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Eicaywyn

210%0¢ TG TapovoOS TTLYKNG epyaciag eivar vo eEeTdoovpe v €vvoln NG
owovolkng kpiong otv EAAGSa oAhd kor vo Oiepevviioovpe HETOPOAES Ko
avadlpBpdoelg mov £ytvav N etvon emPePAnuéveg va yivoov yia v emPioon oe va
dvopevég otkovoukd mepiBairov. Tlapaiinia Bo eEetdoovpe oNUOVTIKOVS KAGOOVG
™G EAMNVIKNG otKovopiag Kot Tov Babpd mov £xovv enNPeocTel OO TNV OUKOVOLIKY|
Veeon. Qo1660 Ba emikevipmbove 610 EAANVIKO Tpomelikd GVOTNUA, CTNV CNUaGio
TOL Yo TNV AEITOVPYIQ TNG OKOVOUIOG 6TO GUVOAO OAAG Oa eEetdoovpe Ko TV
eMidpaon NG Kpiong otov Tpomelikd YapTn TG YOPO LOGC.

210 TPAOTO KEPAANO Bar YIVEL [0 IOTOPIKY OVOOPOUN GE TPONYOVUEVES OLKOVOUIKES
Kpioelg 1000 o YOpo HoG 0AAG ko oe Oebvég emimedo. Xt ovvéyew Oa
TOPOVGIICOVUE OTOLKElD amd TO S1EBVEC UAKPOOIKOVOHIKO TEPIPAALOV OT®G OVTO
OWLOPPOVETOL €V UECH OWKOVOMUKNG VEEONG. XT0  dgLTEPO  KePAAono Oa
emkevipmbodpe onv EAAnvikn kpion onwg €xel dStapoppmBei amd 1o 2008 kot petd,
o€ TapAyovteg mov emPapuvay TV Katdotaon oAl Kot TiG PUCIKEG EMMTAOGELS TOL
myalovv amd avtnVv. XT10 TPito KEPAAN0 Bo SIEPEVVIIGOVUE TPOTOVS OVTIUETDOTIONG
Kpiong aAAG Kot emPefAnuéves avadlopOpmoelg Kot oTpatnyikés yoo v emPimon
péoa og €va SUGUEVEG OIKOVOLUKO TTEPPAiLOV. XT0 TéETOPTO KEPAANO Oa eEETAGOVE
Baotkong KAASG0LE TNG EAANVIKTG OKOVOUTaG Kot TO kATl TOG0 £XouV emNpeactel omd
TNV OKOVOUIKY Kpior. AkoAovOwc, 6to TEUNTo KePdAao Ba emkevipwbovpe ctov
Tpamelkd KAGS0,  mopovoldlovtag Tov TPOmo  Asttovpyiog Tov  Tpomelikov
OLOTNHOTOG Kol B dOVUE TS 1 YPNUATOOIKOVOUIKY| Kpion emnpéace to Tpomeliko
oknvikd ot yopog pag. Kietvovtog Ba peketioovpe v mepintoon e&ayopds e
Aypotikng Tpanelag and tov dpuho g Tpdnelog Tepaide. Térog axorovBovv ta

KOplo cvpmepdopata Kot 1 BipAloypagio TG TTLYIOKNG EPYACTOG.



1. OIKOVOMIKNA Kpion

Q¢ owovopikn kpiorn evvoeitan EKEVO TO QOVOUEVO KOTO TO OmOio Hol otkovopio
dtakpivetal amd po SlopKr| Ko oot Helmwon TG OKOVOUIKNG TNG 0pasTNPLOTNTOG.
Amd ™V GAAN 0 OpPOG OIKOVOULKT OpacTNPlOTNTO GULUTEPIKADEL OAo Ta Poocikd
LLOKPOOTKOVOLIKG LEYEDT Liag otkovopiag, Ommg 1 amacydAnon, to Bvikd mpoidv, ot
TéG, ot emevovoelg KA. (Kovpdpng, 2010). E&etalovtag ta ototyeio oG otkovopiog
Y10 GUYKEKPIUEVESG KOl LEYOAES YPOVIKES TTEPLOOOVG, Ol AVTIANPOOVLE TG 1 OUKOVOLIKT
OpacTNPLOTNTA TOPOVGIALEL SIIKVUAVOELS. AVTEC €ival 01 O1KOVOUIKOT KUKAOL, 01 0moiot
TOPOVCIALoVV Uio, GUGTNIATIKE KUKAIKOTNTO Y®PIic vo £xouv Tavto TNy idta £viaon Kol
dupkela. MAAIoTO OTN OLAPKELD EVOG OIKOVOLIKOD KUKAOL DTAPYOLY GTASIN 1) PACELS
OV £YOVV TAVTOTE KOWGE yopoktplotikd. H owovopky| kpion mpocdiopiletor péca
and v Oewpld TOV OKOVOUK®OV OSWKLUAVGE®Y ONAadN TOV  SodOYIKOV
QLEOUEIDOEMY TNG OIKOVOUIKNG dpACTNPLOTNTAG TOV TOPATPOVVTL Y10 Lo TEPTOS0
etov. Tevikd ot kKOpleg Paoelg ot SLAPKELD TOL OIKOVOLIKOD KOKAOL glvar 1 (pdon
™g ovodov M ¢ dvnong kot n edomn g kaboddov N TG HPEONS. LTO TOPAKAT®
oxeowdypappa 1 ypouun KK oamewovilel 11 @Aacelc tov otkovoutkoh KOKAOL.
Yvykekpyuévo to onueto I' ko 10 onueio E deiyvouv 1o avadtepo onpeio Tov
OLKOVOUIKOV KOKAOV, TNV (Aom gunuepiag, mpv amd To omoic LIAPYEL 1| KOPOO®OT)
™G avantuéng Kot akolovdel n kpion. H @don tg kabBddov @taverl péypt ta onueio A

Kol Z avTioTOoL0 TOL 1) O1IKOVOUIL £XEL PTACEL TNV PAOT TS VOEONG,.
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®daon ™ vPeoNg

v @don g Veeong  emikpatel eKTETOUEVY ovepyio, EAAEYN EMEVOLGEMV Kol
avemapkn {NTNon KOToavoOAOTIKOV ayod®Vv, ondTe Ot EXXEPNOELS £XOVV TAEOVALOVGO
TOPAyOYIK dvvoukotnta. H mopaywyn kot To €1000NUH0 GLPPIKVOVOVTOL KOl
eCantiog TG pelwpévng {Nong ot TWES Kol To. KEPON T®V EMYEPNOE®Y €ivar Ko
avtd ocvumeopéva. ['evikd emkpatel anaciodolia kol o kAo dev guvoel KaBOAoL

mv avéAnyn enevovoewv (Tpravtaeoiing,1999).

®don s aveoov

Metd and v @don ¢ Veeong akoiovdel 1 @don g avodov Katd v omoia,
TopaTNPEiTaL HEYOAN aDENCT TOV EMYEIPNUATIKOV KEPODV, aHENCT THG TOPAYMOYNG,
eVioyLOT TOV EIGOINUOTOC, avENoN NG OMAGYOANONG Kol EMEPYOVTAL AVENCELS TV
THOV Adym ™G avénuévne {Rmong omd Toug KATOVOAMTEG. X OLTH TN GAoN

EVUVOOVVTOL Ol GUVONKES Y10 TNV AVAANYN ETEVOVCEDV .

®daon g evnuepiog

Koatd m @don g eunuepiog mopotnpovviol exinedo TANPOLS OTAcOANONS Ol TIES
avéavovtal ovvey®g Kot évtova. Opmg o€ ovt) Ty TEPImT®OON 1 OlKovouia
emnpedletar mOAD €0KoAo Oomd MOPAYOVIEG TOL UTOPEl Vo avoKOWOLV QVTH TNV
avOOIKY] Topeiol Kol 0EG0UEVOD TG £YEL PTACEL GTNV KOPVYMOT UETO EMEPYETOL M

Kpion.

®daon g svppikveoong (KaB6d0v)

H @don g kabB6d0v cuvodevetal amd amdTONES Kol LEYAAES TTAOGES TOV AUOPOV
TOV GLUVTEAECTAOV TTOPAY®OYNG, Hel®OoN TG KatavaAmong, HLEIMoNG TV ELG0ONUATOV
Kot TG anacyoAnons. H owovopikn dpactmptotnto Kot ot EnEVOVCELS TapoLGLalovV
OTOGIHOTNTA, 1 KATOVAAMGN, TO €GO KOl 1 ATOGYOANOT TOPOLGLALOVY LElmoT)

K0l Ol ETEVOVGELS LELDVOVTOL.

H miéov ovclootikng onpaciog yio v owovopio aAAd Kot yio Ty Kowvevia eivot 1
eaon g kpiong. Elvar 10 Sdotnpa axpifdg petd v @don g gunuepiog Kot
avioyo pe TNV SIPKEWL Kol TNV €KTOON TOL Tpocdlopiletal to mANyHo mov Oa

dgxBovv ot epyaldpevol amd TIG LEWMOELS TOV OUOPOV TOVS, TNV adENon TV TIUOV



KOl TNV OTOAELN TOV TPOYUOTIKA O100EGIUOV EIGOONUATOC TOVS OALL KOl TO EMIMESQL
avepyiog. ['evikd ot owovopikég kpicelg amoteAovv {NINUO TOV OTACYOAOVGE TIG
KOW®VIES Ja(pOVIKA KOl TO SVOKOAOTEPO €ivVOl O EVTOMICUOG TOV OLTIOV TOL TIC
onpovpyovv. Daivetor TmG eivarl YPACIUN 1N UEAETN] TPONYOVLEVOV KPICEMV KOl 1|

EPOPUOYTN YEVIKOV KAVOVAOV Y10l TNV OVTILETMOTIONG TOVG.

[Mopoakdteo mapoatmpovdue €vo akdun oyxedldypoppo mov Boa pag Pondnoel otnv
dlocanvion oV otadimv Tov otkovopkoh kbikilov (Aekkog H., x.a, 2015). Ou

Qacelg anetkovioviot dM KOADTEPU GE TETAPTNHOPLO ®G EENG:
(1) Emrayovopevn avantoén — Avdntoén (Ogtikn Ty & Oetikn petafoln)
(2) EmPpadvvopevn avantoén — EmBpadvvon (Oetikn tiun & apvntiky HetaBoin)

(3) Emtayvuvopevn cvppikvoon — Y eeon (Apvntikn T & apvntikn HetafoAn)
(4) EmBpadvvopevn cvppikvmon — Avakopyn (Apvntikn tun & Oetikn petafoin)

" .
Vo

'\

Peak of economic cycle

Trough of economic cycle

"Evoc oAOKANpOG 01KOoVOIKOG KOKAOG SLopKEL OpKETE XpOVIOL Kot OgV EXEL TAVTA TNV
idwa drdpketa. [diwg 6tav copPfodv onuavtikd yeyovota mov ennpedlovy KabopioTikd
TOL OIKOVOULKA pey€dn omonteiton ) mwapépPoacn amnd edkd opyoava O6nmg ot Kevipikég
Tpdneleg. e pio GLVTOVIGUEVT] KO LOKPOYPOVIO TPOOTAOELD Y100 TNV OVTILETOTION
TOV ONUOGIOVOUIKOV TPOoPANUAT®OV 0AAG Kol TN othplEn TOL YPNUOTOTICTMOTIKOD
OLGTHWOTOG, EMPAAAETOL 1| VIOOETNON TPOKTIKOV Kot 1 EQOPUOYN HETPOV oL O

eCopolvvouy v katdotaon kot Bo fondicovy v otkovopio 6to chvoro. Ievikd



VILAPYOLY KATOL0L YOPOUKTNPIGTIKA TOL VOIGTOVTAL TAVTO GE TEPITTMCELS OTKOVOUIKDOV
Kpioe®V, OTMG N KAUAK®OGN TNG £VTAONG KOl TO J1dYLTO OicOnuo avacpaAielog Kot
Kvovvov. Ot cuviBelg puBpol pog otkovopiog dloTtapdocoviol Kol OGOV Umaivel
o€ TPoYL8 VEeoNC, KATAANYEL VoL EAEYYXETAL OO T OPUOSIO KPOTIKA KoL (1] OPYOVaL 1o
va ggopoivovBodv ot avicoppomies. MAAGTO 1 HEAET] TOV OIKOVOUIKMOV KUKAWV
Bonba oty mpdYvmon TV owovopuk®v eEeMEemV Kot S1EVKOADVEL piol EMTLYNUEVN
KPOTIK TOMTIKY] 7OV OOPAETEL OTNV €EAAEYT TOV OVCUEVAOV GLVETEIDV TOV
KUKAMKOV dtokvpdvoenv (Tprovtaeiiing,1999). Oco apopd tovg TAPAYOVTEG TOV
ONUIOVPYOVV TOVG OIKOVOLIKOVS KUKAOVG dtakpivovtal o€ gvooyevelg kot eEmyeveis.
AmpoPrenta cuviBwg yeyovota OTMC TOAEUOL, PLOIKES KATUOTPOPES, SOUKVUAVOELS
oTN TN TOL TETPEAAioV M OKOUN KOl EMCTNUOVIKEG KOl TEXVOALOYIKES e&eMEelg
ovVieToVV ToVg eEmyeveic mapdyoviec. Evo evdoyeveig artieg ivar ol petafintég mov
mpocdlopilovior HECH OGTO OIKOVOUKO CUGTNUO Kol ONUIOLPYOLV Ot 101EG TOVG
O1KOVOUIKOVG KUKAOVG. Ot vopuouatikég moAtikég mov Kabopilovv tnv enéktaon 1 )
CLPPIKVOGN TNG TPOSPOPAS YPNLLATOG Kot 01 Bewpieg emévovong mov Paciloviol oty
oxéomn enevOVCEMV Kot avENCNG NG TOPAY®YNS amoTelobV KaBoploTikég EVOOYEVEIQ
owtieg. Emiong m Oewpla oyxetikd pe v ayopd epyaciog, m omoio &&nysl Tig
OIKOVOUIKEG OLOKVLUAVOELS otV akapyio TOV TV 1 Tov ucbov 6mmg kot ot
petaforég oty KaUmOAN TS GLVOAKNG {TNONG Kot TG GUVOAKNG TPOSPOPAS tvat

EMIONG EVOOYEVEIG TAPAYOVTEG TV OIKOVOLUK®MV KOKAMV.



1.1 loropikn avadpoun - AigBveiS TEPITITWOEIS

Owovopko xpay 1929

To owovopkd xpoy tov 1929 meprypdopetar amd v oebvy PipAoypapio og
LEYOADTEPN OIKOVOUIKT Kpion otnv maykocsua wotopio. Tnv [Téunt 24 OktmPpiov
tov 1929, n Wall Street éxAewve pe amwieteg 13% kot ot TiHég TV petoy®v elyov
TEGEL ONUAVTIKG KOl OTPOCHEVO HETA omd o OEKOeT] OVOJIKY  TOpEia.
Kepoookomikég amndmelpeg AOY® avaoLoNg VE®V  TEYVOAOYLDY KOl O TOVIKOG TMV
EMEVOLTAOV 001yNoe otnv Katdppevon g Wall Street ko v anoiewo tov 4 O,
dolapimv amd tovg emevovtés. [pryopa avtdg o movikdg emekTdONKE Kol  GTOVG
YPNHOTIGTNPLOKOVS KOKAOLG TG Evpdmng, n omoia toav oM emPapopévn HETE TO
téhog tov B’ Tlaykdéopov morépov. EmAbe pio oAoKANpOTIKN Kol 0ALGIOMTH
KATAPPELOT TOGO Y10 TIG EMYEPNOELS OGO KO Yol TIG TPATELES e YOPAKTPIOTIKT
mv ektdé&evon tov apBpod Tov avépyov ota 3 exatopupvplo. OAeg ov ydpeg
EMNPEACTNKAY OPUUOTIKG KOl TPOSTAONGOV VO, TEPLOPIGOVY TIC GVVETELEG GE BVIKO
EMIMEDO, HEWDVOVTOG TIG KPOTIKES TOVg oamdvec. Evvogiton mmwg ko otnv EALGS
VIPEAV  OPOUATIKEG GULVENELEG, €IVOL YOPAKTNPIOTIKO TG To amobépata g
Tpanelag g EAAGSOG oe ocvvirhaypo kot ypvcd eEavepiommray Ady® NG
KePOOOoKOTIOG. Apeso enakdAovfo NTov 1 LEIWMON TOV EI0AYOYDV KoL 1] SLUHOPPOOT
LG TPOCTOTEVTIKNG  GLUVOAAOYUOTIKNG  TOMTIKNG HE £€VIOVO  TOV  KPOTIKO
nmopeppotiopnd. H vrotiunon tov €6vikod VOLGHATOG, 1) dVaYKOGTIKY] KUKAOQOPia TNG
JPOaYUNG, M KOTAPYNOT NG AyOPdS GUVOALAYLATOG KOL 1) OVOGTOAN TNG TANPOUNG
YPEOAVGIOV KOl TOK®OV Y10 TO GUVOAO TMV KPOATIKOV daveimv Ntav kdmo and to

Baowkd yapaktnplotikd e 0vikng pag otkovopia yia ekeivn v mepiodo.

IeTpeloikn Kpion tov 1970

Me agopun tov B’ maykoéouio moOrepo mov eiye mpomyndel ko TIC TEPAGTIES
OTPATIOTIKES OUTAVEG, OL OIKOVOUIES Elyav TEPAGEL GTN PAOT TNG OVATTVLENG e KHpLaoL
YOPOKTNPIOTIKG To. YOUnAd emimeda avepyiog kol mAnbwpiopod. Ouwg m mpot
METPEAAIKT Kpion 001ynoav oV EUPAVIOT TOL GTUCILOTANO®PIGHOD dNAAON TV
ToVTOYpOVN VTopén avepylag kol TANOmplopod. Aeopun otdbnke mn Sopdyn Tov
Iopank pe ™ Zvpia kot v Afyvnto. To 1973, ta pédn tov OPEC (Opyavicpov
Apafwkov  Xopov -  Efayoyov Iletpehaiov  Opyaviouod  Apafikov
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[Tetperaonapayoydv Kpatdv) aviyyelhav wwg dev o mpounbevav mhéov e
TETPEAOO TIG YOPES €KElveg MOV vrepaomiomnkay 10 Iopond ot daudyn ovty
(Kotiog A-TTawridng I, 2011). Etig xdpeg avtég nrov ot HITA aAdd Kot ot cOppoyot
toug ot Avtikn Evpdnn kot 1 lotovia. Emnpoécheta o OPEC adénoe v tiun tov
TETPEALOIOL E AMOTEAEGUO, TV ONUIOLPYio TANOWPICTIKOV TECEMV KOl OVTOUOTO
avTO €lye GOV CULVERELD TNV VOECT TNG TAYKOOULOG OIKOVOUIKNG OpOacTNPlOTNTOG.
Méypt v endpevn kpion tov 1979 ov yopeg mov emmpedotnkay ond v Kivnon
aLTY, OVTESPACHY YAYVOVTOS EVEPYEIOKA KOLTACUATO € GAAO UEPT TOL TAOVATY.
Eéattiag g 1pavikng emavactoons, Ol TOGOTNTEG METPEAOIOV NMTAV WIKPEG LE
OMOTEAECUO, TNV OPOUATIKA adénon ¢ TWNG TOL. X& OUTH TNV KATAOTOON
avtédpacav ot xapes tov OPEC av&dvovtag v mapayoyn Tous, OU®S TonTtdypova
dpactnproromdnKay Kt GAAEG Ydpeg otV €0 y®YN TETPELNTKAOV KOITOCUAT®OV OTMG
0 Me&wo, n Nuynpia kot 1 Bevelovéha. Telkd avtd odnynoe oe petwpévn {non
Kot amd 1o 1980 fwg to 1986 M TN tov mETpEAAiov Eixe OMNUEDCEL GNUAVTIKY

TTOOT).

H «Movpn Asvtépa» Tov 1987

Tn Asvtépa 19 OktwPpiov Tov 1987 o deikng Dow Jones anmdiece oyedov to 22%
¢ a&lag Tov Kot aVTd amoTéAece To EQAATAPLO Yo pio palikn ekmoinorn UHeTox®V
oe Evponn kot lamwvia. H ev Adym kpion nrov kateEoynv vrevbuvn yuo v peimon
MG OWOVOUKTG dpactnpotrag and 1o 1987 féwg 10 1992. Ta aitia avtig Mrav
oA 0AAG KVUpie otkovoutkomoAttikd. To dvopevég eumopikd EMdeupa tov HITA,
N kpion otov [epowkd KOAmo adrd kot n advvopio tov tpoédpov twv HITA Reagan,
va edéyEel v Koatdotoon Adye Ospdtov vyelag, MTav Pacikd otoiyeion mOL
ovvébeoav to malA. Kot ot AOnva BePaing mapatnpnnke dpopatikn TTdoN TOV
TILOV TOV PETOYDOV Kol YEVIKOTEPA emKpatnoe afefardtnta oTic ayopés. Qotdco N
KOTAGTOON MTAV TOAD TEPLGGOTEPO €AEYYOUEV G oxéon pe to 1929 kabdg Mrav
kaBoplotikn N enépPaon g KuPépvnong kot tng kevipikng tpdmnelag twv HITA. Me
v 0dbeomn g amapaitnIng PELOTOTNTOS, UEWWONKAV To TPAmE KA €MTOKIO KO

d0ONKav TOAAG dAVELD OE EMYEPNCELS.

H kpion tnc dckaetioc Tov 1990, 6tV AvoToAK] AGIO - OCWUTIKES «TIYPEIC»

Tov IodMo Tov 1997 petd v vrotipunon tov vopicpatog g Taikdvong exivnoe N

owovouiky kpion ot Notwoavatolkn Acia. Ot oikovopieg avTég NToV avadVOUEVES
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Kol elyav TPOCEAKVOEL TOAAG E€va €MEVOLTIKA KEPOANO TO. OTOiol MTAV KLPIMG
kepdookomikd. [TapdAinia to voucua Nrav otevd cuvOEdEUEVO e To doAdpLo. Ouwmg
N avotipmon g wotipiog tov dodapiov 0dNyNce o€ peimon TV eEaymy®mv TOVg Kot
avt| 1 @bivovca (Rmon dnuodpynce Eldewyn pevotdtrag (GilpinR., 2010).
AxoroV0wg M Tatddvon davelldtov doAdplo Kol TO. LETETPENME o€ €BVIKO VOUIoUO
OUm¢ avtd JYKmveE 10 eEmTEPKO NG Ypeoc. H pelowon tov eayoyov oe HIIA,
I'epuavia, lamwvia, oe cuVOLAGUO e TV HEIMON TOV SOAUPLOKAOV TG ATODEUATOV
elye ocav ocvvémeln ™V €EAMA®MON NG YPNUOTOTMICTMOTIKNG Kpiong kol o€ GALEG
owovopieg ¢ AvatoAlkng Aciag, ot Aeyoueveg «aolatikéc Tiypeig». Ot uéypt 1ote
dVVaUIKEG otKovouieg mAntTovTay 1 pio petd v dAAN. H xatdppevon g tootiog
TOV VOUICHOTOS, Ol OPOUOTIKEG TMTMOCES TOV TYOV TOV UETOXADV, Ol KPIGELS
pPEVOTOTNTOC, 1 avENon NG avepylog Kol 1 YPEOKOTIM EMYEPNCEOV NTAV TO
YOPOKTNPLOTIKG TNG otkovouioc. 'Etotr Aowov katéinéav va (ntioovv Bondeia omd to
Aebvég Nopopotikd Topeio dote va amo@hyovy TV YPEOKOTIN, KOTAATYOVTIOS TNV
VIOTIUNGON TOV VORICGUAT®V TOVG onueidvovtog ntaon ond 30% g 70% g atlag

toug (Mrolavivov Tavia, 2001)

H Kpion 6to MegEiko to 1994

Amo ta téhn g dekaetiag Tov 1980 to Meliwkd mpoomabdvtag va PEWOGEL TO
onuoclo  ypéog kol ta  eMAeippota  €0ece otdyo TV oTabepomoinom NG
OUVOALOLYLLOTIKNG 100TIHI0G, GUVOEOVTOS TO VOUIGUE TOV (T€C0) pE TO AUEPIKAVIKO
doAdplo. X10 mAaiclo avtd okoAovOnce to  ocvotnuo TG OtoAlcBaivovcog
wotiog kor ota €A tov 1991 katénée oe éva cvomuo pETOPOAAOPEV®V
neplimpiov  SUKVUOVONG TNG GLVOAAXYUOTIKNG 1GOTIOG TOL VOUICUATOS TOV
(KrugmanP.-Obstfeld M). Mg avtd ta dedopéva vanpye n dvvatotnta vo, dtornpndet
N wotiio Kovtd oTo avdtato Oplo ovoripnong. Ouwmg dbpopa yeyovota OTmG
ECMTEPIKEG KOWMOVIKES OWOUAYES, | EMEPYOUEV TPOESPIKN OAAYT] Kot pOfor Yo
VIOTIUNON  TOL VopiouaTog, €iyav cav cuvvémewn v peimorn Tov amobepdtov
ovvaALdypatog Tov MeEikov. Tavtdypova vnpye EAAelyYT BecpKoy TAdIGiov GTIg
Tpaneleg mov 0€ CLVOLAGUO HE TN «YOANPT» VOUICUOTIKT KOl OUKOVOULKY] TTOALTIKY|
™™g KLPBEpvmong elxe oav KaTtdAnén  dppon KePaAainy, opodauy Kaddg Kot
vrepPolikn avénon tov dnpociov ypéovg. Me v emkbpwon g Covng elebBepov
eumopiov petald Apepune, Kavaod xor MeEikd, to 1994 , Beopnnke nog pécm

™mg avénone tov EEvev  emevdovoewmv, Ba emtevybel Pedtimon Tov  OlKOVOUIKOD
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KMpatog. [MapdAinio opuwmg  amdeacn Yo £K600T OpOAGY®V G€ doAdpla oL £01vay
OmOOOGEIS GE YPOVIKO OAOTNUA HIKPOTEPO TOV £TOVG, 00N ynoav 10 Melikd otV
VOECT KOl TAAL. ATOQAGICTNKE VIOTIUNGT TOL VOUICUATOG, 1] OTTOi0, 00N YNGE GE PLYY
KeQaAaiov kol o€ eEAmAmon TG Kpiong Kot o€ GAAEG Ydpeg TG AATIVIKNG APEPIKNG
Kol Kupiwg v Apyevriviy. Ze avtd to onueio pecordpnoe to ANT 6mov Ko eméPare
TOV GUEGO TTEPLOPICUO TOV ONUOGIOV dAmAVDOV, TO «TAYOUO» TOV oV, aAld Kot
™ AMyn avimAnOmpioTIKOV HETP®V MOOTE Vo TAPACKEL OlKOVOKY Pondeia oto
Me&wco. Evvoeiton mog ot H.ILA. e€acpdhcay peydieg mocdtteg netpelaiov, e

10104TEPA YOUUNAES TYLES Y10 VTN TNV GTNPLEN TOL TOPET LY.

H owovouikn kpicn tne ApysvTivie

To vopopua ™G Apyevtiviig NTov cLVOEdEUEVO e TO OOAAPlo, OAAL OVTO OF
TEPIMTOON AVOO0C TOL doAaplov Ge GYEOM LE TO €LPO, €iYe GOV AUEST GLVETELN
TNV OVTOYOVICTIKOTNTO TOV TPoloviov ¢ Apyeviiviig. H amedevBépmon  tov
KEQUAQLOK®V OLUVOAAYDV, 1 amaydpevon  mopesppdosov oty ayopd
OUVOAAGYHOTOG, T U TOpEUPOCT OTO VIOYPEMTIKA OfECIU0 TOV EUTOPIKMV
Tpameldv Kou un mopéppPoon 010  TPoeCoPANTIKO emroklo eivar Pacika
TPOUTOTOVUEVA GE TEPITTOONG cvveons e éva oyvpd voucpa (ITarmactapov A.,
2011). Opmg n kuPépvnon e Apyevtiviig OeV THPNGCE ATA TO TPOATALTOVLEVO KO
OLVOLOOTIKG LE TIG OIKOVOUIKES Kpioels Tov Me&ikov kot g Bpalidiag, odnyndnke
OTNV AOAVTN KOTOGTPOPT OTOV TO OOAGPLO OVOTIUNONKE O GYECT LE TO EVPD OTA
TéAn g oekoaetiog Tov 1990. H ydpa Puvbictnke oe Pabdid veeon and to 1999-2000
aALG M yoploTikn PoAn MTav M dpvnon ektapigvong d6ong and to ANT to 2011.
AxorovOnocav movikdg, €Kposc kKePOAoiwv OAAG Kol TOMTIKEG KOl KOWMOVIKEG

avaTOPOYES.

1.2 [NaykOouI0O HAKPOOIKOVOUIKO TTEPIBAAAOV

H xpion mov Budvovpe tpomtoeppoviotnke cov d1e0vig YpNUATOTICTMOTIKY OVOTOPOYT
otig HITA, pe ™ peydin adénon tov emc@OAEL®V GTNV ayopd TOV GTEYUCTIK®OV
davelov otic HITA (Merdg K., 2011). Idwitepa kabBopiotikd NMtav mog
TithomomOnkav ddvela kol 0 kivouvog mépace oTovg emevovtés. Ot tpdmelec elyav

extebel e mOAD peydAo kivouvo kKot NTav OVTILETOTES Pe TNV Ypeokomio. [ apreTd
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YPOVIOL ETIKPOTOVGE LYNAO €MImEdO PeLGTOHTNTOG SEBVAOC TOL GUVIVACTIKG LE TNV
avaltnon VyYMAOV omoddcemv, TNV  ONUovPYio VE®V  XPMNUOTOOTKOVOK®V
TPOTOVTOV VYNAOD PicKOL Kot TNV avENUEVN d1dBeon avAANYNG TETOL®V EXEVOVTIKMV
KIVOUVeV odnynoav oe ovtég Tig eEediEelg. H eaocBévnon 1tng otkovouikng
OpacTNPOTNTAG VTOVOUEVE TNV KEQOANLNKN EMOPKEW TOV Tpome{®V Kot v
SVVATOTNTO TOVG VO YPTLLOTOSOTOVV ETYEPNGELS KO VOIKOKLPLA. X& ot TNV €kPaon
ouvéBaiav PéPata TOGO M omoOvCiK AVOTNPNG EMOMTEING TOV YPNUOTOTIGTOTIKOV
Topéa OAAG Kot M KoTdpynorn g Odkpiong HeTalld EUTOPIKAOV KOl ETEVOLTIKMOV
tpanel@v amd to 1999 (Kpovykuav I1., 2008). Mepwed axdun aitia nrav or debveig
OVICOPPOTLES, O1 VTEPOYKES OUOPEG TOV GTEAEXDV GTOV YPTUATOTICTMOTIKO TOUEN KOl
N VYN HOYAELON XPNUOTOTICTOTIKMV WOPVUATOV KOl VOIKOKLPLOV (XapdovPeing
I'.A., 2009). Avt| 1 opyKn YPNUOTOTICTOTIKY Kpion ypnyopa e&omimbnke oTo
oUVOAO TNG Tpaypatikng otkovouiog twv HITA oAdd xor otig owovouieg GAA®V
Yopov, géoutiog ™G aAAAEEAPTNONG TOV TOTOTIKOV WpLHdTOVY, TS  O1ebvoig
Kivnong Tov  TopoyOyIKOV GLVIEAESTAOV OAAG Kol TG omovciag &vog eviaiov
Beopikov mhaiciov owovoutkng dtakvPépynong (Kotiog A-TTaviiong I, 2011).

Yapmng Tto péyebog g owovopia twv HITA wor ot dwebviig emppor] Adyw
SlICVVOEGE®MY  OONYNCOV GE VLTOYMPNOCY TNG OIKOVOUKNG OpacTnpldTNTog O€
TaykOGHo enimedo. Extdc avtov €yl mapatnpnbel mwg 6tav pio oukovopukn Kpion
OLVOEETOL UE YPNUOTOTICTOTIKY Kpiom, TOTE T QLGUEVN OamOTEAEGUATA Eival O
EVIOVOL KOl TOPATETOUEVO Kol 1 PeAtioon eivor dvokordtepn kol kobvotepel.
Mnpootd e avtd 10 oKNVIKO VIPEAV GLVTOVICUEVEG TOPEUPACELS TOV EMOIOKAY
VO HETPLAGOLV TOVG YPNLUOTOTICTMTIKOVG KIVOUVOLS Kot v opufAOVOUY KATwg Tig
duoEVEIC EMOPACELS GTOV TPAYHOTIKO Topén TG owovouioc. Eival avapgiopritnrto
oG VIMpPée cuvToVIGUEVT avTidpacn amd tnv olebv kowvotNTo e Ay UETPWV
VOHUGUOTIKAG Kol ONUOGIOVOUIKNG TOATIKNG  TapeUmodilovtag TV Katdppevon
OAOV TOV YPNUOTOTIGTMOTIKOD GULOTHUOTOG KOl &€V YEVEL OAMNG TNG TPOYLOTIKNG
owovolkng dpactnpotrag. Ddavnke ouwg g to AteBvég XpMUoTOOtKOVOLIKO
Yoo yperdletar petappvbuion, ®ote vo pmopel va ovtamokpllel oe téToleg
KOTOOTACELS. X€ VT TNV TPoomadela elonynOnKav vEol Kavoviouol GYETIKE pe TV
KEQUALOKT ETAPKELDL, TV PEVGTOTNTA KO TO «TEGT AVTOXNG» TOV TpaneldV oA Kot

mv epoppoyn g Bactieiog I11.
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1.3 H kpion ornv Eupw{wvn

AOY® ™G AAANAEEAPTNONG TOV YPNUOTOTICTOTIKAOV AYOPADV, 1| OLKOVOLIKT KPioT TmV
HITA dev donoe avemmpéaoteg T owovouieg g Evpoldvne. EEdAlov kol ot
EVPOTOTKEG emevOLTIKEG Tpameleg elyav ekteBel oe vyniod kwvoHvov mpoidvta.
XopnynOnkav peydio mood otig tpdmeleg ™G evpwldvng, AOCTE Vo UTOpovV Vo
JTNPAGOLY TNV PELGTOTNTA TOVG, OLLMG 1| LEIWOT TV £MEVOVGEMV Kol TOL EUTOPIOV
OAAG Kor M avénon tov un eSumnpetoduevov daveimv odnynoe oe €vav GavAo
Kokho. [TAéov o1 Tpaypatikég otkovouieg ftav avtiuéToneg pe v kpion. I'pinyopa
KAOVIGTNKE 1 ONUOGLOVOMIKY GTAOEPOTNTA KATOI®V YOPDV KOl 0VTO 0ONYNoE OF
tpomeliKéc Kpioelg oAl Kol KpioeES ONUOGION ¥PEOVG OTMG GTNV TEPIMTMON TNG
EMédoc. H vtoBdOuion ¢ mMOTOAMNATIKNG 1KAVOTNTOG TOAADY KPATMOV UEADV TNG
Evpolovneg amd tovg oikovg a&loAdynomg €ixe oov GLVEREIL TNV OPOUATIKT
abénon Tov eMTokioV Kol avTtd 0ONYNOE GTNV OVOYKOOTIKN OTAPIEN 0md GAAOVG
unyoviopots 0mwg 1o ANT. Avopueiopfinmra péoa and auth TV KATAoTooN QAVIKE
o N Evpolovn ftav addvoun vo ovIHETORTICEL TIG OIKOVOUKEG avVATUPAEELS
Kupimg AMOym EAAEWYNG pUnyovicpuov. Me autd ta dedopéva, dnovpyninke Kot to
Evponaiko vopspotikd topeio, To omoio ayopdloviag kpatikd opdAoyo mapepfaivet
OV PELOTOTNTO TOV KPAT®OV HEA®V. AMAo HETPOL TOL KOTH TEPIMTAOGELS
epapuooTNKay glvor N avadtapBpwon xpEovg e KOLPEUD N e LEl®ON EMTOKI®V Kot
EMEKTOON YPOVIKOL 0pilovTa OmOTANPOUNG, 1| CLUUETOYY] TOV W1WTIKOD Topén (PSI)
OALG Kot 1 €KOOOM E€VPMOOUOAIYOV. MTPOoTd 0 OVTEG TIC VEEG TMPOKANCELS M|
ouvePYOoio. Kot 1) GUUUETOYN OA®V Ttwv peA®V g Evpoldvng oe pio eviaio
OWKOVOUIKY] TOMTIKT] HE KUPLO YOPUKTNPIOTIKO TNV ONUOGIOVOKY 7TelBapyeio
kpinke emPefAnuévn. QotdG0 PaiveTal TmMG KATOW KPATN 08V £X0VV KATAPEPEL VOl

TPOGOPLOCTOVV GE QTN TN VEQL TPUYLOTIKOTNTO.
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2. EAANVIKA Kpion atré 1o 2008

2.1 EAAnvikn mpayuarikornra

H elnvikn owkovopio dev apynoe vo ennpeactel omd v Sebvi| ¥p1ULOTOTIGTMOTIKTY
Kkpion. Qo1660, eivar EexdBapo T 1 EAANVIKY otkovouio ovtipetomle plikég Kot
YPOVIEG advvapies, ot omoieg POV amAd oV eMPAveLD. ATOKAAVEONKE YpIyopa TO
VIEPOIOYKOUEVO  EAANVIKO ONUOGIO  Yp€0C He OmOTEAESHO TNV pelmon g
TGTOANTTIKNG KavoTnToS TG Yopoc. H EALGoa advvotovoe va davelotel amd Tig
ayopéc Keparaiov AMdym twv vyniov emtokiov. H vrepkatavaiwon tov OMpociov
TOUEN ElYE CLUTOPACVPEL GE VIEPKATOVIAMON KOl TOV WO1OTIKOD Topéd. AVTA To
dedopéva dnuovpyncav coPoapd €AAElUPATO GTNV OVIOYOVICTIKOTNTA KOU GTNV
TOPOYOYIKOTNTO TNG YOPAS UE OmMOTELECUO TV EKTOEEVOT TOV dNUOCIOV YPEOVS MG
moc0otO Tov AEIL Amd exel kon wépa n EALGO dev pmopovoe vo doveloTel omd Tig
AYOPEG KOl OVOLYKOOTIKG UTTNKE GE TPAYPOLLLOL OTLLOGIOVOUIKNG Tpocappoyns. [épav
oL amd toug eEwyeveig mapdyovteg, 1 EALGSa avTipetonilel coPapég maboyéveteg

OV TNV KAVOLV Vo voTeEPEL o€ oyéon pte dAha kpdn puéEAN g Evpolovng.

2.2 MNapayovreg kKpiong

Merétm ¢ McKinsey (2011) mapovcialer mévie Poaocwkod TLADGVEG TOL
AVATPOPOSOTOVV TIG LOKPOOIKOVOLKEG OVIGOPPOTES TNG EAANVIKTG OIKOVO IO,
v H doun g owovopiog n omoia amoBapphvel T1g mEVOVLGEIS KOl TN
ONUovPYiol OIKOVOULDV KALLOKOG.
v O peydAog Kot prn amodoTIKOG ONUOGLOC TOUENG.
v H doun ko o1 6pot g ayopds epyaciog, ta omoia mepropilovv v
eveMéio Kot TNV KvnTIKOTNTO TOV EPYOATIKOV SUVOULKOV.
v To dVcoBato vopkd kot SkaoTikd COUGTNUO TO OMOi0 AVTOdiKaL
amoBappOveL TIG ETEVOVGELS.

v H mapaotkovopia ival moAd eKTETOUEVN.
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Epumodia oTtnv TTapaywyiKoTnTd Kal TNV avatrTuén otnv eAANVIKNA OIKOVOUia

Arrosti!:apuvan 0 KaTaKkepuamnopog Kal HIKpO PEYEBOC ETTIXEIPACEWY OTOUC TTERICOOTEPOUS KAADOUG
ozﬂ Ev EUO'EW'KCI'I e YTepRoAIKT pUBUION ayopwv Kal ETTAyYEAUATWY
EmMiTEUENS KAIpaKag

e MNepiTTAOKEC Kol TTepIopIoTIKEC Bladikagiec abelodoTNONG Kal AsToupyiac

ATToUdia oAOKANPWEEVOU KOl GUSTNUATIKOU XwpoTagikol oyediadpol Kal

XPrioewv yng
Mepimhoko kKl aoTadég Gopohoyikd TTAGIOIO Pe ATTOUGIa KIVATPWY YIa Tr)
dnuicupyia KAiJakac
MeydAog kal yun e MeydAog kol dammavnpog dnpooIog TOPERG JE UTIMPEGIEG XUPNARG TToIGTNTAG
-G t:on;%:_nxog Gnpociog 6 XaunAn ammodoTIKOTNTa AOYwW KATAKEPUATIOUOU Kol GAANACETTIKAAUWNG EUBUVLIV

o ATTOUTIa pNXaviopod yid TIPOGEAKUGT) IKOVWY OTEAEXWY aTIO TNV ayopd
EAMEIYN pnxavigpou SIaysipiong Kal AEYXoU aroDoong Kal MEIWpEV XpRon
DITTAOYPa@IKOU GUOTIAPATOS
AveAaoTiKA Kal @ XaunAG eTTiTTE00 QUUPETOXAC VEWY KOl YUVTIKWY OTNV ayopd epyaoiag

L TEPIOPITHEV XPH Ol n

- e @ Melwpévn eUehIEia (T7.)., PEPIKA aTaaydAnan) Kal KIVTIKOTNTA EpyaTIKOU

JuVaHIKOU
AOPEUTIKO KaIl PN eVEAIKTO TTAQIOI0 CUAAOYIKWY CUMBACEWY

@ ATTougia ouvepyaoiac ayopac Kol EKTTAISEUTNC - ANTIC OTARIEN TNC KaIVoTOMIaC
oAUTTAOKO VOLIKS Kl 8 YTepTmAnBwpa vopwy (evioTe P avTIBECEIC) KOl aoa@n eQapuoyT Toug

SIKAgTIKG gUaThyd AUENPEVOG OyKOGg BIKUOTIKWY UTTOBECEWV TTou obnyei ot peydheg KaBuoTepnoelg
@ AUENUEVT Qopodiapuyr, CUVEXEIC JETappUBUICEIC OTOV TOPED AVIXVEUTNC TNC
Augnuévn ‘paipn’ QopOBIaQUYNC Kal aTo GUTTNUA EI0TIPAENS POpWYV

- oIKovouia Mohhég ouvarhayeg kai Gnpioupyia TAOUTOU EKTOC ETTIONHNG OIKOVOHiag

McKinsey & Company

[Tépav amd TN ONUOGIOVOMIKY TPOGOPUOYH, 1 YOPO KOAeitol TOVTOYPOVO VL
avamtOEel HETPOL Kal OPAoELS Tov B amaAAAEOVY TNV EAANVIKY OIKOVOUID OO OVTEG
TIC dpOpTIKES advvapieg kot Bo tnv odnynoovv oe Prdoiun avartviokn TpoyLd.
Qot6c0 axoun Kor onuepo, Emerta amd 10 ypdvia M OVETAPKNG OVAANYM
TPOTOPOVAIOG OMO TIC EKACTOTE MOMTIKEG MYeEoieg Oev €xel SLOPOPOTOMGEL TNV

KOTAGTOOT).
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2.3 Zuvémeieg TNG OIKOVOUIKN S Kpiong

Ot emmTdOGCEIS HOG OIKOVOLIKNG Kpiong gival olyovpo TOAAEG Ko cap®g ennpedlovV
TOGO EMYEPNOELS, TPATELES KOl VOIKOKVUPLE ONUIOVPYDVTOS OVGUEVEIS OTKOVOUIKEG
OLYKVPIEG Y10 TO GUVOAO TNG TPAYUATIKNG owkovouiog. ['evikdtepa, pio OIKOVOUIKN
kpion upmopel vo  dnuovpynoer mpoPAiuato  pevotdTTag o Tpameleg Ko
emyepnoelg e€outiag e dvokoroag mapoyng daveiwv. Ard v dAin n adénon tov
emrokiov emPapuvel Kal TNV ENEVOLTIKY dpaotnpotTTa. Ady® ¢ Heimong Tomv
SOEGIUOV EIGOIMNUATOV TOV VOIKOKVPLOV VTTAPYEL TEPLOPIGUOS TNG KOTUVOUAMTIKNG
niomg pe amotédecpo TNV pelwon Ttov KOKAOL epyacidv kot tov Tlipov TV
emryeipnoev. Akolob0we, emépyovior palikég amolvoelg epyalopévey Kot LVYMAd
TOCOGTO  aveEPYING. L& HOKPOOIKOVOULKY] KMUOKO Topatnpeitol LElwon mopoym®yng,
peiowon ebvikov elcodmpartog kot peimon g katovaioone. Emiong axoAovbet
peimon tov egaywymv, peimon tov gumopikod 16olvyiov Kot ToLTOYPOVA ADENCT] TOV
INUOG10L EAAEIHOTOC. 26TOGO dEV VoL ACTLOVTES KO 0L KOWVMVIKES EMTTAOCELS TNG
OKOVOUIKNG Kpiong a@ov 1 Helmon TV €1000MUATOmV €XEL GOV OTOTEAEGUO TNV
anoAslo eonuepiog kol v ®Onon peydAov To6ostoH Tov TANBVCUOD GTN PTOYEL.
Meténeitoa  mopatnpodvtol  QOVOUEVA  OTMOG 1 KOWMVIKY  avicOTnto, 1
EYKANUOTIKOTNTO KO LELOUEVT] KOW®VIKT TEPIBoAYN. ZTN VEQ QTN TPOYLOTIKOTNTO

toitepa eKTEDEUEVOL Elvar Ol EMLYEIPNOELS, 01 TPATELES KO TAL VOIKOKVP1AL.

2.3.1 Emixeipnosig

To peyohdtepo avTIKTUTO TNG OWKOVOMIKNG KPiomg O€YOvVIol Ol  EMLYEIPYCELC.
Tavtdypova Aappdvovior mécelg 1060 amd TV HEI®ON TG KATAVAA®GONG ALY Kot
amd TO OVOUEVEC XPMNUATOMIOTOTIKO cVOTNUO oL dev pmopel va Tig otnpiet. Ot
mePlocoTEPEC emyelpnoelg  Eekivnoav pe peiwon tov  kOoTOLG  e€outiog TV
LEIOUEVOV TOANCEOV Kol  TNG EAAEWYMG TPamelIk®V TOTOCE®V. AVt 1 peimon
KOGTOVG avapépetol oe Talidl, otV EMKOW®VIK, 6€ OmMOOEUATO, CE TEPIKOTES
wobov M kar amoAvoels epyalopévov (Raghavan, 2009). Qotdéco v kdmoleg
KOVNYOVTOG VEEG €vukoupleg Kol emMOIOKOVTOC TNV omdktnon vémv meiatov. Ot
EMUYEIPNOEL TOV EVEPYOLV OUECO KOl OTOPACIOTIKA, HE OTPUTNYIKO GYESOCUO

KOTAPEPVOLV VO, avTATOKPLBOHV oIV OKovoulKn Kpion moAd KaAbtepa amd GAAES
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mov Opovv oe Katdotaon movikoO (Branstad, Jackson& Banerji, 2009). Kdmoleg
EMYEIPNOELS COUPMVO, LE EPEVVES £YOVV TPOETOLUOTEL, KATAGTPDOVOVTOG CTPOTIYIKES
avaxopyng. Avto BéPata sivor mBavotepo o peydhov LeyEBOLG EMYEPNOELS KOl OYL

oe pukpopecaiov peyébovg (Penn, Schoen & Berland, 2009).

Me a@opun v OKOVOUIKN Kpion o1l emyelpnoelg Exovv Katnyoplonombel oe 4
onades (Heckmann, Konik, Samakh & Weissbarch, 2008 Il Branstad, Jackson &
Banerji, 2009), pe Bdon 600 kprripua:

. TNV OIKOVOLIKT EVPOOTIN
Ko

- TO OVTOYOVICTIKO TAEOVEKTILLOL

H owovouik) gvpwotio oyetileton pe v Kavotnto pog extyeipnong va Aettovpyet

dlymg Vv dueon vmoompiEn amd emtepikég  mMyEg  ypnpotoddtnong. Omdte

VTLAPYOVY Ol OIKOVOUIKA 1oYLPEG KO 01 OIKOVOLLKE 0OVOVOLEG ETLYELPNCELS.

To ovioyovioTikd mheovéKTnuo (oG emyeipnong mpoodopiletor amd t0 av 1

amdd0oN TNG NTOV KAAVTEPT M| YEPOTEPT GE OYECT LE TOLG OVTOYMVIOTEG OTO

axolovba onpeio:

KOGTOG
0éon mpoidvrog oty ayopd (brand name)
TEYVOLOYIKEG SUVOTOTNTEG

nyeocio kot droiknon

A

wKavotnTo vo ennpedlel/ocuvepyaleton Ue TIC TOMKES OPYEC

Me Bdomn ta mpoovapepheica KaTaAyouUE GE TECOEPELS KOATIYOPIES EMYEIPNCEDV

Omwg paivovtal Kol 6To akdAovBo Gy,
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1 "2T00epEC” "loxupéEc”

! ETMIXEIPAOEIC ETTIXEIPNOEIC
I3

3

(=3

0

5

o

o "ATTOTUXNMEVEC" "AYWVI(OMEVEC"
j ETIXEIPNTEIC ETTIXEIPNTEIG

< AVTAYWVIOTIKO TTAEOVEKTNHA >

[dwaitepa extebeéveg 0TV OKOVOULKNY Kpiom ival ot amoTuyNUEVES EMLYEPNCELS, Ol
omoieg Qaivovtal adOVOUES TOGO OIKOVOUIKA OGO Kol avToy®VIoTIKA. Omote €101Kd
YL OVTEG OOULTEITOL YPTYOPN TPOGUPUOYYT] KOl GYEOAGHOG GTPUTNYIKOV KIVI|CEWDV
®ote vo emProcovy og Eva mepPdAiov Kpiong.

Ymnv EAAGSa avt 1 dtapkng kpion kot 1 HELOUEVN OIKOVOUIKT dpacTnplotnta elyov
dueco oavtiktomo otig emyelpnoelc. H peloon tov kdKAov gpyacudv odynoe o€
YOUNA Kepdogopia Kot avtd pakpompOBeopo €iye OvIIKTLTO ©€ EMEVOLGELS,
amofépata aAAd Kol TNV amocyOANCcT TOv €pyaTKoD duvapikod. Xtoryeion Omwg 1
opOn toAdynon, n pelwon Tov KOGTOLG, M TANPNG aSl0TOINGN TOV EPYATIKOD
duvapkol  elvar  kaBoploTikng onuaciag yo TV emPioon TV  EAANVIKOV
EMYEPNOEDV. AVGTLYDC OEV VILAPYEL GLYKEKPIUEVT] OGTPOTNYIKY] TOV OTOTEAEL AVOT
v KaBe mepimtowon. Ov emyyeipnuotieg mpémer va ivor oe gypryoporn, vo unv
JKaTEYOVTOL Omd TOVIKO KOl v €Youv ovamtuéel va oy€do opaong yuo Kabe

nepinTOO.
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2.3.2 O1 TpaTtredeg

Av kot 0 Tpamelikdg Topéng dev GLVTEAECE GTN dNUovpYio TS Kpiong ypEOVS Tov
eupaviomke to 2009-2010, emnpedomre onpovtikd and avtiv. Eivol EekdBapo mmg
N xpion mov Eéomace omv EALGSa emnpéace Tig ayopéc KepoAiaiov kot OAo TO
TpamelIKO CLOTNUO. ZNUOVTIKE KEQAAULL APYIoaV VO Ydvoviol AdYy®m GLPPIKVEOONG
TOV KoTafécemv Kol chvtopa peimdnke n tpamelikn ypnuatodomon. [HapdAinia n
abénon Tov emTokimv, 1 HEYEAN GAVOO0G TOV ATOdOGEMY TMV KPUTIKM®Y OUOAGY®V
KOL 1] TTOOT TOV TIUOV TOV HETOXDOV EMPAPLVOV CNUAVTIKE TO YPTUATOTIOTOTIKO
ovotnua. AgdOPEVNG AVTNAG TNG KOTAGTOONG GE GLUVOLOGUO UE TNV OTOKOTH TV
tpameldv oamd TG Oebvelg ayopéc Ke@aAaiwv, TO ATOTEAECUO NTOV 1 YOUNAN
pevotoOTNTO Kot ot avénuéveg nuiéc. Xe avtd to onueio n Tpdarelo g EALGSOG
(2012) 16vwoe Vv pevotdtTa TOV TPATEL®V, QLEAVOVTOS TNV KEQPOANLOKT TOVG
emdpkelo. Me v avénomn g pELOTOTNTOG TOV TICTMOTIKAOV WOPLUAT®OV, TNV Heimon
TOV EMTOKIOV KOl TOV KPOATIKOV OPOAOY®V oTafepomomOnke KAT®S 1 KOTAGTOON
Kol €101 petddnke kot o puOuog expong katabécemv mpog 10 eEmTepkod. [Tapdiinia,
emABe SpapaTikn Pelon OTIG ¥PNUOTOSOTNGELS TOGO TPOS EMXEPNOELS OGO KOl GTA
vowkokvpld. Qotdco, péoca oe avtd to TAoiclo mpowOnOnkoav dropBpwTikég
petappvbuicelg toco omv evyiovon TOV TOTOTIKOV 1OPLUATOV OGO KOl TNV
avadldtaln O6Aov tov Tpamelikov ocvotiuatos. Mio cepd ond eEayopéc Ko
OCULVEPYELEG 00N YNGOV GTN OMpovpyio evog mo otabepov tpanelikov meptPdAiovToc,
pe moAl avlextikotepeg Tpaneleg mov Ba pmopovsav va avtéEoVV TOVG KPadaoLovS
amd TNV OIKOVOUIKT KPion OV TANTTEL TV YOPO HOG. AV Kol TO TIOTOTIKA 10pVLOTOL
elyav kataeépel va aneaptnodv and tov éktakto unyaviopd otnpiéng ™ EKT ko
va €govv TpoOcPacn oTig ayopés, to 2015 Mpbav avTipéTOno e VYNAOVG KIVOLVOLG
e€atiog TV KEQPUAUOKAOV TEPLOPIGUAOV TOV VPIoTOVTAL aKOUN Kot onpepa. Ev téhet
&xel Omuovpynbel €va evieA®S SLPOPETIKO GKNVIKO GTO TPATELIKO cVGTNHO, KOODG
énerta amo e€ayopés €xovv amopeivel t€ooeplg cvotTnkéS tpdmeleg oty EALGOQ
(EOvum, Tlewpoidg, Eurobank xor Alpha bank), ot omoieg €réyyovv 10 97% Tt0U
pepdiov ayopdg 6tav cvykprtikd pe 1o 2005, ot 4 peyodvtepeg tpaneleg Eleyyov
oA 10 59% ¢ ayopdg (bankingnews, 2016). To onuaviikdtepo eival Twg Tapd

Vv odyvtn afefardTnTa AOY® OIKOVOUIKNG Kpiong, ot Tpameles avTEG KATAPEPAY VL
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eCuylavBov, va yivouv Puodotipueg kot vo akoAovBoldv T gVpOTAIKE TPOTLTO,

EMTLYYAVOVTAG EVGTAOELN GTO KAVIMVICUEVO TPATECIKO GUGTN LA,

2.3.3 Ta voikokupid

Ye mePLodovg Kpiong ol koTavoAmTég elval ilaitepa gvaicHnTol Kol onueudveTOL
£VTOVI] 010pOPOTOINGT TNG KATAVOAMTIKNG TOVS CUUTEPIPOPES. Apyikd Tapatnpeital
HEl®OY OTIC AyOPOOTIKES OOMAVEG, UEWWUEVY TPOTIUNOT] O EMAOVLUA TPOIOVTIQ
(otpo@n] o€ TPOIOVTO WIMTIKNG ETIKETAG) Kol YEVIKOTEPO gu@oviletal 1daitepn
evacOnoio oe oyxéon pe TG TWEG, EMAEYOVTOS POMVOTEPO TPOIOVTO KOl VANPETIES.
E&dAAov ta votkokvpld emnpedlovion Ko amd tnv peimon g omacyOANoNS mTov
myadel oamd TV Hei®ON TG OIKOVOUIKNG OpaoTnplotnTag. AVATOQELKTO 1) OTMAELL
Béoewv gpyaciog LetdveL OPaUATIKE To OBEGILO EIGOONLOTO TV VOIKOKVPLDV Kot
avTd EMEVEPYEL OPVNTIKA GTNV KOTOVOAMTIKY TOVS cupumeptpopd. H andieio kot n
Helwon ToV E160dNUATOV ONpovpYel PTdyela. AkoAovOwg 1 afefatdtnTa, T0 AyY0C
Kol 0 POPOG, G€ GLVOLAGHO LE TNV OTMOAELN EIGOONLLATOG LETATPETOVY TO VOIKOKLPLY
o€ GPEGOVC TOUTOVG TV OPVITIKOV EMIATOCEMV TG OlKovokng kpiong. [pmtictamg
N OTOAEW TNG KOW®MVIKNG €LUNUEPTIOG KOl GUVAUO T OWKOVOWKN Ovo@opio TTov

Blovouv.
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3. MeTtaBoAég ka1 avadiapOpwoelg

Agdopévng g Kpiotung Kapmmge mov PpickeTol 1 yOPO LOS OTOToVVToL KOOOPIoTIKNG
onpoaciog petappuduicelc ®ote va emavéABel oe Tpoyld avamtuéng. Ot mepiocoTEPES
amod avtég pdiota €yovv {nmbel kor amd TOLg JavEISTEG OAAG dev  Eyouv
npoypatoronel akodun. AkOUN Kot av Ogv VINPYE ONUOGLO YPEOC, Ol petappuOpicelg
avtég Ba Mrav amoapaitmrteg Yo TV pokporpdBecun eonuepio g yopas. I[Iépa
Aowmov amd v Peitioon OV INUOCIOV OIKOVOUIK®OV KOl TNV OTOTANPOUN TOV
YPEOVG KATOEG PeTAppLOUIGES GVUPAAAOVY TNV AVENCT] TNG OVTAYOVIGTIKOTTOG
Kot v avdntuén. Mio and 11g Pacikdtepeg petappuduicelg sivor 1 peioon tov
onuocov topéa. To pcebBoroyikd kO6GTOC Qaivetonr va glval VYNAOTEPO Amd TOV
EVPOTOTKO HEGO OPO OAAG KOl 1 TOPOYOYIKOTNTA TOV €lval TOAD younAn. Mdiota
o€ avtifeon pe GAAEG EVPOTAIKES YDPES, GTOV EAANVIKO ONUOGLO TOUEN OEV Elval Ko
EPIKTOG O VTOAOYIGUOG TNG TOPAYMYIKOTNTOG OVTE Kot 1) LETPNOT TNG TOLHTNTOG TOV
napepyopévev vanpectdv. ‘Evag axoun topéag mov ypnlet dupeong avadibpbpwong
elval 10 ovvtaEl000TIKO cVLGTNUE, TO 0moio dev NTav KaboOAov Pidoito. ‘Exovv 1om
yiver mapeppdoelg oe avtdv tov Topén KaOhg cOHeova pe TG a&lOAOYNGES TNG
Evponaikng Emitponng (2009), 10 cvvtallodotikd cvotnuo g yopag pog o
dnpovpyovce emmpdcsbeto Erlepa g TaENG tov 12,5% emi tov AEIT and to 2050
Kol petd av mopéueve ¢ gixe. Eivar EexdBapo mo1d60 TS avtdc 0 Topéag givor
d0oKoAo va e&uylavlel AOY® TOV GLVOLAGHOD dVO ONUOYPAPIKDOV TOPAYOVTOV. ATO
v pio 10 TpocsdoKipo {ong avéavetal Kot amd TNV GAAN peudveTal 1 TANOVGHIOKTY
avénon. Emiong ot ac@alotikég 100opéc sivar 1O vymAdTEPES O GYEON UE TIC
GAAEG eVpOTATKES YMPES Kol avtd O0ev Ponbd otn peimwon ¢ avepyiag agovd ot
EMYEPNOELS 0OVVATOVV VO, TPOGAAPOVYV TPOGMTIKO. LTO TANIGIN TV OTUTOVUEV®V
petafolmdv kot ovadpdpdoemv eivar kot 1 dnuovpyia evog otabepod Becpikcod
TAOIGIOD OV Vo EVIOYVEL TOV  OVIOY®VIGUO, TIC EMEVOVLGELS Kol TNV
EMYEPNUATIKOTNTA. MAAMoTO QaiveTon Tmg 0V ival TOGO EMTAKTIKN 1 ONpovpyio
véov puuicemv oAl 1 Katdpynon TOAAGV amd TIG MON LIAPYOVOES. XTO 1010
mAaiclo M ekoToTE TOMTIKEG 0pyés Oa  pmopodoov va  EVIGYOGOVLV TNV
AVTOYOVIGTIKOTNTO TNG XDPOS, EMEVOLOVING OTNV EKTOIOEVOTN Kol TO OvOpOTIVO

KEPAAQULO.
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l'evikd 1 aviayoviotikdmmto e ydpog elvar kabopiotikng onuacioc kot pio
owovopio €ival OVTAY®OVIOTIKY] OTOV VTAPYOLV Ol CLVONKEG MOV EMITPEMOVV CE
EMEPNOELS Kol EpyalOHeEVOLS va elval Tapay®ylKol. XTnv Tepint®on avty 1 vynin
TOPAYOYIKOTNTO 0ONYEL TIG EMYEPNOELS OTNV KATOPOAT] VYNAOTEPOV GOV Kot
avtd petémerta eEaocpariler vymAdtepa glcodnuoto. Me avtd Tto dedouéva,
av&avovtal o1 EEveg emevdvoELS Kot dnpiovpyovvtan véeg Béaelg epyaciag. To cuvoro
TOV KovOovev mov puduilovv m Asttovpyia TV ayop®v eival KaBoploTIKNG onUaciog
Yo TV EVIGYLOTN TNG OVTAYOVICTIKOTNTOC. [EViKd Ol KavOVeS TOL JETOVLV TIG 0YOPEG
dev Ba mpémetl va gumodilovv Tig emevOVOEIC Ko TNV emyelpnuotikdtto. 261060 N
YOPO LG OEV OVTILETOTILEL TPOPANUO AOY® ATOVGiNG TETOLMV KOVOVODV OAAN oo
mv Ymopén evog wWwaitepa TEPOPoTIKOD pLOMoTIKOL TAGiov. TIoAAéG amd Tig
pvOuicelg etvar avamotelecpatikés Kot dapaiveton Tmg pio plikn petoppvduion o
00MNY00cE 0 TOAAATAG OPEAT, avTIoTAOUILOVTOG KATMG TIG APVNTIKES GUVETELEG TNG
Kpiong. Mo axoun onuovtikny kot emPBePAnuévn petappHbpion mov Exel tpowOndei
non etvan n peiwon TV eunodiov 10600V 6e KAAGOLG 1 OAMDG 1 ameAevBEépmon
Kamowwv emayyeApdtov. H mpoktiky ovt) evioydel Ty oviayovieTIKOTNTO TNG
OKOVOUIOG OITAG 0OV KATOEG OO TIG VEOEIGEPYOUEVES EMLYELPTOELG LITOPEL VoL Elvarn
MO TOPAYOYIKEG AOY® TEXVOYVOGCIOG KOl amd TNV GAAN av&dvetal 1 GLVOAKT
TOPAYOYIKOTNTA TOV KAAOOV, LE GUECT] CLUVERELN TNV AOENCT) TOV OVTOY®VIGHOD Kol
mv peioon tov Twov. Tavtoypova ennpedlovror Betikd Kor GAAol KAGSOL TTOV
YPNOUOTOOHV GV €10pOT To TPOIOVTO. TOL ovyKekpluévov KAAdov. I[IAéov
enm@elovVTOL 0md TNV peimon tov KdoTovg mapaymyns. Kabopiotikdg topéag mov
emPdrrovion petaforéc kol petappuduiocelg eivar n ayopd epyaciog. ‘Hon éxouvv
emtevyel onuavtikés aAlayég mov amoAAdocovv TV ayopd epyoaciog omd
TEPLOPIOUOVS TOV TopeABOvTog. Tleplocdtepo evEMKTEG HOPPES epyaciog Kot M
Helwon Tov KOGTOVG ATOAVGE®V Y1a TIG EMYEPNOELS £xovV 1O TpowOnbel. Ola avtd
eKTOC amd avénomn Tov enevoLcE®MV Kol TN dnuovpyio kadd apsiPopévov Bécewv
epyaociag Oa Bonbovoe oty peiwon g mapaotkovopiog. Eivar yeyovog mmwg apretés
dpaoTNPOTNTEG KateLOVVOVTOL GTNV TOPOOIKOVOUio €ENTIOG TOV TEPLOPIOTIKMV
pvOuicewv. Oco apopd TV ayopd epyaciog emPdiietor kor 1 omerevfépmon Twv
EPYOCIOK®V  Olampaypoatedoewyv. Méyxpt mpoTvog ol ocuvOnkeg epyaciog MrTav
ATOKAEIOTIKA B0 drampaypdtevong o 0vikd 1 KAadkd eninedo. [diontépwg og éva
dvouevég  okovoukd  mepfailov  Kpivetar avaykoio, 1 duvaTOTNTOC  TNG

SLTPAYUATELONG TOV EPYUCLOKMOV OYECEMV o€ emimedo emyelpnoewv. Oleg ot
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EMYEPNOELS OEV OPUGTNPLOTOIOVVTIOL GTO 1010 TEPIPdALov, omdte N e€lowon oHmv
Kol ouvONK®V epyaciag Bo NToV AvVAGTOATIKOG TOPAYOVTOS YLl TNV TUPUY®YIKOTNTO.
Ao 10 TOPATAV®, TO CNUAVTIKOTEPO €ival 1 €EACGOAAION TNG AVTOYOVICTIKOTNTOG
Kol €POGOV Ol EMXEPNCELS €lval 1 POYOKOKOAL TNG EAANVIKNG owkovopiog, Oa
emkevIpmboe ot GLVEXEID OTOVG TPOTOLG LE TOVG Oomoiovg M emyeipnon Oa

BeATDOEL TNV AVTOYOVIGTIKOTNTA TNG.

3.1 Tportrol avTIuETWITIONS OIKOVOUIKNS Kpiong

To AMuo ™G OVIILETOMIONG TG OWKOVOUIKNG Kpiong Oev elvar €OkoAo Kot
povodtdototo Kot yro avtd ypnletl wiaitepng mpocoyns. [épa and t1g avapepbeioeg
Kot emPePAnuéveg petappobuicetg, vrdpyovv kot dAila pétpa mov o umopovcsav vo
Bonbnoovy otV AVTILETOMION TNG OIKOVOUIKT VOEONG. X& YEVIKES YPUUUES GAAQ
HETPAL OV TPOTEIVOVIOAL YlOL TNV OVIWLETOMON NG Veeong sivor mn peioon g
QoporOYiaG, N Helmon TOV EMTOKI®V SUVEICLOD, 0 TEPLOPIGHOG TNG YPOPELOKPATIOGC,
N avénon g PeLoTOHTNTOG OtV ayopd oAAd Kou 1 avénon Tov ONpociov
EMEVOVGEMV.

O)a ta Topamdve Tpoimobétovv cuvtovicpuéveg mpwtofoviieg mov otdyo Oa mpémet
vo €Oovv TN TOpOoY ] PELCTOTNTAG OTNV Oyopd, TIG OLEVKOAVVGELS TPOG TO
YPNHATOTIOTMOTIKA 1WOPVLOATO KO YEVIKO TNV EE0UAAVVOT TOV TEGEMY TOV JEXETOL 1)
YPNHUATOSOTNON TOV KPATOV Kot TV HEYOA®V emyelpioewv. Ot mpoonddeiec avtég
etvar onuavtikd vo yivovtal 1060 o€ eminedo KvPepvnoemv OGO KOl GE EMIMESO
Kevipikadv  tpamel@v. T v oamoeuyn OVOUEVADV  KATOOTACEWV  GTO
YPNHATOOIKOVOUIKO CUGTNHO, OmoutobvTol Kotapyds dueceg mopepPacelg yo v
Beitimon TV cuvOnkdv Ppoyvypoviag pevoToOTNTAC Kol TawTOYXPOoVe, 0pHoroyikn
moMTIKY] emtokiov. Avtd BéPora amd poéva toug dev emapkodv OTmG £xel 0eilel n
npoceatn totopia. [Tohd meplocdTEPO TOPO OV LEICTOVTNL OSLVGUEVELS CLYKLPIES,
etvar amapaitteg ot dpHpmTikég peTappLOUIcEIS Kol o1 oTOYEVUEVES TTOPEUPACELS.
Movo pe oot v Tpodimdeon Ba propovoav o1 avicoppoTies vo lvar TOPOSTKES.
AvokepoAioidvovTag emtonuaivoupe kdmoto Koppikd onueio yio tnv Stoc@dAion g
pokpootkovopkng otabepomrag. Katapyds m onmupoctovopky e&uyiavorn eivon
KaBoploTIKNG onpaciog mpovmodeot. Adwpeiopnmera Bo cuvieloboe oTov EAeyy0

TV domavav, Ba cuvelopepe 61N PEATIOON TNG OTOTEAEGUATIKOTNTAS TOVS KoL TNV
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avadlapBpwon tovg divovrog paiiota @Onon oe damdveg mov Oo pmwopovoav va
TPOAYOLV TNV OIKOVOUIKT OVATTTUET, OMG OTEC TOV APpOPOVV TNV EKTTAIdEVLOT), TV
épevva ko v teyvoroyia. Toavtoypova,  elvar avaykoaio m Peitioon Tov
(POPOEICTIPAKTIKOD UNYOVICHOD OE OYE0M HE TIC YPOVIEG advvopieg Tov OTMG 1|
@opodlapvyn. 'Eva dALo ototyelo amapaitnTo yio TNV €VKOAOTEPT TPOCOUPLOYT OTIC
véeg GLVONKEG KO TNV OMOTEAEGUOTIKOTEPT] KOTAVOUY] TOPWOV Elval 1 EVIGyLON TOV
ocuvnkov avtayoviopod. Omwg Mo avaeépape Bo mpénel va TPoywpicovy ot
dwpBpmtikég petappudpioelg mov Oa mapéyovy TIG KATAAANAEG GLVONKES Yoo TNV
avénon tov pvOupov avamtuéng. Mo vo emrevybel OU®G AVTO 1WBUTEPMG GNUOVTIKY
elvar n amotedecpatikn afomoinon  tov dwbéciuwv eBvikov moOpomv Kol TV
keparaiov ompiéng mov mnydlovv amd ta SwpBpotikd tapeio e EE. Me v
BeAtioon TG TOPAYOYIKOTNTOAG, EVIOYDOVIOL Ol EMEVOVLGELS KOl TO EMMESO
anacyoAnons. Me avtov tov tpoémo Ba umopovoe va tovewbel 1 avartuElokn TpoyLd
™G YOPOS, Ol TOPOSIKE AALL TOPOATETAUEVL.

[dwitepa  exteBelpuéveg oty kpion elvar ot EMYEPNOE Kol TEPO A0  TIC
dwpBpmtikég petappvbuicels mov emPariiovior vo yivouv G€ EMIMESO KPOTUKOD
unyoviopov, eival amoapaitmtn mn xdpoén otpoatnyikng mov o tig Pondncel va
avtaneEEAOovY oe €var ODGKOAO HOKPOOIKOVOLUKO TEPIBAALOV YEUATO KPAOOGHOVG.
211 cLVERELD AOUTOV, YIVETAL EKTETAUEVT] AVOPOPE GTOVG TPOTOVS LE TOVS 0TTOiovs Hal
UTOPOLGOV VO IGYLPOTOMGOLY TNV  0€0om  TOVG KOL VO EVIGYUGOLV TNV

AVTOYOVICTIKOTNTA TOVG 6€ €0viKO 1 akOUN Kot og 01e0vEG emimedo.

3.2 AvraywvIOTIKOTNTA ETTIXEIPNOEWV

H elMnvikn owovopia avapeiofrimmra dwavdet pia tepiodo Pabidg Heeong pe kopla
YOPOKTNPIOTIKA TN cLvey LEIOOT TNG OIKOVOULKNG dPaCTNPLOTNTOS YEYOVOS TOL EXEL
GUECO OVTIKTUTO OTN AETOLPYiD KOl OTIC EMIOOCEIS TOV EMYEPNOEOV UE GUECH
apvntikd omoteléopota. Kopla yapoakmpiotikd g kpiong sivor n peimon Ttov
KOKAOL €PYOCL®OV, N GLPPIKVEOGCT TNG KEPOAMOVYIKNG PACNG TOV €Umopiov Kot Ot
Még TV emyelpnoev Kot Eppeca 1 anoiela 0écemv epyacioc. To kopPukd onpeio
OUMC UTPOoTa 6€ VTEG TIG cLVONKeg givol 0 TpdTOG e Tov omoio Ba avtidpacovy ot
emyelpnoels. Elvar capés mmog dev vmapyel KAmMO0 GLYKEKPIUEVO GYEOL0, ONANOT

CLYKEKPIUEVN] OTPOINYIKN (GTE v Pyovv ohdPnteg omd TNV OKOVOUIKY Kpiom.
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Qo1600 KaBoploTKA onueia givor 1 TANPN YVAOGON, 1N ETOUOTNTO OAAL KOL 1] CWOTH
aEloAoynon 1ov  mEPPAAAOVTOC pE OTOYO TNV OTOPLYY OMEADOV Kol TNV
EKUETAAAEVOT] SOLVNTIKMOV EVKOIPLOV.

O1 emyelpnoelg o cVVONKES OKOVOUIKNG Kpiong Ba Tpémel voo KAvouv oTpaTyIKES
Kivnoelg. Anladn o otdyoc toug Ba mpémel va eivar 1 1oyvpomoinomn Tovg, OGO TOV
duvatov ypnyopoTEpa Kot 101aitepa pe HaKpOoTpOBeco oTpotnykd Tpomo. o va
nethyovv  kdtt Té€toro Ba mpémer v vioBetioovv vmevbBuves Kol OEPOPES
EMUYEPNUATIKEG TPOKTIKEG OL OTTOIEG TOVG EMTPEMOVY KT TNV TTEPiodo NG Kpiong va
TOPOUEVOVY OTKOVOUIKE Brdoipes. Me avtd tov okomd Bo Tpémetl va Katvotopovyv, va
V100ETOVV KATAAMNAEG KOl PIMKEG TTPOG TO TTEPIPAAAOV TEYVOAOYIEC, VO OVOTTOEOLV
KOl VO EKTOOEHGOVV TO OVOPOTIVO KEPAAOLO 7OV €YOLV, VO EVIGYVOOVV TNV
TOPAYOYIKOTNTE TOVG KO TEAOG VO amevBivovTal 68 VEEG ayopES akOuT Kot OleBVels.
Ot otpatnykég KIVOELS TTOL TPEMEL Vo Kdvouv ot emyelpnoelg (Branstad, Jackson &

Banerji, 2009) ®ote va Katagépouvv va eniiocovy og Eva meptPdiiov kpiong elvat:

. Na €6T1460VV 6T0 PEALOV TOVG
Oo TPETEL VAL EGTIOGTOVV GE AVTEG TIG OPOUGTNPLITNTES TOL TOVS TPOGIIOOVY KEPON, Ol
omoieg pokpompoBeopo o dnuovpyovv mpootiBéuevn alio yuoo v emyeipnon.
E&icov onpavtikd eivar vo €0TIACEL GTOVG TOAVTYOTEPOVG TEAATEG TNG, Ol OTOiol
pokpompoBecua Bo v avtapeiyovuv pe TV TPOSNA®ON TOvg og avthiv. Eivat
01uTéPm¢ KaBoploTikd va emkevipwbel oe meAdtec mov avayvopilovv To TPoiodv 1
TNV VINPESTIO TNG O TNV KAADTEPU EVOALUKTIKY GE GYEOT LE TOVS AVIOYMOVIGTES TNG.
Ye avtd to onueio eivor WloitEPO ONUOVTIKY 1M TPOOTADEL CYETIKA HE TNV
e€ummpémnon Kot TV Kavoroinon tov telatdv tg. Ondte pe otpatnykd tpomo o
TPEMEL VO EMKEVTPWOEL  oTOL KAADTEPA, TPOTOVIN TNG KO GTOVS TOAVTIUOTEPOVG

TEMATEG NG,

. Na givon 6€ ETOPHOTNTA Y0 TNV AVTIHETAOTION TI|G <ATELANS»
Ot emyelpnoelg TPEMEL Vo, LTOPOLV Vo, TAPAUEIVOUY KEPOOPOPES QKON KL OV TPETEL
VO LELOOOLV TO Ay £6000 TOVG M| TNV TMOPAYOYIKN TOLG KAVOTNTA, OPKEL v

UTOpoLV oV avtareEEAOoVY 6€ KaTAoTAoT Kpiong.

27



. Na sivan og 0éon va mpoPfréyovv T perlovriki) owapOpmon g
Bropnyaviog
O emyepnoetg Ba mpémet va pmopoHv vo tpofréyouvv ot Ba eivar n {rtnom petd
™mv avakopyn kot 1éco ypryopa Ba avénbel. Emiong Ba mpéner va yvopilovv v
EMOCTIKOTNTO TNG TIUNG, OV Ol AOUTEG EMYEPNOELS TOL KAGOOV £XOVV OVTAYWOVIGTIKA
mAeoveKTNUOTO. AkOun koAd Ba Ntav va yvopilovv to duvnTikd oQéAN amd Tig
EMUYEPNUATIKEG OPACTNPLOTNTEG KOt TIG OlKoVopieg KAipaKag mov Ba propovcay va

EKUETOAAEVTOVV.

. Na avorapovov éEvnva pioka
AnAodn va gtvor £Toleg Yoo TNV avEKOUWT KOl TPOETOLOCUEVES Y1 [0 EKTOEEVOT
TOV TWWOV Kol 10itepa TV THOV Tov Bacikov mpoidviev. Emiong va elvan

TPOETOLOGLLEVES OKOUT) KO Y10 avadlapOpmaon Tov ¥pEOVG TOVG.

E&dALov péoa otnv otkovoulkn Kpion mavto vrapyovv gukopieg apket vo yivouv
evdLaKpLTEG MOPA TO KApo movikoy kot afefatdotntag mov emkpatei. [poxeévon
AOmOV Vo, PUTOPECOVV Ol EMXEPNOES VO EEMEPAGOLV TIG OSVOKOAEG OLTNG NG
ovppikvoong, Bo mpémet va SlINPNooLV  LYNMAO  OVTAYOVIOTIKO  GLYKPLTIKO
TAEOVEKTNHO,  €VOVTL  TOV  OVIOY®OVIOTOV  Tovs. Avtd  amoutel  sveléia,
npocappootikdtTa, aflomoinon  avOp®OTVoOL  SLVOUIKOD KOl TEAOG  xpnom

TEYVOLOYLOG KOl VIOBETN O KOVOTOHLOV.
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3.3 Emixsipnoiakn Zrparnyikn

Mnpootd oe auTEG TIC TPOKANGEIS Ol EMYEPNOES KOUAOVVIOL Vo ovOTTUEOVV
EMYEPNOOKES OTPOTNYIKES. ZTPOTNYIKN €ivor 1 katevBouvon kot 1o €0POG Kot 100G
OpaCTNPOTNTOV oG  emyeipnong pokpompdbecua, 1 omoio ™G e&oc@aiilet
AVTOYOVIOTIKO TAEOVEKTNUO o€ €vo  peTofoAlopevo  mepifdAlov, péC® NG
EVOpPUOVIONG TOV TOPOV KOl KOVOTATOV, Kol HE OTOYO Vo avTOTOKPOel oTIg
TPocookiec TV opddmv evolapepopévov (Johnson, G, K., et al, 2011). Mnopel va
unv e€aoceaAilel mévto v emtvyio T@V oTtOYOV, ©oTdco Ponddel ciyovpa otnv
emitevén tovg. Emiong kpiveton avaykaio yoti 0étel katevBivoelg, vrootpilel
Mym  opoOpope®V  amoPdoemy, ovviovilel TG Opactnpdtnreg, opiler v
emyeipnon Ko T B€om TG AMEVAVTL GTOV aVTOY®OVICUO, LEW®VEL TV ofefodtnTa Kot
ev Télel umopel vo TPOocdMOoEL £vo  PLOCIHO  OVTOYOVIOTIKO TAEOVEKTNUO.
Yvvoyilovtog n otpoatnyikn odnyel o€ GLVENEIC amoPdoels, ol omoieg e&ac@aiilovv
™ ovvoyn Mg emyeipnong. ‘Evog mo Sievpupévog optopodg TG GTPOTNYIKNG
mpokvntel amd ta wévte p (5 p’s) Tov Mintzberg (1994).

. H otpatnyikn og oyédo (plan)

. H otpamyic g téyvacua (ploy)

. H otpamyiknq g vrdderypa (pattern)
. H otpatnyikn og tomoBEton (position)
. H otpatnyikn og mpoontikn (perspective)

XOoupova pe toug Johnson kar Scholes (1999) 1 évvown ™™g oTpoINnyKNG TOV
EMYEPNOEWV, Elvarl 1 Katevhuvon kol 0 6TdY0C EVOG OPYOVIGLOV pokpompdOecua,
HEC® TOVL OO0V EMTLYYAVEL TAEOVEKTNUA HE TNV OOUOPO®ON TV Ol00EcIU®V
TOp®V o€ £va PETAPAAAOUEVO TEPIPAALOV, LE GTOYO TNV OVTOTOKPIOT] OTIG OVAYKEG
™G 0YopdG KOl TNV EKTANPOGCT] TOV TPOGOOKIDV TMV EVOAPEPOUEVOV HepV. Ondte
N otpatnywkn mepapuPdvel v €EETOOT TOV EC0MTEPIKOL TEPPAAAOVTOS NG
emyeipnong, T dSuVAELS Kal TG advvapieg e. E&loov kan to eEmtepikd mepiPdAiov
G EMYEIPNONG, HE TIG OMENEG KOl TIG EVKOAIPIEG MOV aLTO TOPEYEL. XE OVTO
neptlopfdvetor 1660 T0 HOKPO-TEPPAALOV  (TOMTIKO, OIKOVOUIKO, KOW®MVIKO,
TEYVOLOYIKO) OGO KOl TO HIKPO-TEPIPAAAOV (AUECOL Kol EUUECOL AVTAYOVIOTES). Me

Baon avtd M otpoatnyik mpoodopilel TIg pakpompodecueg dpAcTNPLOTNTES TNG
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emyeipnong Kabdg kot To €0pog kot v KatevBvven tovg. Téhog otoyedel Kupiwg
OTNV OOKTNOT KOt OLOTHPOT| OVTOYOVIGTIKOV TAEOVEKTIUATMOV Y10 TNV EXLXEIPNON.
Mo ™mv ondkmon ovtayovioTikod TAEOVEKTAUATOG 1 emyyeipnon €xel Tig €&ng

EMAOYEG:

2TpaTnyKn Nyecioc kO6TOvC

Yg auT TV TEPIMTOON M EmMElpnon cuvinpel To KOGTN o€ OAo TO QAGUHO TOV
Asttovpytdv TG xopmAdTEPO omd  TOLG AVTOY®VIOTEG NG Elvar ovt) mov
TPocdlopilel TV TN 6ToV KAASO Kot 01 bITOAOITEG akoAovbohv. AvTti 1| GTPOTYIKN
epapuoleTon omd EMYEPNCES TOV TOPAYOoLV HOLIKA Kol TPOGPEPOVY cuvnbiouéva
TPoiovTa Gg PeYAAN ayopd. Zvvnbéotepo givol TG EKUETAAAEDOVTOL TIG OIKOVOUIES

KApokog mov £xovv Adym peyébovg.

2TPUTNYIKA O10PO0POTOINoNC

g auT TV TEPITTMOT T TPOIOVTA SLAPOPOTOLOVVTOL GO OVTH TOV OVTAYWOVIGTOV.
Avt M Slpopomoincn avaPEPETAL TOGO GTNV TOLOTNTO TOV TPOIOVTIWV OGO KOl GE
KOvoTopio. TOv Umopel Vo avIIPOGMOTEVOLY. AVTI 1| GTPATNYIKY| XPNCLULOTOLEITON

Kuplmg o€ TPoidvta ToAvTELELNG.

2TPOTNYIKN £0TIOONC

H otpamywn g eotioong eivar n emkévipwon o€ €va GUYKEKPIUEVO TUNMOL TNG
ayopdc Ko Umopel va £yl T Lopen| eite Vv €otioom pe nyecio kOGTOVG £iTe £0TiOOM

ue drapopomnoinon (Ioamwaddine,1999).

Ot Paocikdtepeg EMYEPNOLOKEG OTPOTNYIKES eivar o1 oTpatnykéc otabepdtnrog,
OTPOTNYIKES AVATTLENG Ko 01 oTPATYIKES e&vuyiovong. 1o TAOICLN TOV GTPATNYIKMOV
avantuéng ocvumepthappdvovior kKot ot otpatnyikés debvomoinong ([omaddkng
B.M., 2007). Zmv mapovoo perétn Ba eetdoovpe TIG OTPOTNYIKES OvATTTUENG KoL
debvomoinong pwog kot avtég Bo pmopovoav va @ovodv kaBoploTIKES Yoo TNV

emPimon pog emyeipnong o€ Eva OVGUEVES OIKOVOLUKO TTEPIPAALOV.
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3.3.1 Z1paTnyikég avaTtrTugng

Ot Mo SL0OEOOUEVES LOPPES ETOUPIKDOV GTPATNYIKAOV EIVaL Ol GTPOUTYIKES AVATTUENG
OV 6TOYO £YOVV TNV AVENCN TOV TOACEWV, TOV KEPUAM®OV KOl TOV KEPODV TNG
emiyeipnong. Ze €va mePPAALOV OIKOVOUIKNG VPECTG KOl 0EL OVIOY®VIGHOV, T
avamTuEn TV emyelpNoemV omotelel KOBOPIOTIKO TAPAYOVTO Yio TNV UEAAOVTIKN
Tovg emBimon. Baokd Aowrdv khedi evddmwong pog emtyeipnong etvar n cuveyng, Kot
ovoppetpikn] e€EMEN g umpootd otig  petafoiidpeveg cvvOnkes. Me otdéyxo TV
ahENOT TG AVTOYOVIGTIKOTNTOG O TPEMEL va, emekTEiVEL TIC dPASTNPLOTNTESG TG KO
va ETEVOVEL GE EKGVYYPOVIGUO TV AETOLPYI®dV TNG. Ot oTpatnykés avamtuéng eivon

OPKETES Ko dtakpivovror otig akdAovbeg Bacikég katnyopieg (McKiernan N., 1992).

v OloxMpoon - Evonoinon dpastnprotitov (Integration)
OloxApwon 1N evomoinomn dpactnplottev ovopdletal o Pabudc aAAnieEdpmong
KOl GUVEPYOGIOG TOV EMYEPNOOKAOV LOVAOWOV LG ETLYElpNONG. Avapépetan Kupimg
OTIG AELTOVPYIEG TNG TOPUY®YNG KOl TOV TOANCE®V OMOV WE TNV EVOMOINCT T®V
JPOACTNPLOTHTOV EMTVYYAVOVTOL 1] OPLOTOTOINGNG TOV HEYEBOVG TNG EMLYEIPTONG KOL T
peimon Tov Aettovpykod g k6atovg (ITovpvapdkng E., 2004). IIpotov mpoywpncet
N emyeipnon o€ tétoln popeng avdamruln efetdlovion TOGO £0MTEPIKOL OCO Kol
eEotepkol mopdyovreg. Efvor onuovtikd mog pe avtdv tov tpdmo dmpovpyodvtal
owovopieg KMPOKOG Tov amoteAodV KaOOPIoTIKNG CNUACING TAEOVEKTL Yol TNV
EMElPNOTN KOL TNV EMEKTOOT TNG. YTTAPYOLV dVO LOPOES EVOTTOINGONG 1] OAOKANP®ONC,
n opilovtia (horizontal integration) kot n kéBetn (vertical integration). H opilovtia
OAOKANP®OTN  ovviotatal o€ avamtuén TG EmElpnong o€ TOPERPEPELQ
dpaocTnNPOTNTEG 0 JPOPeTIKEG TepLoyés. Eppavileton kvpiog pe ™ popen
e€oyopmv, CLYY®OVEVCEMY 1 OTPUTNYIKOV GULUUOXIOV OOV Ol GUUUETEYOVCEG
EMYEPNOELS OVIKOLY GTOV 1010 KAAOO Ko pdAtoto Bpiokovtal 6to 1010 6TAd10 TNG
alvoidag aglag. Avti n Hopen eUEAVICETOL KUPIME OTIC AEITOVPYIES TNG TOPAYOYNG
Kot Tov marketing, 6mov Vapyel e€eldikevon Yoo KAOE EMXEPNCLOKT LOVAdQ KOl 1)
KGOe pio mapdyel éva cvykekpiévo mpoidv. H otpoatnykn ot avadeukvoeTal
Kupilmg 6€ KAAOOLG oV YopaKTnPilovTal amd CLYVEG Kol CNUOVTIKEG TEYVOLOYIKES
oAAOYEG 1) OOV OTOLTOVVTOL UEYAAEG EMEVOVGELS TTaYiov KEQaAniov. Ao Vv pia M

EMLYEIPNON OMOKTA HOVOTI®OALKY BEom otnv ayopd, av&avel ta pepidto ayopds e
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Kol T KEPON NG aAAG amd v GAAN eivia 6TEVE GLVOEdEUEVN LE TOV KAGDO TTOV
dpaoctnpromoleiton Ko 1§ peArovikég tov mpoomntikég (Iomaddkng B.M., 2007). H
KGOetn olokAnpwon eivar n avanTLEN TOV dPOCTNPLOTHTOV NG EMyEipnong eite
mpog to. eunpoc (forward integration) eite mpog ta miow (backward integration).
Andadn kabe povada g emyeipnong mapdyet £vo TUNUO TOV TPOTOVTOS OV TEAIKA
mopdyetal. Me aAAo AOy1o 01 EKPOEC OPICUEVAOV LOVAIMV ATOTEAOVV EIGPOES KATOLWOV
AoV povadwv. Me v otpatnyikn ovt peuwvetor M eEApTnon and Tovg
npounBevtéc kot eEacpoarilovrar ONvEg eiopoés (Grant R.M., 2005). Ao v GAAN
KOl GE OVTN TNV TEPITTOON VILAPYEL EvTovn e£APTNON GO TNV TPOOTTIKY TOV KAASOV
Kol elvar pion pryokivouvn otpatnyikn oe pion mbovy opvntiky SlOKVUAVOT TOV

KAdoov (Barney J.B., Hesterly W.S., 2006).

v Awg@opomoinon opastiprottov (Diversification)
H Odwgpoponoinon  dpactnplotntov  £yyvtar otV avdAnym  OloPOPETIKOV
dPACTNPOTHTOV, He OKOTO TN UelmoN TS CLGYETIONG Ao £vay KAASO KOl ETOUEVOC
TV SOTOPE TOL EMYEPNUOTIKOD KvdOvov. Mmopel va givar gite cvoyeTiopévn
(concentric/related diversification) gite OCLOYETIOTN (unrelated
diversification/conglomerates). tnv TePITT®ON TNG GLOYETIGUEVNS OL0POPOTOINGNG
N emyeipnon npoonabel va avantuyBel o AAANAOEEAPTAOUEVES AYOPEG KO TPOidVTO,
Bélovtog va mpoopépet pia mo oAokAnpouévn cepd mpoidoviev (Hill C., Jones G.,
2007). Me avtd TOV TPOTO TOAAEC (POPEG EMOIDKETOL 1| KAALYN KEVAOV Omd TNV
EMOYIKOTNTA TOV TOANCE®Y. ATO TNV GAAN UE TNV ACLGYETIOTN OLPOPOTOINGN, M
emyeipnomn eloywpel og VEEG 0yOpEG TTOL OE GLVOEOVTOAL LIE TIC TPOTYOVLEVEG. AVTI 1
nepintwon epeaviletor Kupimg oe TEPMTMGELS KAAO®V Tov yopaktnpilovior amod
opiHoven 1 O EMYEPNOELS TOV EYOVV TAEOVACUATIKG KePdAowo kot BELovV va
enektafovv oe véeg ayopéc. H amapaitntn vmapEn vyniov keporoiov amokAeiel

LIKPEC EMXELPNGELS OO TETOEG GTPAUTNYIKEG.

v Aweiodvon ayopds (Market penetration)
H emyeipnon pe avtod tov €00VC TV OTPATNYIKY EMOIDOKEL EKTOEELON TMOV
TOAMGCEOV HEC® NG oOENONS ToL pePiov ayopds g N avEnomng g ¥PNoNs Tov
npoidvtog. Ondte pun aAAGlovtag KAGOo 1 ayopd kot pe To id1o TPoidvTo amoPAémet
OTNV TPOGEAKVOT VEWV TEAATMOV N TNV EMPPOT TOV VOIGTAUEVOV TEAATOV TNG Y10

TEPLGGOTEPT KOL GUYVOTEPT] XPNON TOL TPOIGVTOG TNG. AVTH 1 CTPOTNYIKN QaiveTol
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OGS UTOPEL Vo elvan emMKEPONG Yoo (i emyeipnon Kvpiwg Bpayvypdvia pe avénon
TOV OIKOVOUIKAOV NG HeYEODV OUmG apydTepo UIopel var avakOyouv {NTHUOTo OTMG

avTidpaoT| TOV AVTOYOVIOTOV 1 anasinotn Tov TpoidvToc.

v Avantoén ayopag (Market development)
H avantuéng ayopdc cov oTpatnyikn EMKEVIPOVETOL TNV adHENON TOL HEPLSiOL GTNV
TOTIKT] QYOPd 1] OTNV EMEKTOCT TNG EMXEIPNONG GE VEES OYOPES . AVLT 1| GTPATNYIKY
epappoletor amd KAmOlEG EMEPNOES Yoo va. Owbécovv v vrepPdiilovca

mopay®yik Tovg svvapkotro (ITaraddkne B.M., 2007).

v Avantoén npoiévrog (Product development)
H avantuéng mpoidvtog amookonel cuviBmg otV OAOKANP®OT NG TPOTOVTIKNG
YPOUUNG NG emyeipnong, €lte pe v avdmtuén véov mpoidviov elte Kol pe v
TavtoOYpovn Pertioon Tov vropydvtev yio Tic vrdpyovoes ayopés (Kerin R.A. et al

1990).

H mopoxdto ekdva omewkoviler tov 1pomo mov Oo mpémer m emyeipnon va

EVOPLOVIGEL TNV GTPATNYIKN TG AVAAOYQ [E TO TEPIPAAAOV AgtTovpyiog TNC.

) AVTAYWVLOTLKNA
Aduvarn Béon Avvarth
Erpamnykéc EmAoyég Frpanyweg Erudoysg
- Emavet£Taon TG OTPATNYLK|C EOTLOONC OF JLa ZUVEYLOT) Tr|G OTPOLNYLKF|G EOTLQONG (KoL
EMIYEp Mo SpaompotnTa yEwypadr] ENEKTaon av eivar Suvarov)
- Amoktnon alhng etaipiag otov ifo kKhabo KaBetn ohoxhipwaon
Tayucg - KdBetn ohoxhrjpwan Zuoyenopevr Siadopomnoinon

- Auapopomnoinorn SpootnpoTiTuy
- E§myopa ano Suvarotepo avtinaho
- Bykorahewpn (mwhnon-pevotonoinon)

PUBLSC EMYELPAPOMKTG SpaotrplotnTag
avamnrtuing
ayopéc  Trparmnyweéq Emhoyég ~ Itponyuweg Emhoyég
Emavef£Toon NG OTPATNYLKNG EOTIOONG OE - AieBvomoinon
it ETLYELPHATIKT SpaoTnpLotnTa - Zugxenopevn Sadopomnoinan
- ZUYXWVEUGT KE QVTOYWVLOTIKN ETaUpEio - Aouoyeniotn Suadopomnoinon
5 - Kafetn ohorhripwon - Kowonpatio o vEEq ayopEg
Apyog - Modoponoinon SpactnplotiTwy - KaBztn ohokhripwan
- Zuykopidn kepSwv ko amoemevBuon - ZUVEXLOT) TG OTPOCTIYLKI|G EOTLAONG OF L
- Peuotomoinon EMLYELP N LATLKT) SpaotnplotnTa
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3.3.2 Z1partnyikég digbvorroinong

Agdopévng G TOYKOGHIOTMOINOMNG KoL NG OVAYKNG TOV  ETYEPNCEOV Vi
deBvomonBovv, Ba eEetdoovpe kot Tig oTpatnyikég dieBvomoinong. Bacuod otoyeio
etvat 0 TpOTOG €16600V G¢ pia EEvn ayopd MoTE va yivel 1 KOADTEPT duvaTh YPNON
TOV TOpV TG ekdotote gtoupioc. EEloov onuavtikd eivar va eEgtactodv Ta KiviTpa
oL 00N YoV G€ pia TEToo oTPATNYIKY. ZVpe®va pe toug Czinkota xotr Ronkainen

(1995), 1o kivnpa Yo va e16éABet pia emtyeipnon o€ pio véa ayopd giva:

v H emdionén vynAlotepwv kepODV Kol TOANGEWV

v H npdoPaon oe o peyordtepn ayopd

v H enitevén owkovopudv kAipokog

v Ot poporoykég eAaPPOVOELG KOt OTOAAAYES

v O avENpEVOS aVTOY®OVIGUOG GTIG VITAPYOVGES OYOPES

v O kopeopudg {Tnong oty eyympio ayopd

v H m\eovdlovoa mopaymykn wkovotnta

v H npéofaocn oe mOpovg kot LTOOOUEG HE GLYKPITIKE YOUNAOTEPO
KOGTOG

v H mapaymyn eéedikevpévov mpoidviwv / vanpeciodv

Oocov apopd T LopPég 10000V OTIG VEES QyOPEG VILAPYEL M O1AKPION GE UETOYIKEG
KOL U1 HETOYIKES LOPPEG. Ot Un HETOYIKEG LOPPES E1GOO0V £XOVV GLVNOMG TNV HOPPT
Kowonpa&iov 1 Ztpatnyikdv Zuppoyidv eve ol LETOYIKEG LOPPEG Lmopel va eivat ot
e€ayopéc N1 ot Ouyarpikég Movadec. O Hill et al., (1990) vroompilovv mwg 1
ovotaot uyoatpikr povadog ivol  TAEov emkivovvn popen enévovong oAl iowg
Hovadikn mov divel oty dtoiknon g emyeipnong tov mANPN EAeyyo ot ANYM
armopdoewv. Xy 0w ypapun o Miller et al., (1996), emonuoavav TG pHe TIG
BuyaTpikég povadeg amo@evyeTon 1 dloppPon EVUIGONTOV TANPOPOPIDOV GE GYECT UE
dAAec mo ovppetoykés popeég debvomoinong. Xtov avtimodo ot Agarwal Kot
Ramaswami (1992) dievkpiviCovv tov peydio xivovvo avtg g enévovong e&artiog
™G EAMAELYNG OIKEWOTNTOG LE TOV TOMTICUO, Ta 0o Kot Tovg Kavoves kdbe vEag
YOPOS. Avoueiofta 11 Hopen €16600V oG emtyeipnong oe pia véo ayopd givor
KoOoploTIKNG  onuaciog kot ypelaletal  AemTopepnS  dlepevvnon, OCTE  va

amo@gLyBovV mBavA AaON Kot amoTUYiES.
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3.4 Zuyxwveuocsic Kal e§ayopéC
3.4.1 'Evvoigg Kal pOpPEG

Ye éva mepifaArov 0mov BepeAidostg addayég kol eEediEelg dwdpapatilovior 6To
KOWWMOVIKO-OIKOVOUKO TOWEN, 1) OVAOlOPYAvVMOT MG EMLXEIpNONG KaTEYEL Tepiomntn
Béom OTIC OTPUTNYIKEG ATOPACELS TOV EMXEPNCEMV. LTO TAAICIYL OVTA TPOKVTTEL M
avaykn tng emyeipnong vy ovémtuén 1 omoia gival cuvuQacuévn pe oAAoyEG Kot
opyovoTikés petaforés. Aev  mpokerton PéPora yoo amAég  Peitivoelg TV
VOICTAUEVOV  «YPOUUOV»  TPOTOVI®MV  OAAA Yyl OAUOTAOOELS — TTOLOTIKOVG
LETACYNUOTIGHOVG. Me dAla AdYia, amorteitor TANpNG avadlopydvmon 1 onoio pe
OmO0 TPOMO KOl OV TPAYLOTOTOLEITOL OVOOEIKVOEL TN OUVOIKY OldoTAoT TNG
avamtoEng ¢ o ddkoocio  Olayelptong  TOADTAOK®V  OOUIKAOV  OAAOY®DV
(Tewpyomovrog 2004). Ot oTpatnNyIKEG avadl0pydvmoNS HOG ETLYEIPNONG KAADTTOLV
éva gvpl @doua dpactnpomtov (Kallio et al., 2002) kot dwouywpilovtar ce 600
HeYOAES KaTNYOpleG TEPVAOVTOG KATOEG (POpEG amd TN pio oty GAAn. H mpdn

Katnyopio €ivol 1 oTPOTNYIKN 0vadl0pYAvVMST, OOV GLVTEAEITOL OAOKANPOTIKOG

HETOOYNUOTIONOG TNG EMEIpNONG Ko M 0gvTepn katnyopia elvar 1 Asttovpyikn

avadlopydvoon kot dlokpivetor 6To aKOAOLOA: GTOV OVAGYESIGUO AELTOVPYIKMV

JOIKAGLOV, GTNV VTOUATOTOINGN AEITOVPYIKOV JAOIKACLOV Kot 6TV ovafedpnon
VTOOOUMOV TANPOPOPNOTC.

Towg 10 Paockdtepo epyareio oavadlopydvoong TV EMYEPNOE®V  givar o1
ovyywvevoelg kot ot e€ayopéc (X & E) egpdoov Pacikd Ttovg ortoyeio eivor m
EMTAYLVOT TOVG EMOIOKOUEVOL okomoy Tov ayopaotn (Chambers 2001). Me 1
OLYKEKPIUEVN  OTPOTNYIKN Kiviion €0KoAo, Kot yYpiyopo OmOKTATOL €EE10TKELUEVN
TEYVOYVOGTo KaODS Kol pio oAdKAN PN meAateio amd P GAAN aveEapTnTn G eKEivn
N GTIYUN EMYEPNUOTIKY LOVASA.

H ovyydvevon mpoxvmter amd tnv oporoyio “merge of equals” mov onuaivel
«OLVEVOV®O» OO EMYEIPNOELS LE amoppOPNoT GLVIO®G TG o HIKPTG omd aVTES, UE
amotélecuo T onpovpyia piag véag peyardtepnc. To odvolo ¢ meplovciog TV
uikpov eéayopalopevav entyelpnoemv petaPialetor otn peydan emyeipnon évavtt
OVTOAAGYLOTOG Y10t TOVG LETOXOVG, E OPOUO HETOYMV GTNV VEX eTOpEin OVAAOYa LLE

oV aplBud peToy®V mov giyov Pdorn ™G oxEoNg avTaALUYNS OV £YEL CLUPWVNOEL
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EminpooBeta oe avt) v mepintoon n ovyyodvevon eivar apoBaio mpdbeon tov
emyepnoewv (Ioaraddkng, 2002).

H évvoia g e€ayopdg mpokdmTel amd Tov avTicToyo Opo “acquisition” mov onuaivel
ayopd TOL EVEPYNTIKOL UI0G ETALPELNG KOl TOVTOXPOVY PEVCTOTOINGT] TOL TAONTIKOV,
evad M mwAovuevn etoupeio dtohveton. H etaipio mov eayopdlel amoppopd OAEC TIC
dpacTNPLOTNTEG TNG GAANG KO VEIoTOVTAL TAEOV LOVO Ol HETOYES TNG £E0YopAlovcag
emyeipnong 6mov kot dampaypuatevoviot 6to ypnuatiotiyplo. H eayopd yiveton gite
Le KaTafoAn HETPNTAOV €iTE e OVTOAAOYT LETOYDV €ITE LE GUVOVLAGHO KOl TV dVO.
Téhog, vmdpyel ko 0 0pog “consolidate” Kot avaQEPETOL GTNV TEPIMTOON KOTE TNV
omoia dVO ETOPEIEG GLVEVAVOVTOL YWPIC VO LITAPYEL ATOPPOPN O TNG Uiog amd TV
GAAN.

210 onpeio avtd TPENEL Vo TPOGHEGOVILE TMOG VILAPYOVY SIAPOPES VOUIKES LOPPOES LUE
TIC OTTO1Eg UTOPOVV Vo EMLTELYHOVV T TOPATAV®, OGS IdpLOT oG VEAG emLyeipnong,
™G Omoiog TO HETOXIKO KEPOAOMO OLOVEUETOL OVOAOYIKA OTOVS HETOXOVG TMV
ETALPEIDV TTOV EYOVLV GLUUETOYN GE€ AVTO TO YEYOVOG 1) 16OTOGT AhHENGCT) TOV LETOYLKOV
KepaAaiov oG etopeiog Kot avtodioyn (Tov TUAUOTOS 7OV TPONABe amd TNV
avénomn) HE TO OVTIOTOLO HETOYIKO KEPOAOLO WIOG GAANG €Toupeiag pe v omoio
TPOKELTOL VO GLYYWOVELTOVV. ZVVNOECTEPT LOPPT] CUVEVAGEMY GTNV EMYEIPTLATIKT
npoypatikdTnTo £ivor ot e£0yopég, 1 0ol KATOLES (POPES KOAEITAL CLYYMVEVLST| Yo
OTOPLYN OPVNTIKOV GUUTEPUGUATOV.

Mmnopovue vo dwokpivoope téoocepelg Paocikég katnyopieg £ & E (Adelaja et al.,
1999). Ilpot mepintwon a@opd TN CLYYMOVELST UE AmOpPOENoN (merger) Kot
AVOPEPETOL OTN CLVEVMOT] 0V0 1 TEPICCOTEPMVY ETAUPIDOV OTOL 1) ETOLPIN OYOPACTNG
(bidding firm) oamoppo@d TO €vEPYNTIKO KOl TIG LVTOYXPEDMGCELS TNG £TAPING GTOYOV
(target firm). O ayopaotig, ovvibw¢ Oowutnpel TV ovopacia Tov, &V 1
eEayopacuévn EMXEIPNON TOVEL VO VITAPYEL HETA TNV EMIONUN OVOKOIVOON. TNV
nepintwon g ovyyovevong (consolidation) ot 600 €Toipieg CLVEVOVOVTOL Kot
onuovpyeitor po véa ovtdtra. Ot pétoyot, ayopoaotng Kot 6tdyos, Aoppdvouv
HETOYXEG NG VENG etaipiog avaloyikd. AAAN mepimtmoon eivoar avty g e§ayopdc
peToyKov kepaiaiov (acquisition of stock) émov o ayopactng Kdvel TPosPopd Yo
mv €€ayopd TAELOYNPIKOD TOKETOV TOV UETOYMV TNG £Toupiag otdYov mov Oa Tov
TapEXEL TAELOYNOIKN 16Y0 GTO SOKNTIKO GLUPOVALO TNG £Taipioc. AvTtoD Tov THTOV 1
eCayopd vAomotleiton Kvupiwg HE OVIOAAOYN HETOYMDV 1M HE UETPNTA M KATO0

oLVVOLAGUO TV 000 N aKkOun Kot pe TV omddoon dAlwv tithwv. Télog n eayopd
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evepynTikov (acquisition of assets) ava@EpetTol oTn MEPIMTOON OTOL O AYOPASTNG
OTOKTA OAQ 1 TO TEPIOCOTEPO TEPLOVGLOKA GTOLYXELD TNG E€aryopacuEvng emyeipnong,

®GTOGO OVTO OEV GLVETAYETOL KO 1) VTapEN TAEOV TG EMLyeipnong oTOYOV.

3.4.2 NAeovekTApaTta Kal MelovekThpata Twyv Z & E.

Awypovikd ot meplocotepeg €pevveg €oeéav Ott uovo to 15% mepimov TV
OLYY®VEVCEMV - €E0yop®V MTAV EMTLYNUEVES EVD TOCOGTO peyoldtepo tov 60%
AmoTUYNUEVEG. Tor TAEOVEKTAATO KOL TO, LELOVEKTILATO, TOV UTOPEL VO TPOKHYOLV
amd TIg oLYY®VEDSELS Kol eEayopég eivarl TOAAD YU avTd Kot dgv eivon pion e0koAn
vdOeon. Xpeldletor GLGTNUOTIKOS TPOYPOUUOTICHOS Kol avdAvon OAmvV TV
TOAVOV KIVOHVOV.

H peyiotomoinon mg anddoong tov petoyov (shareholder value) amotehel Pacukod
TAEOVEKTNUO OVTOV  TOV  OTPATNYIKOV  avadlopydvoong oG myeipnong.
Ovo10TIKA 01 CLYYWOVEVCELS Kol EAYOpPEC TPOGdidovy pio VEX SUVAUIKY] GTO VEO
OO TTOV OTOKTE TNV EUTIOTOCVVI TOV EXEVOLTMOV Kol eEACQAAILEL TNV EvOd0 TNG
TG ™ petoyns tov. Edv akoAovOnoer pdiioto kot adENCT TOL UETOYIKOV
KepaAaiov n avénon g TN Ba sivor akoun peyaAdtepn. Qot000 Ol TPOGdOKies
VTG £XOVV amoTEAEGHO LOVO BpayvmpdBecua apov 1 otabepr| kot pokpompddeoun
évodog g petoyng Ba mapatnpnOel poévo €dv 0 OUIAOG TOV EMYEPNCEMV SEVPVVEL
To. KEPON TOV OTO EMOUEVA GLVEYT Ypovia. Mio cvyymdvevon pmopel vo cupuPdailet
omv gotkovounon mopwv, ot HEIMON TOL KOGTOLG AEITOVPYING OTMG Ol SOTAVES
piobodociog kol yeVIKOTEPU amOQEPEL OlKOvouiee KAIHOKAG, (GACUOTOS, UEImON
HETOQOPIKAOV  €E60V Kot  €00®V  GLVOAOYNG Kol  TEPIGCOTEPO  ATOOOTIKN
YPNOLOTOINoT Kot Katavoun Tev teptovctak®v otoryeiov (ITaraddikne, 2002). Eva
QKOUT TAEOVEKTNUO EIVOL 1] OVTILETMOMIGT TOL 0ELVOLEVOL OVTOYMVIGUOV VIO TNV
mpovimdOec 0TL 0 OUIAOG B TPOGPEPEL VEX KOl SLOPOPOTOINUEVE DYNANG TOLOTNTOG
Tpoidvta, o€ eAKVLOTIKEG TES. [TAgov mn avaykn Oomuovpyiog etapldv peyAAov
pey€Bovg PEC® GLYXOVELGEWV KOl e£0yOpdV EMPAALETOL KOL OO TNV TEYVOLOYIKN
mpo0odo 1 omoio awEavel TiG owovopieg KMpokag otnv mopaywyn kot didbeon tov
Tpoidvtv Ko vanpecidv. H ewcoaywyn véag teyvoloyiog elval oTic TeEPLOGOTEPES
TEPUTTAOGELS SOTAVIPN KOl GLUPEPOLGO UOVO GE peyAAovg opidovg. Emmpdobeta n

ATOKTNOY| OALYOTOALOKNG OVUVOUNG AVEAVEL TOL KEPOT TV ETUPLOV OAAL EVIGYDEL Kot
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™ eNun ¢ emyeipnong. Xta mieovektnuota tov X & E ocvykotaAiéyovror kot to
YPNHOATOOIKOVOULKE KOl (POPOAOYIKA OQEAN, Kupiwg péoa omd TN SleTopd TMV
KePOMV ko TN pelwomn Tov dtakvpdvoeswv. EEloov onpavtikd opéAn mpoépyovtal amod
™ Beltioon modTTOC TPOIOVI®Y, TNV ATOKTNOT VENS TEXVOAOYiOG KOOMG Kot T
BeATiopévn ypnon TANPOPOPLDY KOl TEYVOYVMOGIG.

I'evikotepa ot PipMoypapio emonupaivovtol onuovtikol kivovvol mov umopel va
TPOKOYouV HeTd amd TIg efayopés kol ovyywvevoels. I[loAdég @opéc Ady®
AavBaopévng TANpoedpNnoNg Kot Kotd cuvémela AavBaouévng amdgacng ya e&oyopd,
TO, OIKOVOUIKG OTOTEAEGLLOTO TTOV TPOKVATOVV Oev givar ta emdlwkopeva. [ToArEg
QOPEG VIOEKTIHATAL TO KOGTOG oL Ba cuvendyetal pio eoyopd Ko KAmoleg GAAES
QOpEC vIepekTIHdTal T0 6Qerog mov Bo mpoxvwyel and avth. To SoKnTIKO Ko
SYEPIOTIKO KOGTOG TOV GLYXOVELGEWV givar LYNAO. Oa pmopovoe, OUMS, Vo
vrootnpyBel 6Tt mpoOKELTAL Yoo EQATOE oAV TOL SLUYNEILOVTAL E TIG TEPIKOTEG
KOGTOVG AOY®D ovvepyldv. E&loov onuaviikn oapvntikn ouvvémeld €ivor  pikpa
nePOMPLY Y10 amOKTINGT LEYOADTEPOV HEPLDIOV GTNV TEPITTOGT TOL 1] EYXDPLOL AyOPdL
elval omOAvTO OVTOY®VIOTIKN. ATO TNV GAAN HEPLO TPOKLATOLV KOl UEYOAES
OVOKOAIEG TPOCOAPUOYNG OTMOC 1 €VOMOINOT TNG OLPOPETIKNG PLAOGOPING T®V
EMYEPNOEDV, TOV OOPOPETIKOV WoBoAoyiwV, EMOOUATOV KOl TOPOYDV KOl TOV
SPOPETIKOV TPOT®V aVEMENC.

Axoun onuovtikd otoryeio eival Kot T0 KOW®VIKO KOGTOG 0pOL GTO HEYUAVTEPO
TOCOGTO TMV CLYYWOVELCEMV Kol e&ayopdv vanpée pelwon TG amacyOANoNG He
ATOAVGES TPOOOMIKOD. AVTO GUVETAYETOL, OVTIOPACELS TOV EPYUTIKOV GUVOIKATWV
€POGOV TANTTOVIOL TO EPYACLAUKA TOVG GVUPEPOVTA. EXTOC avtdv Tmv mpofinudtov
VTLAPYEL KOl TO OLAXEIPLOTIKO KOGTOG LEGH GTO OTOT0 EVTAGGETOL KOl TO TPOPANLA TNG

SLOLPOPETIKNG ETOUPIKNG KOVATOVPOLC.

3.4.3 Kivhtpayia Z & E

O1 Bewpieg mov KOTA KALPOLG £xoVV avamTvyBel 6GO aPopd Ta KivTpa TOV WOOLV TIC
EMYEIPNOELG O GTPOTINYIKN GLYYDOVELONG N e&ayopds elvar TOAAEG. Ymapyovv 600
Baocwéc katnyopieg kivntpov (Halpen, 1983), n npot Pacileton otn veokhaoikn
owovoulk Bedpnon kot a@opd Tn HEYIoTOTMOINoT NG METOYKNG aflag Twv

OUVOAAOGGOUEVAOV ETALPELDV KOt 1) OEVTEPT GLVOEETAL UE TIG TPOCOTIKES PLIA0O0ETES
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TOV OOIKNTIKOV otedeymv. [loAd apyodtepa o1 Berkovitch and Narayanan (1993)
VooTNPilovy TG Ol GLVEPYIEG KOL M OVIIKOTAGTOOT TOV U OTOTEAEGLOTIKOV
droiknoewv Nrav Poacikd kivntpa yuo £ & E evd ot Copeland and Weston (1979)
ToPOLGLALOVY TG 1 AVENCT TNG TAPUYWYIKOTNTOC, 1| TPOVOULOKT] TANPOPHPN oY, TO
HEYOADTEPO WEPIOO ayopdc, M UEWOUEV (OPOAOYioL Kot To TPoPANUate ToHTIoNG
OLUPEPOVTOV SOTKNTIKOV CTEAEYDOV Kol LETOY®V givon Ta kKiviTpa mov 00nyovv oe E
& Z. Xto onueio avtd mpémer vo emonuivovpe pio axoun Bewpio mov €xet
avantuyfel kvpiog ta Tedevtoic ypdvie Kol ovvioTOTOl OTIS OAAOYEC TOL
TPAYULATOTOOVVTOL 0T0 €EMTEPIKO TEPIPAAAOV TOV EMYEPNOEOV OMMG 1| VEEG
TEYVOAOYIEG, Ol TpOmMOAOYieg otnv vmdpyovca vopobecio kol yevikdtepo 1
naykocponoinon (Mulherin and Boone, 2000). T'io moAlo¥O¢ avt 1 Bswpio divel
andvinon oto {mnuo g epedvions tov X & E xoatd kdpato kot pe €vrovn
EUQAVION G€ CLYKEKPIUEVOLSG KAdOove. [Mevikdtepa pmopovue va katotdovue ta

KivnTpa o€ Tpelg Pacikéc kotnyopies:

v TOL OWKOVOULKG KivNTpa, OT®G 1 GLVEPYL, 1 LEI®MOT TOV KOGTOLG Kol 1)
(POPOAOYIKT ELAPPLVOT

v To. oTpaTNYIKE KivnTpo, Omwg M avAmTuEn, TO LYNAOTEPO HEPIDIo
ayopdag KoL 1) TE(VOYVAOGiN

v TOL TPOCHOTLKA SLOIKNTIKA KiviTpa.

H  Onuovpyla Aettoupytkng M PMUOTOOIKOVOUIKNG OCLVEPYLOG OmoTeEAEl  €val
kaBoploTikd kivtpo yio eayopd emyeipnong (Brealey & Myers, 2002). Me tov 6po
GULVEPYLO EVVOOVE TN OMpiovpyio Tpochetng a&iog yio Tig EUMTAEKOUEVEG EMYEIPNOELS
petd v X & E. Ovolootikd avtd mov mpocdokdrte eival  a&io ToV EMYEPNCEDV
petd ™ £ & E va eivon peyadvtepn and 1o dBpoioua g atiog toug mpv ™ X & E,
oMoV o1 emyEPN LS Asttovpyovoay aveEdptnra. H peioon tov Aettovpyik®dv e£00wv
pog emyyeipnong kot n Tpo®dOnon g avAmTLENG TG EMTLYYAVETOL SIOUEGOV TNG
AELITOVPYIKNG GLVEPYLAG. Mmopovpe vo d1aKpivove TEGGEPIS SLOPOPETIKOVS TOTTOVG
CUVEPYLDV. ZTNV TPOTN TEPITTMOT Ol OOIKNGEIS TOV EUTAEKOUEVOV ETLYEPTICEDV
TPOGOOKOVV GE OIKOVOUIES KMUOKAG HEYOADVOVTOS TO HéEyeBog Tng emyeipnong kot
EMOUEVMG KOl T GUVOAIKN Tapaymyn 0edopuévon evog 6Tafepol KOGTOVG TOPAYWYNG.
2 deVTEPT MEPIMTOON EMOUDKETOL HEYOADTEPN OLVOUIKT GTNV TILOAOYNOTN TOL

TPOKVTITEL OO TN UEIMOT TOL AVIOY®VIGHOD Kol T HEYOADTEPQ HEPidln ayopds pe
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OVLCLOOTIKO OMOTEAECUO. TIC VYNAOTEPEG TIUEG KO LYNAOTEPO TEPOMPLO KEPSOLG.
Tpitn mepintwon amotedel M OLVEVOON GULUTANPOUATIKOV TOpOV 1 / Kot
SPOPETIKOV AETOVPYIKAOV duVApE®mVY, evd évag akoun TOTOg GLVEPYLNS gival m
TEPALTEP® aVATTTVEY € VEEC Oyopés. AmO TV GAAN, HE TIG YPMUOTOOIKOVOUIKES
OLVEPYIEC EMOUDKOVTOL VYNAOTEPES TOUEINKES POEC N YOUUNAOTEPO KOGTOG KEPOUANLOV.
YuvnBwg avt 1 évvola TEPIAAUPAVEL TN GLYYMOVELON UG ETOPIOG HE LIEPPOAKT
PEVGTOTNTO KOl YOUNAO EMIMESO EMYEPNUATIKOD GYEOIAGUOV HE Mo GAAN eToupia
OV KOTEXEL VYNANG amOd00NG €mMEVOLTIKA oYE010, dpeso vAomomoipto. Bacuod
oToElo aVTNG TG SLVEVEOONG Evol TWG 0 VEOG OYMNUATIGHOC Ba £xel oTabepd kEPON
KOl TOPEOKES POEC OAAA KOl SUVOTOTNTO HEYOAVTEPNG OGVEIONKNG EVIOYLONG LE
xopunAotepo k6otog. Emiong Poacikd mAcovEKTUA TNG OTPATNYIKNG OLTAG €ivol 1
avénon g o&log g emyeipnong kor M wOov pelmon ot POPOAOYIKN TNG
emPapovvon vrd opiopéveg mpovmobécelg (Iamaddrng, 2002). Télog va onueEdGOVUE
TG PacIKO CLOTOTIKO TNG EMTLYIOG UG CLVEPYLOS €lval 1 OAOKANP®ON TV
emyeipnoewv petd m X & E. IIpoxettor yio pion apkeTd amotntikn @aon pe Pacikd
otoyelo TIc aviwpdoelg kol tov gpyalopévov. Agv vmapyel apeiBoAio TS ot
avaTOPOYEG O TA EPYATIKA CUVIIKATO LITOPOLV OKOUT Kot Vo potondcovy ) X & E.
O tpBég kot yevikdtepa 1 avtioTaomn Tov TPoRAALOLY KATO1EG POPES TN YALEL Kuplwg
amod to @OPo mov £YOVV EiTE YO AMMOAE TNG £PYOCING TOVG 1 HGBOAOYIKN Kot
Babporoyikn vrofddon tovg. And v GAAN pePLd Kol To POPOAOYIKE OQEAN ivar
oNUOVTIKO KivnTpo lowg Yoo Evav omd tovg dvo cvppetéyovreg oty = & E. Zm
TEPIMTOON OV pia €K TOV 000 elvarl (nuoyova Ta KEPON NG VEUG ETLXEIPNONG CAPOS
Ba etvar pikpoTEPQ Gipal Kot 0 GOPOG.

Y10 TAOIG10 TOV VEOL TTOYKOGLULLOTOMUEVOD TEPIPAAALOVTOG LE ELPOVT TO GNUASLOL TNG
O1eBVOVC OIKOVOLIKNG VOEONG TOAAEG EMXEPNOELS TPOTILOVY Vo avamtuyfohv pe
puébodo tov ¥ & E. Xxomdg eivor 1 amdKINON HOVOTOAIOK®OV TAEOVEKTNUATOV
LELOVOVTOG TOV OVIOYOVIGHO Y10l TNV TEPINTMOOT TG 0plLOVTIOG OAOKANP®ONG KoL 1
e€acpdiion EONVAOV KOl TOWOTIKOV TPATOV VAOV 0TV TEPInTOon g kabetng
oroxkAnpoong. Onmg avagépetl o Stigler (1950) n adénon tov pepdiov ayopdg eivan
Baocwo otpatnykd Kivitpo Kabmg dnUovpyovvtol EUTOdo 16030V GTOV KAADO Yo
VEEG EMYEPNOELS Kot 1 dVVOUKN NG vEag emyeipnong g divel ) duvatdtnta vo
ombel kaAvTEPO OTNV ayopd ce oyéon pe meAdteg kot mpounbevtég tg. [ToAlég
QOPEG Ol EMYEIPNOEIS KPIVOLV TO CLUPEPOV TNV ECAYMYN VEDV TEYVOLOYIDV

dwpécov tov X & E moapd v avdmtuén g dpactnplonTds TOuG 6€ EPELVA KOl
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avartoén (E & A). Zta mAaioclo Tov oTpoTyIK®V KIVITP®V 0ViKeL Kot 1 Bempia Tov
Jensen (1986) pe v omoia ot etaipeieg dvvavior va 0EOTOMGOLV TA PELOTE
StBECILO TOV EYOLV KOl VO TPOYLOTOTOMGOLV o e£0yopd MOTE Vo ATo@HYOVV TNV
nepinTwon mov Ba Tig Kaf1oTd LVTOYNPLOVG GTOYOVG.

Ooco apopd ta droikntikd kivntpa to {RTua evtomiletor 6to TPOPANUa TS oYEong
EVIOAEN KOL OVTITPOCMTOV, TO OMOI0 TPOKVTTEL OTOV 1 1010KTNCio Ko 1) dtoiknon
pog emyeipnong etvat SpopeTikés. Ady® TV SPOPETIKMOV CLUPEPOVIOV TV dVO
TAELPAOV EUEOVILOVTAL CLYVA GLYKPOVCELS Kol GOUE®VA pe auth T Oewpio ta
Kivntpa avtd umopel vor odnynoovy Ty etalpeio e avénomn mEpav Tov PEATIGTOV
peyébovug g (Jensen, 1986). Kdtw and cuvOnkec micong ta otehéym dev Aettovpyodv
navto opBoroyKd Kot TOAAEG POPES VITEPEKTILOVV TIG SLVOTOTNTEG TOLG OGO APOPE
™ OSwoiknon g emyeipnong otoyov. [MoArég @opég pdiiota m vrepatio mov
TANPOVOLV Ol EMYEPNOELS Yo pio e€ayopd ivor peyadlvtepn 060 peyaidtepn Kot n
alaloveio Tov otedeydv g eayopdlovoag etaipeioc. Ola to mapamdve divovv

capn ewova Yo to kKivntpa tov X & E kot toug mhoavoid Kivdivous Tov EAA0YEVOVV.

3.4.4 PuBpIoTIKO TTAQiOI0 ZUYXWVEUOEWYV Kal ESayopwyv oTnv
EAAGSa

‘Eva amd 1o Poaocwd nmuoto mov eEetdler pia emyyeipnon 1M €vog €nevovTtng
TPOTOY TPOYWPNOEL GE GLYYOVELSN 1N &&ayopd elval T0 PLOUIGTIKO TAAIGIO TTOV
voiotatal Kou TG Kelpeveg owatdéels. Apuodto Opyoavo ywoo v eEACQAAIOT TOV
mopanave stvor 1 EAAnviky  Emupomry Avtoyoviopod (EEA). H  Emtpomn
Avtayoviopoy elvatl 1 EAANVIKN apy1] TPOCTAGIOG AVTOY®VIGHOD Kol £XEL MG 6TOYO
™V SWEOANEN TOV apY®OV TOV oVTAY®VIGHOD. Atotnpel S101KNTIKN Kol OUKOVOLLIKY
avtotéAEln Kol veiotatal and to 1977 aAld TV onupepv TG LOpeN TNV TPE TO
1995 obupova pe ta mpoétvma Oebvov malaotépov Apydv  Aviay®vicpov.
Amotedeiton and évreka péEAN ko dtopileton amd tov Ymovpyd Avamtuéng yia Tplet
Onteio. Ltovg YEVIKOVS GTOYOVG TNG OPYNS EUTITTOLV 1 S1OTHPNOT 1| OTOKOTAGTOCN
NG LYOVG OVTAY®VIGTIKNG OOUNG TNG AYOPdS , 1| TPOOTAGIO TOV GUUPEPOVIMV TOV
KOTOVOAMTY Kot 1] 01KOVOUIKT avantuén. Me opBoloyikr| mapéufacn Ko cuvepyacio
Kot Kowd mpdtuma pe Tig GAAeg Evpomaikés Apyxég AVIOy®VIGHOD GTOYEVEL GTNV

eCacpdiion oL VY0OVUS avtayovicuov. H Empomy Avtayoviopod £€xet og
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approdoTNTO TNV £QOpLOoYN ToL v. 3959/11 yio kavoviotikny mapépufacn ce KALOOVS

NG otKovouiog. XTig approdtdTTég g elvat:

v No damotdvel v OmapEn GLUTPAEEDV EMXEPNCE®Y OV EYOLV
®G OMOTEAEGUO TOV TEPLOPCUO TOL  avTAYOVIGHOL (GpBpo 1 map. 1 v.
3959/11).

v Noa amo@aciler v omaAloyn ocvunpdéewv mov meplopilovv Tov
AVTOYOVICHO, OAAG €xouv OeTikd OIKOVOMIKG omoteAéopata, €ival Tpog
OPELOC TOL KOTAVOAM®TY, OEV ONUOVPYOVV TTPOVTOOESES KaTtdpynong tov
AVTOYOVICHOV Kot OgV 0ECUEVOVY VITEPUETPO TIG CLUUETEYOVOEG EMLYEPT|OELS,
(apBpo 1 map. 3 v. 3959/1).

v No SlomoT®vel TV KOTAYPNOTIK GUUTEPIPOPA  EMYEPNOEDV UE
deondlovca Béom oty ayopd (pOpo 2 v. 3959/11).

v No ehéyyet  mpoOANTTIKA TNV €MOPAOCT OTOV  OVTAYOVIGUO

OLYKEVTIPOOEWMV emyelpnoemv (apbpa S -10 v. 3959/11).

v No emidiiel KopOOELS o€ TEPTMOOELS TapdPacns Twv datdéemy Tov
v. 3959/11.
v Noa AapPdaver aceaiotikd pétpa, Otov mbovoroyeiton mopdapfoon

Tov apBpov 1, 2 kon 11 v. 3959/11.

v No E&etdler xotéomyv otiuoatog tov  Ymovpyod Avamtvéng 1
OVTETAYYEATO. GLYKEKPILEVO KAAOO TNG EAANVIKNG Oyopds Kot av dtamotmOel
OGS OEV LIAPYOVYV CLVONKEG OMOTEAECUATIKOD OVTOYWVIGHOV, UTOPEl Vo
npoPel oe kavovioTikny O0pBmon ™G ayopds Yy TV €£00OAMON TV
CLUVONKOV OTOTEAEGLOTIKOD OVTOYMVIGLOD.

v Noa yvopodotet eni Oepdrov avtayoviopod otov g (ntnmbel amd
tov  Ymoupyd Avdamtoéng 1 GdAAo apupddio Ymovpyd M amd eVOOCELS
eMUEANPlOV, BLOUNYOVIKOV KOl ELTOPIKOV GUAAIY®V.

v Noa epappolet 11g drataéelg Tov apdpwv 101 ko 102 g Zuvl. AEE.

v Na ocvvepydletar pe v Evpomaik Emtponn kou tig dAleg Apyég
Avtayoviopov tov dAiov Kpatdv Melov g Evponaikic Evoong yuo v
EPAPLLOYT TNG KOWOTIKNG VOLoBeiag mept ovTay®VIGHO.

v Noa mopakorovdel v ektédeon TV omopdcoewmv ¢ Emitpomng
AVTOY®OVIGLOD, TV VTOVPYIK®OV OTOPACEDV Kol TV SIKOCTIKMY OITOPACEMY

OV EKOIOOVTOL OTIC TEPIMTMOGELS TPOGPOANG TOV TPONYOVUEVOV OTOPAGEDYV.
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v Téhog dev €ivar appodowa yoo TNV  THPNON TOV  OOTAEE®V  TOV
v.146/1914 mepi aBépitov avtaymvicpov, 1 €QOPUOYN TOV OTMOI®V EUTINTEL

oTNV apUOSOTNTO TOV TOATIK®OV KOGTNPImV.

3.5 Z1parnyikéc ouupayiss

Ot otpatnykég cvppayieg pmopel va glvarl kdmow emionun M avemionun copeovio
ovvepyooiog petalh emyelpnoewv. MEG® 0VTNAG EMTLYYAVOVTOL LOKPOYPOVIOL
oTpotnyKoi otdyol apoaiov opEAovs. AVTEC o1 cuppayieg umopel va apopodv TV
€lcodo og Jdiktva Slavoung, TV TPO®ONCYN TPOIOVI®MV, KOWEG TOPAYOYIKES
EYKATUGTAGELS, TNV TOPOYMYN] KOWVOTOUIOG oKOUN Kol TN SLPNULOTIKY GUVEPYACIL.
Yvykpitikd pe i X & E , o1 otpamnyikés ocoppayieg £xovv moAd mo younid KOcTtog
Kol elval mo gvéhktec. Baoikd tovg yopaktnplotikd eivar - opotPordtnro otnyv
Mym KooV ano@dcemv. To onpavtikdTePo OUMOG VoL TOS Ol EMLYEPNOELG LTOPOVV
VO EMTVYOVV EVKOADTEPO. GLYKEKPLUEVOLG GTOYOLS, dlaTtnpdvTog TV aveSaptnoio
TOVG.

[ToAAEG emyelpnoelc AOYO KOGTOVS JEV KATUPEDYOLV GE EEAYOPES 1] GLYYWOVEVGELS Yo
AT KoL EMAEYOLV QVTOV TOL €idovg TV otpatnyiky. Ta mAsovekTpata eivor dpota
pe ovtd tov X & E pe apyikd Kot kOplo v EKUETAAAEDOT) TOV OIKOVOLADY KATLLOKOG.
Emiong pepikd axodun o@éAn eivar 1 o00mopd TOV EMYEPNUATIKOD KIVOOVOL, 1
€l0000¢ og véeg ayopég Kar 1| TpoOcPaot o€ vEeg TeYVOLOYieS. e KAOe mepinTmon TIg
TEPLOCOTEPEG QOPES OIvouv €val GLYKPITIKO  OVTAY®OVICTIKO TAEOVEKTNUO, OTIC

EMYEPNOELG TOV GLUUETEXOVV.

3.5.1 Koivotrpagieg

Ov xowompalieg (joint ventures) omOTEAOVV GULUEMOVIEG - OLVEPYOOIEC WETOED
EMYEPNOEDV e GTOYO TN dnpovpyia piag véag 1 v e&ayopd pog 10M vdpyovcog
emyyeipnong. v mepintmon ovtn, ot etaipot cuvovAlovy TOVG TOPOVG Kot TNV
Teyvoyvooio Kot polpdletal o KivOLVOC KOl TOL TEPLOVCIOKAE OTOLXElDL TNG
kowonpaiog (ITitéing X. , Sugden R., 2002). ZuvnBwg N ayopd mov amgvBovetor M
kowornpatio elvar dyvootn oAAd oe mepimtwon mov dlevepyeitar ot yoOpo

EYKATAGTOONG KATOW®V amd T®V GUUPUALOUEVOV OVOKVTTOVYV GMUAVTIKE 0QEAN Yo
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mv &&vn enyelpnon. [potictwg eivar ta eumddia 16030V TOL UTOPEL VO LTAPYOLV
oTNV ayopd 6TOYO KOl GE QLT TNV TEPITTMOOT VIAPYEL OVTAYOVIOTIKO TAEOVEKTN .
E&ioov onpavtikod ival n ekpetdAilenon g ONUNG TS TOTIKNG EMLyeipnong.

I'evikd M xowonpoa&io Bempeitor pio dprot péBodoc katopeptood ToL KIvdHVoL
NG EMEVOLONG, M OTOl0 EKUETAAAEVOUEVT] TIG OlKOVOuieG KALakaG odnyeitat bkola
ot dNUovpyio aVTOYy®OVICTIKGOV TTpotoviemv. EEGAAov avt) n popen cvvepyoasiog
amotedel Ko pio péB0SO MEPLOPIGHOL TOV OVTAYMOVICHOD HETAED TMV ETAIPOV TOL
TOVTOYPOVO.  OVOKDTITOVV  dLVOTOTNTEG OlEloOVoNG O  VEEC  EMUYEIPNUOTIKES
dpaoctnpromteg (Merdg K., IToAldAng 1., 2005). Qotd6c0 dev mavovv va veiocTavtal
onuovtikoi Kivovvol amotvyiog pog Kowvomposiog. vvifmg ot motkilopopeio Tmv
OTPATNYIKOV TPOCAVATOACUDV TOV E£TOP®OV Kol Ol dlpmvieg 0oV agopd Tnv
vAOTOINGT TOV dPAGE®V UTOPOVV Vo SNUIOVPYHGOVY TPOSTPPEG KAl VoL PEPOVV TNV
dtdhvon g cvuvepyosiog.

E&iocov onpaviikd Oépota moapovoialovtor pe Tov kaBopiopd TG KEQOAMLOKNG
OLVEICQOPAG NG KABe emyeipnong, tov €leyyo kol TN ovupetoyn ota kKEpoM. Ta
Bépata ovtd emivel oe éva Pabud n Oswpia Tov ZvuPoraimv (contract theory),
npoacdlopilovtog pe avatnpd TpdmTo ToVE dpovg TV cuuPoraimv (Hart O. , Moore J.,
1988). Av ka1 @aiveron mwg elvor po popen oebvonoinong yauniod pickov kot
KOV VoL ONUIOVPYNOEL  OVTAYOVIOTIKO  TAEOVEKTNUO.  OTIS  GUUUETEXOVGES
EMUYEIPNOELS, OMOLTEITOL  TPONYOLUEVDS  €EETOOT)  TOV  KOGTOLG-OQEAOVG  TNG

emyeipnong.
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4. KAGdoI TToU £XOUV ETTNPEAOCTEI ATTO TNV OIKOVOMIKA
Kpion

4.1 KAadoc¢ roiusvroBiounxaviag

Mio amd Tig omovdadtepes Propnyavikég dpactnplotnteg otnv EALGSa pe peydheg
eCaymyikég duvatotnTeg elval avtr| g Topoywyns Tolpnévrov. H omoila paiiota £xet
ONUOVTIKT] GUUUETOYY] OTO EUITOPIKO 160L0Y10 KOt YEVIKOTEPO GTNV €0VIKY| otKovopia.
Ot peydreg mocomteg aofectoAbukod vVAkoy 7ov vmdpyovv oty  EALGSa
Katéotnoay v tolueviofopnyovioc ®g TV ToAOTEP EAANVIKN Plopmnyovikn
dpaocnpota. To TPMOTO £pYOSTACIO TOPAYWYNG TOIUEVTOL Ypovoroyeital To 1902
and v etoupiac TITAN A.E.. Evvogitor mwg o KAGSOC owvtdg elvar otevd
oLVOEdENEVOG  LE  TOV  KOTOOKELOOTIKO KAAOO AdY®  OKLPOSEUOTOS — TTOL
ypnowonoteitor  ®¢ KOpo  dopkd vVAkd ot yopa pog. O kAadog g
ToEVTOBopUN aVIaG HEXPL TPV Amd TNV KPIioT NTOV £VOG OO TOLG TO SVVAUIKOVG
KAAOOV, amacyolovce TOAAOVG  epyalopévovg Kot  €lye  ToOTOTOLS  PLOUOVG
avantoéng. [Mopd v Veeon, akdun Kot GNUEPN KATAPEPVEL VO SOTNPNCEL TV
Suvapkn] TV AOY® eEAYOYDV Kol YEVIKOTEPO TNG EMEKTOONG TMOV LIAPYOVI®V
ETOPELDV TTEPOQL AT TOL EBVIKA GVVOPOL.

Tpeig elvar o1 etanpeieg mov KatéYovv O6A0 TO HEPIdIO OyOopPdG TOL KAAJOV :

. Avovopog I'evikn Etopia Towéviov "HPAKAHE”
. Avavopog Etapio Towéviov "TITAN"
. XAAYY Aopikd vika A.E.

Ot dvo Paocikoi aviaymvicotég eival ot etanpeieg «HpakAng» kot «Titdv», €yovrog
HO1PAGEL TNV PLOUNYOVIKTY 0yopd TOEVIOV €161 OGTE 0 KoBEvag vo Tpocsdlopilet
toug mehdteg tov. H «A.T.E.T. HPAKAHZE » katéyet v nyetikn 6éon epappolovrog
™ GTPOTNYIKY Nyesiag Tne, dnAadn kabopilel v T TOL TPOIOVTOG GTNV ayopd
KOl Ol AOWMEC EMYEPNOES OmMAL OKOAOLOOVV ClOTMNAL. Amd v dAAN 1 etoupio
«TITAN» éyer ocav oTpotnylkd o©TOYO TNV EQOUPUOYT] KOVOTOU®V TOMTIKOV 7OV
poxpompofecua g e€acparilovv vymid €écoda. H tpitn etopeia «XAAYW»
SLOKATEYEL TO LUKPOTEPO HEPIDOIO TNG ayopds Toévtonv oty EALGda. Av Kot ) Tapovoio

G oV EAANVIKY ayopd Oev glvol £viovn, €YEl ONUEWDOEL PEYAAT OpOCTNPLOTNTO GTO
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e€mtepkd meprlapfavovtog xdpes g Avtiknig AQpikng, g Agkavng e Mecsoyegiov

Kol TG Eupdang kot £xovtog 6Toyo TG TEPAITEP® EMEKTOCT KOl O€ GAAEG TEPLOYES.

10 yphonua mov akoAovbel mapovctdletal 1 TAPAYWYIKY SLVOUIKOTNTO TOV TPLUOV

ETOLPELDV.

ETHZIA MAPATQriKH IKANOTHTA
TZIMENTOY ANA ETAIPIA
YEARLY CEMENT CAPACITY / COMPANY
(ek. Tv / m.tons)

®

N 10

= TITAN

>

(http://www.hcia.gr)

Onwg Mo avaeépape 1 eAAnvikn touevioflopnyovic ompllopevn oV LYNMAN
TEYVOLOYIOL KOl TEYVOYVOGTO OV SLBETEL, GTNV APIGTN TOLOTNTO TOL TPOTOVTOG, GTA
eCeldkevpéva  oTeAEYn G OAAG kol ot peloon  KOGTOVLS, KOTAPEPE Vo
dpaotnprorombei oe véeg aventuyuéveg ayopéc ommc ot HILA., ydpeg i Avtikng
Evpdmng aAld kot og dALeg xdpeg TG Appikng Kot TG Aciag.

Metd 10 mépag Tov OAVUTIOKOV AYOVOV Kol GE GUVOVOGHO LE TNV EMATEILOVUEVT
OLKOVOLLKY] DOECT] KO EMOUEVMG TNV YOUNAN CRTNon Yo dnudcia Py GNUEMVETOL
KATOKOPLON TTOOCN OTNV TOPAYy®YN TOWEVIOV OTO GUVOAO TOL KAGOOL. XTO
TOPOKATO YPAPM LA QAIVETOL 1] LELOVUEV oAy YN TOUEVTOV amd to 2007 Kot peTd
AOY® OKOVOUIKNG Kpiong. Qo6TdG0 Tapatnpel Kaveic Tmg 1 YopUnAOTEPT] TOPAYDYIKN
dpaotnprotnta onueiddnke to 2011. Anod exel ko Emerta o KAGSOG dpyioe va Ppioket
To. fpotd Tov Ko kKabe ypdvo mopatnpeitor otadlokny adénon g mupAyOYNS. X
oLVOLAGCUO HE TO OEVLTEPO YPAPMNUA TOL QAIVOVIOL Ol TOANCELS TOWEVIOV GTNV
gyymplo. ayopd, ot omoieg akoun ko petd to 2011 Paivovv cuveymdg peloVpeVveg,
Katalofaivel Kavelg Tmg 1 aviiotdOuion Epyetatl amd v e&oywyik dpacTnpotTTa

7OV KAASOV.
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*NAPArQrH TEIMENTOY
* CEMENT PRODUCTION

16.000
14.000
12.000
10,000

E.00D0D

6,000
4.000
2.000

2005* | 2006 | 2007* | 2008* | 2009* | 2010° | 2011* | 2012° | 2013"* | 2014*

Ll w w L] L] Ll " L] - L]

|T¢'-‘|:H[tmslx‘lmﬂ 15.751 | 16.117 | 15.331 | 14.756 | 11.839 | 10.000 | 6110 | 6.918 | 7.819 | 8.384

* MepilapBdvero ro efmplév Kliveep ** drv nepcdapBdavenm Aowwd toyedvro
* Including exported clinker ¥ White cement excluded
(http://www.hcia.gr)

000 t. / 000 tns

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

H mepintwon tov kAadov g topeviofropunyaviog deiyvel mwg 1 eEmotpépelo oe

GAAeC ayopég pmopet vor amodetytel oNUOVTIKY 01EE000C GE PACT) OIKOVOUIKNG Kpionc.

47



4.2 KAad0¢ KaraoKeuwv

2UVOEdENEVOC Quesa Ue ToV KAGOO NG TotpevroPlopnyoviog eivoar o kAdoog TmV
Kataokev®v. O  KAAOOg awTOC amotedel £vav amd Tovg PacikKovg TOUElS  TNg
EMMVIKNG  owovopiog. ZUHUETEYOLV éva TANB0G TTPOTOVIWV KOl VINPECIOV OTOV
otov mupnve. evtomiloviol ol OpacTNPOTNTEG KOTAGKELNG KINPiov Kot £pymv
VTOOOUNG AT TEXVIKES KOl OIKOOOMKEG emyelpnocls. Ouwg oty gupitepn aivcida
TOV KOTOOKEL®V ovumepAapfPdvovtol kol dAleg Opaoctnplotnteg amd EAAOVG
KAGOOVS O ™G €£0pVENG, TG UETATOINONG, TOL EUTOPION KOl TWV VANPECLOV.
2T0V KOTOOKELOOTIKO KAGSOo Yo to €1o¢ 2013, dmwg mpokvmtel and otoryeion TG
EMnvikng otatiotikng vmnpeoiag, epydloviav mepimov 162 yih. dropo kot
dpaotnproroovvtayv mepimov 87.000  emyeipnoelc (otoryeia 2012), ov  omoieg
dnpovpynoav mpootiféuevn a&ion otV EAANVIKY owovopio Teptocotepo omd €3, 1

O1G EK..

*Emuyeproeic: 397 (2011)

* Aacoyolnon: 4,9 yAA

*[TpoouBépevn Afia: €265 eK.

*Eruyepnosic: 14.220 (2012)
Metamnoinon * Aoy oAnon: 62 XA

*[TpoouBépevn Afia: €2.634 ek.

*Emuyelpnosic: 86.872 (2012) 1
s Artaoyoinor): 161,5 gk 1
*[IpootiBpevn Afia: €3.148 ex.

*Emyelprosic: 22.684 (2010)
* Artacyohnon: M/A
*[TpoouBépevn Afla: €1.376 ek.(2010)

*Eruyelprosic: 58.535 (2010)
e Artaoyohnan: 57,7 A

APXITEKTOVIKEG KO MEAETNTIKES
UNINPEGIES

*[TpoouBépevn Afia: €999 ek.

[Tocootwaia 0 KAadog twv Kataokevmv amotelovoe yio to 2013 10 1,6 % 11g
OLVOAIKNG TpooTIfEUEVN G a&iog Kot TO 4,7% TNG CLVOAIKNG ATOGYOANOTG. ZVYKPITIKA
pe to €10¢ 2006 0 KATAOKELOOTIKOS KAASOG avTimpocmneve 10 7,8% tov AEIL H

OLKOVOUIKY] VQECT) OV TANTIEL SUVOIKG KOl TOV KAGOO avtd mapovsialeton
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SWLYPOPUOTIKG TTapokdT® omd ototyeio mov €xel dnuootomomoel N EAAnvikn
Ytotiotikn Yanpeoia. Atapoaivetal n dpapaTikny Itdon tOc0 oty Tpootifépuevn aéio
660 kot otV anacyoinon ard to 2000-2013. Eivor wdwaitepa xopaKTnpioTiKod Tmg To
2013 1 ovvolikn] amacyOAnon otov KAGSO dlapopemvetor oto 287 yik. dToua,
oniadn o1o 8,7% TG GLVOMKNG amacyOANoNG, SVYKPLTIKA e To 2008 dov NTOV OTIC
589 yth. OmAaodm oto 13% TG CLVOMKNG AMAGYOANONG OTNV EAANVIKT OtKOvopia
(IOBE, 2015). Za@®g ta amoteAécpata anTd ival TOAATAAGIOCTIKA oV 0VOAOYIGTEL
KOVEIG TNV GVVOESN TOL KATOCKELOOGTIKOD KAAOOL Kot TIG OAANAETOPAGELS TOL UE

TOLG LTOAOITOVG KAAGOVG TNG CUVOALKNG OIKOVOLKNG OpaGTNPLOTNTOG.

¥ dropa .
10k, €, MpootiBépevn Afia AnacyoAnon

2005 700 +
19,1 588,8
600 -

20

16 - 500 - 452,5
14 -

400 ~
12 4

2871

10 - 300
8 -
6 200 -
4 -

100 -
2 -
0 T T 0 T 1

2000 2008 2013 2000 2008 2013

B K\dboc Kataokeuwy M K\dSoc Kataokeuwmy

B Aowol khabot Topga Kataokeuwy W Mool khadol topea Kataoksuwy

® Euputepog Toptag Kataoksuwv ® Eupltepoc topeag Kataokeuwy
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4.3 KAadoc¢ sumropiou

O KAadog tov gumopiov mepthapPdavel emyelpnoelg Tov amevbdvovion gite o Gropa
(Maviko eumdplo) ite oe emyepnoelg( ovopkod eUmOPlo) oAAd Kot 6TO EUTOPLO Kot
EMOKEVT OYNUATOV Kot HOTOGLKAET®V. To eAANVIKO EUTOPLO GLVEICQOEPEL TTEPITOL
o010 11% tov AEII g yopog evd eivar 0 KAAOOG OV OMAGYOAEL TO UEYOADTEPO
TOGOGTO TOV £PYATIKOD duVaUKoD @Tdvovtag oto 18,4% . To mapakdtm ddypoppo
QTTOKOAVTTEL TNV GNUOVTIKT] GUVEICPOPA TOL KAAOOV GTO TOGOGTA ATOGYOANOTG V1o

v mtepiodo 1993-2008 , evd ot dAlot khador epedviCav anmAieieg (EXEE, 2014).

Mepibio epnopiou otn ouvolikh anaoxéAnon

19,00
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14,00

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o ~T [Tel O | o0 o~ [ — o o 5 [Tel 0 [s0) o~ o —_— o~ o ~F
o~ o~ (= o~ o~ o~ o= (=) =] = (s (s (o] = o o —_— —_— —_— —_— —_—
o~ o o~ o~ o~ o~ o~ 2 = = o2 o] = 2 = = ] = 2 2 = =
— — — — —_— — — o~ o [a] o~ o4 [o] o~ o (9] o~ o~ o~ o~ [ o

Ty IT EAZTAT. EEA 2014 B tpuiivou

v EAGda dpaotnpronotovvrot tepimov 270.000 emyelpnoels, o1 0moieg cuvinpovv
mivo and 650.00 Béoelg epyaciag. ZNUOVTIKO YOPOKTNPLOTIKO TOV KAAGOL givon M
wapoyn evkopiag epyaciag tOco oe veovg (15-24 e1dv) 0G0 KOl Yo TIG YLVOIKES
epocov 10 18,6% twv epyalopévemv YUVOIKOV OTr YOPO HOG OTOCYOAEITOL GTO
eunoplo (EXEE). Avapgiopnmro n otkovouiky kpion €xel EMNPEAGEL CIUOVTIKA Kot
KaBop1oTikd TO GVLVOAD TOL KAGOOL T0GO 6€ TpooTIfEUEV a&ior OGO Kol oTO EMimEdQL
amacyoAnons. Xoueova pe otoyyeio g ‘Epguvag Epyoatucod Avvopikod g
EMnvikic Zrtatiotikic  Yanpeoiag, yw 1o B tpipmvo tov 2014, o xAddoc
anacyolovoe 624.496 dropo, epeaviCovtag mapotetopuévn peimon  yuo €Kt

ovveyouevn ypovia (EXEE, 2014).
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[Tapatnpdvrtog to ypdenua BAETOLIE TOC GLYKEVIP®TIKE amd To 2008, 0 KAAdog £xel
euepavicel amoAelec TG Taéng tov 25% tov Bécemv gpyacioc. AVOALTIKE GTOLG
EMUEPOVG KAAOOVS, TO Aovikd eumdpilo anmdrece to 20,8% tov Bécemv epyaciag mov
elye 10 2008, 0 yovdpKd gumdplo avtictorya 10 29% Kot TO EUTOPLO AVTOKIVITOV

epneavilel v peyarvtepn anmoieio g taén 40,7 %.
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210 emOUEVO duAypape TapoLSldlovTal Ol ETNCIEC TOCOOTINNES WETOPOAEG OTNV
anocyOANo” 1oL eumopiov Katd v mepiodo 1993-2014. eivan poavepd mwg o puvOUAS
petafolng epeavifel évroveg kukAMkég dwakvudvoels. Q¢ 1o 2008 mopapével pe
BeTikd mpoonpo, dpmg amd to 2009 Ko petd yivetar apvntikos, dvovtag to -12%

7o 2012 (EXEE, 2014).

Etnoieg noooonaieg (%) petaBoAég tng anaoxdinong tou epnopiou

T AN AN N
0 VAV
. ASNPY

. \
. \
1o |

-12 &

_-l !' T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Minyr: (T EASTAT, EEA 2014 B” pyiivou

To ypdonuo mwov axorovdel mapovoidlel v mocooTioin Kotavop] 66O aPopd TV
anmAeln 0écewv epyaciog oTovg emuéPovg Topeic Tov kKAadov. Iapatnpode mmg 1
HeYOADTEPT OO BEcE®V €yl AAPEL YDPOA GTO AOVIKO EUTOPLO e TOGO0TO 56%.

Mogoomaia (%) katavopn anwlewwv Bécewv epyaciag oto epndpio

B Epnopia-ouviiipnon autokvimy Xovpuwo epndpio Ml Aoviké epnépio

Minyr: T EASTAT, A 2014 8 tpyrvou
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Ot dvouevelg ovvOnKeg mOL LIWAPYOVV GTINV OIKOVOUIN YEVIKOTEPO KOl EOIKA TO
TPOPANUO PELOTOTNTOG , 1 LEWOUEVT] KOTAVAA®GT|, Ol VYNAES AGPUMOTIKEG EIGPOPES
KOl Ol @OpPOl 6€ GLVOVAGUO He To KAlpo afefordtrag mov emikpatel KAVEL TOLG
emyepnuatiec va arcsBdvovtat anoictddo&ot Kot vo aduvatovy va avtanesEABovy og
avtn TV mieon. [ToAAEG emyelpnoelg €govv KAEIGEL KO OTTMC 1O AVAPEPUIE YIAADES
epyalouevolr &xovv yacel v gpyocsioa tovg. Méca oe avtéc TG cuvvOnKeS o1
EMYEIPNOELS AVOYKAGTNKOV KATAPVYOUV GE MO EANCTIKEG HOPQES epyaciog 1 va
TEPIKOYOLV TIC ATOS0YES TOV EPYALOUEVOV TOVG. ZNUOVTIKO KOUUATL TOV EPYETOL VO
exto&enoel 1o TPOPANUA 6ToV KAASO £lval TO TOPAEUTOPLO. X& GLVONKEC OIKOVOLUKNG
veeong ko afefatdOTNTOG M KATOVOAWMTIKY) CULUTEPIPOPE  OTPEPETOL  OKOUN
TEPLOCOTEPO OE TETOOV €100VG TPOKTIKEG. OmoOTE dedopévng TG KATAGTOONG TO
EUTOPLO EPYETAL OVTILETOTO HE VO OOEUITO AVTOYOVIGUO, LG KOl TO TOPAEUTOPLO
dgv amodidel pOPovS Kot Aoumovg dacuovs. MdAota vroAoyiletal TG 0 doPedy®V

tlipoc amd Vv ayopd ethvel ota 25 di1c. vpmd etnoing (EBvog, 2016).

4.4 KAado¢ aurokiviTou

H ayopd avtokivitov otnv EALGO0 Ady®m TG OKOVOMIKNG Kpiong cuppikvadbnke
onuovtikd. Av kot to 2014 mopatnprifnke pikpn ovakopyn g oyopds, n Pabud
Vpeon o ovvdvacud pe TV afePoldTTA KoL TOVG KEPAAALOKOVS TEPLOPIGLOVG
ékavay Tov KAAdo va ydoel onpovtikd écoda. I'evikdtepa o khadog cupumepthappdvet
TNV EIC0YMYT Kol TV EUToPio. KAvoOpPl®wV OVTOKIVITOV, OALL KOl TV E€l00y®YN
Kol eumopion petayeplopévov oynuatov. BeBaimg ocvvumdpyovv ko dAdeg
OLVOEDEUEVEG AYOPES, OTMG AT TOV OVTOALOKTIKOV Kol KAB®G Kol 1 oyopd Tov
OLVOEETOL LE TN OLVINPNON KOU TNV EMOKELT] OYNUATOV. ZTOV KAAOO 0vTO
vdpyovv Kamowol KaboploTikd TPocdloploTikol mapdyovieg {NTmong OmMS TO
dwbéopo e1odNUa Kot 10 KOoTog KTnong kot ypnone. H peimwon tov dwebécipov
€1600MUOTOG avomdeevKTa odnyel o€ pelmon g ayopds SlPKOV KOTAVOADTIKMOV
npoidvtov. EmmAéov 10 KO0TOG ayopdg T®V OLTOKIVATOV OAAG Kol TO KOGTOG
1010KTNG10G CLUTEPIAAUPOVOUEVOY TOV KOVCIH®V, TOV TEA®V KLKAOQOPiag, TMV
OVTOALOKTIK®OV KOl TOV EPYOCIOV GUVINPNONG, £nnpealovv Kabopiotikd ™ (ntnon
oV ayopd ovToKvNTOV. XopakTnplioTikd mopadsiypoto eivar tog n adénon twv
TEADV KUKAOQOPIaG Kot 1 aOENoN TOV EW0IKOV TEADMV GTA KODGILO 001YNGoV TOAAOHS

Vo KOTOPOYOLV TNV ¥PNoT GAA®V HEGMV HETAPOPES KoL VO TEPLOPIGOVY TNV XPNoN
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TOVL OVTOKWVINTOV. AALOL Topdyovteg mov emnpedlovv v {Nnon otov KAGdo ivor
Kamolo kivitpa 1 avtikivnTpo mov katd Kopovg Beomilel n moMreia. o mapddetypa
N emPoin TV TEKUNPI®V GTOVG KATOYOVS QVTOKIVATOV OOTEAEL AVTIKIVIITPO Yl TNV
ayopd véov avTtokivnTov Kot amd TV GAAN 1 emdOToN Ady® amdovpong epeavilet
VEOUG OLVNTIKA KaTavoAwTéS. EElocov onuavtikdg mapdyovtog stvat 1 xpnuatodotnon
™G ayopdc OVTOKIVATOL. Xg ovuvOnkeg Pabidc veesong pHe MV UEIOUEVN
YPNUOTOSOTIKY pon} TV TPAmeEL®V, OVOTOPEVKTO O KAAS0G TOPOLGLALEL YOUNAN
Mon. Télog ov véec teyvoAoyiec amotelobV emiong Oetikd TPOGIOPIOTIKO
mopdyovta (tnong ywo Tov kKAAd0 owtokvhitov. Ot kaAvtepeg amoddcElS, Ol
BeAtiopéveg TopoyEg Kol 1 UEYOAVTEPT, ACPAAEl €MOPOVV OBeTikd oty {RTnom.
Qot660 yeviKA TO avTOoKivnTo amotelel €va Olapkég ayafd 1 KUKAIKO mpoidv, To
010{0 GUUEMVO, LLE TNV OIKOVOULKY] EMGTNUN eMNpedleTon CNUOVTIKA amd TNV Topeia
TOVL OIKOVOHIKOV KUKAOV. Omodte €ivor avapevouevo Twg o€ mePLOO0VS avVATTLENG
mopatnpeitor avénon oty {NTNoN OVTOKIVATOV, EVO G TEPLOOOVS OTKOVOUIKNG
Veeong eppavileTar cuppikvmon TOL KAASOVL.

Avopeiofnmera 1 kpion Katedbuve TIC KOTOVOAOTIKEG TPOTIUNGELS TOV 0yOPUCTMOV
OGOV aPOPA T YOPOKTNPLOTIKA TOVG, OT®G: To UEYEBOG TOVE, N TOOTNTA TOVG, M
a&lomotion Tovg, M TEYVOAOYiD Kiviiong mov €Youv OAAG Kot M HECT KoTavAAmon
kavoipov. Emmpocheta n advvapio ayopds Kavoupumv oTOKIVITOV OMUIOVPYNCE

LIKPT] TOVOOT] GTNV 0yOPA LETAYEIPIOUEVOV OVTOKIVITMV.

O mopokdte wivakog OTMG TPOKLTTEL And oTolXeElo Tov Xvvdéouov Eicaywyéwv
Avumpoconov  Avtokivitov (ZEAA) eavepdvel v dpapatikn peiowon Tov
ta&vopnoewv avtokivitov amd to 2008 kot énerta. Eivor evoektikd mmg n ayopd
avtokivntov to 2004 katéypape 289.753 talivounoelg evd 1o 2012 katéypage HOAG
58.482 ta&wopnoeis, fuvvovtag ttmon g TaENG tov 80%.
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2vvorikéc talvounceic Avtoxivytoy ety ElAnvikn Ayopd, 1998-2016

ETOX TAZEINOMHZXEIX ETOX TAZEINOMHXEIX
1998 179220 2008 267242
1999 261717 2009 220548
2000 290225 2010 141499
2001 280295 2011 97682
2002 268489 2012 58482
2003 257293 2013 58694
2004 289753 2014 71218
2005 269733 2015 75805
2006 267706 2016 78873
2007 279794

IInyn: www.seaa.gr

Amapoitrta otorgeia yioo vo evioyvBel mdAr o KAAOOC ovtokviToL Elvar 1
oT0fepomoinen TOV TOAMTIKOD KOl OIKOVOUIKOD TEPPAAAOVTOG OAAG Kot 1 pvOuoT
tov Tpomelkod cvotiuotoc. Ev télet m ovuPfoin g ayopds OUTOKIVATOL GTO
ovvoAlkd péyebog tov AEIT ¢ yopog kot ota dOnpdcio €600 OmoTEAOVY Kpiotua
onueia okéyng yw vo evepyomombet Eova 0 KAAOOG aVTOG KATOTLY GUGTNUATIKMDV

dpdoewmv.

4.5 KAdado¢ Aiaveutropio 1po@iwv

Onwg mpokvmtel amd 6TolXElD TOV AMOKAAVTTEL KAAOIKT LEAETN Yol TNV ayopd ovTY|
(Kiooég. A, Aovkiong I'., 2011) o kAGdog Tov Mavepmopiov amotehel Eva amd TOLG
TAEOV GNUOVTIKOTEPOLG KAGAOOVLS NG €BVIKNG okovouiag e kaBoploTiky) GUVEIGPOPE

0€ ONUOVTIKOVS LLOKPOOIKOVOUIKOVG JETKTEG.
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H napaxdro ewova mtapovcidlel mapaotatikd to peyédn mov amaptilovv tov KAGOO

TOVL MOVEUTOPIOV TPOPIL®V.

r_ AAMEMMOPIO TRPOMIMON KAI TOTOMN
[+Aaikeg Ayopeég, MNepimrepa, Kapec, ,
Aptomouo kA 'L-_.

B. KATAZTHMATATPODIMON |
KAI NOTON (+Novromwdeio, Mive
Mapked)

A opranoMEND

ANANEMNOPIO

(Aduoibeg
LoumEpULADKET KoL
" ouUVETEILTOE)

Yoppova  pe otoyeio g EAAnvuag Ztatiotikng Apyng o apibudg tov
KOTAGTNUATOV AMOvVEUTOPIov TPoeipmv avépyetal mepimov otig 57.000 emiyeipnoes.
INa 1o 2011 n wpootBéuevn a&io Tov KAGAdOL voAoyiotnke ota 14.025 ex. Evpd 10
omoio 1oodvvapel pe 1o 7,01% g akabdpiomne mpootiféuevng aéiog g EALGSOC.
YyeTIKd PE TNV omacyOAnon otov kKAAdo, ot 521.000 gpyaldpevol avTioToy oLV GTOo
10,89% tov cuvvolikoy amacyoiovpevoyv mAnBvopod g EAAGdag (2011). Ola ta
TPOUVOUPEPOUEVE.  OVAOEIKVDOVY TNV ONuacio. Tov KAASoL Yoo T0 GOVOAO 1TNg
OKOVOuiaG. AVOUPIGPRNTNTA TO ALAVEUTOPIO TPOPIL®MY GUVEIGPEPEL CNUOVTIKE GTNV
nopay®yn £6vikod TAovToL, dnpovpyYdVTOS BEcEIS epyaciag Kot divovtag mBnon oe
VEEG EMYEPNUOTIKEG dpaoTnploTTeC. EmumAéov dev Ba mpémel va mapafrénet Kovelg
TIC EUUECEG KOl TTOAAATANCIOOTIKEG EMOPAGELS OV £XEL O KAADOC 0€ AALEC ayOpEg
OTMG 0T TNG LETATOINGNG, TOV LETAPOPDOV KOl orodnKevong Kot TOAAGV dAlwv. H
OKOVOUIKY] Kpiom emnpéoce Kol avTOv Tov SVVOUIKO KAGSO avaykdloviog Hikpd
diktva M kpég emyelpnoelg va kigiocovv 1 va eoyopactobv omd HEYOUAVTEPESG
ONUOVPYDVTOG GLVEPYELEC. XE £Vl 1O1UITEPA AVTAYWOVIOTIKO TEPPAAALOV KOl €V HEC
OIKOVOUIKNG VPESNC QOIVETOL VO TANTTETOL KOl TO AOVEUTOPLO TPOPILMOV Kol YU avTO
aKOUT KOl HEYAAES OAVGIOEG COVTEPUAPKET, SEPVYOV GE CTPATNYIKES CLUUOYIES M

e€ayopéc. Xopokmnplotikd TopAdElypa emTUYNUEVNG €EAYOPAg €lvar vt TNG
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alvoidag «BepdmovAiog» amd v etaupeiog «Metro» Kot 1) otadlaky TpodOnomn g
enovopiag «My market».

Agv vmhpyel ap@BoAiio oG 1N EPAPUOY|] TOV KEPOAUOK®OV TEPLOPICUOV MNTAV
eMPapuvTiKdg TAPAYOVTOS YO TNV GLPPIKVEOGCT TOL KAASOoVL. ATO v dAAN €xet
avartuyfel éva kKAipo cv{nmoemv yu cvvepyaciec Kabmg avtiAnednkay OAot Tmg
EVEPYMOVTOG 0td KO1vov, Ba Liropovoay Vo ovarTTOEOLY OTKOVOUTEG KAILOKAG TTOV OgV

Ba umopovcav va giyov pepovouéva.

4.6 Tpamelik6¢ kKAadog

Agv vmapyel apeifoiio. TOC TO EYYOPLO YPNUATOTICTOTIKO SOOTNUO €)Xl OeyTel
molhamAd TAypata. Katapyds n fabeid Hpeon €xel ennpedoet apvnTiKa Kot £viova
™V To1dTNTA TOL JUVEINKOD TOLG YopToPLAakiov. Emiong ot tpdmeleg £xovv dextel
ONUOVTIKES OTDOAEIEG OO TNV avadtdpOpwaon tov dnpoaciov ypéovg (PSI). To kovpepa
TOV OHOAOY®V Kot 1 «eBehovtikn» emavayopd oto téhog tov 2012 odnynoav oe
ONUOVTIKT] GLPPIKVMOOT TOL EVEPYNTIKOD TOVG. XVLYKEKPUEVO oTOElon amd TNV
Tpanela g EALGOOG pavepdvouy Ttmg o1 GLVOMKES {npieg Tov giyav Kavel ot idteg
ot tpdmelec and to PSI xor ta pun e&ummpetodpeva ddvela puéxpt to 2014 &yxouvv
vroAoylotel mepimov ota € 54 d1g, ONUOVPYDOVTAG £vo KEVO OTNV KEQPOANLOKT TOVG
enapkewn g 1aéng tov € 40-50 o16.

[Tépa amd avtd M VPESTN CLVIEAEGE OTNV OMOAELN EUTIGTOGHVIG TOV KATAOETOV,
eMPapOvVoOVTag TNV PELOTOTNTA TOVG Kol SNUIOVPYDVTOG £VOL TEPAGTIO PN UOTOSOTIKO
kevo. TlapdAinia avtd 10 KAipo ONUIOVPYNGE GVICOPPOTIO GTO EVEPYNTIKO TMV
TPATEIKMOV WOPLUATOV, AOY®D TOV ETGPUAELOV Kol TOV U ELTNPETOVUEVOV daVEI®DV
E&ioov dpapatikn cuvéneia eivot n amokomn Tov EAANVIKGOV Tporel®v amd ™ o1ebvn
Swtpamelikn ayopd. ' moAAG ypovia vrootnpiloviol 6TO KOUUATL TNG TOPOYNS
pevotdTTOG pE Toug unyaviopovg tov Evpmovotuatog (EKT kot ELA). Av kot
apyn TG TOYKOGUIOG OWKOVOUIKNG Veeong dev Pprke Tic eAnvikég tpdmeleg
extebeluéveg oe ToEIKA YpedYPOQPO, 1 ONUOCIOVOUIKT OVIGOPPOTIC. 7TOL VTNPYE,
YPNYOPO EMMPEACE KOL OVTEG, KOTOUANYOVTOG VO €IVOL OVIIUETOTEG LE CNUOVTIKA
nmrata pevotdTTAG 1 aKOUN Kot PLoctuodTnToC.

l'evikd oto tpomelikd 1WpvuaTe, Ol KOTOOEGES oamoteAoOV TNV TAEOV OTNVN

YPNHUATOSOTNON TOV JOVEI®V Kol 0E00UEVNG TNG UEYOADTEPNC OLAPKELNG TMV OOVEI®MV
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am’ Ti¢ kataféoelg, dev Ba mpémel va vdpyovv TapOUolol pvOpol peTafoANg KaBMC
avtd Bo VTOdNAMVEL avikovoTnTe. TOL TPOme(lkod GLOTAUATOS Vo oTnpiel Tig
APMNULOATOOOTIKEG OVAYKES TNG TPAYLOTIKNG otkovopiag. Onmg PAETOVE GTO TOPAKATM
SLypoppo. VITdPYEL pio avVIGOpPOTio. GTIS XOPNYNOELS Kot OTlG Katabéoelg uetd to
2009, ogovepmdvovtag To TPOPANUO  PELOTOTNTOS TOL TPANESIKOD GULOTNUOTOS
Zapdéine. X, 2013).

260

240

220
200

180

10

140
120
100

a0

a0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Mnyn: TTE, Ashtio Owkovo pikrg Zuykuplacg lav-Oefp. 2013

Amo ™V GAAN, évag aKOUn TPOTOG OTOTLIMGONG TOL YPNUATOSOTIKOV KEVOD givol o
AOY0G TV 500 TOPATAVED PETARANTAOV, TOV KATOOECEDV Kol TOV YopnyNoemVv. Avtdg
0 AOYog glval 1 pOYAELoT TV TPATECIKOV WOPVUATOV, OTOV PUVCIOAOYIKA Oo Tpémet
va Kweitor whve and 10 100%. Avtd dtcearilel éva emimedo ac@aAEing ylo TIC
Tpameleg, MOTE VO LTOPOVV VO OVTILETOTIGOVV {NTHUaTO pELOTOTNTOS. QL6TOGO GTO
TopoKaT® Odypappo omewkoviletor n KaBodkn mopeio Tov petd to 2005, n omoia
yiveton o0 mo évtovn petd to 2009. [Hapatnpodue Tmg o deiktng pnoyrevong xet

néoel oto 80%, vmoonAmvoviag TNV odvvouio Tov TPOme{kod GULGTHUATOC
Zapdéine. X, 2013).
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Ao Vv dAAN, vpée cuvEXNS KOl LEYAAN TTMOOT TNG YPNUATIOTNPLOKNS a&log Tov
tpomelikod kKAadov. Ta tpamelikd WpOroTa cuppeTeiyoy o€ oudAOYO KOl €VIOKO
ypoppdtie  tov EAAnvikod Anuociov kotr étor uewvav exteBeiuéva eoutiog g
ONUOCIOVOIKNG Kpiong. Avtd &elye oav GLVETEWL Ol HETOYOL VO, YAGOLV OPKETA
YPALOTO 0o TIG £meVOVOELS TOVG o€ Tpamelikés petoyég (Eurobank, 2012).

[T avoAvtikd kot pe oplUods amOTVIMVETOL 1) OPALOTIKY) GUPPIKVMOOT oL £)El
vrootel 0 Tpamelikoc kKAAdog Katd v mepiodo 2009-2015. Zvykekpyéva ta enineda
tov kotafécewv Yo to £€tog 2009, Ntav mepimov ota 240 d16. gvpd Eyovrog petwbel
dpapatikd ota 120 d16. Evpd. To vrdroro daveiwv yio to 2015 kopdvOnke ota 204
d16. gupm, cvppikvorévo katd 35 dto. and avtd tov 2009. Qotdc0o av VITOAOYIGEL
KaVvelg To¢ TOAAA amd ovtd To vIOAowma daveiwv dev e&vmnpetodvial TALOV, Ol
anmAeleg etvan moAv peyaAvtepeg. EEloov onuovtikn enintmon otov tpomelikd KAGS0
etvar n andArew mepimov 50.000 Bécewv epyacioc. Ilepimov ot 25.000 Béceig amd
aLTEG Yankav oto gyxdplo tpoamelikd cvoTua Kot ot aAleg 25.000 oto e£mTepiKo.
Avaykoio Kol ETITOKTIKA NTOV 1 OVAYKN TNG GLYYMOVELONG KATOIWV TPATECIKMY
WwpvudTeV pe amotélespa TV peimon tov aplfpod Tov kataotpdtov katd 3.500
and 10 1éhog tov 2008. TTio avoAvTiKE Kol pe TOCOGTH AVASEIKVOETAL 1 TEPACTLOL
EMIMTOOT TNG OKOVOUIKNG VPECNG 6TO TPONECIKO GVOTNO. ZVYKEKPIUEVO 1 LEI®O
TOV KATOoTNUATOV glval g tdéng tov 42,3%. Ot gpyalduevol G610 €yY®PLO
Tpamelikd ovomua £rovv pelwbel kotd 36%, ta ATM otv EAAGoa €xovv
nepoprotel Kotd 28,7%, 1o xotaotpate oto e&mtepwd Katd 49,3% wor ot
epyalopevor oto efmtepikd katd S51,7%. Olo ta mopoamdve HApTLUPOVV TNV
OpPOpOTIKY €MOpOON TNG OWKOVOUIKNG ovppikveoong otov  tpamelikd  KAASO

(KabOnuepwvm, 2015).
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To owdypoppo mov akoAovbel delyver v Owaypovikn €EEMEN ToL aplBUoy TV
epyalopévov otov tpanelikd KAAS0 Kol TOL apPlBUd TOV VIOKOTACTUATOV Yo TNV

ypovikn mepiodo 2009- 2013.
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210 emoOUEVO KEPAANLO Oa avapepBovpe avalvTikOTEPA 6TO TPATECIKO GVGTNLA, OTIC
10101TEPATNTEG TOV AL KO GTO ovoryKoio LETPOL KO TOVS UMY OVIGLOVS ToL o Tpémet

va evioyvBovv MoTe va S1acaAileTal 1) XPNUOTOTIGTOTIKY oTafEpHTNTA TG YDPOS.

5. To EAANVIKO TpaTTECIKO OUOTHHO

5.1 H onuacia rou rpamre{ikou cucTHHATOC

To tpanelicd cHotnue amoteel TOV KOPLO HOYAD ¥PNUATOdOTNONG Yoo KAOE chyypovn
otKkovopia, 1010iTEPO vV OVOAOYIOTEL KAVEIC TG Ol EMYEPNGELS YPNUOATOO0TOVVTAL O
T tpomelikd Wpovpata oe 106010 80%. Avamdpevkta Aowmdv 1 0pvbun Asttovpyio
tov Tpomelikod cvoTiuatog Kabopiler kol TV opoAn Aettovpyio NG OKOVOUIOG.
I'evikd to tpomelikd ocvotnuo eEummpetel otV O1ELVKOALVGT TOV  GLVOAAAYDV,
petapipdloviag pevotOTNTA OO TIG TAEOVOCUOTIKEG HOVAOES OTIC EAAELUUOTIKES
(NovAag, AT, 2005). 'Evag akdun onuoavtikog porog tov tpareldv ivol n amotipnon
Kot M Owyeipion kwdvvov. Ora avtd PéPaia péoa oe €va dVOUEVES OKOVOUIKO
nepBaiiov yivovtar akoun mo Kpiowoa ko kaBopiotikd. EmmAéov 10 tpomelikd
oVOTNUO amoTEAEL TOV PACIKO TUADVO TOL YPTILATOOIKOVOUIKOD GUGTHIATOC, TO OO0
GLVOETOVV Ol YPNUATOOIKOVOULKES OyOPES, TO O18QOoPa. XPNHUATOOIKOVOULKE TPOoiOvTOL
KOl Ol YPTNUOTOOIKOVOULKOL 0pYavicrol. O «ypmUaTOOKOVOUIKOS OPYAVICUOG» €ivar
eketvo 10 1010TIKO 1 dNUOco 1dpvpa To omoio €xel TV €vBHVN Y TNV HETAPOPA
Keporoiov petaly katabetmv kot davellopevov. H tpanela eivar ekeivo 10 motmTikd
idpoupa To omoio déyetan KaTaBEGELS 1| divel pNUATOd0TNOEL, eEacpaiilovTag OG0 TV
enthvon Bepdtov 0nmg avtd mov dnuovpyet 1 Acvppetpn IIAnpopodpnon 660 Kot TV
Brocomra g 1d1ag (Mishkin, 1996). To chvoro twv Tpamel®dv, EUTOPIK®V, EIOIKAOV,
KEVIPIKOV  Tpomel®Vv Kol GAAOV  YPNUOTOTICTOTIKGOV  1OPLUAT®V 7OV
dpaotnpronotovviot o€ pio yopa arotelodv 10 Tpamelikd g cvotnua. Kevipued kot
oVoLoTIKO pOAO oto Tpamelikd cvoTUO TNG XOpag pog emteAel n Tpdmelo g
EMLGdoc. Apyioe v Aettovpyia g otig 15 Maiov tov 1928 wc n Kevrpwn Tpanelo
™G YOPOS, OOV GTN GLVEYELD TPOYWDPYNCE GTO (VOLYLO LITOKATUCTNUATOV (OOTE VO
eEumnpeTovVTAL Ol TOMIKEG QyOpES €lTE e TPOPOdHTNON OE YOpTOVOUIoUHATO €iTE Yio
ocuvoAlayég pe to Anupoocto. H Tpamela e EALGSoc eivan pérog tov Evpomaikon

Yvomuotog Kevipwov Tpomelov (EXKT), oto omoio vrmdyovior, m Evpomaikn
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Kevtpwn Tpdmela (EKT) kon o1 EBvikéc Kevipikég Tpdmeleg OAmV TV KPOTOV HEADV
™G Evponaikng ‘Evoong (E.E). Ano v 1n lavovdpiov 2001 n Tpdarelo g EALGSOC
evtayOnke oto Evpoocvomua kot o¢ pérog e E.X.K. T coppetéyel oty doknon g
GUVOAAOYUOTIKAG KO VOUIOUOTIKNAG TOAITIKNG, TNV Omoia yopdcocel To Alotkntikod
Svppovio g E.E. H Tpdanela g EALGOOG 0éxetanl katabéoelg kot 0ivel MOTOGELS
UOVo oTIG epmopikéc Tpamelec kal oto ONdcto Kot Oyl o€ Wuwtec. Kopla appodidtrd
g elvar o €leyyxog Tov TPUmECIKOV GLGTHIATOG, TOAD WHTEPO HETA TNV dNovpYia
NG VOMGUOTIKNG €Veong Kot Tov eviaiov vopicpoatoc. Omdte o poOAOG NG Kot ot
appodOTTEG TG ovumepthapufdavouy T dt)pnon KaTafEcEmY TOV EUTOPIKAOV
Tpanmel®V (VITOYPEMTIKA TapEOK dafEctpa), TOV EAEYYO TOL OATPATELIKOD SOVEIGLOV
(0Gvern peta&d tpamel®v), T pvOMoN 1oL Pacikoy emTOKiOL KOl TOV KAVOVDV
YOpPNYNoNs Twv davelwv and 1§ eUmopiké Tpameles mPOg TOVG OIMTES Kal Tr pOOLoN
™G TWNG TOL CLVOAAAYHOTOG (1G0T VOUUGUOTOG €VOVTL TOV VOUGUATOV GAA®V
yopov). Emmiéov n Tpanelo tng EALGOOG amotelel To Tapeio Tov dnpociov kabmg £xet
omv €vbdvn ™G, TV GLYKEVIPWOON TV OMUOCI®V €000MV KOl TNV EKTEAEOT TMOV
onpociov damavav. Télog o tpomelikd eninedo 1 Kevrpwkn Tpdnelo dradpapotilet
0LGL0OTIKO Kol KABOPIoTIKO pOAO GTNV EMOTTEID TOV EUTOPIKMOV KOL TOV EXEVOVLTIKDOV
Tpamel®V. XT10 oNUEID ALTO VIEIGEPYETAL Kot 1) onpocio TG VTapéng evog puOUIGTIKOD
TAOLGI0V TTOV EAEYYEL TNV QEPEYYLHTNTA KOL TNV PEVCTOTNTA TOV GUUUETEXOVIMV KOOMG

Kot TV SOUN Kot T1G O1ad1KaGTES AELTOVPYIoG TV XPNUATOTIOTOTIKMY.

5.2 To pubuioTiko mAdioio Twyv tpame{wv — H emitporrn TN
BaoiAsiag

Xe yevikég ypapupég Ba Aéyope TG To pLOOTIKO TAOIGIO OTOGKOTEL TNV AVEDPEDT)
g PEATIOTNG 1ooppomiag peTa&h TG AeyOpevns amoppOBoNg Kot g enovapOOonc.
2V TpdOTN TEPinT®ON oxeTICETOL Le TNV ELUYICTONOINGCT TOV EUTOSIMY TOV PELDVOLV
TNV 0mOO0TIKOTNTO TV OyOP®Y GUVIEIVOVTOG GTNV EVOLVALMGT] TOV OVTOY®OVIGLOD Kol
otV 0e0TEPN TEPIMTMON OCUVEICPEPEL OTOV EAEYYO TOVL GLOTNHIKOL KWOHVOUL,
amotTpémovtag omowdnmote evépyswn. mov Ba €0ete o Kkivduvo 0AOGKANPO TO
YPNUOTOTIOTOTIKO cVoTNU. Agv vdpyel ap@iBoAiio WG 0 KatafETng AmMOTUUIEVLTHS
etvan extefelpévog oe kivouvo AOYm ™G Gyvolog N TG EAMITNG TANPOPOPONG Yo TNV
exTiunon tov Kvdvveov mov avipetonilel. Ondte avadeikvoetol n avaykn vmopéng

evog pubotikov mhaiciov mov Ba oToyevEl oty e€dAetym avopBOSOE®V TPAKTIKAOV
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amd TN O10iKNoN TOV YPNUATOTICTOTIKOV OpYavVIGUdV. Mg v B€omion evog T€T010V
pLOOTIKOD TAOIGIOL EMOUOKETOL 1] OTOOEPOTNTO KOL 1 OTOTEAEGUOTIKOTITO TOV
YPNLOTOTICTMOTIKOV GLGTNHILOTOG LE TPOVTAOEST TNV VY TpamelIKn KeQaAAlokn Bdon.
Mo voa emrevyBel avtd amouteitonr EAEYX0C TNG QEPEYYLOTNTOS, PELCTOTNTOS, KOL
GLYKEVTPMOONC KIVOUVOV Y10l TO YPNUATOTIOTOTIKA 1Wpvpato. Exiong éva dAAlo ototyeio
ov eminteitan givat N S1PAVELD TOV OAOTKACIOV Kol TOV Op®V GLUVOAAOY®DV. AKOuUN
N emomteia yivetonw TOGO GE HOKPOOIKOVOUKO OGO KOl GE UIKPOOIKOVOULKO €Mimedo,
eréyyovtag pepovopéva tpomelikd wpopata. Tov poro g emonteiog £xovv avardfet
ol Kevipkéc tpameleg TV YOPAOV, Ol OMOIEG YPNOCLUOTOIDOVTAG TO TAOUGIO TNG
Boaowlelag, mpoomabodv va eacpoiicovv éva koo kol 0EOMIOTO  TAOIGLO
aglohdynong kot eEAEyxov twv Tpamel®v. Aedopévng ¢ KabopioTikng onpaciog Tmv
tponel{dV 6TO GUYYPOVO OIKOVOUIKO cvoTnuo emPAAAETOL O €AEYXOG TOLG UE TNV
0éomon Kavovev, Tpotimev kot teploptopov. H Emtpon g Baociieiog amoteAel 1o
puiuotikd miaico tov Tpamelikdv Wpovpdtov. [opvnke to 1974 ko £dpedel otV
tpanelo Aebvav Arakavovioudv ot Bactieia tng EABetiag. 'Exet o¢ kvpto otodyo v
SloEAMON NG YPNUATOTIOTOTIKNG oTafepdTnTOog Kot TNV Vmapén dikomv Opmv
avtayoviopot. To kavoviotikd mAaicio Boaoiieio 1 (1998) xabdépioe 11g eldyioteg
KeQOAoOKEG amontnoels Tov Tpome(®v. H amovcio KEQOANINKOV OTOLTHCEOV Yo
AoV KIVOOVOUS TTEPAV TOV TMIGTMOTIKOD KOl TOL KIVOLVOL TG ayopds 0dNynoay otV
0éomion tov mhaiciov Baoteia 11, to omoio aviwkatéomoe ™ Bacilela I, pe otdyo
™V TANPECTEPT OMEIKOVION TOV OVOAGUPBAVOUEVOV KIVOUVOV OO TO TIOTOTIKG
WOPVUATO KOl TN GOVOECT TOVG WE TIC KEQOANOKES amorthoels. To avabewpnuévo
mhaiclo PacileTon og TPES AEOVEG TOL APOPOLV:
. T1G EAAYLOTEG KEQPUAOLOKEG OTTOTNOELS
. TOV EMOTTIKO EAEYYO
. ™V melapyio TG ayopdc.
¥t0 m\éov avabBewpnuévo kavovioTikd miaico Boaowieio I, mapovcidlovton
KOVOVIGTIKG TTPOTLTO, TTOL OPOPOVV TNV KEPOAOLOKY| ETAPKELD KOl TNV PELGTOTNTA
TV Tpamel®v. MeTd TV EKONAMOT TNG OIKOVOUIKNG KPioMG Kot To TPpoPANpaTe TG
VePPOAKNG HOYAELONG Kol TNG EAAEWYNC PEVOTOTNTOC TOV avayépOnkav, omd To
2013 £yet tebel oe gpapuoyn n véa cvppavia, 1 onoio TPAACIALEL OVGLOCTIKG TO
amotovpeve kepaiotokd amodépata tov tpaneldv. Eniong n Baotleia I xabopilet
€101KOVC GUVTEAEGTEG PELOTOTNTAG TV TPUTELDV KOl GLYKEKPIUEVO £VaL BparyvypOvio

OUVTIEAEOTN KOALYNG PELOTOTNTAG KOl £VOV HOKPOXPOVIO GCULVTEAESTN KoOOPNG
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otafepng ypnuotoddtmong. Mdailoto tov AekéuPpro tov 2010 n Emtpony g
Booilelog pe dvo onuaviikés exbéoelg kabiépwoe Eva d1eBvEC KavovioTikd TAaiclo

v 115 O1eBveig Ttpameles.

5.3 O1 EAAnvikég Tpameleg

Onwg o €yovpe avaeépel ot EMnvikég tpameleg av Kot dgv NTav ektebeluéveg oe
TPoidvTa LYNAOV pickov, emnpedoTnray ypryopa amd v Kpion Adym avénong tov
KOGTOVG TNG YPNUATOOOTNONG TOVG. Ot eEAANVIKEG TPpATECES apyIKE AVTILETOTICAY TO,
VYNAG emTOKLO SAVEIGHOD OV oYLV GTNV daTpamelikn ayopd Kot apyoTepa o€ pio
Hokpd mePiodo amOKAEIGHOD Omd TIG KEPAAMOYOPES, OMATE 1| LOVN TNy SovEIGHOD
TOVG TOPEUELVAY Ol KOTADECELS TV TAEOVOCSUOTIKOV HOVASI®V. AVATOQEVKTO LE TIG
VEEC OIKOVOUIKEG GLVONKES To MOTOTIKA WpOpoTa Npbav aviipétona pe cofapd
TPOPANUOTA TOL VTOVOUEVOY TNV EEPEYYLOTNTA Tovg. H cuvveyng avénon tov un
eEummpetodevav daveimv kot n avénon {ftnong yo petpntd 0dnynoav ce kpion
pEVOTOTNTOC. Z€ OWTO TO onpeio emonuaiveton o porog g Tpanelog g EALGSOG
mov Oa émpeme pe TIG KATAAANAES evépyelec va otnpiEel KOl Vo TPOETOUAGEL TO
TICTOTIKA Wpouata. Apywkd Mrov ovaykoioo 1 oyvporoinon Tov  Tparnelikov
OLOTHWOTOG He TNV €EaCPAAIOT TNG amapaitnTng KEQOAoOKNG emdpkelag. Ondte
Baocwog otdyoc g Tpanelog g EAAGSOG NTav va ioyvpomomostl 10 Tpamelikd
oVOTNUO KAVOVTAG TO O GLYKEVIPMUEVO Kol OT0d0TIKO, eEAEiPovVTOC TO TAEOVALOV
TOPAYOYIKO  SUVOIKO, 0EOTOIOVTOG CULVEPYELEG Kol Olkovopies kAipokag. O
Krugman (2009) emonpaivel mog n kpion mov Eexivnoe 1o 2008 cuvdéetan Kot pe Tig
OVICOPPOTIES KOl TOL KEVA TOV Tpamelikov cvotnuatoc. Ondte n opain Asttovpyio
TOV OIKOVOULMV GLUVOEETOL ApPNKTO e €val LYEES Tpamelikd cvotnua. Avtd BEPoia

TPoVTOOETEL TNV VI0OETNON TPOANTTIKMOV HETPOV KOl TPOCTATEVTIKAOV U OVIGLDV.

5.4 H smidpaon tn¢ kpiong ortic EAANVIKES TpATTE(EC

Or emmtdoelg ™G deBvoic ¥PNUOTOTICTOTIKNG KPiong o6T0 €A VIKO Tpoamelikd
GUGTNUO NTOV OPYLIKOL TEPLOPICUEVES GE GYECN LE TA OVTIGTOLYO GAA®V ELPOTAIKMOV
YOPDOV. Apykd ovTO OPEIAETOL TNV U1 €KOEON TOV EAMANVIKOV Tpamel®V 0T «TOEIKA

opudroya». Ot edAnvikég tpimeleg elyov €oTidoel TV OVOTTLEN TOVG, OTNV
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dpaotnpronoinon oe véeg ayopés e NotwoavatolMkng Evpomng ko 6yt 1660 otnv
EMEVOLON GE LYNAOD picKOV YPNUOTOOIKOVOUIKE TTapdymya (Miyalomoviog, 2011).
Emiong 1o EAAnvikd ToTOTIKA 10p0pato 0V opKETH] KEQOAOLOKY] EMAPKELD, KOV
vy va to. Bopakilel kot vo Slc@oMMiel TIG KATUOECELS O TEPUTTOCEL TICTOTIKOV
Kwvdovev. H ydpa pog Opoe av Kot d0ev emnpedotnke dueca and tn debvi moTmTikn
Kkpion, e€attiag g kpiong tov dnuociov ypéovg Npbe aviypétonn pe coPapdtarta
npoPAnuata. AVTEC AOUTOV Ol LAKPOOIKOVOLIKEG OVIGOPPOTES LETAKVANGAY YPTYOPO
Kot oto tpomelikd cvotnua. H pokpoypdvia cuoompevon oMUOGIov ypEovg Kot M
YPNYOPN OLOCMPELSY] EEMTEPIKOV YPEOVS, EPEPOV TNV YOPO OVTIUETOTY e
mpoPAuata alomotiog Kot pepeyyvOTNTAS. ME TNV AmOKAAVYT TOL O1ILOGLOVOUIKOD
TPOPANUOTOG, M EAMNVIKY] KLPEPVNOT OTPEPETOL GTO UNYOVICHO OTNPENS TOV
AteBvotg Nopopatikov Topeiov. Méypt 1018 OAec o1 gvpomaikéc tpameleg MTav
eCaptnuéveg and v Evponaikr Kevipikn Tpanela, o pia tpoonddeia dtacpdiiong
TOV KOTaBEcEWV TOVG. AV KO 01 TEPICGOTEPES EVPMOTAIKES TPATECES Amd TO TEAT TOV
2009 otopatovv vo daveilovrar amd v Evpomaikn Kevipum Tpanela, Adyw
VYNAOTEP®V emTOKi®V Gg oxéomn pe TV daTpanelikn ayopd, ot eAAnvikéS tpameleg
eCatiog TV avENUEVOV ovoyKOV ¥pNnuatoddtnong tovg cvveyiCovv. H avénuévn
OLUUETOYN TOVG O€ €kd0oel; Tov EAAnvikod Anpociov o6& cuvovooud pe TNV
EULPAVIOT TOL SNUOGLOVOMIKOD TPOPANUATOG NG YDPOS, ElYE GOV OMOTEAEGHO TNV

SLOKOTY| TNG XPNUATOSOTNONG TOV EAANVIK®V TPATECDV.

5.4.1 H xpnuatod6Tnon Twv Tpatrefwyv

Amoxoppévo, TAEOV TO TOTOTIKO WPVUOTO OVTILETOTILOVY VYNAOVG KIvOHVOLG
pPEVGTOTNTOG Kot €V Yével PBlwotpudtrag. Aebvn oikotr a&lohdynong emcepayilovv to
npoPAnua pe ocvveyeic vmofobuicelc Ko emopéveg ot eAAnvikéG tpdmelec elvan
mpwg eEoptnuéveg and v Evponaikn Kevipikn Tpanela. H afefoardmra kot n
dVoToTIO TV EMEVOVTMV gival dtayvtn Kot To pdvo mov Ba puropovoe vo fondnoet
etvar  mopépPaon kot n Béomon pio cepdg dNUOGIOVOLUK®OV HETPOV. Qo6TdGO 1|
nopeiat Tov TPAmElIKOD GLGTHUATOS NTOV TAEOV GUVOEDEUEVN LE TO ONLLOGLOVOULKE
Oépata mov avtpetonilel n yopa. Ta Tpoamelikd WOpopaTH EEQPTOVTINL TANP®S OO

v EKT ko1 pdiiota givarl evivnmotakd mmg 1o 2011 10 6hvoro Tov daveEIGHOD TwV
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EMNMVIKOV TIOTOTIKOV Wpvpdtov ayyilel ta 95 dic € oe oyéom pe ta 50 d1g € mov
toyvav ywa o 2009 (MiyaiodmovAog, 2011).

To kMpa afefatdotntog Kot T0 evoeyouevo ypeokomiag, ektoéevcay v {fTnon yio
petpntd kot tpameloypappdtio. Avtiy n avénuévn {non dpyioe va epeavifetor omd
tov Oefpovdplo tov 2010 xou €pepe ™ Tpdmela g EAAGSOG aviipétonn pe
avénuéveg gvbBoveg. Toppwva pe to otoryeion ™ Tpdamelag g EAAGdOC, ta
tpoameloypappdrtio Kot KEppata oe KukAopopia avépyovtav, tov Aekéufpro tov 2016

o€ 30,7 d10. gvpd omd 16,2 d16. evpd Tov AgképuPpio Tov 2007 (+90%).

Tparnsloypappana ko képpata o kokiogopia (MO)
(oz re. sopa)

nnyn): Tearwsde mg EAAaSog, Mnvigles Iy voRTIKES ACYIOTIRE] KOT@OTAGEL

Ye avtéc 115 ovvinkeg n ovpuPoin e TTE Ntav kabopiotiky, Kabdg Katdpepe va
avtomokplel otig véeg ouvOnkeg, e€areipovtag v afefatdtTnTo Kot HELOVOVTOS TO
aloOnua  avacedietng tov Kowov. Ilapdiinia m TtE ompiée mepartépom ta
MOTOTIKA 10pOHaTe AOY® TOV aLENUEVOV OVOYKOV TOLG Yo UETPNTA WHE TOV
unyavicpd mopoyng Ektakng evioyvong oe pevototnta ELA (Emergency Liquidity
Assistance). AvTf 1 €KTOKTN YPNUATOOOTNON TOPEYETOL EVOVTL EVEXVPOV amd TIG
ebvikég kevipwég tphmeleg tov Evpwovotiuaroc, oe tpomelikd 10pvuoTO TOL
avtpetonilovv mpoPfAnuata pegvotdotroc. o dAAN pio @opd avadelkvOETAL 1
onpacio Tov porov g Tpdnelog g EALGS0G,  omoia  otnpilovtag T avayKeg
PEVOTOTNTOG, OlCPAAIcE TNV Y¥pNUOTOTICTOTIKY otabepotnta. Emiong efacpdiios
mv TpoamelIkn XPNUOTOOOTNON TPOS TIG EMXEIPNOELS KOl TO VOIKOKLPLL TTapd TNV

ovppikveeon tov mabntikov twv tpaneldv. Me avtd ta péca n Tpdrelo g EALGdOC

66



OUVTEAEGE GTOV TEPLOPICUO TOV OVGUEVOV EMMTMOOEDV NG KPIiong ypEovs Kot g
ONUOGIOVOLUKNG TPOGAPUOYNG GTNV OIKOVOULKT OpacTnplotnta. AVTO OmOTUTMVETAL
Wwitepa Kot otV tEPdoTIL avEnomn tov evepyntikov ¢ TtE, 10 omoio yw v
ypovikn mepiodo 2007-2013 tetpanracidletat, ayyiloviag tov Pefpovdpio tov 2012,
010 100% tov elinvikov AEIIL.

[MoapdAinia tov IovAo tov 2010 (N. 3864/2010), 10pvOnke 10 Tapeio
XpNUoTOMOTOTIKNG XTafepOTNTOg TO OMOio O1004TEL O1OIKNTIKY] KOl OIKOVOUIKY
QVTOTEAELN. XKOTOG TNG Acttovpyiag Tov gival 1 datnpnon ¢ otafepdTTag ToL
eEMNVIKOL  Tpomellkoh GLOTNUOTOC, OUECOVL TNG EVIOYLONG TNG KEQPUAOLOKNG
EMAPKELNG TOV  TIOTOTIKOV  WOPLHATOV, cLumepAapuPavopéveoy  Buyotpikdv
OALOOOTTAOV TIOTOTIKOV 1OPLVUATOV KOl UECH NG  KEQOAOLOKNG  EVIOYLONG
LETAROTIKOV TIGTOTIKOV Wpupdtov. o GAAN po gopd tav kabopitotikdg o pOAOG
g Tpdamelag e EALGOOC oe oyxéon pe 10 Beopikd mhaicto tov Tapeiov. Ora ta
TOPOTAVE GLVYOPOLV TOV OoVoLoTIKO poro ¢ TTtE yw v dSwtpnon g
PEVGTOTNTOG TNG EAANVIKNG OIKOVOUIOG Kot TNV 6TafepdTNTA TOV YPNUOTOTICTMOTIKOV

GLGTNLOTOG,.

5.4.2 MNpoBAquaTa

H oadvvapio tov mmototikov wpopdtov vo eEacpolocovv mOpovg Yo TIg
YPNUOTOSOTIKEG TOVG avaykeg etvar EekaBapm. H peiwon tov katabécewv cuveyileton
KUPIOG AOY® NG avAyKNG XPNONG TOV OTOTOUEVGE®MY EVAD TopdAANAQ VOIoTOVTOL
YOUNAG emineda eEmteptkon davelopov. Ot tpdmeleg mpoywpovy ce aAlUYEC Ko
TPOTOTOOEL G TV ICOAOYICUMY TOVG, GTPEPOVTOL GTT ATOUOYAELGN KoL TN EKTTOINOM
OTOWEI®V TOV EVEPYNTIKOV TOVG GTOYEVOVIOG OTNV EUUECT OLTOYXPNUATOOOTNON).
Q01660 Ta KEPON TOLG PEIMVOVTOL KO EIVOL OVTILETOTEG e VYNAES EMGQAAELES Kot
avénon tov daveiov oe Kabvatépnon. Tavtdypova avtpetomilovv younin Cntnmon
Yoo YPNUOTOTIOTOTIKA 7poidvta. Olo 1o mopamdved ocvuvBETouv €va SVGUEVEC
TEPPAALOV Y10l TOL EAANVIKA TIOTMOTIKE 10pVUATO TAVTOYPOVO LLE TNV GLPPIKVOGT TOV
OLVOAOL TNG OKOVOUiaG. X& aVTO TO TANIGLO NTOV EMTOKTIKY 1 OVAYKN ANYNG Kot
epapuoyng METpoV mov Bo dtoedMiay TNV KEQOANOKN TOVG EMAPKEWD, TNV
eEuylavon g TodTNTOS TOV YOPTOPLAAKIOV TOLG KOl TNV HEIMOT TOV AEITOVPYIK®OV

toug €£00wv. Me v Ponbewa g Evpomaikng Kevipwng Tpdamelog kot tov
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unyovicu®v otpiéng, 1o tpamelikd cvomnuo £0e1&e avtoyn Kot avOEKTIKOTNTOL.
QcT000 TOPAUEVEL OKOUN KOl GUEPA OvVOLXTO TO {NTNUOL TIS EMOTPOPNG TOVS OTIG

debvelg ayopéc.

5.4.3 TpOTTOI AVTIMETWITIONG TNG XPNMATOOIKOVOMIKAG KPiong

H mopatetapévn Heeon ota amoTeEAEGUOTA TOV EAANVIKOV EUTOPIKOV TPOTEC®V ©E
OLVOLOCUO LE TNV GLUUETOYN TOVG GTO TPOYPUUUO ovodlapBpmong Tov EAANVIKOD
dnupocov ypéovg (PSI) giyav dueon apvntikn enidpacn oty KEQOAOLOKT TOVG BAoNG
OTOTE KOl KATESTY OOPOLTNTN, 1 OVOKEPOAOLOTOINGT TOVG. XE OVTO TO ONUEI0 TO
2012 vreypdonoov amd to Topeio XpnUATOTICTOTIKNG XTafepOTNTOS KO PE TNV
ocvppetoyn g Tpowag cupPdoelg pe T TE0oEPELG LeYOADTEPES EAANVIKES Tpdmelec.
Yvykekpyéva mpav  opdroya Tov  Evpomaikod Tapeiov XpnuoTomoT®TIKNG
Ytafepdtrag (European Financial Stability Fund — EFSF) evévvapdvovtoag tnv
KeEPOAOOKT TOLG emdpkeld. [Tapdiinia pe v avakepalolonoinon, exttaybvinke n
TAPNG avadldtaén tov TPamellkod GLGTNUOTOS KVPIWG HECH TNG EPOPUOYNG TWV
dwta&ewv tov vopov mepi eEuyiovong twv tparmelomv (N. 4021/2011). Iépa and to
évtovo puOuotikd mhaicto mapépupaong and v EKT kot v TtE, ot tpdneleg ota
TAOUGL0L TNG AVTIHETOTIONG TOV VEOV TPOKANGE®V odnyninKav ce evépyeleg mov Ha
TIc Bonbodoav amoterecpatikd. Apyikd mpodOncav véa kotabeTikd TPOIOVIO TOL
emPpapevav v otabepdTNTO KOL TNV EUTIGTOGVVI TOV KaTafeTIKOU Kowvov. Emiong
TPOYOPNCOV o€  €EUTOUIKELUEV  Oloelpton  eVUETAPANTOV Kol gupeyebmv
kataféoemv. Yio0émoav koAOTEPOLG OEiKTEG VTOAOYICHOD PELOTOTNTAG KOl
TPOPAEYE®V  TMOTOTIKOV KIVOUVOV Kol TEAOG OvodOUNcOV To OTOLXElDL TOV
evepyntikov tovg. Kdamoteg tpdmeleg emiong oTpaenKay Kot 6T0 EXEVOLTIKO KOWO U
AVENCELG TOV PETOYIKAOV TOVG KeQaAoimv. Opmg amapaitnn Kot Kpiciung onpoaciog
vy v Procipudmro Tov Tpameldv eavnke 1 xdpacn oTpoaTyIKng and To TIGTOTIKA

wpvpata Kabmg Kot n TANpng avoadidtasn tov Tpameltkod GLGTHIATOC.

5.5 Aiauoppwon véou tparmrelikou xaprn

E€atiog g 0O1ebvoldg ypnuoatomotoTikig Kpiong Kot tng  avadelEng g
onpoctovopkng kpiong omv EALGda kpiBnke emPefinuévn po prlikn avadidpbpoon
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TOV gyy®pLov Tpomelkod CLOTHUOTOS. AVTOVONTO €mMaKOAOVOO NTOV 1 OPOLOTIKY|
peiwon tov apBuov Tov Tponel®v, HECH CLYYOVENGE®V, EE0YOPDOV Kot EEVYIAVOEMV.
Yuykekpiéva ot 64 tpaneleg mov Ntav og dpactnpiotra to 2008 petmdnkav oe 39 kot
TOVTOYPOVO, TAYMGAV TNV AEITOVPYiO TOV SIKTVOV EELANPETNONG TOVS GTN YOPO LG,
oxedov 10 ovvolo TtV Evov Ttpamelikov  opidwv. Toa teEAevtaio  xpodvia
TpayHoToTomOnKaV peyareg eEoyopéc 610 eAMNVIKO Tpamelikd cuotnua oty EAAGSa
pe KOPO YVOUOVO TNV GULOTNKN €LoTAfE. XNUEPO KVUPLOPYOVV Ol TEGGEPELS
peyodvtepeg tpaneleg otv EALGSa (EOvikn, Tlepaiwg, Eurobank kot Alpha bank), ot
omoieg eAéyyovv 10 97% tov pepdiov ayopds. Av avoroyiobel kavelg g to 2005 ot
avtiotoyo Téooepelc peybreg tpimeleg elyav pepido ayopds wovtd oto 59%,
avtihapupdvetar v ocvppikvoon Tov KAGOOL O©TO OpOUO  YyloL TNV ovaykoio
YPNUOTOTIOTOTIKY 6TafepoTnTa. H mopakdto eikdva ansikovilet Tig prlikég petaforég
Kol avadlapOpmoelg mov Eywvav otov Tpomelikd topéo  omd 1o 2008 £wg to 2013

(Tpamelo EALGSOG).
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Amd v apyn ™g kpiong onueiddnke peimon npoconikod Katd 19.067 (mocootd g
T4ENG Tov 29%), peiwon tev Tpanelikov Kotaotnudtov katd 1.736 (42,5%) kot tov
ATM «xatd 2.350 (26%). Zto dtdypapLpo. Tov aKOAOVOEL ATOTLTMOVETOL 1| TTMOTIKT TAOT)
o010 puéyedog tov amacyOAOVUEVOL TPOocOTKOV oTic Tpdmelec and to 2009 £mg ToO

mpmTo e&aunvo tov 2016 (EXinvikn 'Evoon Tpanelov, 2017).

Anacyolodpcve onig Tpanelsc TpocoHmkn

65682 63 408

45654 46,095 46615+

2009 2010 2011 2012 014 2015

* Ta ororyeia louv. 2016 @popoUy TI EVTE REPEAUTEDES TRAREIES
nnyn: Tparsix mq EAAGSog, FUyRevTpwTiRn AcyioTik] KaTaoTasn MoTwTikmy iSpupatwy

e ouTO TO SLAYPOLLO TOPOTNPOVUE TV OPOUUOTIKY HEIMOT TOV KATACTNUAT®OV GTO
OUVOAO TOVL OIKTVOL €ELMNPETNONG TOL TPATELIKOV GLOTNUOTOS YIOL TNV YPOVIKY

nepiodo 1997-2016.

AprOpic katasTuareov

4079 4005 3847 3620

2009 2010 2011 012 2013 2014 2013 Jan-16

*Tix OTOLYELD fouy. 2016 apopody Tig TEVTE peyaldlTEpES TRamEDEL.
nnyn: Tpare mq EAAdSog, FUYREVTpwTEn Acyiori] KardoTasn MoTwTikwy iSpupa Twy
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Appec ATM

8,650 8,550

8,320

2010

nnyr: European Central Bank, Poyment Statistics for 2015, 26 September 2016

[Mopandveo PAEmovpe Vv e€ioov onuavtiky peimorn otov apBpd tov ATM and to
2009 éwg 10 2015.

"Hrtav avtovomto mwg og éva khpa afepardtntog, oev Bo pmopodcav va avtéEovv OAa
TO, TOTOTIKA 1OPVUOTA TOV VAPYOV Kot TOAvOV 1 YpeOKOTIO KATO1wV, Oa Tapécupe
Kot vyelg tpanelec. Me Pacikd otdx0 mAvta T cLOTNKY gvotdbela, to 2013
avakepoiooromdnkay povo ot 4 ovomukég tpdmeles. Ot vmdiowmeg koTd
nepintoon mov dev kpidnkav vylelg, daombomkav ce «good kot bad bank» kot
TPOYMPNCAV GE eEAYOPES. TNV TOPOUKAT® €1kOVa, amekoviletal o Tpamelikdg xaptng

Kot o pepidia ayopds tov 2009 (Bankingnews, 2016).

Vi) attica bank & proBew
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Mia a6 11 mo emrvynuéveg eEayopég ntav avty g Eumopikng Tpanelog and v
Tpanela Alpha. H Epmopwr| eiye Poacwkd pétoyo tv «Credit Agricole» xor to
tehevtaio 7-8 ypovia katéypawe (nuieg 13-14 dig. ex. H I'aAlikn| Credit Agricole dev
elye xotavonoer to EAnviko tpomelikd mepiBdAdov, omdte ot AovOacpéveg
oTpoTNYIKES TNV odnynoav oe pio amotvuynuévn mpoomdbeio. H Epmopwn avénoe
OMUOVTIKA TO GUVOAKO evepynTikd g tpamelag Alpha, aAld kot To pepida oyopdg
™m¢. To onuavtkotepo Opme k€PSog Ntav 1 voyxpéwon g Credit Agricole amd v
T1E va amoddoel oty Alpha, 3 01¢. k. evpd o€ KEPAAOO DGTE VO TPOYWPNOEL M|
e€ayopd kol avtd amotélece Kpioyo onueio kabmg evoLVAL®MOoE KEPAAOOKE TNV
tpanela Alpha. Apydtepa Mpbe n eayopd g Citibank, 1 omoia mpodcbece 900 exar.
kataféoelg otov 16o0hoyopd TG Alpha kot 480 yilddeg meldtec. H e€ayopd avtm
Kkpidnke emruynuévn Kabog Pertiooe v kabapn Béon g Alpha arodeikvoovtog To
HE KOADTEPT XPNUOTICTNPLOKT) CUUTEPLPOPA OLOYPOVIKAL.

To Tayvdpopkd Tapuevtpilo d60nke pe evrodn g TTE omv Eurobank yio Adyovg
1Goppomiag petald TV GUOTN KOV oYNUATOV.
E&alov egapyng to mhdvo Mrav va vmdpyovv 4 106tiueg oxetikd tpamelec. H
aroppoenon tov TT €dwoe omv Eurobank 6,8 o1 ek. ddvewa ko 10,5 01 ek.
katabéoelg, Peltidvovtog awoOntd v pevotoétta ¢ Tpanelog kabmg Kot TNV
oyxéon daveiov mpog Katabéoels. Ouwg M TAEOV GNUAVTIKY GTPOTINYIKY Kivnon g
Eurobank Mtav mn améeacn ¢ va damnpnoet 1o diktvo Tov  Tayvdpoutkon
Tapevtpiov avtdévopo. Avtd eotidleTon Kupimg otV anmdAelo Katabécemv mov Oa
elxe, av glye amoppoencel 6Ao 1o diktvo. Emiong ovclaotikd képdog tng Eurobank
ntav 1 avénon tov pepdiov ayopds katd 4% (Bankingnews, 2016).

H E6vuc mpoéPn oe o onuavtikn eayopd ¢ Probank to 2013 kepdilovrog
TO10TIKA 6TV avaPdducn tov yaptopulokiov ™. Amo v GAAN, N e€ayopd ™G
¢ FBBank a6 v E6vikn dev elye t6c0 onpavtiky Oetikn enidopaon .H EBvikn| dev
wyvpomomnke pe GAheg eCayopéc efoutiog TOL MOM pEYAAOL pEYEBOLG NG
Finansbank. Tehkd n EOvikn Tpdmela ¢aivetor mwg amokoOpice tov bymAdTEPO
OelKTN KEPUAOOKNG EMAPKELNG KOl TNV KOADTEPN O)Eom daveimv mpog Katabéoelg oe
oxéon pe GAAeg tpamelec, mapoAa TaOTo VOTEPEL GTNV TOPAY®Y] £600®V amd TNV
EXLGSa.

AxolovBolv pepkd afloonueimto ototikd otolyeion o omoio ameikoviCovv TV

mopeio Tov Tpomelikd cvoTNHATOg KOO OAN TN S1dPKELX TG OIKOVOLIKNG KPIoMG €mG
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onuepa. ITo ovykekpyévo o1 KATOOECES TOV EYYOPUOV  VOIKOKLPLOV Kol
emyyepnoewv and 1o 2009 £mc to téhog Tov 2016, peidbnkay koatd 116,1 di1c. gvpo (-
49%). To pévo evBappuvtikd givarl g to televtaio eEdunvo tov 2016 mapatnpeiton
dwpkng otabepomoinon otovg pLOHOLg avENCNG TV  KATOOECEMV Kol OVTO
VTOONAMVEL TNV UEPIKN OMOKOTAGTOON TOL KAIpHaTOC afefotdTntag amd TOvG

katadéteg (EAMvi Evoon Tpoanelov, 2017).

Koartabiceig
(oE dio. Enpad)

174.2 161.4 163.2

Deec-09 Dec-10  Deec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15  Dec-16

Anyn: Tpdmega m¢ ENAdSoc, Toamens ypnuaroSsrnen Tou syyipioy 15uwTod Touta
Xopupova pe v perém g ‘Evoong EAAnvikov Tpameldv kotd tn StdpKeED TOV
2016, o@aivetor wwg ot eAMVIKEG Tpdmelec Peitiooav T pevoTdTMTA  TOLG
Katapépvovtag vo aneSaptnbovv onuavtikd and to Evpocvomua. Xe oyéon pe tov
Iovvio tov 2015 6mov N e&apnon €ptave ta 126,6 d16. gvpd, Tov Aekéupplo tov
2016 Ntav poALG ota 66,6 010. evp®, petwuévn katd 47,3%. ASloonueimtog eival kot
0 TEPLOPICUOG TNG YPNONS TOV UNYXAVICHOD EKTOKTNG EVIGYLONG GE PELGTOTNTA
(ELA). H ypnon avt) tov Agképppro tov 2016 @tdvel to mocd tov 43,7 6. gvpw,
pewopévn xkotd 49% oe cvykpion pe tov Iovvio tov 2015 dmov eiye etdoet ota 86,8
O10. eVPM. ZTO JAYpOppa TOV aKOAOLOEL ametcovileTol 11 PELGTHTNTO TOL EAANVIKOV

tpanelikov cvotpotog omd 10 Evpocvotnua (EKT kot ELA).
Pevotarnra and Evpeociornua mpog katabscaig
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[MapdAAnio petd Tovg avaoynuatiopovsg otov Tpamelikd xdptn Kot v Peitioon g
AVTOYOVICTIKOTNTOS TMV TOTOTIKGOV Wpvudtov mopatpndnke Peitioon g
ypnuatoddTong and ™ Swrponelikn ayopd. ITo cvykekpyéva n npoécPfacn ot
YPNULATOOOTNGN LTLO TN HOPPT TOV JATPATECIKDOV repos OTMG AMOTLIIMVETAL KOl GTO
TOPOKATO Oldypoppo, PeAtiodnke acOntd and 1o devtepo e&dunvo tov 2015, pe
amoTEAECUO. Ol EAANVIKEG Tpdmelec va. pumopodv va avtomeEEABouy KaAVTEPO OTIG

VIOYPEDCELS TOVG,.

Xpnpatoddatnon axd tn wwrtpansiikl ayopa
(o€ d10. EDPOD)
200 13-118-8
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10.0
B.O
6.0
4.0
vo Y118 143500007

a0 —— —_——— e —

i) W

&0

My Tpdreia ™ EAAGSoC (201 7], Emoksmnon Tov eEAAMViKod FpnuaTomicTWTIkoy SUSTRuaTos, lavowdmog, ceA 34

Ocov apopd v KePOOPOPin, TOV MOTOTIKAOV WPVUAT®V, LETH amd Wio TEVINETN
YPOVIKT] mepiodo ocuvvey®mv koataypoeav uaov, to 2016 ov tpomelikol oOptiot
EUQAVICOV KEPON TPO POPMV KOTAPEPVOVTAG UETA amd Kopd Ta kabopd £c0d0 va
dwpopemBohv o eminedo, £0T® Oplakd, LVYNAOTEPO EKEIVOL TOL GYNUOTIGLOV

TPOoPAEYEDV Y10 TOV TOTOTIKO KivOLVO.

Kepbodopla eAAnvikwy tpanelikwy opllwy

exor, € 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(Fpnvo)
Kepbn mpo 8238 | -43142 09137 1388 | 7278 @ -11277 249
DoOpwv
KEphn mpo
oo KaL 6.058 4666 3023 9785 | 4177 3.207 3211
mpopfhEiEwy

Mryyry: ClkovoUEKES KATACTATEL, TWY TROTELWY
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Evtunootakol givat ot ap1fpol Tov amoTVTOVOVTAL GTO TOPAKAT® GYEOAYPOLLLLOL Kot
delyvouv v ekto&evon Tov un eEvanpetovpevov daveimv. Tov Askéufpio tov 2007
To. U €EVTMPETOLUEVA dhvELD EPTavaY G€ TOG0GTO UOMG 4,5% oe oyxéon pe TOV

Iovvio Tov 2016 6mov eiyav extivoydetl oto 38%.

EEghain pn eEomperodvpevav daveiov (%) g mpog to AEI

Ebw
60.0%

50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%

0.0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aovewn o= vafvotepnon (Me) M EEomnmpstotpsva Avorypata (o)
Mpayporoco AET] (os €bic.)

Yta miaicla g eéuylavong tov tpanel®v cvumepthapupdvetar Kot 1 HelwoN TOV
AELTOVPYIKAOV TOVG domavav. XOpeovoe pe to dedopéva g pedémg g Evoong
EMnvikaov Tpareldv, tnv tedevtaio mevtaetio £yve a&lOA0YN TPocTadEelo TPog avTh
mv KatevBovvon kot avtd amotvdvetal dwypovikd and to 2009 émg to 2016 oto

TOPOKAT® GYEOIOYPOLLLLAL.

Asrrovpnkic daraves opihav (sket. copa)

7,747

2014 2015 Sep-16

Mnyr: CLKOVOIKEC KETROTEOEL KOI TEpOUGIITEL] ENOTEAECHATWY TWV TRAMEIWY
[Mopd o vynid K6oTN amolNUAOCEOV Yo TO. EKTOKTO TPOYPAUUOTO £0EAoVGLOG
amoY®PNONG TOV £pyalopuévav mov mpaypatomomonkay, ot eAANVIKEG Tpameleg
Kataeepov  vo  emdeiEovy kot PeAtiopévovg  dgikteg KOOTOVG TPOS  £0000

(Cost/Income Ratio). O d&iktng avtdc vTodNA®VEL EEKABPO TNV ATOSOTIKOTNTO TG

75



Tpamelag Kot eivol EVILIMO10KO TS Yia To Tpito Tpipmvo tov 2016, 0 pécog 6po¢ Tov
delktn avtod om yopo pog eivor younAdtepog amd TOV avVIIGTOLXO GAA®V
evponaikdv yopov. [Hapatnpodvrog to ddypappe PAETovpe Tog Yoo v EAAGSA o
delktng dtopopeavetal 6to 51,4%, katd TOAD YOUNAOTEPO OE GYECTN LE TOV HEGO OPO
m¢ Evponaiknc ‘Evoong (63%) kou dAwv yopov (EAAnvikny ‘Evoon Tpamelov,
2017).

Cost to Income Ratio
(03 2016)

0.0%
SO0 67.2%

63.0% 63.7%

60.0%
40.0%
20.0%

0.0% — — T T — T _

Elada EE Ttadio Iomavin [oproya.in Iphaviio

nnyn: European Banking Authority (2017), Risk Dashboard, dota as of Q3 2016

Méoca oe avtd to Wioitepa avtayovioTikd mepiBdriov mov KAvdwvileton amd v
OKOVOUIKY] Kpion To eEAANVIKO Tpamelikd cOOTNUHO VoL OVTILETOTO UE CNUOVTIKES
npoxkAnoels. Ilpdto ko kbpro elvar n e&vyiavon TV TpAmefikdV YOPTOPLAUKIWOV.
Av16 pmopet va emtevybel e dV0 AEOVES, TNV OTOTEAEGLATIKOTEPT OVTILETOTICY| TOV
nmuatog tov pn eéummpetovpevov dovelov kol v PeAtioon tov Becpikov
mAouciov yia Vv avadtdpBpwon tove. IHapdAinia ta tpoamelikd Wpdurata Bo tpémet
va Bpovv TpOTOLE YL TNV ENXAVEKKIVNOT TNG EMEVOLTIKNG Oladtkaciag. Eival o povog
TpOTOC oV Ba 0dMyovoe og BeTikog puOUOLE avamtuénc. E&icov onuavtiky eivoe n
peimon g e&dptnong v eEMMVIKOV Tpameldv amd T KPOTIKEG EVIGYVOELS OF
KEPAAOLOL KO OTTO TOVG EVPMOTATKOVG UNYOVIGHOVS o€ pevotdtnTo. 'Evor GAA0 Koppatt
elval n emotpoe] TV Kotaféocemv kol 10img avT®V Tov &xovv petopepbel oTo
e€mtepcd. Eniong etvat kaBoplotikd onpovtikn 1 TANpnG Kot GUVETNG EPOPLOYT TOV
oxedlov avadiapbpwong Twv EAMNVIKOV tparel®dv. Ze ovTO T0 TAAIGIO £YYLTOL KOt 1|
Kaf€pwon G «eAdyloTNg amoitnong yw to 10w Kedlowo kol TG €mMAEEIES
vroypedoelc» (MREL). Me avt Ba dwaocpariletar 11 dvvatdtto TV Tparneldv va
avroneEélBovy oe  evdeyOueleg HeAAOVTIKEG Kpioelg Ko va  eEaceoiiletor m

yPNUOTOTIoTOTIKY,  otabepodtnta. 'Eva dAho otoyeio TV TPOKANCE®V TOL
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avtipetonilel 1o tpamelkd cVoTU Elval 01 GVVEXDC EEEMOCGOUEVES TEXVOAOYIESG Kl
N omOPUiTNTA EVOOUAT®GY] TOVG. X aLTO GLUVICTATAL 1) SLVATOHTNTA TOV TPATELOV VO
TPOCPEPOLY VEES TpameCikég emAoyEg Kat Tpoidvia. TEAOg 1 aAhayn TNG HETOYXIKNG
oLVOEON G TV EAAMNVIKAOV TPamel®V AOY® TOV OVOKEPUAOLOTOGEWMY, ONUOVPYEL VEES
TPOKANGELS KOOMDC POIVETOL ATOPAiTNTN N TEPUTEP® EMEKTACT TNG UETOYIKNG Pdomng

0€ 101MTEG EMEVOLTEG Kol GE EEVOL YOPTOPVAAKLAL.

5.6 MeAérn mrepimmrwong Tpamedacg lNeipaiwg kar AypoTiKiS
Tpamelac

Mia amd TIC o EmMTUYNUEVES GVUE®VIES £0YOPAG NTOV OVTH TTOL TPOLYHOTOTOONKE
tov [ovAlo Tov 2012, 6mov £ywve 1 amoppOPNGT TOV LYLOVS TULATOS TG AYPOTIKNG
Tpanelag and v Tpdanela [eparmdg. Xto mAaicwa g e€vyiavong, Eva GOVOAO amod
eyyopleg Kou Eéveg tpdmeleg eKONAWGOV EVOLOAPEPOV YIOL TNV OTOKTNOT TOL VY100G
Tuqpotog g Aypotikng Tpdmelag, to omoio meptldpPove Kupiog o YOPTOELAGKLL
EVLEPOV daveimV kol TITA®V KaODS Kot T0 cuvoro Tov katabéocewv. Encita and
oxetkn mpdtaon g Tpaneloc Ilepode kor pe oapyn ™V SWoEOAON NG
ypPNHaTomoToTiknG otabepdtnroc  Tpdrelo e EALGSOG, evékpive v petafifoon
avt. Onwg opiler oyxetikdg vopog to Tapeio XpnuatomotoTtikng Xtabepotntog,
KGAvye TV dpopd g a&log TOV UETOPEPOUEVOV CTOXEIMV EVEPYNTIKOV Kot
modntikov. Mdahmota 1 Tpamnelo Ileipowdg eyyonbnke v  omacyoAnon tov
mpocOmKoL ™G Aypotikng Tpdnelas. H otpatnykn avtn emredydnke kit omd v
nieon ™¢ Evponaikng Kevipwkng Tpdamelag yio Abon oto peydio mpoPAnpa g
Aypotikng Tpamelog. Ta televtaio ypovia mpwv v eéayopd, m Aypotikn &iye
ypnuotodotnOel pe 5 d1o. gvpd kot mopdAAnAa epedavile onuavtikég Cnuiés. ‘Etot
Aoud 1 tpdmela SLOCTACTNKE 08 «KOAN» Kol «KOKN» TPAmelo. v «kain» tpamnelo,
HeTapEPONKE TO0 cVUVOAD TV Katabéoewv (1IO1OTOV, Tpore(®V Kot Anpociov) Kot To
VYIEG evepyNTIKO (YopTOPLAGKIO daveimv Kot TitAwv) g moiotds Aypotikng. To
«KokO» Tunuo g tpdmelog ovumepiédafe ta pn  eummpetodpeva  dAVELD,
VIOYPEDGELS BLYATPIKDOV, OALL KOl EYYVNOELS PTAVOVTOG Ttepimov ota 4,5 01G. vpd.
To véo oynua petd v amoppdPNoY|, ATEKTNGE CUVOAO EVEPYNTIKOL 75 O16. €Vpw,
katabféoelg 35 610. gvpd Kot yopnynoelg 47 do. gup®. Ocov aPopd T0 TPOSHOTIKO

T0v opidov €ptace tovg 17.000 epyalopévovg pe 1.230 Kotaotiuoto Kot LE
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nmopovcio oe evvén yopeg ektog EALGdoc. H ATE bank evoopatopévn miéov oty
[Tepaiddg @aiveton mwg oev NTav TOG0 TPoPAnuotiky 600 voulav Kamolot.
Yvykekpéva 1 Hepoudg mpo e&ayopov eiye 49-51 dig ex. evepyntikd kot Tov lovAto
oV 2012 extvaybnke ota 74 01 ek. MOy ™G e€ayopdc g Aypotikng tpdmelog.
[MapdAinia n Ilepoidg evioyvdnke onupaviikd pe pevotodmta. Eivor 1dwitepa
onuovtikd wwg n Aypotikny Tpaneo eiye dodveln ex twv omoiwv to 51% mntOav
oTEYAOTIKA ddveln eEumnpeTovpeva Kot pdAota vynAng anddoone. H mepintmon g
Aypotikng tpamelog OVOOEIKVOETOL 1010HTEPO  OMOTEAECUOATIKTY, TPOGOHETOVTOG
onpovtikd kepdiowo oty Iepaidg kot evioybovtag v pevotdttd ™¢. To dikTvo
™G Aypotikng, Aettovpyodoe apykd pe tnv 010 erovopia Kol oTadloKd £yve 1
evooudtoon oto diktvo g Ilepowdg. Avopeispnmmro 1o véo oyfuo MTov
neEPLOCOTEPO  JUVOIKO KOODG eE0o@oAMiEl KOADTEPT TOLOTNTO VANPECIDOV KoL
HEYOADTEPES OLVATOTNTEG YPNUOTOOOTNONG. ZTN GLVEXELD KOl GULYKEKPIUEVO TO
kadokaipt Tov 2013 axorovOncov ot eEayopéc TV TPLOV KLTPLOKAOV TPOTeEC®V , TNG
Aaikng tpanelog Kdmpov (Marfin) n onoio cvppeteiye pe 13 d1¢ €K. 610 £vePYNTIKO
g [epoimg, e Kdmpov pe 9 d1g ex. kot g EAAnvikng pe 1 dig ex. AkohovOncav
n Millennium bank pe 5 d1¢ €k.,  I'evucn Tpamnela pe 3 01¢ ex. ko 1 [HoveAAqvia pe
600 exat. Metd and avtég Tig e€ayopés to evepyntikd g [epardg extoedtnke ota
85,9 d1¢ ex. gup®d 610 Té€h0g Tov 2015. ITo cvykekpyéva ot katabécelg Ntav ota 38
d1 ex ayyiCovtag 10 29% tov pepdiov ayopds Kot 660 apopd o davela elxe pepioto
™m¢g tééNng tov 30%. Qotodco and avtég T oTpatnykés N Iepoudg anéktnoe kot
OPKETA TPOPANUATA KUPI®E OGO 0POopd TNV TOOTNTA TOL evepyNTIKOL (AQR). Xe
avtd 1o okéhog M evikn Tpdamela, kdmoleg and T1g Kumplakég aAdd kot Kamolo
ddvela ¢ Millennium bank ftav kabopiotikd apvntikoi Tapdyovieg (bankingnews,
2016). TTapoia avtd, ot €Eayopéc avTEG GLVEICEPEPAV GTNV OvVOdLAPOP®OT TOV
EMNVIKOV TPOmELIKOD GUGTIILATOG, M0 OladKAcio TOL amoTeELEL PacIKO TVADVE Yo
TNV YPNUOTOTICTOTIKY 6TAOEPOTNTO TNG OLKOVOLIOG LOG.

[MAéov n Tpdamnela Tepaidg Exel EVOOUATOGEL TANPOS GTO, CLOTHKATE NG OAES TIC
nmpoavapepOeiceg eayopég e meprodov 2012-2015, mpoopépovtog oAoKANpOUEVN
tpamelikn e&umnpéon. ZOpewva pe To oTotyEia Tov dNUocievse o 1010 0 dUAOG O
delktng kepaiaiov kowmv petoyov Katmyopiag I (Common EquityTier-1)
dwpopeodnke tov ZemtéuPpn tov 2016 oto 17,6% wxor o deiktng Common
EquityTier-1, pe Bdon v minpn epoapuoyn tov kovoveov g Baotleiog 11,

dwpopemdnke oto 16,7%. Ta mopamdve amroTeAEGHATO APOPOVV OEIKTEG EMAPKELNG

78



KepoAloiov Kot Oelyvouv mwg onuepa m Tpamelo Ilepode eivor kepoionokd
woyvpdtepn amd moté (Tpamelo Ilepowmg, 2017). 'Exer mapovcio oe 8 ymdpeg kot
amocyoAel 18,5 yilddeg epyaldpevous. Awobétel 5,6 exat. TEAATEG TOPEYOVTOS TOVG
éva LEYEAO PAGLO YPNIOTOOIKOVOUIKOV TPOIOVTIOV KOl VINPECIDV, TPMTOTOPMVTOG
udAota og Oépata teyvoroyiog. Ta otovyeio péypt téhog ZentepPpiov 2016 deiyvouvv
OGS TO GLVOMKO gvePYNTIKO TOv Tpamelikov ouihov kvupaiveron ota €82,2 d16., Ta
ddvetla petd amd Tic mpoPAdyelg ta €48,3 d1o. Kot ot katabéoelg Ta €39,3 o1 Xrjuepa
amotedel iomg v peyahdtepn cvotnuikny tpanelo, amevfHveTol Ge 1OIDTEG Kot
EMYEPNOELS UE LYNAOD EMITESOV LANPECIEC KOl TOAAG KovOAo eELTNPETNONG.
Daiveton TG €xel EMTVYEL TOVG GTPATNYIKOVS TNG GTOYOVS, SLOUOPPDOVOVTAG EVOL

Aertovpyikd TepBAAiov.
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6. Zuptrepaopara

H owovouikn kpion amotehel avomdGmOGTO KOUUATL TOV OIKOVOUKOD KOKAOVL, KOl
avtd TV Kab1oTd avamOEeLKTY. Avaueiopfnta 1 Tapovoa kpion oev glval TomiKn
KOL LEUOVOUEVT, OAAG Exel AdPel mayKOoUIEG d106TACELS EMNPeGlovTag TOAAATAGL TO
owovoulkd ovotnuo. H Babid veeon €xer mAnéel onuovtikd moAhovg kKAAOOVS TIg
OKOVOUIaG Kol 1010{TEPA TOV YPNUATOTIOTOTIKO. XNV Tepintmon g EALGdag, pe
QQOPUN TNV OIKOVOUIKN Kpion S1a@dvnke To TEPAGTIO ONUOCIOVOUIKO TpORANUA TNG
YOpag, ennpedloviag TG0 Tov ONUOGLo Topén OGO Kot 1unTeG Kot emyelpnoels. Ocov
aQOPE TIC EMLYEPNOELS, OTMG NON EMCNUAVOLE 1| AVAYKN Y10 CTPOTIYIKO GYEOUOUO
Oewpeiton emPefinuévn. Elvor iowg n povn di€€odog, apod m Peitioon g
AVTOYOVIGTIKOTNTAG TOVG, Oa Tig Pondnoet va avtameEéABovy o avtd T0 dVOUEVES
neptPaAlov. Amd v GAAN T0 KpATog Bo TPEMEL VO TPOYWPNOEL GE ONUOCIOVOUIKES
TPOGOPUOYEG Yo VO UTOPEGEL VO emTOYEL BeTikovg puOuovg avarntuéne. Baoukog
TOPAYOVTAG GTNV EMTELEN AVTOV TOL GKOTOV Ba NTAV 1) TPOGEAKLGN VE®V ETEVOLTOV
Kot Yo vo, TpaypatonomBel avtd o mpémel var 60000V Tor KaTAAANAe KiviTpa. Oa
UTOpPOVGE VO TEL KAVEIG MG oKOUN Kot 1 KpaTwkn unyovny yxpnéet otpotnyukon
OYEOOGLOV, [E TapAAANAES TpooTdbeleg eEvyiavong Tov dnuoctov topéa. EEGAlov N
a&oAoyn mpoomabeia mov £xel AMaPel ydpa otov Tpomelikd kAddo, pe v eEuyiavon
TOV TPATECIKOV WOPLVUATOV KoL TV GVYKEVIPMOON TOV KAAOOL amoTeAel EMITUYNUEVO
TOPASELY O ZoPADS KOl 1] OIKOVOLIKT DEESN dnuovpyel TOAAG TpofAnpoto OTmg M
HELOUEVT] TAPUY®YY], 1 ATMOAEWD EIGOONUOTOC, 1 avénomn ¢ avepyiog, ot petmuévol
pvOuol avamtuéng, To YoUNAd emimeda ¥PNUATOSOTNONG OUMC amd TNV GAAN
ONUIOVPYOLVTOL TPOKANGELS Kot TaLTOYPOva OEOA0YES gukalpies Yoo aAloyn Kot

TPOCAPLOYN o€ éva SlpKMG HETAPOAAOLEVO TePPAALOV.
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