
¶π¡∞∫∞™ ¶∂ƒπ∂Ã√ª∂¡ø¡

¶ÚfiÏÔÁÔ˜ ........................................................................................................................................................................................... 17

KEºA§AIO ¶PøTO
∞¡∆π∫∂πª∂¡√ ∆∏™ π¢πø∆π∫∏™ √π∫√¡√ªπ∫∏™

1.1. π‰ÈˆÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹............................................................................................................................... 19
1.2. ŒÓÓÔÈ· ÙË˜ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜.................................................................................................................... 19
1.2.1. √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ................................................................................................................................ 19
1.3. ∫·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ................................................................................................................. 21
1.4. ™˘Ó·ÛÈÛÌÔ› ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.......................................................................................................... 24
1.5. ∂›‰Ë Û˘Ó·ÛÈÛÌÔ‡.................................................................................................................................. 25
1.5.1. ∆· ∫·ÚÙ¤Ï........................................................................................................................................................... 25
1.5.2. ∆· ∫ÔÓÛ¤ÚÓ........................................................................................................................................................ 26
1.5.3. ∆· ∆Ú·ÛÙ............................................................................................................................................................... 26
1.6. ¢˘Ó·ÌÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.......................................................................................... 26
1.7. ∆· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÙˆÓ Û‡Á¯ÚÔÓˆÓ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ................................................... 27

KEºA§AIO ¢EYTEPO
∂™ø∆∂ƒπ∫∏ ∫∞π ∂•ø∆∂ƒπ∫∏ Ãƒ∏ª∞∆√¢√∆∏™∏ 

∆∏™ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∏™

2.1. ¶ÂÚÈÔ˘Û›· Î·È ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ............................................................................................................... 29
2.2. ¢È¿ÎÚÈÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ̄ Â›ˆÓ...................................................................... 30
2.3. ∏ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÙË˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜ ................................................................................................ 31
2.4. ∆Ô ›‰ÈÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙË˜ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜....................................................................................... 32
2.4.1. √ÌÔÏÔÁ›Â˜............................................................................................................................................................. 35
2.4.2. ¶ÚÔÛÊÔÚ¿ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜........................................................... 36
2.4.3. ∆ÈÌ‹ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ............................................................................................................................................ 37
2.4.4. ª¤ÙÚËÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ............................... 40

5



2.4.5. ∑‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ .................................................................................... 41
2.4.6. ¶ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È ·ÔÚÚfiÊËÛË 

ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ..................................................................................... 45
2.5. ∆Ô Í¤ÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙË˜ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜..................................................................................... 46
2.5.1. ™¯¤ÛË ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ÚÔ˜ ÙÔ Í¤ÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ..................................................................... 48
2.6. ∂ÛˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.................................................... 49
2.6.1. ∆· ·ÔıÂÌ·ÙÈÎ¿.......................................................................................................................................... 49
2.7. ∂ÍˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ..................................................... 51
2.7.1. √È Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ‹˜ 

¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ......................................................................................................................................... 52
2.7.2. ¶ÚÔÛÊ˘Á‹ ÛÂ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ‰¿ÓÂÈ· ......................................................................... 53
2.8. ÕÏÏÔÈ ÊÔÚÂ›˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜ ............................................... 54
2.9. ¢È¿ÎÚÈÛË ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.................................................................................................... 56

KEºA§AIO TPITO
∏ ƒ∂À™∆√∆∏∆∞ ∆ø¡ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡

3.1. °ÂÓÈÎ¿ ÂÚ› ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.......................................................... 57
3.2. ∫·ÙËÁÔÚ›Â˜ Î·È ‰Â›ÎÙÂ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.............................................................................. 59
3.2.1. ∏ ÛÙ·ÙÈÎ‹ Î·È Ë ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·....................................................................... 59
3.2.2. ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜........................................................................... 61
3.2.3. ¢Â›ÎÙË˜ ¿ÌÂÛË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜..................................................................................................... 63
3.2.4. ¢Â›ÎÙË˜ Ù·ÌÈ·Î‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ .............................................................................................. 63
3.2.5. ¢Â›ÎÙË˜ Ì¤ÛË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Â›ÛÚ·ÍË˜ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ................................ 64
3.2.6. ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ.............................. 65
3.2.7. ¢Â›ÎÙË˜ Ì¤ÛË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÏËÚˆÙ¤ˆÓ 

ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ.................................................................................................................................................. 66
3.2.8. ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÏËÚˆÙ¤ˆÓ 

ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ.................................................................................................................................................. 66
3.2.9. ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ ............................. 67
3.2.10. ¢È·ÊÔÚ¤˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ................................... 69
3.3. √È ÈÛÙˆÙÈÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ .............................................................................................................................. 70
3.3.1. ∏ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹................................................................................................................................. 70
3.3.2. ∏ ÙÚ·Â È̇Î‹ ÂÈÙ·Á‹.............................................................................................................................. 72
3.3.3. ∂ÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜........................................................................................................................... 75

6 π¢πø∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∫∏



KEºA§AIO TETAPTO
¢∂π∫∆∂™ ¢π∞ƒ£ƒø™∏™ ∫∂º∞§∞π√À –

¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆∞™ ∫∞π ∞¶√¢√∆π∫√∆∏∆∞™ ∫∂º∞§∞π√À

4.1. °ÂÓÈÎ¤˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜.............................................................................................................................................. 77
4.1.1. ¢Â›ÎÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ‰·ÓÂÈ·Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜.......................................................... 77
4.1.2. µ·ıÌfi˜ Î¿Ï̆ „Ë˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ........................................... 78
4.1.3. ¢Â›ÎÙË˜ Î¿Ï̆ „Ë˜ ÛÙ·ıÂÚÒÓ ‰··ÓÒÓ........................................................................... 78
4.1.4. ¢Â›ÎÙË˜ ÔÏÈÎ‹˜ Î¿Ï̆ „Ë˜................................................................................................................... 79
4.1.5. ¢Â›ÎÙË˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ 

ÚÔ˜ ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· ............................................................................................................................... 79
4.1.6. ¢Â›ÎÙË˜ Í¤ÓˆÓ ÚÔ˜ ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·................................................................................... 79
4.1.7. ¢Â›ÎÙÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜................................................................................................................... 80
4.1.7.1. ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (ÂÂÓ‰˘Ì¤ÓˆÓ

ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ) ....................................................................................................................................................... 80
4.1.7.2. ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ Î·ı·ÚÒÓ ·Á›ˆÓ ............................ 81
4.1.8. ¢Â›ÎÙÂ˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜................................................................................................................... 82
4.1.8.1. ¢Â›ÎÙÂ˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ..................................... 82
4.1.8.1.1. ¢Â›ÎÙË˜ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ÌÈÎÙÔ‡ Î¤Ú‰Ô˘˜ Â› ÙˆÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ........................ 82
4.1.8.1.2. ¢Â›ÎÙË˜ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ÌÈÎÙÔ‡ Î¤Ú‰Ô˘˜ Â› ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ 

ˆÏËı¤ÓÙˆÓ ...................................................................................................................................................... 83
4.1.8.1.3. ¢Â›ÎÙË˜ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ÎÂÚ‰ÒÓ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË˜ Â› ÙˆÓ 

ˆÏ‹ÛÂˆÓ ............................................................................................................................................................ 84
4.1.8.1.4. ¢Â›ÎÙË˜ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ Î·ı·ÚÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Â› ÙˆÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ................... 84
4.1.8.2. ¢Â›ÎÙÂ˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜................................ 84
4.1.8.2.1. ¢Â›ÎÙË˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÂÂÓ‰˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ..................................... 84
4.1.8.2.2. ¢Â›ÎÙË˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ............................................................ 85
4.1.9. ¢Â›ÎÙÂ˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ................................................................................................................................ 86
4.1.10. ∆Ô Û‡ÛÙËÌ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï̆ ÛË˜ Du Pont ............................... 88

KEºA§AIO ¶EM¶TO
¢π∞ƒ£ƒø™∏ ∆∏™ ∞°√ƒ∞™ ∫∞π £∂øƒπ∞ ∆πªø¡

5.1. ŒÓÓÔÈ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.................................................................................................................................. 91
5.2. ªÔÚÊ¤˜ ·ÁÔÚ¿˜............................................................................................................................................. 92
5.2.1. ¶Ï‹Úˆ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿................................................................................................ 92
5.2.2. ªÔÓÔˆÏÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ ‹ ÌÔÓÔÒÏÈÔ.................................................................................... 94
5.2.3. ∞ÁÔÚ¿ ·ÙÂÏÔ‡˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡................................................................................................ 95

¶∂ƒπ∂Ã√ª∂¡∞ 7



KEºA§AIO EKTO
∆∂Ã¡π∫∂™ ∞ƒπ™∆√¶√π∏™∏™

6.1. ∂È‰ÈÒÍÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜ .......................................................................................................... 97
6.1.1. ŒÓÓÔÈ· ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜ ................................................................................................................. 98
6.1.2. ∫ÚÈÙÈÎ¤˜ Î·Ù¿ ÙÔ˘ ÎÚÈÙËÚ›Ô˘ ÙÔ˘ Ì¤ÁÈÛÙÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜................................... 99
6.1.3. £ÂˆÚ›Â˜ ÂÈ̄ ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Î¤Ú‰Ô˘˜ ...................................................................................... 102
6.1.4. ™˘Ó·ÚÙËÛÈ·Î¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂÁÂıÒÓ.......................................................................................... 104
6.1.5. ∞ÚÈÛÙÔÔ›ËÛË................................................................................................................................................. 104
6.2. ∞Ï¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Î¤Ú‰Ô˘˜........................................................................................................ 105
6.3. Àfi‰ÂÈÁÌ· ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜..................................................................... 105

KEºA§AIO EB¢OMO
¶ƒ√µ§∂æ∏ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆√¢√∆π∫ø¡ ∞¡∞°∫ø¡ 

∆∏™ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∏™

7.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹............................................................................................................................................................. 107
7.2. ª¤ıÔ‰ÔÈ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ .................................. 107
7.2.1. °ÂÓÈÎ¿....................................................................................................................................................................... 107
7.2.2. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ÙˆÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ................................................................... 108
7.2.3. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜.................................................................................................. 114

KEºA§AIO O°¢OO
∆∂Ã¡π∫∂™ ∆ø¡ ¶ƒ√°¡ø™∂ø¡

8.1. ª¤ıÔ‰ÔÈ ÚfiÁÓˆÛË˜ .............................................................................................................................. 125
8.1.1. ∆Â¯ÓÈÎ‹ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ..................................................................................... 127
8.1.2. ∆Â¯ÓÈÎ‹ ‚·ÚÔÌÂÙÚÈÎ‹˜ ÚfiÁÓˆÛË˜...................................................................................... 128
8.1.3. ™Ê˘ÁÌÔÌ¤ÙÚËÛË ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÁÓÒÌË˜ ................................................................................... 128
8.1.4. √ÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù·................................................................................................................ 128
8.1.5. ∞Ó¿Ï̆ ÛË ÂÈÛÚÔÒÓ-ÂÎÚÔÒÓ ............................................................................................................ 129
8.1.6. ¶Úfi‚ÏÂ„Ë ÂÍ¤ÏÈÍË˜ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜................................................................................ 129
8.1.7. ¶Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ............................................................................ 130
8.1.8. ¶Úfi‚ÏÂ„Ë ÎÚ·ÙÈÎÒÓ-ÓÔÌÈÎÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ........................................................... 131
8.1.9. ¶ÔÈÔÙÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ .................................................................................................. 131
8.1.9.1. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ Brainstorming................................................................................................................. 132

8 π¢πø∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∫∏



8.1.9.2. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ¢ÂÏÊÒÓ ....................................................................................................................... 132
8.1.9.3. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ™ÂÓ·Ú›ˆÓ (Scenarios) ............................................................................................. 133

KEºA§AIO ENATO
∂¶πÃ∂πƒ∏ª∞∆π∫√™ ∫π¡¢À¡√™ ∫∞π 

∞¶√∆∂§∂™ª∞∆π∫∏ ¢π∞Ã∂πƒπ™∏ ∞À∆√À

9.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁÈÎ¤˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜ ÂÚ› ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ ......................... 135
9.2. ∂›‰Ë ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ................................................................................................................................................ 136
9.3. ª¤ıÔ‰ÔÈ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘......................................................................... 137
9.4. ¢È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ............................................................................................................................ 139
9.4.1. ∂ÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÛÙfi¯ÔÈ ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘............................................ 141
9.5. ∆Â¯ÓÈÎ¤˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ....................................................................... 141
9.6. ∫›Ó‰˘ÓÔ˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ·ÍÈfiÁÚ·Ê· .................................................................................. 143
9.7. µ·ÛÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.................................................... 143
9.8. ∂ÎÙ›ÌËÛË ·fi‰ÔÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ·Ó¿Ï̆ ÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ.................... 144
9.9. ¢È·¯Â›ÚÈÛË ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ............................................................ 147

KEºA§AIO ¢EKATO
£∂øƒπ∞ ∑∏∆∏™∏™

10.1. ∏ ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙË˜ ·Ó¿Ï̆ ÛË˜ ÙË˜ ‹̇ÙËÛË˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË .................................................................................................................................. 149

10.2. ∏ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ‹̇ÙËÛË˜.............................................................................................................. 149
10.3. ∞Ó¿Ï̆ ÛË ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ‹̇ÙËÛË˜ .................. 150
10.4. ŒÓÓÔÈ· Î·È Â›‰Ë ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ‹̇ÙËÛË˜................................................................. 156
10.4.1. ∂Ï·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ‹̇ÙËÛË˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÙÈÌ‹................................................................... 157
10.4.2. ∂Ï·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ‹̇ÙËÛË˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·....................................................... 161
10.4.3. ™Ù·˘ÚÔÂÈ‰‹˜ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ‹̇ÙËÛË˜ ................................................................................ 163
10.4.4. ª¤ÙÚËÛË ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ................................................................................................................. 164
10.4.5. ™¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ÔÚÈ·ÎÔ‡ ÂÛfi‰Ô˘ 

Î·È ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ.......................................................................................................... 166
10.5. ∆Â¯ÓÈÎ¤˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ‹̇ÙËÛË˜............................................................................................. 167
10.5.1. ™Ô˘‰·ÈfiÙËÙ· Î·È Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË˜ 

‹̇ÙËÛË˜ ................................................................................................................................................................... 167
10.5.2. ∆Â¯ÓÈÎ‹ ÙË˜ Û˘Ó¤ÓÙÂ˘ÍË˜ ................................................................................................................ 169

¶∂ƒπ∂Ã√ª∂¡∞ 9



10.5.3. ∆Â¯ÓÈÎ‹ ÙÔ˘ ÂÈÚ¿Ì·ÙÔ˜................................................................................................................... 170
10.5.4. ∆Â¯ÓÈÎ‹ ÙË˜ ·Ó¿Ï̆ ÛË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ........................................................................ 171

KEºA§AIO EN¢EKATO
∞¡∞§À™∏ ∆√À ¡∂∫ƒ√À ™∏ª∂π√À

(§∂π∆√Àƒ°π∫∏ ∫∞π ∆∞ªπ∞∫∏ ª√Ã§∂À™∏)

11.1. ∞Ó¿Ï̆ ÛË ÙÔ˘ ÓÂÎÚÔ‡ ÛËÌÂ›Ô˘.................................................................................................. 173
11.1.1. °ÂÓÈÎ¿....................................................................................................................................................................... 173
11.1.2. ∞Ó¿Ï̆ ÛË ÙˆÓ ÂÍfi‰ˆÓ (‰··ÓÒÓ) ÙË˜ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜ .......................................... 173
11.1.3. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÓÂÎÚÔ‡ ÛËÌÂ›Ô˘ ...................................................................................... 177
11.1.4. ∞Ó¿Ï̆ ÛË ÙÔ˘ ÌË ÁÚ·ÌÌÈÎÔ‡ ÓÂÎÚÔ‡ ÛËÌÂ›Ô˘ ....................................................... 182
11.1.5. ÃÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÓÂÎÚÔ‡ ÛËÌÂ›Ô˘..................................................................................... 184
11.2. ∞Ó¿Ï̆ ÛË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ìfi Ï̄Â˘ÛË˜...................................................................................... 185
11.3. ∞Ó¿Ï̆ ÛË ÙÔ˘ Ù·ÌÈ·ÎÔ‡ ÓÂÎÚÔ‡ ÛËÌÂ›Ô˘................................................................... 191
11.4. ÃÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÓÂÎÚÔ‡ ÛËÌÂ›Ô˘..................................................................................... 193

KEºA§AIO ¢ø¢EKATO
∆√ ∆∞ªπ∞∫√ ¶ƒ√°ƒ∞ªª∞ ™∂ ™À¡¢À∞™ª√ ª∂ ∆∞ ∞§§∞

µƒ∞ÃÀÃƒ√¡π∞ ¶ƒ√°ƒ∞ªª∞∆∞ ∆∏™ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∏™

12.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹............................................................................................................................................................. 195
12.2. µÚ·¯˘¯ÚfiÓÈÔ˜ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi˜ .......................................................................................... 195
12.2.1. °ÂÓÈÎ¤˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜.............................................................................................................................................. 195
12.2.2. ∆Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ· ˆÏ‹ÛÂˆÓ................................................................................................................ 197
12.2.3. ∆Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ· ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ............................................................................................................ 198
12.2.4. ∆Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÂÊÔ‰È·ÛÌÔ‡.......................................................................................................... 201
12.2.5. ∆Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ· ‰··ÓÒÓ (ÂÍfi‰ˆÓ)........................................................................................ 203
12.2.6. ¶ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.................................................................................................................. 204
12.2.6.1. ™ÎÔfi˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ............................................................ 204
12.2.6.2. ∫·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ................................................................................................................... 205
12.2.6.3. §‹„Ë ·fiÊ·ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ....................... 206
12.2.7. ∆·ÌÈ·Îfi ÚfiÁÚ·ÌÌ·.............................................................................................................................. 209
12.2.8. ∆Ô ÁÂÓÈÎfi ÂÙ‹ÛÈÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÙË˜ ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜ .................................................... 209
12.2.9. ¶ÚfiÁÚ·ÌÌ· Ù·ÌÈ·Î‹˜ Î›ÓËÛË˜ ................................................................................................ 210

10 π¢πø∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∫∏



KEºA§AIO ¢EKATO TPITO
∞•π√§√°∏™∏ ∂¶∂¡¢À™∂ø¡

13.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁÈÎ¤˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜ ............................................................................................................................. 217
13.2. µ·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ..................................................... 218
13.3. ∞ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜ Î·È ·ÌÔÈ‚·›· ·ÔÎÏÂÈfiÌÂÓÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜.......................... 221
13.4. µ·ÛÈÎ¿ ÛÙ¿‰È· ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ 

ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ............................................................................................ 222
13.5. ª¤ıÔ‰ÔÈ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ..................................... 223
13.5.1. ∞Ï¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ....................................................................................................... 224
13.5.1.1. ª¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ·Ó¿ÎÙËÛË˜ ÙË˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜.................................... 224
13.5.1.2. ª¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ Ì¤ÛË˜ ÂÙ‹ÛÈ·˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ............................ 231
13.6. ª¤ıÔ‰ÔÈ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜ Ù·ÌÈ·ÎÒÓ ÚÔÒÓ ..................................................................... 233
13.6.1. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜................................................................... 234
13.6.1.1. µ·ÛÈÎ¿ ÛÙ¿‰È· ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜

·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜.......................................................................................................................................... 234
13.6.1.2. ª·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·Ù‡ˆÛË ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜....................... 235
13.6.1.3. ∫ÚÈÙ‹ÚÈÔ ·Ô‰Ô¯‹˜ ‹ ·fiÚÚÈ„Ë˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ

ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜........................................................... 236
13.6.1.4. ∞ÍÈÔÏfiÁËÛË ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô 

ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜................................................................................................... 237
13.6.1.5. ∞ÍÈÔÏfiÁËÛË «·ÌÔÈ‚·›· ·ÔÎÏÂÈfiÌÂÓˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÌÂ

ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜ ................................................................... 239
13.6.2. ª¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ..................................... 241
13.6.2.1. °ÂÓÈÎ¿....................................................................................................................................................................... 241
13.6.2.2. ª·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·Ù‡ˆÛË ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ 

ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜................................................................................................................................................ 242
13.6.2.3. ¢È·‰ÈÎ·Û›· ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜............................... 243
13.6.2.4. ¶ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ›ÛˆÓ Ù·ÌÈ·ÎÒÓ 

ÚÔÒÓ ............................................................................................................................................................................ 246
13.6.3. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Î·È ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ 

ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜ Î·È ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ................................... 247
13.6.3.1. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜

¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ .................................................. 248
13.6.3.2. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜

¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜....................................... 249
13.6.3.3. ™‡ÓÔ„Ë ÙˆÓ ÏÂÔÓÂÎÙËÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ÙË˜ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜

ÙˆÓ Ù·ÌÈ·ÎÒÓ ÚÔÒÓ................................................................................................................................ 250

¶∂ƒπ∂Ã√ª∂¡∞ 11



13.7. ∞ÍÈÔÏfiÁËÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Î·È Ï‹„Ë ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ
·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÛÂ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ ..................................................................... 250

13.7.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹ ÛÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ 
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘................................................................................................................................................................ 250

13.7.2. ∞ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ ÌÂ ÙËÓ 
Î·Ù¿ÏÏËÏË ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜......... 252

13.8. π‰ÈˆÙÈÎ‹ Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ – ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË
ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ .......................................................................................................................................... 254

13.9. ÃÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÚÔ‹ ÌÈ·˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ............................................................................................. 256

KEºA§AIO ¢EKATO T∂∆∞ƒ∆√
£∂øƒπ∞ ∫√™∆√À™

14.1. ŒÓÓÔÈ· ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ......................................................................................... 259
14.2. ¢È·ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÎfiÛÙÔ˘˜ ·fi ¿Ô„Ë ÂÈ̄ Â›ÚËÛË˜....................................................... 260
14.3. µÚ·¯˘¯ÚfiÓÈÂ˜ Î·È Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÂ˜ Î·Ì‡ÏÂ˜ ÎfiÛÙÔ˘˜ ................................. 263
14.3.1. µÚ·¯˘¯ÚfiÓÈÂ˜ Î·Ì‡ÏÂ˜ ÎfiÛÙÔ˘˜ ........................................................................................ 263
14.3.2. ª·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÂ˜ Î·Ì‡ÏÂ˜ ÎfiÛÙÔ˘˜...................................................................................... 265

KEºA§AIO ¢EKATO ¶∂ª¶∆√
∂¡¡√π∞ ∫∞π ¶ƒ√™¢π√ƒπ™∆π∫√π ¶∞ƒ∞°√¡∆∂™ ∞À•∏™∏™ ∆∏™

¶∞ƒ∞°ø°π∫√∆∏∆∞™. √π∫√¡√ªπ∫√∆∏∆∞ ∫∞π ∞¶√¢√∆π∫√∆∏∆∞

15.1. °ÂÓÈÎ¿ ÂÚ› ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜................................................................................................. 269
15.2. ¶ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÈÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·‡ÍËÛË˜ (‚ÂÏÙ›ˆÛË˜)

ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜.......................................................................................................................... 271
15.2.1. ∂Î·›‰Â˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡................................................................................................... 271
15.2.2. √È ·Ô‰Ô¯¤˜ ...................................................................................................................................................... 272
15.2.3. ∏ ·Ú·Î›ÓËÛË ............................................................................................................................................... 272
15.2.4. ∂ÚÁ·ÛÈ·Î¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ......................................................................................................................... 273
15.2.5. ∞ÛÊ¿ÏÂÈ· ÂÚÁ·Û›·˜............................................................................................................................... 273
15.2.6. ∂ÚÁ·ÛÈ·Î¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜............................................................................................................................... 273
15.2.7. ¶ÚÔ·ÁˆÁ‹ ........................................................................................................................................................... 273
15.2.8. √ ·ÓıÚÒÈÓÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÛÙÔÈ̄ Â›Ô ÁÈ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË

ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜.......................................................................................................................... 274
15.2.9. ∏ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ·‡ÍËÛË˜ 

12 π¢πø∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∫∏



ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜.......................................................................................................................... 274
15.2.10. ∆Â¯ÓÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ·ÍÈÔÔ›ËÛË 

ÙˆÓ ·Ú·ÁˆÁÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ............................................................................................ 275
15.2.11. √ÚÁ¿ÓˆÛË Î·È ‰ÈÔ›ÎËÛË .................................................................................................................. 275
15.2.12. ¶ÏËÚÔÊfiÚËÛË................................................................................................................................................. 276
15.3. ∏ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfiÙËÙ· ..................................................................................................................................... 277
15.4. ∏ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·....................................................................................................................................... 278

KEºA§AIO ¢EKATO ∂∫∆√
Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ√ – Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∂™ ™À¡∞§§∞°∂™ –

Ãƒ∏ª∞∆∞°√ƒ∞ – ∫∂º∞§∞π∞°√ƒ∞

16.1. °ÂÓÈÎ¿....................................................................................................................................................................... 279
16.2. ∆Ô ÂÏÏËÓÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ......................................................................................................... 280
16.2.1. £ÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ........................................................................................................................................ 280
16.2.2. ª¤ÏË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ·ÍÈÒÓ ∞ıËÓÒÓ ........................................................................... 281
16.2.3. µ·ÛÈÎ¤˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ ÁÈ· Â¤Ó‰˘ÛË ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ.................................... 282
16.2.4. ∂Ù·ÈÚ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘.......................................................................... 283
16.2.5. ∂ÂÓ‰˘Ù¤˜ – ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ............................................................................................................... 283
16.3. ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ............................................................................................ 284
16.4. ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ Î·È Ú¿ÍÂÈ˜........................................................................... 285
16.5. ∏ ÃÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ............................................................................. 286
16.6. ÃÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿.................................................................................................................................................. 287
16.6.1. ¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ .......................................................... 288
16.6.2. ¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù¿ıÂÛË˜ ............................................................................................................ 288
16.6.3. ∂ÌÔÚÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (ÔÌfiÏÔÁ·)............................................................................................ 289
16.6.4. ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â È̇Î‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜....................................................................................... 290
16.7. ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ............................................................................................................................................. 290
16.7.1. ∆›ÙÏÔÈ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘......................................................................................................... 291
16.7.1.1. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛ›Ô˘.............................................................. 291
16.7.1.2. ∫·ÙËÁÔÚ›Â˜ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘ ....................................................... 291
16.7.1.3. ŒÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· (treasury bills) ...................................................................................... 292
16.7.1.4. √ÌfiÏÔÁ· ÙÂÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ‹ ÔÌfiÏÔÁ· ¯ˆÚ›˜ ÙÔÎÔÌÂÚ›‰È·

(zero-coupon bonds)................................................................................................................................. 292
16.7.1.5. √ÌfiÏÔÁ· ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ‹ ÔÌfiÏÔÁ· ÛÙ·ıÂÚÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘

(fixed-rate bonds) ........................................................................................................................................ 293
16.7.1.6. √ÌfiÏÔÁ· Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ (floating-rate notes)......................... 293

¶∂ƒπ∂Ã√ª∂¡∞ 13



16.7.1.7. ∆ÈÌ·ÚÈıÌÔÔÈËÌ¤Ó· ÔÌfiÏÔÁ· ÌÂ ÙÔÎÔÌÂÚ›‰È· 
(index-linked bonds)................................................................................................................................ 293

16.7.1.8. √ÌfiÏÔÁ· Ú‹ÙÚ·˜ Í¤ÓÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ (currency-index bonds).............. 294
16.7.1.9. ∞ÊÔÚÔÏfiÁËÙ· ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· 

(savings certificates)................................................................................................................................. 294
16.7.1.10. ªÂÙÔ¯ÔÔÈ‹ÛÈÌÔÈ Ù›ÙÏÔÈ (ÚÔÌ¤ÙÔ¯ÔÈ) ............................................................................ 294
16.7.2. ∆Ú·Â È̇Î¿ ÔÌfiÏÔÁ· ................................................................................................................................ 295
16.7.2.1. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÙÚ·Â È̇ÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ........................................................... 296
16.7.3. √ÌÔÏÔÁ›Â˜ – ÔÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ‰¿ÓÂÈ·.......................................................................................... 296
16.7.3.1. ∂›‰Ë ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ......................................................................................................... 297
16.7.3.2. ∂›‰Ë ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ............................................................................................................................................ 297
16.7.3.3. ∆ÔÎÔÌÂÚ›‰È· ...................................................................................................................................................... 298
16.7.3.4. √ÌÔÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ, ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È 

ÌÂÙÔ¯ÒÓ .................................................................................................................................................................. 299
16.7.4. ™˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (repos) ................................................................................................ 300
16.7.5. ÕÌÂÛË Î·È ¤ÌÌÂÛË ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿...................................................................................... 301
16.7.6. √ÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ Î·È ÌË ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜..................................... 302

KEºA§AIO ¢EKATO ∂µ¢√ª√
¶ƒ√°ƒ∞ªª∞∆π™ª√™ – ∂¡∞§§∞∫∆π∫∂™ ™∆ƒ∞∆∏°π∫∂™

17.1. √ÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡.............................................................................................. 303
17.2. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜.......................................................................................................... 305
17.2.1. °ÂÓÈÎ¤˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜.............................................................................................................................................. 305
17.2.2. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜......................................................................................... 306
17.2.3. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜..................................................................................................................... 308
17.2.3.1. °ÂÓÈÎ¿....................................................................................................................................................................... 308
17.2.4. ∫¿ıÂÙË ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË............................................................................................................................. 310
17.2.5. ™˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ (Mergers) .................................................................................................................... 311
17.2.5.1. °ÂÓÈÎ¿....................................................................................................................................................................... 311
17.2.5.2. §fiÁÔÈ ÁÈ· Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜.................................................................................................................. 312
17.2.5.3. ∫›ÓËÙÚ· ÙÔ˘ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ÁÈ· Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË .................................................................. 312
17.2.5.4. ∫›ÓËÙÚ· ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹ ÁÈ· Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË.......................................................................... 314
17.2.5.5. ∫·ÙÂ˘ı˘ÓÙ‹ÚÈÂ˜ Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÌÈ· ÂÈÙ˘¯‹ Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË.......................... 315
17.2.5.6. √È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ˆ˜ Ì¤ÛÔ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÙË˜ ‚ÈÔÌË¯·Ó›·˜ .......... 316
17.2.6. ∫ÔÈÓÔÚ·Í›Â˜ ................................................................................................................................................... 317
17.2.6.1. ÀÔÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÎÔÈÓÔÚ·ÍÈÒÓ................................................................................................ 318

14 π¢πø∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∫∏



17.2.6.2. £¤Ì·Ù· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Î·Ù¿ ÙË Û‡ÛÙ·ÛË 
ÎÔÈÓÔÚ·Í›·˜................................................................................................................................................... 319

17.2.7. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ Ù·ÌÈ·ÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ 
(ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Û˘ÁÎÔÌÈ‰‹˜)................................................................................................................ 319

17.2.8. ∞Ì˘ÓÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜....................................................................................................................... 321
17.2.8.1. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·Ó¿Î·Ì„Ë˜.................................................................................................................... 321
17.2.8.2. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·ÔÂ¤Ó‰˘ÛË˜ ........................................................................................................... 323
17.2.8.3. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜.......................................................................................................... 325
17.2.9. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Û˘Ó‰˘·ÛÌÔ‡ ................................................................................................................ 326
17.2.10. ∞ÍÈÔÏfiÁËÛË ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ................................................................ 326
17.2.11. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ Û˘ÓÂÚÁ·Û›Â˜ Î·È Û˘ÌÌ·¯›Â˜ .................................................................. 327
17.2.11.1. ªÔÚÊ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ Û˘ÓÂÚÁ·ÛÈÒÓ Î·È Û˘ÌÌ·¯ÈÒÓ.................................. 329
17.2.11.1.1. ÕÙ˘Ë Û˘ÓÂÚÁ·Û›·.................................................................................................................................. 329
17.2.11.1.2. ™˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ....................................................................................................................... 329
17.2.11.2. ™ÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ Û˘ÌÌ·¯›Â˜...................................................................................................................... 333
17.2.11.2.1. Licensing ............................................................................................................................................................... 335
17.2.11.2.2. Franchising......................................................................................................................................................... 336

KEºA§AIO ¢EKATO √°¢√√
£∂øƒπ∞ ¶∞ƒ∞°ø°∏™

18.1. ∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜................................................................................................................. 339
18.2. ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ .................................................................................................................. 340
18.3. ™˘Ó¿ÚÙËÛË ·Ú·ÁˆÁ‹˜...................................................................................................................... 342
18.4. ¶·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ................................. 343
18.5. ∆Ô ¤‰·ÊÔ˜ ˆ˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜............................................................ 346
18.6. ∏ ÂÚÁ·Û›· ˆ˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜........................................................... 347
18.6.1. H ·ÌÔÈ‚‹ Î·Ù¿ ¯ÚfiÓÔ ‹ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ·ÌÔÈ‚‹...................................................................... 348
18.6.2. ∞ÌÔÈ‚‹ Î·Ù’ ·ÔÎÔ‹........................................................................................................................... 348
18.6.3. ∞ÌÔÈ‚‹ ÌÂÙ¿ ‚Ú·‚Â›Ô˘......................................................................................................................... 349
18.6.4. ∞ÌÔÈ‚‹ ÌÂ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙ· Î¤Ú‰Ë .......................................................................................... 349
18.6.5. ∆Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ˆ˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ............................................................... 349
18.7. ∫·Ì‡ÏÂ˜ ÈÛÔ·Ú·ÁˆÁ‹˜ – ÈÛÔÚÚÔ›· ·Ú·ÁˆÁ‹˜ .................................... 352

¶∂ƒπ∂Ã√ª∂¡∞ 15



KEºA§AIO ¢EKATO ∂¡∞∆√
°ƒ∞ªªπ∫√™ ¶ƒ√°ƒ∞ªª∞∆π™ª√™

19.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹............................................................................................................................................................. 355
19.2. °ÂÓÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÁÚ·ÌÌÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ .............. 356
19.3. ¶ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÁÚ·ÌÌÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡.................... 358
19.4. ∏ ÌÔÚÊÔÔ›ËÛË ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ˆ˜ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÁÚ·ÌÌÈÎÔ‡ 

ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡..................................................................................................................................... 358
19.5. ∂›Ï̆ ÛË ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÁÚ·ÌÌÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡

ÌÂ ÙË ÁÚ·ÊÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô .......................................................................................................................... 361
19.6. ∂È‰ÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÁÚ·ÌÌÈÎÔ‡

ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡..................................................................................................................................... 385
19.6.1. ¶ÂÚ›ÙˆÛË ÔÏÏ·ÏÒÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‚¤ÏÙÈÛÙˆÓ Ï‡ÛÂˆÓ............... 385
19.6.2. ¶ÂÚ›ÙˆÛË Î·ÌÌ›·˜ ÂÊÈÎÙ‹˜ Ï‡ÛË˜................................................................................... 388
19.6.3. ¶ÂÚ›ÙˆÛË ÌË ÂÂÚ·ÛÌ¤ÓË˜ Ï‡ÛË˜................................................................................. 390
19.7. ¶ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·È ·ÛÎ‹ÛÂÈ˜ ......................................................................................................... 392
19.8. ∂›Ï̆ ÛË ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÁÚ·ÌÌÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡

ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô SIMPLEX....................................................................................................................... 398
19.8.1. µ·ÛÈÎÔ› ÔÚÈÛÌÔ› .......................................................................................................................................... 399
19.8.2. µ·ÛÈÎ¿ ıÂˆÚ‹Ì·Ù·................................................................................................................................. 399
19.9. ∞Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Simplex .............................................................................................. 400
19.10. ∆Â¯ÓËÙ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ............................................................................................................................. 404
19.11. ∂Ê·ÚÌÔÁ¤˜........................................................................................................................................................... 407
19.12. ∆Ô ¢˘˚Îfi Úfi‚ÏËÌ·................................................................................................................................. 428
19.13. µ·ÛÈÎ¿ ıÂˆÚ‹Ì·Ù· ‰˘˚ÎfiÙËÙ·˜............................................................................................. 429
19.14. ∂Ê·ÚÌÔÁ¤˜........................................................................................................................................................... 430

µÈ‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·................................................................................................................................................................................. 433

16 π¢πø∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∫∏


