOG.

To mhévo e BONEX petétpeye tic mpobecpiokés katabéoelg o
HoKpompOfesa OLOAOYOL LE T GUVOAAGYLATOG YOUNAOTEPT OTTO
VTN TNG AYOPAC.

Korabéoeig og doddpia petatpdmmroy og gyydpto vopuopa (ARGSI.4),

7oL NTav YopunAotepo og aio amd TG ayopds.

O1 katabéteg g Banco Latinope xatabéoeic mave omd 10 exar.
Bolivaars §&yfnkav pakporpdfeopa pn-gkywpnréa oporoyo e

EMTOKLO YOUNAOTEPO Ad OVTO TNG AYOPAS Yo ToGE TAve omtd 10 exart.

Meyarokatadéteg v 800 KAEIGT®OV Tpameldv déxOnkay amolnpioon

drtoka opoAOYa.

Tayopéveg katabéoels aALOIOOMKAV 00 VoL ETLTOYVVOUEVO
TANBOPIGUO KOl VTOTIUNGT] TOL VOUIGUOTOC, EVO TANPOLES GE

Katabéteg ekkpepovV (maporo Tig TpameliKég eyyUNGELS).

Me v katdppevon g tpaneCag Tov Baltija n kufépvnon
anolnpinoce tovg katabiteg yio $1000 ava katadim ($400 to 1995

kot $200 to endpeva 3 xpovia).

Ot xatabéteg g tpamelog Limpex giyav tig katabéoelg Toug o
petoyéc. EmmAéov otoug katadéteg g tpamelag Innovation 860nke
kamoto mocd (Lt 4000 To 1997 kot Lt 4000 to 1998 avd dropo) Kot v
Swpopd oe droka opdAoya. Kémolor dnpdciot opyoviopol ko pecPeieg
déxOnkav pevotd to 1998. Aot moTwTég d€YONKav 610 1510 TOGO0GTO
£v0, VTOAOLTO TOUEIOV TTOV EUEVE OO TV TEPIGVAAOYT TOV

TEPLOVCLUKDV oToLYEl®V TNG TpaneLG.

Ot katabéteg dev amolnumbnkay TANPOG.

Kdamotot kotabéteg (06@v ot okovoylieg dev petapepbniay otnv
Sherbank) vréomoav ondlees oe apepéyyves tpameles. Akdpo Kot
avToi OV ETOPEAONKAV ATO TV HETAPOPE VTEGTNCAV KATOLEG
AMAOAELEG AOY® TOV OTL 1| TUULT CLUVOAALYHOATOS TOV YPTGLLOTOUONKE Yio!
™V cLVOALOY fTav AydTEpPO amd TO GO amd AVTH TNG 0yopac.
Kotabéteg TV KAEIGTOV OUKOVOUIKMY ETUPLOV d€YONKav

TLGTOTOWTIKG [LE ATOSOGELS YOUUNAITEPES OO TOL EMTOKIOL TG OYOPAC.
To 1983 o1 katabéteg avayKaoTnKay vo. pevstonomcovy 1o 70% g

OVOULOGTIKNG a&iog.
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[Mivakag 7oV TOPOVGIALEL TIC OTOAEIEG TOV AEPOVGIAV TOV KOTHOETOV 7Ov giyav Tpomelikovg

Lhoyapraopovs (Laeven et Valencia, 2008)

4.3 O cvvénereg mog Tpamellkig Kpiong

Ot kVpleg artieg mov pmopovv va odnyncovy e o tpamelikn kpion pmopodv va
€YoV ®¢g amotélecpa Tov Kivouvo ot Aettovpyia Tov Tpamelikod GLGTAUATOG OGOV APOoPd
TNV QEPEYYVOTNTO TOV KOl TNV GUVOMKT OBESIUN PEVGTOTNTA G AVTO. APy 1 EAAEYT
NG PELCTOTNTOG OO TO TPONECIKO GUGTNUO dLGYEPAiVEL TNV YopNynon véov davelov eite
oVTA givol ETeVOVTIKA gite GTEYNOTIKG 1| Y10 OO0 TOTE GALO OKOTTO. AVTO TO EUTOS10 TOV
CUVOVTATOL UTOPEL VO OQEIAETAL KO OTNV GQIKTOTEPT TOATIKN 7OV ovaykdloviolr va
axolovOnoovv o1 Tpdmelec oyeTIKd e T yopnynon daveiov. Omotog Kot av gival o Adyog To
amotéleoua gival to id10: petmveton o aplBudg Tov daveimv mov yopnyohvTal, UELMVETOL TO
Stb€o1o kePAAao oL pmopel va ypnoiponomel oe emevoDGELS GTIV OIKOVOUID Kol Gpa
eMPPadVveTal 0 GLVOAIKOG pLOUdS avamTvéng tng owovopiog. EmimAéov Oo mpémer va
AeBodv pétpa avTpueTdmoNg NG €Ttol dcTe vo. emavéABel 1 owovouio oe pvBuHovg
avantuéng. Tétowa pétpa mepiappdvouvy cuvinBwg TV ¥PNoT TOV POPOLOYIKOV EGOOMV GTNV
emilvon g Kpiong. To cuvolikd KOGTOG EMAVEKKIVIONG TOV TPATELIKOD GUGTHLATOC, Elval
oAb mbavd va kooticel axpiPd. Evdewtikd mapovcidletor otov mopoKdtom mivoke To
GLUVOMKO KOGTOG GUOTNIKAV TPATECIKOY KPIGEMY TOL YTUTNCOV KATOLEG OIKOVOUIES MG

moc0o16 Tov AEII Toug,.

——————————————————— ey
Iwbounoia 1997

Kiwm 1981
Talhowbn 1957

| (DUDOUpOLMT) 19E1
KopEm 1907

1 AxTrn Ehedeavooomon 1963
BEvEIDUEAD 1504

3 | amisvll 1552

1 hAebino 1954

apjalausia 1997

Tho \'Lﬂ. 1952

Bu 7|

'l.'I}L'l'nI.Tl;TI'.I.'l.'-EIi

Bouhyopla 1995

EROURODD 1996

Toevia 1988

Dwihaviio 1991

= ia 1901
=1’Em 1SEE

= Eaurml.u. 1ool

= |wbownoia 1552

= MufuovLm 15902

= 1.M.A 1.'931. | | | 1 1

Anpocovoiké ké6tog TG Tpamelikig Kpiong og mooostd tov AEIN (Ergrungor et
Thomson, 2005)
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H 6éopevon tov mopov avtdv amd 10 dNUOCIovoKo Tapeio yivetan €i1¢ Bépoc GAAwv
TPOYPOUUATICUEVOV damovaV THAVAOS Yo TO ToPpAy®YKovs okomovs. Ot popoloyovpevol
moAlteg Ba mpémel vo. GUVEIGEEPOLY Katd €va PeYGAO TOGOGTO OTNV EMAVAKTNGY TMV
tponelik®dv KEQOAI®V Yoo TNV emavekkivion g owovopiag. Apo egivar @avepd Ot
eMPPadVVETAL 1 OIKOVOIKT OVATTLUEN TNG TANYEicag YOPOS. AAAES GUEGEG GUVETEIEG TNG
emPpaduvong NG OKOovopiog eivor m avénomn g avepyiog Kol HEYOADTEPH EMITOKIN
(Ergrungor et Thomson, 2005).

H avénon oty avepyia eényeiton amd 10 yeyovog OTL 1 HEIOTN VEOV ETEVOLTIKMDV
OpPOOTNPIOTHTOV GTOV EMYEPNUATIKO TopEn Bao peidoet Tig Béoelg epyaciag. Avtictoyo 1
avénomn tov emitokiov onuaivel 6ti, TAEOV KooTilel o TOAD Yo KATOl0V Vo Tov yopnynoel
éva davelo, (mov gv TéEAEL 0VTOG €ival KO 0 OKOTOG TG AHENONG TV EMTOKIOV) Kot dpo TO

YEYOVOG QLTO UE TN GEPE, TOV 0ONYEL Ko TAAL GE UEIMUEVT] EXEVOVTIKT] OPAGTNPLOTNTO.

4.4 Ov cvvémeleg amd TO0 OKAGONO MG (POVOKOS KOL TNV KATAPPELGY TOL

xpNreTIeTpiov

Mo o1kovopIKy @OVCKA KOTE YEVIKT OLOAOYiO amOTEAEL Eva UNYOVIGUO avaOLOVOUNG
TOV TAOVTOV AVALEGH GTOVG GULUETEYOVTEG EVOG OIKOVOULKOL cuoathipatog. Katd v mepiodo
onpovpyiog Hiog GoVoKOS KATOL0l GUVTEAEGTEG KOl EXEVOVTEG EMMPEAOVVTOL OO AVTO, EVOD
Koot GALOL TEAMKA B0 VTOGTOVV TIG GUVETELEG TNG, LE TNV OTMOAELN TOV TEPLOVGIDY TOVG,.
[Mopdra avtd o okovopIK) OVCKa deV EXEL LOVO OPVITIKEG GUVETELEG ALY UTOPEL vaL £EL
Kot Betucég Omwg cuVEPN oty mepintwon g Meyding Bpetaviag to 1840 pe tn Bropmyavikn
emovaotoor o€ e£EMEN.

Kotd to mopehBdv £xouv KAVEL TV EUEAVIGT] TOVG, COPEIN 00 POVGKES TOV OTOIMV
N KotdAnén oev Ntov OeTikn Yo TOVG EUTAEKOUEVOVG. ATO TIG WO YVOOTEC (POVGKES
amoTELODV 1) Laviol TOV KVPIELse TNV ayopd ¢ TovAinag otnv OAhavdia to 1637, dtav kot
T YL TNV AYOPA LOG TOVAITOG £pTace eE@EPEVIKG emimeda (YOPUKTNPIOTIKO Eival TO
YEYOVOG OTL 1| TIUN TNG TOVAITAG £QTAGE TOGO YNAAQ TOL 6€ KAmoln oTiyun kOoTile 660 évag
0AOKANPOC €TNolog péGog uioBog). H pavia g tovAimog kot 1 ektd&evom ¢ TIUNAG NG
opeidetar og VO Adyoug: omnv TANpoeopnorn (cwot N AovOoouévn) Yo HOOTIKEG
EVEPYETIKEG O1OTNTES TOV AVTN ElyE, AAAG KoL 1 EVIVIOGIOKN EU@dvion ¢ Ormg Kot va £yel
1N @ovoKo oVt PACICTKE GE TUPOPUNCEIS EMEVOVTAOV KoL KOTOVOAMTOV XApT1 OTIS OMOoieg
ONUIoVpYRONKE 1 POVGKA OVTH.

AAMN o yvoo T eoOoKO TNV 16TOPI0 EIVOL ALTH TOV ETUPLOV TOV G1ONPOSPOUIKOV
ypapumv ot Meyddn Bpetavia ™ dexoetio tov 1840. Exeivn v emoyn ot Meydn

Bpetavia doamotmlnke 1 aviykn vo KOTOOKELAOTEL €vo, TO YPNYOPO KOl OT0d0TIKO
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UETAPOPIKO O1KkTLO AOY® TOL OTL 1| YOPO O1EVVE U0, PLOUNYOVIKT ETOvVACTACT|. XApN GE 0VTNH
onuovpyndnke n avdykn ya v devkdivvon G avamtuEng g Propnyoviag aAid Kot
KaAOTEPN €ELNPETNON TOL KOOV HE €va o amodoTikd odnpodpoukd diktvo. TToAdég
o1ONPOdPOIKES eTaupleg avéAaPay €pya ylol VO KATAGKELACOLY EKTETAUEVA OIKTLO. KoL M
TPOGLOVI] TTOL VTNPYE Yo TO PEYEBOC KATAOKELNS EVOG VEOL GLONPOSPOLKOD SIKTVOV NTOV
peydAn. MdAioto ovt 1 HEYOAN TPOGUOVY] 00NYNCE CWPEID avOPOT®OV Vo, ETEVOVGOLV GE
o1ONPOdPOUIKES €TOIPiEg O10TL VINPYE M TioTn OTL Ba anépepav peydio k€pdn, AOY® TV
EVKAIPIOV TIOV VLANPYOV YO KOTOOKELY, VE@V £pymv. Oumg ovtiy 1 TPOGHOVY Oev
emoAn0evTNKE POV TOALEG eTaupieg KATEANEAV GTO GUUTEPAGHO OTL TOAAG €PYQ TO, OO0
glyav avaidfer nTav moAv dvckola Yoo va mwpayuatomombovy. Ev télel avtd to yeyovog
00NYNGE OTNV TIMYEVCT] TOAADV ETOIPIOV GLONPOSPOUKADYV YPOUUDY O10TL OGOl giyov
EMEVOVGEL TO YPNUOATA TOVG G OVTEG EKAVOV GTPOPT] TOV KEQOAUI®V TOVG G€ GALEG ayOpEC,
7o TPocodoeopes . [Mapdla avtd mpénel vo onuelmbel 0TI 1| CLYKEKPIUEVT] POVGKO APNGE
Kot OeTikég ovvémeleg extoc amd apvntikés. [lapoio mov dev mpayuatomombnkay OAa To
épyo ywo To omoia elyav yivel TAGvVO KATOW OO AVTA £YVOV TPAYLOTIKOTNTO, £I6L MOTE
TEMKA T0 odnpodpopkd diktvo e Meyding Bpetaviag vo Peitiwbel xatd éva peydro
10600610 (GLVoAKG Katackevdotkay 10000 km véov cdnpodpopkotd diktdov). ‘Etor pua
OIKOVOUIKT] POVOKO, GTNV TPOKEWEV TEpinTOON Genoe Kot Oetikég ovvémeieg (Jimenez,

2011).

441 Xvuvémeieg 0mo T0 GKAGLNO TNG POVGKAS TOV OKLVIITMOV

Otav n TN TV akvitov avePaivel aveEéleykta 300 AOYOL GUVIPEXOLY Yo AVTO:
amd ™ pia pepld Ppiokovtar ot dovellopevol mov mTpocmtadodv vo, TApovy dAvELD Yo Vo
YPNLOTOSOTNGOVVY TNV TPOGTADELD TOVG Y1 TV OTOKTNGT EVOG OKIVITOV KOl 0t TV GAAN o1
davelotég mov Ppiokovrol oty dadikacio evpeong keparaiov. H mpoomdbein twv 600
TAELPAOV VO, EKUETOAAEVTOVV TIC EVVOTKEC OIKOVOUIKEG GUVONKEG GTNV Ayopd TOV OKIVITOV
oLuPdArel oy adENGT TOL GLVOALKOD TOGOV TOV SLOKIVEITOL GTOV Y¥PNUOTOTIGTMOTIKO TOUEM.
[eprocotepa davela yopnyovvral katl 1 {Rtnon yio axivt meplovcio av&avel, YEYovog mov
avTovoKAdTal oty vodo Tev Tiudv touc. ‘Etol Eekvdel pio govcko oty ayopd TV
oKWV TOV.

Metd amd o copeio yopnynong daveiov éva peydAo mocd £xel cuykevipmbel to
07010 OVTUTPOCMOTEVEL TO GUVOAMKO YPEOG TOV daVEWLOUEVOV 0TOVG daveloTEC. OTav Kamola
OTLYUN Ol dOVEILOUEVOL OEV UITOPOVV VO OTOTANPMGOLV TO dAVELN TOV £X0VV GLVAYEL EEKvdet
éva Kopa ypeokommv. Eqv to kopa autd Eepiyel amd Kovovikd TAaiclo T0Te EEKIVAEL KOl TO

Eepovokmpo g Qovokag (| T0 OKAGWO NG OMMG AEYETOL) ME GUVETEID Ol TIHEG TV
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0KV TOV VO TEQTOLYV CTUOVTIKG Kol va yaveTon éva peydio pépoc g aéiog tovc. Emmiéov
AMyo g mtoong g aflog Tov akwvitov ToAAd ddvela ta omoia €yovv yopnyndel oe
vokokvupld eivar mbavd va amoktioovv peyoivtepn oo amd auti TOV OKWVHTOV Yo To
omoia mpoopifoviat. Avtd cuvendyetat pa mhovn adENCN TOV YPEOKOTNUEVOV VOIKOKLPLDV
KOl TV KOTAGYEST] TV TEPLOVGLOY TOLS OLPOV JEV TOVG GUUPEPOVY T OAVELX TO OO £OVV
oLUVAYEL. AOY® AVTOD TO TICTMOTIKO 1GTOPIKO TOV YPEOKOTNUEVOV VOIKOKVPL®OV EMPapOveTaL
yeyovog mov Bo kdvel v dwodikacio yopnynons vémv daveiov oto PEAAOV TUpO TTOAD
dvokoAn. H yoprynon véwv daveiov pmopel vo yivel akOpo mo SVGKOAN OKOMO KOL Yol
OKOVOUIKA 10pOpaTe To ommoion BempovvTol vy AOY® TV TO OVOTNPOTEPOV EAEYKTIKMOV
UNYOVICUOV TTov €Pappofovtol AdY® NG YEVIKOTEPNC OVCTIOTIOG OV £YEl KLPIEVGEL TO

¥pnuatoniotoTikd cvotnuo, (Baker, 2008).

4.4.2. Xvuvémeieg o6 TNV KATAPPELGT TOL YPLATIOTI|PioV

H xatdppevon tov ypnuoticmnpiov amekovifeTor omd TNV MIOTIKA TOopeio TV
YPNUOTIOTNPLOK®Y SEIKTMV OV onuaivel 6t N afia evdg peydlov oplBpod HETOXDV TEPTEL
onuovtikd. Mia dpeorn cvvéneln ond ovtd To YEYOVOS Elval Ol KATOYOl PHETOYDV OV EYOVV
TTOTIKN Topeio LEICTAVTAL CNUAVTIKEG OIKOVOLUKES andAeles. Otav mapovslocTel pa TETol
KOTAGTOOT) TOTE Ol KATOYOL PLETOYMV OV £X0VV TTOTIKN TOPEIN 6 o kKivnon aneAmciog Oa
TPOCTOONGOVY Vo omoAAoyoUvV amd avtég, 6€ Omow TR yivetal. Me avtdv tov TpoOTO
aVEAVOVTAL Ol AYOPATTOANGiES HeTOY®V (OAAG KOl GAA®V XpeOYPAP®V) oL B 00N yRoOVY OE
MEPALTEP® TTMOCY TOL ypnuoToTnpiov Kot peiwon e a&log apKETOV YPEOYPAPMV.
Evdewtikd po petoyn pmopel va yaoet mdveo and 1o 80% v aia g o€ éva TOAD GUVTOLO
YPOVIKO S1doTnua, ovaAdyoe TNV «Brotdtntan Tov ypnuatiotnplakod kpay (Galbraith, 1948).

XOoppova e o €pevva mov £ytve v 232 ypnuotiotnplokéc kpicelg kot yioo 100
owovoukég veéoelg (Barro et Ursua, 2009) yivetoaw m oOykpion ¢ mboavotntag vo
EMOKOAOLONGEL [0 XPNUATIOTNPLOKT KPIoT £MEITA 0O U0 OIKOVOUIKT] DPEST CALG KOl M
avtife TEPITT®OON OOV Lo OIKOVOULIKT) DOECT 0KOAOLOEL pio ypNUOTIGTNPLOKT Kpion. Qg
nepiodot kpiong MeOnkav ol TEPMTMOGELS GTIC OTOIEC TOPOVGCLAGTNKE W10, HElOT NG TAENS
tov 10% oto Axafdpioto Eyydpro [poidv. ‘Eva amd to amoteAéopota g Epevvag £6e1&e OTL
N whovotNTo VO ETOKOAOVONGEL [0  OIKOVOWIKY] VEECT WKPNG KMUOKOG Ui
YPNUOTIOTNPLOKY Kpion Kotd Ttnv omoia onueiddnkov ommdieieg pkpdtepeg tov 25% g
ouvolikng a&lag Tov petoyav, etvar 22%, H avtiotoyyn mboavotnta va eraxoiovdnoet pa
UeyoAVTEPNC KAIHOKOG DOEOT UETE Omd éva Kpay HE OMOAEEG peyorvtepeg amd 25% g
ayopaiog a&log tov petoymv, eivar 3%. Mo dAdn épevva delyvel OTL Yo Ta avTicTOL(O

eetalopueva peyédn m mboavotnta yoo piKpoOTEPNG KApOKOG VEECT KOTd Tnv omoic TO
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AxaBdpioto Eyyopro [Ipoidv mapovcialel o nrdon taEng peyardtepng 1 iong omd 10%,
etvar 31% evd n mBoavoOTTAG O1KOVOIKNG VPEON S HikpOTEPNS KApakag givar 10% (Barro et
Ursua, 2009).

Onog Ko €xet, o ¥pNUATICTNPOKT KPIoT ETPEPEL OAVGOMTE YEYOVOTA OPVNTIKA
Yoo TV peAlOVTIKY] mopelo poag owovopiog. Apywé VIApYOoLUV TPOUEPES OLKOVOUIKES
OTMAELEG TNV YPNUATICTNPLOKT ayopd. MeTd amd o Tepiodo TPIKLUING GTO ¥PNUOTIOTHPLO
OM\oL gival TPOGEKTIKOL OGOV 0pOopa Ta ££000 TOVG, TIC EMEVOVOELG TOVG KOL TNV OVTLUETOTION
TV xpedv tovg. [lpaypatomotodviar ToAAEC TTepikonég o UIcBoUC Kol TOAAEG ATOAVGELS,
YEYOVOG TOL GUVTEAEL GE oL dpopaTiky avénomn otny avepyio. H avénuévn avepyia mpoxodel
pelmon TV KOTOVOA®OTIK®V domavmv, aAAG emiong amotelel kot pio Evoeién pelmong tov
OLKOVOUIK®Y OVOLYLLATMV ETOIPLOV KOl EMYEPNCEDV AOY® TG afefotdtnrag mov vrdpyet.
[ToAAéc emyepnoelg elval ovayKoouévee Vo KAeloouv kol moALOl OlKoVOuUIKOl opyaviGuol
avaykalovtot va VToBAAAOVY OITHGELS Y10 TTOYELON).

O\ M KOTAoTOON KATH TN SIUPKELN UIOG OIKOVOLIKNG Kpiong umopei va amotummbei
Kot vo avodvBel mo cwotd pe ™ Pondela Pocikdv pokpoolkovoulk®y petafintodv. T
TOPASELYUO GE [0 YPNUOTIOTNPOKY Kpion elvor moAd mbavd vo pewwbel 1 moocdtnTa
OLKIVOOEVOL  ¥pNUOTOG AOY® 1TNg mpoomdfelng mov Kdvouv d1dpopol  OIKOVOUIKOT

OpYOVIGHOL VO HELDMGOVV TG SUTAVEG TOVG Kol VO AENGOVV TIG OIKOVOLIES TOVG.

The 1929 Stock Market Crash

DA -M onthily

"Eva ypnpotiotnploké Kpoy TpoKaAel TNV dPOUNUTIKY] TTAOGCT TOV TIHAV TOV PETOYMV
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4.5 O1 6VVETTELEG PLOG VOULGROTIKN G KPiong

Kotd v mepiodo piog vopGHaTIKNG Kpiomg To eyydplo vOpuGua avet Eva HéPog g
a&log Tov pe cuvéneln avtd va Bempeital vToTNUEVO, Va YAvEL TN SVVOLTN TOL ATEVAVTL GE
Ao EEva VOPIGUOTO GTNV GUVOAAQYLOTIKY Oyopd KOl TEAMKE 1 €yydplo. OlKovopio v
arodvvapmvetor. H vmotipnon evog vopiocpotog Spoporoyei évo GUVOAO  OPVNTIK®V
e€eMewv o1 omoieg odMyobV oV UelmoT TOV EAAEIUUIOTOG TOL EUTOPIKOD 160LVYiov TNg
Y®Opag. Avtd Bo mpokoAéoel TNV avENoN TOV TIUOV TOV TPOIOVI®V Kol Gpo, TNV Gvodo Tov
TAnbopiopov.

E&etalovrog o vopicpatikni kpion omd pio GAAN amoyn €va adhvoUo VOUICHO OV
elvar EAkvoTikd Yo emevovoelg. Ot Eévol emevdutég dev Ba evolopepHovy va erevOLGOVV Ta
KEQPAAALO TOVG GE LU0l YDPO TNG OTTOL0C TO VOGO EIVOL DTOTIUNUEVO 0LPOV OL OVOUEVOUEVES
0TOdOGEIC EMEVOLTIKOV TOVG Opactnplotiteov Oo gival yaunAéc. o avtdv tov Adyo pia
VOUIGUOTIKT Kpion O amoTeAEGEL AmMOTPENTIKO TUPAYOVTa, Y0, TNV E10poTN EEVaV KePalainy
Kot ovto Ba emPpadvvel avanTvén g okovopiag.

Téhog o vomopotikn kpion pmopel vo emektabel oe OAn v owovopio oAAd
KuploTEP UMOPEl Vo emnpedioet Kot 1o eEmTePkd ypLog tag ympos. Otav 1o eEmteptkd ypéog
pog yopag dev pmopetl vo amomAnpwbel 10tE M YOpo vty Kwdvvedel va Ppebel omnv
dvcdpeotn Béom va vrmofdiel mrdyevon. Eivar modd mbavd 61t o vopuopatikny kpion va
Béoel VO apEIGPNTNOT TG PEPEYYLOTNTA TG KOL VO TNV 00NYT|OEL GE TTOYEVON).

Dok vapyel kol po BeTikn otk yovia amd Ty onoio propel va avaAvBel pa
vouopatikny kpion. Otav éva vopiopo velotator pe kepdookomiky emifeon ot
GUVOAAQYLLOTIKT] TOV TN ouTd Umopel va €xel o BeTikn enintmon vrd 10 TPicHa OTL 6TV
TPOYUATIKOTNTO TO VOUIGUO OVTO TAY DTEPTIUNUEVO EVD 1) TOPVT TOV 0.Ei0 AVTITPOCOTEVEL
7O PEAAOTIKG TNV dOvoun Tov. To cuumépace ovTd UITOPEL VO ETOPEANGEL TOV TOUEN TOV
eCayoymdv pog owovouiag a@od mAEoV Ta mPoidvTa NG 0o UTopovv Vo TOAOVVIOL GTIG
d1ebvelc ayopéc oe yaumAdTEPEC TIHEG KOl Gpa. Vo avENGEL TNV OVTOY®VIGTIKOTNTO, TovG. [Tio
OVTOYOVICTIKG TPOTOVTO, KOl TEPIOGOTEPES EEAYMYES, UTOPOVV VO, 0ONYNGOVY TEAKE GE Uio

avantuén g eyyoplag otkovouiag (Glick et Hutchison, 2011).

4.6 O1 oVVETTELEG PLOG OLKOVOLKTG DVYEGTC

Mo, OIKOVOUIKT] VPECT OMOTVAMVETOL OO TNV OPVNTIKN OWKOVOULKT OVATTLEN LLOG
EYYOPLG OlKovopiog Kot po ovénon g avepyiog. AvTéG €ival Ol TPAOTEG EMTTMOELS P0G
OWKOVOUIKNG Veeong mov efetdletal ot mAaiow €vog emiyelpnuatikod Kovkiov. Edv n

OLKOVOUIKT] VPECT TOV YTLTAEL Uiot OlKovopio. AGPEl KOTAGTPOPIKEG JlaoTACES TOTE €ivan
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oAV TOOVO VTR Vo SlopPKEGEL Yo TOAAG YpoOViK, OM®G GLVEPN OTNV TEPIMTOON TNG
Apepwng to 1929, katd v omoio 1 owkovopkn Veeon oty omoio mepmMABe N ydpa
O pKece ylo mhpa TOALA ypdvia, péxpt kot v évapén tov Agdtepov Iaykoopiov TToAépov
10 1939 (Galbraith, 1948).

Koatd v mepiodo pog owovopiking Veeong m otkovopio mopovctdlel onuddio
CLPPIKVAOONG NG, MHE TNV OYOPOCTIKY] SUVOUN TV TOAITOV UIOG YOPOS VO UELDVETOL
dpapotikd. Adym TG UEIMUEVNG KATOVAADTIKNG SOOVOUNG TOV TOALTMOV 1| Ayopd TopovGLalel
JL0 TOOOT GTNV KIVNTIKOTNTO TG e GUVETELN TOAAEG EMLYEIPTOELS VO, KAEIVOLY AOY® TOL OTL
T KEPON TOVG HEIDVOVTAL GE TETOWO0 Babud Tov va U Uropoldv vo ovTomokpldohv TAEOV GTIG
VIOYPE®GELG Tovg. H cuvoAikn mapoaywyn tng owovopiog cvppikvedvetarl Kot apa to AEILT
™me.

Ye o mepiodo Veeong eival oiyovpo OTL To emitokle Bo mapovsidcovy avénon
axpiPmg 5101t Ba yivel o dVGKOAN 1 Topoyn daveimv. AVt 1 SVGKOAIN TPOEPYETAL OO TNV
TAELPE TV JAVEIGTAOV 01 0moiol TAEov €£eTAlOVV AEMTOUEPMG TNV PEPEYYVOTNTO, TOV EVOC
oovelfOPeVoL 0VTOG MOCTE VO OOPUYOLV TNV Yopnynon Javelmv Twov onoiov Tnv
amomANpoun tvor aféforn.

‘Eva Ao cuvnbicpévo pavouevo mov oyetileTor pe v EUOAVIOT Hog GAAOL TOHTTOV
OLKOVOULLKNG DOEOTG 1] HEIDOT TV S0mOV®Y amd TOVG KOTOVOAMTEG KOl TO VOUKOKVPLH, GE Lo
TPOCTADELD TTOV KAVOLV Vo, puBiicovy Ta xpén Tovg, Le TNV adENCT TOV OIKOVOULDY. AVTO TO
(QAVOLEVO ATTOHOYAEVOTG OTT®G ovopdLeTaL, TOpaTnPHONKE KOTA T SEPKELD TG OLKOVOUIKNG
vpeong tov 1929 oty Auepwkn (Galbraith, 1948).

Eivar onuavtikd va tovicBel 1o yeyovog OTL Lol OIKOVOLUKT VPECT UTOPEL VoL €)EL
OLPOPETIKN coPfapdtnta (Kot EMATAOCELS), OmO TNV OVTIoTOYN oS GAAN mepldodov. Katd
oVTOV TOV TPOTTO 10, OIKOVOLUIKT VOECT] UTOPEL Vo YOopoaKTNPLoTeEL ¢ TOAD Gofoapn, HETPLOGC
cofapotntog ko eAdocovog coPapdtrag. H otkovopukn veeon e Auepiking to 1929,
yopoktnpiletal o¢ po ToAD cofapt OIKOVOULKT VPEST 1| omToin oNuddeye Yeveés avlpOTmY,
Oyl LOVO OTNV XOPQ VT, dALL Kot o€ OXo Tov koouo. H motdtnta g {ong mdpa ToAAGDY
Apepikdvov vrofaduicmnke coPapd, vd GoPapéc KOWVMOVIKEG EXIMTOOEL OTMC 1 avEnon
OV aplBuod TOV OVTOKTOVIOV, AMOY® ¥pedv, ékavav v guedvion tovg (Galbraith, 1948).
Avtictoyo o1 ELdocovog cofapoTnNToC OIKOVOUIKES VOECELS GLUPAIVOLY CUVEX(DC HECH OTO

TAaioo Tov KOKAOL TTOL KAVEL Lol OIKOVOUIO., TEPVAOVTOG OTOUPATHPTTEC.

4.7 Kpion Aéym emireyDeicag poKpoolKoOVORIKIG TOMTIKNG

Mo, LOKPOOTKOVOLIKT TOMTIKT TTov akoAovBeital angwkovilel v ekdvo mov £xel

pio otkovopio ko v péBodo Peitimong g peidovtikd. Bdogt kdmowwv deiktmdv mwov
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TPEYOLV oL EKOVO Yoo TNV TOPElD TG €yYDdPG otkovouiag Aappfdavovior ekeiveg ot
amoQAceElS Ol omoieg moTeveTal OTL €ivol Ol KATAAANAES Yoo TV TEPUTEP® AVATTVEN TG
owovopiag. [Topdia avtd o AdBog ektipnon g Katdotaong g olKovopiog e Tapovca
YPOVIKY| TtEPiodo umopel voo 0dNYyNoeL 6TV €mAoy (oG AovOOoUEVNG TOATIKNG KOl TNV
YEPOTEPELGT TNG OIKOVOULKNG BEoMG TG YDpaS.

H pokpootkovopukn moltikn €xel y®plotel oTtnv KOPEPVNTIKY TOAMTIKY Kol TNV
VOUGUOTIKY] TOATIKY. @0 e€etactodv Kamowo emokoiovba yeyovota, mibovd omd o
AavOaGUEVT] EMIAOYN TOAITIKY], Y0 TIS 000 OLTEG KaTnyopieg YOPa&ne UOKPOOIKOVOUIKNG

TOAITIKTG.

4.7.1 AovOoopévn KoPepvnTiKi] TOMTIKN

H xvBepvntikn moAitikn €yl g okomd vo, pubuicel Ty cuvoitkn {fTnon g ayopag
Kot av givat duvatod v otabepomoinom e, HLES® Tov eAEyyov TV TIHMOV. OAeg 01 amoPdoelg
mov AapPavovror v v xépaln g KuPepvnTiKig TOMTIKNG TPEmel va, Aopfdavovtol pe
YVOUOVO, TOV TPOTYOLUEVO GTOY0. OU®G Hiet TOAMTIKN OV EMAEYETAL UTOPElL va 00N YN OEL O
avemBuunTa OToTEAEGUATO.

INa v ®Bnon g owovoping Kot tng cuvolikng {Rnong Ba tpémet | KLPEpvnon va
avENoeL TIG ONUOCLOVOLUKES damdveg Kol va PEWDoEL TV @opoAoyio. Tn otiyury 6mov m
owovopia Ba Ppebel oe puBuovg avamtuéng T0te M KLPEPYNON B emdéetl va yapdel tov
avtifeTo dpopo amd avTOV TOL ElYE MAPEL apyIKd: dINAadT va avéncetl T oporoyia (kat dpa
TO. POPOAOYIKG TNG £6000) KOL VO HEIMOEL TI ONUOGIOVOMIKEG dAMAVEG. AVTH 1 TOATIKN
Oewpnrikd Oa umopel vo vrootnpybel omd TN owovouia, epdoov avty Oa Ppioketon e
avamTuén.

To dnuoctovoutkd Eldelupa mov O dnuiovpynBel amd v apyikn TpocTadelo TG
KuPépvnong va dmaoetl P EaPvikn obnomn oty eyyodpla owkovopio Oo pmropel va EemAinpwbel
otav M owovopio 0dnyndel mpog avamrtvén Ko avénbei To dNUOGIOVOUIKO TG TAEOVOCUAL.
[Mopdro mov ot Bewpia avth 1 SnuUovpyic SiTOAOV KPIVETOL (OC [LL0. TOALTIKT TOV LTOPEL va
netOyel autd Ogv ovuPaivel mhvio oty wpa&n. Avtifétog umopel va TPOKUAECEL
avemavopBwteg MMuigg ovpemvo pe pioe GAAN Beopia mov vroompilel O6TL pe pio T€TOl
TOAMTIKT pmopet vo. cupPel to akppadc avtifeto amd 1o avauevouevo. H owovopia avti va
avantuyfel pmopel va ocvppwkvwbel kou vo peiver 1 koPépvnorn pe éva  tePAoTIO
onpoctovopkd EAdelupa yo. To onoio Oa mpénel vo Ppebovv TpodToL YpnpaToddTNONG Kot
OTOTATPOUNG TOV.

E&etalovtag v mponyobuevn mohtiky (g cvvdvacuévrg avéopeimoneg tov

ONUOGIOVOIK®Y Jamavdy Kol TS Qoporoyiag) apykd mpémel va onuewbel otL yuo v
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EQOPLOYN TNG TO TPDTO Prpa eivar o davelopdg e kuPépvnong. To ddvelo mov Ba cuvayel n
KuPépvnon pmopel va yiver pe Sdeopovg TPOMOVG OMMG HE TNV €KO0GT KLPEPVNTIKOV
ouorOYwv. Xe k(e mepimTmon 0 davelspnog S KuPépvnong Ba odnynoet ta emtdkia o€
vynAotepeg Tés. EmmAéov avtd Ba odnynoer omnv avénon g {Rmnong yw mictmon,
yeyovog mov umopel cOpemva pe o Al Bewpia vo tpokarécetl peimon oty {nmon yo
TPOTOVTO, KOl VANPECIEC. XE Ul TETOL TEPIMTMOOT 0 EMOLUNTOC GTOYOG OV NTAV 1 ovENoM
NG oLVoAIKNc {Tnomg Oyt Lovo dev Ba €xet emtevyBel aAdd Ba coppel to avtibeto and avto.

Mo GAAN cuvETELD TOV popel var ExEL 0 dNUOGLOG dAVEIGHOG Etvar OTL e TV avénon
TV emitokiov umopel vo emnpeactel o topéag TV g£oyydv apvntikd. Adym g
YEWPOTEPELONG TNG Kabapng BEong g YdPOC 6ToV TopEN TV £ayOYDV Bo emNnpeacTovY
emiong apvnTikG TO €OVIKO €160OMUA KOl 1 GUVOAIKY €YYOPLO Topay®myn. Avid To
avemBounta omoteAéopato 0o TpoéABovy amd To YEYOVOG OTL apyIkd Ta vENUEVA EMITOKIOL
7ov Ba Tpoxvyouy Ba Tposelkhsovy E€va Kepaiata d10TL Ba VITApyEL LeyaAdTEPO TEPOMPLO
KEPOOLE Omd o em€vovon oty gyydpla owovouia. Ta E€va kepdAiaia Oo odnynocovv to
EYYOP0 VOLGHO Vo oyvporoinfel agov 1 {Rnon tov Ba avénbei Adym g avénong g
{mong tov KpatiK®v opoAdywv mov ekdidovtal. Ouwg mn woyvpomoinon tov &Bvicon
vopiopatog Ba ennpedoel TV wwotiio pe VOUioUaTo GAADV YOP®V LE TIC OToleg Hmopel va
éxovv avamtuybel epumopikéc oyéoels. Me avtdv 1ov Tpomo ol eEaymyéc Ba petwbodv apod
TAEOV TO KOGTOG TO EYYDPLOV EUTOPELUATOV Ba givarl amayopeuTikd yia TV £AYMYY| TOVG GE
YOPES Ue To adOVOUN VOUIGHOTO Kot 0o TNV GAAN ot elcaywyég Ba avEnbovv apov mpoidvta
amd dAheg xdpes Ba elvar mo eONva tdpa. To cuvoiikd amotélespa givar 6Tt ot KaBopEg

eEaymy£EG PLELOVOVTOL KOt (pOL LLELMVETOL KOl TO GUVOALKO £0vikd €1060M 0.

4.7.2 AovOoopévn VOUIGRATIKY] TOALTIKY)

Kotd v Beopia yio v x4pacn (oG VOUIGUATIKNG TOALTIKNG, £VOG TOAD GTToVd0i0g
TOPAyovVTag Yoo TNV emtuyio pog emheyuévng Katevboveng eivar 1 @epeyyvoTNTo Kot
GUVETEWD TNG KLPEPVNONG MG TTPOC TIG UEANOVTIKEG OEGUEVGEIC TOL KAVEL KOl OVOKOIVAOVEL
OYETIKA LLE TNV VOLUGHOTIKY TOALTIKT 10V O akodovOncet. o mopddetypa edv 1 KuEépynon
avakowvmosl 01t Oa akolovOnoel po moAltiky Yoo v peioon Tov TANOwpiopod ot
EMEIPNUTIES €QOCOV ToTELOLY OTL B0 Qavel cvvemnNg oty OEoUEVoT TG OVTH 1
KuBépvnon o Tpocsappoctody avardyws. Emeidn Ba vwapyel n mpocspovy 6Tt 1 peimo™ Tov
TANO®PIopov Bol PEIMOEL KO TIG TWWES TOV TPOIOVTIMV oty ayopd Oa petwbovv kot ot pioboi
avaAoymsg. Baon avthg g averionung cvopemviag petald KufepvnTikdv oVOKOIVAOGE®DY Kol
WOIOTIKOV TOHEN KPIVETOL EMTUYNUEVT] L0 VOLGHOTIKY TOALTIKY|. [Tapdia avtd vrdpyetl ko

10 gvdeyOeVO va cuuPel to avtifeto and avtd mov emtBupeitan amd v KuPépvnon. Edv ya

99



mapaderypo avokowvmbel 6Tt Ba vioBendel o moltikn peiwong Tov TANBwplouod oAAN
vdpyovv vmoyieg 0Tt N KLPépvnon dev Ba pavel avid&la Tov decpevcemv g TOTE Bal
eppaviotovv avtifeto amoteléopata omd to emBopntd. Xtnv Kown yvoun 8o epupuondel n
Wwéa 61t tehMkd o mAnBoplopog tedkd Ba avénbel kar dpa m owovopia Bo apyicer va
wpocapuoletal yo éva tétolo mhavo peddovtiko evdgyouevo. ' mapddstypo or picBoi Oa
TPOCOPHOGTOVV O EMimeda T omoia Oa avtamokpivovial € avénon tov TAndmpiopov. Avtod
0o odnynoet oe avénomn g Guvolikng CRTNoNG otV ayopd apa Kot aHENCT TOV TIUGV TOV
TPOTOVTOV Kot Gvodo Tov TANOwPIGHOD.

Edv m wuBépvnon odev Bewpeitar a&lOMOTN 00 TOVC GUVTEAECTEG NG EYXDPLOG
OLKOVOUIOG 10 VOMIGLOTIKY TOAMTIKN Tov emtBupel va akolovdncel pumopel oty mpdén va
emeépel To avtifeta omd to embountd omotehéopata. o avtév TOov Adyo eivar TOAD
OTUOVTIKO VO DITAPYEL UI0 EGPAUMUEVT] 0EL0TTIOTION TG KVPEPYNONG KOl TOV OEGUEDGEWDY TOV

Aappdvet, oty Kown yvoun.
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KE®AAAIO 5

YTPUTNYIKES Y10 TNV OVTIHETAOTICT P0G OLKOVORIKIG Kpiong

51 Ewayoyn

Mo owcovopiio Tov €xel TEPVAEL 10 OIKOVOUIKT Kpion avordyws to péyebog tng Kot
™ {uid mov ot €xel apykd TpokaAéoel pmopel va onuaivel dvo mpdyuato (Laeven et

Valencia, 2008):

- Eivor o uotoroyikn e€EMEN TOV 0IKOVOUIKOD KOKAOD HOG OIKOVOUIOG, TOL ava
TOKTEG YPOVIKEC TTEPLOGOVE TTEPVAEL OO KOTAGTOGT OIKOVOUIKNG OVATTUENG 08 pid

O1KOVOULKT VQEDT).

- AovBoouévn OlKOVOUIKY TOAITIKT, 0veELBUVOTNTA OIKOVOUIK®DV GUUUETEXOVIMV

LL0G OIKOVOUING, 0TovGio Kol adpaveELN EAEYKTIKOV Kol pOUIGTIKOV apYdV.

Mo ™V onOTEAECUOTIKY] OVTIUETOTION WMOG KPIoNG VAAPYOUV KATOW UETPA,
TPOANYNG TOL £T61 MGTE Vo drortnpn0el n sunuepio Tov. AKOUE KO 0V TEAMKG L0t OTKOVOLLIKT
kpion eméAbel TOTE e TNV EMAOYN KATAAANA®V KOl OTOTEAEGHOTIKAOV CTPATIYIKOV UTOPEL VoL
TEPLOPLOTEL 1 £KTOOT TOV {NULOV TOV QLT PTopel va TPokaAEceL oA kot va emtevyDel pa
YPNYOPN OVAKOLYT] TNG OIKOVOUTOG. XT0 Tapdv Ke@dAato Ba e£eTaoTOOV HETPA TPOANYNG TOV
Aoppdvoviol £Tol MOTE v ATOPEHYOVTOL OIKOVOUIKES KPioelg HEYAA®Y S100TACE®V 1] AKOUOL
Vo TPOAAUPAVOVTOL TPV OKOUA AVTEG ELPAVIGTOVV. ATO TV GAAN TAELPA B TapOVGLOGTOVY
KOl KOTOLEG OTPOTNYIKEG OV UTOPOVV VO EMAEYOUV Y10 VO OVTIUETOMOTEL po Kpiom
OTOTELECLATIKA, £TCL MOTE VO UMV TPOKANOEL OMKT KATAGTPOPT GTIV EYYXDPLO OIKOVOUIQL.

AvdAoya pe TOV TOTO KPIoMG TOL TPEMEL VO OVTILETOMIOTEL OAAL KoL TIG CUVETELES
OV AT EMPEPEL Ba TEPTYPOAPOVY GTPOUTINYIKES TTOV UTOPOVV VO TEPLOPIGOVV TIG OLKOVOULKES
{Mwég otov ONUOCIO KOl 1O1MTIKO TOUEN UUG OLKOVOUING, TOV £Y0VV MG TEMKO GKOTO TNV

YPAYOPN avaKopuy” TG otkovopiog Kot tnv Thavi] avaddunoT Tov 0IKOVOLKOD GUGTNHUOTOG.
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5.2 AvTipetomon pog Tpomelikig kpiong

Mo cvotnpkh tpanelikn kpion pmopel vo TPOKAAEGEL KATAPPEVOT] TOL TPATESIKOV
GLOTNHOTOS OPOVL TifeTanl VIO AUEIGPNTNON N EEPEYYLOTNTA TOL OAAG Kot emnpedletan
apvnTIKd M pevotdtTa Tov £xel. 'Evog amd toug tpoOmovs avTHeTdTiong e Kpiong avtig
elvar pe v emépPaon g Keviping Tpamelag n onoio puBuilel ko moapakoiovdel
Aertovpyia TV gumopikedv Tpomel®v o owovouiag. O tpoémog pe tov omoio ovt) Oa
avaddfel va dropbmaoet o tpomelixn kpion apopd apykd Ty avénon Tng pEVcTOTNTOC GTO
tpomelicd cvomua. Otav éva cbvoro tpaneldv avIeTORILovY TPOPANHA PEVCTOTNTOS
AOY® TG dnpiovpyiog Vg KATLATOG TOVIKOD GTOVE KOTAOETEG TOVE TOTE Y1 VO O10TPH ooV
NV QepeyyLOTNTA TOVG £YEL TN dvvatotnta 1 Kevrpikn Tpanelo vo TumdoeL vEO ypripa Yo va
avENCEL TA YPNUOTIKG Sla0Eae TV Tpamel®V Tov gival 6e Kivouvo.

Mua tpamelikn kpion cvvhwg akolovbel (o Tepiodo EMTEKTATIKNG KOPEPVNTIKNAG Kol
VOUGOUOTIKAG TOMTIKNG 10img O0tav  AapuPdvoviol omo@dcelc 7Tpog TNV TEPOUTEP®
amelevfépwong tng owovopiag. ‘Eva 1€1010 owkovopukd mepidirov Ba mpénetl va donpovpyet
VIOYieg OTOVG TEXVOKPATEG TNG Ootkovopiag, Ottt pmopel vo. omotedel mTPOSPOLO Yol o
EMEPYOLEVT KPioN GTNV OKOVOLLIQL.

Ot otpatnykég mov Pmopovy vo. akolovdnBovv yio TV eMIALOT OGS OUKOVOULKNG
kpiong otov tpomelikd TopEén UTOPOLV VO YOPLOTOOV: OTlg dpeceg ADCE Yoo TV
OVIWETOTION 1TNG Kotdotaong Ppoyvnpobecpa (cav  oaviavokiaotikd g Kevrpukig
Tpamelog) Ko oTiG ADCES TOL GTOYXELOLV GE O UAKPOTPOBESUN OVIIUETMMIGT TOL
TPOPANATOG 6TOV TPATECIKO Topéa. g dpeses AVoES Tov givar duvatdv va akoiovOnbovv
Yo plo TPOT TPOOTAOED TEPLOPIGUOD TOV TPOPANHATOg and TIg onoieg KoAovvtal vo
YapGEOVV TNV OIKOVOLLKT] TOAMTIKY TNG YD pog ot 10Ovovteg givar ot e€ng (Laeven et Valencia,
2008):

- [Ipocwpvip mavon TANPOUOV cTove katadéteg mov &yovv Tpomelikong
AOyoploopuovg o€ TPamelec TV OTOIMV M OIKOVOLUIKY] KOTAGTOCT Ppioketal
oe xivduvo kol ot omoiot kotaféteg emiBuopovv va €E0QPANGOLV  TOVG
AOYOPLOICUOVG 0WTOVC. ANANST TOLG OQULPEITOL TPOCOPIVA TO dikaimuo
¥PNONG OAOL TOL OGOV TOL £YOVV GTOLG AOYUPLAGLOVS TOVG, £TOL MGTE
tpameleg vo. unv  aviyetonicovy ot tpdmelec coPapd  mpdPAnua

PELGTOTITOC.

- Meyoddtepn aVEKTIKOTITO OTIC KEPUAALOKES AMOLTHOELS TV Tpanel®V (Tov
TpoPAEmovtal 0o Tovg VOUOVG) £TGL MGTE TVYOV TPOGTLUN TOV KAAOVVTOL VO,

TANPOGOLY Ol TPATELES YO U1 CLUUUOPPMOT] TOVG GTOVG VOLOLS GVTOVG VO
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amopevyovtol. H peyaAdtepn avektikOTnTo WTopel 1o Tapadery o vo opopd
TOV TOpEN TNG Tapoyns oaveimv (o and T Pactkdtepeg Aettovpyies pog

tpanelag) €161 MGTE va amo@evyBovy TOALEG oucovouikés {nués.

- Apeon mopoyr] PELOTOTNTOS 6TO TPAmMeCKd ovoTNUA and TNV eyydpLo
Kevtpwn Tpanela. H pevotdtnra pmopet katd pécso épo va ¢tdoet to 28%
TOV GLVOAOL TeV KoTobécemV. Xe 42 TEPMTMOGEL TPATE(IKDY KPIGEDV TOV

HeAETHOMKAY VTN 1 GTPATNYIKN aKkoAovONOnke oto 71% avtdv.

- Eyyvonoeig g kuPépynong yia v ac@Aield TOV KoTaOEGEMY 00OV £YoVV
tpamelikodc Aoyaplacpovg (eite eivor 1010TeG eite  emiyslpnuotieg) Ue
WPOLOTO TOV OTTOI®MV 1 OIKOVOULKT KaTdoTtaot gival o€ Kivovvo. Mg avtov
ToV TpOTO GE TMEPIMTO®ON TT®YEVONG KAmowg Ttpamelog dev ydvovior ot
TEPLOVOiEG TOV KOTOOET®V aAAd TO KpaTog avaiauPdvel v amolnuicoon

TOLC.

Extog and v mapoyn pevotdttag oto tpoanelikd cOoTne 1 0moio omoTEAEL Kot TV
O KOWN GTPATNYIKN OVIWETOMONG UG Tpamellkng Kpiong N avekTikodTnta otig tpimneleg
OGOV aQPOpPa TIC KEPAAULNKESG TOVG AMOLTNOELS elvon pia e&icov onpavtiky otpatnywr. H
CKOTUOTNTO HOG TETOLOG TTOALTIKNG tvot va 000l €va ypovikd meplBmplo ETAVAPOPAS TOV
TpomeliKoh GLGTILOTOC KOt TV GTAOLNKY] OAACYT] TOL TTPOG LLd TTLO AVGTNPY| Vopobesia (6cov
aQopd TG KEQUANOKES amoltnoelg) mov Ba dacpalicel Tepartépw 10 TpameliKd GVLOTHUA
a6 o pedrovtikn kpion. o mapdderypa oty Apyeviiv to 2001 1 moAtikr] avoyng mov
akolovOnOnke ce cvvovacud pe €va véo unyovioud extiumong g a&iog KuPepynTikmdv
OLOAOY®V Kol OaVEI®V TOPELYE TO KATAAANAO ¥POVIKO SIGCTNUA Yi0 TV GOUYKAIOT TOV TIHOV
TV aSoypaev ovtdv pe v oyopaio afio tovg. EmmAéov emetpdmn otig tpdmelec va
0TOGPECOVY SIKAGTIKEG TOWVEC OV TOVG elyav emPBANOel, AOY® EMEVILTIKDV TOVG EMAOYDV
7OV gumePLEiyay VYNAO ploko GE o ¥Povikn mEPiodo 60 uMvedv GLUTEPIAAUBAVOVTOC TIG
TOWEC QVTEG MG GTOLYEID, TOV EVEPYNTIKOD GTOV IGOAOYIGUO TOVG.

H molttikn avoyng akolovOnnke and 42 mepumtmoelc Tpomellkdv Kpicemv 7o
uelenOnkav oe 6A0 TOV KOGHO, 610 67% avtdv (Laeven et Valencia, 2008). Avaueca otig
TEPUTTAOGELS AVTEC NTOV GLYVO PUIVOUEVO M AVABOAT TO OVGTNPDOV PLOUIGTIKAOV daTdEemV
nov giyov Beomiotel 6Gov apopd v Aertovpyio TV TpomeldV N N OKOUA Kol 1 TANPNG
axvpmon tovg. [lapdra avtd 1 emAoyn| HoG TOAMTIKNG ovoyng 6gv amoterel o poviun Avon
vy v géuyiovon Tov Tpamelikod GLGTALATOC Kol dpa YPEIAleETOL L0 TO OTOTELECUATIKN
Abon M omoia vo cupmePAAUBAvEL TV avadouncn tov Tpamelikod cuoTiroToc. o avtov

Tov AOyo elvarl omopoitntn 1 kpoTikn mopéufocn pe to 86% TOV TEPMTOCE®V TOV
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peAeTRONKOY TO Vo YiveTal VIO TNV HLOPPT TOL KAEIGIHOTOG TNG AstTovpyiog TV Tpomelmv
Tov dev glyov owovopkn otabepdtnta Ko gvnpepia, g eBvikonoinong tpamel®dv Kot TG
ocvyy®@vevong tponeldv. 1o mopdadetypa g Apyeviviig 1o 1995 e tpamelikd engicdolo mov
ouVvéPN 5 tpdmeleg pevotomomOnkay, 6 Tpdneleg eayopdotnkay Kot 4 amoppondnkay arwd
10 VYLelG opyavVIGLOVG,.

To wpoPAnua pag tpamelikng kpiong Oo TPEMEL Vo OVIIUETOMIOTEL Yo €vol MO
HOKPOTTPODEG O  SlAoTNUO. LTPOTNYIKEG TOL GTOXEVOLY o€ uUio Pabdtepn Adon ToL

wpoPAnuatog otov Tpamelikd Touéa TEPIAOUPAVOLV:

- Kotd cuvOnkn e&ummpémon daveiov Tov onoimv ot TANpouég Kabvotepovv

TPOG TIG TPATECEG TTOL TOL £YOVV EKOMGEL LE EMOOTNGT ald TNV KLPEPYNON.

- Mepikr] dwaypoa@r] Tov TPATECIKOD YPTUOTOOIKOVOUIKOD YPEOLS VIO TNV

HOPOT| TNG GLYXDPESNG.

- Idpvon kpoTKdV eToupldv Sloyelplong TEPLOVGIOKAOY GTOYEI®Y Yoo TNV
e€ayopd tpamelikdv davelowv Tov omoimv ot TANpoUES kabvoTtepovv, e To
ddveln avtd va Bswpovvtor aféfaia g mpog v eEEMEN Tovg. Me v
dpvon TV gTupldy avT®V ol Tpdmeleg umopovv vo EepoptwBovy ddvela
mov Ogv Bewpovvtar PEPaio @G TPOG TNV AMOMANPOUY] TOLG Kol £TGL VoL
emovaxtnOel n pepeyyvdtta tovg. Ta ddveln avtd mAéov Ba KoAovvTan va
EMADOOVY TNV KATACTOGCT TOVG Ol VEEC OTEG KPUTIKEG ETOLPIES TTOL TAL EXOVV

eEayopdoet.

- [MOANGN LPNUOTOOKOVOUIK®Y 10pLIdTOV Ue TV Pondsia g Kufépvnong o€

VEOLG O10KTNTEG KATA KOPLo AOY0 EEVNG TpoEAEVONC.

- Avoxepaiatonoinon tov tpomeldv Kol YPNUATOOTKOVOUK®Y WOPVUATOV UE
v apoyn Pondetog and v kuPépvnon UES® NG EIGPONG KEPUANI®OY GTO

TpanelKd GOGTN LA

And 42 meputdoel tpomellk@v kpicewv mov peietOnkav amd T0 Alebvég
Nopiopatikd Tapeio n Avon g moinong tov tpaneldv o EEVOLG emevOLTEC av Kol
amotelel o Avon avaykng emdéydnke oto 51% TV TEPMTOCEMV OV TOPOVGLAGTIKE
TPOPANU oToV TpamelIKod Topén. AKOHO IO KOWVY| GTPATNYIKN TOL 0KOAOLOEITO Tav oV
NG AVOKEPAANLOTOINGTG TV TPATel®V pe 33 and Tig 42 TEPMTMGELS VO EMAEYOVV QUTHV TNV

Abomn. H avaxepolatomoinomn puropel va yivel pe dS1dpopovg TpOTovg OnmgG:
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- Me ypnuatiky] popen. Avtiy 1 oTpoTNyiKny akoAovdnbnke o 11 and tic 42
LEAETOUEVES TEPITTOCELS,

- Me v popo1| KuPepyntik®v opordymv, 6mov avtod £yive o 14 Tepimtdoels.

- Me ddvela petwpévng eEacpdiiong 6mov avtod yve o 11 mepmtdocels.

- Ye 6 mePMTOGELG TPOTIUONKE 1) LOPPT] TV TPOVOLLOVY®OV LETOYDV.

- Me v €£ayopd ovamoTEAEGLOTIKOV dOVEI®MV, OTIMG EYIVE GE 7 TEPITTAOCELS.

- Me v em€KTAON TOV TIGTMTIKOL 0piov amd TNV KuPépvnon, mov £yve og 2
MEPUTTAGELG.

- Ye 3 mepmtcelg 1) KuPEPVNoN avEAUPE TIC LITOYPEMGELS TG TPATECG.

- Ye 4 mepmtGElG 1) KUPEPVNOT 0yOpacE KOVOVIKEG LETOYEG TNG Tpamelag.

Kotd péso 6po 10 GuvoMKO KOGTOC Yo TNV OVAKEQUAOIOTOINGN TV TPAmel®V
éptave 10 6% 10 Akabdpiotov EBvikov IIpoidvtoc, av kot otny mepintmon g Ivoovneiog to

1060010 0WTd ekToEevTNnKe 670 37.3% Tov AEIL

YTpatnyikig mEPLOPIGHOL Kau gmihvong smieypévov tparelikdv kpicswv (Laeven et Valencia,
2008)

‘Ovopo yoOpag Tkévo Ecbovia Tamovio Ivdovnoia  Kopéa Agtovia TCapduko Dhavdio
Hp/via kpiong (£tog, pijvag) 1982 Noep-1992  Nogp-1997  Noep-1997  Avy-1997  Amp-1995 Aex-1996 Zent-1991
Nopopatiki kpion Nat Nat Op Nat Nat Op Nat On
(Na/Oy) (t-1, t+1)
"Etog 1983 1991 1998 1998 1995
Kpion dnpécrov ypéovg Op Oy Oy Ox Ox Ox Ox Ox

(Na/Oyy) (t-1, t+1)
"Etog

Apyukég ZovOnkeg to ypovo t-1

Kpotikoé Ieoliyro / AEIT -0.12% 5.25% -5.13% -1.13% 0.24% -3.86% 1.99% 5.56%
Anpooro Xpéog / AEIT 100.48% 26.40% 8.80% 14.89% 90.89% 14.04%
Mmbwpiopidg 16.79% 0.60% 6.04% 4.93% 26.27% 25.55% 4.88%
Eéva Meprovoroxa Xroygio / M2 -0.06% 57.63% 1.62% 21.58% 15.62% 36.32% 19.07% 12.73%
Kartabéoeg / AEIT 6.20% 72.33% 252.41% 44.74% 36.55% 21.15% 40.73% 52.28%
Avantogn / AEI -6.91% -7.91% 2.75% 7.82% 7.00% 2.20% 1.01% 0.08%
Tpéyov Aoyaprospos / AETT -0.32% 59.70% 1.42% -2.91% 4.14% -3.61% -4.37% -4.91%
max Mn arodotikd Advera 35.00% 7.00% 35.00% 32.50% 35.00% 20.00% 28.90% 13.00%

(% TOV GUVOMKAV daveiv)
Kpotikég Tpaneleg 60.00% 25.70% 9.90% 42.30% 23.41% 0.00% 0.00% 13.40%
(% TOV TEPLOVOLUKAOV OTOLYEI®V)

A&oonpsioTeg Tpanclikic mposeuyis Not Not On Not Not Not On Op

max Mnvigio peioon Tov katediccov

(t,t+1) 11.74% 19.94% 22.60% 12.00% 5.81%
"Expnén nictmong O Oxn Oxn Op Op Oy
Emiowe adénen wrotikod ypéovs / AEIT -19.90% 0.10% 4.50% 1.10% -3.00% 8.00%
(t-4, t-1)
Awaiopa Metom) (t) 1 3 3 3 3 2 3
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®Daon avacyeong

MMayope hoyopracpdv Oxn Oy Ox Ox Ox Ox Ox Oxn
Avapkera
Kahioyn raydpotog
Apyia Tpanelodv Op Oy Ox Ox Ox Ox Ox Op
Egappoyii
Auapkero
Zovohkn Eyyinmen Op O Now Now Nou On Nou Not
Egappoym Noep-97 Tav-98 Noep-97 DeB-97 Def-93
Amdovpon Avy-05 TovA-05 Aex-00 Map-98 Aex-98

Avapkera 89 78 37 11 70

AbvEnon e pevoToTNTAC 6TV 0ryopd.

Mo mv dwmpnon g pevotdtTag oty ayopd uio Bpayvapdbecun advénon tov
EMITOKIMV KOl EIGAYDYT TEPIGGOTEPOL ¥PNUOTOG 6TO TPATECIKO GOOTNLO Eival 600 KAUCOUKEG
uébodotl yi vo emitevybel o okomdg awtdg dnmwg Eywve amd v Kevrpwn Tpdamelo g
Apepikng oty otkovouiky kpion tov 2007 (Jickling, 2008). Mg tig 600 avtég evépyeleg ot
eumopikég tpameleg giyav mepiocdTepa drabéoiua yio va cuveyilouv va, xopnyodv ddveln og
eMEVOLTEG KOl £TGL va. elvar kKepOoPOpec. EmmAéov pe tnv adénomn tov emrokiov yivetor mo
EAKLOTIKN 1 KOoTdBeon YpnUAt®Vv o€ AOYOPLICUOVG TV TPOTEldV aPoD TOo KEPSOG TMV
katafetov B etvar peyoivtepo. Me autdv tov TpOMO OLEAVETOL OKOUO TEPIGGOTEPO 1|
pevototTa. TV Tpomeldv KOl 1 €UKOAIM TOLG ©TO vo. yopnyobv ddvewn. EmmAiéov
amoevyeTol o palikn mpooeuyn oTig Tpdmeles omd Tovg Katabéteg mov Bo pmopovoe va
Béoel o kivovvo v Prwcudmra Tov tporeldv. Me v yoprynon daveiov cuveyiletar n

EMEVOLTIKN dPAGTNPLOTNTA GT YDOPA KOl AP0 OUKOVOULKT AVATTUEN TNG.

5.3 AVTIHETOMION HLOGS OLKOVOULKYG POVOKOS KOl EVOS YPNIATICTIPLOKOV KPO)

‘Eva, ypnpatiotnplokd kpay, yopoktnpiletal amd v Ttdon Tov TGV aSloypapny
OV  OlOKIVOOVTIOL GTO YPNUATICTNPL0. AV VIAPYEL KATOOG GOENG OPIOUOS Yo €va
YPNUOTIOTNPIOKO Kpoy OAAG pe PAcEl TNV eumelpio kol Kpoay Tov TapeAbovtog yivetan
016010 6tav avtd cvuPetl. [apodra aVTE OTAV TO YPNUOTIGTAPLO TUPOVGIACEL ATDOAEIEG KOTA
éva 10600td Kovid 610 20% toTE owTd Umopel v Kivioel voyieg OTL TPOKELTOL Yo Eva
enepyouevo kpay. EmmAéov m ypovikn didpkelo. TG TTOGNC TOL Ypnuatiotnpiov mailel
ONUOVTIKO poro kabdg edv ovveyiletor 1 wT®ON TOL YPNUOTIOTNPIOV Yo €ve, oefacTtd
YPOVIKO dtdotnuo T0Te umopei vo Bewpnbel pe peyolvtepn aocepdrele 6Tl T0 XPMUATIOTHPLO
nepvaet kpion. Katd kbpio Adyo, €dv 10 ¥pnUOTIGTPIO TOPOVCIALEL UEYOAEG AMMAELES, YOl

oLVEYOLEVEG EPES, TOTE Efvol TBOVO TO YPNUOTIGTIPLO VO, EYEL KATOPPEVCEL.
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[Ipénel va d00el peydAn Tpocoy GTOLE IGOAOYICUOVE OKOVOLUK®MY OVIOTHTMOV KOl
Katd mOco givol KoatapTicpévol pe tétolo Tpdmo mov vo. woyvpomotel T 0om Tovg o€
nepintwon Katdppevons tov ypnuatictnpiov. Edv dniadn o icoloyiopdc pwog etonpiog yio
mapadetypa dev mepkAeiel VYNAA emineda PN UATOOIKOVOUIKNG LOYAELGNG Kot (pa deV €xeL
LEYOAEG VTOYPENDCELS TOTE GE M0 TEPIMTMOY YPNUOTIOTNPOKOD Kpay elvar dvvatdv va
umopel va avtene&élOel 1 etaupion avT Y0pPig KAmOoV Ueavn Kivovvo ntdygvonc. Edv avtog
0 KOvOvog 1oyDEL Yok TO OGOVOAO T®V OIKOVOMIK®V OVIOTHTMOV TOL GULUUETEYOLV GTO
YPNUATIGTAPLO TOTE éva Kpayy omAd Oa Exel TV Quotoloyikr e€EMEN Tov avauévetan (avThVy
NG HelmoNg TG OUKOVOUIKNG EVNUEPIOG TOV KATAVOAMTMY KOl TNV aOENCTG TOV KOGTOLG TMV
KeQOAOIOV). L& QUTNV TNV TEPITTOON 1 HOVN OTPATNYIKA 7oL ¥peldletor av akolovOnBel
(660v apopd ™V ¥Gpa&n ™V HOKPOOIKOVOLIKNG TTOAITIKNG),EIVOL VO OVTIUETOTIOTEL AUEGO. 1)
peimon g RNoNG TV KOTOVOA®TOV Pe avénon Tng PEVGTOTNTUS GTNV Ayopd Kol Gpa TNG
OYOPOOTIKNG TOVS dVuvaung. Me authiv v oTpatnyikn o otdyog eivar va emtevybel o
YPAYOPN QENGN TOV TIUDV TOV HETOXDV TOV ¥PNUOTIGTNPIoV €161 MdGTE avTd Vo AdPet Eavd
YPNYOPQ it 0VOOIKT) TTOPEiaL.

Xe mepintmon katd TNV omoia 1 Kpicn 610 ¥pNUHOTIOTAPLo AdPel coPapés SlooTAcELg
TOTE M GTPATNYIKN OVIHETOMIONG TNG KPIoNG AVTNG UITopel VoL EGTIOGTEL GTOV TEPLOPIGUD TNG
Tapd oIV YpRiyopn avakapym tov ypnpatiotnpiov. H Kevipikny Tpdanelo pmopel va mapéyet
TIG KATAAANAES €YYONOELG OTIG eUmopikég Tpameleg OTL Bo TPEMEL VO GLVEYXIGOLV VO TOPEYOVY
Odveln yloo vo NV emnpeaoctel M AEITOLPYiD TOV YPMUOTOTICTOTIKOD TOUED OAAG Kot M
avantuén g otkovouiog yevikotepa. Ot eyyvnoelg avtég g Kevrpumg Tpanelog pmopei va
aeOPOVV TNV LIOGYESCT] Y10 LLOGTNHPLEN TV YOPNYOVUEVAOV SAVEIDV 0O TAEVPAS EUTOPIKMV
tpomeldv péow mapoyng miotmong g Kevipikng Tpanelog og avtéc. EmmAéov n Kevrpikn
Tpanelo pmopel va mopEyel €yyvioelg yio Toug Tpamelikoug AOYUPLOCUOVG TOV KOTAOETOV
TOV gUmopK®V Tpomeldv €101 OOTE aVTEC Vo Uy £xovv tov dleTayud va mpofodv oe
enevovoelc. Téhog pmopel m Kevipikn tpamela vo mopéyel emmAéov pPeLOTOTNTO GTO
TpomeliKd GUOTNHA UECH TPAEE®V AVOIKTAG 0yOPdc Ol Omoiec Umopohyv va TEPIAaUPivouy
v ayopd oporoywv. Omoteg kot ov eivar ot evépyeteg g Kevipumg Tpanelag yioo Tov
TEPLOPIOUO NG KPIoNE 0 TEAKOC 6TdY0G ivar va, kKpatnHovv yaunid to extoKio, £T01 OOTE VO
glvar edKoAN N TPOGPOOT| GE EMEVOVTIKA KEQPAANLO, 1| OTKOVOLLO VO, AtoPUYEL [ GoPapdtepn
Kpiom Kol vo GLVEYICEL VO OVOTTTOGCETOL.

AMN o TOMTIK 1 omoio ypnowomodnke kot to 1929 oty Auepiki yo v
OVTIUETAOTION TG TTMOCTG TOV TIUOV TOV LETOXDV NTOV U0 TLO OVGTNPN YPNLOTOTIGTOTIK
oAtk amo v Kevipwn Tpdanelo. H mtdon tov THdV TOV PETOY®V TOL YPNUATIGTNPION
oTig apyxég tov 1928 1 Kevrpu Tpamelo g Apepikng €kave mo SVOKOAN TNV Topoyn
TOT®OONG 0KOAOLODVTOG L0 TO CLGTNPT TOMTIKY £T61 MOTE 01 TPANELEG VO PNV TapEYOVV

e0KOAO OGVEIDL OE YPMNUOTIOTEG Kol EMEVOLTEG OOTL €KEIVOL TAL YPNOUYOTOIOVGOV Yol
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EMEVOVTIKEC OPUCTNPLOTNTEG Ol OToleg eumeptlelyav peydio pioko ympig va €xel pehetnOel

EMOPKAMG 1 AOYIKT KO 1] LEALOVTIKY] TOPELQ TV ENEVOVGEDV OVTAV.

5.4 XTPATNYIKEG Y10 TV UVTIUETAOMLON HI0S VOULGRATIKIG Kpiong

Kotd ™ dudpkelon pog VOUGUOTIKNAG Kpiong ot eyydpleg apyés o mpémer va
VIEPACTICTOVY TO VOUICUO E£TOL BOTE Vo unv ytumnbei m owkovouio cofapd kot vo pnv
eEamlmBel o€ AAAOVG TOUEIG TNG KoL VITO GAAES LOPPES (OGS YO TOPADELY LA VO, kKOAOVONOEL
o tpomelikn kpion).

Otav Bo mpémel vo avTIUETORIOTEL U VOLUGHOTIKY Kpion ot dVo PocikOTEPES
oTpatnyiKég mov Bo wpémer va. akolovnbodv etvar 1 dlTNpNoN TOV EMTOKI®V GE VYNAA
enmineda Kot 1 SlTHPNON TNE TIUNG TOV GUVOAANYUOTOS TOV EYXDPLOL VOLUGHOTOG EMIONG O
VYNAG emimeda. Oo mpémel SNANSN UE U0 GMOTH GTPOTNYIKN VO TOPAUEIVEL 1GYLPO TO
vopopa otig o1ebveic ayopés. Mia otpatnyky| yio va puOuotel n cuvaAloyotikny T evog
vopiopatog Eexvaetl amd mievpdg g Kevrpung Tpdnelog. Epdcov embBupeiton va avéPet n
TN TOL €YYDOPLOL VOUIoUATOG Kot 1) duvaun tov oTig dtebveig ayopés (kan dpa 1 {fTnon yia
avtd) Ba mpémel 1 Kevipua) Tpamnela va ayopdoet peydhec mocdTNTES TOV VOUIGUATOS AVTOV,
TOPOAANAO TOLADVTOG €vol HEPOG TOV GUVUAANYLOTIK®V amofepatik®dv e otig oedveig
ayopés. Me avtdv tov Tpomo pmopel va puBcTel 1 TN TOL GUVOAAARYLLOTOG TPOG GUUPEPOV
™G £YXDPLOG OLKOVOUTOG.

Mo oTPATNYIKN OVTIHETOTIONG MG VOMICUATIKNG Kpiong eival 1 dwtnpnon tov
EMTOKIOV 6€ VYNAA EMIMEdD £TCL DGTE VO TAPOLUEIVEL ELKVGTIKT 1) TPOOTTIKY E10PONG EEVAOV
keQadaiov yo emevdvoelg. [lapolo avtd vmdpyel po. Aent coppomios oto {TNUo TG
dlmpnong TV Emtokiov o€ VYNAG eminedo agov ovtd umopel vo €xel avemBounta
OTOTELECLOTO, GTNV EYYDPLO OIKOVOiID AOY® TOL OTL UTOPEL VO TPOKAAEGEL LI0, TTODGT GTN
Aettovpyio, TOL YPNUOTOTIGTOTIKOD TOUEN, AKPIPMS AOY® TOL OTL TO KOGTOG TOL OUVEICUOV

avEAveL opKeTA.

55 AVTIHETOMION MLOS OLKOVORLKNG VOECTS

O Tp®TOG TOTOG OIKOVOUIKNG VOECTG OMOTEAEL LEPOC TOV PUGIOAOYIKOD OIKOVOULKOD
KOKAOL Kol 0 dg0TEPOG amoTEAEL ol 1010iTEPT] TEPIMTOOT OKOVOUIKNG Vpeomg. O debtepog
TOmog yopoktnpiletor omd o peimon NG CUHUUETOXNS TOL  1OIOTIKOD TOUEN GTOV
YPNUOTOTIOTOTIKO TOHEN YEYOVOS TO 0moio umopel va amofel potpaio yio v avantoén g

owovopiag. E@dcov ot damdveg Tov OOTIKOL TOHEN HEWDVOVTIOL OVLTO UTOPEl va
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CUUTOPACVPEL KOl TNV OWKOVOULKY avamtuén g yopos. ' avutd 1o AdYyo eivor ToAD
onuovtikd vo mopéuPel n KuPépvnon He Hi cOoTH KLPEPVNTIKY TOATIKY £TGL MOTE VA
arotpamnel po mepartépo Pudion tng otkovopiag.

To mpdto mov Prpo mov pmopel vo yiver amd mAevpds kvPépvnong eivor va
GUUUETAGYEL IO £VIOVO GTNV YPNUOTOTICTAOTIKY ayopd pe TNV emcuvayn dovelov amd v
1. Emumiéov umopei va mpoPel oy avénon tov dnpociov Somavdv G€ VTOOOUES, OTNV
vyelovoukn wepiBoiyn kot oe dAlovg topeic. Me avtég Tig kKvnoelg Ba avénbei To ypnua o
KUKAOQOpel otV ayopd kol Umopel va mopapeivel o AoyiKd emimeda M avamtuén g
owovopiag, O0nmg pmopel vo, amotunwbel kol and to Akabapioto Eyyadpio IIpoidv. 'Eva
EMTALOV PETPO Y10 TNV TEPAUTEP® DONGT TNG OLKOVOUING TTPOC UTOPEL VO APOPE amdPOCT TNG
KuBépvnong vy peimon Tov eopwv, Yeyovog mov Oa amo@épel PEYOADTEPA KEPAANLL OTO
VOIKOKVLPLE TO OTTOi0L UITOPOVV VO YPNCIUOTOIN B0V Y10 KOTOVOA®TIKODS GKOTovg (Tov eivat
KOl 0 6KOTIOG OIG TETOL0G TTOATIKNG).

Mo, S10(pOPETIKN GTPATNYIKN TOV UTOPEL Vo akoAovOnOel yio TNV avTIUETOTION HL0G
OKOVOLLLKNG VpeoTg eival 1 pelwon tov kuPepvntikod ypéovg. Avtd pmopel va yiver pe v
onpoclovopkt g&uyiavon mov Ba €xel cav amotéAecua TNV oOENCT TOV E600MV HECH TNG
(oporoyilog Kol TNV TAXVTEPT] OMOTANPOUN TOL Ypéovs. EmmAéov o mepukonn Tov ypEovg
umopel vo gvioyboel v mpoomdbeio pog KuPépvnong yw StevBétnon tov. Avty m
oTpaTNYIKN €lvorl €K OpéTpov ovtifetn pHe TNV OTPOINYIK 7OV avaeépdnke otnv
TPONYOVUEVT TOPAYpOaPO Kot Oa mpémel v mpooeytel mhpa TOAD 1 YPOVIKN GTIYyU| OTNV
omoia avti] B akolovdnbel, S10TL pumopel va Exel avemBounteg cvvéneies. o mopaderypo
otV Kkpion mov yTumnoe v larevia otig apyég e dekaetiag tov 1990, anopacictnke amd
v KuPépvnon g va akolovdnbei pa otpatnyky peimong Tov ypéovg te. Avtd gixe OU®g

OOV ATOTEAEGLO TNV ENGT TOL EAAEIUATOC TNG KOL TV UEIDMOT) TV POPOLOYIKMOV EGOOMV.

5.6 2TPOTNYIKEG Y10 TV PHEIMO] TOV ETEVOVTIKOD KIVOUVOL

Extog amd pnebddoug ovIlHeTdTIONG HUI0G OIKOVOLIKNAG Kpiong apol avtn EECTTOCEL GE
o gyydpio ayopd (| Aiyo mpv awt cvuPel) ot emevovTég MOV AVAKOLY GE £VOL OIKOVOIKO
oLOTNUO AdpuPBdvovy KaONUEPIVE UETPO TTOL WELDVEL TNV EKOECT TOVC GE EMEVOVLTIKOVG
Kwovvovg. Tétowo pétpa mephapPdvouy cuvnbmg texvikég kol pafnuatikd poviélo ota
OO0 TNG OIKOVOLOTEXVIKNG UNYOVIKIG 0VTOG MOTE VO EVVOEITOL 1) TPOPAEYT TOL KIVOHVOL
J1og ETEVOLOTNG KOl TNG CLUTEPLPOPAS TNG ayopdg oty omoia avtn evepyel. Tétoleg evépyeteg
Kot TEXVIKEG eivol Kohd va. akoAovBodvTol amd OAO T YPTLOTOOIKOVOUIKA WOpOUOTO TOL

dwxepifovtar pikpd M peydlo Ke@Aioio, 010TL LEGH OTO TACIGLO CVTOV TOV SUTLTOUEVOV
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YPNHATOOIKOVOLUKDOV KOVOVOV 1) YEVIKOTEPN OTAOEPOTNTA TNG EYYDPLOG OKovopiog sivat
EVKOADTEPO Va. emttevyDel.

[No mv aviipetdmon tov KwdbHvov €vOg YOPTOPLANKIOD HLETOXDV Kol OUOAOY®V
propoHv va xpnoipomomBodv d1dpopeg texVIKEG TOv Eyovv avantuyBel £To1 dGTE GLVOAKE O
kivduvog evog yaptopuiakiov va eEareipetar 660 to duvatdv mepiosodtepo. H mepiocdtepo
Ol 0E00UEVT) TEYVIKY Elval OLTH TNG OPOPOTOiNoNg KOTA TNV omoio €va €mevOLTIKO
YOPTOPLAAKIO QTOTEAEITAL OO XPEOYPOAPA TO. OTOi0, HETAED TOVG €lval ACLGYETIOTA. AVTO
OTMUOIVEL OTL €AV YLOL TOPASEIYUO TO YOPTOPLAGKIO TEPLEYEL dVO WETOYEG Ol OToieg ivan
HeTa&D TOVG OGVGYETIOTEG TOTE O GUVOMKOG KivOUVOog TOV YOpTOQLANKIOL glayioTomolEiTaL.
Avo ypedypapa gival acvoyETiota HeETaEd Toug €av 1 petafoin g a&iog Tov evog sivan
aveaptnmn omd v petafoin tov GAAov ypeoypdpov. Me avtdv TOV TPOTO €dV €va
YPEOYPOPO YAGEL Eva uépog NG aiag Tov avtd dev Ba emmpedoset kot v mopeia g a&log

Tov GAlov (Bringham et Houston, 1995).
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KE®AAAIO 6

Hopadelypato 0OLKOVOUIKOV KPIGEMV

6.1 Ewayoy

Kotd 10 mopehfov Exovv vmipéel TOAEC TEPIMTOCELS OIKOVOUIKMOV KPIGEDY TOL OV
HeAETNOOVV LLE TO OMOOTO TPOTO UTOPOVY VO AEITOVPYNGOVY MG TPOTLTO YO TNV ATOPLYN
TOPOUOIDV TEPITTOCEDY 6T0 UEAAOV. [lapola avtd telkd Pyaivel To cvumépacua OTL Ol
Boaotkég artieg oG owkovoukn kpiong Ppiokoviar oty avBpdmivn advvapio 6To
BpayvmpoBeopo kéEPSOG, otV apéAlEl  KwOLVOV  TOv  KpUPouV  EMEVOLTIKEG KOl
EMUYEPNUATIKES EMAOYEC, OTNV dyvold TOL amAoy KOWOL KOl GTNV KOKN Agttovpyio Tov
ELEYKTIKDV OPYAVIGU®V VOGS OIKOVOLKOD GUGTHLOTOG.

210 mopdv KePdAao Ba TOPOLGLUCTOUV UEPIKEG TEPIMTTAOCELS OLKOVOUIK®Y KPIGEMV
amo TG omoieg gaivetal TeEMKA 0Tt 1 advvapio oto mpdoKapo kEPSOG, eaiverol va etvar n

KOpla artio TPOKANGNG TOLC.

6.2 To kpay Tov H.ILA. 10 1929

H owovopukn kpion kot fadid oucovoutkn Degon tov 1929 nov éminée v Apepikn
Eexivnoe amd ™ palikn TpocELYT TOV Ao¥ GTIC TPATELES Y10l TNV OVAKANGN TOV TEPLOVGIDV
TOV. AVTO TTPoKGAESE ot GLGTNUIKY TPome(ikn KPion 7oL 0dNYNGE GTNV TEPAOTIO. CUTY
OlKOVOUIKT KoTaoTpo@r]. H katdppeguon tov ypnuatiotnpiov ftav 10 emokolovdo yeyovog
KoL amoTerel TV emionun apy” TN OKOVOIKAG ot kpione. To péyebog e frav apketd
coPapod £T01 MOTE VA EXNPEAGEL KOl AAAEC YDPEG TAYKOGUIMG KoL 1) 0TToia, KPATNGE Y10, TOAAA
xpovie, pEYPL kol ta TEAN NG dekoetiog tov 1930. Ot cvvémeleg mov OLTH TPOKAAEGE
TEPILOUPAVOLY  UEYOAEC UELDOEC OTOVG 000G Kol TIG POPOAOYIKEC EIGTPAEEIC NG
KuPépvnong, n ovepyie oty Auepwikn €ptace to 25%, TO KEPOM KOl TO £G000. TMOV
EMYEPNOE®VY PeI®ONKaY dpopatikd kabng kot o péyebog twv diebvav cuvarraydv. T1odeig
oe 00 TOV kOGO Wimg avtéc mov Paciloviav oty Poapid Propnyovia ytomnbnkov mo

cofapd amo v kpion. Oswpeiton | peyoddTepn O1KOVOKN kpion Tov 200V odwmva.
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6.2.1 To ypovodidypoppa TpLy Ko Aiyo HETE TO KPOy

Tov mponyovpevo pnva Kot cuykekplpéva otig 3 Zemtepppiov tov 1929, (Aiyo mpv
mv 24 Oxktofpiov dtov kot o deiktng Dow Jones Industrial Average (DJIA) napovoioce pua
Ttoon g ta&ews tov 12.8 %) o deiktng Tov ypnuatiotpiov tng Wall Street éptace v
VYNAOTEPT TN TOV Gg OAN T didpketa Tov 1920, o Ty g taéng tov 381.17 povadwv. H
owovopia TG AUEPIKNG NTAV GE HEYAAT avanTuén Kupig AdYO TV TEXVOLOYIKOV EEMEemV
KOl KOIWVOTOUIOV oV GLVEPRNoay ot apyés tng oekaetiog tov 20. Teyvoloykég mpdodot
ELPAVIOTNKOV GTIV QUTOKWVITOBIOUNXOVidL, GTIS TNAETIKOWVMVIEG, OTIV OLEPOVAVTNYIKY KOl Ol
KOWVOTOUIEG OV GLVOdELGAY OLTHY TNV TPOOSO OONYNCAV GE OLTIHV TNV EVIVTMOGLOKY
OKOVOUIKT]  OVATTTUEN oty Apepiky), YEYOVOC TO OTOI0 KOl OTOTUADVOVIAY Ofd TO
yonuatiotiplo (Galbraith,1948). Zopeova ue o épevva o deiktng S&P 500, o omoiog kat
ooumephopuPavel OAeg TIg peydleg dnuooieg emyelpnoelg Eekivnoe va avePaivel oty apyn
Tov 1920 and o Ty Alyo wéve omd tig 500 povadeg kovtd oe pa tiun otig 2000 povadec,
10 1929 (Conrad, 2010).

2115 24 OktoBpiov Tov 1929 o ypnuatiotploxodg deiktng Dow Jones mapovciace
nTdon ™G TaENg Tov 11%, mov Bswpeiton Eva oA onpavtikd eminedo {nudv. Exetvn
pépa t yapoktnpilel o peydrog GyKog GUVOAAY®V TOV TPOYULATOTOMONKE LLE TO TOV ALTO
dvoiée kol odfynoe o€ 1000 peydreg amdAeleg Tov ypnuotiotnpiov. Tig emdueveg pHépes o
oelktng otabepomomOnke, dpmg elxe whver Mo 1 UG TOL SMUOVLPYOVTOS £vol TAVIKO
OTOVG €MeVOLTEG TOL ypnuotiotnpiov. Xtc 28 kot 29 OxtoPpiov o dykog TV
GUVOAAUGGOUEV®VY HETOXDV ALENONKE e TNV TPOOTABELD TEPIGGOTEP®V EXEVOVTOV VO fyovv
Ao TNV ayopd, TOAMVTAG TIG HETOYES TOL Elyov GTNV 1O10KTNGI0 TOVG. ZOUPOVO, LE EMICT|LLOL
OTOTIOTIKA OgdOoUEVOL O YPNUATIOTNPLOKOG OeikTng kAelce TIC 000 eKelveg MUEPES e
anoAieteg 12% wor 13% ovtiotolye, mwocootd mov Oempoldvion TAPo TOAD MEYAAQ Kot
ONUATOO0TMVTOG Mo ypnuatiotnplaxy kpion. Iapd tig mpoonddeiec peydhmv enyeipicemy
omog ¢ owoyeveiog tov Rockefeller va ayopdoovv peyddo aplOud upetox®v oo
YPNUOTIOTAPIO GE (o EVOEIEN eUMIGTOCUVNG oV OEANncay va dei€ovv 610 KOO OTL el
oV ayopd, UECH OTO OMUEPO TMV UEYAAMDV OTMOAEIDOV TOV YPNUOTIOTNPIOV, KOVIA oTO

$30.000.000.000 yo0fKov.
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BLACK
TUESDAY

THE STOCK
MARKET CRASH
OF 1929

Mo antd T 7o TEPIPNUES NUEPES TG OLKOVOUIKIG LOTOPLAS TS APNEPIKNG

Tovg emduevovg PNveG TO YPNUOTICTIPIO TAPOVGINGE o Avodo OpmG Tov ATpiAn
tov 1931 Eexivnoe o ebivovsa mopeior péEypt Kot Tov emdpevo xpovo s 8ng loviiov Tov
1932, 6mote kot o deiktng Dow Jones ékieioe pe v pikpotepn twn tov 200v awwva (41.22

HOVAOEQ).

6.2.2 H mepiodog petd 10 Kpay

Me v KOTAPPELON TOL YPNUOTICTNPiOV aKoAovONce o mepiodog Pabidg
OLKOVOUIKNG VPEST G M omoia yapoaktnpiletar kot amd pia pokpd tepiodo amoudyievons. Ocot
0O TOV WOIMTIKO Kol ONUOCIO0 TOMEN €YoV OMUOVTIKG ypén amd Odaveln To omoio €lyov
EMOLVAYEL Ppiockoviay o€ W0 TEPIOS0 KUTOGTOANG TMOV OOTOVAOV TOVG Kol OVTIGTOUYO
aHENONG TOV OIKOVOUIDY TOVG, £TGL MGTE VO LTOPEGOLV VO, LELMGOLY KOl GTNV GUVEYELD VO
OTOTANPAOGOLY TO XPET TOVG.

H peioon 1ov cuvolikod ypAHatog 68 KUKAOQOPIQ NTAV GAAO €Vl YOPOKTNPLOTIKO
onueio g mEPLOdOV HETA TO KpOy, OMOVL Kol COUQ®VO pPE emionue dedopéva amd Ta
$26.600.000.000 mov éptace To Tocd Aiyo wpwv 10 Kkpay éneoe oo $19.900.000.000 petd amd
avtd. To dedopévo avtd amotelel o EvOelgn g cVPPIKVMONG TNG OIKOVOpTaG TG AREPIKNG
N omoio. GUVOEETOL GQUECH WE TO YEYOVOS OTL TOAAG VOIKOKLPIE OAAG KOl EMLYEPTOELS

Bpioxovtav og amopdyrevon (Barro et Ursua, 2009).
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Ol LETEMELTO. GUVETEIEG TOV YPMLUATIGTNPLOKOD KPOY UTOPOLV Vo aroTVT®mOoUV amd
KAmO1eg GLYKEKPILEVES LOKPOOIKOVOIKEG peTafAntés. H mTdon g cuvolikig fropmyovikig
TOPOYOYNS TG AUEPIKAVIKNG OWKOVOUING 6TO GO KATAOEIKVIEL TV GLPPIKVAOCT TG, 0POv
LEYPL KOL TPLV TN GTLYHUN TOV Kpay, 1 Propnyaviky mapaymyn elxe kopvewbel. H mepiodog petd
10 1929 yapaxtmpiletor amd po peimon g HpacTnPLOTNTAS GTOV YPNUATOTIGTOTIKO TOUED,
yio. Adyovg mov €yovv avapepbel kot oyetilovion pe v moMTIKY TNg omoudyievons. H
HelmON GTOV YPNUATOTICTMTIKO TOUED EMEPEPE L0 LEIMOT] TOV ETTOKI®V Y10, TNV J1EYEPON
TOV TOUEN OVTOV EAVA TPOGPEPOVTAG EAKVGTIKES OTOOOGELS Y10 OUVEIGHO KOl ETEVOVOELS.
[Ipwv to kpoyy To eMTOKIO EPTACAV KOVTA 6TO 7% 0AAG LETA TO KPOyy, KO Y10, LEPIKA YPOVIOL TOL
enmtokia Ppiockoviav Katw and 1o 2%.

[Mopodpoto TOYN giye Kol 0 GTEYAGTIKOG TOUENS O OTTO10G EMEGE GTO GO TOV UeYEBoLG
7oV €iye Ayo mpwv v xpion. Evd 0 oteyaotikdg Topéng Kl ol ETEVOVGEIC GE AVTOV iy
otdoel Kovtd oto 8% tov AEII g Apepucovikng otkovopiog, HETE TNV Kpion TO TOCOGTO

outo émece apykd 6to 1% onueidvovTtag po pikprn avodo ota T€An tov 30 oto 3%.
6.2.3 YmoBéoeig yia Tovg Adyovg mov 0dnyOnkav o H.ILLA. 670 kpoy

Ot Adyol mov odMynoav oty KOTAPPELST TOL Ypnuatiotnpiov ™ Néoag Yopkng
elvar opketol ot omoiot pAAAov £€3pacov GUVOVAGTIKA OONYMVTOG TNV MO TOGIYVEOGTN
ypnuaTiotnplakn kpion Tov 2000 aidve aAld kot tepliddov Babidg otKoVoIKG VPESNS TOV

axolovOnoe 1 omoia kKot Bewpeitar 1 xepdTEPN TOL 1610V OOV

H peydin dvodog tov YpnUaTomIGTOTIKOD TOUED

Kotd 11g apyéc tng dekaetiog tov 1920 mopovcldoTnKe U0, HEYAAT OUKOVOLIKT
avamtuén oty okovopia g APEPIKNG AOY® KAWVOTOUIDV KOl TEXVOAOYIK®V TPOOd®V TTOV
onuemdnkay oe Kaiplovg toueic. Avtd €lye ooV AVTIKTLUTO TNV OIKOVOULKT] €vnuepio 6To
OLKOVOUIKO GUGTNUO KOl Gpa TNV Gvodo TOL XPNUATICTNPION KOl TOV TIUDV TOV UETOYMV.
O)o awtd 10 £0opo KAIUA TPOKAAESE Ui, EVTOTIKN ovalNTNoT KEPAAAi®V Yo ETEVOVOT GTO
YPNUOTIOTHPL0, SOTL 1 KON aictnomn fTav OTL £pYOVTIOV UEYOAVTEPEG AVOOOL OTIC TIHEC TV
UETOYMV KOl TOL YPNUATIOTNPIOL YEVIKOTEPO. AVTH M €VIOVI EMEVOVTIKT dpacTnplOTNTO
avénoe to dAveld TOV TOPEYOVIOV Yo EMEVOVCES OAAG Kol TO YpEog W1OTOV Kol
EMUYEPNUATIDOV TPOG TPITOVG (SAUVEIGTES KO YPTLOTIOTEG GLVHOWC).

O TtoTKéG TACEI OV EiYe TO YPMUOTIGTAPIO TPW TO HUEYAAO Kpoy AOY® TNG
TAOANGONG EVOG UEYOAOL ap1OUOD PETOYDV OO EMEVOLTEG Ol OTTOI0L ETPETE VO AVTATOKPLOOVY

GTIG VITOYPEDGELS TOV €AV OTEVOVTL GTOVG TIOTMTES TOVG, ENEPEPE TNV TTMOOT TOV TLDV
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OPKETOV HETOYOV KOl TV ovnovyia Tov TotoTt®dv. EKto¢ avtod Adywm Ttov Opwv LE TOLG
onoiovg mapéyovrav to ddveln (évag pnyoviopds yvootdg og short selling) vréotnoav
OMUOVTIKEG OIKOVOUKEG OTTAOAELEG EMEVOVLTEG TTOV EMEVOLAV UE OaveEIKA AepTd. Ta ddveln Tov
mapéyoviav ekelvn MV emoyn elyav TPoopwopd TNV EMEVOLGT] GE  YPMUATICTNPLOKE
xpedypapa. O Tpdémog mov Mrav JSapopopéva ta ddveln Bopiler to pnyoviopd g
YPNLOTOOIKOVOUIKNG UOYAELGNG OAAG M S10Qopd \TOV OTL LIPYE Mo KAAVYT TtEpfpimy
(margin). Avté onpoiver 6t évog ypnuotiomc Ba davelle éva GLYKEKPIUEVO KEQOAOIO GE
KAmooV  €meVOLT] EVOVTL KOOIV  YPEOYPAO®Y ¢ ovTiotdOuicpo Kot emiong 6Oa
oLpEOVOVcaY o€ £va TEPIBmPLo T 0moio Ba amekovile TV drapopd ¢ enévovong tovg (o
amAd Ta. KEPOT| KOl TIG AMMAEES TV dVO TAELP®V). Edv ta kEpON 1 01 amdAEIEG TG WG T
g GAANG Thevpdc Eemepvovcay T0 GVUPOVNUEVO TTeplBmplo Ba émpeme N GAAN TAELPE va
GUVEICQEPEL £VOL TOCO £TCL MOTE VAL KAADTTETOL E0VA TO TEPOMPLO QVTO.

Otav ot TIEG TOL XPNUATIOTNPIOL APYIG VO TEPTOLY TOALOTL EMEVOLTEG EMPENE VOl
KoAOWOUV To TEPOMPLO TOV JAVEIKOV KEQPOAGI®V WHE TO ONOi0. CULUUETEYOV OTO
yponurotiothplo (margin calls). O povog tpdmog Yo vor To KAVOLV avTd HTOV VO TOLANGOLV EVal
LEPOG TV YPEOYPAPOV TOL EYOV GTNV KATOYN TOVS 0VTMG MGTE VO, KAADYOLV TO OVOyKOio
ToG0o Ko va Bpickovtol kot TdAL péco 6To cuUPOVNUEVO TtepBdplo acpaieiog. H mmAnon
TOV YPEOYPAPOV QVTOV TPOKAAOVCE €K VEOL peiwomn g a&log TmV HETOYOV Kol €K VEOL
émpeme o1 EMEVOLTEG V. KAADWOLV T Tepfdpla Tove. Avti fTtay pia Stedtkacio. aAvcld®TY,

OV GLVEIGPEPE APKETA GTNV OPALOTIKN TTAOGCT TOV TYMV TOL YPNUOTIGTNPioV.

6.3 Notwoavotolki Acia 1997 (Radelet et Sachs, 1998)

H owovopukn kpion mov ¥tomnoe v avatoAkn Acio ennpéace HEPIKEG 0o TIG TTLO
YOPYO OVOTTTUGGOWEVEG OIKOVOUIEC GTOV KOouo, TIc Pilmiveg, v Kopéa, v Maiaicia,
v Taiddvon kot v Ivdovnoia. Asv mpoPrépbnke amd kavévav akdpo kol €va ypovo
POTOL OLTH YTLANGCEL EVA Kaveic dev mepipeve O0TL Ba €xel 1060 peydAo avtiktumo. Agv
VIPYOV QOVEPH GNUGSIL TTOV VO, £ELYVOV OTL ETPOKELTO VO YTUTNOEL OIKOVOULKT] KPioN EVD
ot deikteg mov oLVHOWC YPNOLOTOLOVVTOL YIoL TNV TPOANYN OLKOVOUK®OV KPIGEDV Ogv
€000V KOVEVA oNUadl. ATOTELECE TOUPASEIYUO IO MO KPION PEVCTOTNTOG HOG OYOPAG
umopel va emmpedost oyopéc GAA®Y YOP®V (GTNV TEPLOYN TNG VOTIOOVOTOAIKNG Aciag 1 o
ayopd emmpéace tnv GAAN). [lapovcidoTnke T0 OIVOUEVO TNG UETABOONG LIOG OTKOVOUIKNG
kpiomg (contagion) amd pia ayopd oty GAAN.

To péyeBoc 1ng xpiong Mtav opketd peydAo oENVoOvVTOG TIG OyOopeG TNG
VOTIOOVATOAKNG Aciog MUE VTOTIUNUEVO, VOUIGHOTO, HE TOAAOVG Tpomelikodg Kot un-

TpomelicoDg 0pYOVIGUODG VO £X0VV YPEOKOTNGEL KOL TO VYOG TOV EMTOKIMV OPKETH LYNAO.
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"Evo yopaktnptotikd onpeio avtig g Kpiong frav 1 amdToun otpopn EEVeov Kepalaimv amd
TIG AYOPES AVTEG, M ool GUVEPT o€ éva TOAD chvVTOopo Ypovikd dtdotnpae. Metd to mépag TG
Kkpiong ot ayopég avtég oev Ba amordppavav ma Tovg VYNAoHS puBLOVG avdmTvEng oL giyav
TP, eV Ta KEGAhowo Tov EEvov enevdLTdV Ogv Ba Mtav T dlafésia Yo SOVEIGUO Kot
OLKOVOLUKT] OVATTTUED.

Kotd v @don avtipet@niong g kpiong £ywvav moAld Addn xapa&ng VOUoUATIKAG,
LOKPOOIKOVOUIKNG KOl KUBEPVNTIKNAG TOALTIKNG, VD aueioPfntnOnke £viova 1 KovOTNTo TOV
Atebvotg Nopwopatikov Tapeiov vo Sayeipiotel té€tolov gidovg kpiceic. Mdiota ot
oTPATNYIKEG TOL OoVTO akolovOnoe Yo va Ponbnoel tng mAnyeiceg ayopég Kkpibnke

AavOOGUEVT KOl OVOTOTELEGLOATIKT OKOUO Ko 0td TOvG 180vovTteg Tov id1ov Tov ANT.

6.3.1 H sopon EEvav keparaimy

‘Eva amd to opaxtnploTikd g AGLOTIKNG ayopag ot péca g dekaetiog tov “90
Ntav o peydiog Oykog eopong EEvev kepahaimv. Tnv mepiodo 1990-1996 10 Vyog TV
e10epyOLEVOV Ke@oAaiov aviioTolyovoe 610 6.7% tov AEIl og oyxéon pe to 1.4% g
neptodov 1986-1990. H eiopon tov kepoiaiov avtdv yivovtay kotd kOplo Adyo pe TOV
VIEPAKTIO SOVEIGHO TV EYYDOPLOV EUTOPIKOV TpameldV (OTmC Yivoviay TNV TEPITTOGN TNG
Kopéag xar ¢ Taikavong) N pe tov vIepaKTio SUVEIGUO GUGTNUEV®Y EMYEPNoE®Y. Emeion
NTAV U0, yopd IOV Elxe amd TOVG O YPNYOPOLG PLOUOVG aVATTLENG TOYKOGUIMG YPTYOPO.
TPOcEAKVGE EEva KEPAAOLO. XVYKEVIPOTIKA 01 AGYOl oV oTPdenKay TOAAG E€va KePAOAoL

o1V Aclotikn| ayopd glvat:

- H ovveyng avantuén g ayopds pe 6A0 kot peyadldvtepovg pubuotds avénoe
TNV EUTIGTOCHVN TOV EEVAOV EMEVOLTOV.

- H amodéopevon g ayopdsg amd kdmoleg puOOTIKES apyEG EKOVE TTO OTAN|
1 Swdikacio eEevpeong kepaiainy amd Tig voroneg diebveig ayopéc.

- H éewyn ekeyktikov apydv odnynoe Ttig tpdmeleg otnv  aviinym
VYNAOTEPOV KIVOUVOV OPIUOTNTOS KOU GUVOAAOYUOTIKNG TIUNAG, HE TNV
aHvENGT TOV TOGOGTOD TOL EEVOL SOVEIGLOV.

- H ohvdeon tov aclotik@v VOUIGUATOV GTO OUEPIKAVIKO OOAGPLO Ueimve TV
afepardomta TOV EEVOV EMEVOLTMOV Y10 TO VOUIGUOTO OVTO, YEYOVOS IOV
guvonoe v 16pon EEvav kepahaimv.

- H @oporoyia 6to €1600MH0 0md dpacTNPIOTNTEG TOV Eiyov ypnuatodotnOel

pe Eévo davela NTOV YOUNAOTEPT OO OLTH UE XPNUATOdOTNON and ddveln
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0TO0 gyYdplo vopopo. Xt Dnnivec o avtioTolyo ToG0oTd PopoAOYing

Nrav 10% xot 35%.

6.3.2 H katdotoon TV ayopdv Ty nEPiodo *96-97

H owovopkn kpion mov éminée v meployn g voTloavatoAkng Aciog oprobeteitan
AMyo petd ta péca tov 1997. Méypt 1OTE 01 ayopég TNG TEPLOYNG QLTINS NTAV GE TOAD KOAN
KOTAGTOOT), GOUPOVE, TAVTO LE OVAAOYOLG LOKPOOIKOVOLKOVG dgikteg. H kpion mov ytomnoe
UETEMELTA. OMOTELECE U0 EKTANEN TOALDY OIKOVOUIK®Y GVOALTOV VA M GoPapdtnrtag Tng
Ntav okope peyorvtepn ékminén. H xown aicOnon ftav 6t 1 kpion OBa sivor pukpng
cofapotnTog Kot 0TL Bor UITopEl VoL AVTIUETOTIGTEL.

H eiopon EEvav keparainv kaboAn ta didpketo Tov 1996 kot puéypt ta péoa tov 1997
ouvéyle pe aucimtovg pvOuove. Ot ayopéc ypeoypdemv MTav Kol oVTEG 68 TOAD KOAN
Katdotoon, ektog iowg amd avty g Malaiciog 6mov tov Mdprtio tov 1997 Eexivnoe pia
TtoTikn mopeia. EmmAéov ta spreads towv opoldymv mapépuevay 6g younio eTimedo péypt Kot
T pécsa tov 1997. Avtd onuaivel 0TL 0 ¥PNUOTOTIGTOTIKOS TOUENS NTAV GE KOAN KATAGTHON
Kot 1 SOVELOSOTIKY] TOMTIKY NTOV apKeETA yohapr|. Emmiéov oikol a&loddynong oémwg ot
Standard & Poor’s kot o Moody’s dev €del&av kdmow onuddia avnovyiog OXETIKG He TV
KOTAGTOOT TOV YPNUATOMICTOTIKOL Topéd (mapd povo aeov Eéomace mn kpion). Ot
aE10MOYNOES TOL EEMTEPIKOD YPEOVS TV YOPAOV OVTAOV dgv £delyvav onudodla yo pio
EMEPYOLEVT] GOPOPT OWKOVOUIKN KPIoT, VO YOPUKTNPLOTIKO €ivarl OTL T0 e£®TEPIKO YPEOG
tov Ouinnivov avofabuictnke otig apyés tov 1997. Mopakdte mapovctdleTol Evag mivaKog
0 0mol0g MEPIEXEL TO OMOTEAECUATO TOV dVO OIK®V 0EIOAGYNONG OYETIKG LUE TNV KOTAGTAON
TOV €0MTEPIKOD Kol EMTEPIKOV YPEOLS TOV YOPDV NG VoTloavatolkng Aciag. Emumiéov
TOPEYETOL LUI0, EKTIUNOT GYETIKA UE TNV LEALOVTIKT] TOPELD TV OYOPDV TOVE

Kotd to Eéomaopa g kpiong n a&loAdynon TV ECOTEPIKOV Kal EEMTEPIKAOV YPEDY
uévo dvo ywpav (tng Notwag Kopéag kat tg Taildvong) énece amdtopa. Avtifeta avtd tov
Ovrnivov éhafav akoua koAdvtepn aSlordynorn eved g Moloioiog kot ¢ Ivdovnoiog
napépeve otabepd. Movo petd and apketéc efoopnadeg HeTG TNV 10 EEGTACUO TG KPioNg
vroPabuiotnkoy Ta ¥pén OAMV TOV YOPOV UE cuvEREW va evtafel o mavikdg mov &iye

dnuovpynOel ko va ekto&enTovv Ta EMLTOKIN GE TOAD LYNMAQ EMined.
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A&oroynon Tov pokporpodeopov ypéovg Twv Moody’s ko Standard & Poor’s tqv wepiodo 96-97 (Radelet

et Sachs 1998)
15 Iav. 1996 2 Aek. 1996 24 Iovv. 1997 12 Aek. 1997
Badpolroyio ektipnon Babporoyia ektipnon padporoyia ekTipnon Badporoyia ekTipnon
Moody’s
(e€otepikod ypéog)
Ivéovneia Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Molarsia Al Al Al Al
MeEko Ba2 Ba2 Ba2 Ba2
Noéma Kopéa Al Al otofepny Baa2 APVNTIKT
Toikavon A2 A2 A2 Baal apyNTIKn
drvunmiveg Ba2 Ba2 Bal Bal
15 Iav. 1996 2 Aek. 1996 24 Iovv. 1997 Oxr. 1997
padpolroyia eKTipmon padporoyia eKTipmon padporoyia ektipnon padporoyia exTipnon
Standard & Poor’s
Ivdovneia BBB otofepn| BBB otodepn| BBB otodepn| BBB- APVNTIKT
eEmTtePKO Ypéog
£0MTEPIKO YPEOG A+ A+ A+ apvnTIKY
Moaloaoio A+ otabepn A+ otofepn| A+ Oetucny A+ APVNTIKT
eEmTtePKO YPEog
£0MTEPIKO YPEOG AA+ AA+ AA+ AA+ APVNTIKH
Me&ucod BB BB BB
eEmTEPIKO YPEOG
£0MTEPIKO YPEOG BBB+ apVNTIKY BBB+ otabepny BBB+ Oetcn
Nonwa Kopéa AA- otabepn AA- otabepn
eEmTtePKO Ypéog
Taikavon A otofepn| A otodepn| A otodepn| BBB APVNTIKH
eEmTtePKO Ypéog
£0MTEPIKO YPEOG AA AA A ApVNTIKT
Dvanmiveg BB Betikn BB Oetikn BB+ Betikn BB+ otafepn
eEmTtePKO YPéog
£00TEPIKO Xpéog | BBB+ BBB+ A- A- otadepny

Yootnpo padporéyneng emé max -> min
Moody’s:  Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3, Bal ,Ba2, Ba3

Standard & Poor’s:

AAA, AA+, AA, AA-, A+ A, A-, BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-

Ao v mAevpd ToVE, Ol peYGAEg emEVOLTIKEG TPATELEC TOV dPOVGAV GTNV TEPIOYN

™m¢ votoavatolkng Aciog (0mwg n tpamelo tng Goldman Sachs), éxavav tig dikég ToV

TPOPAEYELG GYETIKA LE TNV OVOPLEVOLLEVT] aVATTTUEN TOV ££AYOYADV KOl TMV GUVOAANYLOTIKMOV

Tipov. [Hopakdto divovral ta otoryeio Pe TG LEAAOVTIKEG TPOPAEWYELS, YOl TIG S VTEG YDPEC.
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Hpopréyerg oyetikd pe Tov podpd avarTEng TOV o ymy®dv

Avopegvopevog | Mpoaypatikég | Avapevopevog Enavextipnon
70 ‘96 70 ‘96 70 ‘97
Ivéovneia | 14.3 4.9 15.0 10.0
Modrorsio | 18.0 7.3 15.0 7.4
Tairavon | 22.0 -1.7 7.7 -0.5
duvarriveg | 25.0 17.7 23.0 22.8
Avapevopeveg TIHEG GUVOALAYNOTOG
Mp6preyn  Avyovstov: | Tipnnq 29"
gmopevol 3 pnveg Oxtoppiov
Ivéovnoia 25.00 36.10 (44.4)
Moloioio 2.75 3.40 (23.6)
Taikévon 32.00 39.1 (22.2)
duunniveg 28.00 35.1 (25.3)

O popréyerg g Goldman Sachs yw Tig 5 avtég ydpeg

A76 ta oToyeion Tov wvako Topamdve, eaiveTol 0TL N Ueimon Tov eEaymy®mV TO
96 dev eiye mpoPrepbel oe kapio mepimtwon kol Pprike wPog EKAANEN TOVE OVUALTEG.
EmumAéov mapoin v mttdorn tov pubpod tov eEaymymy @aiveTol OTL Ol OIKOVOUKOT 0VOAVTES
mePILEVOV L0l OVAKOUYT) TV ayop®dv o “97, Kdtl 10 omoio teAkd dev cuvePT. Tlapdpowa
amoteAéopata elyav Kot ot TPoPAEYElS 660G 0popd Tig cuvailaypatikés Tinég. H vmotiunon
TOV VOLIGUATOV TOV VOTIONVOTOMK®OV AGLOTIKOV YOPOV 0V OVOUEVOTAV G TOGO UEYAAO
Babuo.

Avrtiotoyeg mpoPAéyelg &ywvav kot omd T peptd tov AeBvovg Nopopotikov
Tapeiov oyetikd pe v peAloviikn mopeio TOV oyopdv. ZOUE®OVE [E OVTHV TNV EPELVA,

OVOUEVOTOV OTKOVOLUIKT OVATTTLUEN TOV 0yOPAdY OTMV Kol GUYKEKPLUEVOL:

- 6.0% owovopkn avarntoén e Kopeatikng ayopdg, yio to 1998
- 7.0% ocvvoMkd Yo TIC OVOTTUOGOMEVES AOClOTIKEG  oyopEc,
(ovumepiapPovouévou avtmv g Kivog kat g Ivdiog)
E&etalovtoc v mopeiot TV YPNUATICTNPIOV TOV YOP®OV CLTOV TOpOTNPEiTOL OTL
avtd g Tatlavong mapovcioce po kabodtkn mwopeio katd T dudpkela Tov 1996, 6mov o

OelKTNG TOL YPMUOTIGTNPIOL TaPOVGincE andAgleg TG Téng tov 40%, evd TO TPMTO
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eEdunvo tov 1997 mapovoiace andreleg g tédéng tov 20%. IHapdiinia o daveiopds twv
tponeldv g Taikdvong pe E&éva kepdAowo mapovoicce £€va mrotkd pvdpo. To
YPNUOTIOTIPO TNG Xe0VA TAPOLGIOcE (o oviloyn TToTIKN Topeia, dALL 0 dAVEIGUOS TMV
tponeldv dev emnpedotnke Wlaitepa and avtd 1o yeyovos. Xtnv Moiasio vaipye pio
TopOUOLN. KATAGTOOT [LE TO XPNUATICTNPLO VO TOUPVEL Uld TTOTIKN Topeic 10 Mdaptio tov
1997 aAld tov davelopd v tpomeldv vo EVICYVETAL OTIC apy€G TOV 1010V Ypdvov. TNV
Ivdovneia to ypnuatiomplo kot 0 ENTEPIKOG SAVEIGLOC TV Tpamel®mV Ppickoviav cg ToAD

KOAT KOTAOTOOT HEYPL Kot Ta péaa tov 1997,

6.3.3 H otiyun ¢ kpiong

Ymv Kopéa kar v Toailavon edvnkay to tpdto onuddia g kpiong to 1997. Tov
Iavovdpro 1 etotpio Hanbo Steel mtdysvoe Adyo ypemv dyovg $6,000,000,000. Tnv idia
poipa Aiyovg piveg apyotepa gixav ot gtanpieg g Sammi Steel kot g KIA Motors. Xty
Tailavon 1 etaupia TOL dPOVGE GTOV TOPEN TV aKvATOY Samprasong Land dev katdeepe va
(QOVEL GUVETNG OTIG TANPOUEG TOV VIOYPEDCEMY TNG ToL pnva Defpovdplov, onuaivovtog
TNV apyn TOL TEAOVG TOL TOUEN AVTOV KOl TOV OIKOVOUIK®OV WOPLUAT®Y TOL ELYOV XOPNYNOEL
ddvelo o€ oTEYAOTIKEG gTaupies. Xto TEAN Tov lovviov N kVPépvnon g Tatldvong dMimoe
6t dev Bo opile TV ypnuatookovoukn etatpio. Finance One, yeyovog mov €viewve tnv
amocvpor EEveV eMEVOLTIKOV KEQPUAAI®V 00NY®OVTOG oty vrotipnon tov Tailavoilucov

baht . H andcvpon EEvaov kepalaimv and Ty meployn avth GLVERN yia d1popovg Adyouc:

- [Ttdyevon tpamel®mv Kol ETUPLOV.

- [MoAtkn apefardtnra.

- H petddoon, AdYym TnNg €vomoinome Tov ayopmdv 1OV YOPOV NG
VOTIOOVOATOAIKNG AGT0g Kol TNG AVTILETOTIONE TOVE MG EVINIOL GUVOAOV OO
TOTOTEG 0L 07oiol GofolvvTav OTL 1 kpion piag ayopdc O emnpéale Kot TIg
VTTOAOITTEC.

- H oavéapeién tov ANT mov avénce v ofefatdotnto yoo tnv mopeia g

O1KOVOUiaG.

H omdéocvpon xepoloiov elye g amotélecpa Ty UEI®ON NG PELOTOTNTOS TOV
ayopaOV aVLTOV, TNV VLROTIUNGCT TOV EYXOPLOV VOUOUATOV TOvg Kol TNV adénon twov
entokiov. Ot TMoTOTEG AOY® TNG AVENUEVIC afefotdTNTOG OTNV TEPLOYN APVOVVIOV VO, LITOLY
oe Odwooio avaddpOlpwong Tov Ype®V TV Oowovoulk®v wWwpopdtov. [lopdiinia o

aplOpdc TV  Un-amodoTiKOV daveimv avdave, sved Ady® 1Tng oamovoing EexdbBapwv

120



UNYOVICUAV Y100 TNV OVTILETOMTION UG TTOYXEVONS EVIEivovTay mepiocdtepo 1 afefoatdotnta
TOV TOTOTOV Kol 1 andsvpon Tov kepaiaiov tovs. Evdeiktikd avagépovpe 6tL 11 Kabapn
gopon EEvov kepoAaiov and éva dyog $93,000,000,000 éneoe ota -$12,100,000,000 o
petaforn kovtd 6to 11% tov cuvolkod AEII tov yopdv avtdv. To peyaidtepo mocd g
petafoing avtrg ($105,000,000,000) opeiretar otny dtakomn TV EEvav Tpamelikdv doveinv
(éva moc6 kovtd ota $77,000,000,000).

6.3.4 Ouvovvéneleg

Ov ayopég Tig votoavatoAkng Aciag Pacilovtav apketd otnv eopon Eévav
KEQOAQI®OV Yoo TNV YPNUOTOSOTNOT EXEVOVTIKOV OpacTnNPlOTNT®Y. Me TV O10KO0T NG
elopong EEvov kepaiaiov oty ayopd tg Aciag 1 GLUVOAIKN TNng mopaymyn Meimdnke
onuavtikd. H dtobecipudmra kepolaiov yio otkovopkn avartoén giye peiwbei onuavtika,
EVD T OQIKT OIKOVOUIKY TOMTIKY] 7OV oakoAovOnOnKe petémelto SLGKOAEVE OKOMO
TEPIOCOTEPO TNV YPNUOTOSOTNOY OpacTnpoTHTOV HE davelopd. Emumiéov m peiwon g
SrofectudTTag EMEVOLTIKAOV KEPOAOI®MV TPOKAAEGE L0l CUOVTIKY aOENCN TOV EMTOKI®V
g ayopds. Avtdg o mapdyovtag dev fornce oty €k vEéou avamTLEn TG aryopds, apov To
KOGTOG TOV SaveEITHOV awENONKE GNUAVTIKA.

Ot ocuvoAAOyHOTIKEG TWEG TOV  VOUSUATOV TOV  AGWIIKOV YOPOV TOL
emnpedoTNKaY amd TNV Kpion vroTiundnkav. Avtd opeiletal 610 YEYOovog OTL o TPOidvIa
TOV 0yOpdV TOVG OV PTOPOVGAV VO AoppoPn oDV apov deV LINPYAY EMAPKT KEQPAAOLOL V10!
emevdLoel; Kot ayopés. 'Etot o1 Tipég Toug £mecov og TOAD yapnAd ETIMESH GUUTOPAGVPOVTOG
Kot NV mpaypatikny ol tov avtictoywv vouloudtov. Ot tpamelec g Ivdovneiog, g
Kopéag kot tng Taildvong, vréotnoav GoPapéc KEQUANIOKES UTMOAEIEG AOY® TNG LILOTIUNGNG
TOV VOUOUATOV TOLG KO EiYE OpVNTIKN ETPPON GTOVS IGOAOYIGHOVE TOVG.

H enéuPaon tov Aebvodg Nopopatikod Tapeiov apyikd emdeivoce TV KaTdoTaom
TOV ayop®v ot votloovatoAkd Acia. To xAeioyo 58 owovoulk@v OpupdTOv oTny
Totldvon kot 14 omv Kopéo mpoxdiece UeyOADTEPO OIKOVOUIKO TAVIKO amd OTL glye
npoPrepdel. H mapaymyn o petdvoviav axopo teplocdtepo amd auth TV TPoPAEYEDV, EVD
ot oTOY0l TOL giyov TebEl Yoo TIC TWEG TOL GLVEALAYUATOG Kot Tov TANOmPIoud €mpene vo
emovekTiunOovv. O okomdg ovtig g moAltikig tov ANT ftav vo kieicovv olkovouikd
Wpdpota mov exépepav {nuég Kot va dei&ovv otig ayopég OTL OV AOTEIEVOVTAY GYETIKA [E
v e@apuoyn t@v pétpov. Opumg ot Adyol Tov améTuYoV TO HETPA OVTE OPEIAOVTOL OF
QOVOUEVO, PLETABOONG TNG KPIONG, KOKN EPAPHOYN TOLG OO TIG KUPEPVNTIKEG aPYEG KOl TNG
moAMTIKNG afefarotntog mov vanpye. Telkd to xieiowo tpameldv mpokdiece po Kpiom

PEVOTOTNTOG OTNV TPATECIKN OYOPE.
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Ivdovnoia

H Ivéovnoia yrom)Onke nepiocodtepo amd kdbe GAAN YOO Ao TNV OIKOVOIKT Kpion
oTIS 0yopég NG votloavatoAlkng Aciag. H epoveia eivar 6t mpotod yrumioetl 1 kpion n
Ivdovnoio avapevotav vo ennpeoctel T0 AlyOTEPO GE GYEOM HE TIG VTOAOUTEG YMPES TNG
nmepoyns. Oumg émece Bdpa TOv EOVOUEVOD TNG HETAOOONG M0 OLKOVOUIKNG Kpiomg amod
ayopd oe ayopd Aoy trng dwucvvdeong tovg. [lopdlo ovtd TO OKOVOUIKO GUGTNUO TNG
Ivdovnoiog elye onuovtikég advvapiec otn doun Tov, e TIc Tpamelec va unv tnpodvtol Vo
avotnpn emifreyn, va vmadpyel Swpbopd, va KAVOLUV TNV EUEAVIOT] TOVG (QOIVOUEVQ
LOVOTI®AIOL.

>¥11¢ 31 OxtwPpiov, n Ivdovneio umike oe mpodypoppa tov ANT yia tnv didcmon e,
gvioyvovtag apécme 1o vopuoua e Ouwmg avti 1 evioyvorn Tov VOUIGHOTOG TNG MTav
npookoipn. To amdtopo KAeioyo tpomel®@v Kol TO KOUO TPOGPLYNEC TOV KATUOETMV
eKTOEEVOAY TO EMITOKIN KoL omoKePaAaionoinoay Ti¢ tpameles. And tig 3 NoeguPpiov émg v
4" AgxepPpiov 1 rupiah eiye vrotyunOei xatd 23%, evd 1o ypnuatiomplo g Ivéovnoiog
TapovGiace TTAoN TS TAENS ToL 19%.

Tov AskéuPpro n yopa mépace po coPapn Enpacio He TIG TYWEG TOV AYPOTIKMV
TPOTOVTOV Vo EKTOEEVOVTOL KOl VO VIAPYOLY TOAAEG EALEIYELS TPOPIU®OV GE KATOLEG Omd TIC
TEPLOYES. AVTN 1) KOTAGTAGT SuoyEpave akOLo TEPIGSOTEPO TNV TPOoTAbEln dtoyeipiong g
OKOVOUKNG KATAOTOONG LE TIG TWEG TV ECAYOUEVOV TPOOIL®Y VO OLEAVOVTOL Kot 1
ebpeon epyaciog oTIS aypoTikKEG TEPLOYEg va eivar moAd dvuokoAn. H mrdon g tung tov
neTpelaiov eketvn v emoyn Uelmoe axopa TeplocdTepo Ta £60da TG [voovnoiag.

‘Eva axopo yeyovog mov ovénoe akopo mePocotepo TV afefardtnra oty
Ivéovnoio ftav 1 emdeivoon g vyeiog tov Ipwbvmovpyod g ydpog Suharto yopic va

VIapYEL 670 PAB0g KAmolog va Tov dtadeyDel.

6.4 Apgpiki) 2007 — 2009

O owkovopkn kpiorn mov éminée v Apepikr 1o 2007 cuvdéetal Pe T0 GKAGIUO TNG
@ovokag TV akvnTev. Epgovec €de1&av 6tL ot TiéG Tov akvitav v mepiodo 2000 — 2005
napovciacay avéntikég tacelc. Tov emoduevo ypdvo avéNdnke o apBpodg VOIKOKUPLOY TO
ékovay aitnon yio ypeokomia. apov dev umopodoay va aviéEouy ta daveln mov giyov AdPetL.
EmumAéov ot0 1810 ypovikd didotnua avénonike o puluodg pe Tov omoio yivoviay KoTooyEGELS
TEPLOVOIOV TTOV giyov umel vrodnKn g mTpovimdbeon mapoyng daveiov yo TV amdKINoM
axwnTov. Ot cLVETELEG ALTOV TV YeYOVOTOV QoviKoy To 2008 pe TV KOTAPPELGT TOAADY

tpomeldv. Mepikd mopadeiypoto tpomeldv TOv KOTAPPELGOV HE UEYAAN 10TOplol OTNV
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Apepikn givar 1 Lehman Brothers kot ) Bear Stearns . EmumAéov ot Tipég moAAGV LETOYDV TOV
YPNUOTIOTNPIOL  KOTEPPELGAV YEYOVOS TOL  0dNyNoe otV madon TG  ENEVOVLTIKNG
dpactnpOTTOG 6TV APEPIKN Kot 6TV €i6000 og Lo mepiodo otkovopkng Veeong. Attieg
oV UmopoLV va BempnBolv vVEHOVVES Y10l TO GKAGIO TNG POVCKOG OTLG TLES TV OKLVITOV

Ko v kpion otnv Apepikn givor ot e€ng: (Gwartney et al., 2009)

- To mpdokapo k€PSOC mov ERAEmAV UMPOGTA TOVG Ol EMEVOLTIKEG Tpameleg Kot M
OTANOTIO QVTAOV.

- Ot amepioKENTEG KIVIGELG EMEVOVTMV.

- H avikovotnta tov oikov a&loldynong.

- H avevBuvomra tov kepSOoKOTMV GTOV GTEYAUGTIKO TOUEX.

- O KOoKOC 0pUUATIOUOS TOV HEAAOVTOG OTO TOVG OIOKTATEG TMOV UKIVITOV.

- H apmaxtikn moAITIK KTNUATOUESITOVY KOl YPT|LUTOUECITAV.

AT TEYVOOIKOVOUIKNG ATOWNG Ol autieg TG onUePVNg Kpiong otnv Apepikn givat ot e&ng:
(EvBupiov et al, 2009)

o) H vepPoiikn xpnomn davelokdv Kepoloimv, Vo OIKOVOUIKOS OPOG oL gival YVOGTOS MG
«uoyrevony» (leverage).

B) H aAidywotn yopnynon odaveimv ave&dptnta omd TOV MCTOANTTIKO KiVOUvVOo TmV
SOVEIOANTT®V Kot ToL TOAAATAG KIVNTPO TTOL TOLG TAPEYOVTAV Y10, AVTA.

v) ApoBég kot bonus GTEAEY®V GTOV YPNUATOTICTMOTIKO TOUEN Yo KAOE EMITUYNG XOPN YoM

evondOnkov daveiov.

‘Eva. mpdPAnua to omoio kot £vieve T O10KOT XOPNYNONG TGTOONG 0o T HEPLd
tov tpomeldv Mtav n  EAAewyn Spavelng Kol oKPiBEG TOV  TANPOQOPLOV  TOV
YPNOUYLOTOLOVVIOY Y10 TNV GIOTIUNGCT TOV KIvduvov ov ékpuPav kamoiwo ddvelo. Edv dev
elvar axpipng n a&lordynon g ayopdc 660V apopd TV oTodePOTNTA TNG OLTO WITopEl va
&Yl SIOPOPEG EMMTOGELS.

To onuédio, yio 10 oKACo avTg TG eovokag vapyay. To 2002 uetd and pia
épevva dametadnke o6t amd to 1953 — 1995 o1 Tég TV aKVATOV NTOV GE GOUP®VIO, UE
tov TANBwpiopd oA amd 1o 1995 vnpye peydin amokAlon pHetald Tov 600 avTdV peyebmv
UE TIC TUEG TOV OKIVITOV VOl Eivol opketd o ynid oo to kavovikod (Baker, 2008). Avtd
ONUOTOO0TOVGE TO GKAGLUO TNG POVGKOG QLTS KATOw, otiyur] oto péAlov. Emmhiéov to 2001
Ol TIEG TV AKWVATAOV NTOV GE CLHPEOVIN LE TNV TES TOV evolKiov koTd aviietoryio. Metd
70 2001 o1 TIHEC TOV OKIVITOV TRV TOAD TAVE® oo TIC TILEG TMV KOTA OVTIoTOLYio EVOIKI®V.

"Eva @AAo TOAD OMUOVTIKO YEYOVOG TTOL 001YNCE GE ALTN TNV OKOVOULKT KPIoT fTAV 1] TTAOOM

123



TV emrokiov petald g meptddov 2002 — 2004 mov tav HEPOG TG KVPEPVNTIKNAG TOALTIKNC.
Avt) 1 mtoon avénoe g {RNon oTov GTEYOOTIKO TOUEN KOl TO GTEYOOTIKE dAVELD Kol
epupaviotnke p adEnon oTig TWES TOV OKWNATOV TOAD Tdve amd T0 Kovovikd. Xe
ouvoLOCUO pE TNV TAPOYN OAVEI®V GE VOWKOKLPLE TTOV dgv TANPOVGAV KATOES PACIKES
npobmoBécelg yvay TOAD YEPOTEPEG TIC GUVETELEG TOV CKAGIHOTOS TNG POLGKAS avTnG. Ta
TPOTLTIOL TTOV EMPETE VO TANPEL KATO10¢ Y100 VO TAPEL GTEYAOTIKO dAVELD Elyav TECEL APKETA
kot giyav aAloiwbel oe tétolo Pabud £tol dote vo dlevkoivvlel TEPIGGOTEPOG KOGHOG TOV
VIO Kavovikég cuvOnkeg dev Ba giye ™ SvvatdtnTo yioo va maper davewo (Public Affairs,
2011).

6.4.1 Awrieg ™G owkovopkig Kpiong Tov ‘07

Emionuo n otkovopukn kpion mov éninée tig Hvopéveg IoAtteieg tng Apepikng koi n
omola Kol EMNPEACE TIG OLKOVOUIEG TOAADV Y®POV TayKoopimg oprobeteitarl 6Tt Egkivnoe tov
Aegképppro tov 2007 ko cuvéyioe péxpt tov lovvio tov 2009. ITo cvykekpuéva ot n
nepiodog €xel yapaktnprotel o¢ mepiodog owovouikng veeons. [apoakdtw divovror ot Adyor
ot omoiot moTevETOL OTL GLUPAAAVE GTNV OtKovopkn Veeon g Auepwkng (Public Affairs,
2011).

1) H ypnuatomototiky @ovoka: H dnuiovpyio avtig e @ovokag EeKvael and ta

TEAN NG deKaeTiog Tov “90 Otav 1oYLPES OKOVOLKG SUVALELS Ol OTOleg MTAV aVEPYOUEVES
0710 01e0vég mpooKvio ontwg 1 Kiva, aAld Kot xdpeg tov omoimv 1 owovouio Pacilovtav oto
TETPEAAIKO TOVG TAOVTO (PYLGOV VO, SNUIOVPYODV TAEOVAGHOTH GTO, £6000, TOLG KOl Gpa
emmAéov kepdAalo o omoia Oa pmopovoav va emevdvcovy. Oumg 1 ETA0YN TOV YOPOV
QVTOV NTAV VO ETEVOVCOVY TO TAEOVOAGA TOVG Ol GTNV EYXDPLO OIKOVOUID TOVC GALG GE
d1ebveig owovopieg, pio ek TV omoimv ftay kot ¢ Apepikng. Omote dpyloe va giopéet EEvo
KEQPAAAL0 GTNV AUEPIKT TO 07010 EPIEE TIG TIUEG TOV EMLTOKIMV 0oV NTav TAEOV PONVOTEPOG
0 dovelopoc pevotov. H peimon tov dyouvg tev emttokiov O1eukOALVE TNV yopnynon
TEPLOCOTEPOV dAVEIMV VIOl EMEVOLTIKOVC OKOTOUS OKOUO KOL OUTMV TOV  EUTEPIEL OV
UEYOADTEPO pioko, @OV TAEOV NMTav @ONVOTEPM M EmEvOLoN GE LYNAOD pickov
dpaotnpotntes. ‘Etol ov emevdutég oéyoviov ue MEYOADTEPT €VKOAID Vo avaAdfouvv
UeYoADTEPO pioko a@ov dev kOoTI(E akplPd. AvTd 08 OPOVE OIKOVOUIKOVS OVOPEPETOL MG
ueiwomn ota credit spreads. Me 1o 6KAGIO TNG POVOKAG TV AKIVATOV Ol EXEVOVGEIG VYNAOD
piokov &yacav peydlo Hépog NG a&iog Toug d1OTL TAEOV Ol ETEVOLTEG OV dEyovTay pe TNV o1

gVKOMa Vo, EnEVOVOOVV GE AVTEC.
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H Kevtpwn Tpdmelo tng Apepikng Exet deyTel KPITIKN Yo, TO YEYOVOC OTL KPATNGE TO

VYOG TV EMTOKI®V YOUNAO Y10 VEEPPOAKE LEYAAO YPOVIKO S1AGTN LA,

B) H podoka tov akwvitov: ot aitiec mTov cuvEBaAav GTNV GOVCKO TOV OKIVATOV

xopic N kéBe pio va amotedel amd povn g Kupa attio, Bewpovvtal OTL HTOV:

- H paydaio avénon tov TAnbucpol o€ Kamoleg and Tic moAtteieg oOmmg otV Apilova,
omv ®ropwvta, otn Nefada kot oty Kolpopvia. Avtd to yeyovdg cuvéraPe otnyv
avénon tng CRTong otV ayopd TV OKIVATOV.

- Ot epropiopoi mov tébnkay oty Sbéciun yn Yo TNV ovéyEPoN VEOV OKIVATOV,
oV onpaivel 0Tt 1 avénuévn {Rnon dev urtopovcoe va e&uampetndei.

- H vrepaiciodoio 6t 1 T tev akvitev 0o avéPet Kat GALO.

- H edkoln mopoyn oteyaotik®v doveiov, Ta omoio dev cupmePAauUPavovTay GTa
TOPOSOGLOKE OAVELD TOV YOPNYOVVTOV Kol 1 TOOTNTA TOVE NTOV auleyouevn. Ta

KLl JOPNYNONS TOVG ELYOV YUALPDCEL.
O1 puBpiotikég apyéc mov Eleyyav TV ToldTNnTe TOV SaVEI®MV TOL YOPTYOUVTAY OO
OPYOVIGLOVG OV OV AVNKOV GTO TPOTESIKO GUOTNHA NTOV GYEOOV AVOTOPKTEG LUE CUVETELL

v yopnyia daveiwv mov frav apeiforo av Oa propovcav noté va EemAnpwmOouv.

v) Mn mopadociokd oTeyaotikd ddveld: 1 XOPNYNoTN OTEYACSTIK®V doveiwv omd

oKovopkoHe opyavicpovg ommg 1 New Century kot  Ameriquest adlié kar n HSBC Finance
To omoio NTav auePorov TotoTnTog Kol EKPfaong, eiyov HOvo ™G 6Komd Vo TPOGEAKVIGOVV

VEOUG TEAGTEG. AVTO GUVTELEGE OPKETA GTI ONUIOVPYIO TS POVOKAG TOV UKIVITOV.

0) O extymoel; 1oV oik@v  afloddynone Kol To  Topaymyo Tpoidvie, TV

OTEYACTIKOV davei®V: ot 0ikol a&loAdynong £5vay KaAEG EKTIUNGELS € dAVELN TOL OTTOl0L GTIV

TpayHoTIKOTTO NTay Toéikd (dnAadr mboavd yo ypeokomio tov davellopévmv), oAl Kot
oT0 ToPdy®myo OTEYACTIK®V daveimv To omoia Mty aueiforo av Oo Eeminpmdvovay.
SUVETMG 0T T SAVELDL KOl TO TOPAY®YO TOVG deV E0ELvVaV VoL KpOPOUV KATOLOV TIGTOTIKO
Kkivouvo (apod a&loAoyobviay ®¢ KOAR) Kol cLVEAOPOV CMUOVTIKE OTNV QOVCKA TMV
akwvnTov. Mécm tav Tapdymymy Tpoidvtov ftay Suvati 1 Yopnynon daveimv 6€ VOIKoKLpLd
OYL L€ TOV TTOPASOGLOKO TPOTO PECH TOV TPATEL®V ALY HECH ETEVOVTAOV Ol 0TToiol ayopalav
OTEYAOTIKA OGVEWD Kol UETEMELTO TA YOpMyovoov o€ voikokvupld. Ot emevdutég ayopalov
OTEYAOTIKA OAVELL OO OPYOVIGHOLG TTOL YPNUOTOO0TOOVIOV Omd TNV KLPEPVNON OTMG Ol
yvootoi Fannie Mae xoi Freddie Mac, aAld ko 1010Tiko0¢ opyoviopolds Ommg yia

napaderypo n Countrywide.
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To wvping mpdPfinua dnovpyndnke pe €va €i00¢ TOV TAPAYDY®OV TPOIOVIWMY TOV
oyxetiCovtav pe oteyaotikd ddvelwr To omoia MrTav  evumodnko. Meydln  olvyyvon
dnuovpyndnke pe ta Topdymya yvootd og CDO’s (Collateralized Debt Obligations). Avtd
amoTeEAOVVIOV 0nd £va GOVOAO TTOPAYDY®OV ATOMK®OV eVOTOONKWOV 6TEYAcTIKOV daveiov. H
dwdkacio. ONUOVPYING TOLG GLVIGTOVGE TNV €KO0GT YPEOYPAP®V ATOHKAOV gvuTdOnK@v
davelov kol TV cuvéveor ToAGV tétolmv tapaydyov ce CDO’s. 'Hrav o Stadkacio
TOADTAOKT TTOV TPOKAAESE apketr ovyyvorn. [lapdia ovtd ot oikol agloldynong £dwvav
KoAEG alOAOYNOEIC GE QVTA TO TOPAYOYO TOV OEV AVTATOKPIVOVTAY GTIV TPUYUATIKOTNTO.
AvT6 cuvtélece otnV dNpOLPYiL TOEIKOV daVEI®V Kol TEPIOVGLOKMV GTOTXEI®V.

YUYKEVIPOTIKA 1] TOWOTNTO JOVEI®Y TOL YOPNYOUVTIOV NTOV OPKETE YOUNAT TNV
mepiodo mpv TNV owkovopkn kpion. To mapdyoye Tov doveimv avtdv ATov OKOUO
KOTOTEPNG TOWOTNTOC OAAG TOPOAO OUTE  OlLOKIVOOVIOV KOVOVIKG GTNV oyopd ToV
TOPOUYDOYOV. AVTO TO YEYOVOG TO EKUETOUAAEDTNKOV Ol TIOTOTEG TETOIWV OAVEIMV POV
umopovooy va T EEPopTmHONY GTIC dEVTEPOYEVEIS OyopEég Kot (Pl 1| TOLOTNTA TV daveEimV

OVTAOV TOVS NTOV AdLAPOPT).

€) Kivéuvog udyrevong kot pevotdtnrog: ToALol 0md TOVG EXEVOVTEG TOV OVIIKOLV

otV mapandve katnyopio (dnAadn mov giyav eumlokel 6e LYNAOV PICKOV EMEVOVGELS GTOV
OTEYAOTIKO TOUHEN) Elyav YPNOWOTOMoEL KaTd £vo peyGAo mocootd Tnv péBodo g
LOYAELONG Yot VO KAVOLV TIG EMEVOVCELS OVTEG. X& UEPIKEG MEPUITMOCELS EMXEPNCEDV M
YPNLOTOOKOVOULKT TOVG HOYAEVOT) UTOPOVGE VL PTAGEL Kot £va Adyo 35:1, mov onpaivet yio
poe emévévon mov KoOoTe cvvolkd $35 to apywkd kepdlato ™G emyeipnong (ko M
ovppeToyn g oty enévdvon) Nrav $1 kot to vrdrowmo 1066 tv $34 Nrav amd ddvela.
Kamoleg uébodor mov ypnoomolodvtay omd  ETEVOLTIKOVC OPYOVIGUOVS, YloL V.
UETOUPIEGOVY TNV VYNAY YPNUATOOIKOVOLIKT] ToVg poyAevon omwg ta. Structured Investment
Vehicles, aAld Kol 01KOVOUIKES OVTOTNTEG TOL AVIKAY UEV 6TNV £Talpia alAd dev paivovtay
OTOV 160AOYIoUO TOVG. Me avTOV TOV TPOTO Ol OPYovIoUOl OvTOl Qavépmvay Evav
LGOPPOTNUEVO IGOAOYIGUO TTOPOAO 7OV 1 TPOYMOATIKOTNTA NTOV GAAN. AVLTN 1 TPOKTIKN
EMOEIVOOE KON TEPLGGOTEPO TO TPOPANUO TNG OLPAVELNG KoL TNG EKTIUNGTG TOL VYOLC

NG LOYAELONC UIOG EMEVOVTIKNG ETALPIOG Kot TNG £KOEGNC TNG 68 EMEVOVTIKOVE KIVOHVOLG,.

o1) O kivduvog g d1ddoong: o Kivduvog omd TNV TTOYELOT &vOg UeYGAoL

OLKOVOULLKOD OpYOVIGHOD Kot TNV €mppon mov Oa giye avtn og GAAeg LIKPOTEPEG OUKOVOUIKES
ovTOTNTEG £OPOCE OPVNTIKA OTNV TPOCTADED GTOPLYNG LG OKOVOUIKNG Voegong. Edv
VIPYXE M ovnovyic OTL 1 TTOYEVON €VOG HEYAAOVL OKOVOUIKOD opyovicpoy o d1€010€
dTapayéc o€ OAN Tr SOU TOL OWKOVOUIKOL cuoTthpatog kKot Bo €0ete o kivduvo

Aertovpyia Tov TOTE AVTOG O OPYAVIGHOG KpivovTay 0Tl Tov LITEPPOAIKE oNUAVTIKOS Yol Vo
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TOV 0QTOOLYV Ol OPYEC TNG EYXDPLOG OLKOVOUIKAG TOAMTIKAG Vo ttwyevoet (too big to fail).
AvtiBétag Ba épalov oe dueEoT EQOPLOYT TOVG ATAPAITTOVS UNXOVIGHOVS Yol TV cOTNPie
TOV 0pyavIGHoY. AVTO cLVEPN oty mepintmon ¢ Kevipikng Tpanelag g Apepikng pe
BonBeia Tov Ymovpyeiov Owovopukdv 1o Xentépuppto Tov 2008 yio v cwmpio g AIG 1)
omnoia gixe ekddoel Eva peydro apbpd mapaydyov tonov Credit Default Swaps ta omoio oe
mepintoon mrtoyevong TG Bo onuotve onuavtikny amdAcw ¢ aflag otorygiov Tov

EVEPYNTIKOV, ETOIPLAV TTOV EIYOV GTIV KOTOYN TOVG TETO0, TAPAYWYO.

{) To xowd 60K amd TV POVOKO TOV OKWNATOV : TOAAEG ETALPIEC VIEGTNOOV OTMAEIEG

OO TNV (POVCKO, TNG AYopPds TV OKWNTMYV TAVTOXPOVA, UE GUVETEWD TNV OTMOAEL EVOC

UEYOAOL KEQPUAOIOV GTO OIKOVOLUKO GUGTN AL,

1) 1N CLPPIKVOOT TNE OIKOVOIKNG OVATTLENC: Lo OIKOVOUIKT Kpion TtpoKoiel Telkd

CLPPIKVOGCT] OTNV EYYMPIO. OIKOVOUIKT) OvAmTuén Adym upiag aAvcidag yeyovotomv. Ta
Tapadetypo o davelopdg twv tpameldv yivoviav TAEoV dUGKOAOTEPOS, evd M afila TV
YPEOYPAP®V NTOV TEGUEVT] YEYOVOG TOV £KOVE TLO SUGKOAT| TIV YPNLULATOOOTNGT ETAPIDV TOV
BaoiCovtav oe avtiy v nmoltiky|. To mpaypatwd AEIL mopovsicce peiowon 4% to tpito
tpipnvo tov 2008 kar 6.8% to tétapro. Emmiéov oto tétoprto tpiunvo, 700,000 Béceig

epyooiag yavovroy kdbe pnva, o avtibeon pe tig 185,000 mov ¥dvoviav Toug TPOTYOLUEVOVS

piveg.

6.4.2 O ovvéneleg amd TNV OIKOVOLIKT] VPECT] 6TV Apepikn

Ol eMMTOCELG AVTAC TNG OLKOVOLIKNG KPIoTG OmoTEAODY [0 GEPE 0o yeyovoTa To.
omoila EXNPEAGOV APVITIKG TNV EYXDPLO. OUKOVOUIN, Kot £vo, LEYOAO UEPOG TOL TANBVOUOV TG
Apepkng kat to. omoio, EEKvoDV amd TO GKAGIUO TG POVOKOC OTNV 0yopd T®V aKIVAT®V.
4,000,000 owcoyéveleg éxocay TO GTTL TOVG AOY® KoTOoYEONS eV TPy to 2007 10 chivoro
TOV KOTAGYECEMV OTOV KATUANYOVE OPKETH GTEYOOTIKA OAVELD, (OC TOGOGTO TOV GUVOAK®OV
daveinv mov elyav yopnynbei éptave to 1%. To 2009 avtd 10 T0600To aviPnke oto 2.2% Kot
10 POWoOT®pPO Tov 2010 éva ota 11 evomodnko ddveln giye oM o KabvotepnUEVT TANPOUN
0AAG axopo Oev eiye yivel katdoyeon. H mtoon oy aéio tov akivit@Vv ¥TOmnce TOAAEC
KOWOTNTEG EMNPEALOVTAG OKOUO KoLl TO EKTUOELTIKO cOoTNnua Pdlovtag emmAéov mieon o€
KOWOTIKEG VIINPEGIEG KO TPOYPAUUATA DTOSTNPIENG TOV TOAMTOV Kol E0680V0ovTos £va LeYdAo
UEPOG TV YPTLATOOTKOVOLUK®DV OTOOEUATOV OMOKAN POV TOMTELDV.

O moAtteieg g Kalpopviag, tng @Aopvta kot g Nefada giyav mAnysl apretd

OO TO (QOIVOUEVO TNG KATAoYEoNG Tng mepovciog. EmumAéov moAréc kwopomoOAielg eiyov
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EPNUMCEL AOY® TNG TTOYELONG TV VOIKOKVPLDY KOl TNG KATACGYECNG TOV TEPLOVGLOV TOVG.
AKOLO KoL Ol EVOIKLOGTESG EXOGAV TN GTEYT] TOLG O10TL Ol VOIKAPNOES TOVG OEV UTOPOVGAV VL
avtéEovy davela ta omoia elyav AdPetl. Q¢ Tpayiky cuvErE 1) eyKANUOTIKOTNTO ElXE apyioEt
va avédvet. Ot vedtepeg NAKieG ETNPedOTKAY GNUOVTIKA amd TNV OIKOVOMIKT KPion Kot T1g
KOTOOYEGEL TOV TEPLOLGUDY TMV OIKOYEVEIDV TOVG OPOV NTAV GLYVO QUIVOUEVO Va
avaykalovtor vo  oAAGEovv  mepPAAAOV Kol  GYOAEl0, TAPAYOVTOG TOL  ATOTEAEL
0TOCTOOEPOTOMTIKOC GTNV OMGCTH AVOTPOPT TUOIDV.

Kowoétnreg mov Paciloviav ota @oporoyikd £6000. OV EIGETPATIAV OO TOLG
KOTOIKOVG TOVug TAEOV Ta €idov Vo petmvovtal, Omm¢ Kot ot dabéoiueg 0éoelg epyaoiag. To
GUVOLO TMV AVEPYMOV TTOV EYOYVOY EPYACIO KOl OLTAV TOV ElY0V LEPIKT UTUCYOANON EQPTOVE
10 13.7% 7o Agképuppro tov 2008 kar o 17.4% tov Oktdfpro tov 2009. To 59% avtdv mov
gyayvayv ylo epyacio Empene va WAEEL Yo €va xpovikd dtdotnua TovAdyiotov 15 gfdoudadeg
HEXPL VO, TOL KATOPEPOVV.

Tov Iodvio Tov 2009 o1 Hvouévec TTolteieg g Apepikig emonumg Pynkav and tnv
nepiodo tng owovoutkng voeone. [opdra avtd 26.2 exatoppdplo fTay aKOUN AVEPYOL 1| OV
elyav Bpet mAnpn omacyOANoN.

Ot cuvolkég andAeleg T Kabapng teplovsiog Tov vowkokvupidv and to 2007 péypt
10 Tp®TO TPiumvo Tov 2009 éptace Ta $17,000,000,000. Qg ammdAeio PeTPEiTOL 1| GUVOAIKY
a&lo TOV TEPLOVCIIKMY GTOLXEI®V OV €iyaV GTNV KATOYN TOVS UElOV TO GUVOMKO TOGO TOV
ypéovg tovg. Ta $5,600,000,000 opeiloviay TNV ATOON TOV TIUOV TOV OKWVATOV. ZOV
omnueio avapopdg to AEIT to 2008 ftav $14,400,000,000.

Xtov topéa tov emyepnoeov 1o 2006 fkavav aitmon v mroyxevon 20,000
enmyelpnoets, evad to 2009 o cuvolkog apliudg TV EMYEPNOEMY TOV £KOvOV aitnon yuo
ntoyevon éoptace Tic 61,000. Attia Tav M TO AVOTNPN TOAMTIKT) TOL akoAoLONONKE GTOV
YPNUOTOTIOTOTIKO TOUED TOV EKOVE TN XOPNYNOT davei®V o SVGKOAN Kot SLGYEPAVE TNV
YPNLOTOSOTNOT TEPICTOTEPDV EMIYEPTCEDV.

H andhivon epyalopévov cuvélofe oty avénon g {tnong Kot Tapoyng KpaTikmv
vimpectdv 6mwg Kowmvikn Ipdvoila kot emidopo avepyiog. Avtd eanpéace 6€ GMUAVTIKO
Boabuod v owovoutkn dlayeiplon TOMTEIDY 7OV €00V Ta £5050, TOVG VO UELDVOVTOL KOL TIG
OTOLTNOELG TOV TOALTMV TOVG Vo av&avovtat. [ToAAEG amd Tig Toltteieg Tapovaialay apvnTiKa
1olVYlo Ko EMEON KOTL TETOLO OEV EMITPEMETAL OO TO TVVTAYUO TNG AUEPIKNG ENPETE VoL

SLayePploTohyY AT TO TPOPANUA UE KATAAANAES OTKOVOUIKES TTOAITIKEG,
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6.5 H owovopkn kpion otnv EALGO0

H EA\éda ftav amd Tig mo ypiyopa avamtuoooueveg owovopieg oty Evponn pe
péso pubud avdntuéng yopm oto 4% to ypovo, péxpt to 2008. Avtd opeiletor ota yoUnAd
emtokio pe ta omoio daveiloviav m yopa Kot M gOkoAn mpoécPacn mov elxe oe
pokpompofespa ddveln, AOY® TOV YOUNA0D picKov TT®YEVONG OV TG divovtay. Me avtiyv
Vv TpakTikn 1 EAANviKn kuBépvnon eixe ™ duvatdtTa v TpEYEL LEYOAD ONUOGIOVOUIKE
eMelppato Kol vo eTKeVIpOel o€ damiveg GTOV ONIOGIOVOUIKO TOUEN. X0V GUVETELN TO
EAAnvikd dnpodcto devpivinke vrepPfoiikd katd tn ypovikny mepiodo 2000-2009 apov
d00nKe peydin PoapvdnTa 6T ONovpyia vémv BEcewv epyaciog 6To dNUOSLo oA Kol TNV
avénomn Tov KuBepVNTIKOV domavady 6Tov cuvtaélodoTikd Topéa. Tlapodia avtd ot dumaveg
OVTEG 0V KAADPOMKOY TANPOC 0O pOPOoLOYIKE 1 AL £5000 UE GUVETELN TO OTUOGIOVOULKO
EMdepupo. vo peyaidver (Taylor, 2011). Xapaktnpiotikd givar 1o yeyovog 6tt o 2009 1o

KuPepvntika £€0da nrav oto 50.4% tov AEIT evd ta éc0da 610 36.9% T0L AEIL

6.5.1 Ta pacwké aitia Tng kpiong

2Opemva pe o avaeopd Tov Yrovpyeiov Oucovopukdv e EAAGSag To Pactkdtepa
aitio g kpiong pmopovv va Ppebodv otovg mapakdto mopdyovtes: (Ministry of Finance,

2010)

- O mpaypatikdg pubuods avantuéng tov AEIL ntov pikpdtepog amd tov avapevouevo
petd to 2008, cOppmva pe to dedopéva g EBvikng Etatiotikng Yanpeoiog g
EAAGOag. Avtd onuaive 0T £mpeme va, dobel mPOTEPAOTNTU GTIS OOTAVEC GE TIO
TOPAYOYIKOVG TOUELS TNG okovopiag omd pn Topay®ytkovg (0TmME Ol GTPOTIOTIKEG
SUTAVEC).

- To dnpocio ypéog avéavovtay d1opKMG AOY® SNUOGIOVOUIK®DY EAAEIUUATOV OTd TO
2004 — 2009. Ot dNpoOGIEG JATAVEG TN CLYKEKPLUEVT] YPOVIKN TEPiodo ovéndnkav
katd 87% evd ovtioToro T0, PopoAroyKd £coda awéndnkav uoévo koatd 31%. Adyw
QVTOV TOV YEYOVOTOG Ol dumdveg TPémel va uetmbovy Katd moADd pe évo mAGvo vo
npoteivel pia avénom Tovg povo katd 3.5% amo to 2009 €mg to 2013 pe avtiotoyn
avénon tov eoporoyik®mv €66dmv katd 31.5%. EmmAéov to @oporoyikd cOGTNUO
Ko 1 elompaén POpwV TPEMEL Vo avadopunBodv doTe Yivouv TTo ATOTELEGULATIKA.

- Néo pétpo AMTOTNTOGC TPEMEL VO EPOPLOCTOVV Y10 VO OVTIUETOTIOTEL TO XPEOS TNG
xopog. Emedn avtd dev peidbnke koatd tnv mepiodo paydaiog avamtuéng g
EAAGSag eivar emMTOKTIKN avAyKn Vo Yivel TOpa awTd £Tol OoTE va emitevydel évag

Adyog Anpociov ypéovg / AEIT oto 120% yia 10 2010 wo 2011.
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- Mn ovvéneln otov KaBoploHEVO TPOLTOAOYICUO TNG YDPAG OO TIG TOATIKEG
duvdpuelg omv ggovcia. Eivar miéov amapaitnto va vmépyel peyaAdtepn GuveReld
amévavTl 6Tov Tpobmoroylopd mov kabopiletat Kot va un yivetat vépPaocn Tov.

- Avo&lomiotio 660V aQopd T0 GTOTIOTIKA 0EOOUEVA TTOV OTEKOVILAV TIV OLKOVOLLKN
Katdotoon ot xopa. IloArég @opég watnyopnOnke m EAAdda o6tt mapovciale
AavBacpéva dedopéva otnv Evponaikn Evaon yio ta omola yivovtov enoavextiunon.
Ta véa dedopéva NTav ochvnBeg va, ametkovifovy [ aKouT YEPOTEPT KOTAGTACT 0o
VT TOL &iye oapywd mapovoilaotel. TIpofAfuoata VEPYOY UE HUOKPOOIKOVOUIKES
petafintég ommg o pvludg avamrtuéng tov AEIL, to dnudcio ypéoc kot TO
OMNUOGLOVOUIKO EALELLUAL.

‘Eva. moAd cofapd @awvouevo mov Erafe ydpo NTOV 1 OTOKPLYT EVOG UEYOAOL
T0G00TOV TV daveiov mov AduPove 1 EALGSa dote vo PpiokeTol pHéca GTO OmOLTOVUEVH
oplo. dnuociov damavav mov Bétel n Evponaixn ‘Evoorn. Avto éywve pe ) Pondeia tov
YPNUOTOTIOTOTIKOV  opyaviopod  Goldman  Sachs  péow  avtoloynig ovpuPfdceov
OVTIGTAOIONG TIOTMTIKOL KIVOUVOU EKOOUEVO GE EVPM LE OVTIOTOLYO GE YEV KOl doropimv.
Avt) M avtaAloyn yivoviav o€ pio vroTifEpEVn 6oTia Tov kobopilovtav amnd Tig dvo
TAELPES [LE TETOLO TPOTO OV Vo, LEAVEL To Oplo TioTwong otnv EALGSa €161 dote avth va
mnpel T TPolTOBECELS TOV EMTPENTOV OMUOGIOVOMIKOD eAAeipupoTog mov Béter m

Evponaikn Evoon (Taylor, 2011).

6.5.2 Xvovémereg g Kpiong

Yav TpmTn cLVETELN TG Kpiong otnv EALGSa pmopel va yapaktnplotel | peimon tov
KuPepvnTikdV damavmv to 2008 6to 0.6% omd to 8.4% Tov Tponyodevov Etovg. EmmAéov o
pvude avamtvéng tov AEII énece 610 2.0% og oyéon pe to 4.5% 10 2007. O Akabdpiotog
Yymuotiopog [ayiov Keparaiov peiddnke 7.4% 1o 2008 Loym ¢ peiowong tov enevéicemy
GTOV KOTOGKELOGTIKO Kol KVpiwg 6Tov 61eyaotikd Topéa Katd 19.1%. To 2009 n owovopuxn
katdotoon oty EALGSe Moy akOun yEpOTEPN UE TNV GLVOAIKN TOPAY®YN VO UELOVETOL
katd 1.1% ta tpia mpodto Tpipunve ko to mpayuatikd AEIL vo mapovcialel peimon katd
1.7% 710 tpito Tpiunvo tov id1o £tovg. O Akabdpiotog Zynuatiouds Iaywv Kepaaiov o
otabepéc Tipég £Tovg Paong petwdnke katd 18.6% 1o tpito tpipnvo. EmmAéov 10 ovopaotikd
€1000N U oo EAYOYEG VANPECIOV pewmOnke koatd 22.3% tnv mepiodo and tov lavovdplo
péypt tov Oktdfpro. Ot eaywyéc mpoidviov and Tov lavovdpro péypt tov Zentéufpilo

pewmonkov katd 17.9% evod n avepyia ot yopa éptace 10 9.3% (Ministry of Finance, 2010).
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Oocov agopd 10 Ypéog g EAAGSac kot v Pabporoyio mov AdpPove amd Tovg
oikovg a&ordynong to 2010 vroPabuiotnke oty katmyopio tov “junk-bonds” kot avtd
TpoKAAece TNV avnovyio Tov ayopdv. Xtig 7 Maptiov tov 2011 o oikog a&iohdynong
Moody’s vropabpuilet to xpéog ng EALGSag and Bl og Bal. Ztig 9 tov Mdm tov 2011 o oikog
a&lordynong Standard & Poor’s vrofdfuice axdua mepioodtepo 10 Ypéog ™ EARGSOC,
avayovTog TO TNV KATNyopio TV OHOAOY®Y vYnAod Kivdbvou Kot divovtag faduporoyio B,
wo. Baduido mive ord avtd tov Iaxiotdy. Tnv 1" Tovviov tov 2011 o oikog a&loAdynoNg
Moody’s vroPadpuiel o ypéoc g EAAGSag kotd tpeic Pabuidag, aviyoviog kot autdg oTtny
Katnyopio Tov opoAdyov vynAod kivddvov. Xtic 13 Tovviov Tov 2011 o oikog Standard &
Poor’s a&oroyel 1o ypéoc g EANGdag pe CCC katatdocoviag to ¢ To ypEOG UE TN
younAotepn Poaduoroyio ToyKoouiog.

To 2011 Ntav N xepdTeEpT YPOVIA YioL THV EAANVIKT OolKovopio pe puOud avamntuéng
tov AEIl 610 -6.9% won 111,000 emyeipnoes va ntoygdovv. To Noéuppro tov 2011 o

deilktng avepyiog £ptace 10 19.9%.

6.3.3 Métpa avTIHETOMIONG TGS KPioNg

Ov ocvlnmoelg petald Tov moMtikdv myetdv g Evpomnaiking Eveong yu v
OVTUHETOMION TNG OWKOVOMIKNG Kpiong omnv EAAGSa wvpoivovtol omd v TTOYELON TNG
YOpag pExpL v €£0d0 g ymdpag and v Evpmldvn Yo vmotipnon Tov VOUGHOTOS TG Kot
EMOVAKTNON TNG AVIAY®OVIOTIKOTNTOS TG [lapdha avtd ot 600 avtég emhoyég dev NTav
duvatoév vo vrootnpyfovv otkovoukd kot moAlTikd amd v Evpomaikn ‘Evoon. ‘Hrtov
npoTnotePo va, Pondnoel n Evponaiky Kevipum Tpdanelo v EAALGSe oty amonAnpoun
TOV ¥PEOVE NG, O10TL éva peydAo mocootd Tov Koteiyav tpimelec oe OAn v Evpdmn.
(Taylor, 2011). Tehikd otig 2 tov Mdn 10 2010 T0 ANT pe tov Evpomaikdé Mnyaviouod
YpiEng cuope®@YNcoV oty Topoyn £vog makétov Pondetag vyyovg €110.000.000.000 pe tov
OpO EPAPUOYNG OIKOVOUIKOVY UETP®V ATOTNTOC. G 0T0Y0¢ TEONKE 1 PEeimon Tov ypEoLg KOTA
€30.000.000.000 v enduevn tpietio. Tov OxtdPfpro tov 2011 €va de0TEPO TOKETO VYOLS
€130.000.000.000 cvopemvinke pe Tov emmAéov 6po TG avadiapdpmong Tov ¥PEoVE amod
TOVG WOIOTIKODE YPNUATOTIGTOTIKODS OPYOVICUOVE. TKOTOG EIval 1) LEIMGN TOL ¥PEOLG ATd TO
198% tov AEII oto 120.5% péypt to 2020 evd emimiéov peimbnke xotd 50% 10 eEAANVIKO
YPEOG OV ELYOV OTNV KATOYN TOVG Ol €VPMTOIKES Tpdmelec. Avtd petappaletor o pia
petwon tov ypéovg katd €100.000.000.000 ko v peimon tov oto 120% tov AEII péypt tov
2020.
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Yopunepdopota

Mo owovopikn kpion givar olyovpo 6t1 Bo TPoKVLYEL BTNV OKovopio HaG XDOPOC,
gite oto mAaiclo UG QUOIOAOYIKNG EEMENG elte AOY® OTPOCIOKNTOV YEYOVOT®V OTIG
ayopéc. Avtd mov €xel onpocia ival 1 coPapdTnTa NG Kol Ol EXTTOCELS TOV oTH Ba €xet
Kot dpo glvar onUovTIKG va gival YVOoTO Tt €100V KPion TPETEL VO OVTILETOMIGTEL OAAL Kot
pe mowovg tpomove. H eumeipio Exel oeilel 6T  TPOPAEYN HOG OUKOVOUIKNG Kpiong dev
umopel va yiver pe peyddn aflomotion PE T YPNON KOTAAANA®V YPTUATOOTKOVOLUK®Y
OEIKTMV.

O1 K010l TOTTOL OIKOVOUIK®V KPIoEMV ivol TEGOEPIC: M TPOmelIKN Kol 1] VOUICUOTIKN
Kkpion, 1 KATAPPEVOT TOV YPNUATIOTNPIOL (1 omoio UTOPEl Vo OQEILETOL GE 110, OIKOVOULKN
(OVOKA) KoL 1 OIKOVOUIKT VPeoT. H onuepvi evomoinon tov ayopdv [og otkovouiog TAéov
&xel khvel ToAD mBav TNV TEPINTTOOT KATE TNV 0ol [tk OKOVOULKT KPioT oL TANTTEL TO
E0MTEPIKO LOG YDPOG VO UnV givarl povo gvog Tomov. Ot oukovouKkég kpicels, Ommg €xet deiket
KoL TO TPOSPATO TAPEALOIV, ETEPYOVTOL GLVOVOCTIKA OOV ol Tpamelikn| Kpion pmopel va yio
mapadetypa vo v odeydel pia vopiopatikny kpion kot akOpo o ypnUatoTicTOTIKY Kpior).
EmumAéov 1 maykooponoinon tng owovopicg Kot 1 EVOmoinoTn TV ayopmv £l LEYAADGEL
NV €KOECT] TOV ECMTEPIKDV OLKOVOULMDV TOV YOPp®V o115 dlebvelg cuykupleg kot pio Kok
OLKOVOUIKT] KOTOGTOOT] HOG YOPOS UTOPEL YPIYopa VO EMNPEACEL KOl TO ECMTEPIKO UI0G
GAANG.

H odoun tov onuepvod mOyKOGUIOV OIKOVOUIKOD GUGTNUOTOC €ivol opKETA
TOADTAOKT HE KOPLO YAPOKTNPIOTIKO TNG TNV OAANAEEAPTNOT TOADY OIKOVOUIKMOV TOUEMV
petald touvg. To yeyovog avtd dnuovpyel v avaykn vy v Omoapén pog o1ebvoig
EMOTTIKNG KOl KVBEPYNTIKNG apYNG UE VOUIKN 1oY0 Yo TNV €XPOAN pLOMUGTIKGOV TAUIGI®Y,
KavOvav kol Oecpav Yo TNy oot dakvPEpvnon tov 61eBvohc O1KOoVOULKOD GUGTHOTOC.
Méypt Ko orjuepo. i TEToo apyn OeV LILAPYEL, OAAG TAUPOAX CVTA VITAPYOVY OPYAVIGHUOTL Kot
Oeopol TV omoimv ol TPOoTADEEG EMKEVTPMOVOVTOL GTIV 0oTh pLOIoN Kot ELeyyo TG
TOYKOGLLOG OIKOVOUING. LTO E0MTEPIKO UIOG YDPOC TNV VOMIKY oYY Ylo. TV poduion g
owovopiog v &gl Kotd koplo Aoyo n Kevipuey g Tpdanela, g omoiog 0 KOPLog 6TOY0G
glvar n avamntuén g eyydpilog owkovopiog kot 1 otadepomoinon Tov ayopdv. ATd TV GAAn
10 Aebvég Nopopatikd Tapeio amotelel €va t€To10 Topdderypa Tov OTOIOVL EVOG GTOYOG
elvar M emifieyn Kot avaivon TOL TOYKOGUIOL OLKOVOUIKOD GUOTHHOTOG KOl 1 TOPOYN
OKOVOUIK®Y GLUPBOVAGYV Kol KOTELOLVTAPIOV YPOUUDV GE YOPEG YO TNV OLKOVOULKN
avantuén tovg. EEdAlov 1 Emitpont| g Baocilelog amotedel po axdpa Tpoonddeia yio trv
Ol Elplon  YPNUOTOOIKOVOUIK®Y  KIVOOV®Y 7OV  OVOAQUBAVOLY  TO  YPNUOTOTICTMOTIKA

Wwpopota. H emrponn avtn €xet mpoteivel katd to mapelBov (uéow tng Baoiieiog I, 1T ko
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II) peBodovg Kol TEYVIKEG Yo TNV ATOOOTIKOTEPN AELTOVPYID TWV YPTHUATOTICTOTIKOV

Wwpopdtov kot v peioon g €kBeone tovg oe ypnuaTookovouikovs Kvddvove. TTapdia

avtd dev amoterel KATOOV ETIOT O TOYKOGLLO EMOTTIKO POPEN KOl OEV £XEL VOLUKT] 1OYV.

H onpepwvn maykoopa kpion amotelel £va tpavtaytd TOPASELY LA TOV TPOTOL LE TOV

omoio o kpion o€ po owkovopia (Tng Apepikng) pmopel va ennpedcel T0G0VG TOLELS 6TO

ECMTEPIKO TNG YDPOG. ATO TNV KPion OTOV GTEYUOTIKO TOUEN EMOEWVOONKE OAOKANPN M

owovopia g Apeptkng 1 omtoia emABe og pia cofopn otkovopikn vVeeot amd to 2007 £wg

10 2009 ko1 ekT0¢ T®V AV UETAOOONKE OTIC AyOpEG Kol GAA®MY YOPOV TOYKOCUIDS LE

apketd ypnyopovg pvbuodc. To ypovikd g moykoouiag kpiong tov 2008 éxel wg e&ng

(Guillén, 2012):

Ampilog 2007:

Yentéppprog 2007:

Iavovaprog 2008:

Azpilog 2008:

O ypnuatomictoTikog opyavicpog New Century mov edikeveton
OTNV TOPOYN KATMTEPNG TOLOTNTAG GTEYUCTIKMOV d0VEIDY VTOPAAEL
aitmon ywo mtdyevon. Avto emnpedalel tpanelec TAYKOGUI®MG TOL
éyouv ayopdoel avompocappocuéva evomdbnka ddvewa (Zevitz,
2012).

O d¢iktng LIBOR av&avetar 610 6.79% amd 10 5.75% mov ivon o
Backd emtokio. Avtd delyvel o EMAEYT EUTIGTOCHVIG HETOED TV
tpanelmv (Zevitz, 2012). Mw pépa mpwv 10 T[eppavikd
ypnuotomototikd  idpopa  IKB  avakowmver  Inuiég  vwyoug
$1.000.000.000.000 mov oyxetiovtor pe TOV GTEYOOTIKO TOUED TNG
Apepucng. Evwéa pépeg apydtepa n tpamela Northern Rock {ntdet
ypnuotoowkovoptkn Bonbeta and v Kevrpwkn Tpdmelo tng Ayyiiog
MOy EAAeyng KePoAaicV.

Ta ypnuatiotplo o€ OAO TOV KOGUO TAPOVSIALOVY TIC UEYOADTEPES
OTMAELEG UETG TIC TpopoKpaTikég embécelg tng 9/11. Mo uépa
apyodtepa 1 Kevipwn Tpdamela g Apepikng piyvel ta emtdKio 6To
3.5% (o peiwon 0.75%, 1 peyaddtepn mov €yel KAVEL To. TEAEVLTALN
25 ypovia).

To ANT avokowv®VeL OTL 01 GUVOAKES OTMAEIEG UTOPEL Vo avELDOLV
oto. $1.300.000.000.000 Adyw Tng petddoong g Kpiong oto
KOTAVOAWDTIKO YPE0G, GTO YPEOG TMV EMYEPNCEMV KOl OTL OYOPES
akwvntov.  Avo Poouddeg apyotepa m Kevipukn Tpamelo g
Yxotiag avakowmdver  Ott Oa  cvAAéEEl  kepAAolo  DYOLG
£12.000.000.000 pe v £€kd0om TPOVOUIOVY®V UETOYDV, TO
UEYOADTEPO TOCO 7OV GLAAEYOMKE HE OQVTOV TOV TPOTO GTOV

emelpNpaTiKod Topén Tov Hvopévov Bactieiov.
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ToYvlog 2008:

Yenténpprog 2008:

Noéppprog 2008:

Iavovaprog 2009:

ToYvviog 2009:

Ta 000 peyoAdTepa YPNUATOTIOTOTIKA 1WOpOHATA TG AUEPIKNG Ol
Fannie Mae kot Freddy Mac déyovtat owkovopikr Borifsia. Xto 1€Aog
T00 pRva ot TWég Tov okwnitov oto Hvopévo Baoiieo
napovctdlovv v peyolvtepn mrdon ond 1o 1991 mov Eexivnoe n
Kataypoen Toug (8.1%).

H Bpetavikr Alpa néetel oto £0.8121 anévavtt oto € kot oto $1.80
avé Apa. Téooepic pépeg apyotepa o deiktng tng avepylag oty
Apepikn avéavel and 10 5.7% oto 6.1% 10 omoio omotedel o
évoelln OTL Ol EMYEIPNOELS WEWDVOLV TNV OpacTnPlOTNTO TOLG
(Zevitz, 2012), eve o deiktng FTSE mapovoialer v peyordtepn
ueioon tov amd to 2002. Aéka pépeg apyotepa. 1 Lehman Brothers
nToyevel. Aéka uépeg apyotepa m Iplavdia yivetor m mpmdTn YOPO
m¢ Evpoldvng mov ewoépyetal o otkovouiky veegon. ‘Eva puniva
apyoTEPO VTOYPAPETOL TAKETO Pondetag yio To Tpamelikd cvoTNUW,
otV Apepikn; Yyovg $700.000.000.000 evéd evvéa pépeg apyotepa o
oelktng Dow Jones katappéel katd 700 povadeg 610 Avolypo Tov
yonuatiotnpiov. ‘E& pépeg apydtepa o deiktng FTSE Puodver v 5"
LEYOADTEPT] TTAOGCT GTNV 16TOPia TOL Katd 315 povades.

To ANT eykpiver maxéto Ponbelag mpog v Ovkpavio vyovg
$16.400.000.000, Amdexa pépeg apyotepa H lomwvio pmaivet
gloépyeton og mePiodo okovopkng vesong pe AEIT 3% tetpaurivou
o010 -0.1%. Tnv emdpevn pépa o odeiktng DIIA méptel v mpdn
eopa petd o Mdaptio tov 2003 kdte and 11 8,000 povédeg oto
KAgioo tov. Tnv 1" tov Aekéuppn ot H.ILA. Bpickovtov enionua
o€ TEPT000 OIKOVOUIKTIC VPESNC.

Xabnkav o1 meplocdTepeg Oéoelc epyociag otnv AUEPIK) TO
TPOTYOOUEVO £T0C 0md Kabe GAAN ypovid, HeTd Tov Ag0TEPO
Hoykoouio TIloAepo. H owovopio tov Hvoupévov Baciieiov
ocvppikvadnke katd 1.5% 710 tekevtaio Tpiunvo Tov 2008, n
ueyaAvtepn ta televtaio 28 ypovia. H Citigroup avaxowvdvet 61t Oa
domaotel o dvo Eeywplotég ovrotntec. H Samsung avaxotvavel
v Tp®TN Eopd ammAeieg tetpourvov. H Nippo Steel avakowvdvet
TNV HEYOADTEPT] HEIOT) TNG TOPAYDYNG TNV 1OTOPIN TNG.

Aekaéél yopeg g Evpaldvng fidvovv tn peyodvtepn avepyio ta
terevtoic 10 ypdévie. H Avotpolo eioépyetonr o€ mEPIOdO
owovopikng veeons. O Opyaviopdg Owovopikng Zuvepyociog kot

Avantoéng avakowmvel OTL 11 OIKOVOULKT VOECT] TOV UEYOADTEP®OV
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Oxtopprog 2009:

Ampilog 2010:

Oxtopprog 2010:

OKOVOLLIY ToyKoouimg emPpaddvetar. H Bpalidia sioépyetanr oe
vpeon. O Bernard Madoff praiver ot uiokn pe mown 150 ypovia
ywoo owovoukd eykAfuata (Zevitz, 2012). Tov embuevo pnvo
avakowvavel To ANT éva 2.5% otkovoptkng avantuéng moykooping
vio 1o 2010. Tov Avyovcto avokowmvetor omd tnv Kevrpum
Tpanelo g Apepikng otL 1 yopo €xel Pyet amd v Heeon. H
owovopia tnv Kivac mapovoidlel kot avti onuddio. fertioong.

To AN.T. oavakowdver tqv 1" Okxtwfpiov o611 1 maykdéouo
owovopia Bpiocketan oe avantoén. H tiun tov ypvcod etdvel o€ o
véa, oynAn Tl pexop $1,043.77 avd ovyyid agod uetd omd
VIOTIUNGT ToL doAapiov avéfnke n (non tov. To dnpoctlovoutko
EMhelpo  Apepicng  éptace to  $1.400.000.000.000. Xt 11
Oxtofpiov o Ipwbomovpydc ¢ Pociag Medvedef dnidver 61t 1
owkovopia g ydpag 8o cuppikvebel kotd 7.%% to £toc 2009, odAd
xopn omv enépPaocn tov Kpepdivov amopevybnke o yepdtepn
katdotoon. H owovopia oto Hvopévo Bacileo cuppucvabnke
katd 0.4% peta&d Iodho ko Zemtéufpro, yeyovog mov onpaivet ot
N xopa eivor axopa og Heeon. AvtiBeta 1 owovopia g Evpolmvng
napovcicce avdntuln Katd 1o 1010 JSdotnuo. TG apyEg TOV
Noepuppiov ta cvppove pe emionuo otoyeion Tov Ymovpyesiov
Epyaocioc g Apepikng o dgiktng g avepylag éptace to 10.2% nov
elvar  vymAoTEPN TN TOL amd Tov ATtpilio Tov 1983.

H EALGda {ntdet va yivouv véeg ouintioelg yio v dtevbétnon tov
¥PEOLG TG Ko TV Thavh Pondeta and Tig xdpec g Evpmldvng kot
t0 ANT. Zta TéAn TOL TTPONYOVUEVOL ¥POVOV UE OVAKOIV®OOT TOV
Yovmovpyod Owovopukdv k. @Pilmmo Zaywidn to yp€og G
EAAGOag épToce 6TO0 DYNAGTEPO EMIMESO GTN GVYYPOVN 1GTOPIO. TNG
YDPOGC.

To Apepukdviko S0AAPIO CIUELDVEL VEX YOUNAT] TN TOV TEAELTAL®V
15 xpovav, évavtl tov lamwvikod T'ev, evd cOppova pe enionuoa
oToEio Tov AvyohoTov T0 EALEUNN TOV EUmOpPIKoV toolvyiov Tng
Apepikng Mrav peyoddtepo omd To avapevopevo. H owkovopukn
avantuén g Kivag emPpaddveror 6to 9.6% o 10 tpito teTpaunvo
Kot 0 TANBopopdg avéavetal, oAAd o1 TpoPAyelg eivor BeTikéc Yo
duvatotnta emmAéov ovdmtuéng. H owovopio tov Hvopévou

Bootieiov Ppioketan oe pvOpd avamtuéng peyodvtepo amd Tov
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Iavovéaprog 2011:

MépTiog 2011:

Ménog 2011:

avapevopevo 0.8%. To Mavikd eundpro ot I'eppavia mopovoialet
T0 peyoAvTepo pulud Trdong To teAgvtaia VO XPOViaL.

H onmovpyla véov Bécewv epyaciog otnv Apepikr] odnyel tov
oelktn oavepylag otn younAdtepn TN TOL TOVS TEAgvTaiovg 18
pfvec. To evpd TEQPTEL GTNV YAUNAITEPN TLUN TOL TOVG TEAELTAIOVS 4
Uveg Adoy® avnovyiog mhovig avaykng yio otkovopkn fondeio amd
v Iloptoyaria. H owovouikn avamtoén oto Hvouévo Baciielo
EMPPadVVETAL, SNUIOVPYDVTAG OVNOLYIEG Y10 amooTafepomoinom e
OWKOVOLIKNG avakapyng g yopas. H lamwvia cuveyilel v ayopd
EVPW-OUOAOYO OE L0, TPOCTADELD EVIGYLONG TOL TaUEIOL S1AcmONG
v v owovoukny Ponbein oty Ipiavdia. H owovopio g
Ieppovia eiye puOud avamtvéng 3.6% to 2010 copewva pe v
EBvikn XZtatiotikn Ymnpeoio. To AEIT tng Kivoag avénbnke pe
pvOud peyaivtepo tov 10.3% 1o 2010, odppova pe emionpo
oToryela.

Y11g 7 Maprtiov o oikog a&lordynong Moody’s vrofafuilet o ypéog
ng EALGSag amd Bl ce Bal. Ztig 23 tov idov pnive o oikog
aflordynong Standard & Poor’s vrmofabuiler to  ypéog ™G
[optoyoriog andé BBB oe BBB-. X11¢ apyég tov emdpevov pnva o
oikog a&ohdynong Fitch vroPaduilel kot avtdg pe ™ oepd Tov T0
xpéog g Iloptoyariog amd A- oe BBB-, evid mévte pépec apyortepal

n Ioptoyokioa Cntder owovoukny Ponbein and v Evpomaixn

‘Evoon.

O Ywmovpyog Owovourkdv g EAMaGdag «.  Tedpylog
[Momakovotavtivov €xel amokAgioel Ty mhovoTTo avadiapdpmong
TOV YPEOVE TNG YDPOC Le TNV eAmtida 6TL 1 Evpomaikn Evoon kot to
ANT 0a dexfovv va exyunrbvovy TV amomAnpoun tov daveiov. Mia
Booudado mo mpwv o oikog afoidynong Standard & Poor’s
voPadce akoua mteptecdTEPO TO YPEOS TG EALGSOG, avayovtag o
oMV KoTnyopic. T®V OHOAOY®OV DYNAOD KIvohVOL kot Oivoviog
Babuoroyia B, po Pabuido mdve amd avtd tov [laxiotdv. Tov
emduevo pnvo o oikog aloldynong Moody’s vroPabpuilel o ypéog
g EAAGOag xatd tpeig Pabuidoag, avdyoviog Kot avtdg oTnv
Katnyopio T@v opoAdy®mv vymiod kivdvvov. Xtic 13 Iovviov o oikog
Standard & Poor’s o&oloyel to ypéoc g EARGdag pe CCC
KOTOTAOOOVTOG TO G TO YPEOG UE TN YounAotepn Pabuoroyio

oY KOG LG,
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Oxtofprog 2011:

Defpovaprog 2012:

O oikog a&lordynong Fitch vrofabuiler to ypéog g Itoriog amd A+
oe AA- kot g lomaviog ond AA+ oe AA-. 210 Béhyo n tpdnela
Dexia Bank Belgium eBvikomomOnke apvntikd eanpeacpévn and to
eEMMVIKO ypéog, LéEPOg Tov omoiov glxe otnv kaToy TG XTIS 26
Oxktofpiov ot moAttikoi apynyol 17 yopov g Evpwlovng
ocuvavtinkav otig Bpu&éleg v éva mbavo mokéto Pondelag yia
TNV OVTILETOTION TNg Owovoukng kpiong omv Evpwldvn. Metd
amo dekdmpn cvlntmon o Ipdedpog g evponaixig Emtponng kog
Jose Manuel Baroso avoxkoivoon tnv dwypaer tov 50% Ttov
EMMMVIKOV Yp£0VG TOV L0V TNV KOTOY1 TOVG Tpaneles, pia avénon
TOV  Kepoloiov  Tov  TOopElov  dCWONG  KOVIA  GTO
€1.000.000.000.000, o avénon ™G EAAYIOTNG  KEQPOAOLOKNG
enapkelng towv tponelmv péso oty Evponaikn Evoorn oto 9% ko
0éomion 6pav Yo TV peimon tov ypéovg g Itariag.

O d¢eiktng DJIA «hetver mdve amd tic 13,000 povadeg yioo mpdn
@opa petd to Maptio tov 2008 (Zevitz, 2012).
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