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KE®AAAIO 1: TO TPAIIEZIKO XYXTHMA XTHN EAAAAA

1.1 EIZXAT'QTI'H

210 mopov KePAAoto Bo KAVOLUE o €100Y®MYY 6T0 TPATECIKO GUOTNUO KOl TIG
Bacikég Tov €vvoleg, TOL Eival amapOiTNTA TPOUTOITOVUEVO DCTE VO AVOADGOVLE

EKTEVAG TOPAKAT® O E01KA Tpomelkd {ntnuoToL.

Apywd oto vmokepdiowo 1.2 Ba opicovpe oVTOVE TOVG UNYAVIGUOVG TOV
ovopdlovpe tpamela kot Tpamelcd cHotnua kot Ba yivel o ovapopd oty otopia
TOV avd Tovg oumves. XTo vrokepdaiato 1.3 Oa mapovciacTobv TO. €10M TV
TpameldV: M KeVIPIKY Tpamela, Ol EUMOPIKEG, Ol GLVETOUPIOTIKES KOl Ol E€101KOL
ToTOTIKOL opyavicpoi. AkoAovBwg, 6to vokepdioto 1.4 Oa yivel o Topovcioon
oV Tpamelltkoy cvotiuatog ™S EAAGdog, Ba avalvBodv to onuovikodTEpo

EMMNVIKA TUOTOTIKG 10pOUATO KOl O1 apyES AELITOLPYIOG TOVG .

Eniong, extevig avaeopd Oa yiver otic tpomelikéc epyacieg mov pmopel va
avardPet ke 100G MoTOTIKOD WPLUATOG. O avapepBel Eva E0POS EPYACIOV TOV
eKTEAOVV Ol gumopkés tpdmeleg, OM®G KATAOEOELS WOIMTAOV KOl ETLYEPTCEWDV,

OOVEIGHOG 1OIWTAOV KOl EMLYEPTOEDV KOl EUTOPIKEG CUVOALAYEG UECH TANGTIKOV
XpfpaTog.

INuovtikd givol 6 avtd T0 KEPAANLO VO, TPOGOIOPIGOVIE ETAPKAOS TIG OLUPOPES
HETOED KeVIPIKNG Tpamelag Kol gpmopik®v tpanelov. H emomteia mov aokel M
KeVTIPKN Tpdmela Kot o poOAOG NG o1 drayeipion Tpamelikmdv Kvodvov givar éva

nedio mov Ba aoyoANBoVLE EKTEVDS GTO TOPOKAT® KEQAAULO.

>10 vokepdioto 1.5 Ba yivel g Topovsiaon TV KOPIWV OIKOVOLUK®V JEIKTMV
TOV EAMMVIKOV Tpomelikod cvothpatog Onmg omuocicvce M ‘Evoon EAAMvov
Tponeldv. Eivor mapondve and epeovég 0Tt to tpamelikd cvotnua otnv EAAGSa
dtpéyel MOAAOVS Kivovuvoug Ko Kabiotator avaykn Oyiotng onuaciog va yivel

aueoca opOn dlayeipion TOV ¥PNUATOTIGTOTIKAOV KIVOOVEOV.



1.2 H IXTOPIA KAI OI BAXIKEX ENNOIEX THX TPAIIEZIKHX

O tpdémog Asrtovpyiog TV TEPIGGOTEPOV GVYYPOVAOV KOWVOVIOV &lvar dppnkta
oLVOEDENEVOG e TNV VTTOPEN KOOV 1600VVALOV GUVOAAAYDV, dNAadn ypnratos. H
1otopiol TOL YPNUOTOG MGTOCO Elvar emiong oTeEVE GLVIESEUEVT O TIC OPYES TV
TPAOTOV  OVETTUYUEVOV KOWOVIOV He TNV Vmapén OTOYEIWODV TIOTOTIKOV
wpvudtov. O pOAOC TOV TCTOTIKOV WOPVUATOV GE Lo Kowvavia givol kabopiotikog
omv kivnon tov ypriuotoc. H popen tovg wotdco, umopet va dapoporombel e
ToOAD peydAo Pabud avarioyo pe to TOAMTIKO GOOTNUO Kot €va peydlo apBuo
napayoviov mov oyetiCovrarl pe to Pabud amekevBépmwong e ayopds. (Saunders,
2008)

Baoixa otoryeio tov ypnuotomiotwtikod cooTiuaTos

KdaBe ouwcovopia €xet, Bempntikd TOLAAYIGTOV, ®G GKOTO TNV OWKOVOULKY] OVATTUEN
0€ GLVAPTNON LE TNV ELVNUEPID TOV TOAMTOV UEGA OTO TOVG OLO PaGIKOVS TOUEIS TNG

KOWOVIKNG {ONG: TOV 101MTIKO KOl TOV ONUOGLO TOUEM.

Qg dnpodco topén Ba opicovpe 10 KPATOG , TIG OPAGTNPLOTNTEG TOV CAAL KoL TIG
INUOGLES KOWMPELELG EMYEPNOELS N OPYAVIGLOVG. 26 101wTIKO Topén Ba opicovpie
TIC WIOTIKES EMXEPNOES Kol Tov aveEdptnto owkovopkd Bio tov moMtdv.
AvAAOYO PE TO TOMTIKO GUGTNUO KO TIC OIKOVOUIKEG GLVONKEG O OMUOGLOG Kot O
WTKOG  Topéag umopet vo Eyovv  peyoAvtepn M pikpOtepn  emppor). O
ONUOVTIKOTEPOG TTapdryovTag kKaBopiopod Tov Baburov emppong tov SNUOcLov 1 Tov
WO1OTIKOL TOUEN GTNV OIKOVOUIKT) {1 VOGS KPATOVS £lval o1 10£0A0YIKEG TAGELS TOV

EMKPATOVV.

Onwg avaeépape 0 SNUOCLOG Kol O 101WTIKOG TOUENS EIVOL O OIKOVOLKEG LOVAOEG
pog kowvoviag. Kade owovopuxn povado dpme umopel va etvor gite e Aelpupatikn
elte mheovaopotikny. Ot eMAEUUATIKEG OIKOVOUIKEG HOVAOEG €YOouV avaykm omd
TOPOYN YPNUATOV KOl Ol TAEOVAGUOTIKEG OIKOVOUIKEG HOVAOEG Exouv TAEOVAGLLOL
YPNUATOV Kol pmopovv vo. daveicovv. Kotd to daveiopd vmdpyet n mbavormto

TOPOY®YNG KEPOOVES, PACTKO YOPOKTNPLOTIKO TNG ETEVOLOTG.

Kotd 116 owovopikég cuvorioyéc HETaED ONUOGIOV Kot 131MTIKOV TOREN KOS Kot

petald davelst] Kot JovelOPEVOL UTOPOLV VO, TPOKOLWYOLV KATOw Poctkd



TPOPANLOTA OTIMG TO YPOVIKO SUCTNIO OTOTANPOUNG, 1 OTOKAIGN 6TO VYOG TV
OTOTOUIEDGEMV TNG LING LOVADAG 1) EALEWYT] ETIKOVOVIOG TOL UTOPEL VL 00N YGOVV
v owkovouio oe Veeon. o tovg mapomdve AOYOVS Ol O1KOVOUIES dNovpYNGaV
avtd OV ovopdlovpe YPNUATOTIGTOTIKO cOGTUa. ANAadT, TO YPNUATOTICTOTIKO
cvotnpa givorl Evag UNYovVIGHog £E100PPOTNGNG TV OTKOVOLK®MV GUVOALXYMDV Kol

0pYAVMONG TOVC.

Mo avoivtikd, kotd v Kapometoidvn (2010) «pdrog TOV ¥PMUOTOTIOTOTIKOD
CUGTNUOTOG €VOL 1)  OMOTEAECUATIKY]  GLYKEVIPWON TMOV  TAEOVAGLOTIKMOV
OKOVOUIKAOV TIOPOV, TOV OWKOVOUKAV (OpPEMY Kol 1 Ol0YETELGT TOVG OTIG
EMEUUOTIKEG OTKOVOUKEG LOVAOEG OV YPEWGLOVTOL KEQAAOLL Y10, EXEVOVTIKOVS 1)

KATOVOAWDTIKOUG AOYOLG».
O poiog twv ayopwv

H «xotavopn xepoioiov mov avagépope mopomdve yivetor pHEC®  TOV
YPNUATOTICTOTIKMOV KOl YPNHOTOOIKOVOUIKOV — TtpoidvTev. To ¥pnuatomototikd
oVOTNUO ONUIOLPYEL GLVEXDS VEO YPMUOTOOIKOVOUIKE Kol YPNUATOTICTOTIKA
TPoidvTa MoTE Vo kaAvyel T (Ntnon kepaiaiov. [Tapadeiypata tétoiwv mpoidviwv
etvar ot opolroyieg, motomomtikd Katabécewv, évroka ypappdrtio dnpociov kot
dAla. Tao YpPNUOTOTIOTOTIKG Kol XPTUATOOIKOVOUIKE TTPOoidvTo SloxeTEVOVTIOL GTO
CUOTNUO HECH TV ayop®V. YTAPYOLV TOAAE TOpAdElYUATO XPNUOTOTICTOTIKAOV
ayop®v OmwG: M xpnuoatayopd, TPOTOYEVAS ayopd, OELTEPOYEVNG Oyopd,

KEQAAALALYOPA , TPEYOLGA Kot TPOBECLLAKT aryopd.

Aueon kou éuueon ypnuotoootnon

Kotd v dpeon ypnuatoddmmon ot cupPariidpevor , dovelotig Kot davellopevog
ONAadn , €pyovrol oe EmOEN Kot YIVETAL 1] LETAPOPA YPNUATOV A0 AVTOV OV EYEL
TAEOVOOUOL YPNUATOV GE OVTOV oL €xel EAAelupo ypnudtov. Qotdco avuth 1

dradkacio TOAAES PopES xpetdleTal YVAON , XpOVO Kot EVEXEL GOPapovg KIvoHVOLG.

["a va AvBodv avtd ta TpoPANpaTe Kot Vo YiVOUV EVKOAOTEPES KOl OGPAAECTEPES
Ol GLUVOALOYEC OUTEG EUPOVIGTNKOV TO XPNUOTOTIOTOTIKE 1Wpvpata. Katd Tig
TIGTOTIKEG GUVOAAAYES OOV EUMAEKETAL KOTOLO YPNUOTOTIOTOTIKO {dpLupo £Xovpe

v tepintmon éupeong xpnpatoddons. Ta mototikd Wpdpata Oa ta e&etdoovue



OVOALTIKA  TOPOKAT®. QOTOC0  LAAPYOLV  EWIKEG  MEPUTTMOELS  OUEONG

YPNLOTOSOTNGNG 0d TO 1010 TO TGTOTIKO 1dpL L.
Opiouog motwtikod 10pOUaTogS

Ymapyovv moAAEG LOPPEG TGTOTIKAOV 10PLUATOV. ¢ TIOTOTIKO 1dpvpa opilovue:
mv enyeipnon 1 dpacTNPOTNTA TNG OTOI0S CLVICTATAL GTNV 0ITOdoYN KatabEceEwV
N ALV EMGTPENTEOV KEPAAMI®OV OO TO KOO KOl GTN| YOPNYNON TICTOCEMY Y10
Aoyaproopd g . H onpovtikdtepn popen ypnUOToTIGTOTIKOV 10pVUAT®V gival ot

Tpamelec.

Me évav yevikd opiGpd, pmopovue vo. opicovpe v tpamelo g (o emyeipnon
MOV OCYOAEiTOl HE TMOTOTIKEG Kol YPNUATIKEG GLvoAloyés. Qot1dc0, givar
amopoitnto otov mPocsdlopopd ¢ tpdmelag va swoaybel m yopnynon oaveiwv,
kaBmg emiong Kot 0Tt 0éyxetan kotabéoels. Mia tpdmela avaloppdvel v TAnpoun
Y. AOYOPLOGHO TOV TEAATN Kol OtoyepileTor otkovopkd €yypaga (XapdovPeing,
2007).

To képdog ¢ tpamelog

H tpémelo avtiel k€pdog kuping péow v emrokiov davelspov. H tpdmrela divel
EMTOKIO KaTOOEcEDV TOV DYoL 2-3% Kot divel emtokio davelopod cuvHBwS Gvo
0V 9%. H dropopd peta&d tov emttokiov davelspol kot Katabécemv eivar n kuplo
myn €060V g Tpdnelas. Qo1dc0, ot Tpdneleg TAEOV €nevOVOLV TO UEYOAVTEPO
HEPOC TV KEPOMV TOVS £TGL MOTE MAEOV PEYAAO UEPOG TNG KEPOOPOPIAS TOVG val

opeileTon otnVv dgvTEPOYEVT] dlarxeipion Twv Kepddv Tovg (Ayyeddmoviog, 2008).

Iotopio twv pame{wv

H 1otopia tov tpaneldv Eekvaetl oamnd T Meconotapia nepimov avapueoa oto 3500
.X kot 1o 3400 m.X..ITio ovykekpuéva o EpuBpdc Nadg oty mdéAn Ovpovk ot
XoAdaio g Meosomotapiog Aettovpyovse wg Tpamelo Kot ot epeig o¢ tpomnelitec.
On epeic éxavav avt ) Asrtovpyio pe BpnokevTikd Tpdono 6to dvopa Tov Beov.
Téte 0 KOGHOG €01ve GTO VOO TO GLTNPA TOV TPOG PVAOEN KoL Ot 1epeig Edwvav Eval

mAakidolo ov eEacpaile T cuvaAiloym.



Apketd apydtepa oty Apyoioa EAAGOa Oo dodue éva apketd avemtuypévo
TIGTOTIKO GLGTNLO TOV OHOLACEL APKETA e TO onpepvd. YIpyay opyovicpoi 6mov
Kamolog umopovce va AaPet davewkd 1 tiotwon ypnuatov. Mdiiota ot Guvariayég
pumopovcav va yivouv kail og dtopopetikd vopiopata. Ot tpamneliteg avtol uetvay

oTNV 10TOpia LE TO OVOUO apyVPOLOLPOl.

[a va dobue o coPapr e£EMEN Tov tpamelikov cuotiuatog Bo petapepBodue
ot Poun, omov elye extetapéveg tpamelikég Aettovpyiec. Ot idtor ot Kpotukoi
VTAAANAOL, POV GUVEAEYOV TOLG (OpPOVS TOLG 0&lOmOVGOV ¢ KEPAAMLO
JOVEIGHOV pE TEPACTIONG TOKOVG. Ot aStopotovyo Tdén mov €KTEAOVCE QLT T
Aertovpyia NTav N T6éN TV néwv. Ot apyvpapolol cuvéyicay va LITAPYOVY ALY
elyav HIKPOTEPO KUKAO €PYOCI®V, OOV OCYOAOLVTOV HE OAVELWD, TIGTMOELS KOl

OYOPOTIOANGIES.

AxolovBwg vIpPEe L TTAOGN TS EMPPONG TOV TPATELIKOD TOUEN GTO dNUOCLO
Bio, AMoym xvpimg EAleyng aoTikdv cuvOnk®v kol dvodo ¢ Paciieiag Kot Tov
okotadopov. H cvoodpevon tov ypnuoatog omd Tovg €KAGTOTE GPYOVIES OEV
EMETPENE VO VILAPYOLV EKTETAUEVES TPATECIKEG CLUVOAAAYEC. AVTH M KATAGTOOM
OLVEYLICE VO, VITAPYEL MG TNV VOTEPN UECUIMVIKT TEPI000 OOV EMAVEUPAVICTNKOV

tpameleg SOuVOUIKE 6TIG EAeV0EPES 1TOMKES TTOLELS.

Koatd 10 pecoiovo vanipye po popen motm®ong , EUTOPOL TOL OeYOVIOLGAV
YPNHATO KO €£€0100V TTIGTOTOMNTIKG MG K0 TPMOUN HOPPN ETTAYNS ToV PociloTav

OU®G 6TV KaAY BEANon Tov eumdpov Kot Oyt 6€ KAToo OeGUO.

Ot onuepwvég  tphmeleg  eivoan  xvuplowg  OmOTEAECUO TOV — CNUAVIIKOV
YPTLATOOIKOVOUIKMY KOWVOTOUIOV Tov £yvav oty Ayydia kotd tov 18° aidva,
omov elyape Ko TV TpaOTN €Kdoom Ypoupatiov. AKoAoVBmG Kot Le TNV avaTTLén
TOV KOMITOALGTIKOY GLGTILTOG Ol Tpameles dpyioav va mailovv otadiokd OAo Kot

ueyaAvtepo poro oto dnpooto Pio. (Falzon,2013)



1.3 EIAH TPAIIEZQN

Bdon g Wikipedia (http://en.wikipedia.org/wiki/Bank) vrépyovv ta mopokdto

elon tpamelov.
Kevrpirn Tpamelo

H exdotote xevipikn tpamela kabopiler ™ vopuopoatiky moATiKny Kot €ivor o
KOPLOG popéag eLEYyoL TV AV tpameldv. Eniong, unopel va ivar o dovelotng
™G TEAEVTOLOG AVONG O TEPIMTOON KPiong. XPeEDVETAL GUYVA HE TOV EAEYYO TNG
dwbeong  ypnuatog, ovumepiapPovopévng g  €KO0oMS  VOUUGUOTOG. XtV
nepintwon g EAAGS0g vtdpyovv dvo kevipikés Tpdmelec mov ackobv gmonteia , M

Tpbmela g EAAGS0c ko 1 Evponaiky Kevrpum Tpdmela.
Eumopixn tporelo

Etvor n kOpro popen| mototikov wpopdtov. H wiokmoio aviket ocuvnbog oe
W0OUOTEG N HETOYOVG OAAG e TOV OpO oVTO UTopel KAmolog va avapepOel kot o€ o
tpamela M évo Tpuquo tpamelag mov acyoieitar kvupimg pe etopie M peydieg

ETMLYEPTNOELG.
Erevovnixn wparela

Atvel  eyyomTikég EMOTOAEG YOO TAOANGCT HETOYOV KOl  YPEOYPAPOV Ko

GLUPOVAELOVY Y10 GLYYOVEDGELS KO EEAYOPES ETOUPELDV.
Tpomelo Korvotixng Avamroéng

Elvan o1 tpameleg mov mapéyovv OKOVOMKEG LANPECIEG KOl TMIGTOON G€ un

AVETTVYUEVES ayopéG 1 TANOBLGLOVG.
Toyvopouixo Topuevtipio

Elvar topevtipo mov ocvvoéovtor pe to €Bvikd tayvdpopkd cvotiuoto. H
lartovia kor n Teppavia eivor mopadelypoto twv xopdv Tov £0VV TPOoeEEyovTa

TOYLOPOUIKE TOUIEVTTPLOL.
Iowwtiny Tpamelo

Aocyoleitor pe Aoyaplaspohs LEYOA®Y TEAATMV LE LEYOAT OLKOVOLLKT] ETLOAVELQ.


http://en.wikipedia.org/wiki/Bank)

20veTouplotiKég

Ot ovvetaplotikég Tpdmeleg amoTeAOVV TPOTOPOVAIEG TOTIKOD KLPIWG YOPAKTIPO
pHe oKOTO TNV €VIGYLON T.X. TGOV TOTIKOV TOPOYOYDV YEMPYIKOV TPOTOVIMV.

(Kapometoiavn, 2010)

1.4 H AOMH TOY EAAHNIKOY TPAIIEZIKOY XYXTHMATOX

Kevtpu) tpanela: H Tpanela g EALGOOG
lotopixa

To 1927 Wwpobnke n Tpdanela g EALGSOG Kot dpyioe va Aettovpyel KOVOVIKA TOV
EMOUEVO XPOVO. AVTN TN OTIYU| AEITOVPYOVV TTAV® OO £1KOGT VITOKATOGTILOTO GTN
yopo kot glvor n tpanelo 0mov pécw g Evpomaikng Kevipumg Tpdmelog
ekdidetan to yprua. Onwg Ba dovpe vdyetan otnv EKT kou Aapfdver odnyieg, dpmg
etvar kou vwd Vv emomnteinn G AkoAovBel TOLg KOWOTIKOVS KAVOVES MOTE Vo
VILAPYEL KOWN VOUGUOTIKN KOl OWKOVOMKN moMtikn otnv Evpomnaiky Evoon.
Yxomdg TG , Ommg Kot KAOe kevipikng tpdmelag ivor va olatnpetl otabepég Tic TIHEG

KOl VO KPOTAEL TOV TANOOPIGUO Gg younAd enineda.

Aockel éva peydio €bpog AEIToVpYLOV HEGH OTIG OToieg gival 1 emonteior OOV TV
VTOAOUT®V TGTOTIKAOV 1OPVUATOV, 1| K001 TPATELOYPAUUATIOV, VO EKOTOEIKAL VO
OTOTANPOVEL TITAOVS TOV Anpociov, O0Tmg emiong va dtayepiletol To, £5000. KoL TO.

¢€oda Tov dnpociov.

H Tpdmela g EALGOOG €lval OVGLOGTIKA O CNUOVTIKOTEPOG OIKOVOUTIKOS POPENS
opybveoong g otkovouiag otn xopa, Kabdg 0oKel VOUGUOTIKY , GUVOALXYLOTIKT
KO TOTMOTIKT TOALTIKY, ONAadn divel Tig KOpieg KatevBuvoelg g otkovopiag. Ommg
elrape m Tpdamela ¢ EAAGOOG aokel emomteia otig eumopikés tpdmeleg g
EMédoc. Agv aoxkel 6vo og avtég mov PBpickovion evidg g EAAGSOG oAl kot ota
VTOKOTAGTLOTO TOV THAVOG EXOVV GTO EEMTEPIKO , av Kot povo €yovv PBdon v

EMGda. (Xapdovpekng, 2007).



[T avoivtkd ot pe Paon to IMiaico appodomtov mov e&€dmaoe 1 dw 1

Tpanelo t™c EAAGSog oty totocerida g (http://www.bankofgreece.gr/) eivou

EMLPOPTICUEVT] LE TIC TOPOKATM AELTOVPYIES:
No acxkel emonteio o€:
) etaupieg ypNUoTtodotikng picbwong
B) etoupiec TpoKTOPELOG EMLYEPTLOTIKOV ATOLTHCEDV
Y) €Toupieg apopaionv eyyvHcemv
d) tapeio avteyydmong
€) aVTOALOKTAPLOL GUVOAAGYLOTOG
oT) etoupiec dropecordfnong otig dtoTpanelikég ayopEg

H Tpanela g EALGSOc €xer dwpecorafntikd poro petald kotabetodv ko
daveromtov . Edikdtepa aokel emonteia otic facikég Asttovpyieg tov tpaneldv
onw¢ petatpomn g dwapkelag (amd oyetikd Ppayvrpdbeoues Katabiéoelg o€ mo
pokpompobecpa daveln), g mocotTag (0md WIKPEG KOTOOECES GE  GYETIKMG
peybia ddavewn), Tov Kwddvov (yoprynon doveimv vyniotepov KivovVoy oo
avtov mov Bo Mroav datebeuévol vo avaidfoovv ot katabétec) kot tov PBabpov
pevoTOTTOC (TOTOBETNOES G AYOTEPO PELGTA GTOlKEID OO OTL Ol KaTAOEGEL)

TV O100EG1UMV OOVEIOKOV KEPAAOI®V.

Eniong n Kevrpikn Tpanelo kdOe ydpag mpémel va S100QaAilel TNV EUmeTOoHVN
070 Tpomelikd cVOTNUO DGTE TO TOTOTIKEA 1WO0PVLATO VO LITOPOVV VO, AVTILETOTILOVY

KIVOUVOLG amd TUYOV JALTOPUYEG GTNV OLKOVOLLAL.

H peBodoroyia kot o1 Tpaktikég mov e@aprolovrol ®otdco Oa TPETEL IKOVOTOOVY

TIC TOPOKATO AVAYKES.

Tnv edhoyn oamoitnomn TOV ETONTELOUEVOV TIGCTOTIKOV 1OPLUATOV Yo
SLPOPOTOMNUEVT AVTILETOMION OO TS EMOMTIKES apyEG, OvOAOYd TOGO LE TO
péyefog kol TNV TOAVTAOKOTNTO TOV GLVOAAXY®V TOLG OCO Kol HE TNV
OTOTEAECUATIKOTNTA TNG SLOXEIPIONG KIVOUVEOV KOl TOV UNYOVIGU®OV EAEYXOV TOV
epappolovv

Tnv avéykn yuo dtapdvela


http://www.bankofgreece.gr/)

Tnv avaykn evapuoviong toug pe ta 01efvn tpodTuTaL

Téhog oto mAaiclo Asrtovpyiog g Tpanelog g EALASOG oG TOAD onpovtikd
oToyEln EAEYYOL OVOPEPOVTOL 1] OVTILETOTION TOV EEMADUOTOS YPNHATOS KOL TNG
YPNUATOOTNONG TNG TPOUOKPOTIOG, KOOMG 1N OVTIUETOTION POVOUEVDY dtopBopdc

Kot adtapdavelag. (Mrovaxa, 2007).

O gpmopikég Tpdmeleg

To peyoddtepo €0poc TPAME(IKOV LANPECIOV EKTEAOVVTOL OO TIS EUTOPIKEG
tpamneleg. Qotdc0 givar 0 onuavtikdtepog @opéag yopnynong oaveiov . ITo

OVOAVTIKA VITAPYOLV T TOPUKAT® EI0T EPYACLOV:
THoOntikés epyacies
Meoolofntixés
Epyooics evepyntinég

O mabntikég epyaciec eivar ot dadikacieg ANYNG KEQPUAI®OV HEGH KATUOEGE®V.
Ynrdpyovv tpia kOpla £10M kotabfécemv . Ot pecorafntikés epyoaciec apopovv OAEG
T1G ddkacieg AMyng tpoundetog amd Kamowo cuvarioyn oAAd Oyt HEC® emToKiV
ov ypedvoviol ot mantikés. Ot evepyntikég epyacieg agopolv dladikocieg
YPNUATOSOTNONG, TOPOYNS Oaveimv, €kd00NG  EMTAYDOV kabmg  emiong

nmepAapBavouy Kot OAEG TIG EMEVOVGELS TOL KAveL N Tpamela LE TO KEPAANLO TNG.

AvoAuTikotepa, ol gpyacieg mov pmopohv va de&dyovv ot gumopikég Tpdmeleg

mepapBévovv:

Amodoyn| kotafEcemV 1 GALOV ETIGTPENTEMV KEPAAAI®V

Xopfynon moTdceE®V GUUTEPIAAUPOVOUEVOV KOl TV TPAEEDV TPAKTOPELNG
emyyelpnuoTIkoVY anatthoswv (factoring)

Xpnuatodotikn picOmwon (leasing)

[Ipd&eic dievepyeiog TANPOUOV Kot LETAPOPA KEPAAAI®DY

‘Exdoon ka1 Swayeipion péowv TANPOUNG(TICTOTIKOV Kol YPEDOTIKMOV
KopTOV, ToE010TIKOV Kol TPUTelIkOV ETTOYDV)

Eyyunoeig kot avaAnyelg vmoype®oemv



YuvoAlayéc Yo Aoyoplocpd Tov 1010V TOL TGTOTIKOV WPVLUATOS N TNG
neAatelog TOL O€!
U  Méoa mg ypnuotoyopds(a&toypapa, TGTOTOmTIKG KOToEcE®V, KAT.)
u  Zuvélhaypo
U  IlpoBecpuoxd couBoiaio xpnUaTOOIKOVOLK®Y TITA®V 1] YPNHUATOOIKOVO LKA
JIKOLMDLOTOL
U  XvpPdoeig avtoAloyng EnTokiov Kot VOUISUAT®V
U  Kwntéc aieg
YoUUETOYXEG o eKOOCELS TITA®V Kol TOpOYN] GLVAPOV  VINPECLOV
TEPILAUPAVOUEVOV EOTKOTEPA KL TV DITNPECSLOV aAvadOYoV EKOOGEMG TITAWDV
[Mopoyn ovuPovdkdv oe emMYEPNOES OYETIKA He TN SpHpmon Tov
KEPOAQIOV, TN PLOUMYOVIKY GTPATNYIKY Kot cuvaen Béuata Kot cupfoviov, Kabmg
KOl DTTNPEGLOV GTOV TOUEN CLYYOVEVCEMS KOl EEAYOPAG EMLYEPTCEWV.
Mecolapnon otig draTpomelikég ayopEg
Awyelpion  yoptopuAiakiov 1 mopoyn ovpPovAwv yw Tn  dwyeipion
YOPTOPVAOKIOV
dOLaEN Ko dlaxeiplon KivnTodv aidv
Eumopwég  minpopopieg, meplhopfavopévov Kol TOV  VANPECLOV
aE0A0YNGEMC TIGTOANTTIKYG KOVOTNTOG TEAATDV

ExpicOmwon Oupidwv (XapdovPeing, 2007).

O1 ovvetaproTikég Tpameleg

Ot cuvetaploTikég 0TS OAEG Ol TpAmeleg elyav GKOTO TNV TAPOYN KEPOUAOI®V Yo
Vv dlevkoAvvon kdmowwv gpyaciov. Epgaviotmkav ot I'epuavio oto devtepo cd
tov 19” audva kot vppyov o £idn tétolwv Tpoameldv. To mTpdTOo amacyorobvTay
OTOV OOTIKO TOMED KOl TO OELTEPO |E TEPIGCOTEPO OYPOTIKEG €PYACIEg Kol
enevovoelc. Or ovvetauplotikég tpdmeleg £KtoTe yvdploov GvOnon péyxpt mov 10
1970 dnuovpynnken Evporndaikn Evoon Zuvvetapiotikav Tpameldv pe £dpa Tig
Bpu&éires. Elvar mAnpmg avayvopiopévn amd to Kpatn Kot to. GAAN TIGTOTIKA

WpvuaTOL.
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Xmv EAAGda dpynoe opketd va omuovpynfel miaicto avayvopiong Tomv
CLVETUPIOTIKAV TpomeldV kabdg poig 1o 1994 avayvopiotnke o Oecpudc , pe faon
T0 vOpo mepl AoTik@V ovvetapopov. Ilpdmn  @opd mov  epgoaviotnke
ocvvetaplotikn tpdmela otnv EALGSa Mtav 1o 1900, n omoia Aeydtav ZVALOYOG

Teyvoepyatov ev Aapio kot apBpovoe 582 péin.

O Adyog mov dnuovpyndnkav ot cuvetaplotikés tpaneles ivor va fondnbovv ot
UIKPES KOl LECAIES EMYEPNOELS HEC® GLYKEVIPOUEVOV KEQOAAI®OV cuVNOmS amd
LIKPOKEPAAOLOVYOVS  , (OOTE VO UTOPOLV VO OVTOYOVIGTOLV TS UEYAAES
emyyepnoets. [ToAréc cuvetapiotikéc Tpdmeles stvan Aaikng fdong kot Bonbodv v
vromo. otkovopio Ko tomikn avamtuén. BéPaia dmwg kabe tpamelo €161 ko 1
GUVETOIPLIOTIKT £XEL GKOTO TO KEPSOS UESM TOL davelopoV. Mmopet emiong va kdvel
Kot ENEVOVOELG MOTE VO AWENGEL TO KEPOOS TG devtepoyevds. O TPOTOS OUWMS OV
Aertovpyohv elvarl opKETA €LEPYETIKOG TPOG TIS KOWOTNTEG. Mmopohv apkeTd mo
ebkolo amd TIG GAAEg Tpdmeleg Vo TPOCEEPOLV KEPAAOLD GTOLG OIKOVOUK(
acBevéotepovg Ponbovrog €101 va petwbovv ot Kowvevikeég avicotntec. Emumiéoy,
EMEWON TIG TEPLGGOTEPEG QOPEG Ol TPAmMECEG aVTEC AELTOVPYOVV OE  AYPOTIKEG
neployés, Ponbodv oy meprpepelaxn avantuén pog yopag . Téhog, ot tpameleg
oUTEG  EMEVOVOLV  TEPIOCOTEPO GTOV TOMO {OPLONG TOLG OMNUIOVPYDVTIONS TN
duvaToTTo TO YPNUATO VO HEVOLV €vTOg NG Kowotntag. Ot XvveTouploTikeg
Tpaneleg otv EALGSa mAéov vdyovtor oty ‘Evoon Xvvetaipiotikov Tpamelov
EAMLGS0g dote va pmopovv va Aappdvouy vmootipiln, TeXVoyVeOcia Kol Lanpecieg
omov ke po Tpdmelo amd pLovn g 0ev Uropel. AEIToVPYOVV LE TOL TAEOVEKTILATOL
evog peydiov tpoamelikod opiAov Ko Bewpovdvion avepyOUEVN TICTOTIKY SVVOUN.

(MavteMag, 1996)
Edwkoi motmTikoi opyaviopoi

Xmv EAAGSa vmdpyovv obo peydiotr €wkol moTtOTKOl opyavicpol: 1o
Toyvopopkd Tapevtipro ko to Tapeio [Mopaxatadnkov kot Aaveiov. H dapopd
pe to GAA0 TOTOTIKA 10pOHaTe €lvol OTL VTOKEWVTOL GE OPIGUEVOLS VOUIKOVG
nePLOPIoUoVS, ThavAS Adym tov Otl Eekivnoav pe SQOPETIKY 1010TNTO, OALY

nmAéov yivetor Ttpoomdbela va eviayBovv o€ eviaio voukd TAaicto.

To Topelo TMopaxoatabnkodv kot Aoveiov 1dpvdnke 1o 1919 ko péoa otic

Aertovpyieg Tov givar va yopnyel ddveta, va guAdet Kot droyepileton TapakaTabnKeg
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KkaBdg dwyepiletar kepdiaia tov OTA. Eival ovtévopog motoTikdg opyovicpog
aALG emomtevETOL OTWG OAEG Ot Tpameleg amd v Tpanela thg EAAGSOC, dOnAadr v

kevipikn] Tpdmela , ko 1o Ymovpyeio Oovopkov.

To Tayvdpopukd Tapievmplo mAéov eivar péhog ¢ ‘Evoong Elinvikov
Tpomelmdv ka1 avikel otov outho g Eurobank. Hrtav dnudcio vanpecio uéypt to

2002(Mnavaxo, 2007).
Térog, avapopa. Oo. mpémel va yivel kou atnv Evponaixny kevipikn tpamedo.
H Evponaikn kevrpwkn tpanelo

O «bOprog porog ¢ EKT eivar o kaBopiopdg e VOLUGHOTIKNG KO OUKOVOUIKNG
TOMTIKNG TOL €VP® Kol M dwayeipion tov. XtoOY0g TG €lval 1 dnuovpyio BEcewv
gpyaciog Kot avanTTLENG HEcw TS opOng Olayeiptong Kot TG S1aTNPNoNg TOV TILAOV

oe otabepd emineda. Eivar empopticuévn pe tig mapakdto Poctkés Asttovpyieg :

H Evponoiky kevipikn tpdnelo eivol em@opticuévn pe Kamoles Pacikég
Aertovpyieg. Apyika daveilel T1g dAAeg TPATELES, TIC EUTOPIKES KUPIMG, TOV AVIIKOVV
ot C{ovn tov gvpd Ko koBopilel o emToOKlo davelcHoD. Me avtd TOV TPOTO
EAEYYEL TNV TPOGPOPA XPNHOTOS Kol KPATAEL YoUNAL TOV TANOPIGHO

Etvor vretBovn yio v dwogeipion 1oV GUVOALOYHOTIKOV amofepudTov e
Evpwldvng, dote va kpatdetl otabepn 1cotipio Tov evpd pe o AL vopicpota

Aokel yevikn emomteia otg tpamelec ™ Evpwldvng v amoeuyn
TTOYELGEMV Kl AOUTDV KIVOLVOV

Etvor vretBouvn yio v éxdoon ypnudtov oe 0Aeg TG xopeg s Evpmolovng
KOl LE AVTO TOV TPOTO EAEYYEL KOL TT) PEVGTOTNTA TWV AYOPADV

Mepyvd yio 11 Tdoelg TV TGOV oLYKPITiKA €vtog Evpolomvng kot
napepPaivel oty eElcoppdnnon g ayopds o€ mePInT®ON Un otafepOTNTOS TOV

Tipnov (Marxnac, 2010)
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1.5 BAXIKA XTATIXTIKA XTOIXEIA TOY TPAIIEZIKOY TOMEA THX
EAAAAAX XHMEPA (ITPQTO TPIMHNO TOY 2015)

Me Baon ta dwbéoa otatiotikd otoyeion g EAAnvikng ‘Evoong Tpomelov

BAémovpe pia apkeTd dvcpevn Katdotaon yio tov Tpamelikd topén oty EALGda. H

owovolkY kpion kot 1 kpion ypéovg omnv EAAGda £xovv dnpiovpyncel actdbeio

oTNV ayopd yeYovOG TOV AOTLTMOVETAL GTO GTATIOTIKG GTOLYELOL.

EvepynTik Képdn n Ka@apd KaraBéoeig Xopnynoe
o (eK. ¢nuiég (-) Képdn peta (K. eupw) IG META OTTO
EUPW) PO POpWV POpwV (EK. mPOoRAEYeIg
(eK. EUpW) EUPW) (ex. EUpwW)
TPAMNEZA TPATE 83205 31 23 42201 52541
MNEIPAIQZ ZA
OMIAO 88516 -64 -78 46450 55682
>
EONIKH TPAMNE 83430 -319 -319 39657 44724
TPAMNEZATHZ | ZA
EAANAAOZ OMIAO 119266 -128 -149 60416 69733
>
AANDA TPANE 68310 -136 -126 31605 43501
TPAMEZA ZA
OMIAO 73013 -107 -116 36008 49717
>
TPAMNEZA TPATE 68474 -189 -138 26748 35493
EUROBANK ZA
ERGASIAS OMIAO 77513 -111 -88 34947 42887
>
ATTICA BANK TPATE 3880 -6 -1 2982 3179
ZA
OMIAO 3873 -6 -1 2967 3179
>
ZYNOAO (TPANEZA) 307299 -619 -561 143193 179438
ZYNOAO (OMIAOZ) 362181 -416 -432 180788 221198

ITlivoxog 1.1 Baoika orotiotikd oroyyeio (uépog mparto) e EAAnvikng évawong

Tpome{@v Kol O0IKOVOUIKES KOTOOTOOELS UNTPIKNG Kol ouilov &aroiyeio ki

Anpopopies ypnocws aro 1 lavovapiov 2015 éwg 31 Maprtiov 2015.
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I'II(%c;‘gAalpalg Z0volo ApoiBég &
wns 15iwv ‘E€oda ATtracxoAoUpevo
TMOTWTIKOU . . .
. Kepalaiwv | mTpoocwirikou TTPOCWTTIKO
KIvBUvou (eK. (€K, £UPD) (€K, £UP)
EUPW) - EUp - EUP
TPAMNEZA 229 7374 137 14328 42201
MNMEIPAIQZ

291 7238 179 22146 46450

EONIKH 343 8294 149 10728 39657
TPAMNEZA THZ

EAAAAOSE 483 10340 292 34157 60416

AANDA 375 6431 104 9695 31605

TPAMNEZA
426 7380 137 15149 36008
TPAMEZA 253 5052 163 9079 26748
EUROBANK

ERGASIAS 302 6172 247 17718 34947

ATTICA BANK 19 344 10 871 2982

19 349 10 894 2967

ZYNOAO (TPAIEZA) 1219 27495 563 44701

ZYNOAO (OMIAOY) 1521 31479 865 90064

Iivoxog 1.2Baocika otatiotika otoiyeio (uépog ocbtepo) e EAnvikng évwong

Tpame{@v Kol OIKOVOUIKES KOTOOTOOELS UNTPIKNG Kol ouilov &aroiyeio kai

Anpopopies ypnocws aro 1 lavovapiov 2015 éwg 31 Maprtiov 2015.

Ta mopoandve ctotyeio apopovv Tig HeYaADTEPES EUmOPIKEG Tpameles otnv EALGOQ

KOTO TN CLYKEKPIUEVN TEPI0d0. XTO LIOKEPAANLO 0vTO dgv Ba emextabovpe Yot
oTN GLVEYEWD TNG epyaciog Ba avaiboovpe 61e£001KA TOVS KIvODVOLS TTOL UITopEl va

OVTIUETOTIGEL TO EAAMNVIKO YPNUOTOTIOTOTIKO GUGTNUO KOl TOVS  TPOTOLG

OVTILETOTIONS TOVG. AVTO TOV UTOPOVLE VO TOPOTNPTICOVUE MG TPOOTKOVOUiaL Yo
TOL GUVEYELD TNG £PYOCiag €ival T aVNOLYNTIKE GTOTICTIKE GTOV TOUEN KEPOM N
Muiég mpo M HeTd Opmv. Lyeddv Oheg ov peydeg eumopwkés tpameleg €xovv
peydieg Cnuiég taEemc 0eKAOMV KOl EKOTOVIAOMV EKATOUUVPIOV EVP® Kot LOVO 1M

tpanelo  Ilepowwdg eppovifer éva  pkpd  képdog g Théewg ToOv 23

exatoppopiov(Evoon EAAnvikov Tpoareldv, 2015).
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KE®AAAIO 2: TPAIIEZIKOI KINAYNOI

21 H ENNOIA TOY KINAYNOY XTO XPHMATOIIZTQTIKO
XYXTHMA
Eiooywyn

270 GUYKEKPLUEVO VIOKEPAANL0 Ba TPOSTAONGOVE VO KAVOVLE L0, OVAADOT) TOV
KIVOUVOL ¢ évvola , KOTOmY Ba €101KEVGOVILE GTOVG KIVODVOVS GTNV OtKOVOpio Kot
téA0g Ba avapEpovpe Toug TpamelKovg Kivovvovg OTov gival 1o Kupimg {RTnua Tov

TPAYLATEVETAL QLT 1 EPYACIAL.

Ot tpamelikoi kivdvuvor givor HéPOg TOL TOTOTIKOD GLOTHLATOSG OO TNV aPYN TNG
otopiag Tov. Ot peydreg adhayéc mov €yvav 6€ HKPO XPOVIKO dtdotnia, dnioadn
TOV TPONYOVLEVO OUDVA, £PEPVOV TO MGTOTIKO SVOTNUO PO TV eEeAilewv.
AnAadn, avld mEPLOSOVE KPICEMV TO YPNUATOMICTOTIKO GUCTNUO ETPETE VO
aVOOLOLOPPOVETAL YpIyopa kKot va dwayepiletal tov kivduvo, Omwg emiong vo
INuovpyel AUVVES Yoo LEAAOVTIKODG KIVOUVOVGS. ZNUEPQ TEPIGGOTEPO OO TOTE , Kol
petd v owovopkn kpion tov 2008 vrdpyel avaykn amd éva 6tafepd MGTOTIKO
cvotnuo mov vo Poacileror 6e KOAGL OpYOVOUEVO TGTOTIKE 1WOpLUATO KOl
opYOVIGHOVG. Q20T0G0, 01 Kivouvol 0T0 TGTOTIKO GUGTNUE OEV UITOPOVV €K TMOV
mpaypdtov va eEalelpfodv Adym g 1d1ag ™S eHOoNG TOL. XT1 OELTEPOYEVT] Oyopd
TO TOTOTIKO 1OPVUATO ETEVOVOLV T XPNUATO TOL £XOLV TN JBECT TOVG pe
okomd v avénon képdovg. Emiong kabe @opd mov n tpdmela mapéyet £va ddvelo
dev dtvetan n dvvatdTa va yvopilel pe Pefordotnta mote Ko av Bo amomAnpmOei.
To Cnrodpevo Aowmdv eivar 1 onuovpyio TV KATAAANA®V Oeoudv kot

npobmofécemv Yo MV €laylotomoinon TV THUVOTHTOV TICTOTIKOV KPIGE®V.

(Poxog k.0, 2012)
H évvoia tov krvdvvoo yevikd,

O «ivdvvog wg évvola amd v apyoic eTvopoAoyio Tov Ba uropovce vo BewpnOel
TOVTOOTLOG LLE TNV €VVOla TNG OmEMG KoTd g {ong, TS vYelag 1 TV vapyOdvVIOV
evog oTOHOL 1N UG Opadag atdpmv. Ymapyovv kivovvor gvepyol kot kivovvol
avevepyol 1| Bewpnrikol. Xtnv mepimtwon evepyold KvOHVOL omouteiton ToyOTEPN

amavINon KobMG 1o amelAoVUeEVO vITokeipevo kabicTatal 6€ KATAGTAON EKTOKTNG
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avaykng. Akopa KoAvtepa 0 Kivouvog Ba pmopovce va optotel Oyt g 1 ameth] 0AAL

TEPIOCOTEPO MG 1) OMEIAT KOL 1) SOLVOTOTNTA ATEIANG EVOG VITOKEUEVOV.
A&104oynon twv Kivobvwv

Onwg ebkoAa pumopel vo Tapatnpnoel KATolog 1 £vvolo Tov Kvohvou givor apketd
YEVIKT ®©0TE Vo umopécel va, aEloroyn0el erapkdg Kot va mocotikoromBel. Qotodc0,
otov €0KEVETOL OE €vol GLYKEKPIUEVO (NTNUO OTTC TO OWKOVOUIKE 0okt

SlpopeTIkn Evvola kol pmopel oe peydro Pabuod va petpnel.

Ytov kivouvo cav yeviky] évvola vmapyovv 0vo Pocikég HETAPANTEC TTOL TOV

kaBopilovv ®g vVYMAS 1 YounAo Kivovvo:

H mBavotmra va cupfetl o kivovvog
H cofapdmra tov oty nepintmon mov copPel
O péywotog kivdvvog eivar avtdg mov €xel PEPoun mbavotmra va cvuPel Ko
KOTOGTPENTIKA amoTeEAEGUATO. ATTO TNV GAAN Kivouvog pe pundevikn mbovotnta M
Kivouvog yopic apynTikd amoTeAéopHoTo OEV Eival €K TOV TPAYUATOV KIVOLVOC.
ZuvBmg ot AvBpTol dNUIOVPYOVV AUVVEG Yo TOVG KIvOHVOLG oL epgavifovtot
ovyvd mote otadlokd vo eodeipovior Ko MYOTEPO YL TOVG OMAVIOVS Kol
coPapog KvOUVOVE. XTO YPNUATOTICTOTIKO GVGTNUO Ol KPIGEIS OVAKOLV GTNV

Katnyopio pikpng mhavoTnTog EREAEVIoNS Kol LEYOANS GoPapdTnTOC.
Kivovvor atnv oitkovouio ko1 10 YpHUOTOTIOTWTIKO GOGTHUO.

X ovyypovn owovopio kdéBe emiyeipnon mpokTik®g Paciletor 6T COOT
emAoyn piokov 7y va metdyel pa emévovon. H emPioon kdbe emyeipnong
Baociletar akpPdg oe avtd. I' avtd t0o Adyo givor mapa mOAD onuavtikd yia kébe
emyeipnon va pumopécel vo Ppel TpOTOVG dlayEIpIong TV KIVOOVOV KOl ETIAOYNG
piokmv 000 yiveton pe mo opforoywd tpomo. Idwitepa oto onuepvd mepPaiiov
owovopiog mov Agttovpyel ToyKOoULa, 0l KIivOuvol Yo TG EMYEPNCELS ALEAVOVTOL

avaroya pe tig evkatpieg (Kapameroidvn, 2010).

2V owovopia LITAPYEL COPESTEPOS OPIGUAC TOV KIVOUVOV | « ¢ Kivduvo otV
owovopio ovopdlovpe ™  HETAPANTOTNTO TOV OLVNTIKOV OTOTEAECUATOV LG
emévouong YOp® amd TNV ovapevopeEvn Tun N Tov oplduntikd tovg péco ». Omwg

elmape Kot wpv N €vvola NG ETEVOLOTG EUTEPLEYEL TNV £VVOL0 TOL KIVOUVOVL yloti
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dev givanl ek TV TPotépmv yvmotn N ékPacm g Apa €vog Kivouvog pmopet vo
amogépel kEPON N {nuid. Xe avTd T0 ONUELD TPETEL VO OVOPEPOVIE OTL M AYYAIKN
évvola risk dev tavtiletar omdlvto pe v eMVIK €vvolo. Kivouvoc. Oa
YPNOUOTOOVUE MOTOGO TNV €vvoll KIVOLVOG HE TNV TOYKOGHMC OTOdEKTN

OlKOVOLKT €vvola, risk.

Katd tov Aptikn (2002) , o kivévvog amotelel T0 OKOVOUIKO aVTIOTOLXO TNG
afePordmrag. Mmopel va dwywpiotel 0 oe tpilo Pacikd pépn avdioyo pe Tig

dwbéoipeg TAnpoopieg :

Ayvow

Owovopukn anpocdloploTio

Kivouvog
‘Etot pmopovpe va PByodpe oamd to mponyoduevo {Tnpo TPOcdOPIGHOD TOV
Kwwovvov. Katd v dyvowr m  afePoardomnto mpoépyxetar omd v EAAEWYM
TANPOPOPLOV, N oKovopkn afePordnta ekepdlel v €vOoyeEVH KOTAGTOOT TOV
GLOTNOTOG OKOVOpiaG Katd TV omoia dev pumopel kdmolog va TpoPAéyel ciyovpa
v avtidpaon o€ pa enévouon amd Tov KOGUO Ko TiG emyelpnoels. Télog, o
kivouvog pe v mapamdve évvota givatl to Rmua mov Ba acyoinBodie meportépm

og avt TV gpyacia. (Tetpiuéin, 2014)
O1 kivovvol ota. TLoTWTIKG. 1I0pOUOTO.

Onwg eimape, n dayeipion tov pickov kol Tov Kwovvev sivor (Rmuo {oTikng
onNUaciog Yoo OAEG TIG EMYEPNOCELS, TOGO UAALOV Yo TO MGTOTIKA Wpdurota. O
POAOG TOV TOTOTIKOV WPLUATOV elval 1 €5160ppOTNGON TNG OIKOVOUIOG oG
Kowmviog Kot 1 SlcEAAMON TOV GLVIALXYDOV. YTAPYOVV TOAAA €101 TOTOTIKAOV
KIVOUVOV, YOPAKTNPIGTIKA Topadelypate TV omoimv gival o kKivouvog pevuotdtnTag,
0 CULVOAAOYHOTIKOG Kivouvog, o kivovvog ayopds, o kivouvog emtokiov Kot O

TOTOTIKOS Kivduvog,.

Amo mov Ouw®g mpoépyovtal OAol ovtol ot kivouvol, Ymhpyovv TOAAEG TMyEg
MOTOTIKOV Kvovvev. Katd v mpotn mepintoon, Beswmpovpe Ott pmopel va
eupaviotel kivovvog and ampofienta yeyovota, OTmG celopol 1 GAAES PLGIKES
KOTAGTPOPES, TOV TPOKAAOVV VOESN GTNV otkovopia kot amopvOuilovv v ayopd.

Kivovvog eniong pmopet va gppoviotet omd v idta v owcovopio Kot tor EvOoyevn
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TpoPANUaTd TG, OTOC amd TV TAPUYKAOVICT] TOV EPYOTAOV OO TIG TEYVOLOYIKEG
Kowotopieg  avtopotonoinong g mopaymyns. TEAog, o0  onUovTIKOTEPOG
TOPAYOVTAG ONUOVPYING TIOTOTIKGOV KvOUveVv glval o 1010g 0 dvBpwmog. Ot Kakég
TOMTIKEG Umopohv va dnpovpyncovy TANBmpiopd, EAAeyYn ToTNG GTO MOTOTIKO

oLGTNHO 1] AKOWO KoL TTOAELO TTOV £IVOIL KOTAGTPOPIKOG Y1aL TO TPOTESIKO GVGTILLOL.

Ot myéc v Kivduvav elvar mToAAES Kot o peydro Babud anpdfrentes. o avtdv
TOV AOY0, VILAPYEL AVAYKT) VO dNULOVPYOLVTOL GUVVES ACPOAELNG OTO KPATY KOl GTIG
EMYEPNOEL, DOTE VO OMOPELYOOVY 1] VO HOPAGTOVV TO OMOTEAEGUOTO TOV
KvdOvov. Ot KpaTikég ETLYEIPNGEIS OLMG, £XOVV £VOL GUYKPITIKO TAEOVEKTNLLO EVAVTL
TOV WIOTIKOV. Xg TEPINTOOoT avENUEVOD KIVOUVOL TO KPATOG Asrtovpyel wg diytv
ACQOAEING, EVD OTIC WOUOTIKEG EMXEPNCES OEV VTAPYEL KATL QVTIOTOLYO, OMOTE

TANTTOVTOL TEPICCOTEPO.

2Muepa, Egovv dnpovpynBel moAlol duecot 1 EUUECGOL TPOTOL MGTE O KIVOLVOS VoL
dnuovpynoetl to Ayotepa mpoPAnuata otnv ayopd. Emiong, o idtog o kivdvvog
umopel va moAnbetl og mpoidv oe emevouTéc. o Tapaderypa, VTAPYOLV AGPOMGTIKA

ovpporata ta omoia uTopoHv va petammAndovy oty ayopd (Poyxoudvng, 2011)

2.2 IXTOPIKA OI KINAYNOI XTO XPHMATOHNIETQTIKO XYXTHMA

Metd Vv Gvodo Tov VEOPIAEAELOEPIGIOD MG TOYKOGILLOL OLKOVOLLLKT] TAGT KOl TNV
TOYKOGUOTOINGT NG ayopds, Mtav akOAovBo vo PeTopopemBel 0AOKANPOTIKG TO

TOYKOG O ToTOTIKO cvotnua. Ot kuptdtepotl Tapdyovtes aAloyng tvot :

AMoEav ot TayKOG ol Kovoveg emonteiog KaOdg EPEavIoTKOY VEES
KeVTpkég Tpdmeleg

H teyvoloywkn mpdodog otovg Topeic texvoroying, emkotvmviog Kot
TANPOQOPLOV, AAAaEay To Tpomelikd cHoTN LA

H abénomn pevotdmtag oTig ToyKOGUIES AyOpES

H evomoinon tov gpnuatayopdv Kot Tov Kepaiaiov KabmOg Kot M
deBvomoinon TV OKOVOUKOV GUVOAALYDV

Q¢ amotélecuo NG TOYKOGUIOMOINONG NG oyopds, ot tpameleg dpylcav va

VOTTTOCOOLV GUVEXDG VEN Tpamelikd mpoidvta kor vanpeciegs. Ta mpoidovia avtd
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Kol ot vanpecieg angvbuvoviovcav oe véeg kol HeTAPaAAOUEVEG ayopég. Avti m
Katdotoon Opmg etvat vyNAoL pickov, apa kot VYN0 képdovg N Inuiac. Eniong, n
TOYKOGUOTOINGT TNG 0yOpag ONUOvPYNGE UEYAAT] TOAVTAOKOTNTO GTO TPATELIKO

OUOTNO GTO EMMEDO TNG TYHOADYNONS KOl TOV GLUVOAALYLOTOG.

H moAvmlokdtnta avt| oe cuvoLacHO PE TO VYNAO PIoKO TOV HETAPOALOLEV®DV
ayopav, omuodpyncav Kot évo  mepipdAlov  avfavopevov kol dwitepa
anpoPrenTOV Kivdovvov. [Ié€pav Tmv KAUCIKOV KIVOOVOV TOL OVUPEPOLE TOPOTAVD
kot Ba avoAvcovpe S1EE00IKA GTO EMOUEVO LITOKEPAANLO, ELQOVIOTNKAY VEQ €10M
KWOOVeV , OTe¢ 0 Kivouvog ydpag, ayopds Katl o Aettovpydc kivduvog (Etaikovpoc,
2007).

To 2008 otnv Apepikn, 0 KOGUOG NPOE OVTIUETOTOG UE Ui OO TIC UEYOAVTEPEG
OWKOVOLLKES Kpioelg mov Exovv cuuPet amd v apyn ToL TETOTIKOV cuaTnpatog. H
TOYKOGUOTOMUEVT] ayopd kot To tpamelikd mpoidvia mov Ppiokoviav €KTOG
eAEYYOL OMovpYNoayY TIG GLVONKES Yo TV Kpion. TNV CLYKEKPEVN TEPITTOON,
TO. OTEYOOTIKA OAVEW 7OV OgXOVTOLGOV GCULVEXEIS OAVLENCES EmTOKIOV Kot
TOVTOYPOVI TTAOGT TILAOV  dnuovpyncav toéud opdroya. Ta opdroya avtd HTov
vrevBuva Yo TIC TPOUEPES OMMAELEG oTa apolPaio KepdAaia LYNAOD KvoHVOL, TOL

LLE TN GEPA TOVE LETEPEPAV TO TPOPANUA oTNV ayopd péow domino effect.

Tov wponyovuevo aidvo cuvEPNGaV TOAAEG KPIGELS e peyoldTepT oty Tov 1929.
Epeic Ba avagpépovpe Tic ¥pnUaTOTIOTOTIKEG KPIGES TOV TEAELTAI®V €lKOGL ETOV

Omov dAAeC eEamAdONKay 6e peydio Padbud drieg oyt

To 1971 xatéppevoe 10 cHOTNUA GTOOEPDOV EMTOKIMV KO AVTIKATAGTAONKE
LE TOL KOUOVOLEVOL ETTOKLOL

H metpelaiky «xpion tov 1973 o6mov ektofedtnkov ot TIWEG TOV
TETPEAAOEODV, OTOV EPePE akpaio avEnom Tov TANOwpIoHoD

To 1987 o1 petoyég otig HITA €necsav katd péco 6po 23%

H wnmovum ypnpotiotproknm kpion tov 1989, nov croiynoce 1o mocd tov 2,7
TPIoEKOTOUHV Pl dohapimy

H xpion tov opordywv tov 1994 dmov cuvéfn Adym cuveymv petaformv

oto emroKia kot eEdrenye 1,5 tproekatoppdpo dorapa amd TV TayKOGHo oyopd
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H ootk kpion tov 1997 o6mov efapdvice 10 peyoddtepo UEPOG TMV
OLULEPTKOAVIKADV ETEVOVCEMV

Téhog, n maykoca owkovopukn kpion tov 2007-2008 émov otic HITA ot
anmAeleg vroAoyilovtar yOopw ota 12,8 tpig dordpia kot 3,2 tpig otv Evpacio

(Xapdovpering A. I'kikog, Topiraxng A. Eppavooni , 2003)

2.3 EIAH XPHMATOIIXETQTIKQN KINAYNQN

I'evikd €xovv mpotabel apketrol TpoOTOL TASIVOUNCNG TOV YPNUOTOTIGTOTIKMOV
Kwovvev. Eueic Oa ypnoorotoovpe v Katnyoptonoinorn tov Zampavny (2004)
kot g Koapatla (2010). Katd tovg mopoandve vadpyovv tpeig Pacikés Katnyopieg

KvoOvemv:

Ot emyelpnotakoli 1 emyepnuotikoi Kivovvor
O1 un emyepnolokoi | oTpatnykol kivovvor
O ypnpatootkovopkoi Kivovuvot

[Mopaxdatw B dovpe avarvTikd To Tpio L TA €101 KIVOLVOV.

Ot emyepnoloxol N emyepnuatikoi kivovvotr givar ot kivovvor mov avaropPdavet
po emyeipnon ®ote PEC® AETOVPYIOV GTNV oyopd mpoomadel va avénoel To

K€POOG TG N TNV a&la TV LETOYDV TNG.

Ot un gleyyduevol Kivouvor mov Umopodv vo @EPOLV HLoL ETOPICL GE EMKIVOLVT
0éon ovopalovtar un emyepnolokol 1 otpatnywoi kivovvor Evo owovopikod
nepPaAlov actaféc N o moMTikn efvikomomoewy gival acTdBUNTOl TAPAYOVTES

OV UTOPOVV VO EXNPEAGOLY T AELTOVPYIO LOG ETOPIOG.

Ot ypnuartookovopkoi kivovvor , to €ido¢ kvdvvov mov Bo acyoAnbodue oy
moapovoa epyacio, eivatl To 100G KIvOUVOV OV TPOKVTTEL OO TIC 101EC OIKOVOLKEG
depyocieg ™G ayopdg Omwg 1M Gvodog M WTOON TOL YpNUOTIeTHPiov, Ol
OWKVUAVOELS OTN Ol0POPA GUVOAAAYLOTOG KOl Ol OLOKVLUAVGES OTA EMTOKLOL.
[Mopaxdtow Oa availdcovpe to KLPLOTEPA €10M YPNUOTOOTKOVOUIK®DOV KIVOUVOV:
kivduvog ayopdg, kivouvog emtokiov, Kivouvog GUVOAAXYHOTIKOG, KivOuvog
oTOYEIMV EKTOG IGOAOYIGLOV, PELGTOTNTAG, AEITOVPYIKOG KIVOLVOC, TEXVOLOYING Kol

TTOYEVLONG.

Kivovvog emitokiov
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Me Bdon to dwdikrvaxkd tOmo Evpetipio Owovouikdv Opov «o kivovvog
emtokiov etvar o kivovvog va aAldel 1 adila pog emévovong egattiog petaformv

070 EMIMEDO TOV EMTOKIOVY.

KaBag avEdvovrol to emtdKia o1 THES TOV OHOAOY®V TEPTOVY GTNV OEVTEPOYEVT|
ayopd kol TOo 0ovamodo. Avtd ogeiletal 61O yeyovog OTL KaBdg To emTOKIO
avEAVOVTAL, TO KOGTOG €VKOPING OlOKPATNONG €VOG OLOAOYOD HEUDVETOL KOl Ol

eMeVOLTEG BoL 0TPAPOVV GE EMEVOVTIKG TPOIOVTO LE VYNAOTEPES OMOOOCELS.

O emrokiokog Kivovvog emnpedlel GBS TIG TYES TOV OLOAOYWOV TTEPIGGATEPO
amo tov petoy®v. O kivovvog emttokiov ympiletar oe 000 MBavVOHg KIVOVVOVGS: TOV

KIvOLVO ETOVOYPNLLOTOSOTNONG KOt TOV KIVOUVO EMOVETEVOLGTG.
Totwtikog kivovvog

O mototikdg Kivouvog eivarl cuvveacuévog e v évvota g tpanelikng. Eivat o
eyyevig kivouvog mov VTAPYEL O OOVEWOANMING VO UNV UTOpel Vo KAAVYEL TIg
VIOYPEDMGELS TOV TPokKaA®VTOG (b oto motmtikd Wdpovpa. ITo yevikd, eivor n
advvapio amomANpoUNG Kot afétnong TV VIoYpe®ce®mV and &va and Tovg dLO

ovpPaArropevoug oe o Tpoameliky cuvaAloy.

Onwg eimope oe mponyovpevn evotta T0 YPEOS WIOTIKO 1 dINUOCIO0 Umopel va
ayopOoTEL KO Vo Kiveital otV ayopd wg mpoidv . O mMoTOTIKOS KivOuVog UEIDVEL
mv oélo Tov YPEOLG YTl HEWOVEL TNV SUVATOTNTO OTOTANP®UNG TOL KO

vroPaduilel TV TOTOANTTIKN KOVOTNTO TOV SAVELLOUEVOD.

Elvan icmg 0 peyoAdTepog kol oLYVOTEPOS KIVOLVOG TOL OVTILETOTILOVV TO
TOTOTIKA Wpvpata. lotopikd éxel cupPel oe peydin kAipoko pe mo Tpdseatn TV
owovoukt kpion tov 2008.0tav d¢, ovuPaivel oe KMpOKeS Kpat®V TOLTICETOL UE

TOV KIvOLVO YDPOG , KOl GE OPIGUEVEG TEPITTMGELS LE TOV KIVOLVO d10KaVOVIGLOD.

Eidape 011 dv0 ONUAVTIKEG LTOTEPIMTMOGELS TOV TIGTOTIKOV KIVOOVOL &€ivar o
Kivduvog Ydpag kot 0 Kivouvog dtoKavoviopov. Oa vrdpéel £101KO VTOKEPAAOLO
®O0TOGO Yoo Tov Kivovvo ydpoag, (0épo egoipetikd emikoipo) omodTe TPEMEL VO
aVOADGOLUE TOV KIVOLVO SlOKOVOVIGHOV. X& OLTH TNV TEPITTOGT O OUVEIGTNG,
MGTOTIKO {OPLUA OTIC TEPIOCOTEPESG MEPIMTMGELS, APOV EXEL GLVAYEL GLUPOVIL LLE

70 O0avellOUEVO, YPNOYOTOLEL TNV CLUP®VIK Yo COVOYT HOG GAANG CLUE®VING.
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'Etol 6¢ mepintwon mpoPANUaTOg amomANp®UIG TO TPOPANLO LETAKVAIETOL KOl GE
AN ovpepovia. Otav avti N Katdotaon cvpPaivel oe peydin kKAipoko tote pmopel
va anootabfeporomBel 6o 10 Tpamelikd cvotua. [TAéov, Kabe cvoppwvia peTa&y
TOTOTIKOV 10pvpdtov mov Paciletal oe ypéog tpitov Oa mpémel vor KOAOTTEL TIG

npobmobécelc kepalatakng endpkelog e faon v Enttponn m Baciieioc.

H tpdnela opmg Asttovpyel anosPectikd yio TV TEPITTOON TIOTOTIKOV KIVOLVOL
oe pa owovopia. Avaivtikd, m tpanelo mapéxel éva OGvelo oTOV TEAATN e
OLYKEKPIUEVO YPOVO amomANpoung Bpoayvrpdbecua 1 pakponpdecua avdroya to
€100¢g Tov daveiov. Av 0 davellOIEVOS Elval GUVETNG GTNV OTOTANPMUT OAVEIOL Kol
TOKOV 0V vPioTaTol BE@PNTIKE TOTOTIKOG Kivouvoc. AAAG avth 1 cuvOnkn dev
vrapyel mavta. ‘Etor n tphmela vroloyilel o Oetiky] amddoomn amonAnpoung pe
vynAq whavotnto Kot pio apvntikny EKBacmn g omomAnpoUNg HE YOUNAOTEPT
anddoon. H tpdmnelo ®o1d60 Kol 6TIC V0 TEPIMTMOELS TPEMEL VO EXEL TPOVONGEL,
AOY® TOL OTL €ite 6TV SVOKOAMA ATOTANP®UNG AAUPAVEL OTAG TOVS TOKOVS KOt TO
KOUTIOVL OMOAOYIOG 7OV €YEL MOLANGEL 1 OTNV TWANPTN oadvvapio omoTAnpoUNg
Aoppavel Tiom 10 KOLTOVL OPOAOYIG. XE OPICUEVES TEPUTTAOGELS UTOPEL VL YAGEL TO
apYIKO KEPAAOLO, KOL Y10l TNV OTOTANPOUY] TOV SOVEICTOV VO, YPNGLLOTOUCEL Ao
T0 evePYNTIKO NG UE GEPE TPOoTEPALOTNTAG. XVVOAMKA N Tpameleg UELOVOLY TNV
mOavOTNTO TOTOTIKOD KIVOUVOL GE GYECT| UE TNV GUECN YPNUATOOOTNON EMEWN

avoAAUBAVOLV TOV KivOLVO avTi Yl TOV dOVELST).

Kabe tpanelo wotdc0 pmopet va yopnyel ddveia vyniov 1 yapnAov pickov pe
mhavotTTo LYNAOL 1 YapUNAoD KEPOOLG avtioTorya. AnAadt|, to BpayvmpdOecua
KATOVOAWOTIKA OdveLa Elval pia EmMA0YN DYNAOV pioKov evd N drayeipion apotPoicny
Kepaiaiov givar yaunAdtepov. Eivor 0épa droyeipion g tpdmelog Tt idovg pioko

0o avarafer (Koopidov, 2008).

H tpdnela pmopel va peiwoet pe 6169popovg tpdmovg v Thavotnto TIGTOTIKOV

KvoOVou:

[Ipwrov, Ba mpémetl va eEeTAlEL TNV TGTOANTTIKY KOVOTNTO TOV daVELOUEVOL KOl
™mv eepeyyvdTnTa. Tov. Me avtd ToVv TpoéMO pmopel va peltwbel emapkdg o kivovvog
U1 OITOTANPOUNG KoL VO OVTILETOTILEL TEPIOCOTEPO TOVG GLGTNHATIKOVS KIVOHVOLG

O™ M VPEOT TNS OIKOVOUTNG.
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Agbtepov, Ba mpénel pécw otKovopk®y povtélmv va eEetdlel TG cLVONKEG NG
ayopdg Kot vo, Kpivel To HYOS Kot TV TotOTNTA TV daveimv Tov gykpivel. Mg avtd
ToV TpOmO pmopel va  pewwoel kKou v mhoavotnrta cofapov mwpoPAHaTog e

TEPIMTOGT CLOTNUATIKOV KIVOLVOU.

Téhog, ot tpamelec dMUoOVPYOLV YOPTOELAAKIO doveiwv, dNAadN £vo GLVOAO
davelov 1 ypeoypaemv amd 016eopovs KAAd0VS, Mote vo pelwbel 0 cuvolkdg
kivouvog péow ortatotikng egsoppomnong. Ta yaptoeurdkia doveiov ®cTOGO
TOIKIAAOVY KOl OVTE G TOLOTNTA KOl GLUVOAIKT] OLVOTOTNTO OTOTANPOUDY AOY®
EMGPOADOV daveimv. Ydpyovv Tpdmotl mov eAEYYOVTOL Kol E101KOL OEIKTEG MOTE VOl

yivovtat tkavoromtikég TpoPréyelg en’ avtdv. (Tetpyédn, 2014)
Kivovvog yawpog

O «ivduvog yopog eivar to €100¢ MOTOTIKOD KIVOOVOL TTOV TPOKVTTEL OTOV L
KLBEpvnon N (o EMKPATELN AOVVATEL VO ATOTANPADGEL TO SAVELD TNG 1) TO EYXDPLO
YPNUOTOTIOTOTIKO chotnuUo. €xel vopobBesio mov dmuovpyel KoALHOTO OGNV
ATOTANPOUN. ZE VTN TNV TEPITTMOOT TO TPAYUOATO TEPUTAEKOVTOL KOODS VIapyet
€101k” vopoBeoio kot or tpdmeleg dev UTOPOVV VO AEITOVPYNOOVV HE TA YVOGTA

HEGQ Y10 TV OTOPLYN ALTOV TOL £100VG KIVOLVO.

Yrdpyovv Sudpopotr TpOTOL HE TOLG OMOi0G UmOpel av TPOKOWEL OLGKOAIN

QTOTANPOUNG amd HioL XDPO GE EVOL SOVELSTT:

KvBepvntuc mapéppoon

Amaydpevon TANpOU®V 6TO EEMTEPIKO

Amaydpevon petapopds cuvaAldypatog oto eEmtepkd and v K.T.

I'evikevpévog kivovvog

Mmnopel 6€ oplopéves TeEPMTOGELS 1] KVPEPYNON VO TaPEUPEL KOL VAL OTAyOPEVCEL

TIC TANPOUES OTO EEMTEPIKO N TNV UETOPOPH CLUVOALAYLLOTOG Y10 OTTOTANPMUES Yol
TOAMTIKOVG 1] 01KOVOUIKOVG AdYyoue. Emiong , pmopel va SnAdoel advvapio TANpmuUng
oe &évo vopopa. H tpanelo oe avt v mepintwon oev pmopel vo emiPAndel

Ko TIKG e Olkano GAANG YDpOC.

IMo mapaderypa , TOAAEG YDPEG ONAWGOV AOLVOUIN TANPOUNG TV daVEI®V TOVG GE

KOO0 GLYKEKPIUEVO VOUGHO, OT®G TO 00AGP10. XapaKTNPIoTIKO TopadelypaTo
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etvar 1 Poocia ™ dekoetia tov 90 , n Kopéa , n Tailavon x.o. ITo mpv
YOPOKTNPIOTIKEG — €lvol Ol TEPWMTIMOELS NG APYeEvVIvig KOl TNG

Bpalikiog(Saunders,2008).

[a tovg mapandve Adyovg vrdpyovv debveig opyaviopoi mwov Bétovv dpovg 1
BonBovv o1 devBéon TV xpedV and YOPL GE YOpa , TPATela 1| WUOTN OT®S O
[Maykoopog Opyaviopdg Xpiupotog (IMF) ko m Ioykoopoa Tpamelo (World
Bank).

2mv EAAGSa ofuepa avtyetonilovpe éva and to mo 0HVoKoAM Tapadelypota
KIVOUVOL YOPOg HE €vo omd To  HeYOADTEPO KOl TOAVAOS un Pudciua ypén tov

oLYYPOVOV otkovomv og oyéon pe 1o AEIT e,
Kivovvog ayopdg

Ta ypnuotomototikd 13pOUATE  ¥PNCIUOTOVY  a&ldypapo Kol Topdywyo
a&oypaea pe okomd Tig pokporpdbecpeg emevdvoelc. H tiun tov aSioypoeov Kot
TOV TOPAYDYOV OU®G UETARAAAETOL Kot T 1 dadkacio UTopel Vo TPOKAAEGEL
ALEOUELDCELS GTIG TIES TV YapToPLAaKimV. Apa opilovpe Tov Kivouvo ayopds ®g
mv mBoavotnra peTafoing g a&iog xopToeLANKIoV aE0YPOP®V KOl TOPAYDY®V,
petafAntoétnTo  omoio Hwopel vo EXNPEACEL TO EVEPYNTIKO Kol TO TAONTIKO Ady®

OALOYNG TILOV.

Katd v Koouidov (2008), « otmv ypnuatootkovoukny Bswpia , o kivévvog
ayopdg opiletor ©¢ M OWGTOPAE TOV U OVOUEVOUEVOV OTOTEAEGUATOV TOV
YOPTOPLAOKIOL TITA®V, 7OV O@EIAETOL GE OLEVIOES OLIKVUAVOELS OPLGUEVOV

YPNUATOOIKOVOUIKAOV UETAPANTOV.

Ymrapyovv técoepa Pacikd €idn Kvobvov ayopdg e PAon Ta ¥PNUATOTIGTMOTIKA

TPOiOVTOL:

Kivdvvog cuvoriaypatikng tootyiog
Kivdvvog petoymv
Kivouvvog emrokiov
Kivovvog gpmopevpotog
O «ivdvvog ayopdg pmopel va mpoépyetonr amd Tov MOTOTIKO kivduvo. ‘Eva

OlOAOYO €xel peTafaAlopevn Tiun n omola umopet va ennpeactel omd o emtoKia M)
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oo To ACPIMOTPU MGTOTIKOD Kivdvvov. Enedn dpmg to opdroyo mepvdetl otnv

JELTEPOYEVT OyOpA EMNPEALETAL AUEST 1 TN TOV.

O «ivovvog ayopdc pmopet vo oyetiletan e €vo YOPTOPLALKIO ETEVOLGEMV 1| WE
&va YapTOPVAAKIO EUTOPEVUATOV. TO YOPTOPLAGKIO EUTOPEVUATMOV OTOV TPETEL VoL
a&lomomBel dueco evd 1O YOUPTOPLAAKIO EMEVOLGEMV £YEl HEYOALTEPO opilovta

a&lomoinong Kot pKkpoOTEPN SVVATOTNTA PEVGTOTOINCT|G.

H yvooty J.P.Morgan 1t Odekaetiac tov 1990 avémtuée o pebodoroyio
a&loloynong tov kivduvov oayopdg pe to O6vopa Value at risk ko e€etaler )
otototiky  mlavoétnTo  guedviong  Ttov  Kivduvov  avtov  oAAG Kol TN

SLLYEPLCIUOTNTO TOV.

Katd ™ pebBodoroyia avtn, péow avdAvong Tov GLVOMKOD OLVOUKOD HLOG
Tpamelag aALd cvvumoAoyiloviag Kol TNV KOTACTOON TNG OyOpds TOPAYEL Lo
OUYKEVIPMOTIKN  KOTOVOUN TOV GUVOAMKOD Kwodvov g tpimelog. Avtd
EMTLYYAVETAL HEGH TOV VTOAOYIGHOV TV OVOUEVOLEVOV KEPODV Kot {Nudv omd
oA To otoyeion TOv 1ooAOYIoHOD TNG. XN Olayeipon Kivddvov eEgTalovpe

neplocotePo Tt mboveg andretes. (Tetpuéin, 2014)
20ValloyuoTiKog Kivoovog

M vromepintmon tov Kvobvou ayopds eivar o cuvarlayuatikog Kivovvog. To
1973 1o oot loT®V GAAaEE omd GOGTNHA OTAOEPDV IGOTIDV GE GUGTNLLO
Kopovopevev wootiidv. Kabe vopiopa kabopilet v tipun tov and ™ {Ron mov
VILAPYEL GE AT KO omd TN HETAPOPE KEPAAAI®OV, ®GTOGO 0 TOATIKOG TOPAYOVTOG

umopet emiong va mailer onuovtikd poro.

Koatd ™ petafoArr] tov 100TYWMAOV TOV VOUIGHATOV UTOPEl Vo LTAPEEL un
avapevopevn oAlayn oTig UETAPOAEG TV 0SUDV TOV TH®V, HE OTOTEAECUO VO

emnpedleton Kot To EvEPYNTIKO Kot TO TAONTIKO TOV TIGTOTIKOV WOPLUATOV.

[TAéov, mep1ocdTEPO OO TOTE O EMEVOVTES , TO TOUEID KO O TpAmeleg EmeVOVOLV
oe Eéva vopiopata. H lomwvia €xet to 30% tov cuvta&lodoTik®v e Topeiov e
E&va xpedypapo kol GAlo €va pépog oe Efva vopicpata. H katdbeon oe Eévo
voopa umopel vo amo@Epel KEPOOS N {nuid avaroyo tnv HEAALOVTIKY 1GOTLUiO.

Onwg avaeépape dev eivor mANpwg vroroyiowo 10 mmg Oa katevBuvhel kdbe
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vopopo yutt €aptaton amd €va peydio aplBud mopayoviov. Emiong, n wcotipio
petalld tpudv vopcpdtov pmopel vo dwapépel peta&d tovc. ‘Etol , wa tpdmela
enevovovtag oe moAAG vopiopata Oo UmopovcE Vo HEWMOEL TO GLVOAAOYUOTIKO
kivduvo , ylati n Ttmon evog vopiouatog umopel va avtiotaduileton and v dvodo

€VOG GAAOV.

O ovvarraypotikdg kivouvog wotdco €xel Kot emidopacn ot doveloddtnon. H
emidpaomn pnopet va givor dumdn. o apyn Ta avapevopeva KEPOM and TOVG TOKOLG
o€ éva dAVELD TOoV dOONKE GE OOPOPETIKO VOGO ETNPEALOVTOL OO TNV UETOPOAN
oV apykn wootio Oetikd M apvnrikd. Katd devtepov , £0tm OTL £va TIOTOTIKO
dpopa yopnyel dGvelo oe doAdpia ko £dpevel otn Bpetavia mov €xel Apa. Mmopei
pévo kot povo amd e TTOGT ToL dorapiov va Bpebel ek TV mpaypdtov pe Cnpio
KOTO TV LETATPOTN TOV doAapiov 6€ MPES, OOV aKOUO KOl LLE TOVS TOKOVG TO TOGH
va gtvon pukpotepo Tov apykov. I avtd 1o Adyo kaOe tpdmela Ba mpémetl va £yl o€
avticToryo VOUIoUe TO TAONTIKO YPNUATOOOTNONG (DOTE VO OTOPEVYOVTOL Ol

petaforég oV 1ooTIio TOL ETNPEALOVY TO EVEPYNTIKO.

Kivovvog pevarotyrog

O «ivduvog pevotdTag EPEVICETOL OTOV Ol OTTOLTOEL YO YPNLLATO EETEPAGOVV
T0 Srféotpa evOg YPNUOTOTIGTOTIKOL WPOHOTOS , InAad To dlabécipua yprpaTo
ouvv TG katabéoeig. H tpanela o avtn v nepintwon avaykaletor va davelsTel yio
Vo KOADWEL TIC OVAYKEG OVAANYNG TOV KATOVOA®TOV. XuvHlmg o Kivouvog
pevotdMTOg gpeaviletor oe mepmTOCE Kpioewv Omov moAAol Katobiteg
TPOCTOHOVV VL KAVOLV avAANYT TV XPNUAT®V TOVG e TO ORo 0Tt Ba TaL YAGOLV.

YvpPaivel cuyva 6tav vdpyet @OPog ypeokomiog 1} KOLPEUATOG KOTAOEGEWV.
Yrdpyovv dvo PBacikd £i0m kivouvov pevstdTrag:

U O «ivduvog pevotomntag oyopds 1 mpoidviog mov cvpfoaivovv otnv
MEPIMTOGN TOL 1| GLVOAAAYN OV Umopel va OAOKANPwOel AOy®w avemdpkelog TG

ayopdg
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U O «xivdvuvog ypnuotayopds M xpnuetodotnonsg mov cvuPaivel Otov dev
pmopovv vo. e&ummpetnBodv ot ypnuatayopés AOY® YOUNANG PoNg XPNHATOG, TOL
umopel va petatpéyet Evo Bempntikd TpoPANe o€ TpayUATIKO TPOPAN UL

Kabe ypnuoatomiotmtikd idpvpa mpénet va dabétel éva TocooTd TV YpNUATOV
TOV KATAOETOV 0TO EVEPYNTIKO TOV, GTNV TEPIMTOOT YPNUOTOSOTNGNG TOV TEAUTOV
™me. Ze autn M mepintwon umopel mapovsloctel Kivouvog pevotdtTag omd TO
EVEPYNTIKO. ATO TNV GAAN UTopEl VO TOPOVGLUGTOVV HEYAAES QTOTGELS OVAANYTG

amd Toug Katadéteg, mepintmon mov ovoudlovpe Kivouvog amd To TadnTIKo.

O KVp1LOTEPOG TOPAYOVTOG TOV TPOKOAEL EAAEWYN PELGTOTNTAG Elval 1| YVYOAOYiN
TV KoTovolotov. H minpoedpnon Ot évo mototikd idpopa dev €xel emapkn
pevuotoTNTO 00MYEl TOVG KOTaOETEG O POLIKEG AMOCVPCELS TOV KATUOEGEWV TOVG
arnd tov eOfo mtyevong g tpanefag. Avti N Katdotaon onpovpyel Tavikd otV
ayopd, kol Onpuovpysitol TPOPANUA aKOUO KOU GTNV TEPIMTOGN TOL TPV OEV
vpxe Oviog mpoOPAnua pevotoémrag. Eivor moAld to 1otopikd mopadetypoto

AVTIGTOL®V TEPIMTOGEWV TOV 0dNyNoav Tpaneles o€ KAEIGLO.

Onwg avarvoape Opmg oto tpmto kepdiaio 1 Kevipikn Tpanela aokel emonteio
OTIG EUMOPIKES Tpdmeles Kol umopel 6€ TOAAEG TEPITTAOGELS Vo BonONGEL TapEYOvTag
pevotdTTo. Me avtd TOV TPOTO GTASIOKE UTOPEl Vo LTOYWPNGEL O TTOAVIKOG. XE
aKpOiEg TEPMTOOELS OMMG M onuepvny oty EALdda, emPariietar Capital Control
ONAOdN VILAPYEL GUYKEKPIUEVO TOGH OVAANYNG TTOL UTOPET VoL KAVEL £vag KaTOOETNG

nuepnoing.

2mv Evponaikn 'Evoon 1 kevipikn| tpanelo mov pumopel 6 opiopéveg mePUTTMOGELS
Vo TOpPEXEL PEVOTOTNTO OTIS EUTOPIKEG TPAmeleg TOV KPATOV HEADV givor 1
Evponoaiky Kevipwkn Tpdanelo (EKT). Ilépav ¢ emomteiog TV EUTOPIKOV
TpomeldV KOl TNV TOPOYT PEVCTOTNTOG AVAAOYQ LE TIC OVAYKES TOV KAOE 10pOUATOG
n EKT pmopet va mopéyel peuotdtnto Kol 68 TEPUTTOGELS EKTOKTNG avaykns. Katd
mv EKT : «to mototikd wpdpata otn {Ovn Tov €upd €YoV TN dLuVATOTNTA VO
Aoppavoov  ypnuatoddtnon omd TG KeVIpKES Tpdmeleg Oyt HOVO HECH TNG
dlevépyelag TPAEEMV VOLUGHOTIKNG TOMTIKNG OAAGL , o€ €EQUPETIKES TEPUTTAOCELS ,
Kol HECM NG TopoyNG EKTOKTNG evioyvong oe pevototnta  (Emergency Liquidity
Assistance - ELA). Qg éxtaktn evioyvon ce pevotoTnTO VOEITOL 1 TOPOYN €K

pépoug eBvikng kevipikng tpdmelog tov Evpowovotpartog :
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o) YPALOTOG KEVIPIKNG TpdmeCog 1 / Ko

B) kabe GAANC poperg otAPIENG M omoio. EVOEYETOL Vo EMPEPEL AVENGT TOL
YPNLOTOC KEVIPIKNG TPATECAG TPOG PEPEYYVLO YPNUATOTIGTOTIKO {dpvpa , 1 TPOG
OIAO QEPEYYLMOV YPNUATOTICTOTIKOV 1OPLVUAT®V, 7OV OVIIUETOTILEL TPOCWPIVA
mpoPAuato pevoTdHTNTOG, YWPIS OOTOGO M EVEPYELD OVTH] VO EVIAGGETAL GTO
TAOIC10 AoKNnoMg TG eviaiog VOUGUOTIKAG ToAMTIKYG . H éxtaxtn evioyvon oe
pevotoTTO TapExeTan pe vBHvN g evolapepopevng EBvikng Kevipung Tpdamelag.
Avt6 onuaiver 0t n ev Adoyo EOvikn Kevipikn Tpanela avarapBdvel 1o k66T0G Ko
TOVG KIVOUVOLE OV EVOEXETOL VO TPOKVYOLV OO TNV TOPOYN EKTOKTNG EVIGYLONG
oe pevotdTTo» (Al0dIKOGIEG GYETIKA HE TNV TOPOYN EKTOKING EVIGYLONG OF

pevotomta). (Koouidov, 2008).

Aeitovpyixoi kivovvol

Qg Aertovpytkovg Kivdvvoug opilovpe to €100G Ktvovvmv mov cupupaivouy Katd Tig
dwdwkaciec dekmepaiwong pog tpomelikng Aettovpyiog amd avOpodmovg 1 and
Kamolo cvotnuo. O KVPLOTEPOS TOPAYOVTOS ONUOLPYING AEITOVPYIKAOV KIVOOVOV
etvar 0 avBpomvog mapdyovtag , gite amd AdBog eite and d6Ao. Mmopel emiong va.
TPOKVYEL AEITOVPYIKOG KIVOLVOG amd TV TeXvVoroYia 1 TV AT YvdoT NG,

oY£0M LE TOVG TEAATESG Kol OO TIS OPYES, POPOAOYIKES , OLOIKNTIKEG K. 0L
Ot kOp1o1 TapayovTeEG ONUIOVPYING AEITOVPYIKAOV KIVOUVAOV Eival:

Teyvoloyucéc amotuyieg 1 KATAPPELGN KATOLOL GUGTNHLOTOC
AvOpomiva AdOnN Kol E6OTEPIKES ATATEG

Yxéon e TOVG TEAATES

Koataotpopéc

EEwtepikéc amditeg

Kotd tov Zompdvn (2004) ot kivdvvol mov pmopodv vo mpoKOYOLV amd TOLG

TOPOTAVE® TOPAYOVTEG AEITOVPYIKOV KIVOOV®V Eivat:
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O «ivouvog mrmdyevong, mov pmopel va TPOKLYEL amd KoK owuyeipion N
amotuyio  JlEKTEPAiMONG  KATOW®Y  AEITOLPYIOV  KOU  €(El  KOTAGTPEMTIKEL
OTOTEAEGLLOTO. Y10 TO YPNLOTOTICTOTIKO {dpupLol

O «ivovvog ektéleomng, mov mPokLATEL OmO AGOOC EKTEAECT] EVIOAMV
AYOPOT®ANGLOG 1| AOYIOTIKMV

O «ivdvvog amdtng mov covpPoivel pHECO NG TOPATOINoNG GTOLEIOV HE
OoKOTH TO KEPOOG €V YVAMGEL TOL dPAoT

Ot tgyvoroykol kivdvuvolr mov mpokvmTovv oamd eEdptmon N AavBaouévn
xpfion g Texvoroyiog

O kivovuvog vmodetypotog mov umopet va mpokdyel and AGB0g HEAAOVTIKES
TPOPAEYES TAVMD GTO YPNUATOTIOTOTIKG TTPoidvTa N TG kivnon ¢ ayopds. Ot
npoPréyelg avtég Pacilovtal oe OWKOVOMIKA HOVTEAQ TTOV KAVOLV EKTIUNGELS Yol
LEALOVTIKEG TIHEG TTOPOYDYWOV KOt SIOUKVLOVOT) TILMV

Xe peyddo Pabud or Asrtovpykoi kivovvor mAéov  tovtilovior pHe  TOLG
TEXVOAOYIKOVG KIvdUVovus. Ta ypnUOTOTIOTOTIKA 10p0pHaTe €00 Kol TOAAG Ypovia
poomafovv va eEEAIEOLV KOl VO LTOUATOTOMGOVY TIG TPOneElIKEG dlepyacieg HEC®
™mg xpnong texvoroyiog. XopoknpioTikd mopddstypo eivar 1 MAEKTPOVIKN
tpomelikny, 1o ATM xot T Avtopata Ipageioa Zvpymeispod. Or kvprdtepot

Kivdvuvot ¢ nAeKTpoVvIKNG Tpamellkng olakpivovion e dvo £iom:

Apecovg  kwovvovg oOmwg m un  eovolodotnuévn  mpdoPacn  oe
AoyaploopoVs, omotuvyion  Olekmepaimwong TG GLVOAAOYNG, — Onuoclomoinom
ATOPPNTOV TANPOPOPLADV KL YEVIKOTEPT] EALELYT] ACPAAELOG

"Eppecot kivovvot mov oyetiCovtot pe v ducenunon g tpdmelog, ondAso

KEPOAO®V Kot OIKOOTIKEG dDEELS evavtiov Tng Tpdmelog

H teyvoloyia Opmg Otav epappdletor yuoo TpdT] QOpA MG KOVOTOUio EVEXEL

KATo10Vg PactKovg Kivduvoug:

O mpdTog Kivduvog givar 1) KoKn AELToVPYio TOL GLGTNUATOG N M U1 AGPAANG
Aertovpyia
O debtepog kivovuvog gival va Uy amodMGEL OIKOVOULKE TO OVOUEVOUEVO

KEPOOG 1| TNV avapevouevn Lelwon Tov KOGTOVG
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‘Etor 1 tpamelo B mpémetl var elvor 1010itepa TPOGEKTIKN KoL VO, £XEL GLGTILOTO
ACQOAELNG DOTE VO LEUDCEL TOVG AEITOVPYIKOVS KO TOVG TEYVOAOYIKOVS KIVOUVOUC.
QG61000, dNUOVLPYOVLVTOL CLVEXMG VEN GUGTILLOTO AGPOAEING KOl LEG® AOYIGUIKAOV
KOl HEG® GLOKELAOV DGTE VO, LTOPOLV VO EAEYYOLV GE PeYdAo Babud av TpokdmTovV

npoPinpata 1 andrtes. (Koopidov, 2008).
Kivovvog extog 1ooLoyiouod

Avt n popoen kvdovou gpeaviCetar dtav 1 tpdmela Exel ovENUEVEG GUVOALOYES
OV OEV EUTMEPLEYOVTAL GTOV IGOAOYIGHO. ANAOT], 01 GLVOALAYES TTOV OEV AMOTEAOVV
eldog daveiov, katdabeong M kbmowo ypedypamo. Avtég ot cuvarrayég pmopel va
etvan eyyontikég emotoréc. Otav o tpdmelo £xel avEnpéves GuVOALAYEG ALTOV TOV

eldovg av&avetar ko n mOAvOTNTO ERPAVIONS TIGTOTIKOV KIVOHVOU.

AVTEG 01 GLVOALAYEC TIC TEPIOCOTEPES POPEG ONLOVPYOVV KATO10 KEPOOG, MGTOCO
akplPdg emedn elval €KTOG 1GOAOYIGHOV UmOPeEl Vo EMOEPOLY  AmPOPAETTES
VIOYPEDGELS Y1 TO TOTOTIKO dpvpa. H vmapén téroiwv cuvariaydv ennpedlet to

LEALOVTIKO 100A0YIGHO Y0Pig 06TOG0 va pmopet va tpoPArepdel o tpdmog.
Kivovvog wrayevons

O «kivduvog ttygvong dev amoteAel otV TpaypaTikdTnTo £va vEo €100¢ Ktvdohvou
oaALG pmopet vo givar Tpoidv TV mapandve Kvddvev. Agv givor timota mopomdve
and Vv mhovotnta 10 Tpameliko dpupa va unv Umopel vor KAADYEL TIG aVAYKES TOV
TPOG TOVG UETOYOVG Ko TOVG KatahETeg, KabMG oTEPEITUL TOV EMUPKDV KEQPAAAIWV.
Q¢ ek t00T0L G¢ Mo TepinTton avdykng oev pmopel vo avromeEéAOel kol To

TIGTOTIKO 1Opvpa TTOYEVEL.

Me mo owovopkovg dpovg Ba Aéyape 6Tt N a&lo Tov gvepyntikov g Tpdmelog
elvanl pikpotepn and v oo Tov Tadntikov. Aniadr oty mepintmon mov OAa To
otoyeio ¢ pevatomonBovy dev Ba apkovV Yo Vo KAADWYOLV TIG VITOYPEDCELS TNG

TPOG TOVG KOTUOETEG KOl TOVG VITOAOTOVG GLVaALaGGOpEVOLS. (Koopidov, 2008)
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Nouixog kivoovog

Ot vopukot kivovvor gppaviCovtor Ady®m Tov cuveXOVS UETOPOAAOUEVOL VOUIKOD
mlociov mov aeopd T Tphmeleg eviog pog yopag M emikpdreas. ‘Etol, pa
ocvpeovio Tov gliye ocvvaedel Tpv TV aAloyn TOL VoKD TAOGIOL pETH TNV

aAAayT] LTopel vau unv 1oy 0EL ETNPEAloVTOS TO EVEPYNTIKO TOL WOPVUOTOC.

[TAéov o voukdg kivovvog Bewpeiton HEPOG TOV AEITOLPYIKOV KIVOOUVOV €VOG
MOTOTIKOV 10pVUaToc. O vopikdg Kivouvog motdco, vapyel oe peydio Baduod otav
£va TOTOTIKO {OpLL TOV €YEL P10 GUYKEKPUEVT] AElTOVPYio SPACTNPLOTTOLEITAL GE
YOPEG HE OaPOPETIKO VOUIKO TAaiclo. Mg avtd Tov TpOTO 10 TOCTOTIKG {dpupa

umopel va ektebel oe vymAd mpocTwa and 1t owkaotikn apyn (Kapametoibvn,
2010).

Tlolitixoc kivovvog

Xe MOAAEC YOpec vmdpyel meplopiopévn eievbepio otV ayopd Kot 1oyvpog
KPOTKOg mapepfoatiopnds. Xe outn TV TEPINTOOoTN 6TV Ol TOMTIKES apyES
emnpedlovv kot mapepfoivouy 6Tov TPOTO AEITOVPYING EVOS 1OIMTIKOD TGTOTIKOV
WPVUATOC EYOVUE TNV TEPITTO®OT TOMTIKOD Kivovuvov. Emeldn) opwg dev vmdpyet
EVIEADG €AeV0EpN ayopd OAQ TO TICTOTIKA WPVLUOTH KOL Ol  ETLXEPNOELS
emnpedloviol omd TOVG TOATIKOVS XEPIGUOVG Kol MG €K TOVTOV givor exteBeiéveg

otov oMtk kivovvo. (Koopidov, 2008)

Kivovvoc aéiomotioc

Ta mototikd Wpopata Pacilovior ce tepdotio PBabud oty EUTICTOGVHVI TOL
£Youv ot KoTafEteg Kol 0l KatavaAmTtég oe avtd. O kivovvog aglomiotiog vdpyet
oMV mePInT®ON EAAEWYNG EUMIGTOGUVIG OTO TOTOTIKO dpvpa. Mmopel va
opeileTan o€ oL ENUN 1 KOO KO G€ oL TOAOLOTEPT ATOTLYIN. AEV UTOPOVUE VOl
TOV TAPOLGLAGOVUE MG €VO EVIEADMS EEXYWPIOTO €100¢ Kvovvov, oAl pmopel va

TPOKAAEGEL AALA €101 KIVOLV®V OTI®G Kivouvo pevototntag. (Kapamretoidvn, 2010).
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2.4 XYNAYAXMOX KINAYNQN

[Ipémel va avaeépovpe OTL 0 TPOTOS OV TAPOVGLAGALE TOVG KvOOVoLg eival
eMumg ywotl eetdoape v KABe mepinTmon ®G HEHOVOUEVO YEYOVOS. XTnV
TPayRaTikOTNTO OAOL Ol Kivovvol e€aptdvtal amd KAmToov GAAO 1| TOV TPOKAAOVV.
Ta ypnuotomotoTiKd WpdpaTe 6Xeddv moTé dev avtipetomilovy Evay PELOVOUEVO

Kivouvo aArd Tapa TOAAOVG TAVTOYPOVAG.

H mpotn mepintmon cuvovastikod Kivdohvov mov Ba eEetdoovpe glvar o kivouvog
emtokiov og oxéon He 1oV ToTOTKO kivouvo. H avénon tov emtokiov pmopet va,
avénoet v Thovotnta Kivduvov EMTOKIOV 0ALL TavTOYXPOVE VO VENCEL KOt TNV
mOavoT T TOTOTIKOV Kvovvov. Otav pia emyeipnon mov €xel Aapet Eva ddvelo
dexBel avénon ota emroxo TOTE TOVTOYPOVA ONLovpYEiTaL peyaAdtepo Bépog dpa.
Kot peyohvtepn mbavotnto pn amomAnpouns. Apa €KTOG TOV KIVOUVOL EMLTOKIOV

VILAPYEL KO TOTOTIKOS , 0AAA Kot vtd TpoimoBEaelg Kivouvog kTOg 1IGOAOYIGHOYD.

Agvtepm mepintmon givol 0 KivOuvog pevcsTOTNTOG TAVTOXPOVO, LLE TOV TIOTOTIKO
kivduvo ko tov kivdvvo emtokiov. ‘Eva mototikd idpvpa cvyva Bswpetl 6t1 Ha
AVTANGEL PELGTOTNTA OO TIG LEAAOVTIKEG TANPOUES, ondTE av VLapEel mbavotnTa
U OTOTANPOUNG LEUDVETOL KOl 1] LEAAOVTIKY] PELGTOTNTA. AV LITAPYEL KOl avENOT

emrokimv T0Te OAO1 01 TOPATAV® Kivouvol epeavifovy GLGYETION.

Eniong pw tavtdypovn Gvodog emitokimv UmOpEl vo. EMNPEACGEL Kol TN
GUVOALOYLLOTIKY) 10OTIHI0 €VOG VOopiopuaTog pe éva dALO OToTE 0 GUVIAAOYLOTIKOG
kivdvvog pmopet va glval mpoidov kvovvov emttokiov 1 moT®TKoD. ['evikd Otav
eupaviCetoar advvapio amomANpOUNG 0md TOVG SOVEIOATTES GE UEYAAN KAlpaka,
TovTOYpova epgoviletar Kot éva mAN00g aAAnAocLVIEOUEVOV KIVOOVODV Yo To

TGTOTIKA WOPVUOTO.

Mo GAAN TtepinT®OT GLVOLAGLOV KIVOUVAV glval OTav Evag AEITOVPYIKOS Kivouvog
emnpedlel ™ SVVATOTNTO OTOTANPOUNG Mg cvvoridayns. o mapaderypo Otav
XOPNYOUVTOL JAVELD YWPIG VO VITAPYOVY Ol ATOPOLTNTEG TPOVTOOEGELS, YEYOVHS IOV
amotelel Aertovpykd kivouvo, 10te avéavetal 1 mbavotta va unv amoninpwdei To

ddveLo OV aroteAel ToTOTIKO Kivouvo.
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O «ivduvog ayopdg emiong pmopel va emNpedoel TV EMEVOLTIKN Agttovpyio evOg
TIGTOTIKOL 1OPVUATOG YEYOVOS TOL amOTEAEL emyelpnolakd Kivovvo. Ot TTdo™ g
TIUNG TOV UETOYMOV HEIDVEL TN SUVATOTNTO EMLYEPNUOTIKOV KIVICEOV Omd TNV

tpamelo Aoym peimong g ayopaotikng a&iag evepyntikov(Kapoanetoiavn, 2010).
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KE®AAAIO 3: AIAXEIPIZH KINAYNOY XTA MNIZTQTIKA
IAPYMATA

3.1 EIZAT'QI'H XTH AIAXEIPIXH KINAYNQN

Onwg ldope 6T0 TPONYOOLUEVO KEPAANLO LITAPYEL £val TEPAGTIO TANO0G ThavOV
KIVOUVOV Y10 TOL ¥PNUOTOTICTOTIKA 10pVUaTa, Ol 0moiol opeilovtar gite otny id1a ™
@VOOTN TOL YPNUOTOTIOTOTIKOD GLOTHHNTOS €ite o e€mTepcods mapdyoviec. H
dwyeipion TV KvobHvov gival {0mG 0 ONUAVTIKOTEPOS TAPAYOVTOS EMTLYING EVOG
YPNUATOTIOTOTIKOV 1Wpvpatoc. Tavtdypova, to kabe 1dpvpa Oa mpémel va kabopilet
TNV TOALTIKT] TOL HECH GE €V GUVEXDS UETAPOUAAOUEVO OIKOVOUKO KOl TOALTIKO
neptPdAlov. ‘Eva op06 mpoypappa dtayeipiong tov kKivdobvev Bo mpénet va vrapyet
oe OAEG NG SLOKOGIEG €VOC YPNUOTOTIGTOTIKOV 1OPVUATOG, OO TNV KEVIPIKN
dwolknon g T1g yaunAotepeg Pabuidec vroAnAwv. Oa TPEMEL OVGLOGTIKA VO
evooUaTmOEl 6NV KOVATOVPO AELTOVPYING TOV OpYOVIGHOV. 2T GuvEXELD Ba dovpe
TOC UTOPoLV Vo TOGOTIKOTOmMBovv ot Kivduvol, doTe vo €lvol E€TCTNUHOVIKA
dwyepiopot Ko petprioipol. Méom avtod Ba dodpe moteg pnéEBodol avamTvyOnKov
KATA TN OGPKELD QVTOV KOl TOV Tponyovpevoy aiwva. Tavtdypova Bo e&etdoovpe
TIc debveic ovuemvieg mOL 1oYLOLVY YL TOL YPNUATOTICTMOTIKG WOPVUOTO KOl TNV
npootocio. tovg, Kot Ba eggtdoovpe mBova AdON mov pmopel va €xovv kot Tig
BeAtidoelg Ba pmopodoav vo yivouv. Xg avtd 10 onueio Ba mpémer va
vrevhopicovpe 0Tt 1 £vvola TOL KIVOUVOL GTI YPNUATOTICTMTIKY OVAALGT OV £XEL
VT apvnTiKO TPOSTHOo 0ALA pmopet va Exet T Betikn évvola , OnAadn o kivovvog
totileton meplocodTEPO pE TV €vvola risK. Apa otov pAdpe vy dwoxeipion
KIVOUVOL pmopel vo  avoQEPOLOCTE KOl OTIS OMOQAGES OVAANYN  KATOL0V
oNUaVTIKOL piokov, Oladikacio taitepa onuovtik) yw kdéOe emyyeipnon. H
Slyeiplon TOV YPNUATOTICTOTIKOV KIVOUVAOV EUQAVICTNKE TEPITOL GOV TOUENS

épevvag mepimov téAn g dekaetiog Tov 1970 yia tovg £€ng Adyoug:
» Ot oAAayEG OTNV OTKOVOUIOL KOl TNV TOALTIKN
» To véo HoVTéLO KATITOAIGHOU OOV LITOYMPNOE 1| KPATIKY TapELoon

» H avdmrtoén vEmv ypnUOTOTIGTOTIKOV TPOIOVIWOV
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» H sicayoyn tov topoayoyov

» H avdykn yioa ovénpévn otabepdtnta 6To YPNUOTOTICTOTIKO GUGTI IO
» To ypnuoTomoToTiKd epyoireio yivoviot o moAdmAoko

» H e&éMEn g teyvoroyiag

» H naykoopomoinon g ayopdc

Ymrapyovv BéPara ko dAAOL onpavTikoi AOYot Tovv 001 yNGaV GTNV avATTLEN TOV
KAAOOV SLoEIPIONG TOV YPNUATOTICTOTIKOV Kvouveyv. Ot cuveyelg aAlayég oTig
cuvoldaypatikés afleg mov dpywooav va ovpPaivoov 1o 1973 avéncav tov
cuvoldaypatikd kivduvo. ITo mpdoepato 1 moyKoopomoinon TS ayopdg
ONUovPYNGE OKOUA TTO ATPOPAETTO YEYOVOTA GTOV TOUEN TOV GUVOAAAYUOTOC. ATO
™V GAAN TAEVPE 0 TORENS aVTOG dEV avamTLYONKE LOVO A avaryKoudTnTo OAAGL Ko
oo TIG VEES dUVATOTNTES TOL TTPOEKLYAV amd TNV eUPavion vEéwv gpyareiov. Ta

tpio Bacikd véa epyadeia givan :
» H avdémtuén vémv xpnUaToOIKOVOLUK®Y Bempidv
» H avéntuén tov emkowvoviov
» H £€Mén tov TervoroYLKoD Kot UGIKOV £E0TAIGLOV

[TAéov vrdpyovv cvothuata Stoyeiptone mov Asttovpyodv avtopato 24 dpeg to
EIKOGITETPAMOPO KOl TOAAES OKOLOL KOVOTOMIES MOTE VAL EAEYYOVTOL GUVOAAQYES Kol

ot aAloyég oy moykoopuo ayopd ([Toavreidg, 1996).

3.2 BAXIKEX OAHT'IEX I'TA TIX EMIIOPIKEX TPAIIEZEX

H emitporn s Baoileiog

H npd mpoondBeia mov €yve yia va vdpéer Evag o1ebvng opyaviopdg mov va
Béoel kdmowovg Pooctkovg G&oves yw TN OloyElplon TOV  YPNUOTOTICTOTIKMOV
Kwoovev givor n emtpom ¢ Boaotkeiog. Qot16c0, vopkd d0ev veiototon ™g

opyavicpdc. Anpovpyndnke 1o 1974 w¢ omotéAespo TG KOTAPPELONG TOV NN
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VILAPYOVTOG GLGTNATOG IGOTIULMY GLVOALAYLATOG. H KaTdppevuon tov GuoTnpaTog
épepe aotdbeln ota Tpomelikd TPoidVIO Kot 0dNYNGE UEXPL KOL GE TTMYEVCELS
tpanelov. Tnv 1dwa emoyn cvvéPn N meTpelaiky| kpion mov elye ®C amoTéAespa T
paydaio Gvodo Tov TETPEANIOD, YEYOVOS OV EMMNPEOCE KOl TOV TPATELIKO TOUEQ.
Yxomog g emtpomng ¢ Boaocuieiog Mtav va dmuovpynbovdv kotvol Kovoveg
EAEYYOL KO TPOKTIKEG Yo OAeC TIC KEVIPIKEG Tpamelec TV ONUOVTIKOTEP®V
TpamelIKd OLTIKOV Ywpdv ocvv TV lamovia. Onwog eimape PEPara ko mpwv, 1
emrponn g Baotieiog dev vpiotoTon vVopka oAAL ¢ 0pyoVIGHOS GLUBOVAELTIKTG
neplocoTEPO. O1 YOPEG TOV GLUUETELYOV GTNV TPOTN eMTponn Ntav 10 BéAylo, o
Kovaodg, ov HITA, 1o Hvopévo Baociiewo, n Iomavia, n lorovie, n Taidio, n
Ieppovia, n Zovndia, n Itaria, 1 OAoavdio kot To AovEeppovpyo. ([Tavayodmovrog
K.0..,2007)

O otdy0c NTov va vhpéel kdmotov gidovg Tpamelik| emomteia Yoo OA0 TOV KOGLO
pécm S dnNuovpyiog Hag KOwng YAOCGOS OUKOVOUIKAOV Kot TPATE KOV OpwV , I

ATAOTEPO GKOTH TN 6TOHEPOTNTO GTO TOYKOGULIO YPNUATOTICTMOTIKO GUGTI O

Metd v oloxkAnpwon g mpodtg Tpoomdbelag i ) BEomion evdg Kowov
TAoGiov Yoo OAEC TIC KEVTPIKES Tpdmeleg, OTOL NTOV TO KVPLOo CNTNUO TNG TPDOTNG
emupomng ¢ Boaowelag, ECavaywve o mpoomdbein ovtd 10 mMAaiclo v
ekovyypoviotel. To mpdto oAokAnpopévo mhaicto £yve mpaypotukdOtnto to 1988 pe
10 ovopo Baocuieia 1. To 1999 éhafe yodpa cuvédpro yio T Béomion €vog vEov
mhoiciov pe to 6vopo Baotheio II, to omoio kot avabewpnOnike 1o 2001 adAid kot
dAAec popéc oty mopeia. Xtnv €kdoon tov 2001 vmpyav Tpelg Pacikol TLAMVES

Yo TNV KEQPOAOLOKT ETEPKELNL:

O TPADOTOG TLADVOG OVOPEPETOL GTO EAAYLOTO ETAPKT] KEPAAOLO TOV TPETEL VAL EXEL
éva moTOTKO {dpupa Yo va puropel va avtamokpdel otny mepintwon Agitovpyucon
KOl TOTOTIKOV KvdHvov, Kot mpoteivel va vrépyovv 600 pébBodor pétpnong tov
TOTOTIKOD KvdOvov (N tumomomuévn kot n pébodog Pactkod deiktn) Kot TPELS
TPOTOL PETPNONG TOV AEITOVPYIKOD KIVOOVOL (Tumomomuévn, Pacikod deiktn Kot

ECMTEPIKMV GLOTIUAT®V).

O 0e0TEPOC TLAMVOG OVOPEPETAL GTOV ECMTEPIKO EAEYXO OV TPEMEL VO £XOVV TA

TOTOTIKA 10pOUATO, KOONDS Kol TOV TPOTO UETPNONG Y10 TNV KEQPOANLOKY] ETAPKELQL.
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Tavtdypova, opiler 611 Ba mpéner va opioTovv ot pnyovicpol a&loAdynong kot vo

onpovpynBet 6Tabepdg UNYOVIGUOG EAEYYOV.
2vvovyiletat dg, 6€ AVTOVG TOVG TECTEPIS PactkoDs AEOVES:

[Ipémetr va vdpyet otobepr| Eovoio ETOTTIKOD EAEYYOL

H appodwa apyn o mpénet va emPaiiel ota W0pvUATO Vo QVEAVOLY TNV
eMOpKeLD. €POCOV Eemepvave to eAdyioto Opto tov 8%, kot vrdpyer mbavotTa
EUGAVIONG TOTOTIKOD KIVOOVOL

H enomtwkn apyn 6o mpémer va mapepPaiver €yxopo oe mepimtoon
TGTOTIKOV KIVOOVOL

Oa mpénel vo kabopiotel oTpaTYIKY Yo Vo dStotnpovvTot VYNAA Ta emineda

KEPOAOL®V, KOl VO OPIGTOVV Ol OVTIGTOYEG SLOOIKOGIES.

210V TPiTo TLADVA YIVETAL OVOPOPE GTNV ETOTTEID KO EAEYYO TOL TPETEL VOL EXOVLV
ot Tpdmelec amd TOVG EEMTEPIKOVG UNYOVICHOVS KOl TIG KEVIPIKES Tpdmeleg MOTE va,
vrdpyel meopyeio oto {TNUA TG KEPAANOKNG EMAPKEING. AVTO EMITLYYAVETOL
HEC® NG GLVEXOVS OMNUOGLOTOINGTG OKOVOLK®V JEIKTOV Kol ototyeiwv . TéAog,
avaQopd YIVETAL GTOV EGMTEPIKO EAEYYO KOL GTIG SLOIKNTIKEG OOUEG TTOV TIPETEL VL

vrapyovv. (Basel Committee on Banking Supervision, 2003)

O 1pitog TLAGVAG cLVOYILETAL GE TPELS KOVOVEG TTOL OPOPOLV T1 ONLOGLOTOINoN

TOV OIKOVOUIKAOV GTOL(EI®V:
» [Ipadtov, Yo Toug ThavoLg KIvduVoug oL eKTIOETOL TO TIGTMTIKO 10pL LA
» Achtepov, Kabe idpupa o Tpémetl va dnpoctonmotel TG dadtkacies dtoyeipiong

» Téloc, Oa mpémel vor SNUOGLOTTOLEL TOL KEPAANLOL KOl TNV TOLOTNTO TOV GTOYEIV

TOVG G€ MEPIMTO®ON KvOHVOL

O andtepog okomdg TV OTdEewv Tov Xvpemdvov ¢ Baotleiog 11 mepi

KEPUAALOKNG ETAPKELNG ElvaL:
» H ct00epotnta 610 ¥pNUOTOTIGTOTIKO GOGTN O
» H evicyvon 1ov avtayovicpoy pHetald ToTOTIKOV WOPLVUATOV

» H 1coppomio peTalhd KEQUAOKOV OTAITHCE®Y Kot TPUTECIKMOV KIVOHVOV
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» H tmpnon tov deopevcewv mepi keporatokng endpkelag(ITovaydmoviog

K.0.,2007)

(Basel Committee on Banking Supervision, 2003)

3.3 H ATAXEIPIZH TQN KINAYNQN ANA EIAOX KINAYNOY

3.3.1 METPHZH TOY KINAYNOY ENITOKIOY
Yrapyovv téccepic facikés péBodor mote va petpndel Ko va mocotikomomel o

kivovvog emtokiov:

M¢éBooog tov amlod deiktn drapkeiag

H pébodog pétpnong pe tov Aeiktn D eivan iowg m xvpidtepn péBodog
VTOAOYIGHOD TOL EMITOKIOKOD Kvohvov. Ymoroyiler tov kivdvvo pe Pdon Tig
oAAoYEG OTIG TWEG TOV OTOWEI®V TOVL EVEPYNTIKOL KOl TOL TAONTIKOV TOL
wpopatog, otav aAAddlovv to emtdoko. Eivor o otabuikdc pésoc ypdvog mov
ypeldleTon dote va yivel amdsPeon Tov apyKov KOGTOVS €vOg TPOTOVTOS. TOVG
VTOAOYIGHOVG YPNOCLUOTOOVUE oTotKElo gvepynTikoy Ko mafntikov. (Koopidov,
2008)

M¢éBoodog vroloyiouod koptoTnTag

Ov mopamdve deikteg eivor axpifel 6e TEPUWTOOCELS HKPNG UETAPOANG TV
emtokiov oAAd apketd ovokpiPels oe mepmtdoelg peyolvtepng petafoins. H
néBodoc voroyiopol KLPTOTNTOS €ivar €vag S10pHOTIKOG TAPAYOVTAS MOTE VL

umopovue va tpofAéyovpe akpiBEcTepa Kol TNV OEVTEPT TEPITTOON.

H xvptomra sivor pior pébodog dote 0 emevovTig Vo €lval 0GQPAAMCUEVOS KOl GE
nePITTOON OENONG KOl 6€ TEPIMTOON HEIMONG TOV EMTOKIMV, EVD EOIKOTEPO GTNV
mepimTon pelmong g TUng N kuptotTa €Yl BTk emidpaon oty avénon g

TIUNG TV OLOAOYMV.
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H pébodog xuptdmrag diémetar and kdmoleg Pacikéc apyég mov mapovstalovtan

TOPOKATO:
® Oco av&dvetot n d1dpKeLa, ALEAVETOL 1] KLPTOTNTA
® Agv amodidetl avapevoueva o peyareg Letaforég emrokicmv
e AvEavetar 660 avédvovtal To Tokopepioln

e Y& mepintoon 1dwg Odpkelag N KVPTOTNTA ££0PTATAL QIO TO OV VIAPYOLV

tokouepidta 1 oxt. (Iavayomovrog k.a.,2007)

3.3.2 MHXANIXMOI AMYNAZX ENANTIA XTON KINAYNO ENITOKIOY

Xpnon wpobeouioxmv oopforaiwv

Ta mwpobeoaxd cvopforata eivar g copEvia pHETOED OLO pepdV, OTOL O
ayOpOo TG £YEL GUUPMOVIOEL VO AYOPAGEL EVOL TPOTOV KATOLM GTIYUT] GTO HEALOV Kol
0 TOANTAG eivol vToYPEOUEVOS VO TOL TOANGEL To ayafO v 0 peAlOvVTIK

GTLYUN.

To ayaBd M mpoidv avtd oy tpamelikn pumopel vo €ivar opOAOYo 1 KATOl0
EUTOPELL N OKOUO KOl KATTO10G JEIKTNG HETAPOANG OIKOVOLUKNG KOTAGTAONS GTO

HEALOV.

Q¢ nuepounvia ANéEng tov mpobesokod cvuPoraiov ovopdlovpe TN YPOVIKN
oTyUn} OOV  AYOPOGTHG VIOYXPEOVTAUL VO TANPOGEL TO ayafd Kot 0 TOANTAS VA TO
novAnoel. H Ty tov mpoidvrog motdco dev eivar otabepn kot aAlalel avdioya pe
TIC otkovolkég ouvOnkes. ‘Etot 0tav £pBet n otiypn g TOANGONG 1| CLULPOVNILEVT
OPYIKN TIUN WITopel va EDVONGEL 1] TOV TOANTY 1 TOV ayopooTy|, KaBdg £xel aAAAEEL

N a&io Tov ayadov.
Ymrapyovv 1peig facikég Katnyopiec mpobecpiak®dy cupfoiainv:

Forward: Katd to mpobecpiokd ovtd copforata ot cupforiopevol uropodv vo

&yovv Béon m short 1 long. Avtdc mov éxel Béon long ayopdler peAlovtikd évo
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ayo0d oT0 PEAAOV GE TPOGLUEMOVNUEVN T Kol o €yov T 0fon short sivon

VIOYPEMUEVOG VO TOVANGEL TO 0y0lf0.

Futures 11 Zvpfoiaio Meilovtikng Exminpmong (EME): Onwg kot ot mepintmon
tov forward, amoteAei pia copeovia peta&d dVo avTIGVUPOALOUEVOV TTOV TEPIEXEL
noAnon o pio wpokabopiopévn mosdtTo £vOG ayafol kol oe mpokabopiopévn

NUEPOUNVIO GTO HEALOV KO [LE TPOCVUPMVIUEVT TIU.

Option 1 dwaiopa Tpoaipeons eivar to €id0g cvpPfolaiov mov akoAovbel Tovg
TOPATOVED KOVOVES, OAAG pe TN dlapopd OtL owtdg mov £xel T Béon long dev givan
VIOYPEOUEVOS VO, ayopdoel To ayafo, mapd povo av BéAel. Yrdpyovov BéPota Ko

oOVvOeTEG HOPPEG TV TTopomave cupPoraiov. (TTavayorovrog k.a.,2007)
2oupoélora forward

‘Eoto éva mototikd dpupa mov €xel 6TV KAtoy TOL OpoAoYyieg mov dtopkoHv
Kdmota €tn Ko €rovv cvvolikn afia A. Ot opoloyieg avtég gpeavifovrar oTov

GOAOYIGO.

AVTéC Ol opoloyieg amoTIUMVTOL GE TN YOUNAOTEPT TNG OVOUOGTIKNG KOl 1|
emyeipnon mpoPAémel Avodo TV EMTOKI®V, KOTA £VO GNUOVTIKO TOCOGTO TOV
onuaivel kivovvog emrokiov. H Gvodog emtokiov onuaivel mtoon g aglog tov

OLOAOYIDV, KO TO TIGTOTIKO dpupa avTipneTonilel Tov kivouvo Inuioc.

To mototikd dpvpa yo va KoAdyelr v mhov] (nuic Z pmopel pécw TV
npobecpokmv ocvpPoraiov forward va xdver pa mTpdén ektOG 160A0YIoUOD.
[Tpaktikdg 10 dpLpH KOAEITOL VO TOANGEL TIG OLOAOYIEG LE LEALOVTIKT TANPOUN
EVTOG KATOI®WV UNVAOV GE TPOGVUPMVNUEVT TN, TPV PLGIKE avefodv To ETTOKLO.
Av 1 i etvon svpeépovcsa pmopel vo Tpoceyyilel ETOPKAOS TNV OVOLOGTIKY TN
TOV OpoAoyu®V, kol vo pelwdel n nuia. Eniong va avtipetomiotel o peAloviikog

EMTOKIOKOG Kivouvog Yo peyardtepn {npio.

Me avtd tov TpOMO TO MOTOTIKA WpLUATO Kot KAvovtag opBég mpoPréyelg
UTOPOVV VO UETOPEPOLY GTOV ayopacty| TV mlovi TTdon Ty otig asieg Tov
OUOAOYIDV HEGH TOANCNG TOVS, Kot €161 MOOVAOG OIOPVYOVV TOV EMITOKLKO

Kivouvo.

2oufolora futures

40



Onwg avagépape to ovuPoraio futures 1 EME eivor coufoloto peALOVTIKNG
AVTOAAQYNG YpNUATOV pe ayafd oAAd Oxl GE TPOCLUEMVNUEVT TN KOO ovTh
dwmpaypateveTal otnv dgvtepoyevn ayopd. Eivan icmg o mo dradedopnévog tpdmog

Yo, avTiotddpuon tov Kvdvvou enttokiov. (Koopidov, 2008)
Xpnon twv SWaps yia avriotdQuion Kivovvoo emitokiov

Ta Swaps 1 aAM®G GLUEOVIEG OVTOAANYNG €IVOL GLUE®VIEG TOV GLVATTOVTOL
HETOEL VO CUUPBOAALOUEVAOV YIOL HEAAOVTIKY] OVTOAAQYT YPNUATIKOV PODV GCE
CLYKEKPIUEV YPOVIKT oTiypn|. Yrdpyovv BéPara educol dpot Yo kibe avtorioym.
Me ovt6 oV TpdmOo 01 GVUPAAAOUEVOL TPOSTAOOVV VO TPOGTATELTOVY AO KIVOLVO

emrokiov kabM¢ Kol amd AL €101 TOTOTIKAOV KIVOOVOV.

Zovnbmg €yovv peyoAbtepn dwdpkelo amd To mpobecuiakd cupPoroto Kot
dpkodv mhve amd Eva xpovo. Ot avtorrayéc avtég elvar mapdyoyd oAd dev
STPAyHaTELOVTAL GTO ¥PNUATIGTPLO. Ot avToAAAYES OVTEG UTOpPOVV va, Yivouy G€
TOAAG PEPT] TOV KOGLOL YEYOVOC TOV EMTPEMEL GTNV EMYEPNUOTIKT] OVTOTNTA VO
Kavel enévOLon o€ poL ayopd evied®g véd, mBavVMOG Kol vo. AVCEL TO TPOPANUQ
OLGGMPELONG otV NON vVapyovca ayopd. Eilvar dg, Wdwitepa ypnolueg otnv
mepintwon mov to mpobeospakd cvpPorato dev umopodv vo Bonbnicovv otnv

TEPIMTOGN KIVOVVOL TTOV EMLTOKIOV.
Yrdpyovv £€1 Pacikcéc katnyopieg Swap:
® Avtalhayég emttokiov
® AVtaAAayEG VOLIOUATOV
® AvtoAAayég mpoiovTwv
® Avtalhayég LETOXDV
® Avtodiayég miotng
o Awoiodpata avtolhayov (Tetpiuéln, 2014)

Ba acyoinBodue poévo pe TV TEPITTOON AVTOAAAYNG ETITOKIOL:

Avtailayég emitokion
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H avtodiayn emtokiov yivetar oto 1010 vopuopa. Eivar aviodlioyn ypnUotik®v
podv amd TOKOVLG, Kol KAOe ypnuatiky pon €xel po cvykekpuévn olio wov
vroAoyileTon amd TOLG TOKOVG, TO YPOVO OMOTANPOUNG KOl TO OVOUAOTIKO TOGO.
Eniong oOmwg avagépape onuovtikdg mapdyoviag eival 1o €mTOKIO  KOOE

cvpuporidpevon. Xmpilovtar o€ dvo 1om:
e Avtaliayég Paong
® AvtodAayég KOLTOVIOD

2116 avtoAloyég emrTokiov elval amopaitnTo vo dSlokpivove ToV TOANTY and ToV
ayopaotr. O copparidpevog mov €yl T dvVOTOTNTA TEPIGGATEPO amd TOV GALO VO
OTOTANPOVEL 6TOOEPD EMTOKIO KOl TANPMOGEL, €IVOL O AYOPAGTNG EVAD O TOANTNG
TANpOVEL Kopouvopevo emtoko. BéBoata pmopel va yiver ko to avtiotpopo otnv
TEPIMTOGT TOV O TOANTNG £XEL TAEOVEKTIKY] BEGN OTNV AMOTANPOU] KOLOVOUEV®V
emtokiov. ['evikd, o TOANTGC Kot 0 ayopactig Aapfdavouy Tig BEcelg Tovg avaroya,
LLE TIG OTOLTI|GELG TTOV EXOVV KO LE TO TL TOPLALEL GTN LOPPT) TOV EXEL TO EVEPYNTIKO

TOLG.

[MopaBétovpe éva mapddetypo ®oTe vo yivel katovontdTePn 1 AELTOVPYIN OVTOV

TOL UNYOVIGHOV Kot 01 Adyot Tov cuppaivel (Zampavng, 2007) :

O xvpdtepog AOYOC mov éva TOTOTIKO {OpLHO GUVATTEL UL GLUEOVio
avToAAaynG emrtokiov gival yuoo vo 6TafgpomocEL TO KOGTOG OOVEIGLOVKOL
xPNHoTodoTons me. Onwg €xovpe mpoavagépel GAAMGTE, MU0 TETOW GLUE®VIN
umopel va olapkel amd Eva €M TEPLGGOTEPO ad dVO £T1 KOl £TGL UTOPEL VoL TapEYEL
mpootacio. &vavil TG OWKOHOVONG T®V EMITOKIOV ovTd 10 Otdotnuo. [a
TopAdElyHoL TOPA, oV KOmowo emyeipnon  €xel  OAVEISTEL HE  KLUOVOUEVO
emroko(m.y. Euribor evog €toug) yio éva pakpoypovio SIAGTNHO TEVIE ETOV KOl
Bewpel 6T etvan mBavo va awEnBovv ta emttdklo, TOTE UTOPEL VO TPOYLLOTOTOWCEL
p cupeovio avtoAloyng emtokiov pe po tpaneo 6mov Bo amomAnpmvel 6TV
tpameCo otabepd emrokio 5,70% ko Oo Aappdver and avtiv etoto Euribor. Ot

TANpoUEG Oa TpaypatonotovvTol 6to TéAog Kabe Etovg. (Tetpiuéin, 2014)
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5,70%

Euribor

ETAIPIA > TPAMNEZA
Euribor

Qotoco, wo emyeipnon 1 omoia Bewpel O6TL TO emitOKia Oor petwbovv pmopel
aVTIOTOL(O. VO YPNOUOTOMGEL LU0, CLUP®VIO OVTOAAOYNG EMTOKI®V OVAAOYQ LLE TO
Tt Bewpel OTL TN oLUEEPEL KOl VO LETOTPEWEL TO daveEISUO TG and otabepd o€
Kopovopevo. ‘Etot, emedn OBo éxovv méoel 1o emtokio o daveileton mAéov pe

UIKPOTEPO KOGTOC.

Mmnopovv BéBata dvo gTaunpieg va GuVAYOLY o TETOW CLUP®VIN Kot Yo GAAOVG
Adyovc. Ot atédeteg g ayopds mpospEépovy gvkapieg yio kepdopopio. Akorovbei

avtoveto mapdaderyua (IMamadomovrov, 2007).

‘Etot, av vmobBécovpe mmg Exovpe Tig etanpieg A kot B kot 6t 1 etapio A pmopet
va davewotel amd v ayopd pe otabepd emrokwo 7,60% M pe Kopovopevo
Libor+80bp xa1 n etarpio. B pe otabepd 7,8% M pe kopavopevo Libor+180bp yia
tpia €, tOTE O1 €TOUPieC umopolv, ooy TP®OTO OOVEIGTOOV TO OTOPOATNTO
KEPAAOIO amd TNV ayopd, VO TPOY®PNOOLYV GTNV CLVOYN MG CLHEOVIOG
avTOAAAYNG HeTAED TOVG TG MOTE VO KEPHIGOLV TANPOVOVTAG HKPOTEPOVG TOKOVG.
Avoivtikdtepa, €0t OtL M etapia A €xel mpofel oe daveloud Kol TANPAOVEL
Kopowvouevo emtokio Libor+80bp evd n etaupia B €xer davelotel pe otabepd
emrokio 7,80%. Av tdpa avtég cLVAYOLV O GLUE®VIK avTOAAaYNS Omov 1
etapioc A Ba Aopupdver minpopés Pdon kvpovopevov emitokiov icov e
Libor+140bp kot Ba anodider otnv B minpopéc Pdon otabepol emttokiov icov pe
7,80%, 161 ®@eAovvVIiw kot ot ovo. Etoi, m etopic A Bo eivar cov va
TPAYLOTOTOlEL TANP®UEG TOK®OV Pdon otabepov emitokiov icov pe 7,20%(7,80%+
Libor+80bp- Libor+140bp) evd amd v ayopd Oo pmopovoe vo. dOveElSTEL LE
otabepd emtokio 7,60% war n etapio B mAnpopéc tékwov Baon tov Kupovopevon

Libor+140bp evd amd v ayopd puropodvoe vo davelotei pe Libor+180bp.
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. 7.80%
Libor+80be 7 B0%
ETAIPIA A ETAIPIA B

Libor+140bp —

L

-~

%

AV TOpa, OVALESH OTIG ETOIPIES AVTEG VLANPYE KO EVOG OOUEGOAAPNTNG Kot Ot
avtaAloyéc Kopavopevov enttokiov PaociCovtag oto Libor(ympic kémolo mepmpio
naveo N Kato omd ovtd), 10te N cvpeovie avty Ba ovopaldtav Plain Vanilla.
Dduowd, edd yel KAMOO OPEAOG KOl O OlopecOAAfNTNG Kot £TGL TO OPELOG TMOV

ETOLPLOV TOPO ELVOL PUKPOTEPO.

T.rE%
T.55%
ETAIPIA A . AIAMEZOAABHT — ETAIFIA B
g HZ

- .

Likor Likwaer
k) T
Libor+80bp T.80%

Axoun, wo etapio Bo pmwopohce va YPNGLOTOMGEL LI GUUP®VIO AVTOAAAYNG
EMTOKIMV Y10 VO LETATPEYEL TNG E1IGPOEG TG amd o enévovon and otabepov o€

Kopavouevov enttokiov kot avtiotpopa (Tetpiuéin, 2014)

3.3.3METPHXH TOY HIXTQTIKOY KINAYNOY

MéBodog twv Eureipwv cvoTiudT®Y

H pébodog tov éunepov cvomudtov eivar n molodtepn péBodog dote i
Tpamelo vo TPOVONOEL Yo TOV TOTMTIKO Kivduvo. ‘Eva £101kdg avardel ototyeio Ko
TO, YOPUKTNPLOTIKA TOV TOAVOD davelo Y, Kou Kabopilel av £xel TNV amopoitnTn

TIGTOANTTIKY IKOVOTNTO OGTE VAL TOV TOPEYEL 1) TpAnelo T dAvELo.
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H pébodog avtn eivar apketd epumepikn kot mOavAOS vo LITEPYOLY GNUEPO TOAD
mo aventuypéveg péBodor 6Gov a@opd TNV HOVIEAOTOINGN T®V  GLVONKAOV

SOVEIGHLOV, MOTOGO TOPAUEVEL 0ELOTIOTN KOl PN GULOTOLEITOL OKOLLOL KOl GY|LLEPOL.

H «pion ovt) yivetar pécm avaAvong mOOTIKGOV KOl TOGOTIKOV GTOVKEl®V.

Yrdpyovv mévte Bacikd otoryeio TOV TPENEL VO EEETOGTOVV:
e H npocomikdtnta kot 1 a&lomietio Tov davellOUevov
® To ke@AaAaio mov dtabétel
e H emyyelpnpatikn tkavdtta Tov dovVELOANTTTN
® O1 oKoVoUIKES GLVONKES
e H suvatdtra amominpoung pe daleg pebddovg, dmwg vrobnkevong

Q¢ apvmrikd g uehBoOdoL  aVTAG  UTOPOVUE VA KOTOAOYICOLUE TNV

VITOKELEVIKOTNTO TOV E01KOV OV Kpivel Tov motolnmn(Xapdovfeing, 2007).

Yrooeiyuara uétpnong motwtixod kivovvoo

Ta vrmodelypota pPETPNONG MOTOTIKOD KWWOOVOL &givor pio mpoomdadeln vao

onuovpynBovv povtéra:
o [IpoPreyng g dSuvaTOTNTOS OUTOTANPWOUNG
e Koatnyoplomoinong twv daveloAnmtadv

[T avolvtikd To vrodetypoto HETPNONG XPNOOTOIDOVTINS TO GTOlXElD KOl TaL

YPNHATOOIKOVOULKE YOPAKTNPIOTIKA TOV dUVEIOANTTAOV TPOooTadoHv:
e N0 TOGOTIKOTOGOVY TOV TIGTMTIKO Kivouvo
e No BeAtidcovv Vv aloAdynon Tov ToTOTIKOD KIVOHVOL
® No 510Aéyovv 0pBd TOVG VTTOYNPLOVS SUVEITTES
® No vroAoyilovv TIg LEAAOVTIKEG SOVEIOKES ATTMAEIEG

Ta mopondve cvvororoyilovror, poll pe emmALOV TOPAYOVIES KOl TPOKVTTOLV

ocvumepdopato Yoo v mlovotnTa TTOYXELONS AGY® TOTOTIKOD Kivovvov. H
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TOPATAV® OVOAVOT YPNOLUOTTOLEl oTOXElD TV OAVEWLOUEVOV TTOV 0POPOVV TNV

woavotnta amonAnpoung tovg (Tetpuéin, 2014).
Ynrdpyovv LopeEC VITOJEYUATOV OYL TOGO OLUOEOOUEVQL:
Yrooeiyuora mepiBwpiov arodocewv

Kotd avtd 10 vndderypa a&lohoyodvtar ot gtarpieg mov €kdidovV opoAoyies amd
oikovg a&toroynongc. Kabe oporoyia agroroyeitar pe féorn v mbavotta Kivdvvov
eMTOKIOL KOl  TOTOTIKOV Kwwdvvov 7ov  evéxel. O  motowtikdg  Kivouvog
nmpocolopiletor amd TN JPOoPE OTIC OmOJOCELS HETAED TITA®V ONUOGIovL Ko
ETAPIKAOV oporoyldv. Opolwg vmoloyiletor kot o kivouvog emttokiov, omd

KO HAVOT| amoddGEMV GTOVG TITAOVLS OMLOGToV.

Yrooeryuo oproxng Ovnoiuotyrog

To ocvykekpiévo voderypa Aapupdver otoryeio and 10 mOGEG OpOAOYiEG ExovV
aBetnOel 10TOpIKd, Ko dnpovpyel poviéda Yoo afétnon twv oporloyidv avtdv. Ot
opoAoyieg pmopel va afetnBodv o d10POPETIKA TOGOGTA AVAAOYO LLE TO XPOVO TOV

yopnynonkav 1 ekd6OKav.

I'evikd avtd to vIoOderypa vodoyilel To mOcEG opoAoyieg pmopel vo abetnBovv
avéiloyo pHe TO 10TOPIKE otoyeion kKo vmohoyiler v mBavotnTo UEAEVIONG
KWvdOVOL, Kol TO TOGEC UITOPOVV VO GLGGMOPEVTOVYV MGTE VA LITAPYEL TOAVOTNTO

KOTOPPEVGTG TOV OPYOVIGLOV.

Yrapyovv kot dAAa vrodstypoata oAl epeic Tapovctdcape aVTd Tov Bewpovvton

OTUOVTIKA Ko ypnotponotovvto evpémd. (Saunders, 2008).

3.3.4 AIAXEIPIZH TOY MIZTQTIKOY KINAYNOY

Elaopoaliceis ypnuatodotnong

IMo ™ dwyeipton Tov cuykeKPIEVOL KIVOUVOL 01 TpAneles, € TEPITTOGT TOL Ol

TOUEWOKES  poég Oev  elvar ot avopevopeveg, umopovv  vo.  eEac@aiicovv
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YPNUOTOSOTNON DOTE Vo TePlopicovy Tov Kivouvo, cuvumoloyilovtag QuoIKa TV

mBav {nuid o mepintwon afétnong.
Yrdpyovv dvo 10N eumpaypons EAcOIAONS od VOUIKN Gmoyn:

YroOnkeg axwvitov

Evéyvpa tithmv

[TAéov vmdpyovv Ko moapdywyo mov moailovv 10 poA0 eEacpuiicemv kol Oev
vrdyovtal o€ Kopio and Tic mapomdve Katnyopiec. Téroleg eEacpalicels vTapyovv
HECH TMOTOTIKOV Topaydywv. Oa mpémel va avagépovpe 6Tt otnv EALGda wg

amodektég e&aopalioeis mAéov Bewpovpe (ITA/TE):

Ta axivnto mov ypNoYomolovVIOL O¢ KoTolkieg N mpOKeELTaL PEAAOVTIKG VO
ypNoporonBodv 1 eKHIcOOVOVTOL MG TETOLES

Eumopucd owdmeda, axivnra ktA

[Thoia

Avtokivnta mov £Yovv TEPACEL GTIV KLPLOTNTO TOV TIGTMOTIKOV 1OPVUATOG

Epmopikég amoutnoeig

AveEapnra TG OVOUOGTIKNG TIUNG TG EEACPAAIONG, 1 TPOYUOTIKN avTloTddon
TOL KIVOUVOL £E0PTATOL QIO TN TPAYLATIKTY T TOANONS TG £E0GPAAGNS, ONANOY|
N uetatpon g o€ pevototnta. H eEacediion Oa npénet va £xetl ovopaoctikn adia
fon M peyoAdtepn Tov doveiov GuV TOVG TOKOLS. Xvyvd cupufaivel 1o yeyovog 0Tt
otav ovvaelel po ocoppovio n eEaceaiion vo €xel emOpKN TUN eved Otav 1M
ocvpeovio abetBel n eEacpdion va €xel TAEov TOAD YOUNAOTEPN T amd T

GTLYUT] GUHLP®VIOG.

Ou tphmeleg yevika doev mpofoaivouv 6€ KOTACYKEGELS GLYVA, KOOMOC elval o
dwdwkacio Tov amortel ypovo Ko kéotog. H a&ia g eEacpdiong eivon n a&ia g

OTNV TPOYUATIKT ayopd, Kat 1 duvatotnto pevotoroinong mc. (Tetpuéin, 2014)

Avrorloyés (Swaps)

Onw¢ kol otov emtoklokd Kivouvo ot avtarlayég UmopodV Vo AELTOVPYTIGOVV

OVTIGTOOOTIKA KOl 6TOV KiVOUVO €mMTOKIOL. Xg QT TNV TEPITTMON AELTOLPYOVV
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éupeca avtiotadpotikd kabng éxel mapatnpndel 0T 0 MOTOTIKOG KivOuvog Tov

myadet amd Ta davela givor PeyoAdTEPOS Ald OLTOV TOV AVTOAALYDV.
To 2oupwvo g Boaileias ws mpoinyn 6Tov moTtwTikd KIvovvo

Koatd to ovppwvo g Booclieiog oe kdbe miototikd idpvpo Oo mpémer m
KEQPUAQLOKY TOV EMAPKELN VO 160VTOL pE TO 8% Kol AvD TOV aVOlYUATOV. ZVVETMG
Ka0e moTOTIKG dpLpa Bo Tpémel va Exel PPOVNGEL Yio LYNAO deikTn PEPEYYLOTNTAG

N VYNAN KEPAAALOKT ETAPKELQL.

O motoTtikoi Kivovvol givon kamotot petproipot Ko Kamotot Oxt. To Zopuepmvo g
Boaotheiog eivar o mpoondbeio dote voo vITdpyovV avTIGTOOUICTIKOL TAPAyOVTES

KO Y10, TIG OVO TEPUTTMGELS MGTOTIKAOV KIVOUV®V.

Ymdpyovv ovo TpoOTol aE0AOYNONG TOV MGTOTIKOV KIVOUVAOV GE £VOl TIGTMTIKO

dpoupa, Kot 0 VITOAOYIGUOG TNG AVTIGTOLYNG ATAPAITTNG KEPAAOLOKNG EMAPKELOG:

H npocéyyion ecotepikdv dwofabuicemv

H tvromompévn mpocéyyion

Koatd v mpocéyyion ecwtepikov dwofabuicemv 10 motwtikd idpvpo 0o mpénet
va eTIaEet po dtaPdbpion tov dovellopevoy avdioya pe tnv mbavotnto abETong
TOV VTOYPEDCEMV TOVG, KOl TNV TIGTOANTTIKY] TOLG KAVOTNTA. ZOUGOVO UE OVTN
™V TPocEyylon T otolyeia Yoo To omoio Bo mpémel va yivetoan KotdToEn TV

TGTOVY®V Eival:

AT GELS EVOVTL EMLYEIPTCEDV
ATt oelg EVavTt Kpotov
Awovin tpamelikn

Metoyég

Amnoimoelg évavtt tpamel®v

Koatd v tomomompévn tpocéyyion diveton TEPIGGOTEPO CNUAGIN OTI OTALTNOELS
TOV TCTOTIKOV 1OpVUATOG. AnAadr], yivetor KoTdtaln TOV OTOITNCEDV OLTOV
avdAoyo Tov davelLOUEVO KOl TNV TIGTOANTTIKY TOV KOVOTNTO Kot btohoyiletan 1o
oTaOUIGUEVO Gvolypo GE OYE0T LE TOV OEIKTN PEPEYYVOTNTOS UECH GUYKEKPIUEVTG

dwdwkaciag. (Pokoag, 2012)
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3.3.5 METPHXH TOY KINAYNOY AT'OPAX

O «ivovvog ayopag epeaviCetor Otov  oto  otolyeion  evepynTikov  €vOg
yoptopuiakiov petafdiieton mn T tovg. H ayopaio T ovty pmopel vo
peTafarreTal Yoo O1aQOPovs AOYOVG OGS 1| PELGTOTNTA , T EMITOKIN KOL 1) TIUY|

eVOG a&10YpaPOL.

O «ivduvog ayopdc pmopel vo oyetileton pe Ppoyvrpobeopo aSoypoapa 1
emevovoelg pokporpodecpes. To motoTkd 1W0OpOpHaTe Bo TPETEL V. ONLLLOVPYHCOVY
dpoveg €vovtt Tov Kvobvov avTov, kabmg eival oNUOVTIKOTOTOS TOPAYOVTOS TNV
emPioon Tov YPNUATOTIOTOTIKOD cvotipotog. H pétpnon tov kivdvvov ayopdg

elval oMNUAVTIKY Y10 TOVG TEGGEPLS TAPAKATMO AOYOLG:

Otav o kivduvog Tpoépyetal amd dumpaypatevtés Oa mpémel va eivarl evipepn M
droiknon

Oa mpémer 1 ayopd vo €xel T amapoitreg pvbuicelg dote va pmopel va
amoeVYeL 1| va avtiotaduicel Tov kivouvo

Oa mpénel va vrapyel o€ kdBe MOTOTIKO 1dpvpe KATGAANAN Kotovoun
KeQoAaiwv

Katd v dwoumpaypdtevon aSidypagwv Bo mpémet n dtoiknon va eivor evijuepn

TOV KIvOHVOL
Ot téooepic kuptotepeg péBodot pETpnong tov Kvdhvou ayopds etvat:

Mé00d0¢ mpocéyyiong petafAntdtnrog
Mé£60d0¢ 16TOpIKNC TPOGOHOTI®ONG
Mébodog Monte Carlo

Stress tests (ITavayomovioc k.o. 2007)

MéBodog poaéyyiong uetafintotnrog

Kotd ™ pébodo avt 1o motwtikd idpvpa vroAoyiler ) péyiom dvvory Cnpd

oL umopel va TpokAnOel and kivovvo ayopdg kot vo tn dwayeplotel avaovva. H
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M avty  agopd  xaptoeurdkio g tpanefoc. H C{nuid vroroyileton oe

GLYKEKPLUEVO YPOVIKO OACTN A VIO GLYKEKPLULEVN TOAVOTNTO EPPAVIONG.

H pébodog avt ovopdaletan ko VaR, dniadn Value at Risk. KaOnpepwva petpdron
N petaforn omv aio oL YOPTOELAOKIOV Kot ®G €K TOVTOL 1 TOAVH ATMOAEL
Keporaiov. Metpdtor onAadr 1 mbavy {nuid A0y® apvnTikig MHETAPOANG TOV
Tpov. Qg kivovvo ayopdc Bewpovpe 10 Yvopevo HeTalh HETARANTOTNTAS TOV TIUOV

kot a&iag Béongc.

H onupaviikomra ovtc g pebddov €ykertar oto O6tL vmoAoyilovpe ) oyéon
KIvOOVoL Kol omdooong €VOG YOPTOPLAOKIOL HOVO HE TNV TOGOTIKOTOINGN TOL

KIVOUVOL ayopdiG.

H d1oiknon «éBe tpamelucod 180pOHatog HeETd amd TOVS avTIGTOLOVS VITOAOYIGHOVG
UTOPEl v KAVEL TIC amOpaiTNTEG KIVI|OELS KEQPOANLOKNG ETAPKELNG Kol KOATAAANANG
Tono0étong kepahloimv dote vo amoevyel | va apvvlel otov kivovvo(Ilavreldg,

1996).

M¢éBoodog 1oTopikng Tpocouoiwans

Katd ™ pébodo avtr, mapaxkorovdeitor n petaforn) TV TIHGOV Kol AmoddGE®V
evOg yopTo@LANKiov Kot Tomobeteitan GE YPOVOAOYIKY GEPA. XKOTOG OVTOV TOL
povtédov eivor m mpoPreyn pehdovtikng a&iog Tov yapto@uAakiov Kot mOAVAG
TTOONS TWOV oL Ba 0dMnyovse og kivouvo ayopds. Katdmv vroroyileton 1 mbovn

{nud o€ por GLYKEKPLULEVN YPOVIKN TTEPTOA0 VIO CLYKEKPIUEVES GUVOTKEC.

H Paocwég agleg avtg g pebdoov givor 6Tt ¥pnoILOTOI00VVTOL Ol TPOYLOTIKES
afleg Tov otoyyeimv oL YopTOPLAGKiOL avd mapelBovtikn mepPiodo, Kol deV
amouteitol  TEPOUTEP®  VTOAOYIGUOS OCULGYETICEMV KOl  OMOKAMGE®V  UETAED

aS10ypapmV.

MéBodog mpooouoimons Monte Carlo
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H ovykexpiuévn pnébodog elvar pior S10popeTIKY] TPOGEYYIGT GTOV VITOAOYICUO TNG
aflog evdg yoaptopulokiov, pHe ¥PNON OWEOPETIKNG KATOVOUNG TOAVOTATOV.

Xpnowomomdnke yio TpdT™ eopd to 1942.

Stress testings zpooouoiwon axpoiwv kataotdoewy

Elvar o ovumAnpopotikny pébodog vy ™  péBodo  mpoodyyong g
petafAntotrog. Katd ™ pnébodo avtn ypnoitorotovvtol LovtéAa avTicToryo e Ta
VTOAOUTO LOVTEAD, OTIMG 1GTOPIKT TPOGOUOIMOT , LE OKOTO TNV KOADTEPT EKTIUNON

Yo LEAALOVTIKEG PETABOAEG TV TIHMV Kot TBovAV {nudv.

H pébodoc avt Pacileton oty kotackevn akpoiov cevapiov kot e&étoon g
EMIOPAONG TOVG TAV® GTNV 0&io Tov YapToPLAaKiov. Ta cevipila mov epaprolovral
®ote vo eheyyBetl n avramoxpion cvvibog eivor akpaio oevapuo. ([Tavaydmoviog

k.o. 2007)

3.3.6 MHXANIXMOI AMYNAZX ENANTI TOY KINAYNOY AI'OPAX

Y1 pebdoovg duuvag Evavtt TV KIVOUVOV VTAPYEL OAANAOETIKAALYY] GTO
ypnowonoovpeva epyoreio. O Adyog mov yiveror oavtd elval emewdn omavio

enpaviCeton povo éva €100g Ktvdohvov, oAl epgavifoviat GuVOLAGTIKA.
v 0mg XPNOYLOTOIOVVTOL:

- ITpoBeoakd cvuBorata (futures kon forward)
- Avtadhayég (Swaps)
- Awcondpato. ayopdg kot toinong (Falzon,2013)

3.3.7 METPHXH TOY XYNAAAATMATIKOY KINAYNOY

Onwc  eimape oto  mponyovueva KEQAANW O GUVOAAAYUATIKOG Kivouvog
epeaviletar 0tav vVIdpyovy UETOPOAEG OTIC GLVOAAAYUATIKEG ooTIieg. Ot aAdayn

OTIS WooTIieg pmopet va ahddEet Tig aieg TV otoyeiov 1M oto gyydplo N o€ EEvo
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vopopo pe amotédeopa vo, oAAdEeL Ty aglo Tov YoPTOPLAOKIOL 1) KO Kot Vo
npokoiécel kobopr {nuioc oV TEPITTOON UM TPOCTUTELUEVOV  OLUKPATIKOV

CUUPOVIDV.
Ynrdpyovv dvo Pacikég péBodot HETPMNONG TOV GLVOAANYLLOTIKOD KIVOUVOL:

- Mé60odog avaivong vaioOnciog cuvailaypatikov Bécemv

- MéBodog a&iog og kivovvo

Katd ™ pébodo avaivong evacnociog cuvarloypotik®v Bécewmv apyikd Tpémet
Vo VTOAOYIGOLLE TNV KaBapT] GUVOALAYUATIKY BE6T TOV TIGTOTIKOL 1WOPVUOTOS AV
voopa. Qg kabapn 8Eon ovopdalovpe v aeaipeon TOV apvnNTIKOV BECEOV Ao TIg
Oetcéc Boeig. Oetikn B€om eivar Yoo TapAdEyo To dAVELD TOV EYEL YOPNYNOEL TO
Opopa og GAAO vOLIoHO 1 1] Ayopd KGO0V YPNUOTOOIKOVOUKOD TPOTOVTOS OV
Aertovpyel wg emévdvon. Qg apvntikég Bécelg ovopdlovpe Tig Katabéoelg oe EEvo

VOGO, KO TIG TPOOESUIOKES TOANGELS GUVOALALYLOTOC.

Katoémv ocvvtacoeton mivokog 0mov @oiveTtol 6€ molo VOUIGHOTA TO TOTMOTIKO
Opopa €xet apvntikn N Otk kabapn Béom. Av €xet apvntikn kabopn 0éon
onpaivel OTL Ol VIOXPEMGELS VIEPTEPOVV TMV OMALTIGEMV KOl OVIIGTPOPO. Ylol TNV

OeTikn).

O ocvvaAloypatikdg KivOuvog HEMVETOL OTOV TO TOTMOTIKO idpupa €xel oxeddv
unodév kabapn Béon ota mepiocdtepa vopiopota. Me avtd tov Tpomo 1 HETAPOAN
Kémoov vopicpatog teootabuiletor amd TV Gvodo KAmTOov GAAOL Y®PIG vo
onuovpyeitonr peydAn avicoppomio ot afieg TV GTOYEI®Y TOL EVEPYNTIKOL TNG

tpamelag.

Axolovbwg avayvopilovpe 0V0 PACIKES TEPUMTAOGES GE GYEOT HE TN UETAPOAN

TOV EYYDOPOL VOUIGHLOTOG!
® Yrmotiunon
e Avartiunon

Av n tphmela £xel Ta TEPIGCOTEPQ YPNUATO GE LOVAOES EEVOL VOUUGIATOG KOl TO
eyyoplo vrotyundei, 101e Ppioketor oe mAeovekTikn 0€om, TOLAAYIOTOV Yo TIg
EYYDPLEG VIOYPENDCELS TNG. AV TO TOTOTIKO dpvpa €xel apvnTikn kobapr 6on Oa

ocvouPel axpidg to avtiBeto, dNAadn Bo petwbovv ta 101 Kepdiota Kol To £6000
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OTNV TEPIMTOOT MOV VAAPYOLV TEPICCOTEPEG OPENEG GE EEVO VOMUGHO OO

amaitioels (Koopidov, 2008).

2 deltepn mepintwon, dNAadN avatipnor, oyvel OTL KOl GTNV TPOTY OAAL
avtiotpopa. Avéroya pe to av 1 tpdmrelo Exel Oetikn 1 apvntiky Béon oe oyéon e

TO £yYMPLO VOHIoUO UTOPEL Vo kepOIoEL 1] VO YAGEL.

YrnoAoyilovpe ovvolkd vy v Tplmela OAn v ofle TOV  apyK®OV
GUVOAAOYLLOTIKOV 1GOTYU®V Kot HETA broAoyilovpe v agla Tov otolyeimv g e
Baon 115 véec ocvvalhaypatikés tocotuiec. Télog kdavoope v agoaipeon kot
Bpiokovpe av Ba avénbovv 1 Ba petwbodv ta 1dta Kepdrowo g Tpdmelag, dniadn
mv kobopn 0éon g tpanelag. Emiong, mpémer va emonudvovps 0Tl €KTOG TV
KeEPAAAiV, KOTA T HETAPOAN] OGS GUVOAAAYUOTIKNG to0TioG peTafdAlovTol Kot

01 TOKOL, YEYOVOG TOL UTopel var evEYEL AAAOVS KIVOHVOUG.

Y10 Tpito Kot TEAEVTAIO 6TASI0 VITOAOYilovpe ToV Kivovvo pe T pébodo Value at
Risk, 6nwg kot oe mponyoduevo vrokepdiato. Emavolapfdavoope 61t pe avty
péBodo vroroyilovpe T0 HEYIOTO YPNUATIKO TOCO TOV UTOPEL VA XAGEL TO TIOTMOTIKO
Opopa yopic va dnuovpyndel mepatépm mpdPAnua otnv Aettovpyio tov. H
péTpNoN avT YIVETOL GE GCULYKEKPIUEVO YPOVIKO OAGTNUE VIO GUYKEKPIUEVES

oLVOTKEC.

H péBodog avtn ypnoyomoleiton yio kdbe kivouvo, o¢ 10T avtoyng ™ tpanelog
oAAG pumopet Ko va ypnotpomombetl o mepintwon moAAdV Kvovvev. Ta frpata

7OV aK0AOVBOVLE 6TO GLVEALXYLOTIKO KivOuvo glvar:

- YrnohoyiCovpe v €kBeon oe EEvo vouopa
- YrnoloyiCovpe t petafAntomra

- Yrnohoyiopdg Tov Kivovuvou

- YToAOYIoUOG TOV TapamTdvem NUEPNCIOG

- Katdraén tov nuepov pe faon tov Kivovvo

- Yroloyioudg VaR (Koouidov, 2008)
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3.3.8 AMYNEX ENANTI TOY XYNAAAATMATIKOY KINAYNOY

Yndpyovv dvo Bacikol tpdmoOL avTIGTAOUIOTG TOV GLVOAAAYLLATIKOD KIVOUVOL:

- AvtiotdOpion otoyeimv 160A0YIGHOD

- Xp1omn mopoydymyv

H npot mepintmon dev eivon timota mapoandve amd avadidpbpwon tov ototyeiov
TOVL EVEPYNTIKOL MOTE Vo, UV €KTIOETAL TO MOTOTIKO {OpLUA GE CLUVOALXYLOATIKO
kivouvo. Anhadn, n Pertioon tov Bécemv 6g EEVO VOLUGHO KOL 1] EGMTEPIKOTOINGT
o€ €YYOP0 VOUIGUO oV TO TOTOTIKO idpupa Bempnoet 6Tl T0 CLUEEPEL Lo TETOLO

TPOOTTIKY.

21 0e0Tepn mEpinTOOT £OVE YPNON TOPAY®Y®V. Ta Tapdywyo avTd To. £(OVE

AVOPEPEL OG TAPAYOVTES AVTICTAOON G AAA®V Kivduvev. TEtoa mapdymya eivat:

e [IpoBeopiaxd cvuforaia forward
e Tuuporawo futures
e AvtaAlayéc vopuopdtmv (currency swaps)

o Awoumpato

TpoBeouaxa ovufotaro forward

Elyope piinoet kot mpwv yio o copffoAoia avtd , Ldvo mov 6€ ot TV TEPITTOON
¥pNoLorotovviot Alyo dapopetikd. Ta cvopforiota avtd eivol TPOSLUEMVNUEVEG
OVTOAAQYEC  YPNUOTOPODV GE GCULYKEKPIUEV] UEAAOVTIKY OTIyH|, OAAG e
TPOGLUPOVIUEVOL TOL OTOWEIDL NG OVTOAAOYNG. 2€ OLTH TNV TEPITTMOON TOL
GUVOALOYLOTIKOD  KIvdOVOV, Ol YpnNuHoToposés mov Oo  aviaAloayobv eivor o€
dwpopetikd vopcpoa. To mototikd dpvpo pmopel va  avtiotabpicst Tov
cuvollaypatikd kivovvo eglte eivar oe 0éom ayopaoct) eite o 0éomn moANT

npofecpiok®v ovuPorainv, pécw g Peitioong tov Oécemv g X 0fom
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ayopaoTH UTOPEl VO KOADWEL TIG aPVITIKEG GUVOALAYUATIKEG BEcELS, evdd oe Béom

TOANTY pUropel va KoAOyel BETIKEG GUVOAAAYLOTIKES BEGELG.

2oupolora futures

O tpbdmog pe tov omoio M tpdmela umopel va avtictabuicel to GuvaAloypaTikd
Kivouvo pécw cvupporaimv futures eivor mapepeepnc pe ta mpobecpiokd cvpforaia

forward.

Akououata

Ta dwondpota ent cuvaAldypatog sivar pébodog avtiotdbuong mov pmopel va
elval Kol GLHEEPOLGA Y10 TO TOTMOTIKO Opvpa. To dtKoOUOTO TPOSPEPOVTUL OTAV
N tpanelo 0élel va kKepdioel amd ™ PETABOAN oG 100TIHiNG aAAL TOVTOYPOVA VO
TPOCTOTEVETAL GTNV TEPIMTMOON U1 GLUEEPOVSAS AAANYNS TG WooTiac. H dwapopd

etvat 0TL T0 MGTOTIKO WOPLUA TPETEL VO TANPDOGEL TPOU OELOL.

Me 1o dwonoporto pio tpdmela pumopel vo ayopdoel VOLUGHO [0 GUYKEKPILEVN
YPOVIKY| GTIYUT| TTOL £XEL YOUNANY 1G0T, KOl VO TANPDOGEL LEALOVTIKG GTO VOLUGLLOL
avtd mopdTL oT0 evdldpeco pmopel vo €xet avatunfel. Omwg ot otig 6vo
TPONYOVUEVEG TEPIMTMOELS TO TOTMOTIKO {OPLUO PE CWOOTH (PO TOV TAPAYDYWOV
umopet va avtiotaduicst tov kivovvo gite and 0éom ayopaotn gite and BEon ToAnT

(Woyopdvng, 2011)
Avrorlayés ovvarldyuatog (currency swaps)

Kotd 1 ddwosio avt vapyovy meplodkés avtaAlayEs VOUICUATOV HETAED
dV0 GUUPOAAOUEVOV. ZTNV TPAYHATIKOTNTO YIVETOL TOANGT €VOC VOUICUOTOC GE
GAAO Kot TOVTOYPOVT GOVOYT] GUHPE®VIOG Y10 LEAAOVTIKY] TAOANGT|. TNV OVTOAAAYT
avt vmipyel emtoko. To emroko ovtd pmopel vo eivor otabepd ko
TPOCLUPOVNUEVO N} Vo glvan kvpovopevo. Mropel BéPara 1 cvpeovia va givat
Té10100. MOOTE O €vag ovuPaAdduevog vor €xel otafepd €mMTOKIO Kot O GALOG

KOULOLVOUEVO EMITOKIO.
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Eilvan mpopavég o6tt pe avt ™ pébodo to motOTKO idpvpo umopel va
TPOCTOTEVTEL OO TOV GLUVOAAXYLOTIKO KIVOLVO, OV Kol €QOGOV YepLoTel opBa Tig

ocvvorroyuatikég agieg (XapdovPeiing k.a. 2003).

3.3.9 METPHXH TOY AEITOYPI'IKOY KINAYNOY

O Aertovpywkdg kivouvog Omwg mpoeimape eivar €vog cLVOLOCUOG TOAAGDV
TapayOvVTIOVv OTmMg To avOp®dmvo AABoc 1 0 000G, Kol MG €K TOVTOL &ivol opKeETH
d0oKoAO va mocotikomomBel n mBavoétNTa EREAVIoNS Tov. AVTH 1 domicTMOoN
BéPara dev onuaiver OtL givor Aydtepo onUovTIKOS amd GAAovg Kvovvoug. g
OmOTEAECHO. TNG OVOKOAMOG WETPNONG KOl TNG OMOVGiag KAmowov a&ldmoetov
LOVTEAOV TOALG TOTOTIKA 13pOpaTe BE@POVV OTL Eivat SDGKOAO VO OVTILETOMIOTEL

N vo avTioTofuoTel.

[Mopd T dvuokoAieg PETPNONG TOALAL TIOTOTIKA 1OpVUATO £XOVV TPOGTAONGEL VoL
napdyovv povtéda PHETPMNoNG Kot TPOPAEYNG TOV AELTOVPYIKOV KvdHvov, faciopéva
KLPI®G 6TO 16TOPIKO TOVG TPONYOLHEVO. ['evikd 1 AoyiKT 0LTOV TOV HOVTEA®V Eivor
0 GLVOVACUOG TOPAYOVTOV TOV TPOKAAOVV {NUId, 1 GLYVOTNTO EUPAVIOTC TOVG KOl

70 VYOG NG CNUIEG TOV TPOKOAOVY VO LITOVV KATM amd [ol EVIOi0 GLVAPTNON.

O deiktng RAROC dev ekppdlel kTl GUYKEKPIUEVO OAAG glvarl KVPImG TOLO0TIKOC
delkng extiunong tov amapoitntov kepoAioiov @ote vo amogevyfel peydro

TpOPANUa 6TV emyeipnon Aoy® Asttovpykov kivdvvou (Kaparetoiavn, 2010).

3.3.10 AMYNA ENANTI TOY AEITOYPI'IKOY KINAYNOY

Onwc avoeépape €medn 0 Aeltovpylkdg kivouvog €xel mOAAOVG Kot pn
TPOGOIOPIcIHOVG  Tapdyovteg ot meplocotepeg  Tpameleg Oewpovv  OTL O
ONUOVTIKOTEPOG TPOTOG  OVIIUETOMIONG TOL  AETOLPYIKOL KwvdOvov eivor ot
ecmtepkol EAeyyol. AAleg tpameleg KAVOLV OVOADGELS €ML TOV 1GTOPIKOD TOLG
ONUIOVPYDOVTOS HOVTEAN TPOPAEYNS Kot KdAvyng avthg TS Bempntikng Cnpids pe

dAAovg tpdmovG.
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[ToAAég tpameleg €xovv Kabiepdoel 6Tt Bo vdpyel TpounBeta yro T péomn Cnuid
OV TPOKOAEL €TNOIOC 0 AEITOLPYIKOC KIVOLVOC, KOl TEAOG TMOAAL TIOTOTIKA
wpopato Bewpodv OTL 0 ONUOVTIKOTEPOG TOPAYOVTOS TPOCOOPICUOD  TOL
Aertovpytkov Kwvovvov givor o moMTikOg Kivovvog. I[lpoomdBeleg pérpnong xo
OVTILETMMIGNG TOV AELTOVPYIKOD KIvOOVOL Eytvav Kot otnv emttponn ¢ Bactigiog
dAlo Bewpeitar OTL givor og TOAD TPOE OTAOIL (OGTE VO TOPOVGLOGTOVV.

(XapdovPering k.o. 2003).

3.3.11 METPHXZH TOY KINAYNOY PEYXTOTHTAX

AV Kol 1 pELOTOTNTO €lval HoL EVKOAO KOTOVONTH £VVOl0 GTNV TPOYUATIKOTNTO
JEV VILAPYEL EVOG KOWVMG 0m0dEKTOG TPOTOG PETPMNONG TS, Baoikd vdpyovv moAid
HOVTEADL HETPNONG TNG PEVGTOTNTOS, TO OOl pwopovv vo tastvounfodv ce dvo

YEVIKA £10M:

Movtéha mov Pacilovtol oTig cuVaALOYES

Movtéha mov Bacilovtor ota Aoyiotikd PiAia

21 debtepn Katnyopio pétpnong tov Kvdohvov vroroyiloviat dvo Pacikd peyédn,
To oyetikd dvorypa kot 1o BdOog cvvarrayng. lépav wotdc0 TG pPETpnong g
pevotdTTOS KoBovTG onUovTIKO elval va petpnoovpe v €kBeon mov €xet €va

TIGTOTIKO 10pLLO GTOV KIVOUVO PELGTOTNTOG,

INa va vroAoyicovpe Vv ékBeom 6Tov Kivouvo peLGTOTNTOS YPNCLOTOOVUE VO

Baocucéc peddoovc:

-'Ex0eomn xabapnc pevototntag

- Peer Group Comparisons

Kotd v éxBeon xaboprg pevotdtrag petpdpe OAa to otoryeion amd T omoia
npoépyetal n pevotdtnra. Ta otoryelo avtd elval OAo 10 gvepynTkd mov Ppicketon
o€ LOPOT PEVGTOV, Ta SLODEGILA KO TO PEYIOTO OGO TMV dUVEIGUEVOV KEPOUAOIMV

OV VILAPYOLV GE PLGIKT LOPPT).
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Katd tov tpoémo Peer Group Comparisonspetpdype t pevotoTnTa. EVOG TOTMOTIKOD
WpLUOTOG GE CUYKPLON HE GAAN TMIOTOTIKA WOPVOUATO HEGH OEKT®V. YTapyovv
OpKETOl OElKTEG HETPMNOMNG TNG PEVOTOTNTOC KOl GUYKPIONG 0TS T doveLOpEVOL

KEPAAOLOL TTPOG TO EVEPYNTIKO KTA.

nuovtiky uébodog eivon emiong to owovopkd dvoryua (financing gap). To
OKOVOUIKO Gvorypo 1600ToL HE TV Slpopd TOL HEGOV OPOL daveimV HE TO HEGO

Opo Katabécewv.

BéBawo vmapyovv mo mopadociakéc odol pérpnong Tov Kivouvov, Omwg M
KATOypaQPn TV oTolelwv 000 7o ouyva Yivetonw o€ mivakeg UETPNONG NG
pevotomtoc. Eivor po mepiocdtepo gumelpikr] pébodog mov divel OU®C ©TO
TIOTOTIKO dpvpa ) dvvotdta vo. umopel avd mdoo otiyun va kabopiler v
TOMTIKT] TOL pE BdAom ta Opla PELGTOTNTAG OV EMALYEL VO TNPNOEL. MTopel va
TOPOTNPEL TIC EKPOES PEVCTOTNTOC KO VO KOADTTEL AUEGO TA YPNUATOOOTIKE KEVA

(Saunders, 2008).

3.3.12 MHXANIZEMOI AMYNAX ENANTI TOY KINAYNOY
PEYXTOTHTAX

Ynrdpyovv dvo Bacikég péBodot droyeiptong Tov Kivduvov pevueTtdTNTOG:

Awayeiplon peuoTOTNTOS LEGM AYOPDV

Awyeipion pevotodttog HEcw amobepdTmv

Katd ™ OJwyeipion pevotomrag péow oyopdv  yivetor pwoe mpoomdOeia
amopOVMOTG TOV EvEPYNTIKOL 0td 10 madnTkd. H drapopd evepynrtikov mabntikon
umopel va mpoépyetal amd moAAoVS mapdyovteg ™G ayopds. H dwapopd emiong
EVEPYNTIKOVL TTaBNTIKOV pmopel va dnovpynoel Kot TpdPANUa peuoToOTNTOS OTAV M

Tpamela yopnyel 0dvela pe TOAD peyodvtepo puOud amd 6Tt d€xeTON KATAOECELS.

21 owayeipion pevotdTTOS HEGH amoBeNdTOV, HEGH TOV IGOAOYIGHOV 1) Tpamela
PEVGTOTOLEL GTOLYEID TOV EVEPYNTIKOD MGTE VO dLTNPEL 160pPOTiO GTIS EIGPOLS KOl

EKPOEG PEVGTOV.
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[No ™ Odwyelpion 10V KWOOVOL OVTOL TOAAEG QOPES  YPTOLULOTOLOVVTOL

GLVOLOGTIKA KO 01 VO HEHODOL.

Ta motomTikd Wpvpate eTiong ¥PNOYLOTOOVV Kot A epyaieia yia Tn dtayeipion

TOV Ktvdvvov pevototntoc. Tpila onpavtikd epyoieio stval:

- O TPOYPAUUATIGHOC PELCTOTNTAG
- H ohvBeon yapto@urakiov TV pEVGTOTOMCIUOV GTOLXEIMV

- [Ipocopoimon kotdotoons kpiong

Koatd tov mpoypoppaticpd pevstdOTNTog TO TIOTOTIKO dpvua TpoPAémel
HEALOVTIKY] PELGTOTNTA KO KPIVOVTOG OO 0T XYOPMYEL TO AVTIGTOLYO OAVELD TOV

dev Ba dnpovpyncovy TpdPANLLE PELSTOTNTOG.

H ovVvBeon yoaptopuiakiov pevctomomoiumy otoyeimv givor pior amopoitnn
péEB0S0G OV TPEMEL VO KAVOLV TOL TIOTMOTIKA WOPVUOTO DOGTE VO EXOVV U0l EXOPKN
EWKOVO TNG OLVOTOTNTAG TOL WPVUATOS VO aVTIOPAGEL G TEPIMTOON AVAYKNG Yo
dpeon pevotoémra. H pevotomoinon avtr dev agopd to. GUECH GTOWEl TOV

EVEPYNTIKOV.

Téhog, OMWG Kot 6 AALEG TEPMTMOGELS KIVOHVOL TO TOTOTIKO {dpvpo pmopel va
epapuocet Stress tests kol TPOGOUOIOGELS GEVAPIOV SVOUEVAV CLVONKAOV, OGTE Vol
TOPOTNPTCOVV TWG CUUTEPIPEPETAL O OPYOVIGUOS 1] EVOL YOPTOPLAGKIO GE OKPOIES
ouvOnkes. Tavtdypova pumopovv va kdvovv mpoPréyelg yioo mbavy {npio kot vao

€€€TAOOVV TIG SLVOTOTNTEG AVTIdPOOTG TOV 10pVpaTOS (Xapdovfering k.a. 2003).

3.3.13 KINAYNOX XQPAX

O «ivdvvog ydpoag (1 emkpdrelng ) umopel vo petpndet pe Paon tovg mapakdTo

EVOEIKTIKOVG TOLPAYOVTEG:

- Tov TOMTIKOOIKOVOLIKO KivOuvo
- EEmyeveig kivovhvoug

- AALovg Kvohvoug
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[Mo ™ mocotikny pétpnon tov KwdbHvov epoppoloviar Kupiowg ot TopaKAT®

deiktec:

O ociktns Euromoney

Kotd tov dgiktn owtd cvykpiveTor 10 €MTOKIO OOVEIGUOV HIOG YDPOG LE TO
emtokio LIBOR o6mov givar yopaxtnpiotikd tov HEGOL ToyKOGUiov emTokiov
SOUVEIGHOV YWP®OV. ZTOV JEIKTN aTOV TAEOV £Y0VV TPooTedel Ko GALOL OlkKOoVOLKOl

KOl TOMTIKOL TP EyOVTES.

Aeirrne Economist Intelligence Unit

O deikmng avtdc elvar €vag opkeETA TOAVTAOKOG Ogiktng mov TEepAapPavet
OKOVOUIKA Kol TOMTIKG Yopoktnplotikd. Oco peyoAdtepog sivar o deiktng 1660

peyoAntepog Bempeitor Kot o kivouvog,.

Aeirrng Institutional Investor

O delkmg avtog e€etdlel ™MV MOTOANTTIKY KOvOTNTO NG YOPOS He Pdon ta
ddveln mov  €xert AdPer  kor  otoyeion mwov  OnMpoociebovior  amd  PEYAAES

APNUATOOUKOVOULKES ETALPIES.

[Iépav TV JeKTOV aLTOV £PAPUOLOVTOL KOl OTOTICTIKO HOVIEAD Yo TNV
a&loAGYNOoN TOL KIVOUVOL YMPOG. ZTO HOVTEAD OVTO YPNOLULOTOOVVTOL TOALOL
£0MTEPIKOL TAPAYOVTEG OTMG Ol EQYMYES TG XDPOS , Ol EIGOYWYEG, TO amofépata,
oLVOALGYLLOTOG, TO OAVELD TTOV €)Xl AAPEL N YDPO Kot 01 TOKOL TOVG. Me GuVOLAGLO
QUTOV TOV  TOPAYOVIOV UTopoLV  vo  mapoyfovv  TOAOTAOKA  GTOTIOTIKA

novtéla(Kapametoidvn, 2010)

3.3.14 AMYNEX ENANTI TOY KINAYNOY XQPAX

Ot KOp1ot PNYaVIGUOTL AUVLVOS EVOVTL TOL KIVODVOL YMPOG ELVaL:
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- Avtaddayég
-MYRA'’s
- Loan sales

- Bond for loan swaps

Avroddoyég

Ta mototkd Wpdpate pmopodv  va avioAddovv tig (nuiég omd ddveln pe
KEPAAALLL OTIG AYOTEPO OVEMTLYUEVEG YDPEG. Me avTd TOV TPOTO TO TOTOTIKA
WPVUATO LWITOPOVV VO VOKTGOVV TN {Nd Tov daveiov kot va BpeBodv 610 apyikd

0G0 AAAG GTO VOUIGHLOL TNG XDPOG, TOOVOG e KATOL10 E101KT SLOTPAYULATEVLOT).
MYRA’S

Xe MOAMEC mepmT®OELS Otav pio Ydpa Ypwotdel Eva dAVED GE €va TOTMOTIKO
dpopa Kot adLVOTEL Vo TO OTOTANPAOCEL, TOTE TO TIGTOTIKO 1OpLUO TPOTIHAEL VO
UMV TOLANGEL TO OAVELD. Xg VTN TNV TEPITT®ON 0ALALOVY Ol OPOL OTOTANP®UNG GE

TOAVETY CLUP®ViA Kol ETavanmpocdlopilovtal pe Baon £101K0HG TaPAYOVTEG.

Loan sales

H pébodoc avty agopd mepmt®oElS SOVEIOOOTNONG MYOTEPO OVETTLYUEVOV
YOPAOV, OOV TO TICTOTIKO 1dpvpa €XEL TO OPEAOG VO LETAPEPEL OTN YDOPA OdveELD

EMGQOAT xopig va petmbel n a&io tovg. AnAaon, n tpanela pnopet va ToAel yopic

va emPapOveTaL 0 I60A0YICUOG TNG.

Bond for loan swaps

Kotd avt m pébodo 10 motmtikd 1dpupa eKUETOAAEVETOL TV AVAGPAAELL TNG
ayopds oG AyOTEPO OVERTUYUEVNG YOPOS (MOTE VO TOVANGCEL OUOAOYiEC TOV
Bewpovvtol emopoieic og GAAEG YDPEG OALL VTTEPTEPOVYV TOV GAA®Y OLOAOYLDV 1

VIoONKOV evtdc TG Ayotepo avertuyuévng xopoc. (Falzon, 2014)
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XYMIIEPAXMATA - XYNOYH

Ooco o1 ayopég amehevBepdvovToL Kot TOyKOCUIOTOIOVVTOL TOGO O EVUETAPANTES
yvivovtal. Eivor dowmdv emroktiki avaykn 1 owxeipion tov Kvodvev Tov
YPNUOTOOIKOVOUKAV ayopdv. Tavtdypova o avtayoviopog petald tmv wpopdtov
TOAEG QOPEC 00MNYEL GE JLAPOPOLS KIVOVVOLGS, YEYOVOG TOL onuaivel OTL TPENEL VoL

vrdpyel Kamola e£16oppATNOT GTIS YPNHOTOOTKOVOLUKES OYOPEG.

211G TEPIOGOTEPEG MEPMTMOGELS SLOXEIPIONG KIVOUVOV EIdOUE OTL YPTGLULOTOLOVVTOL
YPNLOTOOIKOVOLKE Tapdywya, Tov TAEOV BempovvTaLl CNUAVTIKE epyaleio Yo TN

dwyeipion TV mEPIEGOHTEPMV EL0DV KIVOOV®V.

Eidape otov mototikd Kivouvo, GTOV GUVOAAXYLOTIKO KOl GTOV ETITOKIOKO Vo
ypnowonoovvior mapdywyo. To moapdyoyoe ovtd pmopel TOAAEG @Opég va
AertovpyohV avTIGTOOOTIKA Kot Vo omoTpEmovV mhaveg CniEg, OpmG 0 onuaivel
OUMG OTL OeV EVEXOVV KIVOHVOUG. LTO TPMOTO KEPAANLO €daUE OTL AOY® TOpAYDY®V

EMGOOADV LYoV dNUIOVPYNOEL YEVIKELUEVES YPNULOTOTUOTOTIKES KPIGELC.

Méow tov mapaydywv divetoar 1 dvvatdtto to Kabe MoTOTIKO dpvpa vo Ta
YPNOLUOTOEL EEEIOKEVUEVA Y10l TOVG O1KOVG TOV AOYOVG. Opmg n xp1om TOVG TPETEL
va givatl opfn aAM®OG To TOTOTIKA WpLpata pmopel va katainéovv oe ékbeon og
peyoAvtepovg Kivovvovs. Onwg eimape o mopdymyo umopet va ypnotpomombovv
Y vVTIoTAO IO KIVOOVEOV, Yo KepOoPopia omd TIC ATEAEIEG TNG OYOPAS, TPOCTUGIN

amd Gvodo T®V EMTOKI®V KO KEPOOPOPIa amd TNV TTAOGT EMLTOKIMV.

H avtiotdBuion tov cvvoriaypotikod kiwvovvov pmopel vo emitevyfel pécw
currency swaps omiadn avtaAloyéc  voupicpotog,  dikouwpdtomv  options,
npobecpiakdv copporaiov forward wor pelhoviikdv cvuPolraicov futures. To
mpoidvta ovtd £yovv peydAn eveM&la kot pmopovdv va ypnoitomoinfoldv pe

APOPOLG TPOTOVS OO TO TOTOTIKA WPVUOTA.

Méow t@v mPoidoVI®V aUTOV TO TIOTOTIKO WPVUOTE UTOPOVV VO, OVIANIGOLV
KEPOOG M va petapépovy T Cnuia Tovg og EEveg Kot GuyVE AYOTEPO OVETTUYUEVEG
ayopéc M VO EMTUYOLV  VYNAOTEPEG OMOOOGEIS, KOlU TO TALTOXPOVO Vol

TPOSTATEVOVTOL O TOAVES HETAPBOAEG OTN GUVOAANYUOTIKY) ICOTIHA.
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Ocov apopd Vv dlayeiplon T0L TOTOTIKOL KIVOUVOL Kol GE QLTI TNV TEPITTOON
YPNOYLOTOLOVVTOL TOL TALPAYWYO Y10, OVTIGTAOUION 1) AVIYETOMTION. XT1 dtoyeipion
TOV TOTOTIKOD KIvOOLVOL YPNGHLOTOovLVToOL Tpodecpiokés cupPacels, Swaps Kot
dwondpata. Me avtéc Tig pebddovg T0 MoTOMTIKO {dpLpa UTOPEL VO ATOPVYEL TOV

TOTOTIKO KivOLVO YmPIg Vo ovayKooTEL Omapaitn T Vo TOVANGEL TO TPOTOV.

[levikotepa, vdpyel Eva TAN00¢ Tapdywymy TpoidovImVy Ta omoia yopaktnpiloviot
amd TO OTL PHETOPEPOLV TOV TMIGTOTIKO KivOuvo Oyt amapaitnta £vOg mEPLOVGIOKOD

oTO(ELOL OAAG KOl EVOG OAOKANPOL YOPTOPLVAAKIOV TEPLOVGLOKADV GTOLXEIMV.

[1épa TV CLLPVIOV AVTOALAYNG Kol TV TPpobesiak®y cuppfolaimy, vVTapyovV
Ko T Stkoudpoto, 1| 0ptions mov dpyloay va avamTiGGOVTOL GYETIKA TPOGPOTO, Kot
TapovGtalovy peydieg peAAovTiKES duvatotntes. Ta dikadpata dtpépovy and To
dAAa €10m mopoydyov oto Ot dev glval deopUELTIKA 0TO Vo acknBovv. TTAéov
VILAPYOLY OTKOLDUOTO TTOL EQOPUOLOVTAL TAV® G SWapPS. Y épyovv Opmg Kot SWaps
nov mePLEyovv dkaudpato. H ayopd mopaydywv yivetar 6Ao Kot wo TOAOTAOKN

KaBdg xpnoponotel TAEOV GLVOLOGTIKA TPOIOVTOL.

[1€pav TV TIOTOTIKOV TOPOYOY®V YloL AVTIGTAOOT 1] Y10 OVTILETOTIOT] TOAADV
€AV KIVOUVOV UTopovV Vo ypnoiponomBodv kot aiieg odol. ['a mapddetypa otov
KIvOUVO €KTOG 160A0YIGHOD 1) KOAT dtoyelpton Kot 0 €6mTEPIKOG EAEYYOG efvar 16mG
0 ONUOVTIKOTEPOG TOPAYOVTOS OTOPLYNG TOL. XTOV KIVOLVO PeucTOTNTOC M
KOTOYPOPN TOV PEVGTOTOMGILMOV CTOIYEIWV KOl TOV HETPNTOV , GE GLVOVOCUO LE
TG Ppayvnpofecpeg VIOYPEDOCES UTOPEL VO OMOTEAEGOVY £vav GNUOVTIKOTOTO

delkTn TPOPAEYNG KAl ATOPVYNG TOL KIVOLVOU.
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