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Iepinun
210 TPOTO KEPAAO TG dtatpiPn Ba avarlvoovpe v €vvola Kol Tr GUUTEPLPOPE
TOV TICTOTIKOV KOKA®V KOl TOG GLVOEOVTOL UE TIG OLOKVUAVOEIS TOV TIUOV TOV
LETOY®V KOl TOV aKkwntov. Oa efetdoovpe 10 pOAO TOV BECUIKOV TAOIGIOL, TV
HOVTEA®V pETPNONG TOV KvOOVoL KabBmg emiong Kot T0 pOAO TNG VOLUGHOTIKNG
TOMTIKNG OTNV OVIIHLETOMTION TOV KIVOLVOV TOL TPOEPYOVINL OO TOVE TIGTOTIKOVE

KOKAOLC.

210 0e0TEPO KEPAANIO B EEETACOVILE TOVG MOTOTIKOVS KOKAOVG OTIG ZKAVIWVOPIKES
y®pec ™ dekaetion Tov *80 kot Bo mpooTadncovE VO VOADGOVLE TOVG AOYOLS Yl
TOVG OTO10VG Ol TGTMOTIKOL KUKAOL 00N YNGOV GTNV KPIGT TOV-TPOne ko) GLGTNLATOG.
Oa avoeépovpe TOLG TOTE TPATELIKOVG KOVOVIGUOVS, TNV Gpe1 - 00VTOV KOl TO
petappuiotikd péTpa, Kabmg emiong Kot TV avTidopoon 6TO VEO OVTAYOVIGTIKO Kot
QuUelevBepo TePIPAALOV TV daVEIGTMV, dOVEILOLEVMY Kal. KuPepviicemv. Eniong, Oa
GYOMAGOVLE TOVS TPOTOVG UE TOVG OTOIOVS AVTILETOMIGAY TV Kpiom TV Tpanel®v
01 TPELG OKOVIVOPIKES YDPES Kal To padnpato mov Bo Hropodoape vo TaPovUE amd

™V gumelpio TovG.

210 tpito kepdorowo Ba gEetdoovpe pe Tov- 1010 akpPdg TPOTO OMWS KOl O
Yrovdwvopio, Toug ToTMTIKOVG KUKAOVG otV lomwvia ota TéAn ¢ dEKAETIOG TOV
’80 kou oTic apyEs TG dekaetiog Tov.-"90 kot Oa TpoomabncovpE KAl GE ALTH TNV
TEPIMTOON Vo VOAOGOVME TOUG AOYOVLC Y100 TOLG OMOIOLG Ol TMOTMTIKOL KUKAOL
odnynoav otv. kpion tov Tpanelikod cvothuatos. Emmiéov, Oa avalvcovpe kot tov
AVTIKTUTIO TG KPIONG Kot OTIG VTOAOITES YMPEG TNG AvATOMKNG Aciag, Tmg dniadn n
Kpion Tou rwviKoh cvotiuatog to 1997 eixe Pabud omoteléopoto Kot Yoo TG
VOAOIES YWPES NG AvatoMkng Aciog, ot omoieg lnoav avdloyn eumepio oto TEAN

g dekaetiog 1o *90.

210 TéTOPTO Kol TEAELTOUO KEPAAAO Oo TEPLYPAYOLUE TIC OUOOTNTEG KOl TIG
SUPOPES TOV TOTOTIKOV KUKA®V OTIG LKOVOWVAPIKES Ydpeg Kot otnv lomwvia kot Oo

Kévovpe pio pKpr| ovapopd GTOVG TIGTOTIKOVS KUKAOLG GTI YDPOL LLOG.



(I) Avatopio Tov IIGTOTIKOV KOKA®OV

1.’ Evvowa Kol cOumEPLO0pd TOV TICTOTIKOV KUKA®V

1.1’Evvolo TOV TIGTOTIKOV KUKA®V

O motoTIKol KUKAOL givan 1| TEPIOGOTEPO N AIYOTEPO OUOAN EEEMEN TMV. EMEKTACEMV
(QVOKALYEDV) KOl TOV GLGTOADY (VPEGEMV) TNG OIKOVOULKNG OpAoTNptoTNTaS YOP®
amo TN pokpoyxpovia téorn peyébuvong g otkovopiog. Ot MOT®TIKOT KOKAOL £ivan
emavorapPavopevol aAld oyt teprodikoi. [lapovosialovv apkeTd Kowvd onueia, oAl
SlpéPovv oe ddpKeLn, dtayvon, Kot Babog. tn @don ™¢ avantvéng mapotnpeiton
®Onomn oV anacyOANGCN: Ol TEPIGGOTEPES ETALPELES AVEAVOUV. TV TAPOYDYT KO TIC

EMEVOVGELS TOVGS, EVA TOVTOYPOVA CLEAVOVTOL TOL ELGOONLOTO KO O TOANCELS.

Emiong, oto Prounyovikd topéa mapatnpeitar. avEnon Tov €pyaTiKod SVVAUIKOD
(neiwon g avepyiag), adénon e Tapay®YKOTNTAS Kot avénon tov wmebov kot
kepdwv. IMopdAdnio To emtoéki KOHOivoviol G YounAd emimeda kobmOG 1
VOUIOUOTIKY TOAMTIKY Telvel vo gitvar yodapr. TEA0G, N oKOVOoK: dpacTnploTnTOo
EVIOYVETAL OKOUN TEPLGGATEPO AMO TO  OUOLOO0EO0 KAIHO Tov Ompuovpyeiton yio
TEPOUTEP® AVOOO, UE OTOTEAEC VO, DEAVOVTAL OKOUT TEPLGGOTEPO 1) KATOVAAWDOT

K0l Ol EMEVOVGELC.

2 @dom TG VPECEMS TAPATNPEITUL LEIMOT NG TOPOY®YNS Kol TNG ATUcYOANONG,
TEPLOPIGHOTL TOV. TOPUYOYIKOD- SOLVAUKOD, HE OTOTEAEGHO. Ol Tapayyeiieg va etval
KPOTEPEG TOV TOANCEMY KOL KOTA GUVETELD Vo Onpuovpyeital peyoldtepn peimon
me moapaywyns. Emiong, mapoatnpeiton andtoun HETOPOAN TOV TIUOV TOV TPAOTOV
VAOV KOl TNG-EVEPYEWNG 1 akoun Kot EAAelyn avtdv. [TapdAinia, o TAnOwPIoHOG
LEWDVETOL KOt TOL. EMITOKIOL awEAvovTal, Ady® TG LIOBETNONG GPIKTNG VOUIGHOTIKNG
TOMTIKNG. - Tevikdtepa, vmapyer pio datapoyn omnv owovopio, 1 omoiclodolio
EVIOYVETAL, M. KATOVOA®GON Kol Ol €EMEVOVCEL UEIDVOVIOL KOU Ol TTOYEVCELS
avéavovtal. (Enueivoelc A. Avt{ovAdtov — AeBvig MakpoypnUoTOOtKOVOLIKT,

YentéuPprog 2004).



1.2 Zopumeproopd TOV TOTOTIKOV KOKA®V

O1 mototikol KOKAOL GUVOEOVTOL OTEVA KOl HE TOV Kivouvo. Xg mePLOOOVLS
OWKOVOUIKNG GvOnomng, Ta kpumplo. Yoo mapoyn oaveimv yoailopodvovy Ady® g
a1o1080&iog mov emikpatel Yoo T0 HEAAOV. XTIC ACLUTIKEG OLKOVOLiEG ot HEGH TNG
dekoetiog Tov '90 M 1oYLVPN OWKOVOUIKY OVATTLEN 00NYNoE GE €GPS EEvVV
KePoAOi®V Kol o€ TWOAD emkivouveg emevovoels. Xtic Hvopéveg TloMteiec n
YoAdpworn Tov Kpunpiov oavelspov (1996-1998) oonynoe omyv awénen 10V
OHOAOYIOK®V d0aVEIV Kot 6TN SNUAVTIKY adENOT £€KO0oNG LYMAOD ploKov OHOAOGY®V
(Corporate Bonds). Xmv Evponn ota péco g dekaeriog tov 90 awénbnkay to
OTEYOOTIKA OAVEWL UE EYYVNOELS, WUE OMOTEAECUO. TNV XAAAPWOON “TOV  KPUnpimv
davewopov. evikdtepa, M vmopén MOTOTIKOV KOKA®V €iVOL- ELEAVNG KOl OTIG
amod0GELS TOV OHOAOY®V OTOVL TapoLGLAlovIol amo00CELS KPES GE TEPLOSOVG

VYNNG aVATTUENG Kot LEYAAEG O TEPLOSOVS OIKOVOLIKTG VITOYDPNONG.

O mototikol KOkAol Ppiokovior Mo omwd TV -OKOVOUIKY OvVATTUEN, 1 omoid
dnovpyet €va kiipo vreparciodoiag péco. 6to- omoio o kivovvog vrotydror. H
TGN LTOTIUNOMG TOV KIVOVVOY G& TEPLOOOVG: OIKOVOLILKNG OVATTTUENG Kol YOUNADV
EMTOKIMV, OQEIAETOL GE YVYOAOYIKOVS TAPAYOVTES TOV divouv Hikp ThavoTnTo Yol
OLOUEVT OMOTEAECUOTO, TTOV. EPUNVEDOVY TIG TANPOPOPIES LE TETOLO TPOTO DOTE VA
TOPATEIVOLV EMIKPATOVOES TEMOONCELS KOL-TTOV YPTCLOTO0VV HEBOdOVG HéETpM oG
TOL KLVOUVOVL Ol 0710101 TOPUTEIVOVY TOVE TAPOVTES OPOVS Kol 6TO LEALOV (KATL TETOLO

TPOLTOOETEL IOYVPES LOKPO-OTKOVORLKES GUVONKEG).

2NV TPayROTIKOTNTA 1-0EW0AOYNoN TOL KIvdUVoL gival SUOKOAT, ®GTOGO GOLOOVA
ue o0TopIKe ototyelor TEPiodot e ypryopn ovlmtuén e miotwong, e VYNAL KEPON
OTIG TIES TV, OKWVATOV, PE UIKPE TepBmplo 6To doveloUd Kot pe LVYNAQ emineda
eMEVOLONG, TEIVOLV Vol akoAlovBohvtal amd TEGES GTO OIKOVOKO GuoTnua. Tétoteg
nepiodor yapaktnpilovior and vynAdTepa emimeda Kivdvvov amd ekeivo Tov HECOL

Opov Tapd TO YEYOVOG OTL 01 OIKOVOLUKEG GLUVOT|KEG elvart 1oyVPEC.

2. Iotopikn Avadpoun

Metd 10 devtepo IMaykooupio IldAepo, n @bon TV TOTOTIKOV KOKA®V GAAOEE

ONUOVTIKA, AOY® NG OUAeAEVOEPOTOINCTG TOL OIKOVOMIKOD GUGTHUATOG 1) Omoid



oLVTEAEGE 0TI PEATIOON TOV OKOVOUKAV VINPECIOV KOl GTNV KOADTEPY] KOTOVOUN|
TOV TOPpOV. XN pilo TOV OIKOVOUIKOV KOUKA®V VTApPYEL va KU a1o1000&iag, To
omoio mnydler amd TV avamtvén TG Owovopiag Kot To omoio cvuPdier otnv
VIOTIUNGN TOL KWWOVVOV, GTNV aéNon TG MOTOoNS, GTNV VREPPOAKT (VOO0 TMOV
TILOV TOV OKWVATOV KOl TOV HETOYMV, GTNV LVIEPETEVIVOT| GE PLOIKO KEPAANLO Ko

0€ OPICUEVEG TEPUTTAOCELS GTNV LILEPPOAIKT] KATAVAAMOT).

Onwg N1 avo@EPE 01 TIGTMOTIKOT KOKAOL OVOAOYOL E TOL XOPOKTNPLOTUCH KoL TIC
OLVONKEG TTOL EMIKPATOVV KAOE QOopd SapéPovy TOGO .GE CLYVOTNTO OGO KOl GE
dupvon ko oe Pdabog. Aev givan mhvta omapaitnTo- ko PEPono; OtL M Evrovn
OLKOVOUIKY] dpacTnplOTNTA 1 070i0 TPOKOAEL (VOO0 -TOV TIUMY TMV LETOYDV KOl TV
aKwvnTeV Kot vepBéppavon g owovopiag, Oo kKotoinEel o kpion Tov Tpamelikon
KOl OIKOVOUIKOD GULOTAHOTOC. Ol HOKPO-OIKOVOMIKES - GUVONKES, M avTiOpaoT NG
KUPBEPVNONG, TOV EMYEIPNOEDV KOl TOV ETEVOLTMV KOOWDEC KOl TOWKIAN TOYyKOCUIOL
éxtaxto yeyovoto (my pio meTpeAaiky) kpion, Evags mOAEN0G) mailovy onuavTiKO poOAO

oV KATAANEN EVOC TOTOTIKOV KUKAOL 6€ Kpior 1 OyL.

O mototkol KOkAoL V.- mepiodo amd- 10 1945 €mwg to 1979, yapoaktmpiotiKoy
waitepot ko acvvifiotol, eved mptv and 101939 kon petd 1o 1985 cvvnbiopévor. H
mepiodog petalh 1980 kot 1985, OewpnBnke g éva SdAlelwo PETOED TNG
npoyevéaTEPNS TANO®PIoTIKNG TEPLOO0V (T dekoetiar Tov 1970) ko g npepiog petd
10 1985 kol og 10 TéA0g NG dekaetias. Katd m dudpkela g dekaetiog tov 1970, o
VYNAOG TANO®PIGHOG; TO YOUNAG ETTOKIO Kot 1| avénon Tov e&aywymv pe Kuplapyo
SLOTPOYUOTEVTIKO  VOUICHO . TO  OPEPIKAVIKO OOAGPLO, OVOTPATTNKOV OO TNV
v1000ETNONG oPIKTNG Voo patikng moAtikng otig HITA ota téAn tov 1979, n onoia
odMynoe oe VYNAL kot cvvexdg petafariopeva emrokwo. H mopandveo adénon tov
EMTOKIOV " €lY€ . AVIIKTUTO O©E WHOKPO-OIKOVOUIKO EMIMESD KOl KLUPIOG OTIg
OVATTUGOOUEVES YDPeS OTOV mpokdiese Pabid kpion oTIg apyEg TG dEKAETIOG TOV

’80. Metd 101985 kot mg ta TéAN TS dekaetiog 1 otkovopia ApyLoE Vo IGOPPOTEL.

Tn dekaetio Tov "90, n dpon TOV KOAVOVIGUAOV GE GLVOLOGUO LE TNV OUKOVOUIKY|
euelevbepontoinon odMynoav otV  kpion TOL TPOMELIKOD GULOTNUOTOS TMV

oKavOWaPIKOV Yopav (oTig apyés g dekaetiog Tov “90), g lamwviag (to 1997) ko



KOT  EMEKTOCT KOU TOV VIOAOIMOV YOP®V NG AvatoAkng Aciag (ota T€AN NG

dekaetiog Tov *90)

Awdyypapa 1: ZoyvéTnTa TGTOTIKOV KUKA®V
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IInyn: ‘Asset Price Bubbles’, William C Hunter; G, Kaufman-& M. Pomerleano

3. Ov IIetotikoi Kvkiov kol To Owkovonko Xvetnua

Ot S10KVUAVOEIS TOV TIUAV TOV EKIVATOV KOl TOV TILOV TOV UETOYOV GLVOEOVTOL
GUECH LLE TOVG TOTMTIKOLS KUKAOVG Kot Bempodvtol KOpLeg TyEg TG OKOVOLUKNG
aotdfetag. H péypt topo- 1otopia €xel oeifel OTL 01 OUKVUAVOELS OTIG TIUES TV
aKWVNTOV £MNPeblovy o€ peyaAdtepo Pabud Toug mMoTOMTIKOVS KOKAOVS 0md eKelves

TOV LETOYDV:

3.1 TIeTOTIKOT KOKAOL KOL TIHEG TOV OKIVITOV

Ot motoTKol KOKAOL Kot 0t TIHEG TV akviTov cvpPaivovuy dtadoyikd Kot cuviBwg
evioyvovtal apotfoio. Avodoc TV TWOV TOV aKWWHTOV odnyel oe evioyvon g
OLKOVOLKTG OpacTnplOTNTOC, 0 HEIDMOT TOV KOGTOLG SavEIGHOD Kol 68 advénon Twv
dfecipV ¥PNUOTOSOTNONG YOl TIG ETALPEIEG Kot TAL VOIKOKVPLA, KaOdG avEdveTor M
a&lo Tov eyyvnoemv. H gvioyvuon g owovokng dpastnplotntosg 6€ GuVOLACUO LE
™ Helwon Tov KOGTOLG SaVEIGHOV, 0dNYOoVV GE TEPALTEP® OVLENCT TOV TIUDV TOV

akwvntov. H aAlnienidopaon HeTOED MOTOTIKOV KUKAOL KOU OyOpdS OKIVT®V
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evioyvetol O6tav ol TIHEG TV OKWVATOV HEMVOVTIOL KOl Ol OIKOVOMIKEG GUVONKEG

YEWPOTEPEVLOVY, OOV EUPAVICETOL GNUOVTIKT HEIMOT TOPOYNG TG TIGTMOTG.

Kotd ™ Oodpkelo 10V mpdo@atwv OEKOETIOV, Ol JSOKVUAVOELS OTIC TUEG TMV
AKIWVNTOV OTOTEAOVCAV TO KEVIPO TOV MEPIGGOTEPMOV OIKOVOMK®YV KOKA®V. Avtd
avTovokAd 1o onuavtikd poro mov mailovv ota tpamelikd ddvela. Ot eEAPOELS Kal ot
TTOGEIS OTNV 0yopd axwvnitowv Bpickoviol Tiow amd moAAd mpofinuato. mov Exovv
avtipetonicel ot tpdmeleg g Avotpoariog, DPwviavdiag,-lamwviag, . NopPnyiag,
Youndiag, AyyMoag kot Hvouéveg Iolteieg mpog 10 té€h0g ¢ dekaetiog tov '80 kot

OTIG apyES TG OekoeTiOg TOL '90, KOl O TPOGPATO 01 SIUPOPES ACTATIKES YMDPEC.

[Tpokeévon va amodeifovpe T0 onpaviikd poAo mov matlovv ot-omdTopes eEAPoELS
KOl HEUDGELS TOV TIUAV TOV OKIVATOV GTI ONHIOVPYIo: TG OIKOVOUIKNG 0oTAOEI0G Kol
g Tpamelikng kpiong o avapépovpe tv. épevva. mov ékave o Thomas F Helbling
(‘Housing price bubbles — a tale based o housing price -booms and busts: BIS paper
No 21), 6mov €E€Taoe TIC TIWES TOV OKIVIITOV. OF -OEKOTECTEPLS PLOUNYOVIKES XDPES
v mepiodo 1970 — 2002 kor avéALGE TOLES - OO OVTEC 00N YNCOV GE KPion TOV

O1KOVOUIKOU GLGTNLOTOG,.

Xopewva pe v épsvva tov Thomas F Helbling, évoc motwtikdg kdkriog cuvifwmg
dwpkel mepinov T€cGEPA YpoOVIe. Ztnv mEPiodo TNV otKovopkng avinong, n omoia
dwpkel mepimov tpion xpovia, Ol TIHES TOV OKWNATOV oTO Ogiypo mov eEetdobnke
avénnkav koatd péco opo 11% mepimov, evd v mEPiod0 TG TTOONS Ol TIUEG TV
aKWVNTOV [Het@dnKay. katd peso 6po 6%. Amd v épevva damotabnke 0t €51 amd
T OekoéEL eEqpoeis (dniaodr 1o 40% mepimov) TG OWKOVOUIKNG dPAGTNPLOTNTOC

KatéAnEav o€ Kpion ToOV OIKOVOUIKOD GUGTILOTOC.

Eniong, ~omd tv- €pevva mpoékvye OTL 68 MEPLOOOVS OIKOVOUIKNG AvOnomg Omov
aLEAVOVTOL Ol TIHES TOV OKIWNATOV, UEIOVOVTOL To EMITOKIL KOODS Ol KEVIPIKES
Tpameleg YOAUPDOVOLV Tr VOUICUATIKY] TOVG TOMTIKN. Avtifeta, o€ mepLOdovg
OLKOVOUIKTG VPESNC OOV £QAPUOLETAL TTIO GPIKTN VOUGLOTIKY] TOMTIKT], TOL ETITOKLOL
avéavovtal kot cuviBwg mopapévouy VYNAL Tov TPMOTO YpoOvo NG veeons. Ot

TEPIOCOTEPEG EVIOVES OLOKVUAVOELS GTO OELY[LaL TG EpEVVOG GLVEPN GOV GTa TEAT NG
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dexkaetiog Tov 70 kot otig apyég Tov “80 N ota €A Tov ‘80 4tV Pacikn TOAMTIKN

amoTEAOVGE. M HEl®OT TOL TANOWPIGHO.

Amd v épevva mpoékuyav 600 akoun €viovol cuoyeTiopol. O évag apopovce
OLGYETION TNG PEVCTOTNTAG LLE TNV OIKOVOULKT GvOnom Kot 0 GAAOG TNV GEST OXEON
™G amOTOUNG OWKOVOUIKNG GvOnong pe v EAAelym KotdAAniov puluotikon kot

ELEYKTIKOD TAOGTOL.

SOUTEPACUOTIKA, HE PACT TNV TOPATOVED £PELVO TPOEKLYE OTL GUUGOVA “[LE TO
eCetalopevo delypa, dev givar BEPato OTL OAeC Ol £VIOVES SLOKVUAVOELS OTIS TILES TMV
aKvnTev Bo 0N yNoovV 6g Kpiomn Tov TPAme Koy Ko OIKOVOHIKOD GUGTHIATOS (LOVO
10 40%). Opwmg exelveg mov Ba katoAnEovv, otV TAEOYNOI0 TOV TEPITTOGEWYV,
TPOEPYOVTOL OO EVIOVES KOl OMOTOUES OLOKVUAVOELS TOV- TIUAV' TOV OKIWVITOV.
Emiong, oto efetalopevo Oetypo OAeg Ol GUENCES TOV TYOV TOV OKIWVTOV
CLUTMTOVE PE OMOTOUES KOL EVTOVES - LEUMGELS TNG - OIKOVOUIKNG OpacTnploTnTog.
Téhog, OAeg Ol HEIDGELS TNG OUKOVOLKNG. OpACTNPLOTNTAS GLUVOLOVTAV UE TTEPLOSOVG
OQIKTNG VOUGHOTIKNG TOATIKNG.: FevikoTepa, - amd. tTv-Topamdve £pEuva TPOKVTTEL
OTL OL TIHEG TOV aKIVATOV Ba Tpémet ThvTo va AduBavovTol v’ Oy yio TNV EKTipNnoN

TOV LOKPO-0TKOVOUIKAOV GLVONK®OV KO TIG TPOOTTIKES TOL OIKOVOUIKOD GLGTHLOTOG,

3.2 IIiotTKOL KOKAOL KOl TIHES TOV PHETOY OV

Ot moToTIKoL KOKAOL cLVOEoVTOL (Ol OUMG WiTEPO EVTOVA) KOL UE TIC TYEG TOV
petoydv. Ot vymAES TIUEG “TOV [ETOYMV GULVEIGPEPOLV GE 1OYLPTN OLKOVOULIKN
avamTuEn, He LYNAGL. Enimedo, EUTIGTOGVVIG Yo TO HEAAOV KOt e ovénuévn tpobopia
TOV. TponelAV Vo Tapdo oLV TIGTOOM 00iTtePa GE EKEIVES TIG eTapeiec TOV 0 KAGOOG

TOVG EPQAVILEL AENOT OTIC TIUES TOV LETOYDV.

Metd v otkovopukn @ilehevbepomoinom, 1060 ot Tpdmnelec 0G0 Kol TO VOIKOKLPLY
ektifevtol oAoévo Kol TEPICCOTEPO GTOL YPNUOTICTIPLOL YO TNV OYOPd LETOYDV,
YEYOVOG TO 0To10 OPEIAETAL OTIG LEYOADTEPES EUTOPIKES GUVOAANYEG, OTNV EMEKTOON
TOL OOVEIGHOV TMV VOIKOKLPU®Y Yo Oyopd HETOYDV KOlL OTNV &VioYvuon 1Tng
EUTIOTOCVVIG GTO EIGOONUO TTOL TPOEPYETAL OO TIG OTTOOOCELS TOVG. AVTO EYEL (G

amoTEAESHO TNV LIEPBEPLAVON TG Owovopiag 1 omoia pe T Gepd TG odnyel on
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(QOVOKO TOVL XPNUOTIOTNPIOV, HE OMOTEAEGHO TNV LIOBETNON GOIKTAG VOLUGHOTIKNG

TOMTIKNG Ko LEIMONG TOV TILADV TOV LETOYDV.

Kpiveror oxomyo vo avagépovpe 0t e Phon tig HEYpL TP EUTEPIES, OL EVTOVECS
OWKVUAVOELS TOV TIUAV TOV HETOY®V dgv emmpedlovv o€ peYAAO - fabud - pia
EVOEYOUEVN KPION TOV OIKOVOUIKOV GUGTHHOTOC, KAO®MS T0 voukokvpld cuvifmc. dev
KatéYouv peyaro apBud petoyav. E€aipeon amotehovv ot HITA, dmov ta. voikokupid
KOTEYOLV PEYAAO pePidlo HETOYMV, OTOV PEYEAO TOGOGTO TOV. TPATECIKOD dOVEIGHOV
aQOPA TNV 0yopd LETOXADV, Ol GUVOAIKES SIOKVUAVOELS OTIG TIUES TOV. OKIVITOV €lval
HUIKPOTEPEG OVOAOYIKA HE OAAEG YDPES (ZKAVOIVOPIKES YdPeES, AvoTpolia,. lammvia,

AyyAla) Ko 1 EAACTIKOTNTO GTNV TOPOYN KATOIKING ERPOVICETOL OPKETE pLeyaAdTEPN.

3.3 Mnyovicpoi avVTIHETOTIONS TOV KIVOUVOY TOV TICTOTIKOV KOKA®V

e O polog tov Beopirxod mloiciov

To oy€d10 ™G AOYIGTIKNG Kol TV pLOCTIKOV KAVOVOV-ETNPEALEL TOV TPOTO LE TOV
o1o{0 01 YPNUATOSOTIKOL OPYAVICHOT - OVTATOKPIVOVTAL OTIC OAAAYEG TOL KIVOUVOV, OV
Kot 0gv anoterel Pacikd mapdyovia Tov. TpoKaiel Ttovg kKhkAovg. H dour tov kdplov
KavoviopoO ¢ Tpanelog pmopel evoeyopévag vo. emnpedost TN SUVAIKY TOV
TGTOTIKOV KOUKAWDV, DGTOCGO OEV VILAPYEL IGYVPN OXECT LETAED avaAoyiog KEQAAXIOV
™G Tpameloc Kol Tov MOTWTIKOV KUKA0V. Emiong, 1o pubuotikd cvomua umopel va
00N YNGOEL GE OUKOVOUIKT]- AVICOPPOTio. KoOMG o1 dradedopéves ammieleg umopet va

001 ynoovv TOAAEG Tpdmelec o€ Pelmon Tov SaveEIGHOD.

Ye yeVIKEG YPOUUES Ol EMOMTIKEG, Ol PLOUIOTIKEG KOl Ol VOUGHOTIKEG TOMTIKEG
UTOPOVY. VO, - oYEOIGOVY TPOPAENTIKODS KAVOVEG GUHE®VO HE TOLS OTOlovg Ot
tpameleg Oo. KGvouv' mpOPAeyn pe PACT TIG OTOPIKES OMMAELES EVAVTIOL OF
UEALOVTIKES TTOV Utopel VoL TPoKLYOLV omtd Eva cuykekpluévo davero. H mapamdveo
nmpocéyylon Ba yivetal pe to va avEdvel n tpdmela To TpoPAemdOUEVA ££000L OTIG KAAEG
neptodovg. Emiong, pmopel va yivovror mpoPAéyelg oyt ommv apyn oAAd Otav To
TEPOMPLO TOL EMTOKIOV TOL dOVEIOV dEV KAAVTTEL TIC AVOUEVOUEVES ATMAELES TTOV

UTOpPEL VO TPOKVLYOLV.
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Axoun, ot endmteg pmopel v omoutovv amd To. XpnUoTomototikd [dpduata vo
dtnpovy €va KePAAoo cav KAV, TO 0omoio va voloyiletal pe Paon t péon
eunepio anoiewoc. Mio akdun emomtikn emhoyn elval va mpocapuoletal To
pLOUICTIKO KEPGAAIO Kot Ot avaAoyieg tov mpoPréyewv pe Pdon g oakiayés 610
ouvolkd kivouvo. 'Etol oe meptddovg owkovouikng avinong, vyhAd eminedo
KePoAaiov kot TpoPAéyewv Ba eumdolav T ONOoVPYio OIKOVOIKNG OVIGOPPOTIOG
Kévovtag 10 davelopd mo akpiBo kol Bo mpootatevave T0 TPATELKO GVGTNLLO OO
pio whavh TTOoN (TN GLYKEKPYEVN TPOGEYYIOT] XPNOLULOTOMGOV. Ol PLOLUCTES TMV
Ionavikdv tpameldv). [a 10 Adyo avtd tov Ampilo tov 2003 m Emitponmn. g
Baoileiog e£édmoe mpdtaom yio pio vEo GLUEMVIN AVOPOPIKE JIE TO KEQGAANLO TMV

tpaneldv pe okomod T PeAtimon g HETpnong TV TPATEfIKOV KIVOOVOV.

¢ O poAOS TV UOVTELWY UETPHONS TOD KIVODVOD

[Mo ™V avIETOTION TOL TOTOTIKOL KwdHvov Exovv avamtuyBel ddpopa poviéra.
‘Eva. and ovtd eivor to «stress testing» 1o -omoio-deiyvel v axpifn omdAeln
EMGPOADV daveiwv Kot TV ovtoyn g tpanelog oe pio mbavr kpiorn. Emiong, to
Value-at-risk (VAR) povtédo 1o omoio deiyvel T HEYIOTN OTMAELN TTOV UITOPEL VO £XEL
pio tpamelo and emo@ain-ddvewr. Qot6c0, Kpivetar okOmUo vo avapepbel 0Tt Ta
TOPOTAV® HOVTEAD KOOMG Kot d1dpopa dAle Tov Eyovv ovamtuydel yio T péTpnon
TOL KIvOvVoL elvarl cvvBeTa Kot axpifd, amattodyv ypovo Kot xprHa Kot eEEWOIKEVUEVO

TPOCOTIKO.

o O poAOS THS VOUIGUOTIKNG TOAITIKHG

H vopopotiki woltiky mailel onpoviikd poro 6t dnpovpyio TV TIGTOTIKOV
KOKA®V,  KOODC GE MEPUMTMOELS EMKEIUEVNG OKOVOMIKNG aoTtabstog 1 Kevrpikn
Tpamelo. pmopel vo. auénoet ta emtoxia Tpoxeipevov va fondnoel oty amopuyn g
AVIGOPPOTHAG KOl 10MC Kol TNV TTAOGT TOL TANOWPIGUOV. AVTH 1| TOMTIKY] UTOPEL Vo

eEoopakicel owovouikn otafepodtnra yro peyardtepo ypovikd opitova.

e meP1OO0VE 10YLPNS OIKOVOLIKNG avATTLENG OOV £YOVLLE HEI®OT TOL TANO®PIGLOV
KOl EMKPATOOV OG1O00EEG TPOPALEYELS YioL TO HEAAOV, 1 TPAYUATIKY ATOS0CT TOV
KePaAaiov Kot TOo TPoypatTikd emroko eivor mbovd va avénbovv. Qotdco, o

TANOoplopdg pmopel va emPdier ) peimon tov emirtokiov, m omoio dpmg Oa
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evioyvoet tov evhovotaopd (Wwaitepa av K. T. elvar moAd a&omiot) pe anotélecua

va onpovpynBodv otkovoukég aoTdoetes.

‘Epevveg €xouv €0TI00EL GTOV TPOTO LE TOV OMOI0 OAPOPO GOK GTN VOULGHOTIKN
TOMTIKY] UTOPOVV va HETAPEPBOHV GTNV TPOUYUATIKY OtKovopio péoa omd oAAAYEC
OTO EMTOKLOL TNG AYOPAS KOl GTOVG 1GOAOYIGHOVC. 26TOC0, 1 OKovopia exnpedleTan
Kol amd GAAOVG Tapdyovteg, OmmG Uil CLVOAAXYHOTIKY] Kpiom, oo -puio EaPViKn
adENoN OTIS TIWEG TV OKWVNT®V 1 omolo GuVNBMG GLVOdEVETAL Kot omd. Ypryopn

ahENGOT TOL XPEOVS Kol 1] 01010 £XEL OVTIGTPOPQ OMOTEAEGHOTO GTT LLOKPO-0IKOVOLLQL.

‘Etot, 6tav o1 6xedl0eTéG TG TOMTIKNG 0mo@acilovy yio- TNV KATAAANAY VOLUGUOTIKTY
noMtikn Oa mpémet vo AapPdvovov vl OYtv ~TeVG. TG WOOVES EMTTMOGELS GTOV
owovoukd topéa. o to Adyo avtd Bo mpémet. va eAEYEoLV TO EMTOKLO, UNOEVIKOD
KWWOOVoL, TIC TIHEG TOV HETOYADV, TO TEPIDPLO- KIVOHUVOV, TO OIKOVOUIKA TMV

EMYEPNOEDV KL TOV VOIKOKVPIDOV Kol TN-AELTOVPYIN THES OKOVOLKNG 0lYOPAg.

evikdTepa, Yo TNV OVTILETOTION TOV. KIVOOVOY TV TOTOTIKOV KOKA®V TOL Umopel
Vo 001 YNOOLV GTN] POVGKO TOL YPNUOATIGTNPIOV- Kol TOV aKWVNTOV, XPEWLETal Vo
ypnoporomBel éva petypo katdAANAov- BeCUIKOV TAMGIOV, KATAAANA®V HOVTEA®V

HETPMOMNG TOV KIVOULVOD KOl GOOTNG VOLUGHOTIKNG TOALTIKNG,.
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(I H xpion Tov Tporncldv 6T1c XKOVOWVUBIKES YOPES

1. Ewsayoyn

Tn odekoetio Tov 80 TWOAAEG PLOUNYOVIKES YMDPEG CLUTEPIAAUPAVOUEV®V KOL TIG
Yrovovopikéc vréotnoay oNUAVTIKEG aAAaYES oTov Tpamelikd Topéa. Expokeito yio
pio Tepiodo Tov GTIYHOATIGTNKE Omd GPCT TV KOVOVICUMY GTNV OKovouia, omd dpon
TOV GLVOPLIKADV TEPLOPICUMY GTIG POEG KEPAANIOD, OTO OUKOVOUIKES KALVOTOMIES KOt
AVEAVOLEVO  OVTOYOVIGUO GTOV TOpER NG Otkovopids.. Ot mapamive oAloryEs
OLVOOEVTNKOV OTIS TEPLOGOTEPES YMPEG Ao pio amdTopn AvOnon TOV TOTOTIKOV
KOKA®V, N omoia OpMG akoAovdnOnKe amd pio mePiodo olkovoulkng acTtdBelng Kabmg
N YOUNAR TOWOTNTO TOV OKIVITOV KOl To TEPIOMPLOL TOV EMITOKIOV-OTOOVVALOCOV TG
Tphmeleg Kot emnpéacov OAOKANPT TNV OWKOVOLIKY - KOTACTOOT Tov Tpomeltko

GLGTNLOTOG,.

To mapoandve arotélecua £yve wWiaitepa ocbnTod. 6TIC LKovOVAPIKES YDOPES, LE TNV
KOTAPPELON TOV TIUAOV TOV OKWNTMV, TOV 0dNYNGE G ONMOAELES TOV TPATECIKMOV
davelmv, Wwitepa ot apyés g dekoetiag Tov. "90, or omoiec pe T GeEPd TOVS
EMNPEOCAV TNV OIKOVORIKT KATAGTOGN. TOL Tpamelikod cuotipnotoc. Xt Nopfnyia
(Tov vréon TPOTN NV Kpion) ot anmAeleg TV Tponeik®v daveiwv Eptacay To 1991
10 6% and 0,7% mov Nrav to 1987, evd mpoPAnuata onpovpyndnkav otnv
owkovopia yevikdtepa and-Tig eKpNEES TOV TPOKANONKAY GTOV OWTIKG, TO ALVIKO
Kol ToV Topén TV -vInpectdv: Opoing ot dloavdio ol andAeleg TV TPATelIK®V
davelov. éptacav-1o.4,7% 10.1992 and 0,5% to 1989, evdd o peydrog Oykog TV
daveimv og-EEvo- ouvBALayLo EmaiEe onUovTIKO pOAO OTn YEVIKOTEPN Kpiom NG
owovooc. TELOC, oty Zovndia ot andAeleg TV TpameltkdV daveinv Eptacayv to 7%
10 1992 an6.0,3% mov Ntav 10 1989, evdd mopdAAnio 0dNyNGOV GE OIKOVOUIKES

OTAOAELIES, OE TTMOT] TOV EIGOONUATOV OAAGL KOl GE GUUTIEST] TNG AYOPAS UKV TOV.
Boowég artieg g kpiong tov tpamelikod cvotipatog otn Zkavowvafio NTov 1

KaBvoTépnomn LVIBETNONG AVGTNPDOV UETP®V, 1 YOAOPYT] VOUICUATIKY] TOAITIKY KOt Ol

(POPOAOYIKES LETOPPLOUICELS, TOL 0ONYNOCAY GE AVENGT TOL UETO POPOV EMITOKIOV,
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KaOdg emiong Kol ol avenapPKelG E0MTEPIKOL EAEYYOL GTN OALXEIPIOT] TOV TICTMOTIKOV

KvouVOov.

O1 01KOVOKEG TPOOTTIKES KO Ol TEPLGGOTEPEG EVKALPIES Yo KEPOOS 0ONYNCAV GTNV
avénon g Mnmong ya ddvela Kot oty adénon g adiag Tov TAOVToV, KABMS -0l
OOVEIGTEG LIEPTIUNCOV TNV OWKOVOUIKY] Kol mpayuatikny afia tov-okivitov.. Ot
Tpameleg amd TV TAEVPA TOVG oTHPIENY TNV AbENON TOV daveEl®V Kol HAMOTO YOPIG
TOAAES €yyVNoES. AVTd 00N YNGE TNV €EAVTIANGOTN TOV OKOVOUKOV TOVG TOPMV; [HE
ATOTEAEC O, TN LEIMOT TOV OVAUEVOUEVOV KEPOIMV TOVG. XTN GUVEXELWD 1) LEI®ON. TV
KEPOMV 00NyNoe otV adENCT TOV EMITOKIOV, HE OMOTEAEGUO. O OOVEIGTEG VL
adLVATOVV VO EKTANPOCOVY TIG TPATELIKES TOVS VIOYPEDCELC.- O1 cLVERELEG Eyvav
wWwaitepa aontég amd eketveg T1g Tpdmeles, oL 0moles KaTd TN SIPKELN TNG TEPLOSOV
EMEKTAONG TOV daveimv, mapeiyov ddveln o 0o Kol TEPIGSOTEPOVS AVOEIOMIGTOVGS
davewotés. Ta mapoambve odnynoov otmv- Kpiorn. tov Tpomelikod GLOTNUOTOS OTIC

OKAVOWVOPIKES YDPES.

2. O Tporelikoi KOVOVIGUOL KOL 0 OVTIKTVTOC TOVE GTI] 00U TOL OLKOVOULKOV

CUGTNLOTOC

2115 apyég g oekoaetion Tov ‘80 1o Tpomelikd GVOTNUO KOl OTIC TPES LKAVOIVOPIKES
YOPES dEmovVTaV. amd aVOTNPOVS KOVOVEG GYEOGUEVOL [E TETOO TPOTO (GTE TO

EMTOKLA VO TOPAEVOLV. 6TAOEPH KOt OE YOUNAQL EimedaL.

2.1 Kavoviepoi Emtoxiov

To emtdkior dovers Lol MTav ELEYXOUEVO KOl GUVOESEUEVA [LE TNV OLYOPH XPIILOTOS KoL
pe 1o emroKio Poong e Kevrpumg Tpdnelog 1o omoio dAlale omdvia. Avtd giye ¢
OMOTEAEC O, TNV EAAEWYT] OVIOY®OVICUOD GTO EMIMEOO TOV TIUMV. ZVYKEKPIUEVA, TO
emrokio kotaféoemv ot Dhavoio Tapéuevay 6TeEVE GLVOEdEUEVA E TO EMITOKLO
Baong g Kevipung Tphmelag, pe omotéhecpa ot tpdmelec va €govv 1O
AVTOYOVIOTIKO TAEOVEKTNUA £VOVTL TOV OAA®DV OIKOVOUIK®V OPYOVIGU®OV, KOOMDS
HUOVO ekelveg EMTPENOTAV VO EKOMCOVY POPOAOYIKEG AMOAAAYEG KoTOOECEDY. XN
NopPnyia kot ot Zovndia ta emroKio Katabéocewv Tapéuevay o€ YouUnAd enimeda
Kot dev mapovoialav kapia eveMéio AMdyw EAAEWYNG AVIOYOVIGHOD OTIC TIHEG, UE

amoTEAES O O TPOTECIKOG SaVEIGUOG VA KOTELOVVETOL LOVO TTPOC OGPOAELS EMEVOVGELS
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Kol ToVTOYpova v unv epueovifetar n avaykn yuo viofétnon avoetnpol tparnelikon

OCLGTNHOTOG SLOYEIPLOTG TIOTMOTIKOD KIVOVVOV.

2.2 llepropiopoi otnv Tapoyn doaveiowv

[MopdAdnia, ot apyés eméParav otig Tpdmelec TN STNPNON OTODEUATIKOV Kot
PELOTOTNTOG (T.)Y. VTOYPEMTIKN EMEVOLOTN GE OUOAOYN KATOKIOG KOt OUOAOYM TOV
onuociov), mpokelwévov va mepopicovy tov Tpomelikd Oavelspd. AVt elye. ¢
QTOTEAEGLOL TO YOPTOPLAAKLIO T®V TPamel®V Vo amoteleiton omd opOAOYa -ONUocioy

Kot OLOAOYO KOTOWKIG, TTOpd omd SAVELD TOV 101WTIKOD TOUEC.

Emiong, meploptopdc tov tpamelikdv doveiwV EMOIOKOVIOV UECH EMLYOPNYNOED®V
amd TV KeVIPKY tpamelo Kol pHE TOVTOYPOVO EAEYXO TMV- PBpoyvmpofecumv
KEQUAALOK®V podv. Mg tov TpOmO avtd 01 apyés ométpenav TG Tpimeleg va
TPOGPVYOVY  OTN  YPNUATOOOTNON OmO - TO . E€EMTEPIKO ~ TPOKEWEVOL Vol
ypnpatodotioovy v avénuévn (nmon daveiwv.. EmmAéov, oe mTOAEC TEPITTOGELG

eMPAAAOVTOV KOL AVAOTATO TIGTOTIKA OPLoL.

Emiong, ot apyég dev eméParav. vynin - Ke@oAolokn emApKeld, UE OMOTEAEGUO Ol
tpdmeleg va dwtnpovv younid kepdiowa. Téhog, ot Eéveg tpamelec dev giyav 1O
dwkaimpo vo avoi&ouy 91k TOLS VITOKOTOGTILOTOL, UE OTOTEAEGLO VO OTOTPETETOL O

aVTAYOVIGHOG amd Ttg EEves Tpanelec:

2.3 O avTikTUVTTOG TOV KUVOVIGUAV GTT] 0|1 TOV OLKOVOUIKOU GUGTI| LA TOG

H dmapén younlodv- nitokiov Kot 0 TEPOPIGUOS otV TTapoy daveimv opeilovtay
070 YEYOVOG OTL-0TOYOS TV KUPEPVNCEMV KOL TOV TPLOV GKOVIVABIKOV YOPOV NTaV
N dwpnon . Youniod Kot oTofepov  OVOUOOTIKOL €MTOKIOL Kot  oTofepmg

KePOOPOPIag. TV, TpATELOV Y®WPig LYNAA pioka.

Ot mapamdve KovovicHol 0dMynoay 6tV avantuén evog OKOVOUIKOD GUGTHUOTOC
omov kvplapyovcav Tpelg Pacikoi tomor Tpameldv: ot gumopikéc Tpdmeleg, ot
OMOTAUIEVTIKES TPATELES KOl Ol GCLUVETAIPLOTIKEG Tpameleg, Ol omoieg mapeiyay mOAD
piKpn mowkiMa TpamelIK@V ¥PNUOTOSOTIKMOV TPOIOVIMV Kol E0vaV TPMTUPYIKO pOAO

otic katabéoelc. [To cvykekpiéva, ol mapamdve tpelg opyavicpol Koatetyav to 43%,
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10 55% «xor 10 86% TV daveiwv ot NopPnyla, t Zoundia kot ™ Draavoin

avtioTorya.

I'evikdtepa, t0 TMpootoTeELUEVO TEPPAAAOV HEGO GTO OMOI0 AEITOLPYOVSAV Ol
Tpameleg Kol TOV TPUOV GKOVOWVOPIKOV YOP®V, Yopaktpiloviay omnd TIGTMTIKY
OVETAPKELD, OmO EAAEWYN OVIAYOVIGHOL TIUOV, ond otabepn Kepdoeopio TV
tpaneldv, omd poakpompdbecues oyéoelc petald tpameldv Kol TEANTOV- Kol -0md

EMletyn avotpod Tpamellkoy GLGTHHOTOG JAYEIPIONG TIGTOTIKOD KIVODVOL.

3. Apon TOV KOVOVIGU®OV

Ot tpamelikol kavoviopol oTlg oKAVOWVOPIKEG YMDPES  0ONYNOUV- GE ONUOVTIIKES
SOTPEPADOELG TNV EKTIUNGT TOV TOTOTIKOY Ktvdvvov. H emorn Kavovioudv dev
amodeiyOnKe emopKNg TPOKEUEVOL VO OTTOUOVAOGCEL TO OIKOVOUIKO GUGTNUO Atd TIG
duvapelg g ayopds. Omme Nrav avapevOUEVo. 6TIg apyEs NG oekaeTiag Tov '80, 6Tov
Ol EVTACELS 0T OKOVOUIKA GLOTNHOTO. ovENONKoV -aeOntd, ot cvppetéyovies otnv
ayopd TV oKOVOWIPIKOV YOPOV- BpNKav- TPOTOVS TPOKEUEVOL VO TOPUKALYOLV
TOVG TEPLOPIGUOVS TOV EMTOKIMV, VO ETLEKTEIVOVV TO OAVEIGUO KOl KAT  ETEKTACT] VO
TPOKOAEGOVV TNV (PCT] TOV_OVGTNP®V- KAVOVICUOV OO TOLG 0TOI0vg OEMOVIOV TO

OIKOVOUIKO GUOTNUALTOV CKAVOWAPBIKOV YOPOV.

3.1 Avendpkeres Tov pLOUIGTIKOD GUGTNATOG

H adénon tov tinbwpiopod, ce cvvovacud pe v ompobopio emPoing avoTaTou
opiov oTO OVOHOCTIKG- EmLTOKIA, 0011 yNoAY Ol LOVO GTOV TEPLOPIGUO TOV TOGOGTOV
JavEIGHOY - aALA - Kot otV mapafiocn Tov KavOovov Tov SETOVYV TO OIKOVOMIKO
ovotnuo. ‘Erol, avomtoydnke pio mopdpola ayopd, yvoot kot og ‘Grey Market’
TPOKELUEVOD- 0L OOVELGTEG Kat o1 davellOpEVOL va Epyovtol o Gueon eragr. BéBoia,
Ol YPNUOTOOIKOVOUIKOT B0l OV TOPAKAUPONKOY OLOKANPOTIKA OALL GUUUETEL OV
oTNV TOPATAV® oyopd daveiwv HECH TNG €yyvNoNG KOl TNG TOKTOTOINONG TMV
OLYKEKPIUEVOV dOVEIDV OAAG Kot pe TN SoXETELOT HEPOVG TOV dUVEIMV HECH TMV
BuyaTpikdVv TOVG ETAPELUDV (.. YPMUOTOOIKOVOIKES ETALPEIEC) Ol OTToiEg O1EmOVTOV

amd MydTEPOLG KOVOVIGLOVG.
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Qot6c0, NTov Tpoeavég Ot 1 avantuén g ‘Grey Market” dev Ponnoe oty
KOADTEPT KATOVOUT TOL KePaAaiov, avtifeta odnynce oe peyoAvtepn dtotpEéfrmon
™G owovopiag, kabmg 1 peiwon tov porov TV tpareldv (o1 omoieg NTav vIevhuvE]
YL TN GLALOYY] TANPOPOPLDV, YO TNV EKTIUNGT TOL KvOLVOL KaBmg emiong Kot yo
TOV EAEYYO TOV OAVEIGTOV) £iYe MG AMOTEAEGHO T SAVELD VO, OLOVELOVTOL GE OROEVAL
KOl TEPLOGCOTEPOVS AVOEIOTIGTOVG davelotés. Emiong, n avamtuén e ‘Grey Market’
Oyt Hovo de ovviédece otn PeAtimon Tov eAEYYOL NG VOUICUOTIKNAG TOALTIKNG,
avtifeta devkOlvuve Kot emttdyvve TNV mopaficon Tov KovOVEV TOV OtKOVOUIKOU

GULGTILLOTOG TOV TPUDV ZKAVOWUPIKAOV YOPOV.

3.2 MetappvOmotika Métpa

ITpokeévou va avTIPETOTIGTEL 1| AVETAPKELL TOV OIKOVOKOD GDOTIHOTOC AL Kot
N enavorappavopevn topafiocn Tov Kavovmv, ot apyés OToPAcIoay Vo, YaAUPOCOVY
Tovg TpomelkoVg KAVOVIGHOUS, €Tol MOTE 1- Propnyovia. Tov Tpomel®v vo yivet
MEPIGGOTEPO AVTAYMOVIOTIKN KOl EAKVLOTIKY). AVTO €iye ®¢ amoTéAecua, 0 TpomeCikOg
TOUENG VO EVIGYVGEL TNV OWKOVOMIKH -0vOnomn Kot mapdAinio vo cupfaiier otnv

EVIoYLOT TNG OIKOVOUIKNG ACTAOELNG.

Baowkd petappoBuiotikd < puétpo mov vwohétmoov ot apyéc Kol TOV  TPUDV
oKaVOWOPIKOV yopodv. Mtov 0Tt emétpeyov TiG Efveg Tpamelec va  avoiouvv
VITOKOTOGTNLOTA, “ONUIOVPYDOVTAG £TCL £V avTay®VIoTIKO KAIpo otov tpomeliko
topéa. Méoa 6g outd -To KAHO- TOU €VIOVOL OVTOY®VIGHOV, Ol GKOVOWVOPIKES
Tpameleg TPOKEWEVOL VO ovTameEEAOoVY aAAG KOl VoL EVICYVCOVY TNV KEPOOPOopia
TOVG, EMKEVIPWONKOV- GTNV EMEKTOCT] TOV KATOGTNUATOV TOLG OAAG KOl GTO Vo
KeEPOIGOUV - 000G TO- dLVOTOV UEYAAVTEPO UEPIOIO AYOPAC, |E OTOTEAEGHO VO

enekTafoOV Kot G€ 0yOpES OTOL £l TEPLOPIGUEVES YVADGELG.

Eniong, ~petd 10- 1982 0 d0veloHOG OTIC EUMOPIKES KO OTOTOEVTIKEG Tpdmeleg
avénonke onpavtikd Kabog emtplmnke n - xpnUotoddTnon tov tpaneldv amd To
e€mTEPIKO TPOKEWEVOD va KaAdyouv v avénuévn {nmon tov daveiov. 'Etot, ot
OMOTAUIEVGES TAOV  VOIKOKLPUDY KOL TOV  ETAIPEWDV  HEWOONKAY  ONUOVTIKA.
[TapdAinia, ot THESG TV aKIVATOV ovENONKAY OTUAVTIKA, PE amoTEAEGHA VO ovEN el
Kot 0 aplOpdC TV GTEYUSTIK®V daveimV Ta omoia TALOV mapéyovtay amd Tig Tpdmeles

ne MyoTepES €YYUNGCELG.

20



Téhog, o1 éleyyol OTIC JPACTNPOTNTES TOV TPONE(DOV TEPLOPIGTNKAV OMLUOVTIKA
KaB®OG o1 KLVPEPVNOELS KAl TOV TPLOV YOPOV EMIKEVIPOONKAV TEPIGGOTEPO GTOV

ELEYYO TV OPUCTNPLOTHT®V TOL EUTOPioL Topd 6e eKeiveg TV TpameldV.

4. Aravinon oto MetappvOmotika MéTpo

H dpon tov xovoviopu®v kot 1 viofétnon vémv UHETP®V OTOTEAEGE ~GOK -GTO
OIKOVOUIKO GUGTIHO KO TOV TPUDV GKOVOWVOPIKOV YOPOV Kot £0£0E VEEG TPOKANGELS
OTOVG OAVELSTES Kol OaveEWLOUEVOVS. 26TOGO KOl Ol TPEIG XDPES AvTESPACAY GTO. VEO

QULeLEVLBEPO KAt OVTOYOVICTIKO TEPIPAALOV.

4.1 H avtiopaon Tov davellopevov

H owovopikn giiedevbeponoinon odnynoe oty dvOnon g owkovopiog, n omoia pe
™ GePd TG 00NyNoE OtV avENCN TOL - TPOTECKOD JUVEIGHOV. ZVYKEKPIUEVA, N
avaroyio Tpamelkod davelopov kot ovopaotikod AEIT avénonke onuovtikd kot otig
Tpelg xopes (Avdypappa 2). Eniong, koi oTig TPelg Y®dPeg 1 avoroyio Tpexovcmv
SLVOALAYDV TOL 160LVYioL TANPOUGV Kal Tov-ovopaotikod AEIT emdsvombnke kKot

&ywe apvnTikn petd ) eiiekevbepomoinon (Atdypoppo 3).

H avtidpaon tov votkokvupidv fTav Opote Kol oTig TPES okavovafPikés yopes. ITo
GLYKEKPLUEVD, 1| OWKOVOULKY. PAeAevBepomoinom 001 ynce Ge otkovopkt dvinon kot
o€ GPOT TV KOVOVICU®V, 1) Omoilo. [ TN ogpd TG 0dnynoe oty ovénon Tov
OOVEIGHOL Kol GTNV TOLTOXPOVI]  LEIMON TOV OmOoTAUEDcE®Y. AVTO &€ixe o
OTOTEAEC O, -THY. OOENOT TNE 1010KATOIKNONG, 1| Omolo £QTacE OE 101iTEPA LYNAL
enineda v mepi0o0-1989 — 1991. H tdon yo ayopd katokiog, o Eva meptBAAiov e
VYNAS TANBPIGHE Kot yoUnAn avepyia, EVIeYVOoVTay Kot amd GALOLG TapdyovTES Kot
KUplmG oo, TG . YEVWAIO0MPESG POPOAOYIKES OMAAANYEG TOV TOPEYAY KOL Ol TPELS
YDPES GTO VOIKOKVPLA TTOV EMapvay oTeyaoTikd ddvela. H adénon tov oteyactikmv
davelmv ocvvtélece otV aENCN TOV TILOV TOV OKIVITOV KOl KOT' ETEKTOCT GTNV
vrepBépoven ¢ otkovopiag, n omoio oTig apyég ¢ dekoetiog tov 1990 odnynoe
oTNV V1I0OETNON GEYTNG VOUIGHOTIKNG TOALTIKNG Kol 6TV avénon tov enttokiov. Ta
TOPATAV® HETPO. OONYNOOV OTNV MTOCN TOV TIUAOV TOV OKIWVATOV OAAL Kol o1

SVOKOAIDL TMV VOIKOKLPIOV VO OTOTANPAOCOVY To. MO LYNAG Odvewn To. omoia
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emPapvivovtay akOUN TEPICCOTEPO KOl Ao TNV abENoT TV emitokiov. To Tapamdveo
elyov ooV amotélecua TNV HEI®ON TNG OIKOVOIKNG dpactnpiotrag (Atdypappa 4).
Awayypapa 2: Avoroyia tpameluco dovelopol ko Aaypappa 3 : Avaroyio Tpeyovomv

ovopoaotikov AETT cLVaALaY®V 16oluyiov TANPOUOY
kot ovopaoticod AEIT ;
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Awdypappa 4: IiotoTKoi KOKLOL

Oovopi) 0

Bihehenfeporoinon |[|:> a0

Avénon oo

ucovopukt] Avnon @

&

o v Kavoviopdy g

&

Abdénon tov YnepOsppavon Yio8&mon oouytic
o s ﬂl::) Nopuopaukfc
TOV AKIVITTOV Otxovopiog Tokrnkic
Meioon - ]
¢ OWovolIKT|g <:D|]
Apactnpotntug @
Avokohic arominpoic
TV Agveiov

Aaveropod

Meioon Tov Anotausd ooy

Avénon g lowokatoiknon

AdEnon
Ty

Emtokiov

[MapdAinio, n- -otkovopikt| eukehevBepomoinon Kot M Gpon TOV  KOVOVIGUOV

OUVTEAEGE GTNV ODENCT TOV EMYEPNUATIKOV daveimv kupimg og EEvo vopuopa. Avtd

elye ©¢ amotéAecpa TNV avénomn tev neVOVCEMV, KLPIMG GTOV KOTACGKEVACTIKO

KAAOO0, GTOV KAGOO T®V VANPECIOV Kol TG okivnng mepovoioc. H adénon tov

EMEVOVGEMV 0ONYNGCE LLE TN GEPE TNG GTNV LVREPTIUNGT TNG oyopds ot Zrovowvaia,

n omoia O6mwg MO avoEEPOLE 00NYNGE GTNV VIOBETNON GOUYTNG VOUICUOTIKNG

TOMTIKNG. Avtd €lye ©C OMOTEAECUO MV VTOTIUNGCT TOL VOUICUOTOS KOl TOV TPV

OKAVOWVOPIKOV YOPAOV, LE OTOTEAEGUO Ol EMYEPNOELS TOL Elyav davelotel oe EEvo

voopa va emPapovoviot pe emmAéov xpéos. Tavtdypova 1 TTOCT TOV TIUOV TOV

OKIWVNTOV KOl 1 OLOKOAID TOV VOIKOKLPIOV VO OOTANPMOCOVY TA VYNAL ddvela,
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odfynoav ot peimon g kataviimons. ‘Etol, oe avtd to dvcoiwvo mepifaiiov

omov yapokmpilovtov omd HelWON TNG OKOVOUKNG OpacTNPlOTNTOG TOAAES

EMYEPNOELS YPEOKOTNOAV (01 YPEOKOTIEC EPTACAV GE EMIMEdN PEKOP KO OTIS TPELS

YOpeS). (Adypappo 5 & Avbypappa 6).

Awdypappo S: IMietoTKOT KOKLOL
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Yi08Emom ooty TiS
Nopuopauxis
ToArtkc
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Awaypappa 6: Avoroyio katabécewv kat daveiov
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4.2 H avtiopoon TV S0VELGTAOV

H owovopkn guierevBeponoinon cvviédece otn dnuovpyio VO OVTAY®OVIGTIKOD
KMpatog otov Tpomelikd Topén, VO TAPAAANAC 0ONYNOE GTNV APOCT] TOV OVGTIPDOV
Kavoviopmv. Ot tpanelikol opyavicpol amodespeldnkay and Tovg TEPLOPIGUOVS TOV
agopovoav TV avaroyio kKatabécemv Kot Saveimv, TO avVOTOTO TIGTOTIKO OPLo- Kot
TI¢ pakponpofeopeg tpanelikés oxéoels. 'E1o1, 610 véo avtaymvioTiko mepiPaAiov, ot
tpaneleg avélafav TEPIGGOTEPH. PIOKA TPOKEIUEVOL VO ALENGODY- TNV. KEPOOPOPin
TOVG Kot Vo kepdicovy peyorvtepo pepido ayopds. I'a to Adyo avtd, adéncov-ta
ddvelo Kol Kuplmg To 6TEYAOTIKA (To 0oia. Bewpovcay OTL TOPEYOLY TV KOADTEPN
gyyomon), yeyovog mov odNynoe otV oAy TOL TPARECIKOD YOPTOPLANKIOV.
[Tpoxeévou OU®G va XPNUETOO0THCOLY TNV avENGN TV doveimy faciloviav oAoéva
KOl TTEPLGGOTEPO GTNV EEVN XPNUATOdOTNON, 1. 0moia 00N yNse - oIV avénon tov

KOGTOVG YPNUOTOSOTNOTG.

Tavtdypova, OT®G NON AVAPEPALLE, 1) VTEPHEPLLAVGT THE OIKOVOULNG 1) 0TT0i0 001 YNOE
oTNV adVVOLIO TOV VOIKOKUPIMV KOl TOV-EXLYEPTGEDV. VO ATOTANPMOGOLV Ta. VYNAL
ddveLa, 0dNYNCE aPYIKA 0T UEIMOT] TOV KEPODV. TOV TPOUTEDV KOl GTN GUVEYELD GTN
onuovpyia evog KAILOTOG -00TaOEG TO OO0, GVVOSEVLTNKE AO TNV KPioT TOL

tpamelikov kKAdoov (Awdypappa 7).

H xpion tov tpamelikod kAdoov ogeiletar kupiwg otnv avénon mapoyns doveimv
petd v owkovofukn @rieievBepomoinorn. Ot tpdmelec otV mpoomdbelo Tovg va
avtomeEEL00VV  GTO. IO10ATEPO. AVTOYOVIOTIKO KAIHO 7OV OMUIOVPYNONKE HETA TNV
GpoTn TOV -KOAVOVIGH®OV; LIOTIUNGav tov avénuévo kivouvo mov avéraPov, evd
TOVTOYPOVA OEV- EOMCAV TNV OTOPOLITNTI TPOGOYN OTIS EMCPAAELES TOV TPOEKLYOLV
Ao THY-o0ENGN TaPOYNS daveiwv, pe amotéleoua vo yivouv dlaitepa emippeneis o
evogyoueva. otkovoulkd cok. EmmAéov, N mototik) moMTiKy Tov Tpaneldv Kot ot
Unyoviopol eA&YY0v, amodeiyOnKov OVETOPKEIG YOO TNV EKTIUNGY] TOL TICTOTIKOV
KWOOVOU Kot TOV AEYYO0 TNG TIGTOANTTIKNG KAVOTNTOS TV dAVEIGTAOV LEGO GTO VEO

AVTOYOVIGTIKO KOl LETAPPpLOGTIKG TEPIBAAAOV OV glye dnpiovpynOei.

Ot tpdmeleg @aivetor OTL VREPTIUNGAY TV OPYIKN OTOTOUN QOENCT] TOV TILOV TOV
OKWNTOV, UE OmOTEAECHO Vo gyKpivouv oTeyaotikd Odvewn (o€ TOCOGTO

xPNUaTtoddTong oxeddv 100%) younAing TIOTOANTTIKNG KAvOTNTAG OUVEISTES Kol
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pdAloTo e €yyomon puovo 1o ev Aoym axivnto. ‘Etol, Hetd v epeavion g eovckog
TOV OKIVITOV, TNV 00ENCT TOV EMTOKIOV KoL TN CNUOVTIKN UEI®MON TNG OIKOVOUIKNG

dpactnprotntag EMADE N Kpion TV Tpamel®V Kol OTIG TPES OKOVOIVAPIKESG YMDPEC.

Awaypappo 7: IIiotoTKoi KOKLOL
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4.3 H avtiopaon T kvPepvijocemv
H andvinon tov kuPepvioemv tov Tpiodv yopodv 0 NTav AUECT OVTE ETAPKNG Yo

TOoLG akOAoLOOLG TpEig Adyoug.

ApyiKd, HETA TNV OKOVOUIKY QIAEAELOEPOTTOINGT Ol EMOMTIKES apPYEG OV €0OAV
waitepn onpacio ovte otV amdToUn AOENON TV doveimV Yo ayopd KATOlKiag 00TE
otov vrepPorkd daveloud oe EEvo vopiopo. Avtod elye ¢ OmOTEASGLOL VO [NV
ePapuOGoVY  VEOLS TPOMELIKOVS KOVOVIGHOUS, TPOKEUEVOV- VO OmopevyOel- 1
tpomelikn Kpion o€ TMEPIMTOON OWOVOUIKNG AOTADEWG KOl - HOKPOOIKOVOLLIK®MV
npofinudtov. Ioapdiinia, dev mpoiéPnoav o EAEYYO TG TIOTOTIKNG TOATIKNG TOV
TpameldV Kol TOV ECOTEPIKAOV UNYOVICUOV EAEYYOV;. avTifeTa, eoTiooay TEPIGOTEPO
TV TPOGOYN TOvG OtV avamtvén g Keporowokng - oyopds. -IlTapdiinia, ot
QOPOLOYIKES amaAlayég T Oekaetio Tov *80, TAPATPLVAY TO TEPIGGOTEPN VOIKOKVPLA
va dOVEIGTOVV Yo 0yopd KOTOWKING, apOV-TO. TPAYUOTIKO. KOGTOS TOV daveiov NtV
apyntikd. Qotdco, Kopio and TG TPES KUPEPVNGELS-OeV. TTPOEPN otV aAlOyn] TOV
QOPOAOYIKOL cvotnuatog mpty To 1988 mpoxeipevon vo. meplopicel tov apBud tov
oTEYAoTIKOV daveimv. TENOG, mapd TNV amdTOpn ovENCTN TOL JAVEIGHOL Koo

KLPBEPYMOM OEV EPAPLOGE AUECH TPUYTI] VOLUUGLLOTIKT TTOALTIKY).

5. H avinon xo1 1 7TO6N TOV TGTOTIKAOV KUKAMY KUl 1] KPiGN TOV TPUTELOV

H owovopikn gikedevBepomoinon kot 1 copPiPactiky HoKPOOIKOVOUIKT] TOALTIKY
OLVTEAEGAV OO, TN -Uio TAELPA GTNV OWKOVOULKY] AvONoN TOV GKOVOVABIK®OV YOP®OV,
EVO Ao TNV, GAAN €KOVOV TIG, OIKOVOLIEG TV TPLOV YWPAOV TEPIGGOTEPO EMPPENELS OE
LOKPOOIKOVOUIKE:  GOK, ~Kafmg kapio omd TIg TpewS ympeg Oev MTav TANPOG

TPOCAPHOCHEVT] OTOVED OVTAYOVICTIKO TEPIPAALOV.

28



5.1 Ov moTOTIKOL KUKAOL KOl 1] KPion TOV TPATEL®OV

H owovopkn avlnon axorovdnce v idwa mopeio kol otig Tpelg xopes. H avénon
tov eéayoyov ot NopPnyla otig apyég tov 1980 kar n dvOnon tov eumopiov
xaptod ot Purovdio kot ™ Zovndia to 1986 petd v wTOON NG TWNG TOV
netpedaiov, oLVTEAEGAV O©TN ONUAVTIKY ovénon g eyxoplog CRmmong. I
OULYKEKPLUEVO, 0ONYNGAV GTNV aOENCT TS KOTAVAAMONG, EVO TapdAinia cuvEBakay
ot peloon g avepylag kot omnv avENCT TOL EIGOONUATOC.. AVTO- €lye. ©C
AmOTEAEG O, TNV OOENCT TOV TAOVTOL TV VOIKOKLPLOV KOl KAT €EREKTAON TNV
avénon tov daveiwv, M omoio. pe TN oEPd TG 00MYNCE Ot LElmon . TeV

OTOTAUIEDGEDV TV VOIKOKVPLADV.

H owovopikn dvOnon evioydOnke kot amd n_ YoAopi} TIGTOTIK] TOATIKY] TOV
tpaneldv, n onoio pe TN GePd TG EVIOYLOE TNV KEPSOOKOTIO OTIS LETOYEG KOl OTAL
aKivnTo, pe amoTELECU TNV TEPULTEP® -OOENGT “TOV TAOVTOV TWV VOIKOKVPUDY KoL
™V avdykn yuo TeplocoTePO OaVEIGUO. QOTOGO, 1) TTMOGY TOV TANO®PIGHOD Kot N
VTOTIUNON KOl TOV TPUOV VOUGUATOV;. -0dNyNoav. 6tV vwobétnon mo ceytng
VOUIGUOTIKNAG TOAMTIKNG (aOENeN - TOV eMTOKiwV), -1 0moia pe TN GePd TG 00NYNCE
oTNV aOENGT] TOL TPAYUATIKOV SavelooD. Ta Tapoamdve Tpokdiesay T peimon g
KOTOVAA®GONG KO TOV VTEVOVGEMV KOL EV GUVEYELD TNV TTMOGCT TNG 010K TOIKNONG Kol
TOV TIHOV TOV OKWTOV. 0AAL Kol T YPEOKOTIO TOAADV ETYEPNOE®Y Kol TNV

KOTAPPELGT TOL ELTOPIOV:

Olo to mopambvm. elyay AUECO AVTIKTLTTO Ko 6TV mopeia TV Tpanel®v, Kabdg N
advvapioo o - AVIIMETOMLOY  VOIKOKVUPLE Kol ETLXEPNCEIS VO OTTOTANPDOGOLY TO
davewa, 1. peiwon ™S oslag Tov gyyonoemv kabmg emiong Kol Ol GUGCMPEVUEVES
EMGPAAELES 00N YNOOY GTNV OIKOVOLIKTY aoTdBeL, 1) omola LE T GEPA TG 00N yNoE

otV Kkpion Tov.Tpameltkov kAdoov (Awdypappa §).
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Awdypappa 8: IIictoTKoi KOKAOL
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6. AVTLLETOTION TNC KPLGNC KOL OVOOL0PYAVAOGT TOV TPUTECIKOV GUGTIUOTOC

H xpion tov tpomelicod cuotnuatog amottel v voBETNoN AUEC®V Kol OPACTIKMOV

péETpmv. Avdioya [ To €100¢ TG Kpiong, ot apyEg LTopovV Vo, 1oBETHGOVY dLdpopa

pétpa.. Mmopody- va mopéyovv kepdioo otig tpdmeleg mov avipetonilovv coPapd

OKOVOUIKG TpoPANLaTa Ywpic va aAraEel kdTL ot Asttovpyia tove. Eniong, pmopovv

va avaAdfouv v tpdmele kol vo TV AEITOLPYNGOLY GV ONUOGLO OPYOVIGUO.

Evalloktikd, pmopodv va emAéEovv va ypnUATOS0THGOVY TNV aQepEyyva Tpdmela

KOl VO OITOTTANPMGOVY TOVG KATAHETEG Kl TOVG TGTOTEG 1) OKOUN UTopel va Tpoovv

Kol oe moAnon g tpanelog. AveCdptmro omd tov TpOmO mov B emAéEEl 1
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KLBEpvnon va avTHETORICEL TV Kpion Tov Tpamelikod cLoTHUAToS, Bo Tpémel va

eMAEEEL eKElVOV OV ELOYLOTOTOIEL TOL GUVOAKE KOGTY.

6.1 Tpomor avripeT@mIONG TS Kpiong amod Tig okavowvaPikéc apyéc

Y1c okavowaPikég yopeg 1000 M kKuPépvnon 6co wor n Kevipikn Tpamela
npoonadnoe va otnpi&el 1o Tpanelikd ocvotnua. Kot ot tpeig kuPepvnoeis averafoy
™ OJweipon kot Asttovpyios TV peEYGA®V TpameldV, EVR -TPOYOPNCOV- -OE
eKKaOApIoN OpIoUEVOV HOVO Kot KLplog WKPOV Tpamelmv:- Xty mAsoyneio ToV
TEPIMTMOCEWV, Ol APYEG KO TOV TPV YOPpAV avérafav ) dtayeipion Kot Asttovpyio
TOVG LE OMMTEPO GKOTMO EITE TNV TMOANGT TOVS GE GUVIONO Y¥POVIKO SLAGTILLL, EiTE TNV
TopOYN XPNUATOSOTNONG, KUPIOG HECH TNG CLUUETOYNG TOUG GTA 1010 KEQAAOLO Yol
eketveg TG tpamelec OV GLVENIGOV VO AELTOVPYOVV MG WOMTIKOT opyovicuol. Télog,
0€ OPICUEVEG TEPUTTMOOELS TOPElyav €YYUNoeElg oTlg TpAmeleg mMPOoKeiLEVOL Vva
ocvveyioovv 1N Asrtovpyla TOVG, YEYOVOS - TO- OTMOi0 -0ONYNOE GE AVTIGTPOPQ

amoteAéopaTo Kabmg LEIWVE TOV OVIOYOVIGUO.

>t @lovdio Kot T Zoundia, o adtdbeta akivnta twv-Tponeldv TapaywpiOnKay o
eToupeieg dloyelplong aKvNT@Y, TPOKEWEVOL Vo, HEIwOOVV To VYNAGL pioKa Kol va
avipetonmotel n kpion. tov tparelov. Emiong, ot NopPnyia 600 ywprotol
opyoavicpoi, n KuBepvmrikn Tpamela Acaricewg Kepariaiov kot 1 KvBepvnrikn
Tpénelo Enevovocmv Kepalaiov, cvotdOnkav to 1991 npoxeipévon va emtAvcovy ta
npoPAnpata otov tpamelikd topéa. H mpdm moapeiye Ponbeio kvping péow tov
arofepdtov kepaiaiov ToV Tpamel®V Kot 1 devTEPN HES® TG o’ gvbeiag emévovong

KePoAaiov otic Tpmeles.

* H gureipio. tns Noppnyiog

Tnv. mpot @don ™¢ kpiong tov tpameldv (1988-1989) o1 Eumopucéc xor ot
Amotapevtikés Tpanelec Acparicemg Keparaiov mapeiyav kepdrowa otig tpdmeleg
TPOKELUEVOV VO OLEVKOAVVOLV TIG GLYYWVEVGELS [e peyaidtepes Tpdmeles. Q061000,
ota T€An Tov 1990, o1 sucowpevpéveg tpomelikéc {nuég eEdvtinoay oyxeddv dha Ta
amofépata Ke@araiov, e AmOTEAEGHO VO UV UTopovV va evicyvBovv ot tpameles pe
neplocotepa. H kuPépvnon mpokewévov va eVICYVOEL TNV EUTIGTOGVUVI] OTO
tponelikd ocvotua, idpvoe to Mdaptio tov 1991 v KvPepvntkn Tpamela

Acoaricewng Kepalaiov, 1 onoia giye og otdHy0 Vv mapoyn daveiwv otic Epmopikég
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kot Amotapevtikés Tpameleg, ol omoieg pe ™ oepd Tovg Ba mapeiyov KEPAANLO OTIC
tpaneles. EmmAéov, tov NoéuPpro tov 1991, 10 KowoPodiio mpoywpnoe otnv
avénon kepoaraiov g KvPepvntung Tpanelog Acearicewg Kepaiaiov katd 6
doexatoppvpe NKr. mpokeipuévov va cupfdiet otnv KOAOTEPN OVIILETMTION TNG

Kpiomg.

* H gumepio tnc Zovnodiog

Yta péoa tov 1992 nm wvPépvmon dwmictwoe Vv avdykn Y. vioBétmon
OLYKEVIPMOTIKNG OTPOTNYIKNG TPOKEWEVOL va  amo@evyOel- -1 oXoKANp®TIKA
KOTAPPELOT] TOV TPATESIKOV GLGTIHOTOG KOl VoL LEWWOOVV. GNUOVTIKAE 01 TDOAEIES OO
T, ddveln TV Tpanel®v oe EEvo vououa. I'a 1o Adye avtd 1o ZentéuPpro tov 1992
N KLPEpyMoN avakoivwse TNV yyumon OA®V TV TPOTECIKOV VITOYPEDCEDV Ol OTTOIEG
Bo exmANpoVOTAV oTNV OPO TOLG KOOMG €MIONG Kot . Tr OWCPAAIST OTL KAVEVOC
katafétng M motomg otv B emPapuvotoy  pE - TUYOV OTOAEES.  XTNV
TPAYRATIKOTNTO 1 KLPBEpvnon BEAnNGe. va. mapdoyel VIOoTNPIEN VIO TN HOPPN
gyyomong tov daveimv, cuvelsPopds “Keparaiov kot GALOV KOTOAANA®V HETPOV,

YOPIG LOAOTO OVOTATO OPLO KOADWYEWDC.

Tov Aexéuppio tov 1992, n «vfépvnon mpoywpnoe o1n ovoTAoT €VOG
VIOGTNPIKTIKOV opyavicpod (‘Bank Suppert Act’), o omoiog elye wg otdHY0 TNV
peiwon Tov HaKPOTPOOECUOV ONUOGLOVOUIKOD KOGTOVG Kot TNV 0660 T0 dvvatdv
LEYOADTEPN OQMOTANPOUY NG CUVEIWCQOPAS KepaAaiov. ITlapdAinia, eiye yivet
EexaBapo otL 1 KuBEpvnon dev Ba amoktovoe T dwayeipion TV TpameldV Kol TOV
TOTOTIKOV- 0pyovicudv. Tov Mdiwo tov 1996 n kvBépvnon 1dpvce kol évav GALO
opyaviopo (‘Bank “Support Authority’) mpokeyévov va evioyvoetr 11 0€oelg tov
TPOTOV opyovicoy (‘Bank Support Act’) aAAdd Kot va aropaciletl yio v Aqym Tov

KOATOAANAOV LETPV.

* H gureipio ts Prlovoiog

H xvpépvnon g @havdiog mapeiye forbeia yio TV avIIHETOTIO TNG KPIoNG HECH
v KovolMav: g Tpdarelag g duhavoiog, &vog KuPepvntikod opyavicpol
eyyonoewsg kepoiaiov (‘Government Guarantee Fund’) o omoiog 10p0Onke toOV
Ampidio tov 1992 kot tov KpaTIKOV TPOVTOAOYIGHOV. MECK T®MV TPLOV OVTOV

KOVOALDV, 1 KuPépvnon dloeaMle TV eyyimon OAwv TV TpOmelIKOV
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VIOYPEDCEMV 01 0Toieg Ba EKTANPOVOTOV GTNV DOPO TOVG KATM® OO OTOEGONTOTE

ouvOnkeg.

[Mapddinia, N EAOVOIKY KLPEPVNOT TPOKEWEVOL VO PEATUDGEL TOV OLKOVOLLKO
éleyyo, avtovopnce ™ Atevbvvon Tpanelikng Embedpnong, n omoia omotehovoe
Tunpo. tov Yrmovpyeiov Owkovopuk®v kot to petovopoce oe Apym. Otkovoukng
EmbBedpnone. H mapandve avtévoun apyn eiyxe o factkd 6tdyo TV, EVIATIKOTOINOT

TMOV OIKOVOULK®V EAEYYMV KOl TNV EANYIGTOTOINGT TV GUVOAAXYLOTIKMV. KIVOOVAV.

6.2 Avadropyavmon tov Tpanellkod GVGTINATOG
Ot poomdBeleg Kol TV TPIOV YOPDV Y10 TNV AVIIUETOTION TNG KPIoNS KO0l AALXYES
otov tpomelkd TOHEN GUVTEAEGOV GTNV AVOdLOPYEVMGT- OAOKANPOL TOV TPameltko

GULGTNLOTOG OTIC CKAVOVAPIKEG YDPEC.

>m NopPnylo petd omd téocepa  ypOVIO KATOYNG NG WOIOKTNGIOG TOV TPUDV
ueyardtepov tpomel®v Fokus Bank,- Den Norske, & Christiania, n xvpépvnon
oAokApwoe 10 1995 v WwtiKonoinon e TPAOTG; VO TAVTOYPOVO UElDCE TO
TOGOGTO TV HETOXOV TG (0o 72% o€ 51%) o11g dAdeg dvo tpdmeles. QQoTOGO, O
onuoclog topéag eEakorovbovoe va - Satnpel VYNAO TOGOGTO GULUUETOYNG OTO
owovoukd cvotnuos (o 70% tov davelopol TV eumopikdv tpanelov kot 1o 50%

TOL GUVOALKOV dOVELGLOD).

> Zoundia mpaypatoromnke pion celpd amd cLYY®VEVGEIS KLUPI®MG HE TN HOPPN
AmoOpPPOPNONG TOV. - LKP®OV . GUVETOUIPIOTIKGOV KOl OTOTOMEVTIK®OV Tpomel®V, e
amoTéEAEGHE TN dNLiovpyio- 000 peydiwv tpamelov g Sparbanken Sverige kot g
Foreningsbanken. Tlio  ocvykekpiéva, OAeg 01  OLVETUPIOTIKEG  Tpmeles

ovyywvevdnkav oe pior povo gpmopikn tpdmelo.

[Topdpota Nrav kot 1 mopeia Tv tpanelodv ot Ohavdio, dmov puéyxpt 10 T€A0G TOV
1996 o1 tpeig peyarvtepeg tpameleg Kateiyov 10 80% TV GLVOMKOV TEPLOVGLOKMV
otoyeiov Tov Tpanelov. ITio cvykekpyéva, oto péca tov 1995, n Merita Bank, n
omoio. amoTeEAOVGE GLYYMVEVST TV 000 HEYIA®Y eumopikdv tpameldv (tng Kop &
¢ Unitas), kateiye oxedov 10 50% TtV GUVOMK®OV TEPOVGLOKAV GTOWEI®V TMOV

TpamelV.
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Ao 10 1994 ko petd dpyioav va Topovctdloviol 6Tig TPELG YMPES TNG ZKovovapiog
TO, TPAOTO. ONUASIOL OVAKOYNG TNG OIKOVOUTNG Kol HEIMONG TOV EMGPAADY OAVEIWV.
Qc1000, 1 ATOTANPOUY TOV daveimv dev eiye opodomombel eviehdc VoTEP ATO TNV
AOTOUN TTMOOY, MOV ToPovsiace ot apyxés tov “90. Idwitepa dvokoin Mtav m
katdotoon ot Pkavdia, 6mov ot etanpeieg eEokolovbodoay va yPNUATOS0TOVV TIG
eMEVOVGELS TOVG KUPIOG LECH TOV TAPAKPATNOEVTOV KEPIDVY Kol TOV. VEOL UETOYIKOD
KEPOAOIOV, TPOKEWEVOL VO KATOPHDOGOUY v HEIOCOLV TOV bynAd. Tpamelkd
davewopd. Avtd elye g amotéheopa to tpomelikd ocvornue - ot Prkovdia - va
EULPAVIoEL TO TPMTO KEPOOPOPO amoteAéspata 10 1996, o€ avtiBeon e tn NopBnyia

Kol TN Xovndio mov gpedvicay kepdopopia to 1993 kar 1994 avtictorya (Tlivakag 1).

Amd 10 1993 won petd pe ) Pondee g KLPEPYNONG, N KEPUAOMOKY ETAPKELD TMOV
TponeldV TV TPLOV YOPOV Topovsiace onuovtiky Bertioon. To 1996, n kotd péco
opo avaroyio kepaiookng endapkelag Nrav. 12.4%, 14% ko 16% o ™ Ohovdia,
NopPnyia kot ™ Zovndia avtictoryo. Emniong, puetald tov 1prov yopdv ot tpdmeleg
me Ourhavdiog mapovsiacav ™ yopnAdtepn avaroyio. kobopod ecodNpaTOg Kol
OUVOMK®OV TEPLOVCLOKADV CTOLYEIWY, OVIIKOTOTTPILOVTOS HE OVTO TOV TPOTO TNV
aduvapio amomTANpOUNG TOV doveiov kot ™ petopévn (on avtov (Ilivaxog 2).
Téhog, M avoroyio TV AEITOLPYIKOV- E£00®V TV TPATE(OV KOl TOV GLVOAMK®OV
MEPLOVOIOKAOV oTOlYElOY HeEIDONKe TepiocoOTEpO 0T DAavdio oe oyéon pe TIG OVO

bAheg yopeg (ITivaxog 3).

Metd to mépacpa- e Kpiong tov tpameldV Kol TNG OWOVOMKNG aotdbelag, o
TpoanelikOs - TOpENS Gpyloe va avadiopyavmvetatl kot vo Bedtiovetat. Tavtdypova, M
deicdvon. ~Efvey tpomel@v ot  XkavowopPia, odnynce oty  egvioyvon Tov
AVTOY@VIOTIKOD KAipotog ot1o Tpomelikd KAAd0 Kol avAyKaGE TS GKOVOWVOPIKES
tpameleg Vo PeATIOGOVY TNV TAPOYN TOV VLANPECUOV TOLG OAAE KOl TNV

OTOTEAECUATIKOTNTE TOVG,.
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Mivoxog 1
Oriavoia — Kepoogopia Tpareldv

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Commercial banks

Net interest income 228 219 2,14 168 164 165 124 1.53 1.59 136 151 125 112 137 136 1.44
Operating expenses 359 338 316 288 286 280 259 258 28I 264 261 402 435 454 396 332
Loan loss provisions 002 003 006 007 007 008 0.l 017 023 027 030 09 230 242 100 —
Profits before taxes 071 097 099 070 080 109 082 090 109 046 038 -073 -1.93 -1.76 -1.12 -0.55

Cooperative banks

Net interest margins ~ 3.71 373 366 350 334 336 3.9 327 321 290 310 298 247 299 34/ 328
Operating expenses 452 449 466 450 449 403 408 4.4 403 383 3B4 435 512 628 619 503
Loan loss provisions — — — 002 002 002 006 0.19 019 0.6 018 039 1.13 224 09I —
Profits before taxes 067 071 077 069 064 075 067 073 096 060 078 076 003 -1.65 ~1.17 -0.02

Savings banks

Net interest income 357 357 383 350 3.0 328 328 327 305 265 253 209 036 150 047 232
Operating expenses 423 420 426 411 409 448 461 472 443 394 354 476 1238 693 378 26l
Loan loss provisions - — — —_ — 004 004 011 012 018 036 094 680 330 |8 —
Profits before taxes 059 066 069 053 040 060 064 072 076 045 056 -041 -929 —4.94 -2.05 04|

IInyn: “The Nordic Banking Crisis: Pitfalls in Financial Liberalization?’, Burkhard Drees & Ceyla
Pazarbasioglu, (Ampitiog 1998)

MMivaxag 2
Kepoogopia Tpanel®dv— Arebveic Xvykpioceig meprosov 1990 — 1994
Net Interest Income Net Noninterest Net Banking Income Total Operating Pre-Tax
(Intermediation margin) Income (Overall gross margin) Expenses Profit
Belgium 1.39 0.43 1.82 1.26 0.30
Denmark 344 0.17 3.60 2.38 -0.19
Finland 1.61 1.78 3.39 3.00 ~1.14
France 1.59 0.70 230 1.52 0.24
Germany 1.96 0.60 257 1.63 0.52
Italy 322 1.15 4,37 2.66 1.09
Netherlands 1.73 0.70 2.44 1.65 0.50
Norway 3.48 0.93 4.40 2.88 =0.33
Portugal 3.69 1.10 4.79 235 1.07
Spain 3.39 0.89 4.28 2.56 0.93
Sweden 2.69 1.79 4.48 2.42 112
Switzertand 1.54 1.58 3.12 1.65 0.58
United Kingdom 257 1.85 442 2.87 0.64
Mean 2.48 1.05 3.54 228 0.41

IInyn: “The Nordic Banking Crisis: Pitfalls in Financial Liberalization?’, Burkhard Drees & Ceyla
Pazarbasioglu, (Anpiiiog 1998)
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Mivoxog 3
Noppnyia — Kepdogopio Tpameldv

1980 1981 1982 1983 1984 (985 1986 19B7 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Commercial banks

Net interest income 307 306 303 339 310 277 278 271 262 298 255 245 278 307 278 276
Operating expenses 3.55 347 327 331 327 31l 290 292 268 264 262 315 248 238 257 276
Loan loss provisions 013 007 017 020 024 035 050 103 157 160 196 428 225 141 010 00l
Profits before taxes 085 099 08 148 117 092 095 -004 0.3 004 -1.17 —429 -125 058 121 200

Savings banks

Nert interest income 392 452 460 464 444 3B7 370 403 362 414 385 379 434 473 414 191
Operating expenses 297 3.8 332 347 347 338 324 115 307 308 309 334 296 292 290 291
Loan less provision 004 006 007 043 015 018 027 084 123 224 205 2.I1 183 119 040 013
Profits before taxes 103 156 212 135 123 086 094 063 -004 -030 077 -1.21 004 203 (28 187

Yovndia — Kepoogopia Tpareldv

1980 1981 1982 1983 1984 I9ﬂ5. 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Commercial banks

Net interest income 210 215 199 227 221 199 261 249 244 215 208 209 219 272 2.56 248
Operating expenses 200 205 216 194 206 1.89 219 193 190 158 221 338 535 646 325 298
Loan loss provisions 005 0l 035 028 029 023 034 024 0.7 0.8 062 183 337 318 251 200
Profits before taxes 107 113 0% 138 112 LIl 185 129 145 122 068 -0.50 -2.31-1.22 098 .33
Cooperative banks

Net interest income 272 315 333 369 370 408 450 450 469 484 387 394 — — — —
Operating expenses 215 215 217 227 253 2B0 277 310 304 2% 2l6 217 — — — —
Loan loss provision 0.0l 002 005 007 007 0.8 018 0.9 0.18 031 065 280 —_— — = -
Profits before mxes 056 098 1.2 135 L10 LI0O 156 121 147 157 106 -103 — — — —
Savings banks

Net interest income 2.64 309 322 360 359 394 421 405 413 411 455 453 4.7 683 490 495
Operating expenses 241 238 254 263 119 370 400 402 395 392 439 7231 933 6.2 442 46
Loan loss provision 002 003 007 O0I1 0.6 029 042 028 029 036 109 385 446 2.15 201 2.00
Profits before taxes 0.75 1.19 120 139 118 126 1.60 114 134 L2l 104 -179 -282 154 174 158

Kepoogopio Tparel®dv — Arelveic Xoykpioceig meprodov 1985 — 1989

Net Interest Income  Net Noninterest Income  Net Banking Total Operating Pre-Tax

(Intermediation margin)  (Overall gross margin) Income Expenses Profit
Belgium 1.6l 0.44 ‘ 2.05 1.37 031
Denmark 2.49 1.09 3.58 2.05 0.8l
Finland 1.94 1.81 3.75 2.85 0.37
France 2.25 0.41 2.66 1.80 0.32
Germany 213 0.57 2,69 1.73 0.59
laly 3.06 1.18 4.24 273 094
Netherfands 216 0.78 2.94 1.94 .67
Norway 3.6 1.07 4.23 2.90 0.23
Portugal 3.01 0.6% 3.70 1.08 0.55
Spain 3.87 0.81 4.67 .98 1.02
Sweden 1.68 i.04 3.73 2.06 0.56
Switzerland 1.32 1.29 261 .44 0.68
United Kingdom 3.03 1.74 4.76 3.10 ' 0.8¢
Mean 2.52 0.99 3.51 2.23 0.60

IIny": ‘The Nordic Banking Crisis: Pitfalls in Financial Liberalization?’, Burkhard Drees & Ceyla
Pazarbasioglu, (Anpiiiog 1998)
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7. MoOquoto ToAMTIKNC 07T TNV EUTELPLE TOV GKOVOLVOPIKAOV YO POV

Meta&h tov Tp1dV oKavOWIBIKOV YOp®V, TNV KOADTEPT TOMTIKH 0vVOO10pYavOOoNG
0V Tpomelikoyd cvotuatog akoAovOnce m Zouvndio. To Pacwkd otoyeio g
OTPATNYIKNG TOL akoAoVONGE NTav M 1dpvon €vog avtdvopov opyavicpol (‘Bank
Support Authority’) yio T Aym TOV KOTEIAANA®V HETPOV AVTILETOTIONS TN KPIoNE
tov tpaneldv. Emiong, yopioe tic tpdmeleg oe 000 Katnyopies, o€ €keIvES OV
Bewpodviav Pudoieg kot 6TIC onoieg mapeiye oTPIEN LEG® YPNUATOOOTNONG KoL OE
ekelveg mov dev NTav PLOGYLEG Kot TIG OTOIEG EKAEITE 1] GLYYDVEVCE [LE - LUEYOAVTEPES
tpaneles. EmumAéov, n xuPepvntikny Ponfeta dev KAALTTE TO. LETOXIKO KEPAAOLO TOV
oKk TOV, eved mopdAinia n Bank Support Authority éAeyye kot ekTilovce TNV

axtvn meprovoia Tev tponeldv.

Ievikotepa, n VapEN 6tabepovy 0IKOVOUTKOD. TEPYPAAAOVTOS, GE GLUVOLAGUO LLE TNV
Omapén yopunAod TANOmPIGHoY Kol a&lOTIoTNG VOIMGHATIKNG TOMTIKTG, 0o pmopovoe
Vo amoTpEyel evogyopevn kpion o1o -Tpomelkcd . GUOTNHO Kot Towtdypovae Vo
OLVTEAEGEL OTNV  AVATTLEN TOV - OIKOVOULKOV ~Guothuatog. Emiong, m vmoapén
KOVOVICUMV KOl EAEYYOV TGOV GUTOVOU®Y OTKOVOUK®OV 0pYoVIGUGV, Ba pmopodoe va
OLVEIGPEPEL GTNV VTTOPEN. VOGS 0TaBEPOD OIKOVOIKOD GUGTIUATOS, LEIMVOVTAG £TGL
mv mOovoTnTe. OWKOVOUIKNG 00TAOENG ~ KOl KAT  EMEKTOOT KOL EVOEYOUEVNG
tpanelikng kpiong.. H amdtopn adénon tov davelopov 6e cuVOLAGHO HE TNV Gvodo
TOV TIHOV TOV OKWVATOV KOl THV- aOENcn Tov ypE0VG TMV VOIKOKVPLOV KOl TMV
EMYEPNOEDV, ATOTEAODV ONUAOI TPATECIKOV SVOYEPEI®V, Ol Omoiec Umopel va

001N YNOOVV Kl GE KPioT- T®V TpATeldV.

8. Tourepaopnoto yro TNV Kpion TV tportel®v otn LKavowvopia

H eumepio tov-1ptov oxovowafikov yopodv oto péca g oekoetiog tov 80
ATOTEAECE €VOL GOK Y10, TO OIKOVOULKO cvotnpa. H dpon tov tpanelik®dv kavovicuov,
Ol LELMUEVOL EAEYYOL TOPOYNG dovElDV TV TPameEL®V, Ol LELOUEVOL GUVAALYUOTIKOL
TEPLOPICUOTL, M YOAOPT] VOUCUOTIKY] TOALTIKY], TO YOUNAQ EMITOKLO, Ol POPOAOYIKEG
ATOAAOYEC OTOVG OaVEILOUEVOVS, TO HOKPOOIKOVOUIKO TTEPIPAAAOV oL evioyve TNV
VILAPYOVOA KATAGTOOT GE GUVOVLAGHO LE TNV TOAMTIKES ATOPAGELS TOL OKOAOVON GOV

01 KUPEPVNOELS TV TPLOV YOPDV 0dNYNOAV GTNV Kpion Tov Tpanelikoy Topéa.
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Ao TV TAELPE TOV JAVEIGTAV, 1| OIKOVOLIKT AvONnom Kot 1 ApoT TV KOVOVIGUAV,
00NYNoE OTNV AVENGT TOV SUVEIGHOV 1) 0TT0i0. GUVTEAEGE GTNV AENOT TOV TIUAV TOV
KV TOV KoL KOT® ETEKTACT) OTNV VIEPOHEPUAVOT TNG OKOVOUIG, 1| ool LE T GEPA
™G 0ONYNOE GTNV VIOBETNON COLYTNG VOUICUATIKNG TOMTIKNG Kot 6TV vodo Tmv
emtokiov. Avtd elye ©¢ omotéAespo TV avénom Tov ¥PEOVG TMV - VOIKOKUPL®YV.
[Mapoépol Mrav Kol To ATOTEAEGUATO YO TIS EMYEPNOELS, OMOV. 1. av&NoT TOV
EMYEPNUATIKOV daveimv Kupimg oe EEvo vOlopa elye o¢ amotéreopo Thv-avEnon
TOV EMEVOVGEMV, 1) OTTOL0L [LE TN GEPA TNG 0NYNGCE GTNV VIEPTIUNGCT TG AYOPUS 6T
YxovowopPio. Avtd eiye ®g OMOTEAEGUO TNV VTOTIUNGCY TOV VOLU{GUHOTOS, LE
OTOTEAEC O, O1 ETLYELPNGELS TOL £lyaV dOVEIOTEL G€ EEVO VOIGLLOL VoL ERLBapbvovTaL LE

EMIAEOV YPEOC.

Ao Vv mAevpd TV Tpameldv, 1 otkovopkn dvBnon cuviéhece ot dnuovpyio £vog
AVTOYOVIGTIKOV KAIHOTOG Kol 00NyNnoe omv-Gpcn TovV auostnpov Kavovicuov. Ot
TpamelKoi opyovIGHOl AmOdEGUEVONKAV. A0 TOVS TEPLOPLIGLOVG TOV OLPOPOVCHY TNV
avoroylo  Kotobéoemv Kol daveimV, -TO - OVOTOTO - TIGTOTIKO OpPl0 Kol  TIC
pokponpoBecueg TpaneliKéc oYEoElS Kol avEAPOY- TEPIGCOTEPO PIoKA TPOKEUEVOL
va avénoovy v kepdopopia tovg. ‘Etol, avEnoay 10 mocooTd d0vEI0OOTNONG HE
amotélecpo  vo.  oAAGEOLY.  TO  XOPTOQPUAGKIO Tovg. IIpokeévov Opmc va
YPNUATOSOTHGOVY TNV awEnomn TV daveiov faciloviav oAoéva Kol TEPICCOTEPO GTNV
EEvn xpnHoTOdOTGN, N OTOL0L ME TN, GEPA TNG 001 YNCE GTNV AdENCN TOV KOGTOVG

YPNLATOOOTNONG,

Amd v mhevpd Tav. kKLPepvice®V, ot apyEs avéraPav T dwyeipton kot Asttovpyia
TV, peybrav tpamel®dv. (LEcm YPNUATOOOTNONG KOl TAPOYNS EYYLNOEMV), EVM
TPOYDPNCOV-GE EKKAOAPION OpIoUEVEOV UIKPOV Tpamel®dv (LECH CLYY®MVEDCE®MV 1
0pLoTIKOV KAEWGIHaTOG). Q0TOGO, HE TNV TOMTIKY] TOL AKOAOVONGOV KOl Ol TPELS
KLPBEPVNOELS OEV. KATOPOHDGUV VO OVTILETMOTIGOVY GIEGH KOl dPACTIKA T TPOPA LT
nov dnpovpyNOnkav otov TpameliKod Topéa. Agv EPAPLOGOV EVTUTIKOVS KOt ETAPKEIS
eAEYYOVG oT1g Tpdmelec mOL amdTOHN AOENGOV TO TOGOCTO TAPOYNG OAVEI®V OALY Kot
mv xpnpotoddton tovg oe EEvo ocvvariayua. Emiong, ot vymAég @oporoyikég
OTOAAQYEC TTOV TTAPEYOVTIOV OTOVG OAVEIGTEG KaBvoTépnoav va Tporomoinfodv Kot va
pewbovyv, evd d0ev vIOBETHONKE OLGTNPY ONUOGLOVOIKY] TOATIKY GLEGH KOl GE

emopkn eminedo. IMapdiAnio, 1 VOUICUOTIKY] TOMTIKY Oev €Aéyybnke emapkadc,
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TPOKEWEVOD VO AOoPEVYOEl N apyIKy] AmOTOUN OOENCT TOV TOV TOV OKIVATOV 1

omoio KatéAn&e Kot 6T GOVGKO TOV OKIVITMV.

Ao v gumepio TOV GKAVOIVABIKOV YOPAOV UTOPOVLE VO GCOUTEPAVOLLE OTL, OV 1
dwdkacio g erkehevBepomoinong dev oyedlaotel cmOTE Kot av ov Tpameles oev
€QopUOLOVV TOVG ATOPOITNTOVG EGMTEPIKOVG EAEYXOVS OVOPOPIKE. e TNV. TOPOYN
davei®mV Kol TN oWOTH TOAMTIKNY dtayeipiong tov Kvdvvov, tote etvon BEPato. Ot -Hal
dnpovpyndel owovopikn actabeto kot Bo TpokvYovy TpoPANpHaTe 6ToV TPATELKO
topéa. Tovtdypova, T0 avtay®vicTikd mepPdAlov T0 0TOl0 EVIGYVETAL GTO, TAGICLOL
™mg ekehevBepomoinong, eivor mhovo var 00MyNoEL GTNYV OIKOVOUIKT] - 0loTAOE0 Kot

OTOV KAOVIGHLO TOV OIKOVOLIKOD KOl KOT  EMEKTOOT Kot TOL TPrelikod GLGTILLOTOG.
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(IIDH xpion tov Tporelov atny lotmvia

1. Ewsayoyn

Tnv nponyoduevn dekoetia to tpanelikd cvonua g lanwviag tapovciale onuddio
TTOONG, YEYOVOS TO 0010 OQEIAETOL GTI POVOKA TOV AKIVITOV, 1| onoia Eekivioe oTal
€A g dekoaeTiog tov *80 Kot KOTEANEE OTNV OAOKANP®TIKT) KPIGT] TOV 10OVIKOD
ovotnuatog 1o 1997. Aapfdavovtog v’ Oty 10 onuavtikod ugyefog tov tponel®v TG
lamwviag kot v Kuplapyn B£om Tovg 6TV ¥PNUATOSOTNON TOV ETXEPNGEWDY, YiVETAL
€0KOAO avTIANTTTO OTL 1| TOPATAve Kpion glxe Pabid dmoteAéopata TOGO yio, TV 01

™ YOpa 6GO Kot Yo TIG VTOAOUTEG YMPES TG AvatoAkng Aciag.

H xpilon tov tponelov oy lanwvio eiye. ta yopoKINPIGTIKE TOV GKAVOVAPIKOV
YOPOV: VIEPPOAKY] aOENON TOV TIHOV -TOV OKIVATOV GE: TEPLOOOVS OIKOVOUIKNG
dvOnong, owovokn  eurerevBepomoinon. yxopic. v . vmoapln  KOTAAANA®V
HETOPPLOUGTIKOV HETPMV KOl OTOLGI0-GUESTC CVTIOPACTC TS KVPEPVNoNG. 26T000,
aVTO OV KAVEL TOV WmmViKT Kpion va Eexwpilel elvon to yeyovog pio dekaetio mpv
v Kpilomn ot wmevikég Tpdmneles o HETAED TV IO 1I6YXVP®V TPATEL®V GTOV KOGUO.
o 10 A0y0 avtd M TapOmAved Kpion NMTay LAEVOVLYY YO TNV TTOCN KOl TN

OTOGIHOTNTO TNG LUTWVIKNG OKovopiag T ogkaetio Tov “90.

H owovopkn épactnprotnta g xopos t dekaetioo Tov 90 Ntav iaitepa advvapn.
Qotoéco a&iler vo -onuelwbel 0Tt dev odnynoe oe vynAn avepyio (noig 3,5%),
YEYOVOG. TO 0010 0PeileTar Kupimwg otn BEomon TG oKTAmPNG AmUGYOANoNG ALY
Kol o1 “oteTpnon tov ocootoh tev eaymydv. H meplopiopévn otkovoukm
avantuén, to. cofapd mpofAnpata otov Tpamelikd Topén TOV odnNynoav e avEnom
TOV ONUOGLOVOLILKOD EALEILUATOG KO TOV ONUAGIOV XPEOVG, N POVOKA TOV OKIVITMV
KaBmg eniong Kot-n EAAEWYT EUTIGTOGHVNG OO TNV TAELPA TOV KATOVOADTAOV KOl TOV

EMYEPNOEWDV, TPOKAAECAY TNV OIKOVOUIKT Kpion ¢ lamwviag.
Kpivetar oxémpo va avapépovpe 0Tt 1) oikovopkn kpion oty lanwvio ) dexaetio

tov 1990 oumpknoe meploooOTEPO O CLYKPION HE TIG okovowvaPwkés yopes. H

eMPPAOVVOT GLVOEETAL E TNV KOTAPPELON TOV TILADV TOV OKIVTOV KOl TN QOVCKO
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TOV EMEVOVGEMV, TIG OVOKOAES TOV TPOmElIKOD GUOTHUOTOS VO OVTIUETOTIGEL TNV
KOTAGTOOT, TV TOAITIKY TOL LI0OETNOE 1| KVPEPVION KO TO TEPACTIO. KOLOTO OTN

ovvaAhaktiky a&io tov yev to 1993 ka1 1995 mov vmovopgvoay v avaKopy.

2. O Tponrelikoi kavovionoi

Tn dexoaetia tov "80 10 Tpamelikd cvomua oty lomwvia diEmoviav omd. eTNPOvE
KOVOVES GYESIOGILEVOL e TETOLO TPOTO MGTE TO EMITOKIN VAL TOPUUEVOLY oTafEPE Kot

o€ YOUNAQ emineda.

2.1 Kavoviepoi Emroxiov

O voépog pvBuong tov emrokiov (TIRAL — Temporary- Interest Rate® Adjustment
Law) mapeiye to apyikd miaiclo eréyyov tov emtokiov oty lonwvia. Enétpene 10
Yrovpyeio Owovopkdv vo, cvykadel to- Zuppovio mc. Tpamelag g lantmviag
TPOKEUEVOL VO KOOIEPMDGOVV, VO 0vOBEMPNGOVY 1) VO KOTOPYHCOLV TO OVATUTA OPLoL
emrokiov. Me Bdon tov mapamdve vopo-to. Xvufodito e Tpdanelog kabiépwoe
avATOTO 0Pl EMTOKIOV TO OTolo. NTAY SYPOVIKE 6Tabepd KOl KLUOIVOVTOV OF
xopunAd enineda (2,5%). Avtd €lye G OMOTEREGHO TNV EAAELYT AVTOYOVIGULOD GTO

EMIMEDO TOV THOV.

2.2 Awotipnon amo0epaTIKOV Y10 EMoQPALELES OOVEI®V

Amo 10 1964 o1 1pdmelec ¢ lomoviag emtpendtav vo SaTtnpovy amofepatikong
AOYOPLOCHOVS YO -TUY®DV ETICQAAEIEG, £YOVIOG HE OVTO TOV TPOTO (POPOLOYIKES
amoAAoyEC.- Ao 101989 xoat petd vanpye éva mTpokabopiopéVo Oplo dloTrpnong
amofeporikov, T0-omoio avépyovray ce 0,3% tov GLVOAIKOD dovelsol TS Tpamelog.
Qot1660, N KLBEPVNGCT OV TPOYMPNOE GE OVATPOGUPLOYN TOV OPioL JTNPNONG

arofepatikov 1o, 1990 uetd v avénon mapoyng daveimv.

2.3 XoAop1] VOULGHOTIKT TOALTIKN
H womovikn kuBépvnon to devtepo picd g dexoetiog tov 1980, vioBétoe yohapn
VOUIGLOTIKY TOALTIKY], TTPOKEUEVOL Va. oTafeponotoel T cuvaAlaktiky aéio Tov $

aAAG Kot Yol 0 TANBwpiopdg Kupaivoviay og younid exineda.
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2.4 O avTIKTLVTOS TMV KAVOVIGRAV G6T1] OO} TOV OIKOVOULKOV GUGTILATOS

H dmapén yopniov emttokiov kot TAN0wpiopod Kot xoAop|g VOLGUOTIKNG TOALTIKNG,
KaBmg emiong Kot 1 dTnpnomn amofepatikol yio TUYOV ETICPAAELES, OQEIAOVTAY GTO
YEYOVOG OTL GTOYO0GC TG KLPBEPVNONS NTav 1 datnpnomn otabepnc kepdogopiog TV
tpaneldv xopig vynra pioka. ['evikdtepa, To TpoctaTeELUEVO TEPIPAALOY GTO OO0
Aertovpyovoav ot tphmeleg g lamoviag, yoapaxtmpiloviav. -omd - EAAEIYN

AVTOY®OVICHOV TIU®V Kol amd otabepn kepdopopia ywpic peydia pioka.

H vi00émon yaAapnc VOUICUATIKNG TOALTIKNG KoL YOUNADVY ETITOKI®V, GUVTEAEDE OTN
(QPOVCKO TOV OKWNTOV. ZVYKEKPIUEVA, oTa TEAN Tov 1980. 1 Kepaioomoinon g
YPNUOTIOTNPLOKNG ayopdc oe oxéon pe 1o AEIT kot tor k€pdn avd. petoymn Eptacay e
TPOTOPOVY] VYNAGL emineda, evd 1 UEPIGHOTIKY] OTOO0GT TOPOVGIOGE GTUOVTIKY
ntoon. To Tapomdve TPOKAAEGOV TNV VIEPTIUNCT TG LOMTWVIKIG 0yOpag 1 ool
odnNynoe otV vrepBEPUAVOT TS OtKoVotas Kot KAt €TEKTOGT 6T Onpovpyio g
(POVOKOG TMOV AKIVIT®V, 1 OTTOL0 [LE TN GEPA TNG 00NYNCE STV aOENOT TOV EMTOKIWV
(mepimov 6%) kot otV VIOBETNON MO CPIKTNS VOGHATIKNG ToAtTikng (Mdtog tov
1989). H mopandveo adénon TV enTokiov 68 GLVOLACHO LLE TNV GOIKTI VOUICLOTIKY|
TOALTIKY] 001YNOAV GTNV TTAGN TOV TIHAV TOV HETOY®V 1 omoia EeKivnoe oTig apyég
oV 1990 kot tedpdtwce ota péoa tov-1992. ne tov Nikkeil va onpeudvel ntoon €mg
60% xaBmg eniong Kt GTHV. TTAOGH TOV TIUOV TOV oKtV 1 oroia to 1991 éptace

Kot 10 40% o116 €€ pueyardtepec moOAels g lamwviog (Awdypappa 9)

Awdypappo 9: MictoTKoT KOKLOL

ol
Xaoiapn vou}cpaﬂm'] AvEnen Tov TIRGOY \ Yaepripnon e \ Ynsp()éppav’cn mge
TOLUTIKT KoL TOV OKWATOV Tamovikig ayopég owKovopiag
AOPNAGQ ETTOKLO, )
IItdon TOV TIHOY DOUGKG TOY
TOV AKIWVHTOV ‘\.. B aKwiTOVY
VOMGPLOTIKNG e
/ \ TOMTIKNG KoL DovoKaA TOV
Mtdon TeV TIRGY avgnon emrokiov APNHATLOTY PiOV

TOV HETOYDOV
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3. Apon TOV KEVOVIGULAV

Y10 péoa g oekoetiag tov 80, TO 1WMOVIKO HAKPOOIWKOVOMIKO TeEPPAAAOV
yopoakmnpifoviov omd owkovopukn avOnon kot youniod mAnbopiopd (kovtd oto
undév). Ot mapomdve €vvoikéG cvvOnkeg odfynoov otn peimon Tov premium
KWWOOVOL NG YMPOS, EVA TOVTOXPOVO KOAMEPYNOAV £va KATHO oe10d0&iog Yo Ty
TePAUTEP® avATTUEN TG AVTO €ixe ®¢ amotéAecua TNV adENoN. TOV. TIHOV TOV
aKWVNTOV Kol TNV gvioyvon e mototikng é€opone. [Hopdkinia, v idte mwepiodo
TopaTNPNONKOY T0. TPAOTO CNUASI TNG OIKOVOUIKNG QIAEAELOEPOTOINGNG Kot TNG

GpoMG TOV KOAVOVIGLAOV TV TpArel®V.

3.1 MetappvOmotika Métpa

Méoca 610 guvoikd KAipa mov dnpovpyndnke to mAaiclo eAEYYOL TOV EMTOKI®V
yordpwoe to 1985. TlapdAinia, vanpEe-dpon TOV KAVOVICU®V OTN KEPUAOLOKN
ayopd, Kabmg and to 1984 kot petd emrpendtay n-mopoyn Ppoyvrpodecumy doveiwv
oe evpw. Eniong, vipe otadiokn pelwon tmv teptoptopav npodcfacnsg oty ayopd
opordywv. Téhog, mapoatnpnOnke adENoN 1oL -0piov TV davelwv c€ JAPOPES

dpacTNPLOTNTESG, OTMG 1 YEMPYIN Kot 1) aAlEliaL.

Ola to Topomdve peTappLOUIOTIKE LETPOL EYOV MG ATOTEAECUO TN dNUovPYio EVOG
AVTAY®OVIGTIKOY KMUOTOG GTOV. TOUEN TOV: Tpanel®v, ol onoieg avénoav to T0GooTd
davelopov, avéropav - peyorkdtepa - pioka Kot €KOVOV TO  YOPTOPUVAGKIO TOVG
TEPLOGOTEPO EMBETIKO. "TuyKekpltéva, avéncov TV mopoy KOTOVOADTIKOV Kol
OTEYUOTIKAOV - -O0VEI®V - OTOL " VOIKOKVPLE KOl EMYEPNUOTIKOV  JOVEI®V  OTIg

LKPOHECOIES ETUXEIPNGELS.

4. Aravinon oo MsrappvOmotika MéTpa

H dpon tov Kavoviopav kot 1 viofétneon véov nEtpmv €0e0e vEEG TPOKANGELS GTOVG

doveloTég Kot davellOIEVOUG.

4.1 Avtidpaon TV davelLOpEVOV
H owovopkn oukehevBepomoinon o€ GuVOLAGUO HE TNV GPoT TOV KOVOVIGUAV,

00N yNoOV GE OWKOVOUIKY GvOnom, 1 omoio pe Tn oepd TG eVioyvoe T YpP1yopNn
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avamTuén g eyxoplog CRTMong Kot Ty adéNoT Tov TAOVTOV TV VOIKOKVPLDV, LE
amotélecpa TV avénomn e katavdAmong Kot tov enevovcemv. H katdppevon tov
TGOV Tov okvitov to 1990 akoiovOnnke omd amdTOun pHelwom NG €YXDOPLOG
Nong kat amd TTMOGN TOL TAOVTOV TV VOLKOKLPLOV, 1 0oia Opm¢ dev nTav 1060
évtovn OM®G OTIC OKOVOWVAPIKEG YOPES AOY® TGOV VYNADV OTOTOUIEDCEDY TMV
VOIKOKVLPIDV, TNV KATOYN MIKPOL aplfpod HETOYOV OAAG Kol TOL TEPLOPICUEVOD
POAOL TOV 1OTOVIKOV TPOTELDV Y10 TO KATOAVOA®TIKAE ddvela. Ta Tapamdvem siyov og
QTOTEAEGLOL TV QTOTOUN TTMOCN TNG KOTOVAA®ONG KOl TOV EXEVOVGEMV. (AtdypopLpta

10).

Emiong, oyetikd pe mmv peimon tov enevovoemv- WVINPEE UEIWON TOV- 1O1OTIKOV
emevovoE®V M omolo 0dNYNoE OTn Uei®OoN NG MOTOTIKNAG OEWOMOTIOG Kol GTNV
avénon Tov gyyvhioemv (WOloitepa Yoo TIC! LUKPOUECHIES  EMYEIPNOELS), GTOV
TEPLOPICUO TNG OVATTUENG WOIOTIKOV KEQUAOM®Y KOl £60YOYDOV, VO TOPOAANAQ
TPOKEWEVOL Vo eVioyvBel 1 mopeia TG otKovopiag vanpée joavénon v onUocinv
emevovoemV, M omoic OpMG 0ONYNoE Ot HEIWOTN “TOV- ATOdOCEMV TOV ONUOGI®MV
enevduoe®mV. Ol HEIOUEVEG ATOOOGELS LE TI] CEIPG TOVG- GUVIEAECAV GTOV TTEPLOPICUO
TOL €AEYYOL OO TIG KEVIPIKES APYEG KOL OTNV. OITOLGIO KIVATPOV Y10 TIG TOTIKEG

KLPBEPVNOELS VO, EMTHYOVY. OIKOVOLUKT OTOTEAEC LOTIKOTNTOL.
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Awdypappa 10: IIivtoTKol KOKAOL

AvEnon
gy opug Snnong

AvEnon
TOV TAOVTOV
TOV VOIKOKVPLAOV

Avénon AvEnon

™G KOTAVAL®ONG TOV EMEVOVOEMV

Yneptipnon
¢ lamrovikng
ayopdg

Katappevon
TOV TILOV
TOV 0KV TOV

Mzeimwon
™G EYXDProg CTong

Mzsimon
TOL TAOVTOV
TOV

VOLKOKVPLADY
Meimon Meioon
™mg TV
Koatavaioon Enevovoesov
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4.2 Avtidpaon TV dUVEIGTAOV

H owovouikn @ikehevBepomoinon oe cuvdvacud pe v Gpon tov Tpamelik®v
KOVOVIOUMV OCLVTIEAEGE OTN  ONUIOLPYI. €VOG AVIOY®VICTIKOL KAUOTOG OTOV
tpanelikd topéa. 'Etotl, oto véo aviaywviotikd mepipdrrov, ot tpameles avéraPav
TEPLOCOTEPO. PIOKA TPOKEUEVOL VoL KEPHIGOLV HEYAALTEPO pePido ayopdc. T'wer-To
AOyo avtd, ot tphmeleg mov g Tdpo dgv elyav Tov 1dt0 Pabud dieicovong oTig
KEPOAOLOKEG AYOPEG KOL GTNV 1010KTNO10 KATOKIoG avEnoav ta dAvelo Kot Kupime Tol

EMYEPNUOTIKE (GE LUKPOUECAIES EMLYEPNOELS).

Me v avénon g Tpocpopds daveimv amd TV TAEVPA ToV Tpareldy avéninke o
SOVEIGHOC Yo 1010KTNGi0, 0 0TO10g HE TN GEPA TOV- 00N YNGE. GTHY VOO0 TWV TIUOV
TOV OKWITOV Kol KAT ETEKTOOT KOl TV TPOGHETOV EYYVHGEOV OO TNV TAELPA TMOV
pKpopecaiov emyelpnoev. To mopamdve &iyov O OmOTEREGO TNV AVOd0 TV
TPOGOOKIOV YL UEYIGTOMOINGN TOV KEQOAMOKDV KEPOWV TOGO GTNV Ayopl TMOV
HETOYDV OGO KoL OTNV ayopd TOV 0KIWNTOV, -0l -0TOiES | IKavomomdnkay Hovo
TPOocMPVl, KOOGS 610 TEAOG 0dNYNGAY -OTH. POVOKO -TOL YPNUATIGTNPIOL Kot TMV
akwntov. H mapamdve eurepio. 1ng lonoviag eivalr mapopod pe exeivn tov
oKAVOWVOPIKOV Yop®V, pe Bactkr]-opopd 01t oty larmvia ol emxyelpnoels kot Oyt
ol KotavoA®TES amoteAovoov TN ootk - oaation TG @OVoKAG TOV  OKWATOV

(Atdypoppa 11).

Kpivetar oxémpo vo avo@épovpe 0Tt 10 chHota dtakvPépvnong tov tporeldv g
loroviag opilotav. amd fieptkos povo Pacikovg petdyovs. lapd 1o yeyovog ot ot
HETOYEG OLVELOVTOY. TAVTOV, OPIGUEVOL LOVO KOTELYOV TNV TAELOYN QL0 TOV HETOYDV
KOL . 0VTOL - KUPlOG MNTeV. 0l 0CQAAGCTIKES €TOpeieg, Ol €TAPIKOL OOVEIGTEG, Ol
tpomelikol vraAAnlot kot ot Tpdmelec. Avtd giyxe oG amotédecpa ™ dnpovpyia evog
adVVELOV GLOTANOTOS OlaKVBEPYNONG TV Tpame®V, TO0 omoio dev elxe ®g Pacikod
oTOY0 TV KEPOOPOPio ARG TNV SlOVOUN HEPICUATOV GTOVG METOYOVS, TNV LIoPEN
otafepng amaoyoAnong Kabmg emiong kot TV KOAN €&umnpénon TOV TEAUTOV.
Amotélecpo TOV TOPATAVEO NTAV Ol TPATECEG MG OPYOVIGHOL Vo UnV evOlaPEPOVTOL
Yy v dpeon Avon tev tpoPAnudtov oto Tponelikd cVOTNUA GAAE amAd Yoo TNV

avaBoAr Tovg.
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Awdypappa 11: IIietoTKol KOKAOL

21T0010K1 PEI®OT) TOV
ELEYYOV TOV
KEQUAULOKOV
KIWVI|GEQV

®ovoka
Xpnuatiotnpiov
& AKivijtov

y 2

Ynaeptipnon
larovikig
Avyopag

W

Avgnon
TOV TPOGOOKILDV VLU
vIEPPOMKE KEQUANLAKE
KEPON 4l TNV ayopd
UETOY DV KOL OKIVATOY

Xarapoon g

egaptnong Tov
REYAAMV ETLYEIPTCEMV

omo TG Tpameleg

AvEnen e mapoyis
0aveimV TPOg TIC
HKpopecaicg
EMYEPNOELS O TNV
TAEVPA TOV TPUTECOV

4

Avénen tov
OGVELGNOV Y10,
Iowoktnoia

AvEnon Tov
TILOV
TOV GKIVITOV

TOV-TPOcOeTOV

EYYUNGEOV

4.3 Avtidpaon s larovikng KoBépvnong

Ao 10 1990 €mg ka1 1o 1995, ot apyég dev aviedpacov dpacTikd Kot GUEGO

TPOKEUEVOD VOl dvIeTOnicovy v Kpion tov tpomelikod cvotuatoc. Avto

opeiletanr oG éva Pabud ot yevTikeg eAmideg 0TL | owovopio cuviopa Ba yopile

oeMoa kot-Ba emaveépyovtov oTo KOVOVIKE kepdoPOpa emimeda. Metd 1o 1995, ftav

TAEOV 0patd OTL N KATAGTOOT TOV TPOUTECIKOV OPYAVIGUAOV 1TAV 1] OVOCTPEYLUN Kol

ypewalotav  pio MO CLOTNUOTIKY Kol

pnebodkn  kpotikny  mopépPacn. Ot

petoppuOotéc dev BéEANcav vo AdPovv avotnpd UETPO. TPOKEIUEVOL Vv pnV

omelpovY TOV TAVIKO Kal Yo To Adyo avtd péxpt to 1997 vmpye avektikdTnTo OId

mv mievpd tov apyadv. ‘Etol, ot apyés mopéuPavay poévo dtav n tpamela yvotov

47



aQepEYYLO Kol dgv VINPYE GAAN evaAlokTikh. ['o mwapdadetypa, n KuPépynon g
larwviag yvopile and v dvoign tov 1993 6t n ‘“Tokyo Kyowa Credit Cooperative’
ka1 M ‘Anzen Credit Cooperative’ NTov EMGEAAEIC, OGTOGO TPOYMPNGE GTO KAEIGILO

TOVG 0T0L TEAN TOL 1994.

H xvBépynon enérpene otig tpamelec axoun Kot v mePiodo mov eueaviioy-{nuieg;
v SVELOLV PEPICUOTA OTOVG UETOXOVG Topd TO YEYOVOS OTL TN GLYKEKPIUEVN
YPOVIKN OTIYUn, T KEPOM €1G véov Ba €mpeme vo mapokpatnbodv e oKomd tnv
abEnomn Tov peToykov kepoiaiov. H mapamdve avtidpaocn oeeiloviay.- 6to yeyovog
otL mapadoctokd oty lonwvia ov tpaneleg aveEdptnTa amd TNV. OUKOVOUIKT] TOVLG
Kataotaon ovepay younAd kou otabepd pepiopeso. ‘Etol, mwpokeiévov vo unv
TPOKAAEGOLV VKO, 0 0moiog He T oepd Tov_Bo 00MY0VcE GTNV-ATOTOUN TTAOOCT
TOV TILOV TOV UETOY®OV Kol THavOV Kol 6TOV. KAOVIGIO 0AOKANPOV TOL Tpame(iko

OLOTNHOTOG, Ot TPATELES e£akoA0VOOVGOY VO SOVELOLY LEPICLOTOL.

Eniong, n kuPépynon dev epdppoce auetnpd EAeYY0 TOV IGOAOYIGU®V TV TpaneldV,
Ol OTTO1EC TTPOKELUEVOL VO UMV EULPAVIcoVV {Nies &V, TPOYLATOTOL0VCHY TPOPAEYELS
EMGPOADV daveiwv. Zvykekpipéva, 101996 01 tpdneleg peimoav Tic TpoPAEYELS
EMGPOAELDV GTO GO TPOKELUEVOD VAL -EUPAVIcCOVV KEPON HETA TN {nuoydva ypovid
tov 1995. IMapdAinka, ol 1omwvikol KAVOVEG TOL €PAPUOLOVTOV Y10l TO ETICOOUAN
davewn Oe avtikoromtplloy. v mpoypatikotnto. Otav tov Mdptio tov 1998
EPAPLOCHNKOY Ol OUEPIKAVIKO] KOVOVEG Y100 TN LETPNOT TOV EMGPUADYV dovei®V,
drmotodnke 0Tt Ta €mo@ain ddveln Mtav 50% mepiocdtepa and ekeiva mov elye

VTOAOYIGEL TO IUTOVIKO GUGTH 0.

To 1997, ot lammviKéc apyEg vioBémoay To apeptkavikd poviého «Prompt Corrective
Action» (PCA) to omolo elye ®g otOX0 TOV TPOGOOPIGUO TOL KOTDTOTOV
KePOALokoD opiov KAt® amd to omoio ot aprddleg apyés Oa avaykalav Tig Tpameleg
va whpovv tor anapaitnta pétpo. Emmiéov, n kufépvnon aropdoice va eyyonbet yio
katabéoelg kot tpamelikd ypedypapa. QotdGo, To PETPO TOL VIOBETNCE Yo TNV
eniAvon tov mpoPAnudtov otov Ttpamelikd TOpEn OEV  EMOPKOVGOV YOO TNV
avTIpHeTOmIoN ™G katdaotaonc. ‘Etol, 10 1998 mpoympnoe ot ypnuatoddTnon tomv

TponeldV TPOKEWEVOD VO EVIGYVGEL TO KEPAAOLO TOLG KOL VO LELOGEL TOV VYNAL
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YPEN TOVS, EVD TOVTOYPOVO YAAAPMGE TOVG AVGTNPOVS KOVOVEG TTOV LVITPYAY Y10, TNV

KOTOYN oKivNnTnG TEPLOVGING.

5. AvOnon Kou ATOGCN TOV TIOCTOTIKOV KUKAMOV KOl Kpicn Tov TpomrellKov

OVLOTIOTOS

5.1 AvOnon kot TTOGN TOV TOTOTIKOV KOKAMV

To npdto pied g dekaetiog Tov 80 N AVOENON TOV HETOYOV KO TOV AKIVATOV GTNV
lamwvia Hrav avoroyikd mold peyordtepn ond ekeivn t@v Hvopévov TloMteidv kot
™m¢ AyyAlag (Auwypappo 12). H mopamdve dvodog “opeiloviav, -OT®S KOl GTIG
OKOVOWVOPIKESG YDPES, GITNV OWKOVOUIKT @lhedevBepomoinomn kol oty “dpon Tov
QVGTNPOV KAVOVIGUAOV omtd TOvG omoiovg démoviav 1o Tpanelikd. tovg cvotnua. To
véo KMo TTOv OMpovpyndnke KoOAAMEPYNOE TOV OVIOYOVIGHO, WE AmOTELECUA Ol
Tpameleg vo 0VENCOLVY TNV TTAPOYN TOV SUVEI®Y TOVG TOGO. GTO VOIKOKLPLL OGO Kot
OTIG WKPOUECOIEG EMYEPNOEIS Kot £T01 Vo, av&nBovV-01 TIEG TOV PETOYDV KOl TOV
akvnTev. Avtd elye ®G amoTéELEGHO - TNV- ENGT TOV -TPOGIOKIDV Y10 TEPIGCOTEPQL
KEPON A0 TNV AyOpd OKIVTOV KOl LETOYDV, TO-0TO10L OLL®S NTAV TPOSOPIVE KOOMG M
TOPATAVE 0OENGT 001 YNOE GTNV- VIEPTIUNGON TNG LMTMOVIKNG AyOpds Kl €V GUVEXELN

o1 POVCKO TOV HETOYDV KAl TOV OKIVATOV.

5.2 Kpion tov waevikol Tpoamelikov 6VGTIHLOTOS

H «xpion tov tpareldv oty latwovie opeilovtay cg d1dpopovg Adyovs, ot Kupldtepol
€K TOV OTOIOV NTOV TOL VYNAGL TOGOGTA JOVEICHOD GE AYOPES LYNAOL Kvovvov, M
KaBvoTeEpNUEVT] OAYV®OT TOV EMGPOADY dUVEI®V, 1 N AVTIOPACT] TNG LOTMOVIKNG
KUBEPVNONG, M EALEWT O1OQAVELNS YLOL TV OVOYVAPLOT| TG TPUYUATIKNG SLUGTACNG
TOV-TPORANRATOV-TOV Tpamelikod Topéa, kabmg emiong Kot 1 E6QAAUEVT AT OTL T
kpion Oa Mty Tpocwpivy. Ta mapondve eiyo wg arotédesua tov Noéuppto tov 1997
™V Katdppevon g peyaAvtepng mwvikng tpdmneloc Hokkaido Takushoku Bank
KaBdg eniong Kot piog amd T PEYOADTEPEG YPNUATICTNPIKES ETALPEIEG TNG XDPOS
Yamaichi Securities. Ta d00 mapardve moapadeiypato amodeikvoovy 1o péyebog g

Kpiomng.

Ta mpoPAiuata otov tpomelikd Topéo Eexivmoov petd T QOVOKO  TOL

ypnpoaTiotnpiov (apov ot Tpdmelec KATElYAV GNUOVTIKO UEPOG TOV LETOXDV) KOL TN
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QOVOKO TV AKWVATOV (AdY® TG avénong TV oTeyacTiKaV daveiov). H ttdon tov
TIUOV TOV OKWATOV KOl TOV HETOY®V 00Nynoce otn peimorn g moldtntag Tov
YopToPLAOKiOL TV Tpamelik®V daveimv, omn O1OYK®OTN TOV TPOPANUATOV GTOV

tpomelkd Topén Kot TEAKA 6TNV Kpion OAOKANPOL Tov Tpomel ko GUGTIUOTOC.

Awaypappa 12: Topeia tov petoyov & tav akwvintov oty lomovia, Tig HITA cowtnv AyyAio.

~ Equity Prices PR e
(logarithmic scale; 1985 = 100) #i G

" Property Prices!
- (1985 = 100)

i United K ingdom

.
" United States Japan "

IInyn: ‘Japan’ s Economic Crisis & Policy Options’ (IMF 1998)
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6. AVTLLETOTIGY TNC KPIGNC KOL VOOL0pYAVOGT TOV TPUTELIKOV GUGTIUATOC

H womovua koBépvnon dev édafe dueca Kot 0pacTikd UETPO Yo TNV OVTILETOTION
™G Katdotaons, Kabmg micteve 0Tt 0G0 AmoGLOTOVGE T TPOoPAN AT TOV TPATEL KOV
KAAOOV, TOCO Ay0TEPO GyY0oC £0mEpe OTOV KOOUO. AVGTLYDG, O®G aVTH -1
avaPAntiky moMtikn odnynoe ot Poabd kpion tov tpameldv, M omoia NTOV
peyoAvtepn omd ekeivn otn Zxovowofio OOV Kol Ol TPES YDPES AVIEOPACOV. TO

ypfyopa.

6.1 Nopwopatikn otk

H vi06étnon yorapng vouoHaTiKig moMTIKNG ota pésa tov 1991, dtav .ot Tiuég tmv
HETOYMV KOl TOV OKWATOV ONUEI®VOV TTMOOT KOl TO- TOCOGTIO TOV EMITOKI®V
napovciole oTadlakn HEIWST, 001 YNGE GTNV TTMOCY| THS. OIKOVOUIKNG OpaCSTNPLOTNTOC
KOl K0T ETEKTOON KOl GTNV OKOVOMKTY kpion ¢ yopog.. [Tapd to yeyovdg 0t o1
OIKOVOLUKEG  OPYES UELOOOVE TO . EMITOKIO - TPOKEIUEVOL | VO EVIGYVGOLV TNV
VOUIGUOTIKT TOMTIKY, 1] TOPAAANAN TTOGT TOV TANOOPIGUOV £lxe ©C AmoTEAEG LA M)

LEIOON TOV TPOYUOTIKAOV ETITOKIOV. VO V0L LKPOTEPT OO EKELVT] TOV OVOLOCTIKMV.

Tnv mepiodo 1993 —1995 n yopa- VIOBETNCE CEIKT VOMUGUATIKY] TOAMTIKY,
OmOTEAECUO, TNG OTolog NToV M TEPAUTEP® EMPPASVVON TNG OMOKOTAGTOONS TNG
owovopioc. ' Thv-onokatdotacn. g owovopiag énpene va evioyvbel n eyyopla
{non, 1 omoia VITEEEPE AOYD YOUNANG KATOVOAMTIKNG epmiotocivne. 'Evag tpomog
Yo TV EMITEVEN AW TOD TOL GTOXOL NTOV 1| YPTYOPTN ATOKATAGTACT] TOV TPOPANUATOV
OV TPATE KOV GLOTNUATOC, 1] 0Toio B UTOPOVGE VoL GUVTEAEGEL GTNV EVIGYLOTN TNG
eyyopug- nmong. ~Eriong, ‘pio dAAn mpocéyyion Mrav 10 EEUTAOKAPIGHO TOV
TIGTOTIKOV KOVOAL0D, 10 0moio o pmopovoe va 0dNynoel otnv avénon g TioTmong
TOV- TEAOTOV. TOV TPATECOV KOl KOT ETMEKTOCT] GTNV EVIGYLON TNG PEVOTOTNTAG TOVG
Kol ot~ pHei®on. Tov oTafUGHEVOL KIVOHVOL TMV TEPIOVGIOKOV TOVS GTOLXEIOV UE

OTOTEAEG AL T LEIMON TOV KEQPUAOLUKOV TEPLOPICUMDV.

6.2 Anpocrovopkn Motk
To yeyovog 61t 10 1991 N wmoviky| owovopia mapovsiale miedvaospo 3% tov AEII,
EKOVE TIG 1OMOVIKEG OPYES VO YOAPDOGOLY TNV OLGTNPY ONUOGLOVOUIKY] TOALTIKY,

KkaBdg 1 owkovopia giye emnpeactel e PAOOG amd T POVGKO TOV XPNUATIGTNPIOL Kot
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TV akviTev. To TAedvacua TG WmOVIKNAG otkovopiag 0o HTopovce va GUVTELECEL
ot YPNYOPN OMOKATACTOON TNG OWKOVOMiOG, ®OTOGO 1 TeXVNT OEYEPoN Yo
KOTOVAA®ON Kol emévovon ota téAn tov 1996 odnynoe oe Pabid kpion otnv

gupuTepn mepoyn ™ Aciag to 1998, n onola emnpéace TG mmviKég eEoy@yEs.

H vwobémon mo oeiktig ompoctovopkng moltiknig v mepiodo 1997 nrav
vepPoAKd a1o1000EN Kot Y10 TO AGY0 avTO TPOKAAESE TNV AUEICPATNON TOAADV. Y10
TO OV NTAV 1) COOCTH ATOPACT Yo ekelvn v mepiodo, Kabmg elxe mepdogt POMG Evag
YPOVOG  aVAKOUYNG TNG WMOVIKNG otKovouiog Votepo. amd- TE6GEPA  YPOVia
oTacoTNTOG Kot pia T€Toto ToAtikn 0V Ba tav eAKVoTiKY. 00Te Qo -émefe exeivoug
oV TioTELOV OTL TPOTAPYIKNG onuaciog eivar 1 dnuoctovopkn-ctabepdtra. Tomg
v t0 Adyo avtd kabvotépnoe vo enéABel TOAMTIKY OpOP@VIL Y- TNV 0AAayn TG
ONUOGLOVOLIKNG TOATIKNG 1 otoio Ba giye apoaKTHPO: ONLOGIOVOUIKNAG 6TafepOTNTOG
Kol 1 omoia Eexivnoe 1o AgkéuPpro tov 1997 pe oporoyikéc HEIMOELS, He aENOELS
oTlG Omuodoleg emevovoEl, OAAG Ko HE - EVIOYLON- TG EYYOPLOG OIKOVOULNG

TPOKELUEVOD VoL eVIGYLOEL 1) OlKOVOULKT} OPOGTNPLOTTO:

6.3 Avadropydvoon Tov TPamECIKo GLVGTNHATOS

To 1997, ot wmoVviKéS apyES TPOKEYEVOL VAL TPOYMPTICOLYV GTNV OVOII0PYAV®OT) TOV
Tpamelkoy cLoTHUATOS DoBETGaV pia. GEPd amd pétpa. Apyikd oy€do TV
WTOVIKOV 0pYOV NTOV - vOANYT. TS dtaxeiploneg Tov amotuynUévey Wpuudtav.
Emiong, dAlo pérpa apopovoay.tn fonbeia yioo  de&oywyn dovelov yo axivino:
™V V1I00ETNON KOVOVIGUAV TOV SLELKOALVAY T dtodkacio yydmong TV daveiov,
dNpovpyia- EOIKOV - ETOPIOV TPOKELEVOL VO €lval OAGPAAICUEVO TO TEPLOVGLOKA
otoyeia, T YpNoN IMUOGIOV YPNUOTOS Vit TNV AYOPE OIKOTEI®V GE AMOUOKPVGUEVES
TEPLOYES, KOL. TN ONIOVPYIN KAVOAIDV SoUTNGIl0G TPOKEUEVOL VO, TEPLOPIOTOVV TOL

ddvera LYNAOD KIvOHVOD.

Ola T TOPATAVEO PETPE TOL EPAPUOCE 1 WTOVIKY KVPEPVNON amoTéEAEGAY YPNGLULO
gpyareio v v emilvon tov TpofAnudtov tov tpoanelikov topéa. Qo1dc0, Yo TV
voBéon piog OmOTEAECUATIKNG Kol TEMKNG emiAvong g kpiong tov tpameldv
xpelOTaV MEPIGGOTEPU EMOETIKA KOl OMOPACIOTIKG HETPA, TO. OmOio, EMPEME Vol
€PapLOlOVTOL O GLGTNUOTIKG KOl OTIG HKPOTEPES TPATELES, EVMD GE gKEfveG TOL TAL

npoPAnpata dev mpoPArémovray 6t o emlvBolv Enpene va kKAeivouv.
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7. MoOqnoto roltiknc oo tTnv surepio e lonoviac

Méca and v gunepia g lanwviag TpokdRTEL OTL 1| APON TOV KOAVOVICU®V GE EVA
owkovopkd cvotnuo to omoio yapoktnpileton omd vrepPoikn mapay®yKOTNTA,
umopel vo. 00NYNoEL GE £VTOVO OVTOY®VICUO HE MHEYAAM pioka Kol VO -TPOKUAEGEL
coPBapd mpoPAnpoto otov tpamelikd Topéa, dwitepo HAAOTO OTOV. OEV- VITAPYEL
TavtoOxpovn  vwobBEmon  KatdAAnAov  pvOoTikod TAouciov KOl - KOTAAANAOL
oLGTNHATOG EAEYYOV TV Tpamel®v. Emiong, to yeyovdc 0Tt ovtommvikég Tpdmeles oev
UITOPOVGAV VO EKOMGOVV YPEOYPOPO KO Kol HETA TNV ATEAELOEPWON TG OYOPAS
OHOAOY®V, GuVTEAESE otV eMPBapuvon TV TPOPANUET®Y. TOV TPOTECKOD TOUE.
EmnAéov, péoa oe avtd 10 KAIHO TOL £VIOVOL OWTOY®OVIGHOD Kol TNG OmdTOUNG
avENONG TOV T0G06TOV TMV davelwvy, ot Tpdneleg otnPEdTaV KUpimS 6TV avaAvon

TOV TOUELNKDOV PODV TOV OPEILETOV TTapd oTNV, AE10AdYN o™ TS AE10TIoTIOG TOVG.

[MapdAinia, Aoyw EAAElYNG EVTOTIKOV EAEYYOV TV TPATELDV amd TNV TAELPA TNG
Kevtpwric Tpdmelag, ov mpadteg MOAAES - QOpEC  kabvotepodoav TV  emidvon
TPOPANUATOV TOV TPOEKVLTTOV- OO EMCPUAEIS TEAATES [LE AMOTELEC A TNV SLOYKMOOT)
TV TpofAnudtov otov Tpamrelikd Touéa.  Emmpoctsta n vmopén addvatng Toptknig
dtakvPEpynong dev mapdTpLVE TIG TPATELES VO TAPOVY OPACTIKA HETPOL EVOVTIOV TMV
OOVEIGTAOV, ETOEWVOVOVTOS. LE GVTO TOV TPOTO TNV Katdotaon. Télog, N amovcio
JPAVAOV KOl OVIIKEILEVIKMV TPOTOHNWMV AOYIGTIKNG T OTOL0L ATOTEAOVY OOPOLTITO
epyoreio Yo TV amotelecpatikd. EAeyyo emPapuvve oKOUN TEPIGCOTEPO TNV

KOTAGTAOT TOV TPATELIKOV GUGTNUOTOC.

[evikOTePO, O1 1OTOVIKEG apYEC WETA TNV OKOVOUIKT] @iledevBepomoinon kot tnv
Gpon TV KOVOVICU®V, 0EV TPOYDPNCAV OTNV Auecn vioBEtnorn LETapPLOUICTIKMV
HETPOV KO - LETPOV EAEYYOL TOV TPOmel®V, HUE OTMOTEAECHO OYL HOVO VO PNV
TPOAGPOVV VO AVTHLETOTIGOLY TOL TPOPAN LT TTOV TPOEKLYAY AL KOl VO VTTOGTOVV
™ Babud kpion tov tpameldv. Eivatr Aowmdv mpogoavég 0Tt yia TV amoeuyn avaioyng
Kpiong, n exaotote KVPEPYNON Ba Tpémetl var dpal AUeESO Kol EMOETIKA TOAAEG POPES.
Oa mpéner va viobetel pétpa avopold eAEyyov TV Tpomel®V, Vo TPOY®PEl oE
OLYYMOVEVCELS 1] KOl O€ KAEIGILO OPIGUEVOV OPYUVICUDV TOV OTOI®MV 1 KATAGTOOM
elvar un avooTtpéyiun Kot vo xpnUoTodotel Kol Vo TOPEXEL EYYVNOELS GTOVG

Budo1povg opyavicrovg.
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Me avtd tov Tpoémo Bo pmopovoE Vo JTPNOEL TNV OIKOVOLIKY oTofepdTnTe 01N
YOPO, VO ATOTPEYEL EVOEYOUEVT Kpion 6T0 TPamelikd GUGTNO, VO GUVTEAECEL KOl
oTNV avamtuén TOL OIKOVOMIKOD GLGTHUOTOC KOl VO UV ERNPEACEL apvNTIKE TNV

OLKOVOLLKT] TOPEiD TV YOPOV TG VITOAOITNG AVaToMkNS Aciog.

8. AVTIKTUTIOC TNC LOTOVIKAC KPLGNC GTIC YDPES TNEC AVUTOMKNC AGLoc

H «xpion tov wmovikod cvetpatog to 1997, eiyav Pabid- amotedéouata o -Tig
vroromeg ydpes ™S AvatoAkng Aciag: Taiddvon, Maiaicia,. Tvdovnoia, Kopéa,
duanniveg, Xovyk — Kovyk kot Zirykamovpn, ot onoieg €0noay avaloyn eumeipia ota

€\ g dekaetiag o *90.

8.1 AvOnon KoL wTOG) TOV TICTOTIKOV KUKAOV KOl Kpion Tov Tpomrellkov

CUGTNOTOC

Ol mpocodoKieg Yoo OIKOVOIKT GvONoN. Kol HEYAAN OVATTUEN, Ol HEYOAES E1GPOLS
Kepohaiwv, N avenapkne etoupikn dtaxvBépvnon, 1 eEdptnon and tig tpamnelec Kot
Ao TIG YPNUATOOIKOVOUIKES ETALPEIES, 0ONYNOAV. BVOTOPEVKTA GTNV AOENOT) TOPOYNG

daveimv 1010iTEpA TOV GTEYACTIKMV.

® AvOnon twv moTwTK®Y KOKAWY

H d&vOnon tov mototikov. - kOKA®V - Eekivnoe  O6tav 1 €vTovi]  OIKOVOLUIKT
dpacnpoTa KeAMEPYNoE €ve KApo vrepPfolkng oiclodoéioc, 0Tt dnAadn to
TOGOOTA OVATTLENG B cvvéyllav va Kvohvtol ovodlkd yio HEYAAO YPOVIKO
dtbompo. H-Taikévon,-n Madaioia, n Ivéovnoia kow n Kopéa mpayuatoroincav

ETNON TOCOGTA OVATTUENS HEYaAVTEPA TOV 7% TNV Ttepiodo 1991 — 1996.

Emiong, ouv -kvPepvioelg tov yopodv ¢ avotolkng Aciag evldppovav  Tig
EMYEPNOELS VO, - OpacTnplomoinfodv 6Tov TopEn TV 60 YYDV, KOONDS To VOUIsHOTOL
TOVG NTAV KAEWMUEVO EVAVTIO. OTO OUEPIKOVIKO d0AGPLO, VINPEE aveEaptnromoinon
OTOVG AOYOPLICHOVS EIGPOMYV KOl EKPOMV, KOOMG EMIoNG KOl GPON TOV KOVOVICUOV
oV £01vE TN dVVATOTNTO GTIG EMYEPNOELS VO £YOVV EVKOAN TPOGPOCT GE YOUNAOD

KOGTOVG EEMTEPIKT XPNUATOSOTNOT).
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Emumiéov, ot meplocdTepeg YDPES TG AVATOMKNG Aciog, 1 ayopd HETOYOV Kot
OHOAOY®V dEV NTOV OVETTLYUEVY, LE AmOTEAEGHA O TpAmeleg va Pacilovtan kupimg
OTNV TOPOYY| OTEYACTIK®V doveiwV pe gyyonon v idwa v Katoikio. TEAog, kol ot
eNTa mapomdve Yopes vioBEtnoay eketva Ta oTotyela g Zvppwviag g Bactieiog

TOV OVOPEPOVTAY GTNV KEPOANLOKY ETAPKELD KO LOVO.

Ot mopamave Adyor glyov oG OmOTEAEGHO TNV AOENCN TNG 1OI0KATOIKNONG KoL -EV.
cvveyeia Kot TG ovOO0L TV TIHOV TV okwvntov. [T cuykekpipéva, péxpt o 1997
T0 GTEYOOTIKG Odveln Tapovsiacay avénon g tdéemg Tov-30% oty Taildvon,

Moiaroia, to Xovyk — Kovyk kou tn Zrykomovpn.

o [Itchon TV TOTOTIKOV KOKADY

Ta mpodTO oNuAdlo peimong e €vtovng OKOVOUIKNG Opactnpotntag Eekivioav to
1996, 6tav ot eEaymyés TV TOPATAVE XOPOV -GPYICOV- OTAOOKE VO LEWDVOVTOL,
AOY® tov évtovou avtoywviopob arnd v Kiva 1o Me&uko kot to Bietvap. Ztig apyéc
tov 1997, ta amoBéuata dpycav vo €EAVIAODVTOL. OC CLVETELD TNG OVEOVOUEVNG
avNoLYlag TOV EMEVOLTOV YO THV. DIEPTIUNGN TOV. VOLUCSUATOV TOV GLVOPLOK®OV
YOPOV. AvTO €iye OC OMOTEAEGHUO TNV- VTOTIHNON "TOV VOUIGUOTOC TOV TOPATAV®
YopoV (kor Wwitepa tov ‘baht), mapd tv-TPOoTAOED OPIGUEVOV A0 OVTOV VL
amo@HyoLV TNV TTOCT HEom TS abénong Tov emtokiov. Ev cuveyeia, n avénon tov
emMToKi®OV eMPAPVVE TIC EXXEIPNOELS KL TO. VOIKOKVPLA e TpOcHeTO Y¥pEOC TO 0moio
TOAAES POPES TO PETAKVAOVGOV-OTIG TPATELES KAODS adLVOTOVGAV VO ATTOTANPADOGOVV
ta 0dvera. Ot televtaieg pe-tn oelpd Tovg apyloav va gpeavifovv tepdotieg {npég

EVD TOAAEC KATEANEAY 0T XPEOKOTIAL.

[To- cvykekpyéva,. oty Taiddvon n @ovoka tov akwvhitov (1993) ftav wiaitepa
évtovn KOOMG TO OKOVOUIKO GUGTNUO TNG XDPOS NTOV 0OVVUUO KOl O OOVEIGHOG
EOTIAOTNKE OYEGOV OMOKAEICTIKO GE OTEYOOTIKA OGVEIL TOV YOPMNYOUVIOV oo
eyyopieg tpamelec. Tnv dw epumepio Enoe Ko 1 Moiosio, ®GTOCO TO OTKOVOUIKO
oLUOTNHO TNG YOPOS OEmovVTaY om0 KOADTEPOVS PLOUICTIKOVS KOVOVES, EVO
TOPOAANAC M KVPEpVNON TPOYDPNCE OTNV AueEcT €yyOnMon TV Kotabicemv
TPOKEWEVOL  Vvo  amo@evyfel 1 olokAnpotiky Katdppevon Tov  Tpomelikov

GLGTNLOTOG,.
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H Ivdovmoia ka1 n Kopéa vrnéotnoav cofapn cvvoriaypotikn kpion AOy® Tov
peydAov mocootol daveiwv oe doAdpla. H povoka twv akvitov EnaiEe pikpoTepo
poro kaBmg o1 tpdmeleg dev elyav eotiooTeEl TOGO £€VIOVO GT TOPOYN OTEYOSTIKMDV
daveimv. H gunepila otig duannive, ftav avaioyn Kabdg Kot €60 1 GOVCKA TMV

AKIVINTOV OgV NTAV 1O10UTEPA EVTOVN).

To Xovyk — Kovyk kou n ZrykamoOpn énoov peydres SIOKVULOVGELS GTIV eyOPd., -LLE
QTOTEAEGLOL TN POVOKO TV OKIVITOV KOl T GLVOALaypoTikh Kpion. Qotdco; Kot ot
do yopeg katopbwoav vo  avtidpdoovv Aueco KaODS kol ol KuPepvNoElg
TPOGEPEPOY ONUOSLA Y1 Yo WOIWTIKY eKpeTtdAdevon. Eriong, n. Ziykamovpn di€bete
ocvvaAhaypatikn gvedéio kot to Xovyk — Kovyk vioBétoe pia-emBetikn €ntokiok
TOMTIKT TPOKEWEVOL Vo amoTpéyel Ta evoeyopeva hedge funds, aviypetonilovrog pe

avtd oV TpOHTO TN Padid cuvalAaypaTiky Kpion

Mivakog 4: AvTikTLTOG TG POVOKAS TOV UKWITOV, TNGS TPUTECIKNG KOl GUVOAAOYROTIKNG KPiong

OTIS YOPES TNG AvaToMKG AGiag

Capital Real  Property Stock
inflow credit price market Banking Exchange

Country surge growth  bubble  bubble crisis crisis
Indonesia W v v W W W
Korea v v v W W W
Malaysia v Y W Y v W
Philippines W v v ) v \
Thailand W W W | Y W
Hong Kong SAR W X 2 v X v
(China)

Singapore v v ) i X X
Taiwan (China) X ¥ W v v X

(v): pétpra KeQaAoiakn lopon 1 povoka/kpion
(vv): évtovn Ke@aAawaKT l6poN 1 LeYOAN povoka/kpion

(X) : pukpf GoVCoKO/Kpion

IInyn: ‘Asset Price Bubbles’, William C Hunter, G. Kaufman & M. Pomerleano
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9. XounepacnoTo

H eunepio g lanoviag 10 1997 amotélece 1o 0€0TEPO GOK Y10 TO OIKOVOLUKO
cOoTNUa, HETA TG oKavowvafikés yopes. H dpon tov tpanelik®v kavoviopuadv, 1
YOAOPY] VOUICUOTIKY] TOAITIKY, TO YOUNAQ EMTOKIO, 1 VOOTPOTIO TMOV. LOTOVIKMOV
TpanmeldV Vo OLOVELOVY UEPIGLOTO KOl GE OIKOVOUKEG YPNOELS OTOv. Tapovsioloy
nuieg, N ec@OAUEVN EVTOHTOON TNG WTOVIKNG KVBEpvnong Ott T wpofAnuoTo 1Tov
Topodikd, KoOMg emiong Kot TO HOKPOOWKOVOUIKO TEPPAALOV. OV, evioyve TV
VILAPYOVON KOTAGTOGT, GE GUVOVAGUO LE TA LETAPPLOGTIKA PHETPA TTOV VIOBETNOE N

KuPBEpynomn odnyncav oty Kpion tov Tpamelikon Touéal.

Amd TV TAELPA TOV VOIKOKLPLOV KoL TOV EMLYELPTCEMV, 1 OIKOVOLKT dvOnom kot n
Gpon TOV KavovioUdV, 001 yNCE TNV 0VENGT TOV JAVEIGLOV 1 0TTOI0 CUVTEAEGE GTNV
avénon TV TWHOV TOV OKWVATOV Kot TOV- QETOYOV Kol KOT ENEKTOCT OTNV
vepBEépuavon TG otkovouiog, N omoio pe T GEPd- TG 00N yNnce otV vioBEtnon
OQUTNG VOUICUOTIKNG TOATIKNG KoL -GTNV. - Gvodo- Tmv. emtokimv. Avtd eiye o¢
AmOTEAEG O, TV AOENCT] TOV ¥PEOVS Kot TNV 0LOVVAUIN OTOTANPWOUNG TOV, YEYOVOS TO

01010 GLVTEAECE TNV KPIGT-TOV WOMOVIKOD TPOTECKOD GUGTILLOTOG.

[MapdAinia, amd v eumepio TV YOp®dV- TS AvatoMkne Aciag,  omoio amoteAlel
ocvvéyela TG epnetpiog otv. lomovia, emPefoardveton yuo pia axdun eopd 0Tt o€ Eva
neptPaAlov mov dev démetarl omd. Ta KATAAANAL PETOPPLOUIoTIKG PETPO Elvar AOYKO
1 £VTOVN OIKOVOLIKT] SpaoTNPIOTNTO VO 0ONYNOGEL GE OIKOVOLLKY| avOnon (avénon tov
e€ayOy®V, TV EMEVOVCEMV KOl TNG KATOVOA®OONG) KOl €V cuveyeio 6€ TTMOTN NG
Topelag TOV. OIKOVORIKOV. KOKAOV, Tov pmopel va glvon 1060 éviovn dlaitepa GTIg
QVOTTUGOOUEVES “YDPES MOTE VO, KATOANEEL OTNV LAEPPOAIKT VLTOTIUNGN TOL

VOLUGHOTOG KOL.GTNV KPioT Tov Tpamelikod GUGTILATOG.

Yvumepoopotikd, 0o pmopovoape vo modue OtL péca o Eva KAMpO €viovov
AVTOYOVIGHOD Kpivetal amapoitntn 1 v10BEToN KATIAANAOL pLOGTIKOL TALGIOV
pe Boacikd xapaKTPIoTIKA TNV VIOPEN ECMOTEPIKOV EAEYXOV Kol GOGTNG dloyeiptong

TOV KIVOUVOL TV Tpomel®V.
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(IV) Youmepdopnota Yo TOVE TLIGTOTIKOVE KUKAOVE

1. Ave@opéc KoL OHOLOTNTES TOV TIGTOTIKAOV KUKA®MV petold Xkavowvofiog kot

loroviag

Amo T1c  eumelpiec Tov okovoOwvaPikomv yopov Kol ¢ lortwviag mov meptypayaue
TOPOTAV®, YIVETOL €OKOAD OVTIANTTO OTL Ol MGTOTIKOL KOKAOL TV YOP®V “TNG
Yrovdwopiog kot g lamwviag elyav apketd Kowvd onpeio aArd -OE@epav. 1060 6€

dlapkeln 660 Ko o€ ddryvon kot o fabog.

[T cvykekpipéva, Kot 6TIG dVO TEPWTOGES N GAon G- avddov g otkovopiog
OLVOEOVTOV E TNV OIKOVOUIKY (AeAevBepomoinen Kot Ty GpoTn. TOV KOUVOVIGH®V
TV tpanel@v. Kat 6Tic 600 mepmtdoelg XKPOTONcE JOAUPT]- VOUIGLOTIKT TOAITIKY
HE YOUNAL OAVELX,. [LE OMOTEAECUO TNV ADENCT) TOV. OTEYOCTIKAOV KO EMYEIPNLATIKOV
davelmv, v avénon tov enevovcemy kot ¢ Wwokatoiknong. Eniong, 1660 oty
lanowvia 660 kol ot ZkavowvoPio 1 @aon g Kpionsg 0oMynoe o€ VIEPTIUNON NG
ayopds Katl o€ vepOépuavon g owovoliog. Ev. cuveyeia, n ¢dorn g vpeong 0nmg
Eyovpe MNON TEPLYPAWYEL, ~CUVOEOVTOV “[E TNV -VI0OETNON GOIYTNG VOUICUOTIKNG
TOMTIKNG (adEnon tov emttokimv), n ontoia He TN cepd g odnynoe oty avénon 1o
YPEOLG, OTNV  OOVVOLI - OTOTANP®UNAG TOV, OTN YPEOKOTIO EMLYEPNOED®V Kol
VOIKOKVPIDV, GTNV TTMOGCT TOV TILOV. TOV. LLETOYDOV KOl TOV OKIWVATOV Kol 6T Helmon
TOV KEPODV TOV TPUTELIK®OV OpYaVICU®V Kot oty kpion tov tpanelov. Télog, n
@ao™ TG ovOd0L YopakTNPdTay Kot 0TI 0V0 TEPUTTMGELS OO GTUSIOKY OvEppmON
tov tpoamelikoy - cvotnpatos. “Eivar mpopoavéc OtL kot oTig Té00EPIS QACELS Ol

MOTOTIKOT KOKAOL EUEAVICOVY ETaVOANTTIKOTNTO.

Exetvo mov kdver T1c dVo gumelpiec va dtopépovv givat 1 d1dpketa, 1 didyvuomn Kot To
Baboc. H- kpion omv larwvia OSumpknoe mepiocdTeEpo amd TV Kpion OTIg
oKAVOWVOPIKEG YDPESG YEYOVOS TO Omolo opeiletan 6TIG dVOoKOAiEG TOV Tpame Koy
GLOGTNLOTOG VO OVTILETOTICEL TNV KATAGTAOT], KaOdg viofétnoay avaintikn Kot Oyt
dpaoTiKy MOATIKY] (cuvéyllav va Stavépovy pepioUATO GTOVG UETOYOVS TapPd TO
uoydva amoTeAEGHOTA, TPOSTAOOVGAV VO KAADYOLV KOt O)L VO AVTILETOTICOVY To

TPOPALTO, EVAD TOLTOXPOVO, OEV TOVG EMITPEMOTOV VO EKOMOOVV YPEGYPAPQ).
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Emiong, n xvPépvnomn omv mpoomdbeio TG vo pUnv TPOKOAECEL OVATOPOYY KoL
TOVIKO, Ogv TPOoY®PNoE otnv vwobEéon KatdAAniov pvOctikod mAaiciov pe

OTOTEAEC O, TNV TTOPATETOUEVT] SLAPKEL TNG KPiong.

[MopdAinia, n teyvitn 01€yepon Yo KOTAVAA®OT Kot €névovon ota TéM) Tov-. 1996,
odNyNoe o€ ddyvomn NG KPion Kot 6T VTOAOWTES YDPES TNG Avatorikng Aciag, ot
omoieg yvopioav avdioyn gumepia.. H kpion peta&d tov dvo mepmtocemv SlEQepe
Kot o€ Béboc, kabwg oy lanwvia n Kpion evicyboviay axopn TEPIGGOTEPO KL GO
10 YeYOVOG OTL pia dekaetio Py, ol 1mwVikEG Tpdmelec NToV- LETAED TOV TO LOYVPDOV
tpaneldv otov KOoU0. TEAOG, KpIvETOL GKOTIUO VO AVOPEPOLLE VO aKOUN onueia
OTO OTOl0 OEPEPOAY Ol TOPATAV® EUTEIPIES: TO TPWTO AVAPEPETAL GTO. YEYOVOS OTL
omv lonovia ot emyelpnoelg Kot Oyt ot KaTavoA®TEG amotelovoay-1n facikn ortio
™G POVOKAG TV OKIVITOV Kol TO EVTEPO OTL 1] TTOCT TOV TAOVTOL TV VOIKOKVPUDY
dev Mtav TOGO £€VTovr] OMMG OTIS OKOVOWOPIKEC YMPEG AOY® TV LYNA®V
OTOTAUIEDGEDV TOV VOIKOKVPIDV, TNV KOTOYN - LKPo aplOpol HETOXDV OALL KoL TOV

TEPLOPIGHEVOL POAOL TOV WOMMOVIKOV TPATECDV Y10 TO KOTAVOADTUCH OGVELX.

2. IMotoTikoi koK oL oty EXALGo0

Xm yopa pog tpoceota (foape pio- UmElpio. EVIOVEOV OTKOVOUK®OV SIOKVUAVGE®DY
HIKPNG Opmg dlapketag, v mepiodo tov -1999 - 2002, n omoio yapoaktnpiotnke
apyka omd pia Evrovn avOnon, ot cuvExela amd pio andTopn TTOCT Kot TEAOS amd
pio otadiokn avappwon: Tnv mepiodo Tov 1999, n ydpa pog yapaktnpiloviav omd
£VTOVI] OIKOVOLUKT -0paoTnploTnTa -, 0md (VoS0 TNG TapAy®YIKOTNTOS, omd avénom
TOV TIOTOGEDV, OnO- VIEPPBOAIKT] (VOO0 TOV KOTAVOAMTIKOV KOl TPOCOTIKOV
davelmv kat amd vrepPaiiovca {ntnon ywo ayopd petoyav. Ola to mapamdve giyov
@G OMOTEAEGHUO TNV “DAEPTIUNCN TNG YPNUATICTNPKNG OYOPAS LE OTMOTEAEGUO TNV
vrEPBEPUAVOT - TNG EXANVIKNG OlKovopiag, 1 omoio. avomdPELKTO 00MYyNoE GTNV

(POVCKO TOV YPNUATIGTNPIoL peTd To ZentéuPpio Tov 1999.

H nopandveo @ovoka avaykace v Kevipikn Tpdnela vo epoplocel To oyt
VOLUGUOTIKT TOMTIKY] Kol vo, BAAel @paypd oty vrepPoiikn adENGN @V TIGTOCEDV
oL YopMnYovoe 10 Tpamelikd TV mePiodo tov 2000, pe AMOTEAEGUO TNV TTOOCT TOV
TILOV TOV HETOXDV KOl KAT EMEKTOOT] KOL TOV TAOVTOV TV EMLXEPTCEMV KOl TMV

VOIKOKLPLDYV, OOV giyav oTnVv Katoy Toug peydlo apBud petoxadv. H mepiodog g
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VOEGNG TOV YPNUOTIOTNPIOL CLVEYICTNKE KoL TNV EMOUEVI] YPOVIAL KOl ETNPEAGTNKE
Kol amd GAAoLG eEmyevelc TapAyovieg Kol Kupiog amd to ytovmnuo tov Aldvpmv

TOPY®V otV Apepikn| to ZentéuPpro tov 2001.

Ta mpdTa oNUAdIO OVAKOUYNS TOV YPNUOTIOTNPIOV dpyloay v Jlo@oivoviol oTo
péca tov 2002, wGTOGO M OIKOVOUIKY] OVAKOUWYT TNG YDPOS OV ExEL €TEADEL akOUN
Kabdg obTE M TOPAY®YKOTNTO OVTE 1 KOTOVOAMOY £XOLV TOPOVCLAGEL- AVOdO.
[MapdAinio, 0 KpaTKOG QOPENS Oev €YEL OMOEL EVOLGHM “Y10. OVAPPOOT) “TNG
owovopiog HEGH KPATIKAOV dAmov®VY Yo, dONpocto Epya mov Ho KOTOTOAELOVGHV, TV

avepyia kol Bo EVIoYOLOVE TNV OIKOVOLIKT OpaCTNPLOTITA.
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