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EYXAPIXTIEX

Kotapynv, 0o 10eha va ekppdom Tig evyoplotie pov otov emPAEmOVTO Kabnynt
pov Kvpro Baoileio Mropmard , o omolog, xdpn oty moAvTiun Kabodynon tov Kot
Vv cvvepyacio poc, fondnoe Kabopiotikd mpokelévon vo, oAokANpwOel 1 TruyloK|
pov gpyacia.

EmumAéov, opeilm va aplepdom® TNV TTUYLOKY OV EPYOGIO GTNV OIKOYEVELD LLOV KoL
Vo EKQPAC® £val TEPACTIO ELYOPLOTO Yo OAN TNV VTOGTNPLEN TOVG TOGO OTKOVOLLK(L
660 kot NOd dAa avtd To ypdvia TV cTovddV pHov. [Iépav dpmg and v ToAdTIUN
LT 6THPIEN, 1oL £dmaav OAa To. EPOOL0 MOTE Va Yived €vag cmoTtdg AvOpmmog Kot
avto etvon kKdTL Tov dev pobaivetar, aALd peTadideTat.
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EIXAT'QI'H

[Tpokepévou va yivel KaAOTEPO AVTIANTTO TO VAIKO TNG CLYKEKPIUEVNC epyaciog Oa
e€nynoovpe TG dvo Pacikég €vvoleg TOL TITAOL NG Kol ot Guvéyew o cog
TPOETOLUAGOVLE Y10 TO TL 0KOAOLOET TapOUKATO.

Q¢ «kivovvog yopog opiletar T0 cOVOAO TV HETOPOADV 7OV EMEPYOVTOL OTIG
OWKOVOUIKEG ocuvOnkeg Ko emmpedlovv 1N (Rtnom ayafdv Kot VINPECIOV, TOV
HETAPOA®V OTNV ONUOGIOVOUIKY KOl VOUGHOTIKY TOAMTIKY) 7OV EMOPOVV oTO
OWOVOLKE dedopéva Kol OTIG GLUVONKES MOV EMKPATOVV GTIG AyOpES KEPOAOI®V
KaOADGC Kot S1popa TOALTIKA YEYOVOTA KOl YEVIKOTEPO TOPAYOVTEG OV €MNPEALOVV
TNV OIKOVOLUKT] TTOALTIKY] LG XD POG.

H mpoécpamn maykdopa kpion avédeie to mpdPfAnpe tov TOATIKOD KvdOVOL GTO
YDPO TOV EMEVOVGEMV.

Q¢ emévovon Bempeitan n décpevon KEQOAUI®V Yo Eva YPOVIKO SACTNUA, 1) OTTOld
OVOULEVETOL VO ATTOPEPEL TPOGOETO KEPAAALNL GTOV EXEVOVLTN.

H mapovoa mroyoxn epyoacio apykd eviomilel g EMATOCGES OALL Kol TO UETPOL
avtiotddpiong g kpiong, Ba avaddoovpe ™G HOPOES Kvduvov, KOOMG Kot TG
LOpQEG MeVOVoEMV Kot TG pmopel va emtevyfel n mpocédkuon enevdvcemy Kot
TOVG Tapdyoves amd Tovg omoiovg e€apTdVTaL.

Ao, 0ev UmopoVLE PLGIKA VA TOPAYKOVIGCOVE TOVS 0ikovg a&loAdynong ot omoiot
Kkatéyovv eEovoia kot glvar eleyktég aSlomotiog TV dpopmv yowpov. Etct oty
TTUYOKY OVT B avaPEPOLUE GE YEVIKOTEPES YPOUUEG TOVG UEYOADTEPOVG OIKOVG
a&loAdynong, tov puBUIGTIKO TOVG POAO KOl TOV POLO TOVS TPV KoL LETA TNV KPio.

Téhog, 660 avagopd Tnv moykocUo owovopio Ba €£eTAGOVHE TIG KUPLOTEPEC
TPOKANGELS TNG KoL TOV pLORd avamtuéng ™. X cuvéyela Ba eEetdoovpe Ty evoT
TOV OKOVOUIK®V KOUKA®V, Oa emkevipmBodpe oty evpwldvn xor émeita Oa
eetdoovpe pepovopévo EALGda ko G20.

Avtd ftav pe Aya Aoyia ta factkd onpeia mTov Oa avaivBovv mapokdTo.



KE®AAAIO 1: ANTIMETQIIOI ME THN OIKONOMIKH
KPIXH.

1.1 Opiopog 01KOVOUIKN G KPioTG.

To Paocikd otoryeio mov Tpocdopiletl 1o yapaktipa KaBe Kowvwviag givar o TpOTOGg ,
LE TOV 07010 €lval opyaveUEVT 1 OIKOVOULKY| TG .

H opydvoon g owovoukng Cong mepiopuPdver tovg Oecpovg kot  Toug
unyovicpovs, otovg omoiovg otnpileton kot péco omd TOvg Oomoiovg Yiveror M
TOPAYMYN TOV TPOIOVI®V, 1 AVTOAAAYT Kot 1 KaTavaAwon toue. [ToAAEG popéc OumG,
AOVVOLLEG KOWVMVIES £PYOVTOL OVTIUETMOTES LE TNV KPioT).

[Na mv évvoln g kpiong, vVapxovV aPKeTOl Kot OAANAOGUYKPOVOUEVOL TOAAES
eopéc opopol. « Kpion og éva kowveovikd mhaicro gival : 1 mapovsio TG AmeAng
Kot ™G aotdbelog mov oyetiloviot Le OIKOVOIK(, TOAMTIKA, GTPOTUOTIKE, OIKOAOYIKA
Kot GAA TPOPANHATO TNG KOWVOVIOGY.

Avopevopevo dowov etvar, m kpiomn va emnpedlel 6Aovg tovg Topeig g {ong g,
O1OTL eV 0POPE LOVO TNV OIKOVOLIKT TAEVPA 0 OPOG AV TOG.

TA ZYXTATIKA MEPH THX KPIXHX

AMEIAH

KPIZH

ANQAEIA
EAEMXOY




Owovopkn kpion eival puo dtotapoayn TS XPNUATOTICTOTIKEG YOPES OTIS OTOILES,
ol AdBog emAoyéG Ko TO. TPOPANUATO CUVEXDS OVEAVOVTIOL UE OMTOTEAEGLO VO
adVVATOVV VO, OLIOYETEVCOLV TO KEPAAOLO TOVE GE TOPOUYMYIKES EMEVOVCEIS KOl GE
OTOJ0TIKOVG TOUELS.

Mo evoeyOUeEVT) OKOVOMIKT Kpiom UTOpel v avatpéyel TNV 100ppoOTio oG
owovopiog Kot ot OeIKTEG TNG OKOVOMIKNG OVATTUENG VO €OV L0 GUVEYOUEVN
kaBodkn Topeia.

Axopo M owovoukn kpion €ivar 10 @OVOUEVO KOTO TO OmMOl0 Mot Owkovouio
yopokmnpifetor amd poe Swpkn Kot oobnty peiwom TG OKOVOUIKNG NG
dpacTNPLOTNTOG.

Otav Aépe owovoulkn dpacTnpdTTe. aVOPEPOUNCTE GE OAO TO LOKPOOTKOVOULK(L
peyEdn g okovopiag, OTwg 1 amacyOANGN, T0 £6ViKO TPoidV, Ot TIHES, OL ETEVOVCELS
KAT. O Paocwkdtepog SeikTNG OWKOVOUIKNG Opactnplotntog sivar ot emevovoels, ot
omoieg Otav avéopsudvovtal, cvumapacvLpovy poli Toug kot OAo To VTOAOLTO
OLKOVOLLIKG Hey£Om.

H owovouikny kpion omotedel ™ pio omd g S00 (QAGEIS TV OIKOVOLK®V
SOKVUAVOEMY KOl GUYKEKPIUEVE TN OAoT TG KOO0V, 0TOV dNAAST 1 OIKOVOUIKY|
dpacTnPLOTNTO PPIoKETAL GE IO GLVEYT] GVPPTKVMOT).

IMa va opiotel KaAVTEPA N OIKOVOUIKT KpioT), XPNOLOTO00VTOL GLVIOME 01 Evvoleg
and v Oewple TOV OKOVOLK®OV SOKLHAVGE®MY. Ol OWKOVOMIKES 01KV UAVGELS
opilovtor ¢ o1 d1ad0YIKES AVEOUEIMGELS TNG OKOVOMIKNG OpacTnplOTNTaS HECH GE
[io otkovopia, AEyovtat aAAMMS Kol KUKAMKESG SIOKVLAVGELG 1) OIKOVOLLKOT KUKAOL.

1.2 X0opaKTnNpLoTiKa 01KOVOHIKIG KPionc.

H owovopukn| kpion €xet po oelpd amd apvnTiKE OTOTEAEGLOTO KOl GUVETELEG Y10l TNV
owovopia ™ kb yopos. Ta yapaktnplotikd avtd sivat:

e  Meiwon pevoTdTNTOC GTNV OIKOVOUIaL.

e  Yynid emroxKio S0VEIGHOV.

o Meiwon emevouTiKng dpactnploTNTaS.

e Avénon apePordtnrog yio 1o HEAAOV.

e Avénom avepyiag.

o  Meiwpévn AdiKn EUTICTOCVLVN GTO ¥PNUOTOTICTMOTIKE WOPVLLOTOL.
e AvEnom gopoioyiog.

o  Meiwon KpoaTIK®OV d0mTavdV.

e Pguoto owkovopuko meptBaAiov.

o Meiwon e£aymy®V-0vTayOVICTIKOTNTOC.

e  Meiwon g KOTAVIAMTIKNG GUUTEPLPOPAC.



1.3 X1a610 {ong owkovopikig Kpiong.

Onwg etvar yvooto, n Kpion amotelel pio amd TIC PAGEIS TOL OIKOVOLIKOD KOKAOVL.
Owovopkn KOKAOL 1| OIKOVOUIKEG OlKLUAVOELS Aéyovior Ol UETAPOAEC TOL
TaPOLCIACElL 1) OKOVOULKY] OpaoTnpdtnTa OMAadn To Odpopa GTOlKElD OV
ovvBETouY pia okovopio(Tapaymyn, ELGOONUA, OTAGYOANOT KAT.).

210 oYU OV OKOAOVOEL UmOpoVUE VO SLOKPIVOVE TIG PACEL TOL OLKOVOUIKOV
KOKAOV. YTapyovv V0 KOPEC QPACELS OO TIC OMOIEC OLEPYETOL 1| OIKOVOUIOL OTN
SlapKeLn EVOG OIKOVOUIKOD KUKAOL: 1] @a61N TS avodov 1 ¢ dvinong Kot 1 @aon
™™g Kaf06dov 1 T Veeong.

e H petdpaon amd v avodo otnv kdBodo kot aviictpopa ¢ yiveTor auéomc
amotopa, oAAG amortel ypovo. Emiong mepvdet and ) @éon g kpiong mov
etvar m Kopven tov KOKAOL. AvticTolymc, N pHetdfacn amd v KaBodo otnv
dvodo mepvdel amd ™ @aon TS VPEoNC.

e Ortav 1 owovopio BpiokeTon 6TNV KOPLEYT TOL KOKAOV, dNANON GTO TEAELTOIO
oTAd10 NG avOOIKNG TG mopeiag, Tote gival Mo gvaicOntn Kot TEPIGGOTEPO
EVOAMTN OTOVG OBPOPOVS TAPAYOVTIEG TOV UTOPOVV VO OVAKOWYOLV TNV
avodkn mopeia Tovg. Av avtd cupPei, T0te enépyetar Kpiom, 1 owovopio £xet
EEMePAGEL TO OVAOTATO ONUEID KOl EIGEPYETAL GTN PAGT TIS KABOSOV.

Ot paoELS TOV OIKOVOLUKOU KOKAOL.

Eninedo s -
Oovopixrig s
Apaompiémnrog ' '
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EIKONA: ( [THT'H: o1 ¢pdcelg Tov otkovoutkon KOKAoL,
http://ebooks.edu.gr/modules/ebook/show.php/DSGL-C117/130/944,3464/)

Ta kOpra otddio {one pog owkovopkng kpiong ivor ta €ENG:

To 610010 SLEPOPP®OS TG KATAGTOONGS 1] OAMM®S TO 6TAO10 TPOIPOR®OV
ovuntopdtov (Prodromal crisis stage) sivou exeivo to omoio eppaviCetan
éva TAN00G CLUTTOUATOV TOL TPOEWOTOLOVV Y10 TNV EMEPYOLEVN Kpion.

To 0td010 EKONA®OGNG — KOPOLPMGNS TS Kpiong (Acute crisis stage) eivar
T0 GTAO0 KOTé TO OTOi0 EKONADVOVTOL TO YOPUKTINPLGTIKA TNG OUKOVOUKNG
Kpiong.

To otddwe emntdcewv (Chronic crisis stage) sivotl 10 614610 Katd T0 0MOi0
Ol EMATMOCEL TNG OWOVOMKNG Kpiong elvar gueovels Kot mANTTOLV TNV
owovopio 6To GHVOAD TNG.

Té)og, T0 oTad10 EMilvonc- oparomoinong (Crisis resolution stage) sivat to
0TAd10 KOTd TO 010l M OKovopia avaKTd E0VE TOVG KOVOVIKOVG TG puOLovG.

1.4 EmMATA0EIS 6TV KOLVOVIKI] KOl OLKOVOUIKY (o).

H owovopkn kpion, aveEopttog o moco peydio Badud mposfaiiet pio otkovoptia,
Ba &yel emmtdoel; o OAo To 6hHVoro TG 'ETot Aomdv, kupimg yuo pa yopa, 1 Kpion
B emmpedoel TOGO TNV OIKOVOUIKT OAAG KOl TNV KOWOVIKY {®1N TOV OpPYOVIGHOV.
XOppova pe Toug otkovopoAdyovg Marmot ko Bell: “’H owovopikn kpion mpoxaiet

OPUUATIKEG EMIMTAOCELG 6TV KOowmvikn Lon, dedopuévou 0Tt 1 peimon 1 Kot 1 omovsio
E1600NUOTOC TPOKOAEL amdAeleg otV gunuepio kot @Bel peydia tunpato TOL
mAnBucpov ot etdyela. To debvég epumodplo, o puOUAS TG OIKOVOIKNG AVATTVLENG
Kol 1 omacyOANon ovtavakiovv o€ peydio Pabud v Kotdotaon oty omoia
Bpioketon n d1eBvNg owkovopia.’

‘Evag dAhog peydrog xoabnyntig tg pokpootkovopkne, o Joseph Stiglitz
éptace o100 ocvumépocpo Ot 7 Ol EMATOCELS TNG OWKOVOMKNG Kpiomng
dtapopomotohvtar oyt HOVO HETOED TV YOPADV, OTOL Ol YDPES YOUNANG Kol
péong ovamtuéng mAntrovtal o€ PEYOADTEPO Pabud amd TIC OVOTTUYUEVESG
YDPES, AALA KOl GTO ECMTEPIKO TOV YWPAV, £TGL MOTE Ol YEPMDVOIKTES EPYATESG
KOl TO GTOWHO HE YOUNAN exmoidevon vo veiotavior Tic TAEOV OLGUEVEIQ
EMATAOCEIS O OYEON UE TO ATOUO LYNANG eKTaidgvong TG Hecoiog Kot
avOTEPNS TAENC.

Otav Eeomd oL OIKOVOUIKT KPIoT O€ o YOPO OLTOUOTH SOV PYOLVTOL
TOALEG OPAUATIKEG EMMTMOELS 0T {01 TOV TOMTOV GE KOWOVIKO OAAGL Kot
YuYoAoYIKO eminedo. H andAeio kot 1 peimon Tov el600NUAt®v onpovpyel
QTOYEW GE PEYAAQ LEPN TOV TANOVGLOY.
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e Emniong, peydia pépn tov mAnbucpov Ppickovral og Kivouvo v yAcovV TIG
EPYAOIEG TOVG KOl OMLLOVPYEITOL £TCL EPYOCLOKT] OVOCOAAELD.

o Amod ta €A Tov 2008 1 avepyia dpyioe va avédvetal. Oco mepvdve ta xpovia
0 aplBUOC TOV OVEPY®V Kol TOV QTOY®V avEAveTotl pe paydaiovg pubuotve. H
KOTAoTOoN 0Vt omelhel KUPIMG TIG YOPES YOUNANG Kot péEoNG avamTuéng,
KaBMOG KOl OTO ECMTEPIKO TOV YOPDV TU YOUUNAL KOWOVIKA GTPOUOTE, EVHD
amodekVVEL Tpia Poctkd aAANAOGLVOEOLEVO TPOPALOTOL:

o  Tnv av&avopevn TGO TOV OVIGOTHTMV GTO ECAOTEPIKO TV YOPDV,

e  Trnv avicotipio oTig CLVONKEG KOVOVIKNG TPOCTUGING Kot VYElag, Kot

e Ta emetyovto (nmiuoto TIC KMUOTIKAG OAAOYNG KOU TNG OWKOAOYIKNG
vroBadpiong.

1.5 Ov Moeig Ko o1 ovvETELES Yo TNV Kpion oty EALGOG.

v EALGda vrdpyel avekpuetdAhentog opuktdg mAovTog (Kottdopato metpelaiov,
QLGKOD agpiov oTa TEANYT), XPVCOG, AYVITNG K.0..). VITAPYOLV GLYKEKPIUEVO GTOLYEIN
v TNV Kabaprn okovoutkn a&io tov.

H dwdwaocia mov yperdletar eivar amontntikn (xpovoc, SVOKOMESC) Kol QUGIKA To
Kk€POM avt¢ Ba ypnotpomomBovv yuo va koAveBovv ta EAAEIOTO Kot TO YPEOS TNG
YOPOS, TEPLapPavel LYNAO emtyelpnpoTcd kivouvo kot ot ThavoTnTeg EmTVYiog dev
etvon BéPaeg.

[MapdAAnio pe TV €QUPUOYN TOV HVNUOVIKOV HETPMOV TOAAOL OIKOVOUOAOYOL
vrooTNPilovy TV AMYN ATOJOTIKAOV AVATTUEIKAOV HETPMV.

Avoantuélokd PETPO OTTMG: MO POPOAOYIKT UETAXEIPION KOWV@VIKOD GLVOAOL Kol
EMYEPNOEDY, TOPOYN] QPOPOAOYIKAOV KOl ETEVOLTIKOV KWVNTP®V, TPOPOAT Ko
TPOMONGN TOV EAANVIKOD TOMTIGUIKOV KOl TOVPLGTIKOV TPOoidvToc, a&lomoinoy tomv
GLYKPITIKAOV KOl 0VTOYOVIGTIKMOV TAEOVEKTNUAT®OV TG YDPOS.

Eniong, 6o mpémer va omlomomBolv o1 dwdwkociec EvapEng  Aesttovpyiog
EMYEPNOEDV, VAL OTNPLYOOLY Ol VEOL EMLYEPNUOTIEG Kol 10104TEPO Ol HKPOUEGOIES
EMYEPNOEL OV OMOTEAOVV TO OTLAOPATN 1Tng €AANVIKNAG otkovopiag, dpeon
extédeon mpoypoppdtov EZITA avavémong oyéoemv WmTikov — dnpociov topéa
K.0.

H vYopeon mpémel va meplopiotei, va onpovpynBodv Bécelg epyaciog, otadiokd vo
avéndel o puOUOG avamtuéne. Me T coot) epoppoyn Bo awvénbovv ot mBovoTnTEG
emtvyiog, xopig Opmg va eipaote PEPatot Yo To TEAIKO OmOTELEGHLAL.
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AIIOTEAEEMATA:

e H «kpion depguvnOnke.

e H Vpeon emextdOnke mEPAV TOL OVOUEVOUEVOL.

®  ZuveYNG TEPIKOTES GOV KOt CLVTAEE®V.

e H avepyia avéndnke onpovtika.

e Kieiowo emyeipnoemv.

e  MEeTavAGTELOT| EMYEPTGEMV.

e Ayovo £30p0g Yo yymdpleg Kot EEveG emevOVGELG.

e  YmoBdOuon Protikod emmEédov AOY® TTMGNG TOV EMITEIOV KATOVAANDGONC.

¢ OwoVOUIKE, KOWVOVIKG KOl TOATIKA TPOPAT|LOTAL.

e Eupaduvvon g veeong, 1 EAAGda kpivetor avaslomomn and Toug 0aVEIGTEG
KOLL TIG 0lYOPEG,.

Muw axopo onpaviikny ovvémelr Oa givor (av kot vrmootnpiletar amd GAAOLG
OKOVOLLOAOYOVG) 1M €£000G TG EALAdOG amd v gvpmlmdvn, yati 060 mopapévet,
"emreiveTon" Kot N ELPOTAIKT) OLKOVOLIKT] KpioT.

Ag e€etdoovpe Alyo v mtepintwon €600V amd v evpwlmvn:

To kdotog mpocappoyns Ba eitvar VYNAO, G€ TPOTO TAAVO OTKOVOUIKE KOl KOVMVIKA
Ba vtapEovv Evtova mpoPAnpata, ot cuVE e OUMS N KaTAoTaoT o ovaKapyEL Kot
ot mBavoteg emtvyiog Oa avEnbovv.

Owovopukd mbovov vo avénbodv ot efaywyéc kot N e£OOTPEPEIRL TG YDPOC,
KOwavikd opwc 1 yopa Ba emPapuviel kar Bo vrostodv TANEN KLPiMG Ol YOUNAES
Kol pecoieg TaEelc.

AAMN Lo Adon, tpocwpvy BEPara efvor n ékdoon evpwopdroyov. H Abon avt opwg
dev gykpivetar amd Tic yopeg Tov mupnve ™G Evponaikng Eveoong, ywri Ha
KAOVIGTOOV TO. TOMTIKOOIKOVOUIKA TOLG Gupgépovta, omdte Ba odnynoet og
oLYKpoLoN HETOEL KEVTPOL Kot meprpépetag ¢ Evpomaikng Evoonc.

1.6 H owkovopkn Kpicn onuepa.

2’ otV TV SVOKOAN TTEPI0d0 TOV O1aVOEL 1| TAYKOCUIO OKOVopia Ady®m TG Kpiong
OVOUEVOVTOL OTTMOAEIEG OV OV UTOPOVV va ekTunBovv mpog 10 Tapdv, OTMC
adEVKPIVIOTN TOPAPEVEL KO 1) OLApKELD TNG KpionC.

H xatdotaon petafdiletonr dopkdg AOY® evepyelmv kol mopepPacemv. Mmopei 1
dwpkewn vor eivor ampoodoplotn oAAd amd T VoM TOV OIKOVOMK®V KUKA®V
yvopilovpe Tog KATOlo GTUyUn 1 otkovopia O amoKTnoel Kot TiAL avodikn TopeiaL.
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Ol 0ALOIOGELS OTIC OIKOVOULKESG KOl KOWVOVIKEG OOUEG OV UTOPOVV VO, EEACPAAITOVV
paxpompofeoun 1ooppomic, cvvemmwg kol Oo emkpatel o Kivouvog oG vEog
OIKOVOUIKNG Kpiong av 0ev petafAnBovv ta dedopEva TNG TOYKOGULNG OTKOVOUTOG.

H xatdppevon mc ayopds axwvftov otic HITA o cuvovoaoud pe tig vrepPoiikéc
YOPNYNOEIS OTEYOOTIKOV OdavelwV (TOEIKA SAVEID) HOC 00MYyNoaY GTNV TPEYOLGH
OUKOVOULIKY| Kpio.

H tithomoinon kot moAnon tov davelov avtdv eEAnAmoay ToyKosHme v Kpion.
Avtd ouvéfn S0TL ol ayopég aKWNT®V, YPNMATOS, aSldV, TUPUYy®YDV KA.
AlnhogEoptdvTtal o€ TayKOGHO einedO.

Amotéhecpo avtig ™G Kpionmg MTav 1M 0ALGId0 Oomd Katdppevor yryovTioimv
TICTOTIKOV WPLPATOV, (NUIOV 68 OCQOAOTIKES EMYEPNGCELS, amd omacimorn Tov
EVEPYNTIKOD TOV EMEVOVTIKOV POPEMV, OO TEPUITEP®D KALUAK®ON NG Kpiong ota
axivnra K.o.

E&ioov onuovtikn a&le Ntav kot o eykA@Popdg g pevoToTTag 6T0 TPATECIKO
oLOTNO S10TL KAOVIGTNKE 1] EUTIETOCHVN UETAED TOV TIGTOTIKOV 1OPLUATOV.

To mpofinua g Kpiong petaeépbnke Kol OTNV TPAYUOTIKH OltKovopio SOt
HEW®ONKE M ayopacTiK] dVVAUN EMYEPNCEOV KOl KOTOVOAOTOV Kot ovénonke n
afefordTnTa Ko 1 AVacPAAELD TOVC.

Awavdoope pia mepiodo cuppikvemong tov AEIL 1o ypnpoatootkovopkd cOGTNHO TG
TOYKOGUOG  OKOVOUIOG VOGEl, Kol 1) OWKOVOUIKY] 1TNG Opaoctnplotntag &ivon
wePLOpIopéVY. Oo mpémel va avTipeTomcfodv dueca ot SOMIKES OAAAYEG TOL
TPOKANOMNKAV TNV TEAELTAIO TPLOKOVTOETIO Y10 VO OTOTPATEL i VEQ KPioT).

Ot 1éo0¢epic onuavtikdTePES etvat:

A) Oo mpénel T0 KPATOG VO OMOKTNOEL Kol TOAL TOV EAEYYO TNG OLKOVOUIKNG
dpacTNPLOTNTOS YoPALOVTAS OLGTNPOVS KAVOVES SEEAYMYNG GE TOYKOGULOTOUUEVO
TA0iG10 SLCPAAILOVTOC TO HOKPOTPOBEGHO KOWMVIKO GUUOEPOV, YOPIC OU®G Vo
dpacTnproronOel eTyEpNUOTIKA.

B) Ztv mpoondBeia auprouvong tov KdcToug gpyaciog, kabmg ot piohol peudvovion
&xel pewwbel n ayopaoTikny SVVAUT TOV KOWWVMVIKOD GUVOAOL GUVETMG 1) KOTAVAAW®GT
Kol 1 Topoyoyn. Oa mpénel | Katdotaon avty vo anpanet mpv PpeBodue Eavd oto
ad1€E000 oG véag Kpiong.

I') To péyeboc tv emyelpnoewv avEAveTol dSOPKAOC, £TGT OLUUOPPAOVETOL GTATOKE
po oAryomwAtokn doun ayopdc. ‘Etol 10 k66TOG Mapaymyng avEdvetat, ta teplimpia
K€POOVG oL emPAAlovion givol o€ adtkoloAdyNTo LYNAO eminedo kol OAd avTA
00MNYoVV 61NV MPEPLVOT TNG KOWVOVING.

A) H oldylotn ekuetdirevon tov mepifdiioviog  odnyel oty eEAvVIANON TV
PLGIKOV TOP®V Kot 6TV LILOPAOLIGT TOV £0G.POVE KO TOV KAILATOC.
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O1 LEAMOVTIKEG EMLYEPTUOTIKES KOl OIKOVOULKES dpacTNPlOTNTES OV Bl £lvor OKOAEG
kaBmg o vapyel ALY PACIKOV TOPOYOYIKOV GLVTEAECTAOV Kol emmAéov Oa
OmTouToHVTOL ONUAVTIIKEC OUMAVES YO TNV OTOKATACTOON TV (Muodv omnd TG
dPACTNPLOTNTES TOV TOPOVTOC.

[Ma va emiboovpe To TpoPAnaTa TNG OIKOVOUING Kol vo, unv exavaAnefovv Eava Oa
TPEMEL VO TAL YTUTNGOVHE oTNV Pilol TOLg, dNANST VOl HEV VO OVTILETOTIGOVUE TO
CUUTTOUATO TNG TPEXOVOOG OIKOVOUIKNG Kpiong aAAd kvupldtepo péAnpa pog Oo
TPETEL VAL, €IVOL TO VO OVTILETOTIGOVE KO TIG OUTIEG TTOL TNV TPOKAAEGALV.

1.7 H kpion Kol 0 TOMTIKOG Kivovvoc.

O moAtikog kivouvog €xet dpeon oyEomn e TIG EMOPACELS KOl TIG EMTTMOGELS TOV GTO
owovolkd medio and TG anoPdoels, eite TG KVPEPVNOELS EITE TOV TOMTIKOV 0pYDOV
TIG YOPOS T.Y. aVTOd0iknomn, XTE KA, dAAL Kol amd T OmoPAGES TOV VIEPEBVIKMOV
apy®v onmg N Evponaikt Evoon pécm tov Kavoviouov Kot 0dnNyidv Tis.

2mv Evponaikn ‘Evoon ot avnovyieg v v HeTAd00T KATOL0G TOMTIKNG Kpiong-
Kvouvou gvtomileton mepiocdtepo oty Itaria, [Hoptoyorio kot EAAGSa kot @ofilet
TO YEYOVOG TIG TPEXOVGOS ACHEVIKNG KOTAGTAONG e EKAOYEG TOL TPOKELTAL VO YivOuV
oe [NoAMa, Tepuavio kot kot yopeg, pe v wovotnrta tic Evpowlmdvng va Bpet
OLVALOYIKEG TOATIKES OTAVTIGELS GE EVOEYOUEVO TOMTIKG — OTKOVOULKEL TTAYLLATA.

O Jodice (1985) avagpépel 0tL 0 TOMTIKOC Kivouvog umopei vo, yivel avTiAnmtog o
yeyovota, 1 oelpd yeyovotwv oto eBvikd ko o1ebv mepipdAiovto, Tov pmopovv vo
EYOVV EMMTMCELS GTO. TEPLOVGIOKE GTOLYEID, TO TPOCOMIKO Kol TNV AEltovpyio TV
EEVOV ETOPLDV.

Eniong kaBopiletar amd 11¢ aArayEg 6TOVG OPOVS AEITOVPYIOG TOV EMLYEPTCEDV TOV
TPOKLATOVYV O TNV TOAITIKY Jwadikocio ko eEeAiEewv, elte dueco PEC® TOV
moAépoV, TiG e€eyépoelg, TOMTIKNG Plag, €ite HECH TOV 0ALAYDV OTIC KUPBEPVNTIKESG
TOMTIKEG IOV £XOVV EMMTOGCT GTNV 1O10KTNGI0 KOl GTNV GUUTEPLPOPE TOV ETUIPLAOV.
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KE®AAAIO 2: 'ENNOIA KAI MOP®EYX KINAYNOY.

2.1 H évvowa Tov Kivovvoo.

Kivovvog eivar n peTofANTOTNTO TOV SUVNTIKOV OTOTEAECUATOV YOP® OO TNV
OVOUEVOUEV TIU TOLG N Tov oplduntikd tovg pHéEGOo Kor 1 whovoTnTo
Tpaypatoroinons CnUdv N KepODV UIKPOTEP®Y TMV OVOUEVOLEVMV.

O «ivdvvog Tov evdgyeTot va avTipetomilel pia xdpo cuvemdyetal kKot Thavd Kivouvo
v 11§ Tpameles, TOVG GAAOVS YPNUATOTICTMOTIKOVS OPYOVIGHOVE, Y10, TIG EMLYEIPTOELS
KOl QUOTKE Y10l TOVG LEUOVMOUEVOVG ETEVOVTEG KO TO, VOIKOKVPLAL.

H omddoon tov 0popod Tov KIvOLVOL GE TPMTO GTASI0 KOl 1) OvVOQOpd Kot
Tapovciocn TV WOV avtoL kpivetor omapoitnt. O «kivovvog ekepdlel To
EVOEYOUEVO amMAElng 1 TV THAvOTNTO adLVOUING EKTANPMOONG TV VIOYPEDCEDV
pog emyelpnong, okOHo Kol TG YPEOKOTIOG 1 TOLAGYGTOV TNV mMOAvVOTNTO
VAOTOINGTG CLYKEKPUEVMV TPOGIOKUDV.

2y kafnuepvotTo pog TOAAEG POPEG XPNOLLOTOOVUE TNV £KPPOCT OTL KATO10G
TPOYUATOTOIOVTAG [l GLUVOAAOYT avoAapuPdvel «piocko». Avtd onuaiver 6t T0
OOTEAEGLOL TNG GLYKEKPIUEVTG CLUVOAAAYNG OeV givon pe PePardtnta BeTiKd aAld £xet
TO EVOEYOUEVO HOG apvNTIKNG EKPaong. Ze Kabe idovg cuvariayn VITapyel SnAad N
évvola Tov Kvovvov. AAAwote kot 1 (o1 amd poévn g epmepiEyetl Eva vynio Badud
KLvOUVOU.

H mBavomra évag opyoviopdc 1 éva ypnuoatomototikd dpopa va kKAnbel va
OVTILETOTICEL OWKOVOUIKEG amMAEEG AOYy® TG eUpdviong &vog aotdduntov
mapayovto ovopdletal Kivouvog,.

levika, kivovvog eivoar 1 avacedieln kot 1 afefaidtnta mov cvvosetar e €va
avapevopevo amotédecpa. Ot évvoleg g mhovotntag kot tov Kwvovvov givor
ovvdedeUEVEG VIO TNV €vvola OTL 1 amdppota kdbe emhoyng akoAovOeital and pia
mBavotnra. Q¢ Kivouvog, Aoudv pmopet va opiotel 1 afefatdtTnro mov cuvoLeTo e
Kamolo mpocdokdpevo yeyovog N amotérecpa. O kivouvog evog TEPLOLGLOKOV
otoyyelov opiletar oe oyéon pe v mBavy HETAPANTOTNTO TGOV UEAAOVIIKMV
am0d0GEMVY TOV GTOLXEIOL 0V TOD.

Oco peyodvtepn petafAntéommra mopovotdlovv ot TpoPAemoOueves UEALOVTIKES
am0d0GELS TOGO UEYOADTEPOG Efval 0 KIVOLVOGS TG EMEVOLONG.

Ta Oetkd amoteAéopato mov pmopel va mwpokLYOLV eEOTioG TOL  KIVOHVOL
ovopdlovtor upside risks, evd ta apvntikd downside risks.

Ot kivdvvol mov umopel va avtpetonilet vag Tpamelikdg opyaviorog etval S1apopwv
pope®v. Ot cuvaAloyég oL TpaypHoTonotel pa Tpdmela e TO TEAATELOKO TG KOWO
OALG Kot M OTPOTNYIKN oL okoAovBel otn petald Tovg cuvepyacio evogyetarl va
TPOKOAEGOLV TNV ELPAVICT] KIVODV@V.
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[Ipota B mpémel va damotmBel 1 TNyN TPoEAevong VoG KIvOHVOL Kot GTN GUVEYELL
VoL YIVOUV 01 amopoiTnTeEG TPOCTADELES KOt EVEPYELES OVTILETOTIONG TOV.

2.2 Eion Kivovvov.

Ot katnyopieg otig omoieg dwakpiverar 1 €vvola Tov KvOHVoL &givol apKeTés. XTO
Ke@dAaio avtd Ba avaeepBodue otic mepiocdtepeg and avtéc. ‘Eva 1 mepiocodtepa
eldon kwdvvov elvar dvvatdv vo yapoktnpilovv €va mePlOvolokd oTolyelo N Lo
OLKOVOULKT TPAEN.

Q¢ cLVOMKO KIVOLUVO €VOG TEPLOLGLOKOD GTOLYEIOV M WG OIKOVOLUKNG TTPdéng dev
evvoolLLE TO GBpoIGHa TOV EMUEPOVS KIVOVVOV TTOV EMOPOVV GE AVTO OALE ATADS TA
SpopeTikd €10m KvOOVeV. AAAEG HOPQES KVOOVEOV ovEAvouv 1 LELDVOLV TO
GUVOMKO OTOTEAEGLLOL AVALPOPIKE [LE TOV GLVOAKO Kivouvo.

2.2.1 Ivototkog Kivovvog (Credit Risk).

[Mototikdg Kivouvog elval o Kivouvog mov JlaTpéyel Mo emyeipnon 1 €vog
opyavicpdg va. unv ompdel £yKoupa TS OMOLTAGELS TOL 1] OKOWO, GE UEPKES
TEPIMTMOGELS, VoL UNV T1G elompael moté. Emiong, onpovpyeitar 6tav  TOTOANTTIKN
KOvOTNTA TG YPNUOTOS0TOVUEVNG Emyeipnong eival younAn, Kot dpo gumpdsPANT
aKOUT KoL ad oo UAVTEG LETOPOAES TOV OIKOVOUIKOV TEPPAALOVTOC.

O kivdvvog avtdg elvar 0 TPOTOG KivOLVOG TOV EUPOVIGTNKE OTO TIGTMOTIKA WOPVLLOTAL.
AmoteAel avomdOoTAGTO KOUUATL TOV dUVEIGHOV KOOMOG Tapovstdotnke poll pue ovtov,
emiong amoteAel o omd Tig KuPLOTEPEG LOPPES KIVOVVOL Kot GYETILETOL GUESH LLE TNV
£Vvola TNG TICTOANTTIKYG IKAVOTNTOG,

O motoTikdg Kivouvog Eykettol oty aduvapio Tov dovellopevemy vo, avtamokplfodv
oT1g avdykeg Tov daveiov, dNANN Vo AVOTANPOCOVY TOVS TOKOVS KOt TO KEPAANLO
KOKKIVO, OOVELDL.

"Evag emumAéov opiopoc Yo Tov mMOTOTIKO KiVOUVO TEPLYPAPEL TNV £VVOLL TOV G TN
mhoavoTnTa dLorypagns vog daveiov amd 10 160A0YIGHO oG Tpdmelag, wg ™ {nuid €&
EMGPOADV ATOLTICEWDV.

Axépo Kor pIKpnG omovdodnTag oAAayEG oL  cLUPOivovV GTO  OLKOVOLUIKO
nepPGAAoV oG emiyeipnong 1 €VOG OPYOVIGHOD UTOPOVV VO, ETNPEAGOLY TN
TIGTOANTTIKY] IKOVOTNTA TNG KO £TG1 EREAVICETAL O TIOTMOTIKOG KIVOLVOG.

H advvopio amominpoung tov vroxpedcewv odnyel o€ HelmoN TG TGTOANTTIKNG
wKavOTNTOG NG emMyeipnong, onuovpymvioag po. oepd mpoPAnudtov. Oco mo
YOUNAN €lvol M TIOTOANTTIKY KOVOTNTO o EMLYEIPNONG N KOl €VOG UELOVOUEVOV
davellOEVOL KOTAVOAMTY TOGO TEPIOTOTEPO ALEAVETAL O KIVOLVOC.

17



Eneon o mototikog kivovvog aviavokid tnv mepintmon kot tn mhovotnto puo
emyeipnon M évag opyavioudg vo vmootel owovopkés {nuég efoutiag evog
AmPOOTTOV YEYOVOTOG Omw¢ eivar M kabvotepnuévn M kol n pn eiompaln twv
ATOITHCE®V TOV, YL OLTO O TMOTOTIKOG {owg va Beswpeitor évag amd tovg O
OTULOVTIKOVG OIKOVOULIKOVG KIVOHVOLG,.

2.2.2 Agertovpykog Kivovvog (Operation Risk).

O Aertovpykog Kivouvog TPOEPYETAL OO L0 OVETOPKN 1 OITOTUYNUEVT] ECOTEPIKN
Aertovpyia, 1 and avBpomvo AdBog, 1 amd pn opaAr Agltovpyic TOV GLGTHUOTOG M)
amo O1POPOVS AAALOVS AELTOVPYIKOVS EEWYEVELS TOPAYOVTEG.

Yvuvdéeton pe v mbavotnto amotuyiag OlEKTEPUIMONG JPOPMY AEITOVPYIKAOV
dwdkacldv, eite omd avlpdmvo cedipa, €ite amd actoyio. TOL TEYVOALOYUKOD
egomMoo?, eite and @uowd aitia. O pOAOC TOV AEITOVPYIKOD KIVOVVOL GUVEX®DGS
avéaveton eoutiog G eEAMAMONG Kol NG aLENVOUEVNC YPNONG TOV  VE®V
TEYVOAOYLOV GE OAOVS TOVG TOUELG TNG OKOVOpiaG.

O «ivduvog mov mpokvmrtel e€outiog mpoPAnudTov 1 elielyewv Gt GLOGTHNOTA
TEXVOAOYIOG Ko TANPOPOPIKNG OVOUALETOL TEXVOAOYIKOG KIVOLVOS KOl 0moTeEAEL LEPOG
TOV AELTOVPYIKOVL KIVOVVOUL.

Eniong, 10 efmtepikd mepifdAlov pmopel va amotehel @Y TOL AELTOVPYIKOV
KvdOVoL 0TV GYeTICeTON PE PLGIKES KATAGTPOPES OTMG GEIGUOT, TANUUOPES K. O .

Ta pétpa mpootoaciog mov AapuPdvoviar yio TNV OVILETMOMTICT TOL AELTOLPYIKOD
Kvovuvov meptlopfdvovior 6to Agttovpykd ko6ctog. Kotd avt v évvowr 1
OLYKEKPIUEVT HOPOT KIVOUVOL GUOYETICETOL HE TO AETOVPYIKO KOGTOC KO TIG
petafoArés Tov. Avaroya pe v adEnom Tov KOGTOVS OEAVETOL Kol O AEITOVPYIKOG
Kivduvog Kol GUVETMG Kot 1) owovopkn e€EMEN kot kepdopopia tng tpdmelag. O
Aertovpykdg kivovvog eppaviletor o ddpopa emimedo petald TV omoiwv &ival o
avOpOTIVOC TOPAyovTos, To TEXVIKA (NTNHATO, TO TANPOPOPLOKA TPOPANATA Kot
OVEMOPKELEG OYETIKA HE TOV TPOTO TPOMOMONG TV TANPOPOPLOV, TN ANYN
ATOPACEDV K. O

Téhog 0 Aertovpykdg kivouvog oe avtifeon pe Tov MoTOTIKO Kol TOV KiVOLVOo ayopdc
dev umopel va mpokarécovv (nuiég Kot avemBounta omoteAéopoTo 0AAL LOVO
PV TIKAL.
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2.2.3 Kivovvog Pgvototntog (Liquidity Risk).

O «ivdvvog pevotoOTNTAG €lvOl TO EVOEYOUEVO EITE W10 OIKOVOUIKT HOVAS VO pMV
umopel e0koAa vo. Ppel TO OTOITOVHEVO KEQPAAOO YO0 TNV KAALYT TOV OGUECOV
AVOYKOV TNG 6€ AOYIKO KOGTOG , TO TOG0 emKivouvn Bewpeitar n aGvtinon Ke@aiaiov
eCaptdton  oe  onuovtikd  Pabud  omd TV TOTOANTTIKY]  0EOMOTIOE  TOV
EVOLLPEPOUEVOU.

Eivar Aoywkd, va oavtipetoniler mepliocodTeEPeg OLOKOAMEG avtdg mov YpetdleTal
KEPOAOO, OAAQ Oev €xel KOAN TIOTOANTTIKY Kavotto. To kdoTog €vpeong
KEPAAAIOV ALEAVOVTOL KOl TOL KEPOT) LEUDVOVTOL.

Eniong o kivduvog peuotdtntoag apopd ot SLoKOAES Tpoundelog peuoTOTNTOG €K
pépovg g tpamelag, ite HEo® NG TOANGNS GTOWEIWV TOV EVEPYNTIKOV &gite HECW
véou davelopov, Befaimg vd Tov TEPLOPIGUO KATABOANS AOYIKOD KOGTOVG.

Apeom cuvéneln TG EAAEWYNG PELOTOTNTOS Etvat 1 apvnTiKn HeTABOAN TG ayopaiog
a&log g petoymng kot Tmv kabapdv kepODV ™S Tpanelas.

Eivar o kivouvog o omoiog mpoépyetar amd tn 0EVTEPOYEVY| OyOPd GTNV OTOi0 OMOTEAET
avtikeipevo dwmpaypdrevong éva abidypago. Otav €vag emevovtng ayopdlel éva
a&oypapo, avapével va gival og 0éon va petatpéyet To aS0Ypapo avtd oE LETPNTA,
€dv KOO0 GTIY U (PELNCTEL.

H wavomta pog enévovong va pLetatponel 6€ LETPNTA G€ GOVIOUO YPOVIKO S1AGTN L
Olywg va vmoyxpembel 0 eMEVOLTNG VO TOPAYWPNOEL CNUOVIIKEG EKTTMOOELS M
mpoundeteg stvan yvwoty g pevotdTnTa.

Kot cuvéma, 6co mepiocotepn afefardtnta vdpyel GYETIKA LE TOV XPOVO KoL TIC
Tapay®PNoES Tov Oa amontnBovv Yo T HETOTPOTY| TNG EMEVOLONG GE LETPNTE, TOCO
HEYOADTEPOG £fvat 0 KIVOLVOG PELGTOTNTAG TTOV EVEXEL 1] ETEVOLOT).

Yndpyovv d0o 101 KIvdOVOL PELGTOHTNTOG TOV AVTILETOTILOVV O1 EMEVOVTEC,.

H npd givar n EAAEWY”N peLOTOTNTAG TNG OYOPAS KOt OVOPEPETAL GTIV aOLVOIN VoL
TOANOOVV Ta TEPLOVGIOKA GTOLXEID TOL XAPTOPLAOKIOV AGY® EAAEWYNC OYOPACTMOV
Kot To 90g0TEPO €100¢ KIVODVOL PEVCTOTNTOG OVAPEPETOL OTNV TOOVOTNTA TOL
VILAPYEL, VO OVAYKOOTEL, O EMEVOLTNG VO TOAGEL TO. TEPIOVGLOK( TOV GTOUKElN GE
OKOTAAANAN Y poviKN Ttepiodo.

e YeVIKEG YPOUUEG OUMG 1) PEVCTOTNTO CLVOEETOL LLE TOL GTOLXELDL TOV EVEPYNTIKOV KOl
O GLYKEKPIUEVO APOPE TNV dVVATOTITO LETUTPOTNG TOV GTOYEIMV AVTOV GE YPNLLAL.
O kivduvog peuoTdTNTOC TPOEPYETAL KVPIWG A0 TN GUUTEPLPOPE TV KOTAOETMOV.
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2.2.4 Kivovvog Emtokiov (Interest Rate Risk).

O xivovvog emtokiov givor 1 whovny HETOPANTOHTNTA TOV ATOSOCEMV LG EMEVIVONG
N omoio TPoEPyETOL OO HETAPOAES TV EMTOKIMV TNE AYOPAS.

Edv vrobécovpe 6t 6ha ta dAAa Tapapévouy otabepd, po PHETOPOAY] 6T ETITOKLO
Oa empépet o avtiBen petafoin otig TIHES TV aSOYPUPMV.

Edv, yia mapddetypa, avénbodv ta emtdokia g ayopds, Bo peimbodv ot aieg twv
OLOAOYIDV, TOV HETOYMV KOOMG emiong kot TV dAl®V enevovoewv. To avtiotpogo
Oa cuuPet edv pelwbovv Ta EMTOKIOL.

Ot oporoyieg avripetonilovy onuovtikd kivovvo and Tig petaforéc twv emrokiov. H
avENon TV emToKiOV £XEl MG OTOTEAEGLA VO LEWWOOVV O1 TIHEG TOV OLOAOYIDV, EVAD
N HEl®OoT TOV EMTOKIOV TPOKAAEL (VOO0 TV TIUOV TV opoioyldv. To anotéhecspo
avtd etvar peyoddtepo 0co peyohdtepn elvor mn dudpkewa {ong g oporoyiag. O
kivouvog emrokiov peldvVeETOL TOAD Alyo kKabdg 0 emevoLTIKOC opilovtag avEavetar.

Eniong, o1 mBoavég arrayég mov evdéyetar vo. cuUPovV G6TO EMTOKIO TOV GYVEL GTNV
ayopd ovopdletor kivovvog emitokiov. Ot petaforés tov emitokiov TPOKAAOLV
0AAOYEG OTIC OmOOOCEIS TMV GTOWXEI®MV TOL EVEPYNTIKOL KOl KOTO GUVEMELD KOt
OAAOYEG OTO ELGOOMLLOL TTOV TTPOEPYETOL ATTO TOKOVG,.

[MapdAinio Tpokorodv arAhayés kol oto KOGTN TOV 6TotKeimv Tov madnTiKod Ta
omoia eEAPTAOVTOL OO TO 1GYVOVTA EMTOKICL.

Yuvenmg ol petaforéc tov emttokiov ayopds cvoyetifovrol pe 10 KabBopd €160
amd TOKOLG. Q¢ ek ToOTOL Ol peTaPOAég TOL emitokiov ovoyetiCovior pe TNV
YPNUOTIGTNPLOKT a&io TV LETOYDV.

Meydin onpacio 611G TEMKEG EMOPAGELS TOV EMPEPOLV O LETOPOAES EMTOKIOV TNG
ayopds oto kobapd £€c0d0 omd TOKOLS, £xEl M CLVOESN TOVL EVEPYNTIKOD KOl TOL
nantikov. Ot petaforés TV emMTOKIOV 0€ KATOL0 TEPLOLGLUKO GTOLEID EMPEPOLV
SLPOPETIKA amoTeAEouaTo avaroyo pe T B€omn mov Aappdavel Kamolog,.

2.2.5 Kivovvog Ayopac (Market Risk).

O «ivduvog ayopdg eivar  mhovn HeTafANTOHTNTO TOV ATOSOGEMVY HOG ETEVOVOG M
omoio. mpoEpyeTal Omd UETAPOAEG TNG GULVOAIKNG YPNUOTIGTNPLOKNG OyOpds, Ot
ATOOOGELS TMV UETOYMV KOl TOV OPOAOYIDV nnpedlovTal omd Tov kivouvo mov €xeL N
ayopd, Ooniadn petafdriiovior Betikd 1 apvnTIKA AOY® TOV CLVONKOV TOL
EMKPATOVV GTNV aryopd.

Mo koA €voeiEn ya Tov Kivouvo tng ayopdg eivar 1 eE£€T0om TOV YEPOTEPMOV KoL
TOV KAADTEPWV OTOOOGEMY TOV CTUELDOVOVTOL KOTA TNV SLAPKELN VOGS £TOVG. AVTEC Ol
HETOPOAEG OTIG OmOOOCELS TEPYPAPOLV TIG TMOAVEG HETOPOAEG TOL UTOPOLV VO
ovpPovv og kKB ETEVOLTIKT KATNYOPia KOl TPEMEL O EXEVOLTNG VO AAPEL LITOYT TOV.
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O «kivdvvog awTo¢ emiong, mov OPEIAETOL BTN GUVOAIKY] SOKVLOVGT) TOV 0T00OGEDMV
™G ayopds, UTOPEL Vo EXEL APVNTIKY] EMMTOON OKOUO KOl O 10101TEPA EAKVOTIKEG

LETOYEG.

EmmAéov o kivovvog ayopdc pmopei va opiobel eite o€ amdOAVTOVG OPOLE MG TO TOGO
ékBeomng o€ kivouvo, elTe 6€ GYETIKOVG OPOVE GLYKPITIKA LE KATO10 JEIKTN avapOpag.
Ot mapdryovteg Tov Stapop@dvoLvy TV a&io TG ayopds spmeptkAeiovy Tov kivouvo va
pewmBel n a&lo vog ¥pNUATOTIOTOTIKOD TPOIOVTOG 1| OGS ETEVOVOT|G.

Ymv mepimtwon oavt epgavifetor o kivouvog ayopdas. O kivouvog ayopdg
nepLopPavel OAQ TO. OIKOVOULKA YEYOVOTO TO OTTO10L OV UTOPOLY VO TPOPAEPOOV.

O mapdyovteg Kivovvov g ayopds etvon facikd t€coepic:

e O «ivduvog Tov JEIKTN TIH®V XPNUATIGTNPIOV 1 CAAMDS O XPNUATIGTNPLOKOS
kivouvoc eivar o kivovvog va petafAnfodv ot TEC TV UETOY®DV 0o
SAPOPOVG TOPAYOVTEC.

e O kivduvog Tov €mTtokiov 1 0 Kivduvog oAAayng Tov emtokiov cvoyetiletan
pe to kabapod elodnua amd TdKoLG.

e O vouwopatikdg «ivdovvog M o  kivdvvog amd S aAlOYEG  TOV
GUVOALOYLLOTIKOV IGOTILIDV.

¢ O kivouvog TOV EUTOPEVUATMOV TOV TPOEPYETUL OO TIC LETAPOALG TOV TILAOV
TV EUTOPEVUATOV.

2.2.6 Xvvorrioypotikog Kivovvog (Foreign Exchange Rate Risk).

O ocvvolhaypotikog kivovvog eivor 1 afefordmrta TV anoddce®v Hag ETEVOLONG
Vv omola €yl khvel €vag emevovtng o EEVO VOUIGHO OTOV Ol OMOJOCELS OVTEG
LETATPOTOVV GTO VOUIGLO TNG YDPOG TOV ETEVOVTY, GLVOEETAL UE TNV TBavOTTO VoL
emnpeaoctel N agio Tov evepynTkod Kot Tov madnTKov ov trpeitol og EEvo vopucua
AOY® ™G HETABOANG TOV CLVOALAYLOTIKAOV IGOTIULAOV.

O ovvolaypotikdg  kivouvog pehetdtor omd TNV EMOTAUN TG Oebvolg
YPNHUOATOOIKOVOUIKTG  dlofknong Kot mpoépyetonr omd TN Oweopd TWNG TOV
GUVOALOYLLOTIKOV IGOTIUDV TOV OL0POP®Y VOLUGUAT®OV TV YOPOV.

O «ivduvog awtdg amotedel Kol GLOTATIKO GTOLEI0 TOL KVOVVOL ayopds ylati m
OUVOALOYLOTIKEG 1COTUYMES OTOTEAOVY W0 OO TNG TOPAUETPOVS TNG OYOPAS oL
AOY® ™G HeTABANTOTNTAG TOVS UopEl vo emnpedoovy Ty omotiunon g aéiog Tov
YOPTOPVAOKIOL TOV OPYOVIGLOV.

[Ma v avTIpHET®OToN TOV CLVIALXYLOTIKOD KIVOUVOL YPNGLLOTOIOVVTOL OAOEVOL Kot
TEPLOGOTEPO O1APOPOL YPNUATOOIKOVOLIKG epyalreion petalh towv omoimv elval ta
npobecuokd coporata , To GLUPOANIE LEALOVTIKTG EKTAP®OTS K. .
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Téhog o kivovvog emtokiov poll pe 10 cuvOAAAYUATIKO KivOUVOo amoTeAohV TOV
kivduvo g  ayopdc Ko elvor mapdv kabe @opd MOL TO EMTOKIO KOl Ol
OUVOALOYLOTIKEG 100TIIEG peTafdALOVTaL.

2.2.7 Kivovvog @epeyyvotnrog (Solvency Risk).
[Tpoxettan yio tov kivouvo Tov cuvoEeTal Pe TV THAVOTNTO TTOYELONG.

Otav 1 ayopaio a&ia TV otoyeimv tov evepyntkol &ivon HIKpOTEPN Omd TNV
ayopaio a&io tov otoyeiov tov madnTtikov TOHTE O OpyovIoUOg M| M EmyEipnon
BpiokeTal o€ KATACTOON TTOYELONG,.

Avtd onuaivel 6t o€ mepimtwon mwov 1 TPAnelo TPOYWPNGEL GE PEVGTOTOINGT TMV
oTotyelov Tov gvepynTkoD dev Ba elvar og BEom va ATOTANPOGEL TIC VITOXPEDGELS
™mg.

O «ivduvog @epeyyvodTNTOG GLUVOEETOL GUEGO LE TNV TOWOTNTO TMOV GTOWEIMV TOL
EVEPYNTIKOVL KaOMG KO LLE TOVG GLVOAKOVS KIVOUVOLG TNG TPATelas.

Otav ot {nuiég piog emyeipnong eivar avtod Tov PeYEBOVG OV dEV UTOPOVV Vo
KaALEBoHV amd ta dtabéoipa kepdhota TG TOTE eppaviletar o kivovvog avtdc.

[Tpoxeyévou po tpdmela vo unv €ivol 0GVVETEIC GTIC VITOYPEMOELS TNG UTOPEL val
KatapOyel oe Ppoyvnpoddecpo davelspnd. Xe mepintmon OU®S Tov To TPOPANUO OeV
umopéoet va Eemepaotel, TOTE TOGO 01 TEAATEG OGO Kot 01 ENEVOVLTEG B oynuaticovv
OPVNTIKY EIKOVO GYETIKA e TNV alomioTio Kot TV eepeyyvdTnTa TNG.

Katt térolo @uowd emnpedlel Kot Tn GUUTEPLPOPO TOV EMEVOLTAOV Ol OTOiol
TPOPAVAOS B GTPOPOVV GE AALEC TO AGPAAEIS OMAITNOES OAAG KOl TY) GUUTEPLPOPEL
TOV TEAATOV Ol 0moiot TOAD Thavd va amochpovy 1§ KatafEoelg Kot To. KEPAAaLo
TOVC.

2.2.8 Kivovvog IItoysvong (Insolvency Risk).

[Ipoxertan yuoo v mOAVOTNTO. O OPYOVIGUOC VO UMV €YEL OPKETA KEQPAAOLO Vo
OVTICTOOCEL L0l VATTAVTEYT] TTOOT TG ASiG TOV EVEPYNTIKOD TOL GE GYECN LE TO
N TIKO.

O «ivovvog avtdg €xel peyaAn onuacio Yoo TG EMOMTIKES apyES ol omoieg Bétouvv
KAVOVEG Y10 TV emdpkelo Kepaiaiov. Ot kavoveg avtol otnpilovion 6Tig akdAovbeg
1pelg Paocikég apyés:

e OAot ot kivduvol UTopovV va SNUIOVPYHGOLV OTMOAELEG

¢ H npootacio anévavtt otovg Kivdvvoug givar ) tpnor keparoiov

e To kepdrato mpémetl vo TpocaprdleTol £T61 MOTE VO, WTOPEL VO ATTOPPOPT|CEL
HEALOVTIKEG CNUEC.
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2.2.9 Kivovvog Xaopog (Country Risk).

O «ivovvog yopag elvarl motoTikdg Kivouvog, ouvoéete pe v mbovotnta vo punv
TPOYLATOTON OOV 01 aVOUEVOUEVES TANPOUES A EEVOLG TEANTEG AOY® TOMTIKMV
TPOPANUATOV GTNV YOPA TOLS. TNV TEPIMTOON 0oL o KLVPBEPvNomn Oev givol oe
0éom va avtamokplBel 6TIG VTOYPEDGELS TNG OMEVOVTL GTO GUVOAO LLOG YDPOC, TOTE M
YOPA VTN AVTILETOTICEL pio GAAN popen Kivdhvou 1 omoia eival yvmoT o¢ KIvouvog
xopag. H otkovopukn kot ToATIKOKOW®OVIKY Katdotaon oty omoia Ppicketol puio
xopa ennpedlel v epedvion kot Tov Babud avantuEng T GVYKEKPIUEVNG LOPONG
Kwdvvov.

OvclooTikd 0 KIvOLVOg Y®Pog €ival puo Woitepn HOpPON TOTOTIKOD KIVOLVOL
e€autiag g évrovng €kBeomng evog YPNUATOTIGTOTIKOD 10PVUATOS OTO SOVEIGUO HLOG
KuPépvnong. Amd v dAAN TAevpd 1 Tpdmela dev Umopel Vo KATAGYEGEL TNV KPOTIKN
TEPLOVGIQL.

Yuvémelo, avtoh Tov KivdhHvou eivan 1 kKuPépvnon vo advvotel vo TANPMOCEL Kot Vo
Knpoéet otdon mtAnpopov. IoArol popeig peta&d Tov omoiwv ot eyydpileg Kot EEveg
tpaneles, o Aebvéc Nopopatikd Tapeio, ot 01e0veig oikor a&loAdynong mtpoctadodv
VoL EKTIUNGOVY KOl VAL 0ELOAOYNGOVV TOV KIVOUVO LG XDPOG -

[Tpoxeyévoo va 10 TETVYOVY AVTO YPNOIUOTOIOVV HAUKPOOIKOVOLKA KOl GTOTIGTIKG
LOVTEAQ TTOV UETPOVV TNV OIKOVOUIKN Katdotaotn tng yopos. To Bépa avtd mhvta
oTNV TPAOTN YPOUUN TV cuintoemv kot amotehel éva kaipro {Rtnpa kvplog to
TeEAEVTOiO XPOVIA LLE TNV TOYKOGLLO OIKOVOULKT] VOECT) TTOL EMKPATEL.

O téooepig onuavTiKOTEPOL Katnyopieg Kvduvev mopovctdloviol 6To TopaKAT®
Stbrypappio.

Eidon Kiwvdovev Xpnuotoowovoutkov Opyovicumy

Kivéuvvog Ayopag (Market Risk).
Kivovvog Agiktn Tipwaov Xpnuatiotnpiov.
Kivévvog Emitokiov.

Kivévvog Zuvailaypatog.

Kivéovvor

XPNNoTooIKOVOUIK®OV

Opyoaviopov. Mwotwtkog Kivéuvog (Credit Risk).

]
\

Kivduvog Ayopag (Liquidity Risk).

Aertoupyikag Kivduvog (Operational Risk).
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KE®AAAIO 3: EIIENAYXEIX.

3.1 Ewsayoykég évvoreg.

Polog tov emevdutikoD oyediov eivarl va emPeforwbel n amotelecpaTKOTNTA TOL
apykov €£000V. Amantel HOKPOXPOVIEG UEAETES KOl TPOOMTIKEG KOOMG KOl HEYOAES
UEALOVTIKEG KEPOUAOLOKES OEGUEVGELS.

Ot ekTIUNOELS oG ETEVOVONG SLOPEPOVY OC TPOS TN HEB0do, ToV TPOTO , To PETPA,
TOVG GTOYOVS KOl G TPOG TIG LITOBEGELG TTOV (PN GLULOTOLOVVTOL.

Ot emevdvoelc GUUPAAAOVY CTUOVTIKA GTNV OVATTUEN Kot 1010iTEPA GTOV TOUEN TOV
VTOOOUMV, OAAL 1 EMIOPOCT TOVG GTNV OIKOVOUIKT avamTuln ennpealeTon amd Tovg
TOPUYOYIKOVG GUVTEAEGTEG KO TO EEMTEPIKO EUTOPLO.

Ymhpyovv €mevoLGEL TOL OMOLTOVV TO KATOPTICUEVN gpyocio, OmMS, m.Y. Ol
EMEVOVGELS OTNV EKTOUOEVOT).

Ytadtoka ot emevovoels Pertidvovy 1o AEIL kot T0 GUYKPITIKO TAEOVEKTILOL LLOG
XWPaS.

[Ma va pnv mpaypatonoteiton avicoppomio oty owkovopia Oo tpémetl 1o ninedo TV
enevVOVGE®V Vo €lvol oVAAOYO LE TO EMITEDO TNG KATOVOAWOOTC.

Q¢ mpog tov TpOTO TAEIVOUN GG TOVG 01 ETEVOVCELS dlakpivovTal Kuplwg o€ :
A) Avdroya pe tov popéa:

Ye 1.Anpooieg M 2. [drwtikéc.

B) Avdioya e 10 6KOmO TOLG:

e l.xkepdookomkéc 1N 2. Kowwvikng oeéietoc.

Dduokd o1 enevVOVOELG UTOPOVV VO KATNYOPLOTotnBovv pe S1apopovg TPOTOVG OTMG
(QOIVETOL GTO TOPAKATM GYTLLOL:
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KATHI'OPIEX EITENAYXEQN

———>= [§pvtkn Enévovon

————= Tpéyovoa Enévduon

Enévovon avrtikatdotaong EMEVOLON PEYAANG EMOKEVNG

N YEVIKNG avapdpemonc.

———> YvunAnpopatikny Erévovon

Enévovon enéxraong Enévovon BePardttog

v

Enévdvon petofoing

KAegtvovrag, va tovicovpe Tmg pia erévovon Hmopet va £xel TOAAOTAOVS GKOTOVG, TO
amotéleoua g va unv etvar BEPato, va e€aptavtor N va unv e€aptavtol amd GALEG
eMeVOVCELS, VO EMEKTEIVOVTOL GE TOAAEG TEPLOOOVLE 1| VO ATOTEAOVV W0 OQETNPIN
AoV emevovoemy. TELOG 0 KePalookOg TPoHITOLOYICHOS a&loloyeital HEC® TV
nefddmV ektipmong.

3.2 Anpdoieg emevovoeLc.

3.2.1 lIpoypappa Anpociov Entevovcemv.

Aviloya [Le TNV EMEVOLTIKY, OIKOVOUIKN Kol OVOTLELOKY] TOMTIKY €vOG dNUOGiov
TPOYLOTOTOOVVTOL TAYIEC KOl (UAEG EMEVOLTIKES OPOUCTNPLOTNTEG TOV £YOLV G
OKOTO TNV oVOOLOVOUN TOL €6VIKOV €1G00MLOTOG OPOAG Kol diKalo GTOVG TOAITES TOL.
Avtég ovopdlovrtal ONUOoIEG ETEVOVGELC.
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Aprod10t VAOTOINOMG TOV dNUOCI®V ETEVOVCEWMV EIVaLL:
A) H BouAn.

B) Ymovpyeioa.

I') [eprpépetec.

A) Nopikd Tpdomma 1010TiKoy Kot dnposiov dkaiov.
E) Avovopuec etanpieg donpoaciov.

2T) Opyavicpoi.

Oleg avtég T1c emevOHGELS TIG KAOADTTEL SIOKNTIKA, KoL ¥pnpHatodotikd to [pdypappo
Anpociov Erevovoewv (ITAE) to omoio gival 0 «mtotépag» OA®mV TV EVEPYEIDV TOL
amoutohVTol Yoo TNV TPAYUOTOTOINGN TV  eNEVOVCE®V KOl  KOAOTTEL
LLOKPOOIKOVOUIKG TOVG Topelg mov emmpedlovtor amd g onuocleg emevoVGELS.
E)leyktég tov ITAE eivar to vovpyeio owovopiog, aviayoviotikdtmrag & vautidMog
LLE OIKOVOUIKT] ETPAPLVGT GTOV TPoDTOAOYIoUO TV Anpdcimv Enevovcewv.

O emevovoelg mov evraccovtol oto [Ipoypappa Anpocsiov Exevédoewv (ITAE) kot ot
damdves Tovg kKaAvmrovton and tov [Ipovmoroyiopnd Anpociov Enevdvcemv apopodv
TOL TOPOKATO :

o  Kotaokevis, avakaTaokeLES & EMEKTAGELS EYKATACTAGE®V 1 £PYOV.

o IlpounBeto povipmv e£0MMOTIKOV HEGOV & PUNYovoLoYKoD eE0TAGLOD.

o 'Epsvveg wor perétec mOL  aAvAPEPOVTIOL OMOKAEIGTIKA OTIS TOPUTOVED
TEPIMTOGELS KAODG KOl LEAETEG, EPEVVEC EUTEIPOYVMOUOGVVESG, OV GPOPOVV
0TO KOAVTEPO TPOYPOUUUOTIGUO £PYOV KOl UEAETOV TOV YPTLATOOOTOVVTOL
and 1o ITAE.

o  Oleg aveEap€Tmg ot dOMAVES TOV EYKEKPIUEVOV TPOYPAULAT®OV Tov EBvikod
Yrpatnywot [MAasiov Avapopdg (EXITA), tov Ipoypappdtov Edagikng
Yvvepyooiog (N.3614/2007) mov ypnuatodotovvior omd ta AlapBpoTiKd
Tapeia g Evponaikne ‘Evoong (E.E) kabog kot tov Aomadv Kowvotikmv
[Ipoypappdtwv.

e Aavelodotovpeva épya amd v Evponaikn Tpdrnelo Enevdvoewv (ETEm).

e Emyopnynoeig kot €mMOOTAGES GOUE®VO HE TNV 16Yx00VG0 vopoBesio
(N.2515/97, apbpo 18).

o Av&noeig LETOYIKOD KEPOANIOV TOV OVOVLL®V TPV ToLv Anpociov Touéa
(AEKO).

o Aowuéc emevovTIKEG Opaotnplotnteg mov efewdwkevovtar  pe Ilpoegdpikd
Awtdypoato 11 Yrovupykéc Amopacelc.
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3.3 Emevovoeic Kol EAANVIKY] olKovouia.
To emimedo NG owovoknG avamTuEng g yopos £o¢ to 2008 ftav oe emBountd
emineda.
H ypnuatomototiky kpion mov odnynoce OU®MC GE KATAPPELON TNV 1OTOPIKN
emevoutikn tpdmelo Lehman Brothers mov eiye 19pvbel 10 1850 ot Néa Yopkn
dnuovpynoce debvég mpoPAnua kot to 2010 exnpéace prlikd Kot T YOpa Lo,
INUOVTIKEG EMMTOGELS TNG Kpiong avTng oty owkovopia te EAAGdoc frav:

¢ O amoxielopog g xdpag omd o1edvel ayopéc.

e To ypéoc ektoEevOnke.

e Eiyape paydaio TN TG OIKOVOUIKNG OpacTnpLdTnTaS.

e To mocootd avepylag Eptace oto LY.

o Ynuovtikn peimon tov AEIL

e Meyddn oamdxhon ecayoyov-eEoyoyomv (avénbnkav ot ecaymyéc Kot
petmdnkayv ot eEaymyég)

e YxAnpn okovopkt Mtdtnra.

e  YnoBdOBon tov Plotikol emmEIOL TG YDPOC.
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AVOQEP® EVOEIKTIKA OTO TOPAKATO dtdypappo To ddotnua 2010-2014 and v apyn
NG OKOVOUIKNG Kpiong péypt 1o 2014 otnv EAAGSa.

SHMANTIKOI
OIKONOMIKOI 2010 2012
AEIKTEX

EZEAIZH AEIT
(STAOEPEX TIMEX | -5,4% -8,9% -6,6% -3,9% 0,8%
2010)

HAHOQLPIZMOX

4,7% 3,3% 1,5% -0,9% -1,3%
MEXOX ETHXIOX

ITAPAT'QI'TKOTHTA

EPrAXIAY 93 89,9 91,8 92,8 n.a.

(EU 28=100)*

110X0xXTO

0, 0 0 0 0
ANEPTIAZ 12,1% 179% [ 244% | 275% 26,5%

AHMOZXIEY
EIIENAYXEIX 3.2% 2,5% 2,5% 2,7% 3,8%

(%AEIT) **

EZATIQI'EY

(ATA@A-TPEXOYEEZ 211 24,3 27,6 27,6 27,2

TIMEX)*

EXATQI'EY

(ATA@A-TPEXOYSEZ 50,5 48,4 49,3 46,9 47,7

TIMEX)*

*SloeKaTOpUOPL  EVPM

**mnyn : Eurostat

28



Yto mhaicwo g Evpomaikng ‘Evoong dpactnplomoteital 0 opyoviGHOG TOALTIKNG
oLVoYNG. MEGm TV EMEVOLTIKOV TOUEI®V TOV SLOOETEL, YPNUOTOOOTEL KOl «KPOTA
CovTovég» TIG EMEVOVGELS TOV EVPOTUIKOV YOPOV. X®PIC TOV 0pyavIGUO avTdV Ot
emevdvoelg ota kpdtn-péin g E.E Ba elyav peiwbel 50% emmiéov amnd v Mon
vrdpyovca peimon.

= GREECE BUSINESS CONFIDENCE ™ GREECE GROS3 FIXED CAPITA.

120
110
100

90

g0t

70

EIKONA 1.1 (ITHI'H: Ztépavoc Iamaddpov, Kovetaviivog Zupidmoviog, Pactkes
apyés aEOAOYNONG EMEVOVLCE®V: YPMUATOOIKOVOULKT KOl KOWVMVIKOOIKOVOLLKN
npocéyylon. EAMvikd oaxadnpaikd mMAEKTpOVIKE ocvyypaupato Kot fondnuota.
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master document-KOY .pdf)

To dudypappa pog delyvet:

Tnv paydaia mtdon Tov enevovcemv otnv EALGSQ, TN pelmon enevouTik®V evePYEIDV
(oto oymuatiopd moyiov KePAAAiov) AOY® LEIMCEDV TV ONUOGI®MV dOTAVOV KoL TNG
TEPLOPICUEVNG OKOVOIKNG TOMTIKNG. 'ETol o1 1010Tikég eAMVIKEG EMEVOLTIKEG
JOmAVES VITEGTNGOV TTMOGN.
2010-2013

e 20,2 % tov AEII 0o axoBdapiotog oynUaTIGHOG Taryiov KEQAAOIOL EVOVTL TOV

22,1 % 1o 2007.

2013

e 11,2 tov AEII, kdtw and 10 péso 6po g evpolmdvng.

2V TopOKAT® €KOVO Qoivoviol Ydpeg mov enevovovy oty EAAGda cuotnuatikd
KOl TPV TNV TOYKOGULO, YPNUATOTIGTMTIKY KPioT Kot HETA OO VTNV, OO POIVETOL
otV ewova 1.2 ko 1. 3, givon o1 ydpeg 116 Evponaikng Evoong.

e [eppavia

o Tallia

e Hvopévo Baciiero
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EIKONA 1.2. ( ITHI'H: Xtépavog ITanaddpov, Kovetavtivog Zuptdmoviog, Pactkéc
apyés oEoAOYNoNG E€MEVOVLCE®V: YPMUATOOIKOVOULKT KOl KOWVMVIKOOIKOVOULKN
npocéyylon. EAMvikd oaxadnpaikd mAeKTpovikd ocvyypdappato Kot fondnuata.
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master document-KOY .pdf)

Emopévoe, ovykpivovtag tig 6060 Ewoveg (1.2 ko 1.3), pmopodue va movue 6Oti
petmdnkav ToAd onuovtikd ot elpoés and Ieppovio Kot Aowrég yopes, eved | IN'oAlio
KPAUTNGE GE YEVIKES YPOUUES TNV 10100 TOMTIKT OTEVOVTL GTIV YDPO. OGS,
Me 6Aha avtd kpidnkoav avaykaieg kdmoleg petappupicelg otnv EAAnvikn owkovopia.
Mepucég amd avtég etvar:

* H anekevbEpwon cuYKEKPIUEVOV ayopdV,

* H toyvtepn dadikacio d0vel0d0TnONG,

* O avartvu&ioxkog vouog,

* H gveléia otV ayopd epyocioc.
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EIKONA 1.3( [IHT'H: Ztépavog Iarmaddapov, Keovotaviivog Zvpidnoviog, Poactkég
apyés 0aEAOYNONG EMEVOVLCE®V: YPNUATOOIKOVOULKT KOl KOWVMVIKOOIKOVOLLKN
npocéyylon. EAMnvikd oaxadnpaikd mAeKTpovikd ocvyypdappoto Kot fondnuota.
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master document-KOY .pdf)

Avoldovtog g E€veg €lopoég Kepaiaiov otnv EAAGSa, otovg kAddovg g
LETATOINONG e ONUAVTIKG EMEVOVTIKO EVILAPEPOV KOTA TG TtEPLOdovg 2003-2008 Kot
2009-2014, cvumepriapfavovtol o yNUKE, yeyovdg mOL TPOEPYETOL KUPIMG GTNV
avAamTLEN TOL EPUAKELTIKOV TopEd oty EALGDa, 0ntmg eaivetan otnv EIKONA 1.4,
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EIKONA 1.4( [THT'H: Ztépavog IMamaddpov, Kmovotaviivog Zuptdmoviog, Paciiég
apy€G aS0AGYNONG EMEVOVCEMV: YPTHUATOOIKOVOLULKT] KOl KOWVMVIKOOIKOVOULKY|
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mpocéyyon. Elinvikd axodnuoikd mAektpovikd ocvyypdupoto kot Pondnuara.
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00 master document-KOY .pdf)
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EIKONA 1.5( IIHI'H: Ztépavog IMamaddpov, Kovoetaviivog vptomovroc, Pacikég
apyes aEoAOYNoNG EMEVOVCEMV: YPNUOTOOIKOVOMIKY KOl KOIVWVIKOOIKOVOULKY|
TpocEyyon. EAANVIKE  axadnpoikd mAEKTpOVIKG ouyypaupoato Kot Bondnuoata.
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master document-KOY .pdf)

H ewova 1.5, pog odelyvel 1ou¢ KAGOOLG TOV TNAETIKOIVOVIOV KOL TGV
YPNHUATOTIOTOTIK®V 1OPVUATOV Ol 00101 EMKEVIPMOVOLY TN UEYOAN TAELOYN QL0 TOV
EMEVOLTIKAOV KEPAAUIMV GTOV TOUEQ TOV VANPECLOV. ZNUAVTIKY aOENCT TopoTnpeiTon
oTo okivnta pe T paydaio TTOCT TOV TIUOV AdY® TG Kpiong Kotd tn devtepn
TEPI000 KoL GTO EUTOPLO, EVM TOAD YopnAd BpicKETOL O TOVPIGHOG.

Mo v extipgnon g petafintoétrog kot g afefardmmrag Tmv EXEVOLTAOV Yo TNV
EAMMNVIKY] YPMULOTICTNPLOKT ayopd Kot EAANVIKT otkovopia, opdda tov [avemiotnuiov
[Motpayv, o Aéktopag tov City College kot dtopa g epevvntikng opdodag tov KEIIE
KOTOGKELOGOV VOV TPMTOTVTO OEIKTN.

216%0¢ TOV €ivol v’ omoTeAésEL TO POCIKO  HETPO OVOPOPAS Yo TNV OVOLEVOUEVT|
HEALOVTIKY] BpoyumtpdOecun LETAPANTOTNTO TG EAANVIKNG YPNLOTICTNPLOKAG OYOPdS.
[Mopéyel ™ KOTAAANAEG KOl YPNOUEG TANPOQOPIEG oV EYXDPLOL Kol 0T S1ebvn
ayopd.

H o&lo tov mopaydymv ypnuotootkovoukav mpoioviov Paciletor oe kdmolo
vrokeipgevo titho 1M delktn Kou ocvvnBwg amoteAodv  cvuPoraio.  HEAAOVTIKTG
EKTAPOOTG 1 OTKOLDUOTO TPOUIPESTG.

Or moMTIKEG TOV YPNCIUOTOlEL M YDOPO HOG HEXPL TOPO EXOVV EMNPEACEL TNV
EUTIGTOCLVT] TO®V EMEVOLTOV Kabmg elval vevBuveg oo 1o KApo apefordtntog mov
Kupropyet YU avtd Aowmdv mpénetl va mapakorovdeitor oteva o deiktng afePardtnrog
ot eAnvikn Tepintoon, (KEPE GRIV-Greek Index Implied Volatility)
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EIKONA 1.6( ITHI'H: Ztépavog ITaraddpov, Kovotaviivog Zvptdomovroc, Pactkég
apyes aEoAOYNoNG EMEVOVCEMV: YPNUOTOOIKOVOMIKY KOl KOIVWVIKOOIKOVOULKY|
TpocEyyon. EAANVIKE  axadnpoikd mAEKTpOVIKG ouyypaupoato Kot Bondnuoata.
https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/4365/2/00_master document-KOY .pdf)

Yy ewéva 1.6 mapovctdleton n e£EMEN TOL AVTIGTOLYOV AUEPIKAVIKOD OEIKTN, OTMC
eoivetal ot Adyol yio Tovg omoiovg av&davetar M afePordtnro dev givor opydC
owovopikot. Ily. n mtoon twv dldvpuwv THpywv tov ZemtéuPpn tov 2001 oty
Apepwkn, n ewcayoyq g EAAGSag ota pvnuovia, m katdppevon tg Lehman
Brothers «.a.

And Evoug 6o kot yio ‘EAnvec kaBopiotikol mapdyovieg yio TG €mevOVGELS
AmOTEAOVV:

e H ynpavon tov tAnBuopod

e H teyvoloyn tp6odog

e H moMrtikn otabepoTnTa

e H petoavaotevon mruylovymv Kol Ikavav avlpdrov
o O BaBudg apefardotnTog mov emkpotel oTn YOPQ

3.4 AweBveic emevovoelcs.

Tig televtaieg dekaetieg £xel awENOel 1 EMYEPNUOTIKY — EMEVOLTIKN dPOGTNPLOTNTA
010 d1EBvN ydpo kot avtd glvar amotédeoua TIC ameAeLOEPOONS and TIG TEPIGCOTEPES
YDPES, TOV SUGLVOPLIKADV POMV GTA TPOIOVTA, LANPEGIEG Kol 6TA KEQPAANO KAO®DS
o6TOVG £pYalOUEVOVG .

‘Etot anodvvopdbnke o €Bvikdg yopaxtipos TV oyopdv Kol 1oYLPOToMmONKe 1
onpovpyia pog ToykOGHIOG ayopds. ATOTEAEGLO TOV OVOTEPMY NTOV 1 ADENCT TOL
AVIOYOVICHOD Kol TOV KWWOUVOV TOV  omoppéovv amd to emakOAovbo Tov
EI0EPYOUEVOL KO EEEPYOUEVOL YPNUOTOG amtd TNV Ydpa. AvENONKOV Ol AUECEC
eMEVOVOELS OE EEVEC YMPES KOl LELDOONKE 0 «Tapad0GlaKOS» TPOTOG EEAYWDYDV.

H edmiowon tov duecov Eévov emevdvoewmv To  TEAELTAlC  XPOVIOL TTOV
TPAYLOTOTOOUVTOL €iTe PECH €E0YOPMV E€ITE OMNUIOVPYDVTOG VEES EYKATACTAGELS
K.T.A , &ovv cupuPdier oty dnuovpyio dEBvodv — moyKOGHMOV ETEVIVCEDV T.Y.
enévovon Tov KvéCmv otov [epand ki
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3.4.1 O oebveic ayopég pe po potid.
2Oupova e 1o TAnpoeoplakd deatio A’ tpiunvov ¢ alpha bank:

e Ot mpoodokieg Yo TNV TPOORMTIKN TNG VOUGUOTIKNAG TOAITIKNG KOPLOV
Kevipwkov Tpomeldv petafdilovion kot £€tor kabiotovv gopetdfintn
dudbeon yio avaAnym Kvdovvov.

o O petoyikéc ayopég ovveyilovv vo guvooldvtol omd TNV EKTiUNnom yio
SlITPNON EMEKTATIKNG VOUGUATIKNG ToMTIKNG and Kevipikn Tpdnelo kon
a0 TO, 1010iTEPA YOUNAL ETITOKLAL.

e Ot mpocdokiec TG ayopds Yio TV TPOOTTIKY VOLUGHATIKAG TOMTIKNG UEVOLV
OVIKOVOTIOINTEG, £TGL TPOYUOTOTOEITOL N0 KOTOYVP®OT KEPOIMV Y10 TUUEG
KPOTIKAOV OPLOAOY®OV avapopdiG.

e H enitevén apying ocvpeoviag yio peiowon g mopay®yng TeTpeEAiov Tov
OIIEK omv dtomm ohvodo TV TETPEAAOTNY®V Kpatdv oty Alyepio
ennpedlet:

e OeTikd TNV TN TOL TETPEAAIOL KO,

® QPVNTIKA TNV TN TOL ¥PLGOV, £MnpPedlel N evicyvuévn mbovotnta avéEnong
tov emrtokiov ™ Fed evtdg evog étovc.

e To doAdpro HITA guvoeitor amd v TPOOTTIKY] aENON TOV EMTOKIOV TNG
Fed.

3.4.2 Tllpaypoatomoinon o1eOv@v erevovoe®V.

Ot otOY0L TV EMYEPNCEDV, TO YOPOKTNPIOTIKA TOVS KOL Ol €uKOpie TOL
TPOCPEPOVTAL SLOPOPOTOLOVV TIG EEVES AUETES EMEVOVGELG.

O tpelg kOpleg Hopeéc mpaypatomoinong tovg ot omoieg Ba avaivBovv TapoKdT®
etvat o1 e€ne:

e  OLYOTPIKN ATOKAEIGTIKNG 1O10KTNGIOG
o Kowompa&ia
o  Mepwn e€ayopd

»  OuyoaTpikr OTOKAEICTIKNG 1O10KTNG10G

Mmnopet va 10pvbei oty EEvn ydpa cav véa emyeipnon N va eayopactel po on
VILAPYOLCO TOMIKY). XKOTMOG TETOU®V EMEVOVCEMV &lvar M Helwomn TOL KOGTOLG
TOPAYOYNG , T.Y. YOUNAOTEPOL PIGO01, PONVOTEPES TPMTEG VAES KOOGS KO 1] KAAVTEPT
TPOGPOoT Ko TPOGAPUOYN GT YDPO TOV YIVETOL 1) EMEVIVOT).

H emyeipnon eivar o povadikdg HETOYXOC TNG TOPOUY®YIKNG HOVADOS GTN VEQ YDPOL.
Yav HopeY| ETEVOLOTG PEPEL TOGO TAEOVEKTNUATO, OGO KOl LELOVEKTILLOLTOL.
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H pntpuen emyeipnon katéyet Tov S1otkntikd EAeyY0 TG BuyaTpikng S10popeOVOVTOG
Kol €papUOlovTag TNG OTPATNYIKEG TN TOYKOOUIMG KO PLGIKA GOV HOVOG HETOYOG
EVOOUOTOVEL T KEPOT TNS BuyaTpikng oto dikd NG,

[MapdAAnio OU®S, TO OIKOVOUIKO KOGTOC TOL EYYEIPNUATOS KOL Ol ETLYEPTUOTIKOL
kivdvuvol ¢ Buyatpikng, extPapivouy TV UNTpIK.

Eniong, capnc kot Oa vdpyet EAAElYN YVOGE®V Yo TS GLVONKES TS ayopds Tov Ha
Wpvoel n BuyoaTpKn TOPAYOYIKA HLOVASK OTMG EMIONG KO Y10 TIC TPOTIUNOCEL TMV
EYYDPLOV KATAVOADTOV.

Téhog, 1 Buyatpn maipvel Tov yopakTPopd «EEVN» emnpedlovtag apvnTikd 1060
TO KOW®VIKO GUVOAO, OGO KOl TOLG OMNUOGLOVS POPELS.

» Kowonpa&ia

[ToAAol mapdyovieg pmopovv va eumodilovv tov Eleyyo pog Buyatpikng emyeipnong
omo6Te va Kabiototon Kot advvartn 1 idpvon g,

Térolor mapdyovteg pmopel va givar o ypdvoc mov Ba ypelacHel yu va yiver m
EYKOTACTOON TNG, Ol OVAYKES KOl Ol TPOTIUNCELS TOV KOTOVOAMTOV TOV TOIKIAOLV
amd YOPO GE YOP, TO OEBVEC avTay®OVIOTIKO EMimEdO Elvarl VYNAO, VILEPYOVY 1GYVPES
TOTKEG EMLYEIPNOELS SVCKOAN OVTOYMVICIUESG OTMG K. 0L

‘Etotl 0 oynuatiopdg pog kotvompatiog amotedel (o eVOALOKTIKY TpdTAon 1 omoia
dev KhovileTor amd avTovg TOVS TAPAYOVTES Yo aLTO Ko 1) dnptovpyio kotvompasidv
ta televtaio £ PpiokeTon oe dvOnon.

Enopévmg, wowvompalia elvar g M meplocdtepec «EEVECH)  EMYEPNOEIS TOL
ocvuvepyalovtol HE o M TEPLOGOTEPES EMYEPNGELS TNG TOMKNG OYOpaS (DCTE VO
onuovpynBet pwe véa M va eEayopacBel o Mon  vrdpyovoa emyeipnon,
oLVOLALOVTOG TOVG TAPOYWYIKOVS TOPOVS TOV EMUEPOVS EMLYEIPT|CEDV.

Kabe ocvvepyalopevn emyeipnon eivar etaipog mov €loQépel Kepdlowo, €PYATES,
TPOCHOTIKO, GTEAEYN, TEXVOAOYiOL KOl TEXYVOYVOGIO, OVAAOYO GE MO TOPAYDYIKO
oLVTEAEDTT Xl TAeOVEKTNLA 1) KOOE cuvepyaldpevn emtyeipnon.

Yav Bactkd TAEOVEKTILLOTO TNG KOWOTTPOEING LITOPOVLLE VO, aVaPEPOVLE T EENG:

o Kdabe etaipog éxet g KaTdAANAES YVOPLUES KOl OAGVVIECELS, EYEL YVADGELS
TOV EMYEPNUOTIKOD TEPPAAAOVTOG KOl TOV TOMTIGUKADV YOPOKTNPIOTIKOV
™me xOpas.

e Motpdaletan pe kdbe €toipo TO OKOVOHIKO KOGTOG Kol TOLG KIvOHVOLS TOL
EYXEPNLOTOC.

o  Emrtuyydveton peyoddtepn ko ayopd dpa peimon tov avd Lovada KOGTOG.

e O avopevOUEVOS OVTOYMVIGUOG LELMVETOL.
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¢ Evuvoikd owkovopukd kivntpa amd ) vopobesio pog tig Kotvompadiec.
e  MelhveTon oNUOVTIKAE 0 Kivouvog «ebvikomoinongy.

QG LEOVEKTNLATO LTTOPOVLE VO OVOPEPOVLLE:

o Adyw vmopéng moAA®V etaipwv M emiyeipnon oev KaTEXEL TOV OMOALTO
JOIKNTIKO éAeyy0, OmMOTE OLGKOAEVETOL VO EVIAEEL TO OTPATNYIKO TNg
oxeO10G 0.

e Ot oTOYOL KOl M OTPOTNYIKN NG Kowompadiog TOAAEG @OpEG 0dNyolV o1TN|
dtdlvon g KaBdG TPOKHTTOVV dLPOPES Kol SOPOVIES LETAED TOV ETAIP®V.

» Mepikn e&ayopd

Amotelel emyyeipnuatiky) Tdon tov tedevtaiov etov. H emysipnon eoayopalel pépog
TOV LETOYMV NG TOTIKNG emyeipnong. Mropel va eivarl apoBaio eEayopd ondte va
OVTOALAGGOVTOL TOKETO LLETOYMV.

Ot KivNoElg avTéG EVVOOVVTAL GE MPULES KOl OTTOTEAEGUOTIKES OYOPES, KO PUOTKA
Otav ot €Taipol deV OKOTEVOLV Vo €EATOTIGOVY O €vog Tov dAlov. Meta&h toug ot
etaipot avtaAAdcovy TeYVOAOYio Kol TEXVOYVOGIO, TPAYUOTOTOOVV KOWES EPEVVEC
Y. avATTUEN KOLVOTOHL®DVY, TEYVOAOYIOG VE®V TPOIOVI®OV, GLUEMOVIAOV apotPoiog
SLVOUNG TV TPOIOVTMOV TOVG K. 0L

Oco apopd to LIEP KO TO KATA TNG KIivnom ouTng 0ev améyovv Kot oAV amd Tol
TAEOVEKTNLLOLTO, KO TOL LLELOVEKTNLLOTA TNG KOolvompaiog.

H emioyq Opmg tov 1poémov mpaypatomoinons EEVeV AUEC®V  EMEVOVGEMV
emnpedleTon amd KATO10VE TAPAYOVTEG O1 0Toiol pmopel va etvat:

e Ot d1apopeg LOPPEG KOGTOVG.(KOGTOG TOPOymYNGS, LETAPOPAS, eTifAeymc K.a.)
e Ta obpopa 0QEAN TOL VTOGYOVIOL Ol EVOAAAKTIKES HOPPES TOPOYWOYIKNG
dpacTNPLOTNTIL.

21 mepintoon TV S1eopwv LopPedv KOcTovug Ba mtpénet va Aapfdvovtal faon tov
WOLOLTEPOTITOV TTOV EYEL 1 YDPO TTOVL dPAGTNPLOTOIEITOL 1] EMLYEIPNON.

[SwtepoNTEg OTTOG:

o To xopaKTNPIGTIKA TNG AYOPAS TOV TEAKOV TPOIOVTOG.

o O emevduTiKég ouvOTKeg Kot ot kivovvol Kabe ydpag.

e Ot JmPAYHATEVTIKOL TAPAYOVTES, (0V ELVOOVV 1 O)l CLLLPOVIES).

e Ot teyvoloyikoi mapdyovteg (petapopds texvoAoyiog, ektiunorn Vmapéng
CULLPEPOVTOG KAT.)
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A. AIEOGNEIX EIIENAYZEIX BAXEI XTOXQN.
Me Bdiom tovg 6TOY0VE TOVG 01 EEVEG AUETEG EMEVOVGELS KOTITYOPLOTOL0VVTOL G EENG:

o  Enevovoels EKPETAALEVOS PUOIKAOV TOPMV

o Emevovoelg ekpueTaArevong o100£61HoV EPYATIKOD HOVVOUIKOD

o Enevovoelc EKpeTAALEVOG OIKOVOULMV KAIPOKOGS

e Emevovoels vmokatactoons TV €0ymyYOV TOV SEVOV ETEVOLTOV UE
emTomO Tapoyoy

o Emevovoels oTpatnyKov (opaKTipo.

o Emevovoelg EKPETAALEVON S PUOIKAV TOP@V.

Mo avtéc Ta Pacikd tovg kivnTpa elvar 1 KVBEPYNTIKY TOAMTIKY THG YOPOS VITOOOYNS
AmEVAVTL 6TO EEVO KEQAANLO KOt O1 TTPOOTTIKES TOV EEAYMYIKMV OyOPADV.

o Emevovoeic ekpetdirevong 0100£61pov £PYaTIKOD SVVOUIKO.

Ot enevdoELg OVTEG GTOYELOVY GTO YOUNAO KOGTOC TOPAY®MYNG HECH TOV YOUNAOD
KOGTOLG £PYOGIOG DOTE VO AMOLTIICOVV TAEOVEKTN IO OTIG EEAYWYEC.

e  Emevovoelc EKPeTAALEVOG OIKOVOULADV KAIPOKOG.

‘Exouv ¢ kivntpo va eEacpaiicovv owovopieg KMUoKoS HEC®H OOTEPLPEPELOKNG
oplovtiag 1 kaBetng oloxAnpwonc. Ot OBuyatpikés g péAn pog opoviiog
oAoKANpOUEVG  ToAveBvikng  emyeipnong  e€ewdikedovior oIV TOPAY®YN
CLYKEKPIUEVOV TOKIMDV 1 TOTOV TPoidvTmV He okomd TN 01dbeon tovg eite oty
TOTIKN €lte oTnV 01E0vT| ayopd.

e Enevovoelc vmokatactoons TV €£0yMYOV TOV EEVOV ETEVOLTOV e
emTomO TapoyOY

2KomdG VTOV TOL TUTTOV ENEVOVGEMV Elvol Vo TPOGPEPOLY ayafd Kot LANPEGiEg 6N
YOPO VTOOOYNG MEo® emTOmMOG Topaywyns avii e€ayoyov, eéaptdviol amd: To
péyebog Kol To YOPOKTAPO TNG AYyOpds, TO GYETIKO KOOTOC TOPAy®YNS, TO KOGTOG
peTapopds avd tomobecio mapaywyns, TOvg @PayHods eUmopiov, TNV ATOPLYN
OTTMOAELOG OyOPAS N LEPOLG OTNC.

e Enevovoeis oTpatykov yopaxTipo

"Exovv oxomd va evduvapdcoovy TV ToyKOGHIO avTOyOVIGTIKY 0€om TG UNTPIKNG
etapeiog Héow omoppoOenNong TOpwV (TPOSOTIKO, VTOJOUY|, TEXVOLOYia, ovamTLEN
K.0L.) £TG1L M UNTPIKT EMLYEIPTOT ATOKTA AVIOYOVIGTIKA TAEOVEKTILATOL.

39



B. AIE®GNEIX EIIENAYZXEIX BAXEI OPTANQXHY APAXTHPIOTHTQN.

Ot Eéveg Quecec emevoVOELS O10LPOPOTOLOVVTIOL CNUOVTIKA avdAoyd pe T HOPON

0pYAVMONG TOV OPAGTNPLOTHTOV TOVS, Yo TNV EMiTELEN TV 6TOXWV TOvS. Me Bdon
TO GUYKEKPLUEVO KPITHPLO UITOPOVLE VO TIG OLOKPIVOVLE OE:

Oprlovrieg Efveg apeoeg emevovoelc.

Ka0Oeteg Eéveg apeoeg emevovoeLs.

Eéveg Gueces €MEVOVOELS PE GTOYXO TN OLNOTOPA TOV ETLYEPNUATIKAOV
KIVOUvVOV.

Opriovrieg Eéveg apeoeg emevovoelc.

Mo v KaAdtepn ELINPETNOT TOV TOTKAOV 0yop®V, ONUOVPYOVV VEEG TOPAYWOYIKES

LOVAdES GE O0POPETIKES TOoToBesieg, ol omoieg mapdyovv ta it Tpoidvta pe ™
UNTPIKT , TO 0PEAT TV 0PLLOVTIOV EEVAOV APEC®VY ETEVOVCEWMV:

H peimon tov kdotovg petapopds.

H peiwon tov k661006 TOV d0GU®V.

H expetdiievon okovopidv kKAipaKog.

H expetdAlevon g KoANG ONUNG Kol TOV ELPECITEYVIOV TTov THAVOV va
Katéyel 1 moAveBvikn emyeipnon.

H ovvepyacia e T1G TOTIKEG EMLYEPNCELS, LEGH dNUIOLPYING KOVOTPASIDV.

H duvatdémra peyiotonoinong tov toAce®v TG TOALEBVIKNG emtyeipnong
Kol 1 Tpo®inon tov eEaywymdv e and Buyatpikég .

H peioon tov ypdévov mov amorteiton yio ) Savoun TV TPOidVIOV OTIg
SLAPOPES YDPES.

H dvvatdmra emruyéotepng aviamOKPIons GTIC TPOTIUNGELS

TOV KOTOVOADTOV.

Ta k6ot pag opldvrtiog EEvng dueong emévovong eivor :

To KO6TOC £YKATAGTACTG HLOG VENS TTOPAYOYIKNG LOVASOS GE Lol VED YDPOL.
To ypapelokpatikd K6GTOG.

To K66T0G MOV TPOKVTTEL OO TOVS TOTIKOVS KOVOVIGHOVG KOl TO. POPOAOYLK(L
GLOTNLOTOL.

Tétoteg enevdvoelg ennpedlovv onuavtiKd v pomn tov gumopiov, otig e&aywyég Ko
TOV OVTOYOVIGUO.
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o KdOsetec Eéveg Gueoeg emevovoels.

Tepoyilovy Kot avoKATOVEHOLY TNV TOPAYOYIKT OodKacio o€ TEPLOYEG YOUNAOD
KOGTOVG Mote Vo pewmbel to k6oTog glopomv. ‘Etol 1 puntpikr pe ) Quyotpikn
TopAyouv HeTa&l TOVG GUUTANPOUOATIKA TPOIOVTA, £TGL 01 POEC EUmOpiov avEdvovTat.

Ta kivntpa tétolmV enevovoewv givat:

e H dwopdiion eOnvotepmv kot KOADTEPNG TOLHTNTAG TPDOTWV VAGDV.

¢ H npoondbelo peyiotomoinong tov ToANcE®V TG EnLyEipnonc.

e H mpodbnon tov eEaynymdv g mToAveBviKng emtyeipnong amd Tic Buyatpukéc
™me.

o E¢veg (Gueceg €meVOVOEIS PE GTOYO TN OLUGTOPE TOV EMLYEIPNUOTIKAOV
KIvOUvov.

Ot ohokMpwon tovg Oev elvar caeng (kdBetm M opldvria) To KEPON TOV
EMYEIPNOEDV OV EE0PTMOVTAL OMOKAEICTIKG OO TNG CLVONKEG TOV ETKPATOHV HOVO
O€ 0L YDPOL LLE ATOTELECHA O EMYEPNUATIKOC KIVOVVOG VO UTOPEL VoL EMUEPLOTEL.

3.5 O@éAn owkovo@v oo TiS o1edveig emevovoers.

AmoteAel TAEOV GUOYYPOVI OVAYKT YOl TIG EMLYEPNOELS Vo, 00N yNBoHV Tpog Tig debveig
EMEVOVGELS HECH 1OUMTIKOTOWCEMY (KPOUTIKEG OWKOVOUES), Héow eEayopds GAA®V
emyepnoewy, Hécm tomoBétmong kepoioiwv oe  Efveg ympeg  (MoAveBvukég
EMYEPNOEL) AOY® OKOVOUIK®OV OVCKOAMMV og O01EBvEG eminedo v mepiodo avth.
Emniéov elvar évog TpOTOC avTipet®dmong tov avtaywvicpov. Emmiéov eivat €vog
TPOTOG AVTUYLETDTIONG, TOV AVIOYM®VIGLOV.

Ta mo Eexabapa 0pEAN TV deBvadv enevovcemy elvar ta €NG:

e YVVEICQEPOLVV GTNV aENGT TOV POV avdrtuéng tov AEIL
e BeAtiovouv 10 EAAEUO TG OVTAYOVIGTIKOTNTOG,

e  Meldvouv To T0GOGTO TNG AVEPYING.

e BeAltuidvouv g eumopikég oYEGELS.

e H avénon g mapaymyng ayafdv Kot DANPESIOV TOVOVOLV TNV TPAYLLOTIKN
OWKOVOUID. KOl TNV ayOPOSTIKY WKOVOTNTO NG KOwmviag, omdte €PpOGOV
avéavetal 1 KoTovAA®orn onpovpyeiton elcoomuo. Ko wpootifiuevn aia,
OLVETMG 01 pLOUOT AVATTVENG TOV OTKOVOLLDV.
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Kobng mpocerkdovtar diebveig enevdvoelg, Bopakilovial ot avtayovioTikég
OOUEG LOG OKOVOUIOG MG OMOTEAECHN GLUVTINPNONG TOV LYNA0L pvOpod
avATTLENG. ZVUVETMG AEAVETOL TO EMMESO TV eEAYOY®V Kot dnUovpyeiton
«EPOPO £00POCH Y1 TEPLOCOTEPES EEVES AEGES EMEVOVCELG.

Mua EEvn emévduomn o€ o KOvmvia To KUPLdTEPO TOV TPOCPEPEL EIVOL PLCIKEL
ol evkapieg epyaciag, omdte aviavetal 1 oTAcYOANCT GTNV KOWV®OVIO aLTh,
QLEAVETOL 1) AYOPAOTIKY] OUVOLUN TOV KOWMOVIKOD GUVOAOL GUVETMG KOl TO
Blotikd tovg emimedo.

H dmopén owovopikadv cuvorlaydv pe GALEG YOPES PEATIOVEL QVLTOHOTA TIC
EUTOPIKEG oyéoels og owovopiog. 'Etol dievkolvvetal 1 mpaypoatonoinon
gloaymyov kot egayoyonv. Agilel va onpewmbel ot v mepiodo 2000-2010 n
EALGOa mapovoiace onpavtikn BeEATioon Tov EUTOPIKOV GUVOAAAYDV TNG LE
1®0pec NA Evponng.

42



KE®AAAIO 4: X“TPATHI'IKEX EIIENAYXEIX.

4.1 Emtayvoven Kot otapaveLr, VAOTOIN GG CTPUTNYLOV ETEVOVCEWV.

O vopog avtog eivar yvmotog kot g Fast Track (N. 3894/2010). Me avtdv tov vopo
TopEXETAL amd TNV EAMVIKY KUBEPVNON 0TV EAANVIKY EMEVOVTIKY] KOWOTNTO £Vl
otafepd Kot dPavEG ETEVOVTIKO TANIGLO atd KOVOVES, OOIKAGTIES KOl SLOTKNTIKEG
doUEG €101 MOTE va. TPOYLaTomotnBohv ONUoGia Kot IWTIKAE Epya VYIoTNG ONUACTOC.
Emtoyybveton m mapdkopyn g Ypoeeokpatiog, 1 odl@Aaveld, 1 TOAVTAELPN
oVGTOACT TOV EYEL TO VOUIKO TAOIGLO TOV «PPEVAPOVVY ETEVOVTES Kol ETEVOVGELG.

O otdy0G6 ToV givar va aALAEEL OAO TO ETEVOLTIKO KAILLO [LE O GUYYPOVES VITOOOUEC,
vInpecies kabmg kot va avénoet g 0¢ce1g amacyOANoNS.

O vOpOG TV OTPATNYIK®V EXEVOVGEDV EVIGYVETOL OO TO VOLO «OLOUUOPPOCT) PLALKOD
avanmtuEloKoy TEPPAALOVTOS Yoo NG ZTpoatnywkés kor Idimtikég emevovoelgy,
(N.4146/2013) tov Ymovpyeiov AvVATTLENG, OVIOY®OVICTIKOTNTAS, VLTOOOUMY,
LETAPOPDV Kot OIKTO®V Y1oTl KaboTd o €0KOAN T d1adkacio ade0d0TNoNG.

Ta xopro otoryeio tov vopov 4146/2013 ywo tig Ztpatnykés Emevovoelg sivar ta
egig:

e H I'evu Ipappateio Zrpomywkov ko [diwtikeov Enevovcemv Ba avardfet
OAeG TIC OOE000TIKEG  OladIKaoieg, ovumepthappovopévng g €kdoong
OLYKEKPIUEVOV QOEDV £6MTEPIKA. To cOoTNUO 00E1000TNONG EMEVIVTIKMOV
oyxedimv OtevkoAvvetal, kabmg cvotnvetan ['evikn AedvBvvon Zrpatnyikodv
Enevdvoewv.

e To mhaico tov Ztpoatnyik®v Emevdicewv dtevpivetor kabdg mopEyetor 1
duvaTdTTO LIAYWYNS OTO OYETIKO Beouikd mAoic0 TOV ZTPOTNYIK®OV
Enevdivoemv Kot emyeipicemv mov 1o Aertovpyolv, 1 d1aTpNoT TOV 0moiwmV
Bewpeitan kpion yo v €Bvikn owovopia.

e O poioc ™c Awmovpyikig Emtpomnc Ztpatnyikov Erevovoewv (A.E.X.E.)
EVIOYVETOL.

o ®doporoyikd KivnTpa, Om®G M OWCPAMOT €vOg oTABEPOL  (POPOAOYIKOD
TAoGiov, M Tapoyn QOpPoaTOAANYDV, Kol M ékmtmorn Vyovg 10 % tov
TapafOL®V oL £ival amapaitnTo G€ KATOES AOELEG.

e Katdpynon g €yyunTikng ETIGTOANG.

e 'Exodoon Adecwng Eykotdotaong kot Adelag Agitovpyiag, ond tov Ymovpyd
Avantoéng, evtdg evog unvoc.

o X mePIMTOOTN OV Hio AOELN eV EKOIOETAL EVTOG TV ATAUTOVUEVAOV YPOVIKDV
opiwv, 0 Ymovpyds Avantuéng e€ovotodoteitar vo v eKODCEL €VIOC €vOG

pnvoc.

43



o Ot emeviVTEG TPITOV KPATMOV S1EVKOADVOVTOL OC TPOG TNV TAPOUOVT] TOVG TNV
EAMLGSa pe v mopoyn SlEupupéVEV YPOVIKOV Opidv TOPOUOVAS Y10, TOVG
EKTPOCMOMOVE  TOV EMEVOLTIKOV QOPEMV KOl TMV  GLVEPYUT®V  TOVG.
[MapdAAnio, mopéyetor SLVATOTNTO YOPYNONG OOELDV OLUOVIG GE TOAITES
TPITOV YOPOV KOl GE HEAN OIKOYEVEW®V TOVG, oL Tpofaivouv oe ayopd
axivnng meprovoiog otnv EALGSa, 1 a&ia ¢ omoiag vrepPaiver Tig 250.000
Evpo.

e [ TPpOTN POPA SNUIOLPYEITOL KEVIPIKN XOPTOYPAPNOT TOV OOE0S0TIKMV
JLdKACLOV.

4.2 AvanTocn EXEVOVTIKOV VOR®V.
Avomto&laxog Nopog 4399/2016

Eivar éva Beopikd mhaiclo yio T ovotoon KaOEGTOTOV EVIGYVCEMV OIOTIKMOV
EMEVOVGEMV YLOL TNV TEPLPEPELNKT] KOl OIKOVOULKY] avATTTuén tng xdpas. 'Exel oxomd
™V opoA avdmtuén mov Oa evappoviletor pe to mEPPAAlOV, €xEL GKOTO TNV
avafaduon g texvoroyiag, to brading, v avEnomn ¢ AvIOy®VIGTIKOTNTOS, TNV
petaxivnon g a&lag oty aAvcidoa mopayw®yng yw Ty Topaywyn mo cHvletwv
TPOIOVTOV, TNV TPOGPOPE KOADTEP®V LANPECIAOV Kol TNV KATOYVPWOOT KAADTEPNG
0¢onc otov Aebvn katapepiopd epyaciog.

Enrevévticog Nopog 3299/2004

O vopog avtdg meptapfavet ta KivTpa I0IOTIKOV ETEVOVGEDV Y10, TNV AVATTUEN TNG
owovopiog kot v meppepelakn ovykion. ‘Exet okomd v evduvduwmorn g
wopponng  avdmtuéng, v adEnon TG OmUGYOANONG, TOL  GLYKPLTIKOV
TAEOVEKTNIATOC, TNG EMYEPNUATIKOTNTOS, TNV TPOMONOT KOVOTOUDY GTOV TOUEN
™G TEXVOAOYING, TNV TPOcTaGio TOV TEPIPAAAOVTOC, TNV EE0IKOVOUNGT] EVEPYELNG KOl
NV NTEVEN TEPIPEPELOKN S GVYKALONG.

Enevovtikdg Nopog 3908/2011

O vOH0g aVTOG £YEL MG GKOTO VO SALUOPPDOGEL KOOEGTMOG EVIGYVONG TOV EMEVOVGEDV
MGTE VO, EMTVYEL TNV TPOMON O™ TNG OKOVOUIKNG avanTuéng. Emiong Ba BeAtuncet v
EMYEPNUATIKOTNTA, TNV  TEYVOAOYIKN OVATTUEN, TNV  OVTOYOVIGTIKOTNTO TOV
EMYEPNOEDY, TNV TEPUPEPEWOKT] CLVOYN KoL TNV TPpomdOnon g mPAoIVIG
Kkavotopiog. ®a Pondnocel emiong otnv amotelecpotikny Acttovpyio TV dbéciumy
VTOOOUMV KaODG Kot 6TV a&l0moinom Tov avipdOTIVOL SLVALKOV.

Enevovtikog Nopog 4146/2013

O vopog avtdc apopd ot SUOPEMOT] PLAKOD OVATTLEIKOD TEPPALAOVTOG Y1 TNG
OTPATNYIKES KO IOIOTIKEG EMEVOVGELS KOl AALEG SLOTAEELG.
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Eotidler oty emtdyvvon g Sodkaciog oTpaTnyIK®V Kol 101OTIKOV ETEVOVGEMYV,
0€ OPYOVOTIKA Opata Tov VTOVPYEIOL AVATTVENG OVTAYWOVIGTIKOTNTOS, VTOOOUMY,
HETOQPOPOV KOl OIKTO®V, OTIS ONUOCIEC OTPOUTNYIKEG EMEVOVOELS, OTIC 1OIMTIKEG
EMEVOVGELS TPOTOTOIMVTAG TOLG avortuélakovg vopovg 3299/2004 kot 3908/2011
0€lovToc v eVioYDOEL TNV PEVCTOTNTO TOV EMLYEPNCEWV, VO, TOPEYEL POPOAOYIKA
kivntpa, vo Pedtiwcsr to Oeocpkd mAaiclo, VO TPOTOTMOMGEL TO (QUOIKO Kot
OLKOVOUIKO OVTIKEIIEVO TNG EMEVOVONG K. 0L

4.3 Xrpoatnyikéc enevovoelg kot EE.

g po cvvouoOnpatikd eopticuévn optia, o Tpdedpoc g Evponaikng Enttponnc,
Zav-KAovt IMovvkep, mapovsioce tig mpotepardtnteg e Evpdnng, oto miaicto g
Kafiepopévng etotag opudiog tov Yoo v katdotaon e Evponaikng ‘Evoong oto
Xtpacfovpyo.

O «. ['ovvkep kGAvye oe o dpa dha ta Bépata mov amacyoiovv v ‘Evoon kot
TOVG TTOAlTEG NG, BEAOVTOC VO dMGEL — O VROYPAUUIGE YOPOKTNPIOTIKA — TOAD
OULYKEKPIUEVES OTTOVTIOELS TO EXOUEVO SLAGTNLLO Y10 TNV EVIGYLON TNG.

Yvvontikd  Emitponn [Movvkep avapévetar péypt ta téAn tov 2016 va mpoteivel 1
K0l VoL DAOTTOMGEL TaL €ENG:

*  Authocwopd tov EFSF, tov Evpomaikod mpoypdupotos Ztpatnyik®dv
Enevovoemv, yvootov kot o¢ «rtakétov [ovykep». Amd 315 dic. Evpod péypt
10 2017, avapéveral va mepdoet ota 500 d16. 'Ewc to 2020 kot va gtdoet ta
630 d1c. péypt to 2022.

o Tlepartépm yneromoinon g OKOVOUIOG TOV KPATMOV HEADV, UE EMEVOVOT CE
vrodopég 5SG, dmov vroroyiletor 6t Ba OnpIOLPYNCOLVY TA ETOUEVO XPOVIOL
ém¢ ko 20 exatoppvplo véeg Béoeig epyaciag oty EE.

* TIpécPaocn oto viepvét oe OAeg TIc TOAelg TG Evpadnng péypt to 2020 kabmg
1N MNovpYia — TOVIGE — TPEMEL VAL GLVOEETAL LLE TNV TEYVOLOYiL.

* Tlopdtaocm Tov TPOYPAUUOTOS EYYLCE®V Yl TV OTACKOANGT TOV VE®V, TO
omoio péypt onuepa £xel 0MGEL OOVAELL 0 TEPIGTOTEPOVG amd 9 ekot. NEovg
evponaiovg og ohdxAnpn v EE.

« Xg PdaOog ypdvov, £vo evpOTOIKO GUOTNUO YL TNV E€YYONON KOOV
€1000MIATOC Yoo OA0LG ToVG ToAlteg TG EE.
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KE®AAAIO 5: ITAPATONTEX HPOXEAKYZXEIX EENQN
EITENAYXEQN.

Ot Tapdyovieg oV GLUPAAALOVY GTNV TPAYLATOTOINGCT EEVOV AUECMY EMEVOVCE®V GE
L0 OIKOVOLOL LITOPovV Vo KT yoplomoin0obv g eENG:

o [lopdyoviec mov QPOPOVV OTO YOPOKTNPIOTIKG KOU TIG OVVATOTNTES TNG
EYXDPLUG OIKOVOULIOLG.

o Jlapdyovieg mov ava@Epovtol 6TOLG KvOUVOLG oL THAVOV Vo EVEYEL M
dpOCTNPLOTOINGT GE L0 OIKOVOLLQL.

e [lapdyovieg mov apopohv 6TV EVKOALN OLEVEPYELOG ETEVOVCEMVY GE L1 XDPO.

o Jlopdayovieg mov oyetilovior pe T0 KOGTOS OMOAGYOANONG TOL EYYDOPLOL
£PYATIKOD SLVOLKOD.

e H xvBepvnrtikn moArtikn mov akoAovbeital oTnv amodékTpla ympa.

5.1 Eyyopuo owkovopia.
To péyebog g ayopdg.

Ooco peyoldtepn n oyopd 1060 TEPIGGOTEPOL OYOPOCTES KO ELVOTKOTEPO KAILLOL Y10
noAveBvikég, dpa o péyebog e ayopds mapovotdlel Betikny oxéon pe ™V avaAnym
EEvav duecmv enevovcEMV.

O pvBuog avdmTvENG TG Qryopdc.

Ddavepavel LEALOVTIKEG EVKALPIES OTN YDPO, OTAV 0 PLOUOG OVATTVENG oG EVKoPiog
elval vYMAGS, TOTE TPOCEAKDOVTAL EVKOAOTEPQ O1 EEVEG GLECES EMEVOVGELC.

To eninedo exPfrounydvionc.

H avEnuévn Bopnyovikn avamroln pog yopog Exel ToAAES Qopég Kot OeTikn Ko
apVNTIKY EMOPACT OT poT TOV EEVOV AUECOV ETEVOVGEMY GTN YDPO. LTY.

Oetikég eMOPACELS:

e Otav n avénuévn exProunydvion pHelwOVEL TOV KivOLVO amoTLYIOG TNG
EMEVOLONG.

o  XaunAo K06TOGg TOPAY®YNG.

o  Xounio epyatikd SuVOKO.

e EvkoAn nmpocPaocm oe eONVEG TpdTES VAES.

ApvnTikég EmOPACELS:
e H emyeipnon dev onpovpyei véa ayopd, mpoonabel va amokTicel HePido

ayopdg amd NON VIAPYOVGES EMLYEIPT|GELC.
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O Eveg dueoeg emevovoelg 6€ EKPLOUNYOVOTOMNUEVES YDOPES OPOGTIPLOTOIOVVTOL
Kupilmg otV mopaywyn ayadmv Tov amortovv avénuévn frounyavikn opydvoon Kot
aventuypévn texvoroyio. EmumAéov, ov E€veg dueoeg emevovoEll € AyOTEPO
AVOTTUYUEVEG Plopnyovikd YOPeS dpacTNPLOTOOLVTAL GLVNOMG GTOV TPOTOYEVT N
TPLTOYEVY] TOUEN TTAPAYMDYNG.

5.2 Kivovuvou.

O moAMTIKOG KIvOLVOG TNG YXDPOG.

H moltwkn aotdBein ko afefordmra kdmoiwv yopwv ornwbobv Ttovg EEvoug
enevoLTEG. To KOmVIKOTOAMTIKO TEPBAALOV TG VITOYNPLOG YDPAS Yo EnEvOvoT Oa
TPEMEL VoL €IVOL LYEG KoL VoL EAXYLGTOTOLEL TOVG KIVOUVOLG OoTLYI0G.

O Babpdc TpooTasiog TOV TVELLATIKMY SIKOIOUATOV.

KaBopiotikdc mapdyoviag mpocéAkvong EEvov Auecwv enevoVcE®V OmoTeEAEl TO
EMNed0 TPOOTUGIOG TOV TVELVUATIKOV OIKOIOUATOV OTN YOPO TPOOPIGUOV TNG
emévovons. Mn ac@oin Kot acoeng KoBopiopéve TVELHOTIKG SIKOIOUOTO GE HLo
YDOPO, LEWWVOLV TNV THAVOTNTO TPAYLATOTOINGNG ENEVOVCEWDY GTN YDPQ OVTH.

H ovvordaypotikn aotddeta.

H oaotd0e1a tov vopiopatog pog yopag eumodilel v mpocédkvon EEvov duecwov
enevovoewv. Idwaitepa av 1 emyeipnon ayopdler mpadteg VAeg omd e&mTEPKoVS
TpounBevTég 1 0TV TO TOPAYOUEVA TPOTIOVTA O1aTIOEVTOL GTO EEMTEPIKO.

5.3 Evkohies.
H eyydmro petadd eyydplov Kot EEVov emtyelpnoemy

Eivor mo owovopikd pio moivebvikn emyeipnon vo enevOUGEL GE YEITOVIKY XDPOL
0Tl T0 KOOGTOG HETOPOPAG Kol €yKOTAoTAONG £ivol TOAD HIKPOTEPO om’ OTL M
LETOPOPE KOl 1) EYKATACTOOT GE OTOUOKPLGHEVT] OO TN UNTPIKY emyeipnon
neployéc. Emiong, n eyydtmrta cuvendyetor TapOHoto, KOLATOOPA, AP TPOPAVAOS Kot
KOO0 KOTOVOAMTIKA TPOTLT.

H vrodoun g ydpag Tpoopiool TV ENeVOVcE®DV.

H dmoapén katdAAnAng vmodouns (xdpeg pe O1evpupévo 0d1kd Kol GdNPOdPOLIKO
OlKTVO, OVETTUYUEVEG TNAEMIKOWMVIEG) TPOGEAKVEL €VKOAOTEPO Eéveg GUECEC
EMEVOVGELS.
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5.4 K6oT0g £pyaTIKOD OUVONIKOV.
H vmapén e€etdikevpuévon epyatikov SuVAILKOD.

H ekmaidevon epyatikod duvapkoy omottel KO6ToG Kot ¥pdvo. OTOTE 01 EMYEPNOELS
TPOYUATOTOOVV EEveg Queceg emevoLoElS o YDpeg He Obéoyo €EEIOIKELIEVO
EPYUTIKO SVVOUIKO KOl EUTELPO ETIGTNLOVIKO TPOCHOTIKO.

To x60610¢ epyaciag.

Oco mo younid 10 KO6TOG epyaciog o€ (o xdpa tdc0 Mo mhovo givorl va emAeyel
®G TOTOG EMEVOLONC.

To eninedo avepyiog.

Xmpeg e VYMAS emimedo avepyiog TPOGEAKDLOLY MO EVKOAN EEVEG AUEGES EMEVOVGELS
AOY® VTOpENG aveKUETAAAEVTOL EpyaTKOD dvvapkoy mov uropet vo aracyoAndel pe
Yo Aovg tebove.

To eninedo cLVIIKOMGLOV.

Ot avamtuypéveg GUVOIKOMOTIKES OPACTNPLOTNTES LNG YDOPAS, AOY®D avENnong Tov
EPYATIKOV KOGTOVG OMOTEAOVV OVTIKIVIITPO Yo mpaypotomoinon Eéveov duecwov
EMEVOVCEMV.

5.5 H moltiki] TS kufépvnonc.
H wvBepyntikn moltikn

H woBepymtikn moMrtikn  poag yopog umopel vo mopépPer oto GLYKPITIKE
TAEOVEKTNLATO TNG KO VO, EXNPEACEL TIG ToAvEBVIKEC va eyKataoTtabdodv ¢’ avtiv. H
dvvatdotrTo TG KLuPEépvnong va mapéuPel ot dwdikacio eyKatdotaong EEvov
AUECOV ETEVOVGEMY OTN YMPA TNG ElvaLl GLVAPTNON:

o Tng oAMNAEMIOPOONG OMOKAEICTIKMOV OVTOAYOVICTIKOV TOV TOALEBVIKOV
EMYEPNCEDV KOl TOV TAEOVEKTNUATOV EYKATACTACNS TNG XDOPOS VITOSOYNS.

e Tov tpoémOL avTIANYNG Kot 0E0AOYNONG TG EMPPONG TNG dlevEPYELNg EEvmV
dpecmv enevoVGEDV GTNV OIKOVOLKT] TOALTIKT] TOVG ot TIG KUPEPVNGELS.

e Trng moMtikng TG KLPEPYNONG Yo TNV EMITELEN OTKOVOLUKDOV GTOYWV.

e Trg dwmpaypatevtikng dOvaung g KuPEPYNONG EVavTl TV TOAVEOVIKOV.

e Tov tpdémov avtiinyng kot a&loAdynong TV evepysidv TG KLPEPVNONG ©C
TPOG TIC TOAVEBVIKES TOV GLVETAYETOL AVOTPOGOPLOYT TOV ETLXEPNULOATIKOV
GTPOTNYIK®V.
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[ToAAéG Popéc o1 KuPePYNTIKOL GTOYOL GUUTITTOVV LE TOVG GTOYOVS TOV TOAVEDVIKDV
EMYEPNOEDV, (Y. AVOlYUo O VEEG OYOPEC) . GAAEG (QOPEG OUMG Ol GTOYOL TNG
KLPBEPYNONG OMOTEAODV TPOYOTEDT YO TNV TPOGEAKLON EEVMV AUECMV EMEVOVGEWDV.

Svumepacpatikd, o Pabuodg otov omoio ot kvPepvnoelg meplopilovv Tov Pabuod
OLUUETOYNG TOV EEVOV AUECOV EMEVOVCEWV GE VO TOPOY®YIKO TOUEN 1| OTNV
owovopio g chvoro katl 0 Pabuog mov emnpedlovy TiG AmoPAcELS EEVOV ETEVOLTMV
kaBopilovv v dnovpyio Kot TIC EMTTOCELS TOV EEVOV AUECHOV EMEVOVGEWV.

Av 1 KuBépvnon eQaproceEl cuaTHHOTO EAEVOEPOV gpmOpiov:

AlevkoAbveL TV €160y TEXVOAOYIOG KOl QLTI EVOOUOTOVETOL GTA KEPAANLOVYIKA
ayofd kot oTlg evdldueceg €6poéc. H aviayoviotikdmra oty eyyopa ayopd
aLEAVETOL GLVETMG, av&avetar kot o Pobpog petdooons g teXVoroyiag TV
ToALEOVIKOV, 011G BuyaTpikég TovG.

Av 1 xuBépvnon mpoPel o TPooTAGia TOV EYXDPLOV TPOIOVTIOV KOl ELNYIGTOTOWCEL
TIG €160Y®YES B TPooeAKDoEL guKOAOTEPO EEVES AUECES EMEVOVGELS O10TL Ol EEveg
EMEVOVTEG TPOKEUEVOL VO, OTOKTNOOLV UEPISIO ayopdc otn dedouévn yopa Oo
vroKatactioovy TG okpPés eCaymyég pe T dnuovpyia  Efvav  duecov
EMLYEPNOEWV.

AAOG ONUOVTIKOG TOPEYOVTOG TPOGEAKVONG EEVOV AUECMV ETEVOVCEMV OO LEPLAG
g KuPépvnong elvar M QOPoOAOYIKN TOAMTIKY] oV €papuolel. Av ot @oporoyikol
OLVTEAEGTEG KEPOMV GE oL ydpa efvor vynioi, petdveton N TOAVOTNTO TPOGEAKVONG
Evaov duecov emevovoemv. AMmoTE éva amd TO ONUOVTIKOTEPO KivinTpo TOV
ToALEBVIKOV glvar 1| poporoyikn hvola Tov pmopel va £xovv amd TS KVPEPVICELS
TOV Y{OPOV EYKATAGTOCTC.

Emniéov, o yopokmpoag TG TOomKNG KuPBEPyNong amoteAel oNUOVTIKO TopAyovTo
emidpaong oto péyehog Kat 0TIg EMATAOGEL TOV EEVOV AUECOV ETEVOVGEMV.

X100t KLBEPYNONG:
o [Ipodomion KowoL &evOlAPEPOVTOG = VYNAEG EMMTAOCEL OTNV  EYYDOPLL
owovopia.

o Idwotec ekpetdAdevon Eévov emevovoewmv/eEummpénon Tov emdwEemv
CLYKEKPIUEVOV OLAd®MV = KO0 OVGLOGTIKY EMIOPAGCT] YOl TNV OUKOVOUIO MG
ovVOLO.

o  KdéBe kuPépvnon ya va emtdyel euPaduvon e OAOKANP®OTG TG OIKOVO LTS
™G, VO EVIGYVGEL TNV OVTOYOVICTIKOTNTO TOV EYYDOPLOV EMYEPTCEMV KO VO
avafoduicel Tng oKovoUIKES dSuvaTOTNTES Bal TPEMEL VO KOTEYEL £VOL KEVTIPIKO
GUVTOVIGUEVO UNYOVIGUO Olayelplong emeVOLTIK®V GYediV TOL omoiov 1
ENAEYN GUVETAYETOL:

e  X)yYVoN GTOVG LIOYNPLOVG EMEVIVTEG.
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Aldomoon TOV KOBEPYNTIKOV GTOX®MV KOl HEGMV OV YPNGULOTOLOVVTOL Y10l
TNV EMITEVEN TOVC.

Yyniotepo Pabud avénong eiopodv EEvov duecwv emevobloemv mopovctdlovy ot
YDPEG TV OTOIWV 01 KLPEPVNGELG TPOWOOVV TOMTIKEG TTOL GUVETAYOVTOL:

Tnv evioyvon g Aettovpyiag TG ayopdc
Tnv avadidpOpmon kot avaPdaduion tov vAKoDH Kot avOpdTIvoL KEQaAaiov.
Tn pelwon 10V KOGTOVG TOV EMLYEIPTCEWDV.

5.6 O1 gv dUVApNEL ETEVOVTES KOL 1] GOVVOUIN TIS YOPOS

O wafnyntmg X. Ale€dxne oty opdia Tov Toviler OTL 1 OKOVOIKT OvVATTLEN
amoterel 6po eBvikng emPimong oty kpioywn katdotacn mov dwucyilel 1 otkovouia

HLOG.

Inuedvel 0Tt €ivor oNUOVTIKO TOGO TO VO TPOCGOOPIGOVUE TO OVIOYOVIGTIKO
mieovéktnua g EAAGSaG, 600 @uoikd va evtomicovpe kot o eAAgippaTo TG, Vo
dtopbwBohv Ta TpoPAnpata Kot va avoi&et 1) EmEVOLTIKN 000G TG YDPOS.

"Etot Aowmdv pog avaeépet to eUmOdL, TI TPOKANGELS TOV UITOPEL VOL GUVAVTINGEL £VOG
EMEVOLTIG.

To owovoukd kol mOMTIKO KAMpO NG YOpag Umopel va emNPedcEl NG
enevOVGEIS TOGO OeTiKd 0G0 Kot apynTikd (avTikivnTpa).

Ta avtikivntpa avtd gite givar daypovikd gite mpoékvyav amd TV Kpion mov
Budver n owovopio.

Kabe emévdvon €xet por ovopevopevn amddoon m omoia umopel vo
AVTUTOPAPAALETAL LLE TOV ETLYEIPNUOTIKO KiVOLVO.

"Etot dnpovpyesiton | avemBount apefoardotna.

H ooporoywkn moAitikn wor m vopobecio @Beipovv kol peidvouy g
eNEVOVGES HECH OAAETMOAANA®V OALOYDV, OEVIOOCTIKOV puOuicemv Kot
EKTAKTOV €6QOPAOV 7oV Pyalovv TIC EMYEPNOES €KTOG TPOUTOAOYIGHOD.
Emiong m vynAn @opoloyia pewdvel emiong v amdO0oN HOG EXEVOLONG,
OLVENTADS TEPLOPILEL TO CLYKPITIKO TAEOVEKTILOL TNG XDPOC.

To vopoBetikd mhaiclo g yOpag eivor TOAVTAELPO Kot HETAPAAAETOL
SLPKOG,.

Av16 ka15T4 SHGKOAN TNV LAOTOINGT Kot TNV TPOGEAKLGN EMEVOVGE®YV, Y10
TOPASELYHO 1) QOPOAOYIKN Kol 1 €pyatiky] vopobesio aAldlovv StopKdg
ONUIOVPYOVTOS aCAPElES Kol o0NyoLV  TEMKO 1TNG EMYEPNOES OE
afeporotnTa.

AOY0g acapelog amotelel Kot 11 ToAvvopio mov emkpatel otn yopa. O €vag
VOLOG EMKOAVTTEL TOV GAAOV, DTOVOUEVETAL 1) OCQPAUAELD S1KAIOV, CUVEXDS
TPEMEL VoL EAEYYETON 1| KAOE 1oyvovsa pHOuIon Kot TOAAEG POpEg umopel Evag
vOUOG Vo TapepUnveLDEL.

EmmAéov emPapover to Bépa g ypapetokpotiog Kot g otopbopd.
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Ot emevovtég otepodivtal ypdévo amd To dSKaoTIKO Opyavo, apyohv vo
TEAELDGOLY TIC VITOOECELS Kol £TOL HUEIDVETOL 1] EXEVOLTIKY] TOVLS KOVOTNTO,
KaB®OG TOANG  emevOLTIKA oyx€dl  KatoyyéAAovior  ouviBmg Yoo va
KaBvoTeEPNOEL N VAOTTOINGM TOVE KOl 01 KATAYYEALOVTESG VAL ETWPEAO0VV.
Inpovtikog emPAaPng Topdyovios TV ETEVOLTIKOV oXedimV O umopohoe vo
unv tvan 1 ypopelokpatio, Kaddg 610 PEYIOTO TOV TEPUTTOCEDV OTOTEAEL LLdL
TOAVTAOKT Kot xpovoPopa dadikacio mov kabvotepel TV £yKpion aALd Kot
TOV EAEYYO TV EMEVOLTIKAOV OYESI®MV AOY® TG UEYOAANG HALoS oprodIoTHTMOV
OV AAUPAVOLV 01 KEVTIPIKEG VTN PEGIES.

Dduowd €va emevouTikd oyéd10 0 umopet va mpaypoatomombet dv dev yivetal
amodeKTO OO TO KOWV®VIKO GHVOAO 1| 1) YAOTOINGM ToL deV gival Tpog GPEAOG
TOV KOWV®MVIKODU GUVOAOV.

H mpocéikvon tov enevoucemV EMTUYYAVETOL LEGM TNG EVPELNG KOWVMVIKNG
ovvaiveong. Ot mapaywykoi cuvteleotés Ba mpémel va cuvovalovtat EEumva
Kol TO KAOE EMEVOLTIKO GYEDL0 VO TPOGPEPEL GTOVG TOAITEC.

To maykdouo okovopkod kApa, kot taitepa 10 €0viKd OKOVOpIKO KA
dev glvarl KaBOAov VVOiKO Yo TNV LAOTOINGT ETEVIVCEWV.

H motolnmtiky wcavotnto g xdpag eivat vroPaduiopévn, extdg Tov GAlmV
€0 Katl 16 pnveg mepimov o1 GUVOALAYES £xO0VV LTOGTEL 1GYVPO YTOTNUO O
oV Kavovioud twv capital control kot to kotvevikd chvoro dev umopel va
OWKIVAGEL TTAVTO TNV OMOLTOVUEVT] TOCOHTNTO XPNUOTOS MGTE Vo AneBodv
OTOPACELS Yo €MEVOVGEIS OMWG QULOIKA dev KabioToTol TAVIO duvat) 1M
vAOTOINGo™ TOVG.

Amo v mAevpd TV SEBVOV ayopdV YAVOLHE ONUAVTIKO TOGOGTO
TPOGEAKVONG EEVOV EMEVOVTIKOV GYeOlOV Yo TN YOPO Hog, StOTL Kuprapyel
avaglomortio amd HEPOVG LG TPOG TOVG EEVous emevovTég(Kakov brand name).
H elwotpépeio toov ebvikov emyepfoenv kabmdg kol TOL KOW®VIKOD
ouvorlov Ppioketor oe youniod eminedo Kot ot MOAVOTNTEG TPOGEAKVLONG
E&vav emevovoemv elvar yoUNAEG.

Avto BéPora dev ovpPaivel oe OAEG TIG TEPWITAOCELS KOOMG G KATOLOVG
TOUElG VILAPYEL EVOLOQEPOV amd EEVOVS emeVOLTES, OTG cupPaivel oTov Topéa
TOL TOVPIGHOV OOV kel N EAAGdQ £xel avToy®@vioTIKO TAEOVEKTILLAL.

Oa mpénel o€ KAOe TePIMTOON 0 KIVOLVOG TOV EMEVOVTIKOV GYediV va gival
VTOAOYICUOG Y10 VO EMTVUYYXAVOLUE KOADTEPT Olayeiplon TOP®V Kol TO
OMOTEAECUOTIKEG TTPOKTIKEG. Avtd pmopel va emtevybel  Pedtidvovtog to
EMYEPNUATIKO TEPIPAALOV UECH €VOG OAOKANPOUEVODL KOl GUVIOVIGUEVOU
oyediov avamtuéng, Kot HEGM EVOG GTPATNYIKOV GYESIOV TPOPOANG TNG YDPOC,
o101t €101 Ba avénbel n avtayovietikdtta TG EALGSOG.
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H owod6unon pog vEag otkovopknig Tpoylotikotntos Bo KepOiceL TNV EUTICTOGVHVN
TV ayopwv. To HOVIEAO NG VEOC OIKOVOUIKNG TpayuatikoOTnTag Oo mpémel va
ompiletor amd avIayoVIeTIKOTNTO, e£MOTPEPELN, KOVOTOMIOL KOl 10Y(LPT TOPOLGia
oT1g Oebvelg ayopés. Me 1ov TpoOmo avtd Ba eloywpnioovpe oe o Néa Emoyn
Enevdvoewmv mov Bo amoddoel evukaipieg kot TpokAnocelg oto pnéAAov. Eivor n povn
006¢ vy va. avalmoyovnOei To emyepnpatikd KAipo g ydpag Kot vo Eepiyel oryd
oyd and TV kpion Tov TV TANTTEL TO TEAELTAi YPOVIQL.
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KE®AAAIO 6: OPTANIZXMOI AZEIOAOI'HXHX.

6.1 Ewsayoym.

Ot oikot a&loddynong mpotoeppaviommkay otig apyés tov 1900 kot edparddnkav
uéoo og mepimov 25 ypovia. Awebvag, oto téhog tov 20% audva Aertovpyodoav
nepimov 150 oikot a&lohdynong , kOplo Acltovpyion TOVG €lvol 1 EKTIUNGM TOL
Kwvdovou piag emévovong. H extipnon avt) mpaypotonoteital pe tn ypNor SEKT®V 1
Babuoroyidv ovvovalovtog &ite OvouaoTIKEG, &ite  aplOunTikég TANPOPOPIES
(netoPAnTég). AEI0AOYNOELS TTOPEYOVIOL GE EMIYEIPNOELS, TIOTOTIKA 1OpOUOTO Kot
xopes. H mietoyneia tov olkov afloddynong avo@épel GLYKEKPUUEVO, YloL TOV
KIvOLUVO YDpag OTL £l HLO KVPIEG CLUVICTAEVES TNV:

e [kovotnta (O1KOVOUKOG Kol XPMHOTOOTKOVOKOG Kivduvog)
o [Ip6Beon (mOMTIKOG KO XPTUATOOIKOVOULKOS KIVOUVOG), VO EKTANPMGEL L0
YDOPO TNG VIOYPEDCELS TNG,.

To potifo Tov extiunoewv £xel o¢ €ENG:

Ooco vynAdtepog 0 Baburdc a&oAdynong 1060 To AcPOANS KPIveTal 1| ETEVOLOT Kot
060 HIKPOTEPO TO KOGTOC YPNUOTOC TOGO MO TPOCEAKOGULO TO EMEVOVLTIKO
evowpépov. Ot peyoAdTepol kol emKpatéotepol  oikor  aloAdynong eivon
AUepKavIKES ETOPEIEG TTOV YPNOLUOTOIOVV HOVTEAL KO UNYOVIGLOVG OEIOAOYNONG LE
Baon T1g mpoontikég kAbe yodpoac. EAEyyouv mépav tov 90% tng moykdSag ayopdc.
H EMGda cav yopa amacyOAnce toug oikovg autovg GTNV TEAELTOIO. OUKOVOLLKTY|
Kpion.

6.2 Megyaiot oikor a&roroynonc.

e Moody’s corporation.
e Standard & Poor.
e Fitch.

Ag tovg doVLE AVOALTIKOTEPQL:
e Moody’s corporation

"Etog idpvong 1909 and tov John Moody. Xvykpatei ) 0éon g mavioyvpn otnv
TOYKOGHOL KEPAAOLOYOPE TOPEYOVTOS 0ELOAOYNGELS KOl OVOAVGELS TUIGTOANTTIKNG
KovOTNTAG PE OKOTMO TNV O0PAVELD KOl TNV EVOTOINGY TOV YPNUATOTIGTOTIK®OV
ayopmv. Ouyoatpikés g etopeieg eivar ot Moody’s Investors service m omoia
aoYOAEITOL TTEPIOCOTEPO HE aVOAVOELS Onpociov ypéovc kKou Moody’s Analytics m
omoia eVioyDEL TNV AVTOTTETOIONON TOV ETEVOLTOV Y1a TIG EEEMEEIC OTIC QYOPEG.
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Yav oikog oLVOLALEL TOCOTIKG KOl TOLOTIKG YOPUKINPIOTIKA 7ov Ponbovv otig
EKTIUNOCELG TOV Y10, EMYEIPNOELS KO YOPES. AlaPEPEL GOV GVOTNUA OELOAOYNONG 0o
TOVG AALOVG dVO OiKOVC.

Ta TOGOTIKA YOPOKTNPIOTIKE OVOSIEIKVOOUY OloYPOVIKA TNG TACELS TNG AYOPdC
eEetalovtag mAnpopopieg dnwg:

e  Owovoukn dbpBpwaon kot emidoon yopog (m.y. Agikteg AEIL minbwpiopov,
avepylag, EL0YWY®V Kol e£0ywymV, KAT.),

e Anuooctovouikovg deikteg (m.y. Anuocia £60da, Aamdveg, 16oppomio E660MmV-
damavav, ypéog wg mtocootd tov AEIL kAm.),

o  Elotepikég mAnpopés Kot GUVOALAYES YOPOS (.Y CLVOAAXYLOTIKNY 1o0TIia,
k60T epyaciog, deiktng eEumnpénong dNUOGIOL YPEOLS, KAT.),

e NopopaTiK] 1ooppoTmict Kol TAPAYOVTIEG PELOTOTNTOS  YOPAS ().
BpayvmpodBeopo Vyog emrtokimv, eyydplo mOTOON, amodepatikd ydpas,
opipavon ypéovg, teprovctakd ototyeia [Iictotikdv [dpvudtmv, Kim.).

INUEIDVOLUE TG ooV €Talpein. lval emKEPONG KOl TAVTOYPOVA ATAGYOAEl TTEpimov
5000 epyaldpevoug evd dpactnpromoteital oe 26 yodpeg maykooping. Ilepimov 0
40%ng TayKOGUING 0YOPAg.

e Standard & Poor (S&P)

‘Epyo g elvar to gumdpro ko 1 aloAdynon ENEVOLTIKOV GTOEI®V, Ol ATOTIUNOELG
a&log eTapudVy, o1 YPNUATOOIKOVOUIKES OVOADCELS KOl EKTIUNGCELS Y10 ETXLYEPNOELS,
OPYOVIGLOVG Kol Kpatn.
"Etog idpvong to 1860 and tov Henry Varnum Poor évav amd otkovopkod avoivt.

Me 1 popen mov yvopilovope onuepo Asrtovpyel amd to 1941 wor 10 1966,
eEayophobnke and tov kavadikd opdo Mc Graw-Hill Companies. Eekivnoe va
dpaoctnplonoteitan  otov topuée MME kot @uoikd T@V  (pNUOTOOIKOVOULKMV
VINPEGLDOV.

Apyotepa €mpale aEOAOYNOELS Kol GE (GAAOVLG TUTOVG YPEOYPAP®V KOOMDS Kot
TIGTOAMTTIKNG kavoTToS . amd T dekaetio Tov 80 kot apydtepa enekTadnKe oTNV
Evponn, lanwovia kot oty Ivdia, stonyaye toug ypnuotiotnplokons osikteg S&P kot
dvoi&e ypaopeio oe d1apopes YMPES.

O1 k0pleg approddT e TG TEPIAAUPAVOLV OTTd TV OVAAMGT TOV TOAMTIKOD KIvOHVOL
Kol 0moTipnon dNUociov ypéovg ¢ TV aE0AGYNON TG TIGTOANTTIKNG O1ofadong
xopas. Amacyoiel mepimov 6000 epyaldpevoug ce OAo TOV KOoUO. AtaBétet
EYKOUTACTAGELS GE 25 YMOPES.

e Fitch Rating

Awbétel ta meprocotepa ypapeio e oxéon Ue Tovg GAAoVLG dvo oikovg (51) ko
dpactnplomoleiton e mePocOTEPES YDPeG amd avtovs (150), katéyel pali pe ™ Fitch
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solution xou Algorithmics myetikny 0éom otV TOpPOYN EMYEPNUATIKOV AVGEDV
dwayeipiong kvdvvov. Katd kapovg cuyywvedtnke pe otdpopeg etoupieg onwg IBCA,
Duff & Phelps 1oyvpomoiwvtog £tot v 0€on ¢ 6TV ayopd Kot QUOIKAE TNV £KAVE
avToyoOvioTikotepn. Metd v efayopd kot tqv Thomson Bank watch sioympnoe
duvapukd oty kevipikn Evpomn kot dvoiée opilovieg cuvepyasiog pe Aclotikég
etapeieg motonmrikng A&ohdynons. Ta écoda tov Fitch Ratings to 2009 dyyi&av
T 614.6 exoToppdpla dSoAdpila onpewdvovtag ttwon 15,9% ce oyéon pe to 2008.

AAAOL ONUAVTIKOL OpYOVIGHOT HETPTOTG KOl AVAALGN G KIVOUVOD YDPOS eiva:

e Bank of America World Information Services,

e Business Environment Risk Intelligence (BERI) S.A.,

e Control Risks Information Services (CRIS),

e Economist Intelligence Unit (EIV),

e Euro money,

e Institutional Investor,

e Political Risk Services: International Country Risk Guide,
e Political Risk Services: Coplin — O’ Leary Rating System.

6.3 O pOuoTIKOG POLOS TOV OIK®V GELOAIYN GG,

Ot Kavoveg mpdsPacmg OTIS XPNUATOOIKOVOUIKES ayopés elvanl aAANAEVIETOL UE TO
KPUTNPloL. OV YPNOOTOOVV Ol 0ikol  aloAdynong yw. TNV  eKTiunon g
TICTOANTTIKNG KavoTTog pag enévovong . Ot oikol a&loddynong emnpedlovv g
oebveig keporotayopég 010tL o1 peydrol emevoutéc Pacilovtal 6TIG EKTIUNOCELS TOVG
TPV ELGYOPNCOVY G OVTES.

YUVEn®S, TEPU AmO TOV POAO TOLG MG OMOUAEICTIKOL TOPEYOVTEG EMEVILTIKMV
TANPOPOPLOV, OMOTEAODV TOLG PLOUICTEG TMOV  YPTUATOOIKOVOUIK®DV  OYyOPOV.
Oelnuévo 1N un, aokobV TEPACTIO ETPPOT] OTOVG OPEINETEG EMOUEVOS KOl OTN
SeEAYmYT TOV EMEVOLTIKAOV EPYMV.

Ot modadtepot oikotl agloAdynong elyav okond amhd va aloAoyncovy Ta opoOAOY
mov ekdidovtav amd Apepikovikég etorpieg (m.y. oikog aglohdynong john Moody),
EVD 01 GUYYPOVOL 0iKOl AOY® NG UEYAANG EKTOONG TOV KEPAAOLOYOPDV 0ELOAOYOLV
TOV MOTOTIKO Kivouvo kdbe poperg mototov ( Tpdmeleg, oUOAOYM, TOVETIGTLLM,
KPATN K.0.) Ol oVyypovol kot yvwototepol oikot Moody’s, S&P kot Fitch yw
TOPASELY L 0TYOANON KAV 11iTEPA LLE TN XDPO HOG KATE TNV TEPI0dO TG Kpionc.

l'evikd m mpaxtiky tov olkwv afloddynong elvar gupémg Slodedopévn Kot
epapuoletol TOYKOGUIMG, OOTL 1 TOPOLGID. TOLG KPIVETOL OmopaitnTn Kot
AVATOPEVKTN G€ KAOE OIKOVOIKT) GUVOALOYT TTOL TEPAAUPAVEL TGTOTIKO Kivovvo,
YPNOUOTOIEITOL OKOUO KOl GTY) ONUOCIO 010K oM Yol EKTIUNOT KIvdOVOL OMUoGiov
kavoviopov (m.y. HITA 1930).
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AVToy®VIoTEG TV 16YVPOV oikwv aglohdynong ot omoiot eivor Moody’s, S&P, Fitch
avtipetonilovv coPapéc dvokoliec TpoomadmvTag va e16EAB0VLY GTNV ayopd OTIMG :

e T va otabel évag oikog a&loAdynong otnv oyopd Kot vo kepdicel Tnv
EUTMIGTOGVVY] TOV ENEVOVTAOV YPELALETOL VO TPOYUATOTOMGEL AELIOAOYNGELS GE
HEYOAO aPOUO TGTOTOV.

e Tétolol oikol a&loAdynong o TPOT EACN OEV UTOPOVV VO KOADYOLV TO
KOGTOG AETOVPYiOG TOVG GUVEMMS, 1 OwAVOVTOL 1 GLYYOVEDLOVTIOL UE
peyoAvtepovg oikovg a&toAdynong( m.y. Duff/Phelps, Fitch/IBCA).

e Ot keporoayopég £xovv MO EMAEEEL TOVG LGYVPOTEPOVG OTKOVG AELOAOYNONG
JOTL KEPSIGOV TNV EUMIOTOCHVN TOVG Kot dVGKOAN o EUMIGTELTOVYV KATOL0
VEo oiKo.

IMa tovg AOYovg awTovg ot 1xVPOTEPOL 01KOL AEIOAOYNONG KATEXOLY LOVOTTMALNKT
0éom otic d1ebveig kepararayopéc pe T Sapopd tov Fitch amévavtt otnv Moody’s
Kol Tov oiko S&P 611 M mpmdT dpactnplomoleital oe eEEOIKEVUEVES OYOPEG Kot
GLYVOTEPU GE ETOLPELES TAPOYTG VTN PECLAOV.

6.4 Méyeg0og kKivovvov.

Kd&Be popd 10 péyeboc tov KivdhHvov Tov EKTILOVY Ol 01KOL OELOAOYCEDV SLOPEPEL.
Mo devkdAvvon Aomdv GyeddoTnKay TOTOL PLOMCTIKOV OTOLTNCE®Y Y10 TO
StapopeTikd owkovopikd opyava. H gvaiohncio kivohvov tomv meploptopdy emEvOuong
NTav 0 6TOYOG TV OPYIKOV EKTIUNCEDV.

AVTY| EMTLYYAVETOL XPNGILOTOIDOVTAG OELOAOYNGEIS PEPEYYVOTNTAS Y10 PLOUIGTIKOVG
Adyovg, €tol M extiunomn tov KwoLvVov eivol ETOPKESTEPY, EMCNUOIVOVIOG TO
T0G0GTO KIvovvou kot Kabopilovtag £Tot Ta pOUIGTIKA PLETPO TTOV 1GYHOLVV.

dvowd Ta emineda piokov givar OAANAEVOETA e TNV TOGOTNTO PLOUIGTIKOV POPTIOL,
OOTL o TOAMTIKY LYNAOD KIvOOVOL @EPEL TEPIGGOTEPES PLOUIGTIKES EVEPYELEC.
MdéMoto kdmoleg Oecpukés etarpieg €xovv dvvatodtNTa Vo €nevOGOLV UOVO GE
ePPAALOV YOUNAOD KIVOVVOUL.

Eniong 10 amoBepatikd kepdhono mpémer va ovtiotabuiletar pe v avénon Tov
kwvovvov. Ot HITA amotelobv tv peyoldtepn ke@oiowoyopd, 1 PLOUICTIKN
opybvoon tov oikwv alohdynong oty Bucio amotelel «tpoamaitodUEVO» Yo KAOE
opeAétn. Adym oavtod, 1 0Béon tov daveloAnmtdv eival SvoKOAOTEPT SLOTL
vrofaduifovioar onUAvVTIKE ONUIOVPYDOVTOG 0PYNTIKES GLVETEIEG. Evad, ot emyeipnoeig
KOl TOL KPATT O10KIvOLVEDOLY HOVO akpld KOGTOG dOVEIGHLOV.
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6.5 O porog TV 0iK®V a10A0YGNG OTNV YPNUATOTIGTOTIKI] Kpion

[Tapd v ypNoUOTNTA TOV TANPOPOPLOV TOV TTAPEYOLY TPOPANUaATICEL 1| eyKLPOTNTO
TOVC G€ OPKETEC TEPWMMTMOELS, € BEpaTa KIvOHVOL Kol ETEVOVCEMY KOOMDS Kol TOV TO
POAO TOVG OC PLOUICTEG TOV KEPAAOLOYOPDV. ZTNV TEAELTOLN TAYKOGLOL OIKOVOLIKN
Kpion @aivetorl va unv £(0uV KOTa@EPEL VO, OVOyVOPICOVV Kol Vo O1ILOGLOTON|GOVY
gyKoupao, TV ENEPYOUEVT] KATAPPELCT] TOV YPNUATOOIKOVOUIKOD GUGTNUATOS. Agv
KOTAPEPOV VO, OVOYVOPICOVV TOV ETEVOLTIKO KIVOLVO YPEOYPAPOV GUVOEIEUEVOV LIE
EMGQOAY] OTEYOOTIKG OAVEID OV TOVLG £0100V LVYNAEG EKTIUNACELS, KOl EMTAEOV
Babporoyovoav pe «A» tpdmelec mPW TNV ATIOYXEVON TOVG OT®G EYWVE OTNV
nepintwon ¢ Lehman Brothers to vraitio motwtikd dpvpa yio v Evapén g
OWOVOLKG Kpiong, Omwg pe v etoupeia Enron, pe v Iohovdia mov v
avafaducoy Tpwv TV KOTAppeLon G K.o. Pactkn ottio TG OWKOVOUKNG Kpiong
NTav o «takéta daveimvy Tov ayopacay Tpdmeles ta onoio dev agloldoyncav opba ot
oikot a&oAdynong, Kot d00nKe 1 EVIOTOOT GTOVS EMEVOVLTEG OTL ayOpalay TaKETA
Y®pig Kivouvo.

Anpiovpyndnke ttdon TV KpUmpiov 0aveEIGHOD 1) 0ol OV £Yve £YKUPA OTOOEKTN
a6 toug oikovg alordynong. To 2004 kot petd 1 ayopd TV SOUNUEVOY OPOADY®V
ocvuneptAapuovopévav Tov TPoPANUATIKGOV doveimv emektddnke a@oy ot oikol Ta
yopokmpioav eEapetikd a&lomota odnydvtag 1o 2008 og dpapatikéc eEeAEELS.

‘Etolr petd tig eeAielg autég Ko NV KOTAPPELGT TOL TEPAGTIOV TIGTOTIKOV
wpoparog pe wotopio mepinov 160 xpoévie Lehman Brothers (10pvOnke to 1850).

Ov HITA ot m Evpomn mpoomébnoav va peidoovv 1 dpdon TV olkmv
a&oAoynong. Mdaiota 1o 2008 1 EVPOTOIKY EMTPOTN YAPAKTHPIGE UN AEIOTIGTOVS
tovg oikovg awtovs. Emiong ot oikol aglohdynong amacyodAncav Kot to cpfodAla
Ymovpywv owovopiag g Evpondaikng ‘Evoaong wote va AngBovv pétpa evioyvong
NG EYKVPOTNTOS TOV EKTIUNGEMV TOVG.

Métpa OT®G VoL avapEPOLV T KPATIKA XPEN APKETO OLAGTNA TPV OVOKOLVADGOLY TV
a&loAOYNO™ TOVG Kot vaL d1vouy To GUVOAOD TNG avAALoNG Téve otnv omoia otnpilovv
NG EKTIUNGELS TOVG, OTOGYOANGOV OKOUN KO TIS OUEPTKAVIKES APYEC GYETIKA LE TO
TAaic10 £pguvag oL EKavoy avalnT®VTag TG outieg TG Kpiomng.

Téhog, oV mpoomdbeio adpavomoinong Tov POAOL TV OIKOV GTNV CUEPIKAVIKN
YPNUOATOTICTMTIKY  KEPOAOLOYOPd ovokovabnkay o oepd  pétpov omnd v
OLLLEPTKAVIKT] ETLTPOTH KEPOAULOYOPUG.
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6.6 Extipnon kwvovvov yopog ard tov O.0.2.A.

O ewwdg ovupovrog Ap Kiéapyoc Evotpatdyrov tov OAEIl (Opyoviopog
Acopdhong E€ayoyikav ITictdoewmv) o opuAio TV yio TNV EKTIUNGOT KIVOUVOL YMDPOG
and tov O.0.Z.A., extOG TOV GAA®V avagpEpeL OTL 1 KTIUNON oVTH omoTeELEl AUECO
EVOLOPEPOV Y10 TNV YDPO. AAAE KO Y10 TO TEPIPAAAOV TNG.

H omovdatomnta kivdvvou ydpag eivor peyaivtepn kot dtaypoviky. H extipmon avt
amotelel evolapEPoV yio EMANVIKEG Kon Eévec tpdmeles, Aebveic XpnuotodoTikovg
Opyavicuotg (m.x.Word Bank), d1ebveic etoupieg a&loAdynong e SOVEIOANTTIKNG
wKavomrag xopav (m.x.Moody’s), opyoviopoOs ac@aiMong e£oywyIKOV TIGTOCE®V
Kol emevovcenv eEmtepikov (m.y.Hermes), ko mpaypoatomoleitor pe GUYKEKPIUEVA
«OTOTIOTIKO LOVTELO TTOV YPNCLUOTOLEL 0 KAOE popEac.

Ta povtéha avtd deiyvouv T ONUOCIOVOUIKN K OIKOVOUIKT KATAGTOOT TNG YMPOC,
Kupimg, 10 16000Y1I0 TANPOU®Y, TNV ENdpKeld 6 EEVO GUVAAAQYUO, TNV KOVOTNTO
eEumnpétnong tov eEMTEPIKOV YPEOLG K. A

Country Risk Assessment Model (CRAM)

Ytatiotikd poviého mov Aettovpyel and 01.04.99 ota mhoicia tov O.0.X.A. 10
OCLYKEKPIUEVO HOVTEAO KoTaTdooEl Tepimov 210 ydpeg Tov KOGUOL Gg § KaTnyopieg
moATKov Kivdovvov, (0,1,2,3,4,5,6,7) kar givar akpPEotepo Kol EVVOIKOTEPO EVOVTL
GAAOV LOVTEAWV.

To povtédo avtd tedevtaia TpocEAKLGE TOAEG peydreg Eéveg Tpdmeles.

ECAs: Export Credit Agencies (Opyavicpoi Acediiong EEayoywov Iictocenv &
Enevdvoewv EEmtepicoD).

Eivor ot opyavicpoi ovtol mov ac@orilovv G eEAYOYIKEG TMOTOOEL EVOVTL
EUTOPIKAV Kol TOMTIKOV Kivovvev ( commercial & political risks). Avtoil propodv
VoL YOPOKTNPIOTOVV MG « TIOTOTIKOT Kivouvow.

*  Eumopwoi kivovvot:

Eivar mototikol kivovvolr mov cvvoéoviar pe TV owkovopukn aélomotio, TNV
TIGTOANTTIKY] IKOVOTNTO, TN PEPEYYLOTNTA K.0. TOV EICAYOYEMV.(PLGIKA 1| VOUIKE
TPOGOTA: OPYOAVIGLOL 1 ETAPELES).

Kvpiétepor epumopikoi kivdvvot amotehovv:

o [ltoyevon.
e  Ymepnuepia, Tov EEVOU ElGAYMYEN — OPEILETT.
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= JloArtikoli kivouvor:

Eivon mototikol mov cuvoéovtal [Le TV TIGTOANTTIKN IKOVOTNTO [0S YDOPAG, LE TNV
wavoTTa TG va eumnpetel 10 eEMTEPIKO YPEOC, LLE TNV TOALTIKY| TG KOTAGTOOT K. O

O moMtikd¢ kivovvog amotereiton omd OvO EMUEPOVS KOTNYOPIEG KIVOUVOV: TOV
Kivduvo 1oV «Kvpiapyov Kpdtove» (sovereign risk) kot tov Kivovvo ydpag (country
risk) (opiopnog O.0.X.A/CRAM).

Tov kivouvo ydpoag cuvhéTovy 5 empépoug kivovvot:

e Jevik6 dworootdcto (general moratorium). I'evik)l mwoon TANPOUOV NG
YOPOAG TPOG TO EMTEPIKO Y10 VAL YPOVIKO SLACTNLLOL.

e Advvopio HETATPOTNG KOl LETAPOPAS GUVAALAYLATOG (transfer risk).

o Nopkég pvOuioeig pe Pdon 115 omoieg Bewpeital MG KAVOVIKN Kol VOULUN M
ATOTANPOUN YPEOVS GE EYYDPLO VOGO TNG YDPOS TOV OPEIAETT).

e Ao pétpa M amoPacels TS KuEpvnong g EEvng xopag ( Tov operétn), Ta
omoia mopeumodifovy TV anpOGKONTTN EKTEAECT] TNG EUTTOPIKNG GUUPOCONC Kot
OATOTANPOUNG TOL YPEOVS OIS Y10 TAPAOELY L0 EBVIKOTOMGELS.

o Teyovota avotépog Pilag ( yvootd diebvag mg Acts of god 1| Force majeure),
0 omoio. cvpfoivovy oTNV YOPO TOL OEEAETN Kol eumodilovv v
ATOTANPOU TOL YXPEOVS OTMG Yo TOPAOEYIA TOAEUOG KOODS Kol QUOTKE
QOWVOUEVO OTMG KLKAMVES, GEWOUOl, €KPNEELS MeoioTeimV, TaAppolaKd
KOLLOLTOL, OLTUYTLLOLTOL TTUPTVIKNG EVEPYELXG.

H opéda tov «Zoppeteydviovy tov O.0.X.A. ota mhaicia Tov «A10KAVOVIGHODY.

>m IDpappoateioc  Epmopiov tov O.0.Z.A. Aertovpyet AedvBvvon E&ayoywov
[Totwcewv (Export Credits Division). Yo tnv atyido Kot Tn YPOUUOTEIOKT GTNPEN
avtng g oevbuvong, kabe ypoévo tov Ampidio ko tov NoéuPpo n «Oudda twv
Soppeteydvrov tov Atokavoviopovn(Group of the Participants to the Arrangement)
Aertovpyel Ko cuvedplalel. e T TNV OUAS0 GLUUETEXOVY AVTITPOo®OTEIES Ol T1G
xopes-péAn ov O.0.X.A., koar and v EALGda. Ov «Zvupetéyoviec» ot omoiot
Aappdvovv arnopdoes ynoeilovv, kAn givar 9, n Evponaikn ‘Evoorn Oswpeitor cov
évag ovppetéyov. Avtot givar: E.E., H.ILA, Avotpoiia, Kavaodds, lanwvia, Kopéa,
Noppnyia, EABetia, N. Zniavdio.

Mo cupgovia kupiov Tov vaeypden to 1978 anotedel 0 «AloKavovVIGHOG» 0 001G
BEATIOVETOL, CUUTANPAOVETOL KOU TPOTOTOlEITOL, COUPOVE HE TG GLVONKEG TOV
EMKPOTOVV TAYKOGHI®MG OGOV 0pOopd GTN YPNUATOOOTNON KOl OGQAAIOT TOV HEGO-
HaKPOTPODECU®V EEQYMYIKMDY TIGTOGEMV.

H ypnuotoddtnon kot ac@AAMon TOV TCTOCEMV OVTOV Yivetal omd KPoTukovg
eopeic, pe kdAvym and Kpatwkd Eyyvodotikd Kepdrioto mov aviiovvior ond toug
Kpatwkotg I1povmoroyiopong.

59



Kavoveg ooppmviog tov «Atakovoviopovy (Arrangement).

o Koabiépoon vroxpeoTikng 7TPOKATAPOANG OO TOV  OYOPOOTH-OQEIAETY
TovAdyioTov 15%.

e H péyiom nepiodog amomAnpmung.

e  KaBopileton erdyioto eninedo otabepov emitokiov, T0 omoio vwoloyiletan pe
opowdpopeo Tpoémo vy kKabe ydpa O.0.X.A. wor ovopdleton «Eumopikod
Emtoxio Avagopdc.

e Amd 10 1999 1oyvel pa véo cvppwvia mov evtdyOnke ot yevikdtePN
ovpupovio. «Arrangement on Officially Supported Export Creditsy Ko
avagépetor ota «EAdyota Emineda Acooaiictpov» (MPRS: Minimum
Premium Rates) ta omoia a@opodv 6e€ OAOKANPO TO «TOKETO» TOALTIKOV
Kvdovou kot gpappoletal vroypedtikd and dAovg toug OAEIL tov yopdv-
perwv tov O.0.X.A.

To 1994 cuykpotnOnke o «Opada Epnepoyvopwmv yio 1o Acpdctpor, petd and
epyacieg 3 ypovov vrEPare v 20.6.1997 otoUg ZOUUETEXOVTEG GYEOI0 «ZVUPMOVIOG
v to. AGQEAMOTPO», £T61 LIOYPAPTNKE 1) GYETIKN ZLUE®VIL KOl OVOUAGTNKE
«Knaepen Package». H coppovia Acparictpov 1€0nke cg papuoyn amd 6A0VS TOL
OAEIl tov yopaov-ueddv tov O.0.Z.A. v 1.4.1999. Me v ovueovio oot
epapuoloviar erdyloto eminedo acEOAMOTP®V Yol OAOKANPO TO «TOKETO TOALTIKOV
KIVOUVOL» oL d100VTaL Omd GLYKEKPLUEVO TIVOK OUTANG €1GOO0V, O OO10G TaPEYEL
T0. EAAYIOTO EMiTESD ACQOAIGTPOV e BAon TV TEPI000 AMOTANPOUNG TS TIGTWONG
(amd 1 €mg 20 ypdvia) Kot TV KOTyopic TOATIKOD KvdoHVou GTNV 0moio, VITAYETOL 1|
YOPo TOV 0QENETN (Katnyopieg 0,1,2,3,.....7).

Ymv xoamyopio 0 vmdyovion ot yopeg O.0.Z.A. kot dAAeS yOPEG LVYNAOD KOTA
KEQPUAN €G0ONUATOG, €0 O MOMTIKOG Kivouvog elvar mOAD YOUNAOS, GYEOOV
avomopktog. Eved oty kotnyopias 7 vrdyoviar ot YOPEG HE TOV VYNAO TOMTIKO
kivdvvo. T'a g yopeg g xatnyopiog 0 dev €yovv kabopiotel Kavoves yio ta
«EAdyiota Eninedo AcpolMotpavy moAtikoy Kivouvov. Ta ac@dMcTpa avtdv Tmv
YOp®OV B givar TOAD younAd 010TL £r0ovv TOAD YounAd moltikd kivovvo. Kvpiog
okomdg Tov kabopiopol «EAdyiotov Emnédmv Acpalictpovy eivar n embopio OAmv
TOV KPATOV-UeEA®V Tov O.0.Z.A. TOL HETEYOVV GTNV TOPATAVED GUUPOVIAL.

To Ztoatiotikd Movtého CRAM (Country Risk Assessment Model).

To poviého CRAM emmpedler queco ™ ovueovio vy to €AdyloTo emimeda
Ac@ariotpov TOATIKOO Kivovvov. Avtd cupPaiver yiori To poviého awtd Kabopilet
Katnyopieg moMtikol Kivdvvov kat taStvopel tepimov 210 yodpec.

OAEII Behyiov kot O.0.Z.A. ypnoyonotovy to poviédo avtd. Xtov OAEIT Belyiov
ypnoomoteiton  povipwg ko o O.0.Z.A. dwbéter 0wk tov  péviun  «opdoa
EUTEPOYVOUOVOV Kvduvoy yopac» (Group of county risk experts). Toa péin g
opadag avtg mnydlovv amd toug OAEIIL yopodv peidv tov O.0.Z.A. kot ot tpdmot
Aertovpyiog TG opddag £xel g e&ENG:
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2UvESPLo TEGGEPIG POPOL TO YPOVO TPOKEWEVOL KLpimg va ovoPaduictodv 1 va
VIOPBOOUGTOVV GLYKEKPILEVES YDPES TAEIVOLMDVTOG TEC O KATOL0 atd TIG KATNYOPies
ToAMTIKOV Kvovvov. Epyodeion yio avt tnv evépyeld amotehovV Ol €VUEVEIS 1
duopeveic e&elilelc otic 3 Katnyopieg LETABANTOV Kol QLGIKG KdOE ydpa Tpoomadet
Vo emtoxel  petatoémion o€ yopnAdtepa  emimeda  kwvddvov  (avafabpuion)
eEaocparilovtag younAotepa EAGYIOTO EMITEdA KIVODVOV.

To poviého CRAM oamotehel po apket) a&tomiotn péBodo péETpnong tov Kvohvou
YOPAG, MAadN 0Tt pa yopa Oa etvar tkavr va, EuTNPETNOEL T0 EEMTEPIKO TNG YPEOG.
To povtého avtod Pacileton o€ 3 evdTTEG HETARANTOV KOl SEIKTMV.

e Eumepia minpopov tov ocvppeteydviov OAEIl tov yopdv-peddv Tov
0.0.Z.A. 1 xomnyopio LETAPANTAOV Kot OEIKTAOV TOV Elval TOAD CMUAVTIKY Yol
10 povtého avtd. Kdaver mo a&idmoto to poviého CRAM oand 6o ta dAla
HovTéLQL.

¢ Anuoctovopikn katdotacn g vwo e€étaon yopos. H xartnyopio avtr
ocoumepthapuPdvel  petafantég kol Ogikteg  mOL  AvOQEPOVTOL  GTO
BpayvmpoBecpo kot HEcO-HaKpoTpdOes Lo EMTEPIKO YPEOG TNG YDPOG.

e Owovouky] xotdotaon ¢ vrnd e&étaon yopas. H wamnyopla avtn
ocoumepthapuPdvel  petafintég kot delkteg WOV AvVAQEPOVTIOL  OF
LLOKPOOTKOVOLLKE LLey€0m.
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KE®AAAIO 7. TAI'KOXMIA OIKONOMIA KAI EAAAAA.

210 mAnpopoplokd Agdtio A tpyuvov Tig Alfa Bank éyovv xataypoagel otovyeio T1g
[Maykoéopag kot t1g Evpomaikig Owovopiag. o v ovykekpiuévn mepiodo, ta
otoyEior aVTA Hog Oivouv — oG POVEPDOVOLY TNV TACT TOV EMIKPATEL Kol TPETEL VOl
AaPovpe coPapd voy.

7.1 KUPLOTEPES TPOKANGELS VL0, TNV TAYKOGULY OLKOVORLIOL.

H avénuévn moAttikn apePordtnro petd to Brexit ev avapov 6nUovIIKGOV TOMTIKGOV
YEYOVOT®V £YEL 00NYNOEL GE TEPLOOOVG EVIGYVUEVNG LETAPANTOTNTOG.

[ToMtwkd yeyovota 2016/2017.

o Tlpoedpiég exhoyég otig HITA 8 Nogufpiov (exhoyn mpoédpov NtoOvort
Tpoapr)

e Anuoynoiopa oty Itaiio yio covtaypatikny ovabedpnon otig 4 Askepfpiov.

o Xmv lonavia eivar mBavov va pnv oynuotiotel kKupépvnon kot Tpopovag o
TEPAGEL OE TPITES YEVIKEG EKAOYEG.

o Ilpoedpikég exhoyéc ot IN'aArio To Mdwo tov 2017.

o Tevikég exhoyég onv OAAavdia to Méptio tov 2017.

o Tevikég exhoyég ot Nepuavia Tov OktdPpro Tov 2017.

Avénuévn m avnovyio peTd ™ pElWON TOL TOGOGTOV TOL  KLPEPVAOVTOG
YPLOTIOVOONLOKPOTIKOD KOUUOTOG GE TOMIKEG EKAOYEC, EVM TO TOGOGTH VEOTOYOUG
AiKIoTIKOD, EEVOPOP1KOD KOl EVPOCKENTIGTIKOD KOUUATOG ovénonKkay.

o  Avopéverar avénon tov emrokiov ¢ Fed, cuvendg icwg va mpokaiécet
OPVNTIKEG EMMTAOGELC.

o XV evpldvn o Tpamelikdg TopENS TaPOLGLALEL TPOoPALATA.

e Ot avadvdpeves Kol avamTuYIEVES oKovopies Ba avTipetomicovy TpofAnuata
omwg ko n Kiva oe mepintoon empPpddvvong tov pvBuod avdmtuéng tovg
KkaBdg givor mhovn.

e Toa apvnuikd emtdkio mwOHAVOV v eTPEPOVY OLGUEVEIS CLVETEW Kol T
OTOTEAECUOTIKOTNTO, TNG VOUICUATIKNG TOALTIKNG VO TEPLOPIGOEL.

7.2 0 puOpog avanTENG TS TUYKOGULOG OLKOVOUTNG.

o pvludg avamrtuéng g owovopiog cvvolkd yw to 2016 avapéveror vo
Swpopembel ota enimeda Tov 2015, icmg Kot yaunAdtepa.

e Tov AbyovoTo avakow®OnKav HKTA To oTotyElo Yio ToV Topén petamoinong(
o deiktng petomoinong PMI vmoyopnoe xoatd 50% oe  avoadvopeveg
owovopieg) ocvveyilovtag OU®S Vo KATASGEIKVOEL OVATTVEY, eVE 0 dgiktng PMI
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vroyopnoe kotd 51,7% wg tov IovAlo ( Yo avamtuypéveg owkovopieg) Enstta
amd dVO GLVEYOUEVOVS UNVES EVIGYVOTNC.

e Xm Oonupoocicvon tov ANT tov OxtdPpro avopévetrar vo ovodewpnoet
KaBod1kd TNV ekTipnom Tov Yio to pLOUd avamTLENG TG d1EBvVOE OtKovouiag
10 2016-2017 ywo [TEumtn cvveyduevn eopd.

e Extydtor mog ot avadvoueveg owkovopieg Bo avaxdpyovv kot £€tot O
avéneovy 1o puOd avarTvENg NG debBvovg otkovouiog yua to £tog 2017.

7.3 gopol@vn: MmO EMOEIVOON TOV OLKOVOUIKAOV GTOL(EI®V TO Y
Tpipnvo.

e Tov A¥YyovoTO Ol EKTIUNGES TOV HOKPOOIKOVOUIKMOV GTOUXEIV oL
avakowvadnkav omv Evpwlovn dev Mtav 1600 evBappuvtikd. H véa
exTipumon 6pmg Tov ZemtepPpiov katédeiée Pedtioon.

o Ot deikteg emyepnuatikov kKAipotog g [epuaviag deiyvouv va punv éxouvv
emmpeaoctel ond o BREXIT 6mwg avapevotav. Mdaota og oxéon pe 1o 2014
o deiktng IFO £yel avénbei oe vynAd.( Mdiog 2014 = 106,5 , XentéuPprog
2016=109,5)

o Avamdvteyn PBeitioon mapovcioce Kot 0 SEIKTNG OUKOVOUIKTG EUTIGTOCHVNG
otV gupalavn. ( Iavovaprog 2016= 103,5 , Advyovotog 104,9)

o Extymoeg EKT ( evponaikn kevipwn tpdmela) yio 2016:

PvOuog avantuéng AEIL 1,7% évavtt 2015 mov frav 1,6% Kot puBudg avdmtvuéng
AEII yw 10 2017 ko 2018 1,6% évavtt ektipnong 2016 wov Ntav oto 1,7%.

o  XoaunAo eninedo mAnbwpilopov oe peconpofeoun nepiodo.
e Asgikmg Tipav kotavarot: avéavetat 0,2 % tov AtvyovsTo.
e Aopikdc mAinbwpiopog: petoveror 0,8%

7.4 Kivouvol Kon ETEVOVTIKEG TAGELG.

7.4.1 o1KOVOpIKOL KUKAOL.
H owovopukn dpactnpiotnta topovctdlel ek pUGEMS KOKAOUG.

Apywd Topovctdlel OIKOVOULKY] Gvodo, TEPVE GTN GAcT TG KpIioels (To vynmAdTepo
onpeio g owkovouiag), oe owtd T0 onueio KAt cupPaivel Kot 1 okovopio moipvet
ko000 mopelo KOl KAmOW OTLYUN E0EPYETOL 6TO oTAd0 NS Veeonsg (To
YOUNAOTEPO GTASIO TNG OIKOVOUING).

To ndéc0 ddopa Ba dropkéoet katl TOco £viovn Ba elvar n Veeon e&aptdTol amd TNV
KUBEPYNTIKT TOMTIKT KAOE YDPOG KOl QLGIKA Ao TN d1EBV) OIKOVOLUKT KATAGTAOT).
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H mpotelevtaion peyddn veeon éhafe yopa to 1930 o mwpoonAbe omd to
ypnuatiotpakd kpoy g 24" Oktofpiov 1929.

Katénminée to 01€0vég eumdplo, g Propnyoavieg, aypo-KTnvoTpoPikés epyacies Kot
TePLOYEG oL €€APTIOVTIOV OO TOV TPMTOYEVH] TOUEN TOPAYWOYNG. XTN GLVEXELN M
owovopio aKolovOnce avodikn mopeia apov kdbe yodpo TpoondOnce vo epapuUOCEL
70 KO TNG TPOYPOULLO AVAKOVPLONG,.

7.4.2 H xotdoTtocn oty ToyKOGHLO OLKOVOpia.

H xpion mov mpoavagépape dev mapecupe TG OVOOVOUEVES OIKOVOUIEG Kot GALEC
pKpOTEPEG. AVTEG APYLOAV GLYA GLY( VO OVOTTUGGOVTOL LLE YPIYOPOLS puOovg mapd
T0 YAPUNAS TOVG EMimedO.

Tnv mepiodo 2002-2007 mapatnpnOnke okovoulkn dvodog mov mpoonAfe amd v
paydaio owovopkn ovénomn tov AEII og naykdopo eninedo. Onwg, 6pmg etval 6t
Q00T TOV OIKOVOUKAOV KOKA®V amd éva ddotnpa Kot Hetd dpyioe va emPpoaduvetal.
[Ipopavdg ot AdBog xepiopol oty S10VoUT TOL EIGOOMUOTOC KATEGTNCOV AVAAOYES
v avénon tov AEIT pe v adénon g etoyelog.

‘Etot o1 pcBol dpylcov vo HEIDOVOVTOL, GLVETMG KOl 1) OYOPAOTIKY] OUVOUN T®V
KOTOVOA®TOV, 1 (Rmon Ttov apoldvieov Kot Onpuovpyndnke o otkovouio
VTOKOTOVAA®GNG TTOV OMOTEAEGE APETNPIO TNG CTIUEPIVIG OIKOVOULKNG KPionc.

Av ot owovopieg elyav dmoel BAon oV GUOTN TOV OKOVOUIK®OV KUKAMV KOl GTIG
npogwonomoels Towv ANT ko OOZA Ba propovoayv va glyav eAEyEet ko meplopicet
v Veeon.

Mepovouévo copeépovta TV TPanel®V Yo Vo, LEYIGTOTOMGOVV TO0 KEPOOG TOVG, 1|
TOPOYN YOUNADV EMTOKIOV O «TOPOOOCIOKEG EMEVOVOEIG) TOL VOTEPOVCOV GE
amdd0on aALG TOPOAL OVTA aVEAUPBOY DYNAO EMLYEPNUATIKO KIVOLVO, 1 «POVGKO»
oL dMpUIOVPYNOINKE oTNV ayopd KOTowKiog AOY® TNG VILEPPOAIKNG «PELGTOTNTOACH KoL
«UOYAELONC», M AOPAVEWL OTNV OVTICTAOUION TOV KIWOOLVEOV KOl 1 YOAopN
vopopotikny - moltiky g Opoomovdlokng  kevipwng tpanelog FED 7y
pokpompofecuo xpovikd Oldotnuo cvvtédecav oto péyebog kol TV TOLTNTO
e&amlmong g Kkpiong Tov 2007.

O enontikég apyés towv HITA vrnéotnoav molvdibdonact, ot oikor a&loldynong
Babpordoyncav pe dpioto YPNUATOTICTOTIKG WPVUATE TO 0ol NTay KTEDEUEVO GE
noAdmAoko dounpéva mpoidvta ta omoio Pacilovtav Katd Koupd ce EMOCQUAES
OLUPACELS PE OMOTEAEG O VAL UMV SOy VOGTEL £yKoupa 1 Kpion Kot va unv cuvtayfodv
GUVTOVIGUEVEC TPOSTADEIES Y10l VO OVTILETOMIGTEL . OKOLOL, VITEGTT KPion Kot 1 ayopd
evomodnkwv daveimv LYNAOD KvouVov AOY® oENCNG TOV TILAV TOV OKIVATOV GTIG
HITA.
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Endpevo 6opo g kpiong avtng petd tig HITA frav otmv Evponn, kot o Adyog ya
v enevoutikn Tpamnelo Northern Rock tov Hvouévov Bactieiov to Zentépuppilo tov
2007k omnv ovvéyela n Kpion €ninge onuavtikég EABeticéc xou [eppavikég
Tpamelec.

Ot dwoyep1lotéc eMeVOLTIKOV KeQalaimv mépacay amdTopd amd to £€vo. AKPO GTO
dAro, evd glyov TV Tdomn va avalnTovy emKiVOUVEG ETEVOVTIKEG guKOpieg AOY® TOV
KIVATPOL youniov emrokiov, Eaevikd apyloav va ovalntodv ocQUAEGTEPES
EMEVOVGELS TTPOKOADVTIOG Y0OG OTIG YPMMUOTOOIKOVOMIKEG KEQOANLOYOPEG KO OTIG
AVAOVOLEVES OTKOVOLUIEC.

XpNUoTomoTOTikny Kpion, TAnfwpiopnodg kot vrepféproven e ayopds KoTolkiog
Nrav mAgov yeyovog, TPOoKANONke «moTOTIKN ac@uéioy Kou 1 kpion emektdbnke
£VIOvoL Kou ypyopo GTNV TPAYUOTIKY otkovouio mnyalovioag amd 10 KovAAl TOv
Tpome(Ikod GLOTAUNTOG HeTd TNV Katdppsvon ¢ Lehman Brothers g 4™
peyoAvtepng enevoutikng tpanelag tov HITA mov onuotoddtnoe v peyolvtepn
LLETATOAEMIKT TOYKOGLLOL OLKOVOLLKT] Kpio).

Endpeva yeyovota: H HITA yéver v dprot aglohdynon g and tov oiko Standard
& Poor’s kar m evpoldvn mintreTor omd TO OMUOGLO YPEOS, OONYADVINS GE
afePordra yuo To faboc, v enéKTaoT Kol T dbpKeELN TNG KPIoNG OVTNG.

Mmnopovpe va doOUe TNV YPNUATOTICTOTIKY Kpion dnpociov ypéovg otig HITA o
OTIG YDOPES TNG EVPOLDOVNG GOV TOPAKAAILN TNG OIKOVOUIKNG Kpiomg Kot Oyl Gov ontieg
TOVL TNV TPOKAAEGOV.

Yoav o outia, €ivol To KOMTOAMGTIKO GUGTNLN TOV VEOPIAEAEVHEPOL HOVTEAOL TTOL
TEPLOPIOE TOVG UIGHODG APOV TO EUPAVICE MG LOVOIIKY] AVCT TPOKEWEVOL Vo
avénBobv ol emyelpNoES, TO KEPON TOLG Kot vo emilvBodv ta (nmiroto Tng
TOYKOGLUOTOINGNG, TO GAVOLYLLO TV ayOpAdV Kot TO d1eBvn avtayovicuo.

H peioon tov mebov opme, avtopdtong Ba peiove kot v ayopacTiky dvvaun tmv
pobotdv, £tol Aowmdv PECH TOL YPNUOTOTICTMOTIKOV GULGTHUOTOS YOopnynonKav
ddvela 6Tovg £pyalOIEVOVS MOTE VO, Omo@eVYDel 1 VTOKATAVAA®GT KOl 1 TTAOGT TNG
mong ayabov pe amotéleopo tpamelec ko emyelpnoels, kopimg otigc HITA o
otV EE amoxopicav vrepképon.

Xmv kpion mov mPoékvye TO. KPATN Kowwvikomoinoav Tig nuiég tov tponelmv
TPOKEWEVOL VA TIG SIGMOOVV eK-TIVALovTag ota VY1 Ta Kpatikd ypén. Kdamola
oTiyun Aowmdv etdcope oto onueio, tpdmeleg va Eemepvodv o péyebog tig eBvikég
TOVG OIKOVOUIEC.

QOncav v owovopia mo Pabdid oty kpion dNuociov ypéovg pHEcm g emifeong
OV £KOVOY G€ KPATIKG OLOAOYO. Xov Tapadetypa avapépovpe 0Tt otn Bpetavio oto
dtaotnua 1999-2009 mapovsldotnKe VIEPUETPT ADENCT TOV TEPLOVCLUKMY CTOLYEIWV
TV 5 peyaAdtepov tponeldv Kot katd enéktaor Cenépacav katd 4 popég 1o AEIL
™G XOPAG.

65



TéN0G VoL GNUEIDGOVUE TG 1 KPIoT aVTY £YEL KAOVIGEL CIUAVTIKA TNV AELTOVPYi TNG
E.E. ko1 n mBovotmra ddAlvong g avéndnke tov IodAo tov 2016 pe v mpd
anoyawpnon g Bpetaviag.

7.5 H xataotaon otnv EALGOG

7.5.1 To neprfairov Tig yOPOg

H yopoa pog yewypagikd avhikel oto kévipo g BaAikavikng Xepoovioov kot
aroterel 10 avatolMkd akpo ™G Euvpomaikng éveoonc. I'dpo tovg vrmdpyouvv
Boikavikég yopeg exktog e E.E. mov cav kowd yapoakmmpiotikd tovg eivor 1
avaykoldtto mov €yovv oe peyaho Pabuod amd Efveg evioyOoelg yu TNV
YPNUOTOSOTNGN TNG AvATTLENG.

[Ipoxertanr yioo yopo IToAtikng kot owovopukng aotdfelag pe vynid kivovvo —
xopnAés a&loloynoels amd tovg oikovg. H moAitikr) tovg aoctdbelo emmpedlet
QLTOLOTO TO VOUIKO Kot TO OEGKO TAOIGIO QVTAV TOV YOPOV GUVETMS TO KAILLL TOV
emkpotel 0ev Pfonbd onv TPocéAkuon enevovcE®V, PO HECH TOV aELOAOYNCE®V
dev emruyYdveTaL YOUNAO KOGTOG SUVEIGLLOV 00TE AHENOT TG OEIOTMIGTING TOV YOPDV
AVTAOV DOTE VO, ELGY®PNooVY 0TI d1ebveig ayopéc N va yivouv uéin g E.E.

Xe perén avoapépetal mwg N emEVOLON — TomoBETNoT KeEPAAAIV G OVOSVOUEVES
ayopég HETOYDV Oev glvarl €0KOAN omdeacn KaOOG To TOPAdOGIOKA LOVTEAX dgV
KOAOTTOUV  €MaKpPPdg TN OY€oN KOOVOL — amdd0cn Yo TN TPOUVUPEPOUEVES
ayopéc.

Ola avtd epocov M yopa pog Ppiocketonr TAGL 6€ AVTEG TG XDPES duoyepaivovy TNV
VIAPYOLCOH  KOTAGTOOT 7OV  OVTIUETOTILEL, KoOdg mopacHpeETOl Kol  TEMKA
TPOTAYOVIGTEL 6TV divn TV vtoPabuicemv amd Tovg diebvrg olkovg a&loAdynong.

7.5.2 ou e€ehilerc.

H yopa pog, amd v kpion Kot petd £xel apkeTéc TPOEWOOTOMGELS Y10, LEAMOVTIKES
apVNTIKEG avabempnoelg Tov YPEovg Kot €xel VIOOTEL £WC GNUEPO TOLALYIGTOV
JeKUTEGTEPLS VIOPOOUICEIS TNG TIGTOANTTIKNG TNG IKAVOTNTOS TOV POVEPDVOLV TNV
o6A0 Kot o Padid kaBodkn g mopeio kot dnpovpyovdv €va mEPPAALOV VYNANG
afefordmrag yioo tovg emevovtég twv EAMnvikdv opordyowv. E&etdloviag v
nepintoon tov olkov aloAdynong avayvopilovpe mwg €kt0¢ omd oV pOAO TOL
énonéav otV TayKOGo Kpior), CUAVTIKNY NTaV Kol 1) ETi0pacn Tov pOAOL TOLG GTNV
EMéda kaBdg ekt0¢ TV ALV adéncav TV avnovyio TV ETEVOLTMOV GTOVG
KvdOVoLg ov mopovsiole To EAMANVIKO ypEog.
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AvEncav €161 TOV TOVIKO TV ETEVOLTMOV KOl TAEOV Ol EVPMOTAIOL OEIMUATOVYOL
apertodavtevovtal yioo to ov o €mpeme ot oikotr va dtabétovv 1000 GOEVOC Kot
eEovaoia.

‘Eykaipn mpogdomoinon oamd 100G 0ikovg TTpayHatomodnke oty TePInT®ON TOV
ONUOCIOVOLUK®Y KIVOUVOV.

S&P/2009: Mewwver v motoAnmTikny kavotnta g EAAGSog amdé A oe A-
(TPOKANCELS TNG OWKOVOMKNG Kpiomg ota MOM  Laapyovto  TPOPANUATIKA
ONUOCIOVOLUKA LEYEDN TNG YDPAG).

2009

e Fitch (8/12/2009). YmoPBaBuiler to EAAnvikd ypéog amd A- mov dtatnpolce
v tovAdyotov 10 ypdvia o BBB+ .

o S&P(16/12/2009). Avemionun a&ordynon (07/12/09) xor emionuo oTtig
16/12/2009, vroPabuilet kot avty 10 EAANViK ypéoc amd A- o BBB+.

e Moody’s (netd to B’ dekamevOnuepo tov Askepppiov 2009), A&oroyel v
TIGTOANTTIKY IKavOTNTA TNG Y DPag pag amd to Al oto A2.

o S&P (Ampiho): YmoPabuiler v motoAnmtikny wavotto g EALGSoc og
eminedo «junky.

e Moody’s (Iobviog): vrofabuiler oavtioToly®G KOl CLTA TNV TIGTOANTTIKY
wavotta g EALGdoC.

2011

e lavovdprog: Fitch: vroPaBpuiler to EAnviko ypéoc ce BBB+
o Aflyo apyotepa:

A. Moody’s : Meiwoe katd tpeig Pabuideg to EAAnvo ypéog (B1).
B. S&P: To peidver katd téooepic faduides (B).

dtavovpe Aowmdv (Avoign 2011) ota youniotepa emimedo aflohdynong oty
Evpomm.

Méptio 2011:

e 7/03/2011 Moody’s : YrmofoaOuiler v motoinmtikn wovotnta g EALASOG
and Bl og Bal (mtoon tpiov Pabuidmv) kot kdvel epgovny v tpdbeon yia
pa véa peioon.

e 29/03/2011 S&P: Mewdvel v TGTOMTTIKY KavOTNTO TG XDpag and BB+
o010 BB- ( m1tdon 2 Babuidowv).

Mdwog 2011:

e 09/05/2011 S&P: YrnoPaOuiler v motoAnntikn kavotnta e EAAGdoc and
BB- o¢ B, mposidomoidvrag yio véa vrofaduion.
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e 20/05/2011 Fitch: Meiwon tpidv Babuidwv yio v aglordynon g EALGSOC
an6 BB+ oe B+ avaxkowvdvovtog mog £xel 0écet v agloddynon og kabecTdg
TIGTOANTTIKNG EMTHPNONG ME TOAVES OPVNTIKES EMMTMOELS.

Iovviog 2011

* 01/06/2011 Moody’s: Néa vropaduon and Bl oe Caal stotnpovtog ) yopa
oe opvnTikn mpoontikn. Tovilel v oavoykoudto ovadidpbpmong tov

YPEOVC.

*  13/06/2011 S&P: Néa vroBdOuion g EALGdoc and B o CCC datnpdvtog
™G apvnTikés mpoontikes . otvel 30-50% mbavotnta ypeokomiag g YOS
Kol HEYAAN mOavOTNTO OVASIOUOPO®MONG ATOTANPOUNG TV EAANViKdV
OHOAOY®V.

lodMog 2011

* 13/06/2011 Fitch: A&woloyel 10 EAANVIKO ¥PEOC MG «LYNAOD KIVODVOL» Kot
vroPabuiler koatd tpeic Podbuidec v EAAGdo.( ond B+ oe CCC)
KatoAfyovtag m kataotaon g EAAGSag va elvor mALov KatdoToom
TPOYLOTIKOD KIVOUVOL ¥PEOKOTIOG 0poV TO £mimedo a&loAdynong g eivor Eva
eMimedo mpv TV a&lOAGYNON TOV VIO TTMOYEVCT] OIKOVOLLADV.

« 25/07/2011 Moody’s: Néa vroBdOuion katd tpeig Pabuideg and Caaloe Ca,
eminedo «junky». H extiunon g dniavel mowg 1 0éon TV 1010TOV ETEVOLTOV
elval onpovtikd dSVoKoAN A0y® mbovotntag onuaviikov (nuav. [Mbavotta
ypeokomiog s yopag 100%.

« 27/07/2011 S&P: YroPabuilel katd dvo HOVAdES TV TIGTOANTTIKT 1KAVOTHTO
g EALGS0c B€Tovtag tov og kabeotmg emlektikng ypeoxoniag and CCC og
CC. Avapevopevn vrofadpion pe tng amo@ascels g cuvodov KOPLPNG TOV
&ywe YOopw o11g 20 TovAiov.

7.6 Tlaykoopwo onuocio ypéoc.

[TAnpopopieg ém¢ 10 2012 avagépovv 6Tl T0 TAYKOGHO ONUOGLO ¥PEOS KLpaEveTOL
nepimov ota 40tpig dordpra. Ot SVTIKEG YDPEG AVOYKAGTNKAY UETO TNV «POVCKO
TV TeYVoroyik®V petoyav (HITA 2000) ko v ypnuotomiototikny kpion tov 2008
VO KOTAPUYOLV GE VTEPUETPO OQVEIGUO YO VO EVIGYDCOLV HE PELGTOTNTO TNV
TPOYUATIKY] OKOVOUio TOLG Kot vo. amopevyDel to evdeyouevo Pabidg kot ypdviog

VeEONG.

Téhog, 10 duodco ypéog twv 20 mhovoidtepwv Ywpdv to omoio Bo eEetdoovpe
napakato Eemepvd mhéov oe péyebog to 100% tov AEIT tovg ko amd to 2000 ko
petd mapovcioce avénon katd 50%.
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7.7 To onuooro ypéog tov G20

lotopikn mopeia Tov maykospiov deiktn ypéovg amd to 1880 émg to 2010. O deikng
xpEOVG vToAoyileTan oG 0 Adyog Tov Anpociov Xpéovg / AEIL To dnuodcio ypéog twv
G-20 o¢ mocooto tov AEII 1o 1880 dwpopomvetor oe 45%, PBpédnke oto 80% tov
AEII xotd v ddpkela g peyding veeong tov 1932, eved ta emdpeva ypovio Kot
péypt mov EEomace o B’ TMaykodopiog mOAEHOG 0KOAOVONOE o TTOTIKY TOPEiR Kot
dtpopemdnke kovid oto 60% (1938).

>mv dgpkela tov B’ Toaykoopiov morépov to onuocio ypéog tov G-20, dpyioe vo
axolovBel ko wdAl avodwkn mopeion To 1946 oto 150%. Méypt ta pésa tov 1970
axolohOnoe o oNUAVTIKY TTdoTn Tov @Tace LOALG oto 30% tov AEIL To dnuodcio
ypéog tv G-20 10 2011 Eemépace 10 100% tov AEIT axorovBovrog pio EEppevn
avodikn mopeia.

7.7.1 Lbykpron g moykoopas veeong tov 1932 kat tov 2009.
H katdotoon tov maykdcpov dnpociov ypéovg oe SV0o TEPLOSOVC.

e Koatd v owkovopukn veeon tov 1932 ko,
e Koatd v otkovopukn veeomn tov 2009.

Kot o1ig dvo efetaldpeveg meptdodovg N KATAGTAGT TOV ONUOGIOL  ¥PEOVS T®V
Evponaikov yopov givar tavopoldtunn. Tepdotio avénon HeTaEd Tov 000 Teptddmv
epepaviCoov ot HITA kou n lamovia. Epeavig yivetor n vrepypémon v duTIK®OV
OLKOVOLLLDV.

To cvvolikd oGO ¥pEg

e 1oV HIIA npoceyyilet to 100% tov AEIL
e Ymv AyyMa kot otnv [N'oAdia exiong to 100% tov AEIL,
e Y10 Békyo ko v Itaha to €xel 1om Eemepdoet.

Movo n owovopio g Ieppaviog dStapopomoteitar, OU®G pe KATOEG TPOCPUTES
peAéteg to mpOPANUa xpéovg Ba mAnget kot v eppavia. Avtod Opmc dev 1oyveL Yo
OAeg TIC Ydpeg Tov TAavNTN. To dnudcio ypéog e Kivag avépyetar poig oto 7,5%
tov AEIL

2TIC MO AVOTTUCCOUEVEG YMPEG TOV TAAVT, Ot omoieg ovopalovtar BRIC (Brazil,
Russia, India, China) o pécog 6pog Tov dnpociov ypéovg wg mtocootd Tov AEIT eivan
33,3%.

[Mieovekmpota tov BRIC avtayovietikdttog EVavTt TV SUTIKGOV 0IKOVOLLOV:

o DMV gpyatikd KOGTOG Kol VOROOETIKO KeEVO €pyatikoD dikaiov.
o  Evéhikteg vopopatikég 1ootipieg pe 1aoelg dStodicnone.

69



e Evéhikto @oporoyikd mepifdiiov kol peydio KivnTpo Yoo 0AAOSOTES
EMEVOVGELS .

o  Xohapotateg mePPAALOVIOAOYIKEG TOMTIKEG TOL OV KOoTi{ovv o1n
Blounyavia.

e [Ilovoieg TAovTomOPAYWOYIKEG TTNYES.

e Meydha meplBdplo EQOPUOYNG ONUOGI®V ETEVOLTIKOV TPOYPUUUAT®OV GTO
HEALOV.

o  Meydla meplBdPLO TIGTOTIKNG EMEKTAONG TOV OIWTIKOD TOUEN GTO HEAAOV.

7.7.2 H mopeia Tov EAAnvikov dnpociov ypéovg.

Ymv yopo pog to tedevtaion 30 €t akoAovBel 1 owovopio avodkn mopeia,
JOTLYMOS OV TO GVUPAIVEL KO GTNV TEPITTMGN TOV SNUOGIOL YPEOVG, EVMD 1 OIKOVOULN
Kopoivetor ota eminedo g vVeeong. DPtdcope oto onueio owTd dOTL 0 dNUOGLOC
topéag ¢ EAAGOag vepPaivel Tov 1010TIKO TOpEN Kot £TGL 1) OIKOVOUIO TNG YDPOG
TAPOVGLALEL YOUNAY] OVTOYOVIGTIKOTNTA TNG OToiag To EAAELIA KAAVYE TO ONUOGLO
xp€0G TN dekaetia Tov 1980 Kot To 11WTIKO YPE0G KAAVYE TO EAAELLA OVTO KOTA TIG
dekaetieg 1990-2000. Onwg ftav guowd o vrepdavelcpds Bo Epepve mpofAnuota
oTN XOPO OTMG Kot GLVEPN OTaV GTEVEYAVY T TEPLODPLO SUAVEIGLLOD.

Avtipetdmon kpiong — LEAAOVTIKES TPOOTTIKES

H avtpetdmon g kpiong Oa amoteléost o 60cKoAn kot ypovoPopa dtodikacio.
Eniong ta pétpa  avtipetdmong  agov  mpota  gEgtacBodv yio NV
OOTEAECUATIKOTNTO KO TNV OmOd0TIKOTNTO TOVG Ba xopnynbovv ¢ d1daKkTikn VAN
0€ MOVETIGTNMOKE WOPOLLOTOL.

H omottodpevn wovr VOUUGHOTIKY TOMTIKY] GE GUVOVLAGHO LE TNV OOLTOVIEVT] Kot
KoV ONUOCIOVOUIKY] TOMTIKY] KOODS KOl 0 KOTAAANAOS GULVIOVIGUOG TOVG GE
ToyKOGHO KAILOKO LTOpOvV va amaAHVoLV TV Kpion.

H pevotomta ot tpanelikn ayopd mponAbe amd tn ypnUaTtoddTNoN TOV KEVIPIK®OV
tponeldv, EVO OTN TEPIMTOON TOV EUTOPIKOV Tpamel®V Omd TAELPA TOVS O
aAAnAodavelopog dev Nrav embountdc.

Ot andAieleg TV HeyoAdTEP®OV XpNUHATIGTNPi®V KoTd To £T10¢ 2008 aviABav yOpw 6Tto
50%.

O OOZA, 1o ANT xor dAlot d1ebveig opyavicpoil viobBétmooav pétpa MOTE Vo
ompifovv TV owovouio, He ayyp] TOL OOPOTOS TA HETPO SCOAMONG TNG
oTafEPOTNTAG TOV YPNUATOTICTMOTIKOD GLGTNHLOTOC.

Ouwmg n dnpociovoutkn mopépPacn otn yopo pog €xel NON AAPel HeYAAn €ktoon.
Eniong vrapyovv 10N vopoBetnuéveg avENcES TMV POPOAOYIKMY GUVIEAECTMV Kol
LELMGELS KATOLOV GUYKEKPIUEVOV JOTOVDV.
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Kamotla amd autd duotuydg TARTTOLY TNV NN ETPOPLUEVT] OIKOVOUIL TNG YDPOS Kot
TPOUNVOOLV UEAAOVTIKEG OPVNTIKEG EMMTMOGELS KOUONDC GLVIEAOVV OTNV TEPUTEP®
6&uvon Tov dNUOCIOVOLIKOD EAAETLLUOTOC KO YPEOVG.

ATO TV AAAN emPapivETOL CNUAVTIKA KOl O KPOATIKOG TPOVTOAOYIGUOG HECH TV
spreads (T@v eMNVIKOV opoAOywVv) kabmg dvoyepaivovv v eummpénon Tov
INUOGLOL YPEOLG.

Ot vmkoot ¢ y®pag eivar avtol mov Bo KABoVuV pécw g poporoyiag v KaAvyovv
TO0GOGTO TOV OMNUOGLOV Y¥PEOVS. AVTO OUmG dev eivar amdivta eQIKTO KabmG Exovv
non dwvvcel mepiodo eEAVTANTIKNG @opoAoyiog, moAAol MO Katépuyov oTNnv
TopoOtKovopuio Kot LW0BETNGOV  AVIIKOWVOVIKEG GUUTEPIPOPEG  AOY®  UEYOANG
oTEPNONG, TOAAEC (OPEG PACIKAOV amd NG OVAYKEG TOUG Kol AOY® ONUOVTIIKNG
vrofdaduiong tov Protikod Tovg emmédov. H kotdotacn oavthy mpoPAémeror va
JLpKECEL SVOTVYDS UPKETA.

Ympye éva peydro tocd mpog TAnpmun to 2014-2016.

Mo v wepiodo 2014-2020 ta tokoypeoiHoto Bo To TANPMOVOVY, TO TAEOVAGLO TOV
TPOUTOAOYIGHOD KOt Ol IOIWTIKOTOGELS.

To mpdto €ivan advvato, To devTEPO €ival GvEL TOGOTIKNG OMUAGING. XVVETMG, TO
adlE€odo eivar mAnpec. H empumxovon kot o undeviopds tov emtokiov  Ponbovv,
OAAG OV apKOVV Y10 VO KATAGTGOVV TO XPE0S PLOGIUO.

Oo arortnBel katt véo, {o0wg KATOO 1010TVIO KOVpPEUD {6mMG HelwoN HUEPOLS TOL
YPEOVG KTA, mpokelévov v yivel Puooyo. Kot kvpiog, emotpopn oe Oetikoig
pvOuovg avantuEng. H otpatnykn mg véag avadidpOpmong Tov ypéovg TpEmeL va
ovvoEeTOL Le TNV “avamTuEN” Ko avTd Bo onpoatodotoet v €000 amd v Kpion.
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XYMIIEPAXMATA

H ypnuatomotmtikn kpion av kot dpyioe otig HITA emextdbnke oe Oheg TIg YDPES,
LE OPOUOTIKEG EMTTAOCEIS. APEST NTAV KL 1] OVTIOPOUCT] TOV OVETTVYUEVOV YOPDV,
OOV Y10, VO OVTILETOTIGOVV TNV Kpion PeAtiooov tnv pevoTOTNTO TOVG MOOTE VO
tovobel n (on, pelocav to dnpoclovoutkd €000, TPOoTATELGAV TIS TPATELES
TOVG KOl aVOOEPUAVAY TIG OIKOVOUIEG TOVG HECH TMV EMEVOVCEMV KOl YEVIKOTEPO TIG
avamTuEng.

Ta mo avioyvpa owovopikd kpatn tic Evpoldvne onwg kot n mwotpido pog pun
EYOVTOG TOVG KATOAANAOVS UNYOVIGHOVG GUUVOC, TNV OTOITOVUEV] PELGTOTNTO KOl
EXOVTOG OLOYKMUEVOLS OMUOGIOVE POPEIG LE TELUTELOKES VOOTPOTIEG OEV KATAPEPAY
va avtaneEEADoVV TNV Kpion, LE ATOTEAECUO VO LITOVY € Ui dlopkel KatoAioOnon
OA®V TOV OIKOVOLUK®V HEYEB®V, adENoT TOV KOWOVIK®OV OVIGOTIL®OV, GLPPIKVOOT
TG pecaiog TaEelg KTA.

‘Ewg onuepa oty matpida QoG 1 0GKOVUEVT] OIKOVOLIKT TOALTIKY OEV £XEL OMGEL TO.
OVOUEVOLEVO OTTOTEAEGLOLTOL.

Avto pmopel va givor HéPog TG avikavoTTag TOV SOKOOVTOV OAAG Kol amd TV
GAAN dev etvan BEParo 6t M E.E kan to AN.T PBacilovral o a&10moTeg avaiDGELS TOV
O1KOVOUIKOU GLUGTNUOTOG TIG YDPAG LOC.

O moATkOg kivovvog dev givor el TOL TAPOVTOG EPIKTOC GTO UETPO KOl TNV EVIOOT
TOV GYETIKAOV OVOAVGE®MV, OAAL 0V CLUVEYLIOTEL QLT 1 KATACTACT UE TNV OCQAAELL
Kol TNV ofefoardonra T0TE LEAAOVTIKG Elval I6mC Kol TO LOVO Giyovpo

H mtoon g mopaymyns, T amacyOANong Kol T KATOVAA®GNS 0G0 TPOYWPOVLE
péoa oty Kpion yiveton kot mo SVGKOAO VO VTICTPOUPEL.

Eivar oyxeddv addvato va otabeporombet n eAAnvikn okovopio pe T Tpovimodécelg
OV TAOPA LIAPYOVV OTOV GE TOMTIKO ETIMEOO OEV VILAPYEL GLVEVVOTGT| KOl OLOPMVIaL
KOl OE OWKOVOUIKO €mimedo ta ypén Hog elvar mold mepiocdtepa omd avTd TOL
LTTOPOVLLE VO AVOTATPMDGOVLLE.

IMa va Byodpe amd v kpion iowg ypetactovpe Eva oyédlo Mdapcsar 6mov Ha evioyve
NV KOTOVAA®ON Kol ETEVOLOT Kol B0l GUVIGTOVCE 0L PEOAICTIKT ETIAOYY] OTTMOC GTO
TapeABOV N Kot KATol OpacTIKn UEIWON UEPOG TOL YPEOVG TPOKEUEVOL Vil Yivel
Budoipo.

BéBata 0Aa to avetépm mpémeL vor GuvOEBOVV LLE TV «OVATTTLEN Y10 VO LITOPEGOVLE
va Byovpe amd v Kpion Kot va punv enovoinedet to idto cevapio.

[Ipotdoelc yio mepartépm Epevva.

[Tpoteivetan va yivouv épevveg amd T EMUEANTPLOL KO EEEIOIKEVIEVOVG POPEIS HE
o0TOY0 TOV KOOOPIoUO TOV KIVOOVVOV TOL SOTPEYOLV Ol EMYEPNCELS TOVv BEAOVY Va
dpacTNPOTOINOOVY GTN YOPO LOC.
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Tao amoteAéopato Bo dOMGOVYV EKTOG TOV EMYEPNOE®Y Kol GTNV KLPEpynon v
TANPOPOPNON Y10 TIG ATOUTOVUEVES OAAAYES.
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