KEDAAAIO

Kivouvog kat
mAnpodopia

ANMOTEAEZMATA MAOGHXHX

Méypl To TéNog Tou kepahaiou, Ba mpémel va ExeTe karahdPet:

e Tnv amoduyn kivdivou kat T ¢pBivousa oplakr xpnotpdmra

@ Tn ouvévwon kivduvwy kal T dlacmopd kivdivou

@ [1w¢ ol eowrepikés mAnpodopieg 0dnyouv o nBikr alyyuon kat duopevn emioyn

@ [l n amddoon v meplouatakol aTolyeiou amoTeAeiTal amé To £1080nua o€ Xprjua Kat 1o
képdog ({npia) kepahaiou

Mg 1 ouoyETIon Twv amodoewy TTEPIOUTIaKWV oTolElwv emmpedlel T ouvévwor) Kivou-
VWV

Tnv ekripnon g amoteheoparikdmmrag TG ayopdg mepLOUCIaKWY OTOLYE(WV

Tic nueprioteg kat Tig TPoBEeTIaKEG ayopég

Mcdg n avriordBpion (hedging) peraromiCet o doprio Tou KivdUvou

KdBe onpepivry evépyela €xet peMovtikd amoteAéopara Ta omoia dev ival amoAdtwg BéPata.
Epmepiéyouv kivdivoug. Orav apyiloupe va omouddloupie otkovopikd, £youpe pévo pia yevi-
kr} 16¢a mepl Tivog mpdkeiral kat akdpn Aydtepo yvwpiloupe To okotd yia Tov oroio Ba xpn-
OLUOTIOIOOUHE TIG YVWOELG TToU Ba amOKTHTOUE.

210 kedpdAalo autd Béroupe o epwrruara: Mg n mapousia Tou kivdUvou emmpedlet Tig
evépyelég pag; Kat mdg ot umdpyovreg otkovoptkol Beapiol pdg BonBolv va avriperwmicoupe
TOUG KIvbUvoug Tou TepLPdAovtog ato omofo ipacte avaykaopévol va Joupe;

Kdmoleg dpaarnpiémreg au€dvouv Toug KivdUivoug Tou avTiperwmiCoupe evw kdmoleg dA-
Aeg Toug meplopilouv. O1 Bpetavoi damavoiv dioekatoppipia Aipwv otig achdAeleg, mou Te-
plopiCouv Toug KivdUvoug Tou avtipeTwiCouv, ald damavouv emiong moANd o€ vépipa orol-
xrjpara kat Tuyepd matyvidia. Ot dvBpwrrot yevikwg amodelyouv Tov kivouvo kal eMopEVLG &i-
vat mpdBupiot va mAnpwoouv yia va meplopioouy Toug kivdivous. Oa dolpe 6Tl 1 16¢a autr
Hdg emrpémel va eppnveloouple TV Uapén MOAMWV 0IKOVOUIKWV Beopv Tou, pe kdmola Ti-
pr}, dieukoAlvouv Ta dropa mou BéAouv TOAU va amodiyouv Toug KivdUvoug va Toug petadé-
pouv og dMa dropa tou eivat meplooétepa mpéBupa i mo kavd va avaAdBouv autols Toug
kivouvoug. Méypt To Téhog Tou kedpahaiou Tpémel va Eyoupe eEnyrioel To déNeap Twv TUXEPWVY
mavidLwv!
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13-1 Atopikég cupmepidpopég €vavrt Tou Kivouvou

Mia dpaotnpiémra mou evéyel kivduvoug €xel dlo yapaktmplorikd: To mbavd amotéheopa kat
10 Pabué diakipavons dAwv Twv mBaviv amoteAeoudtwy. Ag umobéooupe 6Tt €xoupe 50%
mBavémreg va kepdiooupe 100 Apeg kat 50% mBavérnreg va ydooupe 100 Aipeg. Kard péoo
6po dev Pydloupe Aedtd amé éva TETolo TuxePS TratVidL.

Aikato maiyvidt eival To maiyvidi o omoio kard péoco 6po divel akpiPws Pndevikd xpnpa-
TIKG Ké€PSOG.

AvriBérwg, av égoupe 30% mBavdmreg va kepdiooupe 100 Aipeg kat 70% mBavdmreg va yd-
ooupe 100 Apeg, TéTe To Tatyvidt dev eivar dikato. Kard péoo dpo Ba ydooupe ypripara. Av ot
mBavérnreg képdoug kat fnuiag avriorpadouv, To maryvidt kard péoco dpo Ba eival kepdopd-
po. Aépe 611 ot mBavétnTeg 0” autd To Tatyvidl eival uvoikeg.

Ag ouykpivoupe TWpa éva matyvidl oto omofo ot mBavémTeg KEpdoug 1 amwAelag 100 Ai-
pwv eivat 50% p’ éva maiyvidt oro omoio umdpyouv ol {dieg MBavoTnTES KEPSOUG 1 amwAelag
500 Aipcdv. Kat ta 8do maiyvidia eival dikaia, Aéue, dpwg, 61t T0 delTEPO EYer UYNASTEPO Kiv-
ouvo. To didomnua Twv mBavwv amoteheopdrwv eival peyairepo.

Zrpeddpaote ot ouvéxela oTig aropikég mpotipfoelg. Ot otkovopoAdyol karardooouv
Toug avBpumoug o ekefvoug TTou amodedyouv Tov kivouvo, 0’ ekeivoug Tou eival oudETepol
évavrL Tou kvdlvou kat atoug piokivouvoug. To kpiotpo epwrnua eivat av karolog 6a armo-
deyorav 1 Oyt éva Sikato matyvidt. Kdmolog mou eival ouberepog évavri Tou kivbivou dev Tpo-
oéyel To BaBpd diacmopdg Twv mBavwv amoteAeopdrwy Kat orotynuatiCel av kat pévov av ot
mBavdétnTeg yia ypnuarikd kEpdog eival euvoikeg.

Kdmotog mou eivat oudérepog €vavti Tou Kivduvou evdiadéperal pévo yia 1o av ot Ti-
Bavdmreg 0dnyolv katd péco épo ot képdog. Kdmolog mou amodelyet Tov kivbuvo Ba
apvnOel va oupperdoyel o éva dikalo matyvidi.

Autdc ou amodelyel Tov kivouvo prmopel va atotynpariost av ot mBavdmTeS €ival emapkwg
euvoikég. To mBavd ypnuariké képdog Ba umepvikrioel T puotkr amapéokeld Tou yla Tov Kiv-
duvo. Voo meploodTepo amodelyel kavelg Tov Kivouvo, TOO TTI0 EUVOIKES TIPETEL va gval ol
mBavdétnTe yia va orolynparioel.

Kdmolog mou eivat puokivéuvog Oa arorynuarioet akdpn kat érav ot mavdmreg dev &i-
val EUVOIKEG.

‘Ooo o pupokivduvog ival kaveig, Téoo meploadTepo Ba mpémet va eivat ot mBavéTTeg pn
€UVOIKEG YIa va Hn) oTolynparioel.

H aoddAeia givat To avriBero Tou maiyvidiol. Ag umoBéooupe 6Tt kdmolog €xel éva omiTt
a&iag 100.000 Mipcdv kat 61t n mBavétnTa va karaotpadel amd Tuyaia dwrid To omitt auTo &i-
vat 10%. Emopévwg, umdpyouv 90% mBavémres va eakoloubrioel o 1dioktitng Tou omiTiol
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va €xet 1i¢ 100.000 Aipeg al\d kat 10% mBavémreg va pnv €yet timota. O emkivouvog kdopog
arov ormoio {ouUpe Tov avaykdlel va amodeyBei To aroiynpa auté. Kard péoov 6po Ba Ppebel pe
90.000 Aipeg mmou eivat To 90% twv 100.000 Aipwv ouv To 10% Tou TimoTa.

Mia aodahiorikr| eraipeia mpoodéperal va acdalioel To omiTt yia 6An v agia Tou pe aopd-
Aotpo Uhoug 15.000 Aipov. AveEdpmnra av karaotpadel amd ¢pwrid 1o ot 1j 6L, 0 1810KTATNG
nAnpwvel oty aopadiotikr eralpeia To acpdhiotpo Twv 15.000 Aipdv, ald n aopaAioTikr
eraipela ol karaBdMhet moad 100.000 av mpdypart To omitt karaorpadel amd pwrid. Aveldp-
mra av karaorpadel 1j éxi 1o omil, o 161okTiTNG Ba Ppedel Tehikd pe 85.000 Aipeg.

To epwynpua eivat av o 1dloktg Ba aodpdAile To omitt Tou. H mpoodopd g acdahiorikrig
eTalpelag eivat mpopavwg pn euvoikn yia Tov 181okTiT Tou omiTioy, ald autdg eivat o Tpd-
oG e Tov omoio BydCouv Ae¢td ot acpalioTikég eTalpeieg.

Av o 1810kt dev aopakiorei, kard péoo épo n a&ia Ba eivat 90.000 Aipeg, v av aodai-
orel, n a&fa Ba eivat 85.000 Aipeg. Kamolog mmou eivat oudérepog évavrt Tou kivdivou Ba améppl-
e ™V mpoopopd TG acpaiorikrig eraipeiag. O kabapdg pabnuarikdg umoloylopde oe xpn-
parikr| Pdon Aéet 61t katd péoov dpo eival kakiTepa va umoaoTel Kavelg Tov kivuvo Tng TupKa-
yidg. Kdmolog pupokivduvog, emiong, 8a améppirnre v mpoodopd. Oxt pévov, n mpoapopd g
aodahiorikiic eraipeiag dev eival kakr, ald umdpyel kat n Tpdabern ikavoroinon ou avrAeital
amd v €kBeam arov kivduvo. Kdmolog, 6uwg, mou amodelyel yevikwg Tov kivouvo Ba amodeyrel
mv mpoadopd, Buatdlovrag euyapiotwg 5.000 Aipeg kard péoov 6po yia va amoduyel Ty mla-
vémra karaorpodrig. 2tov Mivaka 13-1 ouvoliovral ol maparnprioels autég yia Tig oupmepido-
PEG 1) OTAoEIG TWV SladSpwVy Katnyopldv avBpwmwy évavri Tou kivoivou.

®Oivouca oplakn xpnoIpdTHTA

Ot amoddoeig yia ™ oupperoyr o’ éva mayvidt i yia aodpdAion e€aprwvrar amé dlo Eeywplt-
orolg mapdyovreg. [pwrov, eival n) euxapiotnon 1 n Sucapéokela mou mpokahel o (610 o Kiv-
duvog. H évraon mou viwBel kdmolog mou ototynuariCet otig EBvikég Immodpopieg potdlet pe
™V euyapiornon mou atoBdverat mapakohouBwvrag pia kaAr Tavia. H ayopd evdéc Aayeiou
pdg mpoodépel evBouataopd. Ev pépet eivar kaBapry diaokédaon. H mepioraoiakr| oupperoyr

Mivakag 13-1 Zupmepidpopd Evavtt Tou Kivéivou

Acdalion pe pn
Tdmog arépou Yupperoxn oTo maiyvidl bikalo acpdMoTpo
Atoplo Tou amodeuyet Xpetdlerat euvoikég mBavéTnreg Evbéyeral va aopakiorel
TOV Kivouvo
Atopo oudétepo évavrl Exrdc g mepimTwong pn Aev aopaiCeral
Tou KivdUvou €UVOIKQV TOavoTHTWV
Puoxkivéuvo dropo Akdpn kat pe pn euvoikég mBavétreg  Aev aopahiCerat
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ot Tuxepd matyvidla amhwg kat pévo yia diaokédaon eival pia hoyikr popdr karavaiwong,
Kal To yvwoTé umddelypa Twv emAoywv Tou karavalwrry urodetkviel 61t ot GvBpwrrol ivat
€rotpol va mAnpwaoouv Y’ autiv ) popdr| dlackedaong. Ot ddikeg mBavotTeg €ivat To Tipn-
Ha mmou TAnpwvoupe yia Tn dlackédaor| pag.

Autég o1 dpaornpiémreg Tou eAelBepou ypdvou amoTeloly éva acravTo PEPOG TV KIv-
dlvwv mou avtipeTwifoupe oty kadnpepvy {wr pag. H mpoogyylon auti mpodpavwg dev
PonBd amnv avriperymion Tou Kivdivou kataotpodrig Tou omitiol pag amé mupkayld 1 Tou
kivdUvou Trou avalapPdvel pia emyeipnon étav amodpaocilel va krioel éva véo epyoordato. Ot
ordyol autoi dev eival Puyaywyikoi, kaBwg dtakuBelovral peydAa mood.

Ac umobéooupie 6t bev €xete kaBohou yprijpara. ‘Eva mood 1.000 Aipwv Ba oag mpoodépet
HeydAn xpnotpémra 1 eutuyia, kabwg Ba pmopéoere va ayopdoete kdmola Paoikd Tpddipa. Av
armokTrjoete AMeg 1.000 Aipeg, umdpyouv akdpun moANd mpdypara yia Ta otoia PMmope(Te va Tig
damavrjoere, Ta omoia mpaypatikd ypeldleore, dmwg, yla mapadetypa, pouya rj evoikio. Eyovrag
kaAUet Ti¢ dpeoeg avdykeg oag, ot emdpeveg 1.000 Aipeg e€axkolouBolv va oag eivat ypriolpeg,
al\d €youv pikpdTepn emmAéov afa oe olykplon e TéTE TTOU joaoTav ameATIopEVOL.

"Eral, n) oplaxr] xpnotpémra twv mpwrwy 1.000 Aipwv eivat moAd udnAr. Zag sival mpaypar-
kd avaykaia. H optakr ypnotpémra Twv emépevwv 1.000 hipwv Sev eival Téoo peydAn. Kabug
€lOTIPATTETE TIEPLOOGTEPA XPHHATA, 1) OPLAKT| XPNOLUTNTA TNG EMAEOV KATAVAAWONG HELWVETAL.

O1 aropikéc mporiurioelc akohouBolv v apyr TG $pOivoucag oprakng xpnotpdéTnTag.
O1 diadoyikés (oeg augroeig oe karavdhwon mpoabérouv 6ho kat AiyéTepo otn cuvolikn
xpnotpormra.

®duoikd, umdpyouv kal e€aipéoelg o” autéy Tov Yevikd kavdva. Kdmolol mpayuarikd Béhouv
éva okddog, kat n ypnotpdmrd Toug ektivdooerat ora Ugn drav Tehikd propolv va To ayopd-
oouv. Ot eptoodTepol, OwG, amd epds Eodevoupe Ta ypripard pag mpwra o autd mmou Ypela-
{6paote meptoadTepo kat avrholpe Ao kat Atydtepn emimAéov kavorroinon amd Stadoyikég
{oec au€roeic TG ayopaoTikrg pag duvaung.

Ag umoBéooupe ot €yere |1.000 Npeg kat oag mpoodéperal pia (on eukaipia képdoug 1
amAetag 10.000 hipcdv. Mpdkerral yia éva dikalo ypnparikd orofynua apodl To péoo képdog
efvat 0. Aev gival, dpwg, dikato orofynua pe don m xpnotpdmra. H $6ivouoa oprakr ypnot-
pémra umodnAdvel 6tL N emmAéoy ypnotudtnra mou amoAapBdvere av kepdioete To oTolynua,
mou Ba avePdlet Tov mhouto oag amd |1.000 og 21.000 Aipeg, ivat moAU pikpérepn amd m
xpnotpdmra mou Buotdlere av xdoete To oToiynua, mou piyvel Tov mhouTo oag amé Tig 11.000
otig 1.000 Npeg. AyopdCere kdmota emmAéov moluteAr] ayabd pe 1ig 10.000 Aipeg mou kepdi-
Cete, ald Buoidlere moAd amé 1a oTotyelddn ayabd av ydoete, kal o MAoUTOG 0ag TePLop!-
otel orig 1.000 Aipeg.

E{mape ot o dropo mou apveital va oupperdoyel o éva dikalo ypnparikd orofynua avriket
otV katnyopia Twv atépwv mou armodelyouv Tov kivduvo. Mmopolpe Twpa va dolpe 6L N
um6Beon g $pBivousag oplakng xpnotpéTTag umodnAwvel OTl, eKTOG TG TTEPLOTACLAKTG OU-
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To mayvi6t Tou EBvikoU Aayeiou oto Hvwpévo
Baoielo, To ommoio Siegdyerar amd To OePpoudplo
Tou 1997, mpayparomoteital emAéyovrag Tuyaia 6
pmdAeg ywpic emavaromoBémon amé éva alivolo
pe 49 pmdheg. Ot mBavomTeg va metlyel kavelg
Kat Ti¢ 6 Tuyepég pmdhec eival mepimou | ora 14
ekaroppupta. Mévo 1o 45% Twv elompdEewy emi-
orpéderal wg kEpSN Twv viknTwv. Ot mbavémnreg
autég eival elpotepeg amd Tig mbavémTeg mou
éyel évag TupAGG mmaikng oe pia immodpopia. Aké-
pn kat ot mBavdémreg mou €yel kaveic érav mailel
pouAéta oto kalivo eival kaiTepeg: e éva 0 kal
éva 00 oe pua pouléra ouv 36 dMa volpepa, To
kalivo kavel képdog pdvo pe 2 amd ta 38 mbavd
amotehéopara. Narl Aoimév eival 1600 dnpodiii
T Aayeia;

2Toug avBpwimoug apéoel va divouv yprjpara
oe dphavBpwmikolg okomolg. Eddoov éva pépog
TWV KePOWV YprolpoTToLElTal yia kakd okord, ot
avBpwmol ayopdlouv Aayeia avri va dwpioouv
dueoa kdmola yprjpara oe évav opyaviopd émwg

n OXFAM 1} 1 Comic Relief. Ta é00da autwv Twv
opyavwoewy peidbnkav étav kabiepwdnke To Aa-
yelo. To {610 ouvéPn kat oe mpakTopeia ororynpd-
Twv Omwg n Ladbrokes. O evBouciacpég mou
mpoodépel To Aayeio firav umokardoraro yia Tov
evBouotaopé mou mpoadEpel pua immodpopia.

H 1otopia 6pwg dev Tehelwver £6w. Ot ayopa-
otéc Aayeiwv Gev eival éva Tuyaio defypa Tou TAN-
Buopod. To drwydrepo 20% Tou mAnBucpoy avri-
orolyel o€ moooard ou Eemepvd To /3 Twv dama-
vy oto EBviké Aayelo. Ta Aayeia eival éva karw-
Tepo ayadd. Autd Bérel kamota epwripara yia Ty
KuBepvnrikr| moAikr|. Av Ta dropa €youv dBivou-
0a 0pIakr| Ypnotudmra, o ekTeviig T(OYoG (akdun
kai pe dikaleg mbavotnTeg) amorehel e€ioou kakr
emévouon yia éva dprwyd ald kat yia éva mhouoto
dropo. Mia avnouyia mou umdpyel eivat 61i Ta dro-
pa pe Aiyotepn mpéoPaon omy ekmaideuon pmo-
pei va pnv eivat oe Béon va umoloyloouv Té00 Ka-
A\ Ti¢ mpayparikéc mBavdmreg mou €yxouv va
kepdioouy.

HeToyrg o€ Tuyepd matyvidia yia Adyoug kabapric Slaokédaaong, ol dvBpwrol Ba mpémel yevi-
kWG va amopelyouv Tov kivbuvo. Oa mpémet va apvolvrat Ta dikaia ypnparikd maryvidia emel-
o) Ta matyvidia autd dev eivat bikala pe kpirjplo ™ xpnotpdmra. Omwg Ba dolpe, 1) 1oTopia
aut] daiveral va oupdwvel pe Ty Tpaypariksmra.

Ado emakdéhouBa autrig g avdluong emavahapPdvovral o 6Ao To kedpdhato. [Npwrov, Ta
dropa mmou amogeuyouv Tov Kivouvo adiepivouv Iepous oTny aveupeon TPOTIWV TTEPLOPIoOU
Twv Kivéuvwy. Omwe empBePatwvel n peydAn avdmruén Tou kKAddou Twv acpakioewv, ot dv-
Bpwrotl eival mpdBupiot va mAnpwycouv yia va amalhayolv amd kdmoloug Kivdivoug Tou To
mepIBdMov oe Sladopetikr| mepimrwon Ba Toug avdykale va emwpiotolv. Aedtepov, Ta droua
mou emwpiCovrail kivouvoug Ba mpémer va aueiPovral yi” aurd. Xe TOMEG OlKOVOpIKEG OpaaTn-
pLémTeg, dropa ou amodelyouv Toug kivduvoug apeifouv dAa dropa mou Toug amodelyouv
Atyétepo yia va avardBouv autolg Toug Kivouivoug.

13-2 Aodpdreia kat kivdouvog

"Evag aypdmc kat pia nBomoidg éxouv aBéPaia eicodrjuara. To kdBe dropo etompdrrer 10 av o
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prjvag eivat kakég kat 0 av o prjvag eivat kakég. Ot kivduvol, Spwe, mou avripeTwiCouv eivat
ave€dpmnrol o évag amé Tov dMo. Ot kahoi 1 kakol prjveg Tou aypdr dev €youv kapia oyéon
He Toug kakoug 1j kakoug priveg Tng nBomotou. Mepovwpéva, Ta elcodrjpard Toug €gouv peyd-
Ao Babpé kivdivou. 2uMoyikd, o kivouvog autdg HelwveTal.

O Mivakag 13-2 &eiyvel Tt oupPaiver av ot do pal ouvevioouvTa el00druard Toug Kai Toug
KIvOUVOUG TTou avTIPETWTCOUV Kal polpaaTolv To 6UVolo Twy el00dnUdTwy Toug. Av o prjvag &i-
val amé meupdg eloodriparog kat yia Toug 6Uo kakdg (mepimmwon dvw aptotepd) 1 eivat kat yia
ToUug U0 kakog (mepimrwon kdrw 8egid), n oupdwvia ouvévwong Twv elcodnudrwy Toug dev
xpnotpedel o Timora. O kaBévag maipvel 6,1t Ba €maipve kat Ywpig autiv T cupdwvia. ZTig dA-
\eg SUo mepiMTWoEL 1) emiTuyia Tou evog eTaipou avriotaBpilet v amotuyia Tou dMou. Aé kol-
vou €youv o orafepd e106dnua amd 6,1t Ba eiyav wg dropa. Av o aypdmg kat n nbomoidg eivat
dropa mou amogelyouv Tov Kivduvo, Hropolv va wenBolv ouvevivovtag Ta unAol kivol-
vou €100drjpard Toug. Av dev rirav oA GUokoAo va To kdvouv (apolPés diknydpwv, To PPAN-
pa g e&amdmmong, Ta poporoyikd mpoPAjuara), Ba utmpyav TOMEG TEToleg CUPPLVIES.

MNivakag 13-2 Luvévwon Kivdivwv

AypdTng
Euvoikég prjvag 10 Mn euvoikdg prjvag 0
HBormo16¢
Euvoikég prjvag, 10 [0 5
Mn euvoikdg prvag, 0 5

H ouvévwon aveEdptnTwy Kivduivwy eival To kAeldl Twv acpalioTikiv emyelprioewy. Ag
urmoBéooupe oL amd Toug mivakeg Bvnoipdmmrag BAémoupe 61 10 % Twv avBpwmwv nhikiag
55 erchv Ba meBdvouv Tov emdpevo ypdvo. Ot Bdvarol mpoépyovral amé kapdiakd voorjpara,
kapkivoug, Tpoyaia aruyrfpara kat GAeg airieg, ald og mooootd apketd mpoPAEYipa.

Ag emAé€oupe Twpa, Tuyala, 100 dropa nAikiag 55 eT@v yia ™y uyela Twv omoiwv dev
yvwpiCoupe Timota. Ze 6An ) ywpa 1% Téroiwv arépwv Ba mebdvel Tov emdpevo xpovo. XTo
delypa pag, 6pwe, Twv 100 arépwv Ba pmopodoav va eival 0, 1, 2 1} kat akéun meptoodrepol.
‘Ooo peyalwvoupe To defypa pag Twv ardpwy nAikiag 55 rdv, Téo0 mo mlavé eival étt yipw
oro 1% Ba meBavouv Tov emépevo ypdvo. M’ éva delypa | exaroppupiou atépwv 55 erdv pmo-
poUpe va eipaore apkerd ofyoupot 61t ydpw otoug 10.000 6a meBévouv, av kat acparwg dev
HmopoUpe va moupe Totot. AuEGvovTag ouvexws Tov aplBpd Twv atépwy, HELWVOUE TV afe-
Baiémnra 1} T Slacmopd Tou ouvolikoU amoteAéoparog.!

O1 eraipeieg aopdAelag Lwrig elompdrrouv éva aopdAioTpo oe avrdAAaypa TG uméoyeong

. H mpdraon autr meptypddet Tov ovopalopevo «NSpo Twv peydhwv apiBpcvy». H amédeién Tou vépou au-
10U UTTdpyel ora meploadTepa PiPAia orarioTikig.
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Tou rapéyouv otov acpahildpevo va karapdarouy éva oAy peyahltepo Toad oty olkoyéveld
Tou av meBdvel. H eraipeia propel va dwoet autiv Ty uméoyeon pe peyaiTtepo Babpud PePatd-
mrag emeldr] empuepilet Toug KivdUvoug TG oe TepdaTio aptBpé meAarwv. Apod ) eraipeia dev
prropel va e€aodalioel 61t akpiPwg 1o 1% Twv MoMWV mekarv g nhikiag 55 erwv Ba meBaivet
kdBe ypdvo, umdpxel kdmolo pikpd umdAelppa Kivdivou Tou avaAapPavet n eratpeia, kai 1o ou-
vuttohoyiCel kard T dlapdpdwon Twv acpakiotpwy ™. H duvardmra, dpwg, TG eTaipeiag va
ouvevwvel Toug Kivdivoug onpaivel 61t Ta aopdhiotpd ¢ Ba eival yaunAd. Av ot eraipeieg
aoddhelag {wric au€rjoouv Ta aohdhioTpd Toug, véeg eTaipeles Ba eloé\Bouv oTov kKAGdo yvwpi-
Covrag 61t Ta k€SN uttepavtiotadpilouv Tov pikpd umoAeuparikd kivouvo mou Ba avardBouv.

H ouvévwon Twv kivoivwy dev Aerroupyel étav dha Ta dropa avripetwiCouv Tov (1o kiv-
duvo. Ag urroBéooupe 6Tt umdpyet 10% kivbuvog va Eeomdoel mupnvikdg oAepog oy Euprm
Ta emépeva 10 ypévia. Av oupPei, Ba meBavouv dhot ol Eupwraiot. Zmy mepimmwon autr Ba
emBupoloav va agrioouv kdmola yprjpara oToug o oTevoUg OUYYEVELG Toug Tou emélnoav ot
dM\a pépn Tou kdopou. Aéka ekaroppupta dropa orn Autikry Eupcyrm Béhouv va aopakiorolv
0€ la apepIKavikr eTatpeia.

Mapd tov peydho apiBud Twv arépwv, dev prmopel va yivel ouvévwon kivdivou. Aol atnv
mepimTwon mupnvikou moAépou atnv Eupdirm, av meBdvet kdmorog, meBaivouv Aoy, n aodaht-
otikn eralpeia amolnpicvel Toug ouyyeveic GAwv T} 6ev amolnpicvel kavévav. Zuvohikd, e€ako-
AouBouv va umdpyouv akpipwg 10% mbavémreg yia v aodaliotikn eraipeia va mAnpwoel,
omwg akpiBug kat ke dropo avriperwmilet 10% mBavémra karaorpodrig. Av kdrt Tou oup-
Baivel, oupPaivel oe dhoug, To alvoho cupmepidéperal dmwg To Gropo. H ouvévwon Twv atoplt-
K@V Kivdivwy dev meplopilet Tov kivbuvo.

Autég eival o Mdyog yia Tov omoio ToMEG aapalioTikég eTaipeieg dev mpoodépouv aopa-
AoTikr| kdAuln oTig TTepIMTWOELG TTou amokaAolv «Beopnvieg» — MANUUUPES, oglopoug, emi-
onpuieg. O karaoTpodég autég dev eival meploadTepo Gpuolkég 1} un duoikég amd pia kapdlakr
TPooPoAr|, ald, av oupPodv, emmpedlouv peydho aplBué meAatwv TG acpaloTIkrG eTalpei-
ag. O kivduvog mou mepiéyouv Oev petdveral pe T ouvévwor. Ot etalpeieg dev pmopolv va
mpoodépouv Ta YapunAd moooord acpalioTpwv TOU toXUOUV OTIC TIEPITTWOELS KAPSIAKWV
mpooPolwv, dmou autd mou cupPaivel 0" éva dropo dev oyeTieral e auté mou oupPaivel og
dMoug kat To cuvoAiké amotéheopa eival oyetikd BéPato.

H ouvévwon kivouvwv ouvabpoilel aveEdptmroug kivdivoug e oTéY0 va KataoTrogL T0
olvolo meploodTepo BEPato.

Ymdpyel Opwg kat dAog Tpdémog meptoplopou Tou kdaToug avaAniing kivduvwy. H dedrepn
autr péBodog eival yvworr wg diaomopd kivduvou, kal To o yvword mapddetypa eivat n
ayopd aopareiv Lloyd’s Tou Aovdivou. H diacmopd kivdivwy gival avaykaia oTig mepimw-
OELG TTOU O TTIEPLOPLOPEG TwV KIVOUVWY e TN ouvévwar] Toug €xel amodetyBel aduvarog. Ot
Lloyd’s mpoodépouv aodpdAeies yia oetopous orny Kahigpdpvia kar oupdwvies 6mws n aopdAi-
on Twv TodIKv piag néorotod Tou Kivnparoypadou.
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MNa va karahdBoupe T péBodo ¢ diaomopdg Tou kivdivou Ba Tpémel va emaoTpéPoupe
omv évwvola g ¢Bivouoag oplakic ypnotpdmrag. loyuptotrikape Ol n Xpnotudmra mou
avrAeirat amd Tig emmAéov 10.000 Aipeg €ivar pikpérepn amé ) xpnotpdmra mou Buatdleral
a6 v amwAeta 10.000 Aipwv. H diadopd, dpwg, autr omnv opiakr ypnotpdémra toodiva-
HWV OIKOVOUIKWV Kepdwv Kat npiwv ivat pikpdrepn, 600 o Hikpd eival To képdog kat 1) in-
pia. H oplakry xpnowpdmra plag emmAéov Apag eival pévov kAaoparikd pikpdrepn amé m
Xpnotpéra mou yaverat pe v amwAela piag Aipag. Orav ta mood eival moAU pikpd, ot dv-
Bpwot eivat oxedov oudérepot évavri Tou kivdivou. Oa orpiPare mbavdrara éva vépiopa yia
va ydoere fj va kepdioete 0,10 Aipeg aMd 6yt kat 10.000 Aipeg. Ooo peyahitepa givat Ta moad,
1600 Mo emwduvn eival n $Bivouoa oplakr ypnotpéTTa.

H Siacmopd Tou kivdUvou Aeiroupyel péow TNG KEiLONG TwV TTOOWV.

Mnyaivouv oroug Lloyd’s yia va aopakicouv Ty ekté&euon apepikavikol dlaotnudmAolou yia
20 &10. doAdpia. O kivbuvog mou epmepléyel To eyyeipnpa eivat peydhog. Mévo pépog autoul
Tou KivoUvou propei va ouvevwBel wg Turpa evég eupltepou xaptoduAakiou kivdlvwv. O
kivduvog eival oAU peydog yia va pmopéael o omoloodrmote va Tov avardBel évavtl evég
AoyikoU aopdhioTpou.

H aodahioriki ayopd Twv Lloyd’s Tou Aovoivou amoteAeital amd ekatoviades «evwoewv»
aodalioTwv, Tou kabeptd Toug amoteAeital amé opddeg 20 kat MAéov HeAwv, TTou To Kabéva
oupperéyel pe 100.000 Aipeg. Kde évwon avahapPdvel iowg To |% g oupdwviag Twv 20 dio.
dohapiwv kal ot ouvéyela peranwAel kdmolo mMoooaTd Tou kivduvou og dAoug Trou dpaoTn-
ptorrolouvrat otov kKhddo Twv aodakioewv. Orav 1 apyikr oupdwvia polpdleral ouveywg oe
TEPLO0GTEPOUG Popeic, o€ kdBe évwon 1§ aodahioTikn etalpeia avahoyel pévo €va ehdyioto pe-
pid1o Tou cuvérou. EmmAéov, o kivouvog mou avahapPdavel kdBe évwon umodlatpeiral meparé-
pw ora 20 pékn g. O kivduvog polpdlerat péypt To moad mou avaloyel otov kabéva va eivat
1600 pIKPO, WOTE va UTdpyel pikpr] pévo diadopd perall TG oplakng enolpdmmrag mou
avrheital og mepimTwon kEpOOUG Kat TG opLaknG amWAELAg XpnotudTnTag ot mepimTwon kara-
orpodric. Merd amé autd, anaireitat mAéov €va pikpd pévov aspdAioTpo yia v kGAugn tou
kivdUvou kal To ouvoliké Takéro propel va moulnBel atov meAdm pe aoddAioTpo apkerd ya-
HNAS yla va kavel deheaatikr T oupdwvia.

Yuvevwvovtag kal dlaomeipovrag Toug Kivduvoug, n acddhion emTpémel ota dropa va
avTipeTwmifouv MoMoUg KivdUvoug pe oyetikd yapnAd acpdhiorpa. Ymdpyouv, 6uwg, duo ev-
dladépovreg mapdyovreg mou Pdalouv mepaiTépw eumddla ot Aettoupyia Twv aohalloTikwy
ayopwv. Ot mapdyovreg autol Teivouv va meplopicouv To Babué orov omoio Ta dropa pro-
poUv va ypnotporololv Tig aoddAeleg wg PO amoduync emKivOuVwY KaraoTdoewy.

HOwk6¢ kivéuvog

Ot aodahioTikég eraipeieg umohoyilouv TG oTaTIOTIKEG TMOAVETNTEG GUYKEKPIHEVWY YEYOVO-
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TWV. YroloyiCouv méoeg kKAomég auTokiviiTwy Yivovral kdBe xpdvo. Apou ot diddpopeg khomég
armotehoUv ouataoTikd aveEdptnToug kivdivoug, Teplpévouple 6TL ot aodalioTikég eTalpeieg Ba
ouvevwWoouy Tov kivduvo ot éva peydho aplBud mehatwv kat Ba ypewoouv xapnAd aopdAi-
0TPa KAOTIT|G QUTOKIVHTOU.

leupariCere o éva eotiaréplo kal Eadvikd Bupdare 611 adrioare To autokiviTé oag Eexhei-
dwro. Adrjvete apéowg To wpaio yedpa oag kat Tpéyete va 1o kAeldwoere; Oyi, av To autoki-
vTé oag eivat mArjpwg aopaliopévo yia khorm. Av 1 (dta n aopdAion auédvel v mbavémra
va oupPel autd yia To omoio éxere aodahiorel, ovopdloupe To TPOPANUa autd, mpdPAnua Tou
nBikou kivduvou.

O nBkdg kivduvog eival ) Yprion eowTeptkv TANPOdOPLOV e oTdYO va ekpeTaleuTel
kavelg Tov avrioupBalopevo ot éva oupPolato.

Ot avahoytorikég peAéteg yia To olvoho Tou AnBuopod, ToMd pékn Tou ommolou eivar ava-
opdAioTa kal poagyouy TepLoadTePo, dev amoteholv Aov éva Xpriotpo odnyd Tou kivdivou
Tou avTipeTwmiCel n aopalioTikr| eraipeia kat Tou acpdAloTpou Tou TPEMEL va Ypewvel. H
urrapén Tou nBikoy kivduvou kabiord v acpdAion duokoAdTepr kat o akpiPy.

Zuyvd ol aopalioTikég etaipeieg aodalilouv Ta meplouatakd oTolyela péxpL kAmolo ouyke-
Kplpévo Tmoooatd Tou kdoToug avrikardoraonc Toug. AvahapPdvouy, dnAadn, éva peydho pé-
pog Tou kivdUvou, ald o aopahildpevog Ppiokeral o€ yelpdrepn Béon av oupPel To duodpe-
oro. H eraipeia diver €rot éva kivnrpo otov aopahildpevo va pnv eivat adidpopog kai va ppo-
vriCet va meplopiCet Tig mBavéreg va oupPei To ardynua. MeptopiCovrag Tov nBiké kivduvo, ol
eTalpeleg MAnPWvoUV TTo omrdvia kat PrmopoUv va Ypewaoouv YapnAdrepa aopdAiorpa.

Aucopevng emloyn

YmoBéroupe 6Tt kdmotot kamvifouv kat kdmotot GMot 1. la dooug kamvilouv, ol mBavotTEG
va meBdvouv eival peyaAiTepeg. Ot (dtot ot kamviotég yvwpilouv, Pefaiwg, 61t kamvilouv, aA-
A4 ag umoBéooupe 6Tt ) aodakioTikr| eTaipeia Oev pmopel va To diamorwoel kat {nrd avayka-
otikd amé 6Aoug Toug TeAdreg Ta {Sla aopdhioTpa yla acpdela Jwiig.

Ag umoBéooupe 611 To aoddhiotpo Baoileral ora mooootd Bvnoipdmnrag yia To olvolo Tou
m\nBuopol g xwpag. Ot dvBpwrrot ou bev kamvilouv yvwpilouv 6Tl Ta Mpoodokwpeva Ypo-
via {wrig y’ autoUg gival mdvw amé Tov péco dpo Kat emopévwg Ppiokouv To aohdAioTpo oAU
udnAd. Ot kamviorég yvwpilouv 6Tt 0 dikdg ToUG TPOCdOKWIEVOS XPOvos Lwrg eival yapnAdTe-
pog amd Tov pédo 6po kat BAEmouy 6t To Uog Tou aopdhioTpou Toug cupdépel. Av kai n) aoda-
Aorikn eraipeia Sev pmopei va Siakpivel T diapopd perall Twv dlo opddwy, pmopel va det o1t
av kaBopioel To aopdhioTpo pe Bdon Tov péco 6po, Ba mpooeAkioel HOVOV TOUG KATIVIOTEG.

H duopevrig emhoynj oupPaivel 6Tav Ta dropa Ypnotpomololy TIG E0WTEPIKEG TTANPOdO-

pleg Toug yla va amobeyrolv 1j va amoppifiouv éva oupPoAato. Exeivol mou déyovral, dev
eival éva péoo defypa Tou AnBuopod.
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Mia Adon oro mpdPAnua auté Ba fjrav va umoBéoel 6Tl GAol ol TTEAdTES €ival KamvIoTEG Kat va
kaBopioel To aopdAioTpo ae avdroyo GPog yia dhoug Toug Tehdreg. Ot pn karmviotég, Tehikd, Ba
avakahiouv o1t eivar adivaro va aopaliorolv P’ éva kard v dmod Toug Aoyiké aoddhi-
orpo. Oa pmopoloav va mAnpwoouy TiG laTpIkéS e€eTdaelg yia va amodei€ouv Ol gival rehdTeg
YapnAou kivduvou kat va diekdikrjoouy éva xapnAérepo aopdhiorpo. Mpdypart, ol tarpikég e&e-
Tdoelg efval mAéov UTTOYPEWTIKES Yia TTOAG oupPdlaia aoddAiong.

MNa va eAéyEere av karahaPfaivere T dladopd perall Tou nbikou kivdivou kat Tng duopie-
voug emAoyng, va karardere Ta mapadeiypara mou akohouBolv oTig o autég karmyopieg.
(1) Kdmolog mou éyet mpooPAnOei amd Bavarndépa acBévela umoypddet oupPoraio acpdel-
ag Cwrig. (2) ‘Eyovrag e€aopaioer o1t Ta e€aprwpeva péAN TG olkoyéveldg Tou Tpootarelo-
vrat amé T Sikr| Tou aoddela fwiig, kdmolog mou avTipeTwiCel Puyohoyikd mpoPArjpara,
amodaoiCel va autokTovrioel. (To MpwTo mapddetypa eivat mepimmwor duopevolg emAoyrg, To
deutepo, nbikou kivdivou.)

13-3 ABefaidTnTa Kar amédoot) TEPIOUGIAKWY OTOIXEIWV

Ymdpyouv oMol Tpdmot peradpopdg Tou mhouTou amé To mapdv oto péNov. Ta dropa €youv
Aedtd, kparikd xpedypada, PETOYES, oTiiTia, XpUad KA. Oa ouykpivoupe Twpa Tig amoddoelg
TWV HETOYWY KAl TwV evTOKwV Ypappatiwv Tou Anpociou, dUo 101aitepeg popdéc diakpdmmong
modTou.

Ta évroka ypappdria Tou Anpooiou exdidovrar amé v kuPépvnon kat eivatr ouvrBuwg
didpkelag Tpidv pnvadv. H kuPépvnon mouAd éva ypappdrio, ag molpe, évavtt 99 Aipwv kat
Tautéypova umdoyerat va To emavayopdoet og Tpelg prjveg évavtt 100 Aipdiv. ‘Ooot ayopdlouv
TO Ypappdrio kat 1o mouholv TaAL atnv KuPépvnorn kepdiCouv o€ Tpelg Urves Afyo TeploodTe-
po amd 1% amé v TomoBémnon Twv Ypnpdrwy Toug. Emavemevdiovrag Ta Aedrd Toug yia va
ayopdoouv Tpia emmAéov ypappdria ot didpkela Tou Xpévou, kepdilouv kdr mapamdvw amé
4% péoa o’ éva ypévo. Kdbe ¢popd mou kdmolog ayopdlel éva évroko ypappdrio, To umovoou-
Hevo OvopaoTikd emTOKIO yla TNV TePiodo Twv TPV Pnvadv eival yvwotd pe Pefatdmnra,
adou n kuBépvnon eyyudrat Ty Tipr ornv omoia Ba emavayopdoet To ypappdrio.

H mpayuarikrj amédoon 1oodtal pe Tnv ovopaotikr amddoon peiov Tov MANBwplopé ato
Xpovo Oldpkelag Tou ypappariou. Ta dropa yvwpilouv apkerd kakd v mbavij e€€Nién Tou
mAnBwplopol aToug emdpevoug Tpelg Prves. Emopévwe, akdun kat n mpaypariky amédoon
TWV evIOKWV ypappariwy Tou Anpooiou dev epmepiéyel peydho kivduvo.

Ot petoy£g Twv eTalpelwv €gouv dUo popdéc amddoang.

Ta pepiopara eival ol TAKTIKEG TANPWHEG KePOWV TNG EMIXEIPNONG TIPOG TOUG HETGXOUG.

Ta k€pdn (amwAeleg) kedpahaiou eival ) aténon (pelwon) g TIPS TG HETOXAG Evoow

Kpardel kaveic T peroy.
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Av pia peroyr| propel va ayopaotel o€ yapnAr| Tipr kat ot ouvéyeta va moulnBel oe unAdte-
pn TIH, N aténon autr auéavel Ty amddoon Tou eloTpdrTel 0 KAToXOG NG peToxrc. Exdpd-
Coupe TV amédoor wg TocoaTé Tou apyikoU Toooy mmou kataBArBnke yla va ayopaorel évag
T{TAOG.

peplopara + képdn kedpaaiou
apykr Tipr} ayopdg

MNa va umoloyiooupe To Tpayparikd moooord amédoong, adpalpolpe To MoooaTd Tou TANBW-
plopoy armd To ovopaotiké mocootd amddoong. 1o Zyfjpa |3-1 mapouaoidlerat n errota mpay-
parikr} amddoon Twv eVIoKwy Ypappariwv Tou Anpooiou Kal Twv PETOXWY ETTIYEIPTIOEWY OTO
HB otn didpkela g meptddou 1960-2000. Ymdpyouv oto oyrjpa 6Uo onpavrikd onpeia mou
Tpémel va maparnprjoouple. [pwrov, ) amédoon Twv peroywv mapousiace peyakiTepn diaku-
pavon og olykplon pe Ty amddoaorn Twv eviokwy Ypappariwv Tou Anpootiou. Mpdyuart, dmwg
emonpdvaype oro TponyouUpevo kepdhalo, 1 TPAyHATIKY amédoon Twv evidKwv ypappariwy
Tou Anpociou eivat diaypovikd oyerikd otaBepr|. H mpayparikr amddoon Twv petoxwv épBaoe
oro 130% To 1975 kat aro —70% 1o 1974. Yndpyouv apkerd xpdvia kard Ta ormoia n mpaypa-
Tt} amédoon Twv petoxwv Eemépaae To 20% kat kdmola ypévia kard Ta oroia 1 TPAYHATIKT
amédoon frav xeipdrepn amd —10%. O peroxés epmepiéxou moAd peyaAiTepo kivouvo amé
Ta évroka ypappdria Tou Anpooiou.?

To deutepo onpelo mou mpémet va mpoaé€oupie ato Zyrjua |3-1 eivat 6t n péon mpaypa-
TIK} amédoon Twv evIékwv ypappariwv Tou Anpoaiou eivat oAU kovtd oto pndév. AvriBe-
TWG, Ol METOXEG KaTd pédov Opo €xouv eTrola mpayparikry amédoon ylpw oto 10%.

Or petoyéc epmepiéyouv mOAU peyaAiTepo kivouvo amé Ta évroka ypappdria Tou Anpo-
ofou. Omolog ayopdCet peroyég avarapPdvel moAd peyahitepo kivouvo, ald amolnpicdveral
kard péoov dpo pe ulnAdrepn amédoor. Adou o kivduvog eival oAl peydhog —mpdadara,
moMd dropa éyacav Tepdoria pnparikd mood érav ol PETOXEC Twv eTalpelwy Tou Aladiktiou
karéppeuoav— Ypeldlerat pia peydhn kard péoov dpo mpayparikr) amédoon yla va melotoly Ta
dropa va Tov emwpLoTodv.

O peroyég epmepiéyouv uPnAé kivduvo yia duo Adyoug. Mpditov, kavévag dev eivat amoAu-
TwG BéPatog Tt pepiopara Ba potpdoel n eratpeia. ‘Oha e€aprwvrat amd 1o GPog Twv Kepdw
Tou mpayparorolel kat amé To kard méoo eival ofyoupn yia To péMNov. Av ol emiyelprioelg
mpoPAémouv 6t ot e€ehielg Sev Ba eival euvoikég, TéTe ol mBavdmTeS va potpdoouy pikpd
peplopara auédvovral, dedopévou 6Tt poTipoly va diatnpricouv amobéuara yia Ty avripe-
TWIOT €KTAKTWY KATAOTAOEWV.

()

MMoooord amédoong =

2. Ot peydheg Betikég 1} apvnTikég amodboelg Twv petoywv dev eixav mpoPAepBel amd v ayopd. Nari; Emeidry
av n ayopd eiye mpoPAEPel mpayparikég amoddoelg, ag moupe g Td&ng Tou 30%, Ba ummpyav emevdutég Tou of-
youpa Ba mpoomaboloav va ayopdoouv autég Tig peToxég. Ot TIHEG Twv peToxwv autwv Ba avéPavav vwpiTepa.
Opoiwg, av eiyav mpoPAedBei uPnAéc amwAeieg keparaiou, ol TipEG Twv peToxwdv Ba rirav 1jdn yaunAdrepeg kabug
ot emevbutég Ba mpoomaboloav va amalayolv amé auTég TIG HETOYEG.
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Ixfpa 13-1 Emjoieg mpayparikég amoddoeig 1960-2000, HB

%
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‘Evroka ypappdria ; . .
-50 Anpogiou Myn: Frank Russell International, UK Capital Market
History and Asset Market Allocations 1919-1985, evn-
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 2000 uepwpévo and ONS, Economic Trends.

Acirepov, ol amdelg yia Ta mBavd képdn keparaiou propei va aMdouv pilikd. Ot ypn-
pariornplakol emevoutéc mAjpwoav UPnAEg TIHES yia Tig eratpeieg Tou Aladiktiou ota TéAn TG
dekaeriag Tou '90, mapdAo mou Ta képdn avapévovrav xpoévia apyérepa. H mapoloa agia twv
HEAOVTIKWV peplopdTwy Bewpeito peydAn. H mpoe&ddAnon petwver Tnv agia Twv peNOVTIKGY
Heplopdrwy, aAd 6lot poéPAemav pia Beapatikr avdmTuén kat ot ouvéyela TepdoTia pepi-
opara. BéBaia, autéc ol mpoorikég avamTuéng Sladelarnray amd Ty mpayuarikétmra Kat ol
eKTIHWEVES Tapoloeg adiec dAaav moAd. Ot Tipég Twv petoxwv TG Amazon kat g Yahoo!
efyav mrwon peyahitepn amd 80% kard o didornua 2000-01. To MAaiolo 13-2 mpoodépet
emmAéov mAnpodopieg yia 1o Bépa. Ot Siakupdvoeg TwV TIHWV TWV PETOXWV Kal Twv amodo-
oewv Toug odeihovrat akpiPwg otig avaBewprjoelg Twv améPewy oyetikd pe Ta mBavd képdn
kepahaiou.

13-4 EmAoyn xaptodulakiou

To yaproguAdkio evég emevduty €ival 1 GUANOYY XPNUATOTIIOTWTIKWY Kal TTPAYHATIKWY TTEpL-
oualakwv orolyeiwv —Tpamelikég karabéoelg, évroka ypappdria Tou Anpooiou, opéAoya Tou
Anpoaciou, peToyég PlOpNXavIKWV €TaLPELLIV, XPUOSG, £pya TEYVNG—, Ta otroia amoteAolv Tov
mhouTo Tou emevduTr. Mg emAéyel To yapropuhdkio 1§ T alvBeon Tou TAolToU Tou €vag
emevduTric Tou amodelyel Tov Kivouvo;

Zro Kedpdhato 5 avarrri€apie To Pacikd umddetypa Twv emAoywy mou Kdvel o Karavahwrrig
perall drapdpwv ayabuwv. H ypappr eioodriparog ouvoile Tig eukaipieg g ayopdg, dnhadr
Ta ayabd mou pmopouv va ayopactolv p’ éva dedopévo e1oddnpua. Ot kapmiAes adlapopiag
QVTITPOOWTIEUAV TIG ATOHIKEG TTPOTIHAOELG KAl O KAaTavaAwTAG eméleye TO oUVOUAOHS TWV
ayaBuv mou Bpiokdrav otnv udnAdrepn duvarr kapmiAn adiadpopiag, dedopévou Tou el0odn-
Hartkoy meploplopou Tou 6pile Toug edikTolc ouvbuaopols. Oa ypnatpomolrjooupe v (dia
Baoikn mpoogyyion yia v avdhuon g emAoyrg Tou YaptoduAakiou.
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Avri g emhoyrig pera&l 6o dlapopetikwv ayabuv, e€etdloupe Twpa v emAoyr perall
™G péong 1} mpoadokwpievng amédoaong Tou YapTopulakiou kal Tou KivdUvou Trou TrepLéeL To
xaptopuldkio.

H emAoyn perali kivduvou kar amédoong

Mporiprjoeis O karavahwg (1} o emevdutrig) mou amodelyet Tov kivouvo TpoTipd TV udn-
A6repn péon amédoon, aMd Sev Tou apéaet o udnAdtepog kivduvog. MNa va avahdPouv unAd-
TEPOUG KIVOUVOUG, Ta dropa mpémet va €xouv uPnAdtepn péon amddoon. Me mn Aé&n «kivou-
vog» evvooue T dlakupavon Twv amoddoewv dAou Tou yaprogurakiov. Amé Tnv mponyou-
pevn evétnTa yvwpiCoupe 6Tl éva xapTopuhdkio TTou amoTeAeital amokAEIOTIKG amd PETOXES
Blopnyavikwv emiyelpfioewy Ba meptéyel oAU unAdtepo kivouvo amé éva xaprodpuhdkio mou
armoteheital amokAeloTikd amé évroka ypappdria Tou Anpoaciou.

Eukaipieg a va e€erdooupie To mpdPAnua g emAoyrig Tou xapropuhakiou, umoBetoupe Tt
umdpyouv pévo duo dlabéoipa meptouotakd oTotyeia ora omoia pmopel kdmolog va emevouaoEL.
Ot Tpamelikég karabéoeig ival éva oxeTikd aoparéc meplouatakd oroiyeio. O emevdutig yvw-
piCel apketd kahd Tnv amddoon Twv Tpamelikwy karabéocwy. To dMo meplouatakd orolyeio
elval HETOYES PLOPNYAVIKWY ETTLXELPHOEWY, Ol oToleg eival udnAdrepou kivduvou adou 1 amd-
door} Toug peraPdMerat eploadrepo.

O emevoutrig €yel va emevdloel éva 6edopévo Upog mhoutou. Av To GlivoAo Tou AoUTOU
Tou TorroBetnBel oe Tpame(ikd Aoyaplaopd karabéoewv, n amédoon Tou yaprodulakiou Tou
Ba eival pikpr] ald dev Ba mepiéyel oxetikd kavéva kivduvo. Voo peyalitepo eival To mooo-
oTd TV pETOXWV oTo YapTopuldkio, Téoo peyahdtepn Ba eival n péon amddoorn Tou ouvolikoy
xaptopulakiou kat 600 udnAdrepog Ba eivat o fabpség kivdivou.

EmAoyrj yaproguAakiou To xaproduAdkio Tou emevoutr| mou amodelyel Tov kivouvo Ba
armoteAeiTal amokAeloTikd amd To aodalég meplouatakd atotyelo. Na va egerdoet Ty mepimmw-
on ayopdg Tou Teplouatakoy atotyelou udnAou kivdivou, o emevOUTHG TPETeL va ToTelel 6Tl
n péon amédoon Tou meplouatakoy arotyeiou uPnAol kivduvou umepPaivel T péon amédoon
Tou aodaloug meplouatakoy arotyeiou. Ag umoBéooupie 6Tt autd mpdypart loylel. Tt TooooTd
Tou Yaproduhakiou Ba avrimpoowmelel To Teplouatakd arotyeio udmAou kivdivou; levikwg, To
mooootd Tou YaptoduAakiou mou Ba avrimpoowelel To Teplouatakd ototyelo ufPnAol kivou-
vou Ba eivat unAdrepo doo (1) udmAdrepn eival n péon amdédoon Tou Teplouatakoy aTotyeiou
udmou kivdivou o olykpian pe T péon amédoon Tou acpalolc Teptouatakol aTolyeiou,
(2) 600 yapnAdtepog givat o kivduvog Trou TrepIEXEL TO TTeplouatakd atotyelo udnAol kivdivou
kat (3) éoo Atydtepo amodelyet Tov kivuvo o emevouTA .
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Awadopomoinon yapropulakiou

‘Orav umdpyouv moA\d meplouatakd atotyeia udnAou kivdivou, ot emevouTég pmopel va eivat og
B¢on va pelwoouv Tov kivouvo Tou YapTopulakiou TOUG ywpic va TIPETEL va PELOOUV Tr) péam
amdédoor Tou. H duvarémra autr mapouatdlerat otov [Mivaka |3-3, Tou omoiou n dopr| poldlel
pe exeivny Tou [livaka |3-2 mou ypnotpototmjoaye yia v mepimwon mg ndorolol kai Tou
aypém. Ymdpyouv 6Uo meplouctakd orotyeia mou mepiéxouv kivouvo, ag ToUpe, HETOXEC eTal-
pelag merpehaiou kai Tpamelikég peroyéc. Kabepid éxet duo mbavég amoddoeig: 4 Mpeg, av 6Aa
mdve kahd kat 2 Nipeg omnv avriBern mepinTwon. KdBe kAddog €yel mBavdmmreg Betikcdv e€ehi-
Eewv 50% kat mBavémreg apvnrikwy e€ehi€ewv 50%. Téhog, umobétoupe 6Tt ot amodOoELS Twy
duUo kKAadwv eivar aveEapmreg perall Toug. Ot Betikég eehiEelg oTov kKAGSO Tou TreTpehaiou dev
Hag Aéve Timota yia To av ot €eAielg orov Tpamelikd kKAGdo Ba eival kahég i kakég.

"Eyere 2 Nipeg yia va emevdUoeTe Kal ol PETOXEC TNG eTalpeiag meTpehaiou kat ol Tpamelikég
petoyés kootilouv 1 kaBepid | Aipa. lMola aldvBeon yapoduhakiou e€aodpailel Tov dploto
ouvduaopd kivdivou-amddoong; Znpelwote mpwTa Ot Kal ot dUo peToxEg €xouv TiG {Oleg armo-
ddoeig kat Tig (dieg mBavdTes. Oa mpémel va elote adidpopot peTall Te ayopdg pévo pero-
XWv TeTpeAaiou kat pévov Tpamelikwy peroywv. Mia kaAitepn, dpwg, orparnyikn eivat va
ayopdoere amé v kdBe peroyn kat va diagopormorrjoete 1o Yapropuhdkid oag.

Awadopotoinon yaprodulakiou eivat n arparmyikr| meploplopol Tou Kivdivou e Tr ou-
vévwoan Twv Kivolvwv Trou Treptéyouv diddopa meplouatakd orolyela, Twv omo{wv oL atopl-
kég amoddoelg oupmepldépovral Stadoperikd n pia amd Ty dAAn.

Aiadoporoinon onpaivel va pn BdCere dha Ta auyd o’ éva kahdBi. Ag umoBéooupe 6Tt ayopd-
Cere éva pdvov idog peroywv. Ayopdlovrag duo petoyég pe Tic 2 Aipeg oag, €xere 50% mba-
vémra va kepdioere 8 Mpeg kat 50% mbavémnra va kepdioete 4 Npeg. ‘Oha e€aprwvral amd
T0 av 0 KAGOOG, oTIg peToYES Tou omolou emevdlioare Ta Aedptd oag, mapouatdlel Betikég 1) ap-
vnrikég e€eNi&elg. H péon amédoon eival 6 Aipeg, al\d oty mpayparikérnra n anédoon Ba ei-
vai gite 4 eite 8 Mipeg.

O Mivakag 13-3 Geiyvel Tig MAnpwuéS Tou dlapopotoinpévou yaproduAakiou pe pia amd
ka0 peroyn. Av kat ot 6Uo kKAGdol dve kaAd, Ba kepdioete 8 Apeg, aANd ot mBavéTeg va
oupBel autd eivat pévov 25%. O khddog Tou merpehaiou €xel 50% mBavotTES va mdel kahd,
aMd aou ot amoddoelg Twv dUo kKAAdwv eival aveEdptnreg 1 pia amé TV G, Hévo oTig pi-

MNivakag 13-3 Amédoon drapopotmoinpévou yaprTopulakiou

Tpamelikég peToyég

Euvoikn e€éMign Mn euvoikn e€€hign

Metoyéc eraipeiag Euvoikr] e&€Nign 8 Nipeg 6 Aipeg
meTpehalou Mn euvoikn e€ENiEn 6 Aipeg 4 Npeg
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Mg amodaoiCouv Ta mpakTopeia orolynudrwy,
6mwg 1 Ladbrokes, moteg mBavémreg Ba dwyoouv
o¢ {a immodpopia, kal TWG pmopeite va kataAd-
Pere av ol mBavdmreg autég ival Kalég 1) Oy
[Mpotol ororynuarioere, B8a mpémel va pdBere
TTPWTA T YAOOA TWV OTOIXNHATWV.

‘Orav éva dhoyo éyel mBavéreg 2/1 onpai-
vel 611, Yia k@B | Aipa mmou ororynpatiCere Oa €xe-
Te KEPOOG 2 Aipeg av To dhoyo autd kepdioel. Eite
Ba mdpere miow 3 Npeg, dnA. Ta képdn oag ouv To
apytké moad mou orotynparioare, eite Ba ydoere |
Nipa. To oroiynpa autd eivat dikato amd ypnuart-
krig dmoyng, av 1o dAoyo €xet 33,3% mbavdommreg
va Byet mpwyto. Kard péoov 6po, e Tpia otoryrjpa-
Ta | Mipag Ba kepdioet kaveig pia dopd kat 1o ou-
VoAIk6 képdog Ba eival 3 Apeg. Opoiwg, ot mHa-
vérnreg 4/1 eival dikaieg av To dhoyo kepdioel |
dopd orig 5, 1} oo 20% Twv aywvwv. Ag Eekvij-
OOUIE TWPA TO TIPWTO pdbnpa yia Tov mmédpopo.

Ag umobéoouyie 6T o€ évav aywva TpEYouv Ho-
vo dlo dhoya, o Red Rum kat o Blue Rum. Eoeig
Bewpeite 11 €xouv (oeg mMBavémTES Va kepdioouy,
emopévwg divere kat ota dlo dhoya Tig (dieg mba-
vémnreg. Moteg eivat, 6uwg, autég ot mBavdmreg;
Ot dikateg mBavémreg Ba rrav 1/1, dn\. ioeg mi-
Bavdémreg oe kdBe dhoyo. Ot dikate mbavdmreg,

6pwg, onpaivouv 6t kard mdoa mBavémra dev
Ba arokopicere képdog. AvriBera, av dwoete 4/6
mBavdémreg oe kdBe dhoyo, dnA. kdBe dhoyo éxel
60% mbavémra va kepbioel, ol mBavétTeg auTég
elval ohopdvepa ddikeg. Ag umoBéooupe 6Tl ol
maikreg orotynuariCouv 6 Nipeg og kdBe dhoyo. Ta
€008d oag Ba eivar 12 Npeg. Eddoov pévov éva
dhoyo pmopel va kepdioel, eogig Ba TAnpLoETe
[6 + 4] Mipeg = 10 Aipeg aroug viknrég. To mepi-
Bupto képdoug oag eival 2 Nipeg amé Ty mAnpw-
prj Twv 10 Aipdav, meplBcdplo To omoio avrioToryel
oe moooot6 20%. Auté mpokunTel amd Ti¢ mbavé-
mreg wg e€nic: 60% + 60% = 120%, To omolo
avriarolyel oro mpaypariké 100% + 20% emmAéov
yia Tov mpdKTopa oTolynUdTwWY.

To «PiPAio karaywpnong orolynudrwv» eival
TO OUVONIKS XapTodUAGKIO oTolNHATWY YI' AuTé
Tov aywva. Ag umoBéooupie 6Tt 0 TpakTopag Tpo-
odéper mBavomreg 3/7 kat oyt 4/6. Autd 6a orj-
paive 611 To kdBe dhoyo €yxel 70% mBavémra va
kepdioel. To meplBwplo képdoug au&dveral amd
20% oe 40%. O1 mBavdmrec eival yelpdTepeg.
Mdvov ot e€apmpévol maiktes Ba Géyovrav éva
orofynpa pe 1600 Kakég moavernreg.

Qordoo, undpyel Kal avraywviopog Heragy Twv
mpakTépwv. Av ot mBavémreg g Landbrokes 6ev

ouveyileral

oé¢ amé autég Tig mBavémreg o Tpamelikés kAGdog Ba mapouaidoet Betikég €eAilelg. Opoi-
WG, ol mBavdmreg va mdve doynua kat ot duo kAddol eivat 25%. Ot mBavdmrec o évag kAG-
dog va mdel kahd kat o d\og doynpa eivar emiong 25%. KaBepid amd mi¢ Téooepic amoddoelg
Tou YaptoduAakiou mou mapouatdlovral otov [ivaka |3-3 éyel, emiong, 25% mBavémreg.

H péon amddoon Tou yaprodulakiou eivat mdvra 6 Aipeg, 6on akpiBwe kat n amddoon
otV Tepimwon mou emevduoeTe kat TiG 2 Npeg oag o pia peroyr, n dtakipavor, dpwg, TG
amddoong Tou yapropurakiou €xel pewdel. Or mBavdmreg va kepdioere 4 1} 8 Aipeg avti yia
50/50 eival Twpa pévov 25% yia kabéva amé Ta akpaia amoreAéopara kat n mbavémra va
emTUyete T péon amédoorn Twv 6 Aipwv eivat 50%.

H diadoporoinon tou yaprodulakiou meplopilel Tov kivduvo ouvevivovrag Toug Kivou-
voug Ywpic va peraBdet T péon amédoor Tou. Eival pia kaAitepn emAoyr|. ‘Omwg onpeiw-
oaple kal oty ponyoUpevn avaluot] Hag yia Tr) ouvévwor) Twv Kivdivwy armd Tig aopakiori-
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efvat euvoikég, n Corals pmopei va mpoodépel «ka-
AUtepeg» mBavémreg mmou dev eival Téoo ddikeg yia
Toug maikTeg. Av pmopeite va orotynparioere oto
dhoyo Blue Rum pe 4/6 mBavomreg omv
Landbrokes kat pe 4/5 omv Corals oadwg 6a mpori-
prjoete ) Sedrepn mepimrwon. Mpotipdre va plokd-
pete 5 Npeg yia va kepdioere 4 Mpeg amd To va pi-
okdpere 6 Npeg yia va kepdioere Tig {dieg 4 Apeg.
‘Eral, 0 avraywviopég peragl Twv mpakTépwy Kare-
Bdle To mepiBuipto kéPSOUG «ae oyikd emimedas.
Mapampriote TWpa o1t ol MpdkTopPES dtado-
poTIOIOUY TO «YapTOQUAGKIO® HE T OUVEVWON
apvnTIKG GUCYETIOHEVWY KIVOUVWY o€ éva YapTo-
duldkio 1} éva PiPAo ororynudtwv. Av o Blue
Rum vikrjoel, o Red Rum Ba ydoetl. Emopévwg, n
douleld Tou mpdkTopa dev mepihapPdver peydho
kivduvo umo tnv mpoiiméfeon o To PiPAio aroi-
Xnudrwv eivar 100luyiopgvo. Tpoketpévou va
amopakpuvel pia eraipeia orolynpdrwy To fabpd
KIVOUvou €VOG HELOVWHEVOU OTOLYHATOG HEOW
™G Gladoporoinong, mpoodépel pikpd aToryrua-
T yla 6Aa Tng Ta dAoya Kat peyakltepa otoryr-
para yia Ta dhoya pe Tig AiydTepo euvoikég mba-
vOTNTEG, £TOL LOTE Ol avtapolPég va eivat mapo-
poteg ommoto dhoyo ki av kepdioel Tov aywva. Av i
Lanbrokes Geyrel otoiyrfjpara pévo yia 1o Blue

Rum, 6a BydAel pia mepiouoia av To OUYKEKPIE-
vo dhoyo kepdioel, ald avriotorya Ba ydoet pia
meplousia av 10 dhoyo Ydoel. Ot Tpooappoyég
Twv mMBavotiTwV KovTd oty apyr Tou aywva &i-
vat am\wg ot duvdpelg TG ayopdg mou mpoaap-
pélouv TIG TIHEG WG avTidpaan aTig avicoppoTieg
ora PipAia oronmudrwy Twv mpaktépwv. Otav
Béhouv va mpooehkioouv meptoadTepa yprjpLara
oto Red Rum yia va 10ookeAioouv ta PiAia Toug,
Ba BeAtiwoouy Tig mBavotnTeg Tou Red Rum kal
Ba kdvouv yelpdrepeg Tig mMBavdmTeg Tou Blue
Rum.

Teheutaio epwmpa: Tolo ival To «AOYIKG Tre-
piBwpto képdoug; Edw, n diaddvela kat To kdaTog
TWV VOEPWV UTTONOYIGHWY Trailouv onpavriké pd-
No. Ze évav aycva pe 6Uo maikteg —évav TeAikd
modoodaipou 1 pia immodpopia pe dlo dhoya—Ta
meplBpla képdoug omdvia umepPaivouv To 10%.
‘OMot prmopotv va kdvouv oto puald Toug Tig Tpd-
&eig kat ol maikreg Ba e€opylorolv edv Bewprjoouv
6t ot mBavdmreg dev eival euvoikég. ANG o éva
peydho yeyovog émwe ot EBvikég Immodpopieg, Ta
meplBpla képdoug eivat oAU peyaliTepa, emeldn
e\dytorol maikTeg prmopolv va mpoobéoouv oword
OAeg Tic mMBavomTES Yia va umoloyioouv To TepL-
Buiplo kEpSOUG TWV TPAKTOPWVY.

KéG eTalpeieg, 600 peyaAiTepog eival o aptBpdg Twv emKiVOUVWY TEPLOUTIAKWY OTOLYEWV HE
ave&dptnreg amoddoels mou ouykevTpwvovtal o” éva xaptoduAdkio, T6oo yapnAdrepog Oa ei-
vai o ouvoAik6g kivbuvog Tou xapropuhakiou.

To yrjpa 13-2 deiyvel v TutiKTY] oYéon peracl Tou ouvolikoU kivdlivou evég yapTopula-
kiou kal Tou aptBpol Twv aveEdpTNTWY TEPIOUDLAKWY oTolyElwv TTou To dlapopdpvouv. To
oyfjua defyvel 6Tl o kivbuvog Tou Yaptodulakiou pelwveral pe Ty aténon Tou aptBpol Twv
ave€dpmrwv kivdlivwy. Qordoo, n peyahitepn peiwon tou kivdivou Adyw dlapopotoinong
emruyydveral moAU ypriyopa. Akéun kat Aiya meplouctakd ototyeia Helwvouv Tov oUVONIKS
kivbuvo kard moAU. (‘Erol e€nyeirar yiari ot odnyol éxouv pia pévo pelépPa avri mévre.)

Eme1dr| kootiCel meploodrepo va ayopdoel Kavelg o€ UIKPES TTOGGTNTEG, Ol UIKPOETTEVOUTEG
ouviiBwg €youv oto yapToduAdkid Toug kapid dekapld OladopeTikég peToxég mapd ekato.
AmohapBdvouv oG amd Ta odéAn e Sladoporoinong Tou Yaproduhakiou ywpig va mpé-
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Ixfipa 13-2 Mepropiopdg Tou kivéivou pe n Siadopotmoinon Tou yapropuhakiou

Kivéuvog xaptodulakiou

O PaBudg kivdivou evég yapropulakiou, dnhadi n
dlakdpavon ™G ouvolikrig amodoor|g Tou, pmopel va
0 I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 meploploTel pe ™ dlapopormoiner} Tou, ald Ta képdn
Ap1Bpég aveEdpTNTWY TTEPIOUGIAKWV OTOIYEIWV amé v mepaitépw dtapoporoinon HelwvovTal apéow.

el va ayopdlouv moAd pikpd makéra kdBe dopd. Ta dropa mou amopedyouv akdpn meplo-
adTepo Tov kivduvo kat mpdypart BéAouv va €youv peydho apiBud peroywv, mpoTipoly va
ayopdoouv petoxés apotBaiou kepahaiou, GnAadn} evdg ypnparomoTwTikoy opyaviopol mou
ayopdlel peydheg moodtnreg dladdpwv HETOXWV Kat oTr cuvéyela TTouldel pikpd pepidia Tou
ouvoAikoU kepahaiou o€ HIKPOETEVOUTEG.

Awadopomoinon yapropulakiou 6Tav ol amodOCEIG TWV TTEPIOUCIAKWV
oTolxeiwv cuoyetifovral

H mpakTikr} TG ouvévwong Tou Kivduvou AetToupyel emeldr| ot amodOoEl§ Tw TTEPLOUCIAKWV
orotyeiwv eival ave€dpmnreg peralu Toug. ‘OTav ol amoddoelg Twy TIEPIOUCIAKWY OTOLYEIWY K-
vouvrat pagi, Aépe 61t ouayeri¢ovrar. ‘Otav ot amod4oelg 6Uo TEPLOUTIAKWY OTOIYEIWY KIVOU-
vrat oy {61a kareGBuvon Aépe ot ouayerifovrar Bemikd. Tia mapddetypa, n avanTuén e ol-
kovopiag euvoel Ty e€€AIEN Twv TPATTECIKWV HETOXWV KAl TWV HETOXWV TWV KATAOKEUAOTWV
TAcopdoewv. Av ol amoddoelg kivolvrat oty avriBern karelBuvon, Aépe ot ouoyerifovral
apvnrikd. Na mapddetypa, av Ta dropa ayopdlouv ot Sldpkela XPNHATOOIKOVOHIKWY KP(oE-
WV HETOYEG XPUooU, ol peToyég Tou YpuooU Ba avePaivouv drav ol GMeg petoyég Ba méprouv
kal avriotpoda.

H Berikr| kat n apvnTikr} ouoyéTion emnpedlel Tov Tpdmo pe Tov omoio 1) Sladpoporoinon
peraPaMet Tov kivbuvo. Ag umoBéooupie 6T ol Tpamelikég peToxég Tdve kKald uovov étav ol
petoxég merpehaiou méve kakd kat avriotpoda. H ayopd piag amé kdBe peroyr eivar akpiPuwg
oav va TomoBetel kavelg 6Aa Ta xpripard Tou o€ pia pévo peroyn. H diadpoporoinon dev emi-
Tuyydvel Timota. ‘Otav umdpyel Tékela BeTikr| ouoyéTion petall Twv amodooewy, 1) ouvVEVwan
TWV KIVOUVWY Ogv AetToupyel, 6mws akplBwe kat otny mepimTwon Twv «Bgopunviwvy» Tou mapa-
delyparog mmou e€erdoaye yia TIG aopaNloTIKEG ETaIPE(EG.

AvtiBétwg, n) Stapoporoinon emruyydvel Baupdola To otéyo Tng étav ot amoddoelg ouoye-
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TiCovral apvnrikd. Ag umoBéooupie 6Tt ot Tpame(ikég eToXEG TTAveE KAAG pdvov GTav oL PETOXEG
Xpuoou mdve doynpa kat avriotpoda. H ayopd piag amd kaBe peroyr) amodidel ite 4 Apeg
amé v ayopd petoyrg Xpuoou kat 2 Npeg amd tnv Tpamelikr| peroyn eite 2 Npeg amd ) pe-
oY1} Xpuoou kat 4 Aipeg amd v Tpamelikr. To diadoporoinpévo yaptopurdkio amodidet pe
PeBaidmnra 6 Aipeg. Me ™ Sladopomoinon Tou yapropulakiou meplopilerat aiobnrd o kivou-
vog, apd 1o yeyovog 61t kaBepid amd Tig dlo petoxég eivat uPnAol kivoivou.

v mpayparikérnra, dev umdpyet moté Téela ouoyETion peTall Twv amoddoewy dladope-
TIKWV petoywv. Kdmoteg petoyég kivouvral padi kar kamoleg AMeg kivouvrat avriBera, alhd
ot didpkela piag ouykekpipévng meplddou ol payparomololpeveg amodooelg SUo PeToywy
propei va pnv mapouatdlouv T ouvnBiopévn cuoyETion Tou Tig Xapakmpilel. ‘Etat, eivat adu-
varo va eEaleidBel eviehddg o kivbuvog Tou mepiéxel éva yapropuldkio pe T Stapoporoinon
Tou. Ot é€umvol pera&l autwv mou diayelpiCovral kepdhata, TGvroTe emaypurvolv yla €va Te-
plouclaké orotyelo Tou Teivel va ouoyeTiCeTat apvnTikd pe Toug UTGAoLTToug TITAOUG Tou yap-
Topuhakiou. Kard péoov 6po, mepihappavovrag oto Yaptopurdkio autd To Teplouaiakd orol-
xelo, BeATivouv Ta yapaktmploTikd Kivouvou kat amédoong Tou yaproduAakiou.

YuvteheoTng beta

O ouvreleotig beta eival éva pérpo Tou Pabpol orov omolo 1) amédoon plag ouykekpl-
pévng petoync kiveirat oy {6la kareGBuvor pe Ty amddoon 6Aou Tou ypnuariornpiou.

Zrov [Mivaka 13-4 6ivovral kdmota mapadeiypara. H mpwm oelpd defyvel Tig amoddoelg Tou
ouvéhou NG ayopdg oe TepI6doug €€apaong, o€ Kavovikeg meplddoug kat meptddoug Udeong.
Mia petoyj pe beta = | kiveiral pe Tov {610 akpipwe TpdTmo e Tov omoio Kiveltal To alvolo
™G ayopds. Mia peroy pe uPnAd beta Ta mdel oAU kaAiTepa dtav n ayopd eival emdvw, ak-
Ad Ta mdel TOAU YelpdTepa drav n ayopd eival kdtw. Mia petoyr| pe YapnAd beta kiveitar oty
(81a o€ Yyevikég Ypappég karelBuvon pe Tnv ayopd, ald pe oAU apydrepoug pubpolg og ou-
yKpton pe v ayopd. Ot petoxég pe apvnriké beta kivouvrat og avriBern karelBuvon amé v
Tdon TG ayopdg.

Ot mepioadrepeg peroyéc akohouBolv oe peydho Pabud Tig Tdoelg g ayopdg kat £xouv
ouvreheoTr] beta kovrd oto |. Aev umdpyouv mdpa TOAMEG PETOXEG pe apvnTiké beta, aAAd
KATToLEG METOYEG XpuooU youv beta ou Ppiokeral kovrd ato pndév. To yeyovdg autd onpai-
vel OTL ot TeploadTepol emevouTég Ba mpémel va €youv KAToleg PETOXEG XpuooU aTo YapTodu-
Adk16 Toug.

Ot Tpamedteg kal ot Ypnpariotéc umoAoyiCouv Toug ouvTeheaTég beta amd T oupmepipopd
TWV HETOXWV Kal Tou ypnpariomnpiou oto mapeABdv. Avalntolv Tig HETOXEG e apvnTikoUg ou-
vTeAeoTEG beta, ol omoleg petwvouv oradiakd Tov kivouvo evdg xaptoduhakiou Tou otoiou Ta
dMa meplouatakd orotyeia kivouvrat oty {6la karelBuvon pe v ayopd. Akdpn kat ot pero-
X£G TIou €x0uv YaUNnAS beta eival pepikg avedpmres amd tnv uméAolmn ayopd Kat TepLEYOUV
kamolo kivouvo o omoiog pmopel va ouvevwBel pe dAoug kivdivoug. Ot petoyég pe uPnAé
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Mivakag 13-4 Amoddoeig petoywv kat ouvreheoTrig beta

Amnoddoeig

‘E§apon Kavovikég ouvOrikeg “Yéeon

% % %
Xpnuarioriipto 14 6 22
YynA9 beta 20 10 28
Beta = | 14 6 22
XapnAd beta 5 4 3
Apvnrikd beta 2 3 5

beta eivar avemBupntes. Av oupmepiAndBouv oto yaproduhdkio, Ba augrjoouv Tov ouvohikd
TOU Kivouvo.

Ot peroyég pe yapnAd (1} akéun kat apvnrikd) beta €xouv uPnAr gfrnon. Ot ayopaotég
mou armodedyouv Tov kivbuvo emblwkouv évrova va ayopdoouv HETOXEG He YapUnAd beta, ol
OTTO(EG HELIVOUV TOV GUVOAIKS Kivduvo Tou Yapropuhakiou Toug. H uPnAn gfmon avePale Tig
TIHEG QUTWV TWV HETOYWY Kal Pelwvel T péon amddoor| Toug. Eddoov To kdaTog TG ayopdg
TWV HETOXWV €ival peyakuTepo, To kEPOOG Twv emevouTwy avd Aipa mou emévbuoav eivat Yaun-
Aérepo. Ot emevdutég, Opwg, euyapiotwg amodéyovral T YapnAdtepn amédoaor mpoKelpEvou
va €youv peToXEC e YapnAd beta mou Toug meplopiCouv emTuywG Tov GUVOAKkd Kivduvo Tou
xapTopulakiou Toug.

Emopévwg, étav To ypnpariotrplo eival oe loopporia, ol HETOXEG He YapnAo beta Ba mpé-
el va €xouv kard péoov 6po uPmnAr Tipr kat yapnArj amédoon. Ot petoxés pe uPnAd beta au-
Eavouv Tov kivouvo Tou yaptopulakiou Twv emevouTLV Kat ayopdlovral pdvov emeldr| £xouv
katd péoov 6po XapnAi Tipr kat udnAr} amédoor mou avriotaBpilel Ta avemBupnTa xapakm-
pLOTIKA TOUG, Kal CUYKeKplpEva Tov kivduvo Tou mepiéyouv. To 2yrua |3-3 defyvel Ta amoTeAé-
opara plag pehétng Twv kabnyntwv Black, Jensen kat Scholes mou ypnotpomoinoav orotyeia
yia 1o ypnuariorrjpto amd 1o 1931 péxpt to 1965. Ot péoeg amoddoelg Twv ATOUIKWY HETOXWV
avePaivouv otabepd pe Ta avriotorya beta Twv peToxwv, omwg dnAadr mpoPAémet n Bewpia. O
MNivakag 13-5 defyvel kdmoleg mpdodareg exTipfioelg Tou cuvteheat beta yla emAeypévoug To-
Helc amd To ypnuariotnplakd eupetiplo Twv Financial Times.

Ma va ouvoliooupe, oL TIHES TWV PETOXWV EEAPTWVTAL Kal atmd TNV TPOCOOKWHEVN 1) péon
amédoon kat amé 1o Pabpd kivduvou mou yapakmpilet Tig peroxés. O Babudc kivdivou Twv
HETOXWV NG emiyelpnong mpoadiopilel Tv mpocdokwpevn amddoarn mou mpémel va Tpoodé-
peL 1 petoxr yla va avraywviotel Ti¢ AMeg petoyég. MNa pia 6edopévn amatropevn amédoaon,
ulmAdrepa mpoadokwpeva pepiopara rj képdn kepakaiou onpaivouv uPnAdrepn onpeptvi Ti-
Wr} TG pETOXMG.

To kpiotpo onpeio, kard My e&€taon Tou Babpol kivdlvou Tou yapakmpilel TIG HETOYES
Hiag emyelpnong, eivat o1t dev e€erdloupe ) drakdpavorn g amédoong TG peroyrg ave€dp-
mra and 7o Tt cupPaivel oy ayopd. Autég eivar o Adyog Tou o ouvteheoTrig beta €yel onpa-
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Ixfipa 13-3 H axéon kivdivou kat amédoong yia pHeToXEG ETAIPEIDV

O «kivbuvog mou epmepiéxel kOe petoyr) perpdrar pe 1o
ouvteheaTr| beta, Tou Sefyvel TWG Kiveital n amddoon
QUTIG TNG LETOXIG O€ OYEDN (e TIG amodAaelg TG ayo-
pdg ouvolikd. ‘Oago o udnAd eival To beta, Téoo Te-
ploodrepo auédveral o ouvolikdg kivouvog Tou xapto-
duhakiou oto omoio mepiAapPdaverar autr 1 peroyr. Ta
orotyeia defyvouv 6Tt ot unAol kivdlivou peTOXEG e
uPnAd beta, Ba mpémet va €youv kard pécov dpo uln-
Ba@pé kivBGvou KAGE MEpIoUTIaKod )\C’)TF.p,l’] amdédoon yia va avriorabpilerat auté To pelové-
otolyeiou (beta) KTnpa Toug.

Méon amédoon
TOU TIeplouctakoy aTolyeiou

MNivakag 13-5 ZuvreheoTrig beta o emAeypévoug Topeig

Navepmdplo [,10 MME 0,59
KaMuvrikd 0,87 Apuva 0,45
Tpdmeleg 0,86 Xapr{ 0,40
XnHikd 0,77 MeraMelpara 0,30
Evépyela 0,69 Yddopara 0,27
[Tnyri: Financial Times, 18 Auyotarou 2001.

ofa. [pooBérovrag éva meplouotakd aroryeio mou mepiéxel kivouvo oo YapTopuldklo, HEw-
VOULE TOV OUVOALKG kivduvo Tou yapToduAakiou apkel o cuvteheotr|g beta Tn¢ petoyrig va ei-
vat pikpotepog amé . Ot petoyéc pe YapnAd beta pmopel péveg Toug va eival emkivouveg.
Madi pe AMeg, OpWG, PETOXES HElVOUY ToV OUVONIKG kivOuvo Tou xapTodulakiou kat eivat yI
auté emBupnTég. Xe kardoraon LooppoTT{ag, ol HETOXEG pe XapnAd beta €youv Tipr| mdvw amd
Tov péoo Opo kat amédoon kdrw amd Tov péco dpo yia va avriorabpioTel autd To TTAEOVEKTN-
pa. Ot peroyég pe uPmAd beta mpémel va mpoodépouy pia mpoodokwpevn amédoon mdvw amé
TOV [1€00 PO TTPOKELUEVOU Va E{val avTaywVIOTIKEG.

Awadopormoinon oe AANEG TIEPITITWOEILG

O kivbuvog Ppiokeral mavrou yUpw pag, kat n dtapoporoinon eivat olvnBeg pavépevo. Ot
xwpeg dlapoporoloty Ti¢ TMyEc amd Tig omoleg mpopnBelovral Tig TPWTEG UAeG. Av yia Kd-
oo Adyo o povadikdg mapaywyos 6ev pmopel 1) dev emBupel va moulijoet, n ywpa pmopel va
Bpedel avripérwmm pe pia karaorpodr]. Opoiwg, évag aypdtng dev emBupel va e€aprdrat po-
vov amd éva mpoidv. MNa to vautikd piag ywpag evdéyeral va eival kakuTepo va éxel do pikpd
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‘Eva ypnHaroolkovopliké Teptouctakd oTolyeio &f-
val omv mpayparikémra éva olvoho amé dlado-
peTIKA YapakmploTikd. 21adlakd €ytve avriAnmTé
OTL Ta Yapakmnplotikd autd prmopouv va diaywpl-
orolv kat va diareBolv Eeywplord atnv ayopd. Ot
ayopég mapaywywv dvlnoav yia kdmola xpnpa-
TOOLKOVOHIKG TTpoidvTa 6mwg Ta options (to &1
ka{wpa TwAnong 1 ayopdg oo uéMov oe pia ou-
ykekpipévn Tipn). ‘Omwg éva pavraotikd maryvidl
modoodaipou peTall yryGviwy, ol GUPHETEXOVTEG
aydpaoav kat mouAnoav umoBeTikég opddeg mal-
KT@V Kal ékavav mapdmieupd OTOIYHUATd TWV
otmoiwv To amoté\eopa &aptiérav amo To Tl OUVE-
Baive oto mpayuartké margvidl.

‘Orav n mpn evdég yapakmplotikol Siédepe
otig Slddopeg ayopég, pmopoloe kavelg va ayo-
pdoel og pia ayopd kat va moulrjoet o dAeg ayo-
p€g Yla va amokopioel ofyoupo képdog. Ot éumo-
pol Tepndavedovrav 6T, e To va dnpioupyolv
meplouaieg, BonBoldoav oty aiénon g amotehe-
OMATIKGTNTAG TWV YN HATOOIKOVOHIKWY QYOPWV.

H LCTM rirav pia duvapikr opdda amé ypnua-
Tiotég G Wall Street kat kopudaioug akadnpai-
koUg (1o 1997, o Bob Merton kat o Myron Scholes
képdloav 1o PpaPeio Nopmeh ora oikovopikd).
Xpnotpormotvrag egehypéva pabnparikd kat Te-
PAOTIOUG UTIONOYIOTEG, €KHETAMEUTNKAV WUIKPEG
eukalpiec apumrpdl mou mépacav amapaTipnTeg
amé d\oug. Zroiynuarilovrag dioekaroppipla oe
KGBe atoiynua, perérpedav pikpd mepiBupla kép-
doug ot Tepdotia pnparikd mood. Kard o S1d-

omnpa ané tov OePpoudplo 1994 péypt Tov Ampi-
Ao 1998, n LCTM képbile 95 exaroppipla doddpla
T0 prjval

Tov Adyouoro tou 1998, 1) LCTM kareiye Tepd-
OTIEG TTOOOTNTEG PWOIKKV OLOAGYWV, Ol OTTOlEG avTL-
oraBpilovrav pe mepiTeyveg oupfdoelg wg dlaodd-
Aion) amévavrt oe alayég TG ouvaayparikrig 1oo-
Tipiag Tou pouPhiot. H kivnon aum dpavérav acpa-
AiG yla v LCTM. =éyaoav, Spwg, 6Tt ot Pdool pro-
pel va dpnvav aveEédhnra Ta ypén Toug. Tov Au-
youoro Tou 1998, n LCTM éyaoe 1,8 dio. doAdpia.

Ot ayopég dpytoav va mavikopdMovrat. lMotog
elye daveloel yprjpara omv LCTM; Motog dMog eiye
Ydoel ypripara om Pwota; Or Tipég Twv meplouata-
KWV oTolyelwy katéppeucav kal kavelg oev riBeke
va prel atov kAddo auté. H LCTM dev pmopouoe va
KkGvel ouvahhayég apkerd peydhou Gykou Kate va
dlaodahioel Tig GAeg TG TomoBeTi0EIG TTOU UTTOTI-
Berat 6T rjrav aodaheic. 2ra €\ ZemmepBpiou, 1)
LCTM eiye ydoet 4,6 dio. dohdpla kat €kheloe.

Mg amokaraordBnke TeNkd 1) epmioToolvn;
H Apepikdvikn Kevrpikr) Tpdmela (avriotoiyn mg
Tpdmelag g AyyAiag) «émeioe» Tig peyahitepeg
101wTIKEG TpdmeleG va amokaracTrjoouv TIg amw-
Aeleg TG LCTM kat o mpoéedpog ¢ Tpdmelag Alan
Greenspan Orlwoe 6t Ba pewdoel Ta emrdkia
600 ypeldletat yia va amokaraoraBel 1) epmioro-
otvn omv ayopd. H Tpdmela peiwoe Ta emrokia
Tpelg dopéc péoa oe didotnpa emtd efdopddwy.
Ot ayopéc éhaPav To prjvupa kai 1) kpion umoyw-
pnoe.

agpomAavoddpa avri yia éva peydho. Av 1o povadikd agpomiavopdpo Publorei, To vautikd Ba

Helvel wpic kapid agpomopikn kAAuyn.

13-5 AmoTeheopaTikéG ayopEg TTIEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV

Yndpyouv dlo Paotkég eikéveg Tou Ypnuariomnpiou. H pia eivat exeivn Tou kalivo, émou dev
umrdpyel opBohoyikr| Bdon yia v kepdoakotia. OAa eival {impa Téyng. H dn droin —) Be-
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wpla Twv aroreAeouankwyv ayopdv— ivai 61t To pnpatiotrpto gival évag euaiodnrog emegep-
yaoriic mAnpodoplwiv, mou avridpd apéowg oTig VEEG TTANpodopies yia va Tpooappéoel oword
TIG TIHEG TWV ETOYWV.

Mia amoTeheopaTiky ayopd TTEPIOUCLAKWV GTOIXEIWV KON EVOWHATWVEL TIG UTTAPYOU-
0gg AN podop(eg oTIG TIHES Twv ayabwv pe opB6 TpdTo.

H Sedrepn dmoyin avayvwpilet 611 ol TIpéG Twv peToywv mapouctdlouv peydheg diakupdvoelg,
al\d toyupiCerat 6t o1 dlakupdvoelg autég eivat ) avdhoyn avridpaon orig véeg mAnpodopieg
mou epdaviCovrat.

Ot emyelprjoeig e uPnAég péoeg amoddoelg kal YapnAous ouvteheoTéG beta mpémel va
ekTIH@VTAlL amd Ty Kovwvia ald kat amd 1o xpnparioripto. Oco udnAdrepn eivai n Tipr g
petoxng TG, Téo0 TeploodTepa kepdhata Ba pmopéoel va avtAroel 1) emiyeipnon pe v €kdo-
on véwv petoywv kat Téoo o mbavd eival va emevdioel og epyootdola kat eE0mAopd pe Ta
kedpdaia mou Ba avrAnBouv amd T véa ékdoon. Ot uPnAég TIpEG TwV peToXWY amoTeAolv Tov
00NY6 Twv 0WOTWV emyelpriocwy yia emevoloelg. Ot etalpeieg pe xapnAég péoeg amoddoelg
kat uPnAoUc ouvteleotég beta dev allohoyolvral Betikd olte amd Toug emevduTéC oUTe amd
v Kovwvia. Ot xapnAég TIHéG Twv peToywv Toug kabiatoldv dUakoAn Ty dvrAnon kepaaiwv
yla ) Ypnparodétnon véwv emevdioewv og epyoordotla kal eomALopd, kal yI' auTté ot emiyel-
prioelg auTéc ouvrBuwg oupplkvwvovTal.

Emopévwg, €yel onpacia mola amé Ti¢ SUo autég amdyelg yia To Ypnuariorplo eival ow-
oTr}. Av Ot TIHEG TV HETOXWV avravakholv owoTd Ta avapevopeva pepiopara Kat Ta Yapakrn-
ploTikd Kivduvou —trou gival 1 droyin TG Bewplag Twv amoTEAESHATIKWY aYopwv—, 1 eAeUBe-
pn ayopd Twv petoxwv kaBodnyel, ouotaatikd, Toug oavioug TEPOUG TG KOIVWVIAG TPOg TIG
0woTég emyelprioel. Av, OpWG, ol TIHES Twv peToywy dlapopdwvovrat atny TUyn, OTwWg oup-
Baivet oto kal{vo, ol Kakég emiyelPrOELC LTOPOUY Va emekTeivovTal pévov Kal pévov emeldr| ot
TIMEG TWV METOXWV TOUG €ival UPnAEG.

‘EAeyxog TnG amoTeAecpHaTIKOTNTAG

Ag umoBéooupie 6TL 6Aot €qouv T dlaBéopn orjpepa mAnpopdpnon yia Toug mbavous kivoU-
voug Kat Tig amodooelg dlapdpwv peroywv. Ot TIpES 1ooppotiac Twv peroxwv Ba mpémel va
e€lowvouv Tv mBavr] amdédoon GAwv Twv peToywv pe Ta (dia yapakmptotikd kivdivou. Ala-
dopetikd, Ba umdpyet eukalpia va orpadei kaveic amé Tig yapnArig amddoong HETOXES OTIG
uPnAric amédoaong HeToxég pe tooduvapa yapakmmploTikd kivduvou. Av i ayopd eival oworr,
dev éyel onpacia mota petoyr) ayopdlel kdmolog ot kdBe kamyopia kivdivou. Oleg avapéve-
Tat va €youv T dta amédoon. Zipdwva pe v dmodn ™G Bewplag TG amoTeAeopatikrg
ayopdg, dev UTTAP)EL TPOTTOG va KTUTIOEL Kavelg Tnv ayopd yia va €yel pia amédoon mavw amd
Tov péoo 6po amé pia peroyry dedopévng karnyopiag kivouvou.

Av n ayopd ayvoei kdmota 6laBéoipn mnpodopia, Ba pmopoloe kaveig va xpnotporou-
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ogl autv TV TAnpodopia kat va krutmjoet v ayopd. la mapddetypa, av n ayopd maparnpel
o1l pe T Géotn au€dvovrat ot TwARoELS TaywTwv, dev Ba mpooaugrjoet TOTE TIG TIHES TwWV He-
TOYWY TWV ETAIPELWY Tapaywyrg maywrou érav o kaipdg eival Leordc. Ayopdlovrag petoyég
QuUTEV TWV ETAIPELWV, 6Tav o kalpdg eival kahdg, Ba Pydere Aeprd kat Ba krumrioete TV ayo-
pd. H ayopd Ba aipvidiaorei amd Ta uPnAd pepiopara Twv eraipelwv mapaywynis maywrou.
Eoelg, dpwg, Tig ayopdoare, mpoPAémovrag autv v eEENEN e Tn Xpnotpomoinon Twy emt-
mAéov Anpodopidv. Ze avriBeon pe v ayopd, o€l yvwpilate 6Tt Ol HETOYEG TV ETAIPEIWV
napaywyrjg maywrol Ba eiyav unAdrepn amddoon. Evromioare éva onpeio avamoreheopart-
KGTNTAg TG ayopds.

AvriBéTwg, olpdwva pe T Bewpia Twv amOTEAESHATIKWV ayopwV, OAEG ol OXETIKEG dtabé-
otpeg mAnpodopieg evowparwvovtal apéowg oty Tiur g petoxrs. Aedopévou 6t umdpyouv
Hakpoypovieg mpoPAEPeLg yia Tov kalpd, ) ayopd kdvel Tnv dptorn mpdPAedn yia Ta képdn Kat
Ta pepiopara Tou kKAdGou mapaywyng maywrod kat kabopilel v Tpéyouca TIpr ot emimedo
mou Givel v amairolpevn amddoon yia peToyég pe Ta (dia yapaktnpeloTikd kivdivou mou
€YOUV Ol HETOXEG TV ETALPEILV TTapaywyrg maywrol. Av n mpdBAeymn yia Tov kaipd gival ow-
otrj, n amddoon Ba oupméoel pe Ty MEAPAeln. Av umdpéel pia ampdaopevn atiénon g Beppo-
kpaoiag, 1 ayopd Ba mpooaurioel AUéows TV TIHH TWV HETOXWV TWV ETAIPELWV TTAPAYWYIG
maywroy €70l WoTe va avravakAouv Tig véeg mAnpodopieg olpdwva pe Tig omoleg Ta képdN
TWV eTalpelwv autwv Ba eival uPnAdrepa amd 4,1 avapevérav mponyoupévwg. Méoo mpooau-
Eaverat n Tipn Twv PETOXWY Twv Taywtwdv; H Tipr ¢Bdvel o Gog mou pelvel Thy TTPoodoKw-
{evn amédoar) aTov PESO 6pO TWV HETOXWV QUTAG TNG Karnyopiag kivouvou.

Emopévwg, n kpiowpn emorjpavon g Bewpiag e amoteAeoparikrig ayopdg eivat 6t ot Ti-
HEG TwV TTEpIoualakwy aTotyeiwv avravakAolv oword 6Aeg Tic umrdpyouaeg mAnpodopies. Ot
ampdPAenTeg véeg MAnpodopieg eivar ekeiveg mou alalouv TIG TIHEG TwWV HETOXWV KaBWG N
ayopd apéows EVOWUATWVEL auTég TiG ampoPAerTeg e€eNEeIS yia va amokaracTroel TiG TPoo-
dokwpeves amodooelg oto amatrolpevo emimedo. Ot umdpyouceg mAnpodopieg dev eivat du-
varé va ypnotporoinBolv cuotnuarikd yia va emreuxBolv amodéoelg mdvw amd Tov péco
6po yia TTEPLOUTIAKG OTOIYE(O CUYKEKPIPEVNG KaTnyopiag Kivouvou.

‘Eyouv yivel exterapévol éheyyol TG Bewplag Twv amoTeleouarikiv ayopwv yia va egera-
otel av umdpyel kdmota orabgoiun Tpéyouoa mAnpodopia mou Ba eméTpeme o” vav emevouTi
va emruyydvel amoddoelg emdvw amé Tov PEoo 6o Yia TN CUYKEKPLPEVN katnyopia Kivoivou.
Ot meploodrepeg epmelpikés pehétes karéhnéav oo oupmépaopia 61t 6ev umdpyouv Slabéotpieg
mAnpodopieg mou dev yvwpiCel n ayopd. Zuykekptpéva, kavoveg Tou TUToU «ayopale HETOXEG
Twv otmoiwv N Tipr| au&riBnke ot dUo ouvexdpeveg pépeg» dev Aettoupyolv. OUTE Kat Kavoveg
TTou Aéve «ypnotpomoinae Tig MAnpodopies mou UTGpyouv OXETIKG He TNV kardoTaon Tng olko-
vopiag kat Tou kAGdoux». Ot €€utvol emevouTéG €xouv autég TIG MANpodopie pHONIG KukAodo-
prioouv. Ot mAnpodopieg autég €xouv 11dn evowparwBel oTig TIHES.

H Biphioypadia mou avadéperat o€ oETIKEG EUTEIPIKEG Epeuveg ouViBwG Katahrjyel oTo ou-
prrépacia ot eivat To (d1o va mapakohouBel kavelg Tig olkovoptkeg aehideg Twy edpnpepidwy e
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T0 va €yel évav akplPo aUpPoulo emevdioewv. Mapaddwg, emedn n ayopd éyel rién xpnotpo-
TTOIOEL ONEG TIG OYETIKES OLKOVORLKES TIANPOdOPIES e 0waTd TPSTTO, Sev UTdpyouV PeyANeg eu-
kalpleg. H Bewplia Twv amoteAeopatikwy ayopwdv 6ev Aéet 6Tt ot TIHEG Kal ot amoddcElG Twy He-
Toywv dev emmpedlovral amd Ta olkovopikd, alAd Aéet 6Tl emeldr] Ta 0lkovopIKa YpnotpoToloU-
vTal pie owotd TPdTo Katd Tov KaBoplops Twv TIHWV, Sev UTTAPYOUV EUKOAEG ETTIAOYEG.

Ot otkovopikég ednpep(Oeg Kal oL YpnHaTiotplakég ayopés avadelkviouv Tov emevouTr
™G ypovidg. Av n Bewpia Twv amoteAeoparikwv ayopwv ivat oworr, yiar{ Téte kdmota xapro-
duldkia amodidouv oAU meploodTepo amd kamola dMa; TNarti, akijbela, va umdpyouv olp-
Bouhol emevdioewv oty ayopd; O kéopog eivar apéBatog, kat mdvra Ba undpyouv ekmArEelg
ot omoieg dev pmopouv va mpoPAedrouiv. Kabug ot véeg mAnpodopieg evowparwvovrat orig Ti-
HEG TWV peToYWV, kdTotot Tuxepol emevduTég Ba avakaliouv 6T éxouv 1jdn emevdioel ot pe-
TOX£G Twv otmoiwv ot TIHéG auéfiBnkav ampdopeva. Kamotot dMot eival ot druyot, mou €xouv
HETOXEG TV OTo{WV ol TIES ampoadoknTa meaav.

Emopévwg, pia amdvimon oto epwmpa yiari kdmotot emevouTég Ta mdve kalltepa amé d\-
Aoug eival n Tdyn. Autr n T0xn Ba propouoe emiong va e&nyrioel yiati kamolol emevOuTEG €xouv
amoddoelg mdvw amd Tov péco Opo yla apketd ouvexdpeva ypdvia. Akéun kat p éva képpa
umrdpyet yovopikd pia mbavémra otig yikieg va €pBet kedpdAl oe Géka ouveydpeva yupiopara.
Akdpn kat av dev umdpyel ouaTnparikdg TS va KTUTIoEL Kavelg Tnv ayopd, utdpyouv -
Addeg emevduTég, Kat kdmolog amé autoug Ba €yel kakéc emdboelg yia déka ypovia.

Ymdpyel, dpwg, kat pia mo Aemth eppnveia. MOAG mpwrokukAopoprioel pia véa mAnpodo-
pla, kdmotog Tpémel va amopacioel mwg ol TIHEG TwV PeETOXWV Ba TPEmeL va TpooappooTouy.
H Tipr} 6ev al\dCet pe Tpémo payikd kat umdpyel mdvra kivntpo va Eexwpioel kavelc apéowg.
O mpwrog mou pabaivel Tnv mAnpodopia 1§ o MpLTog Tou utohoyilel owatd TNV Tiur Tou Ba
kaBopioel olvropa n ayopd, pmopel va eival oe B¢on va ayopdoel T peroyr TPV TO AVTIAN-
$dBoUv o1 Aot kat apyioet va aveBaivel n T TG.

Ot pn etdikol emevdutég dev pmopouv va ypnotpomotrjoouv mnpodopieg Tou mapeABovrog
yla va emridyouv képdn mdvw amé Tov péoo 6po. Ot eIdIKEUPEVOL ETEVOUTEG, avTIOPWVTAG TTO-
AU ypriyopa, pmopodv va mpayparorololy képdn kepahaiou 1 va amodelyouv amwAeleg Ke-
dakaiou péoa aTig Aiyeg TPWTES WPEG TTOU YivovTal YVWOTEG ot véeg Anpodopieg. Ot evépyel-
€G QUTLV TwV emevOuTwy eivar ekeiveg mou PonBolv otnv aMayr TG Tiprg, kat amd Ta pikpd
k€O Tou kdvouv amd TI¢ Ypriyopeg ouvalhayég mAnpwvovrat ot pioBol autwv mou amacyo-
AoUvrat oTov Topéa Slayeiplong yaprodulakiwv. Eival n oikovopikr amédoon Tou ypévou Kat
g mpoomdBeiag mou karaBdAhouv yia Tn oUYKEVTPWOT) Kat Tn 6lakivnon Twv TANPodopLwV.

Kepdookomkég polokeg

Ac e€erdooupie Ty ayopd Tou XpuooU. 2e avtiBeon pe TI¢ peTOXEG Kal Ta op6Aoya, o Xpuadg
dev divel pepiopara fj Tékoug. H amédoor) Tou Tmyddet amokAetatikd amé Ta képdn kepahaiou.
H onuepvi Tipn e€aprdral amé To mpoodokwpevo kEpdog kedpakaiou, Tou e Tn oelpd Tou
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e€aprdral amé Ti¢ mpoaodokieg yia v auptavr Tipr. H auptavr] ipr, pwg, 6a e€aprdral amé
T0 auplavd mpoodokwpevo képdog kepahaiou, mou Ba e€aprdrar amd Tig mpoadokieg yia T
TIuA TG peBemdpevng pépaAg K.o.K.

Ze TéToleg ayopég dev umdpyel TpoTog ol Beuehiwdels mapdyovreg, dnhadr ol olkovopikol
UTTOAOYIOHO! TWV HEANOVTIKWV HEPIOUATWV 1§ TWV TTANPWHWY TOKWY, va EMMPEEAoOUV TIG TIHEG.
‘OAa e&aprwvral amd To Tt oképrovral orjpepa ot dvBpwrol yia 1o Tt 6a mpocdokolv adplo ot
dvBpwrrot yia Ti¢ mpoadokieg Twv avBpwmwy Tn pebemopévn. TéToleg ayopég eivar emppemelg
oTIG KEPSOOTKOMIKES poUokeg. Av dhot TioTelouy 6Tt ot Tipég Ba auénBolv aupio, ival Aoyikd
va ayopdoouv orjuepa. 210 Babud mou Ta dropa mpoadokolv 1 ad&non TG TIHAG va ouveyl-
orel, glvat Aoyikd va ouveyioouv va ayopdlouv akéun kat av n Tipr €xet 1jdmn avePel moAd.

"Eva moAd yvword mapddetypa kepdookomikrg dolokag eival 1 mepimmwon g Golokag
¢ Noétag ©dhaocoag, To 1720. AnpioupyriBnke pia eraipeia yia Ty mwAnon Pperavikwy
TpoidvTwv oToug karoikoug TG meployrg ™g NoTiag ©dhacoag kat ) perapopd orn Bpera-
via Twv Baupdoiwy, eEWTIKWV TPoiGvVTwWY Tou mapdyovrav oty meployr]. Ot HeToyEg TG eTal-
pelag efyav ekdoBel MOAU mpiv apyioel omoladrjmote dpactnpiétnra epmopiou. Pdvnke Tl
frav pia €Eumvn 1d€a kat o kdopog ayépaoce TIG peToyég. H Tipr Toug avéPnke ypriyopa, kal
olvropa ot GvBpwrol ayépalav 6yt emeldr] mpoadokouoav va elompdéouv TeNikd pepiopara,
al\d kaBapd yia va PETamwAroouy TIG HETOXEG e kEPOOG PeTd TNV TepatTépw alénorn g Ti-
Hrig Toug. H Tipr| auériBnke pe akdpa mo ypriyopo pubpd, péxpt mou pia pépa amokaAlidOnke
ot Ta oy€dia g eTatpeiag rav éva kabapd pidaoko mou dev eixe kapld TUyn va TeTlyel Ki €70l
N ¢podoka éokaoe. Akéun kat o Sir Isaac Newton €xaoe 2.000 Aipeg (mévw amé piod exarop-
HUpto Aipeg AyyAiag pe T onpepwviy Tir).

O peydhog dyyhog olkovopoAGyog John Maynard Keynes diarimwaoe v dmogn 61 10 Xpn-
pariotiplo poldlel pe kalivo emeldn kuplapyeital amé Toug kepdookamoug pe Ppayuxpovio
opiCovra, mou ayopdlouv Oyt emeldr} mpoodokolv peMovTikd pepiopara, ald kabapd yia va
HETaTWAOOUV TIG LETOYES He YPriyopo képdog. Adou n Tiur TG peToxric Ty emépevn mepiodo
e€aprdrat amé 1o Tt vop{louv TTE ot €MEVOUTEG yia TNV Tiur TNG peToxrg T peBemdpevn meplo-
60, o Keynes mapopoiale To ypnparioriplo pe diaywviopé opopdidgs ot pia epnuepida, dmou
o viknTjg €lvat o avayvworng mou pavredel Ty umordia mou Ba mdpel Ti¢ meploodTEPES Yr-
doug amd Toug avayvworeg. ‘Etat, ol TIHEG Twv peToyWv avravakAoly To Trola Katd Tn péon
onpepwry dmoyn Ba eivat n) péon dmoyn oto péMov.

AvapdiBoAa, ot ypnparomotwrikég ayopég mpdypatt mapouctdlouv peptkés dopég mpo-
owpvég dolokeg. H umeptipnon Twv petoxwv Twv eraipeldv Tou Atadiktiou amotelel éva
npéodaro mapddetypa. O poldokeg autég, SUwe, eival mpoowptvés. Tehikd amokaAumTeral ot
N Tipn ™G petoyrig €xet amokAivel amd v Tipr} mou Ba pmopouoav va dikatohoyrjoouv ot Be-
peAlwdelg mapdyovreg. Ot polokeg eivat Aiydtepo mBavég otny mepiMTWon Twv TEPIOUCIAKWY
oTolyElwy TwWv omoiwv To €106dnua Tpoépxeral Kupiwg amd pepiopara 1j Tokoug Kat 6yt amd
képdn kepahaiou.
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13-6 lMeproodTepa yia Tov kivbuvo

O «ivduvog eivat Paatkd yapakmptotikd TG otkovoptkrig fwric. KaBe Bépa autou Tou BifAiou
Ba pumopouoe va emektaBel kat va oupmepiAdpel To atotyeio TG aBePaidmmrag. Av kat ot atop-
KEG TTEPITWOELG Oladépouy, umdpyouv dUo yapaktnploTikd Tou eival kolvd o€ OAeg TIG Tepl-
TITWOELG: Ta dropa mpootafoulv va Bpouv TpSTToug TepLopLopol Tou KIvdUvou, Kal ekeivol TTou
avaiapBdvouv kivduvoug mpémel va amolnpiwdodlv yi' autd.

AvTioTdbpion kivduvwy (hedging) kat mpoBeopiakég ayopég

Mia npeprioia ayopd Actroupyel pe oupPoiata dueong mapddoong kat mAnpwpric. H TpoBe-
opakr ayopd Actroupyel e oupoAata mou cupdwvolvral orjpepa kat pubpilouv Ty mapd-
doon ayabuv oe pia ouykekpLpévn pHEMOVTIKY NepOpnvia g Tipr TTou oupdwveiTal orjpLepa.

Ymdpyouv mpoBeopiakég ayopég yia moANd epmopelpara Kal meplouctakd atolyeia 6mwg To
kaAapmoki, o kapég, n Caxapn, o Yakkdg, o xpuadg kal Ta &éva vopiopara.

Ag umoBéooupe OTL 1) onpeptvi Tipr Tou yakkou eivat otig 800 Aipeg o Tévog Kkat avapéve-
Tat va auénBei oric 880 Aipeg perd amé |2 prjveg. Kdmolol mepihappdvouy to epmdpeupa autd
ora xapropuhdkid Toug. To mpoadokwpevo képdog kepahaiou eivat 10% g Tipric ayopdg ka
prTopel va €yel evdladépov va diadopormolrioel kaveig To xapropuldkid Tou mepidapBdvovrag
0’ auté To XaAkod. Evroutolg, auté dev eival ota evoladépovrd pag mpog To mapov.

Ac umoBéooupe o xeTe éva opuyeio YaAkou kat yvwpilere 6t Ba éyete | Tdvo Yakkou yia
va moukrjoeTe o€ |2 purvec. H nueprjota Tipr Tou yakkou eivat n Tipr) Tg dpeong mapddoong. H
onpepwiy nuepriota Tipr eivat 800 Apeg kat dAot mpocdokolv 6t n) nuepriota Tiur| Ba eival o’
éva ypovo amd orjpepa 880 Aipeg. Mia emhoyr eival va mouArjoere amAwg 1o YaAkd oag ornv
nuepriota Tipn Tou emdpevou ypdvou. lNepipévere ot n Tipr autr Ba ival 880 Aipeg, ald bev
propeite va elote ofyoupol orjuepa mola Ba eivar mpayparikd n Tipr Tov emdépevo ypdvo.
Yndpyet kdmotog kivbuvog atnv 6An uméBeon.

Evalakrikd, propeite va avrioraBuiosre autév Tov kivduvo otnv mpoBeopiakr ayopd
XaAkoU.

H avtioTdBpion civai n xprion Twv mpoBeoplakwv ayopwy yia Tr HeTarémion Tou Kivdu-
vou g€ kdmolo d\\o drojlo.

Ac umoBéooupe ot orjpepa pmopeite va moukijoete | Tovo yalkou pe mapddoon oe 12 prjveg
kat oty Tipr Twv 860 Aipdv Tou oupdwveital ofjpepa. M’ autdv Tov Tpémo avriotaBpilere Tov
kivduvo Tou Treptéxel n peNovTIKT nuepriota Tipr. N'vwpilere emakpiPug 1t Ba elompdéere drav
0 YaAkég oag Ba eivart €rotpog yia mapddoon). ‘Exere, 6pwg, moukrjoel To YaAkd oag pdvo yia
860 Apec av kat avapévere 611 0 Yahkdg TéTe Ba mwAeitat yia 880 Aipeg otnv nueprjola ayopd.
Otwpelte ™ dladopd wg aopdAiorpo mou karaBdMere yia va amodiyete Tov kivouvo Tou Te-

PLEXeL N HENNOVTIKN Npepriota Tip.



408 MEPOX 2: Oetikrj Mikpooikovopikij

Ze rolov Touldre To YaAkd oag oy mpoBeapiakr] ayopd; Tov mouAdre oe kdmotov €umo-
po TTou pmopoUpie va ovopdoouple KepdookaTTo.

O kepdookomog diarnpel mpoowptva aTny Karoyr Tou éva TePLouatakd OTOLYE(O HE TNV
ehmr{da 61t Oa amokopioel éva képdog kedpalaiou.

O kepdookdmog dev evdiadéperat yia Tov {dto Tov | Tévo yakkou. ‘Exovrag, dpwg, umooyedel
oe 0ag va ayopdoel évavtt 860 Aipdv To YaAkd o éva xpévo, Tpoadokd va peramwArioel To
XaAkd auté apéowg pokig Tou mapadobel. O kepdoakdmog mpoadokd va elompdgel 880 Aipeg
YU auté To yakké oty nuepriota ayopd Tov emépevo xpovo. Meptpévet va kepdioet 20 Aipeg wg

Imv apyn, ot meploodTepol duokolelovtal pe
6Aoug autolg Toug diadopetikolc oplopolg —
nuepriota Tipr, HeAOVTIKT npepriola TIpr, Tpoo-
dokwpevn pelovTiki npeprjola Tipr kat mpofe-
optakry TipR. Ed éyere pia eukaipia va Siam-
oTwoeTe av TI¢ karaAdBare owotd. Ag umobéaou-
pe OTL umrdpyel pia nuepriola ayopd xahkkou kat
pta mpoBeapiakr ayopd yakkou. lta va amhorol-

rfjoouple Tv Tapouciaor, umoBéToupe 6Tl 0 HO-
vog TUmog mpoBeapiiakol oupPolaiou Tou umdp-
el apopd v mapdboon yakkoU éva xpovo perd
™ olvayn g oupdwviag, ald oe Tipr Tou
oupdwveTal apéows. H minpwpr, dpwe, yiveral
pe Ty mapadoon Tou YakkoU ot didotnpa evog
Xpovou. YroBétoupe 6t orjuepa eivat In louviou
Tou 2002.

‘Opog Opiopdg Mapdderypa
Inuepwvi nuepriota Tipry  Tiprj xakkod v I louviou 2002 yia mapddoon

kat mnpwpr; Ty In louviou 2002 800 Aipeg/Tovo
MeMovriki npeprjota Ty Tipr akkoU oty nuepriola ayopd oto péAov, ‘0,11 eivai Téte, ag

ag moUpe v In louviou 2003 modpe 900 Aipeg/Tévo
Mpoobokwpevn peMovriky  H kakdrepn duvarr onpepvr mpdPAedn (1.6.02)
npepriota Tipn yia v nuepriota Tipr g Ing louviou 2003. 880 Aipeg/Tovo
MpoBeopiakr Tipr Tiur} otnv mpoBeopiaxr ayopd v In louviou

2002 omv orro{a yiverat n oupdwvia yla

mapddoon kat mAnpwpr v I louviou 2003. 860 Aipeg/Tovo

AoddhioTpo kivdivou H Siadopd pera&li g mpoodokwpievng HeMoVTIKTG
nHeprjotag TP kat g Tpéyoucag mpoBeopitakrig
Tipnig. To oad mou kdmotog mou avriotabp(Cel
Tov kivbuvo Teplpével va ydoel kard péoov 6po
umoypadovrag éva mpoBeopiaxé oupPéiato avri
va emiyelprioel va mpayparorolrjoet T cuvalhayr
ot peMovTik npepriola Tipn. Emopévag, eival

TO TT0G0 TTOU TIEPLPEVEL VA TTANPWOEL TO GTOLO TToU
avrioraBpiCet Tov kivbuvo kat To moad Tou Te-
PLpEVEL va ammoKopioel 0 kepdooKETOG HEOW TNG
peraBiBaong Tou kivblivou amd To Gropo Tou avrl-
orabpiCet Tov kivbuvo mpog Tov kepdookato.

880 Aipeg — 860 Aipeg
= 20 Apeg/Tévo



KE®AAAIO 13: Kivéuvog kat mAnpogopia 409

apotPry avdniing Tou dikol aag kivduvou. Av n npepriota Tipr Tou YaAkou eivat Tehikd yapun-
Aérepn amd 860 Aipeg Tov emdpievo Ypdvo, o kepdookdmog Ba ydoel yprjpara. Ot 20 Aipeg eivat
10 aopdAioTpo Kkivouvou Tou efval avaykaio yia va mpooehkUoel apkeToug kepdookdmoug
omv mpoBeapiakr| ayopd yia va avakdPouv Toug kivduvoug mou Béhouv va amodiyouv exei-
VOL TTOU OUVATITOUV OUPGWViEG avtioTdBuiong Tou Kivdivou.

Evcd kdmolog mou ayopdCet orjpepa xaAkd oty nuepriota ayopd pe 800 Aipeg, mbavwg yia
peramwAnon Tov emdpevo xpdvo évavtt 880 Aipwv, Ba mpémel va cuykpivel To Tpoodokwievo
képbog kedpahaiou 10% pe Tig amoddoelg kat Ta mpoodepdpeva emrokia AWV TEPLOUCLAKLIV
orolyeiwv —o Xahkdg Ba mpémel va kaAliel To kdoTog eukaipiag ¢ amddoong mou Ba pmopou-
og va €yl kaveig TomoBeTwvrag Ta Ypripara autd kdmou alol— o kepdookdmog ornv mpobe-
opiakr ayopd dev yperdlerat va kdvel autiv T obykptar). Aev deopelovrat arjepa yprilara oty
npoBeopiakn ayopd. Mapd to 61t n Tipr Twv 860 Mipv oupdwveital ofjuepa, Ta xpripara mn-
pwvovral o éva xpdvo e Tnv mapddoar) Tou epmopelparog. Yé Tov po 6Tl o kepdoaKATIOG Jie-
TamwAel T6TE TO EUMOPEUA OTNV Nepriola ayopd Tou eMdpEvouU Xpovou, OTny TTPAYUATIKOTNTA
dev Oeapetovral kaBdhou xprjpara. To pdvo mou éyel va okedrel 0 kepdoakdog, ival 1) méavi
nHepriota TIpr Tou epmopelparog og |12 prjveg kat kard mooo pmopel n) Tipr autr va amokAivel
amd v exipnor Tou. ‘Ooo peyaliTepo kivbuvo epmepiéyel ) peMovTIKA nuepriota Tipr, 700 pe-
yahdtepo Ba eival To acddAiorpo mou Ba ypetdlerat o kepdookdmog kat Téoo yaunAdrepa Ba Ppi-
oKkeTat  onpepivr) mpoBeapiakr T amé Tnv TPOSOOKWHEVN LEAMOVTIKN NpeprioLa TIUH.

O kepdookdmog autdg eiye pia avolktr Béon. Aéymnke v mpoBeopiaxr] mapddoon yakkou
XwpIc va €xel kdmolo ofyoupo ayopaotr otov omoio Ba peranwAjoel To YaAkd. Ag umoBéooupe
o1t Ypnotpomoleite To Xahké wg elopor og kdmola mapaywytkr| dtadikacia. Mmopel va embBupei-
Te Va ayopdoete Yakko pe mapddoor og didornpa 12 pnvav ot Tipr mou oupdwveiral orjpepa.
=avd, emOBupeire va avrioradpioete Tov kivouvo ou cuVOEETaL [ TN HENOVTIKT| NePTOLa TIPH.
"Evag kepdookamog mou kdvel 6Uo mpoBeopiakd oupBoaia, éva yia v mapakaPri Tou yakkou
amé Tov mapaywys xakkou ki éva dA\o yia Ty mwAnon Tou YaAkoU oTov Tapaywyd mou Tov
xpnotporolel wg elopor], dev £xel avolktr| B8¢on. Ot Aoyaplaopol Tou 1oookeAifovrat kat dev
umrdpyel uméAotmo akdAutrrou kivduvou. H aBéBain peMovtiki npepriota Tipr dev €yet onpaoia.

Znig mpoBeopiakés ayopés pe ayeddv (oo apiBud avBpumwy mou emBupolv va avriorab-
pioouv Kkivduvoug ayopdlovrag kat ToUAWvTag, ol Aoyaptacpol Twv kepdookdmwy oxeddv
toookeAilovral kat To umélotrmo kivduvou eivar pikpd. Emopévwe, ot kepdoakdmot ypeidlovrat
H6vO pia pikpr| armolnpiwon yia va kakiouv autd 1o umdéolrmo kivdUvou kal To dlayelploTiké
kéoTog. H Tpéxouca Tipr| Tou mpoBeopiakoy yaAkol Ba mpémel va gival kovrd oty mpocdo-
KWpevn peMovtik nueprjota Tipr. Evrodrolg, ivat emkivouvo av ol ayopaotég Kat ot mwAn-
TEG Oev pmopolv va cupécouv oty poBeoiiakn ayopd. ZTnv TpaypartkdTra, ot NUeProleg
TIMEG TToU emmikpartolv HeMovTikd pmopel va kupaivovral kard peydAo moooord ylpw amé tnv
ekTipnon mou mepléyeral atny Tpéyouca mPoBeoplakt TIUn.

MNar{ umdpyouv mpoBeapiiakég ayopég yia To YaAkd Kat To aorjpt kat Oyl yia Ta autokivnTa;
Emorpédoupe ora {nmipara Tou nBikou kivdivou kat TG duopevolg emAoyrig. Ag umoBéaou-
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He Ol orjpepa umoypddete éva oupBoAaio yla mapddoon evég vEou HovTENOU aQUTOKIVITOU OE
12 prjveg. Eoeic vopioare 61t ayopdoare éva moAuTEAEG olkoyevelakd autokiviTo, alAd n erat-
pela odg mapadidel éva yapnAic moldtnrag autokivnro Kat oag Aéel «autd givat To véo povTé-
Ao pag». ‘Ola autd ta mpoBeopiiakd oupPoAala iyav wg amotéAeopa va emmpeactel To Kivn-
Tpo TG eTalpeiag va diarnpel kdrmola moloTIKG KpiTrpLa.

Aev undpyouv mpoBeopiiakés ayopés yia Ta meploadrepa mpoidvra emeldn eivat adlvaro va
urroypadouv oupPéAaia mou va Seopedouv vopikd kat va empBaMouy pe XapnAd k6oTog aToug
oupBal\dpevoug va eival ouvemelg pe Toug 6poug Tou oupfohaiou Tou Tpoadiopilouv Ta ya-
paKMpLoTIkG Tou epmopelparog. Ta mpoidvra yia Ta omofa umrdpyouv mpoBeopiakés ayopés ei-
vat oAy Turromoinpéva —xpuads 18 kapariwy, lamwviké yiev—Ta omoia opiCovral edkoAa. Ma-
pd To YeyovdG 6Tt ol TpoBeopiakeg ayopés amoteholy éva onpavtiké unyaviopd e Tov ormoio
T GTopa PUmopolv va PEWooUY ToUG KIVOUVoUG Tou avipeTwilouv, umdpyel pévov évag me-
ploplopiévog aptBude kivdivwy mmou prmopouy va avriotadpioTolv 1 autév Tov TpaTo.

AvTtioTaBpioTikég amodoxEg Tng amédoong TG epyaciag

Adou ot dvBpwrrol amodetyouv Tov kivuvo, Teplpévoule 6Tl oot amacyololvral og emkivou-
veg epyaoies Ba €youv kard péoov 6po uPnAdrepeg amodoyég amé ekeivoug mou amacyoAou-
vrai og aodaeig B¢oeig epyaoiag. Mevikd, autd dpaiveral va empPePaiwverar amé ta yeyovdra. Ot
Ut TTou eAEyyouv Toug aywyoug Terpehaiou TG Bdpetag Odhaaoag €xouv uPnAd wpopiobia
emeldr| To mooootd Bavdrwy oto emdyyeAua auté eivat uPnAd. Ot akadnuaikol €xouv oxeTikd
XapnAég amodoyég oto HB emeidr] Mmool amd autols €youv aopar| epyacia, o avriBeon pe Ta
oTeENEYN TwV eMiyelprioewy Tou ametholvral e amdhuon av 1) mtyeipnon Sev Tdet Kahd.

Ze yevikd emimedo, Ta képdn ouyxvd Bewpolvral wg apolPr Twv emyelpnpaTiwy, dnhadr
TWV atépwy Tou 18pUouv Kal dlolkoUV TIG EMIYELPTOELS, TTOU avalapPdvouv peydloug kivou-
voug. O péoog emyetpnpariag mou 1dpUel pia emiyeipnon, apyikd epydleral moMEC Wpeg yia
Aya képdn. 21a mpwra otddla umdpyet n ouveyic amelhj TG amotuyiag, kal MOAEG pIKpEG
emiyelprioelg Oev amoyetvovral moté. H mbavérnra va yivel kavelg ekaroppuptoldyog, 6mwe o
Richard Branson g Virgin 1} o Bill Gates g Microsoft, eival To kivnrpo mmou €ivat amapaimro
yla va metotolv kdmolol va avaAdBouv TEToleg emkivouves HpactnploTreg.

Mepidnyn

® H afePardtnra cival faocikd yapakmnplorikd e otkovopikrg {wrig. Mapd To 6t kdmotot GvBpwrot
ma{fouv Tuxepd maryvidia yia va dtackeddoouv kat kdmotol ival eBiopévol oe autd mapd T B¢Anon
TOUG, Ol TEpLoadTePOL dvBpwrol ammodedyouv Tov kivouvo. AvarapBdvouv pe T BéAnor Toug kivou-
VOUG POV av Toug TTPoadEpovTal uvoikeg mBavaTnTeg, ot ommoieg katd péoov 6po amodépouv képdog.
AvrioTpoda, ot meptoadTepot dvBpwriol agdalifovrar drav ol mbavéTTeg dev eival euvoikég yia va
meplopioouv kdmoloug amd Toug Kivdivoug Tou avripeTwilouy.




KE®AAAIO 13: Kivbuvog kai mAnpogopia 411

H amoguyr Tou Kivélivou pmopei va eppnveutel e ™ $pBivouca opiakt} xpnoIpéTTA TOU TAOUTOU.
Amé éva dikaio maryvidl oe ypnparikolc 6poug avrheiat Ayérepn emmAéov ypnotpdmra érav eivat emruyég
amé 6,1 BuadZerat drav dev ivar emruyég. “Erol, Ta dropa ouvriBuwg amodetyouv Ta dikata maryvidia, extdg
kat av Ta moad eivat pikpd. H emkpdman g amoduyrig Tou kivdivou wg otdong umodnAwvet 6t Ta dropa
avalnrolv TpdTToug pelong Twv KIVSUvwy Kal OTt TIpéTet va amoguiwvovrat ool avahapBdvouv kivdivoug.
Ta mpoypdppara acpdiong Aetroupyolv GUVEVEVOVTAG Toug Kivivoug Tou eival aveEdprnrol pera&y
TOUG Y10 Va PEWTOUV Tov ouvoAikd kivduvo kat Staameipovrag kdbe umdhotmo kivdivou o’ éva peydho
aptBpé ardpwv £rot wore To kGBe dTopo va €xel éva pikpd povo pepidlo otov kivbuvo mou dev prmopel
va ouvevwOel.

O nBikég kivduvog kat n duopeviig emAoyr mapeppdiouy eumddia orig aodahiotikég ayopég. O
nBikd¢ kivduvog avadéperal oTi TEPIMTWOELG aTIG omoieg 1) (dia 1) evépyela Tng aoddhiong prmopel va
augrioel mv mBavémra va oupPel To avemBupnTo. H duopeviig emhoyr avapéperat ato yeyovog 6t Ta
dropa udnAod kivbivou eival meptoodrepo mBavd va ashalioTolv.

Ot Bropnyavikég peroyég éxouv udnAérepn péon amddoon ald pe oAU peyalitepn diakipavor og oU-
yKpLon pe TRy amddoon Twy eviokwy ypappariwy Tou Anpooiou kat Twv Tparmedikev karabéoewv.

O1 emAoyég xapropuhakiou e€aptwvral amd Tig TPOTIACELG TOU eMeVOUTH —TIG emAOYEG peTall Kivou-
vou kat péong amédoong mou amodidouv {on ypnolpéTra— kat amd Tig eukalpieg mou mpoopEpel ) ayo-
pd — Toug ouvduaapiols KivdUvou Kkat amddoang TwWY TTEPIOUCIAKWY OTOLYE(WY TTOU UTIAPYOUV.

‘Orav ot kivbuvol Tou epmepiéyovral otig amoddoelg dlahpdpwy meploustakwv oTotyeiwv eival aveEdptn-
7ol peTal Toug, o kivbuvog Tou ouvoAikou yaptodulakiou propel va meploptarel pe T Sladoporoinon
ToU peTall dladdpwv TTEPIOUDLAKWV GTOLYEIWV.

H oupolrj evdg meplouctakoy atotyeiou aTov ouvoliké kivouvo Tou yapTopulakiou bev perpdral pe
dlakupavarn ™ amédoaong Tou {dlou Tou Teplouatakoy arotyeiou. Moy mo onpavriky eivat n cuoygtion
g amédoarig Tou e Tig amoddaoelg Twv AAwv Teplouctakyv atotyelwv. Kdmolo meplouatakd orotyeio
TTou ouoyeTileTal apvnTikd e GAAa Teplouatakd oTotyeia pelwvel Tov kivbuvo Tou yaptoduiakiou, mapd
T0 Yeyovog 61t ) amdboar] Tou epmepiéyel kivduvo. AvrioTpoda, Ta Teplouatakd orotyeia mou ouoyetiCo-
vrat Betikd pe 1o uméholro yapropuAdkio auédvouv Tov ouvoAikd kivbuvo. H Tipr Tou ouvreleorr beta
evoc Teplouatakol oTotyeiou HeTpd TN ouoyETion Tou e GAAa Teplouatakd orolyeia.

Ye kardoraor) 10oppoTiag, Ta meplouctakd otolyeia Tou epmeplExouv Kivbuvo €youv kard péoov 6po
udnAdrepeg amoddoels yia va amolnptivouv Toug kardyoug Tou YapropuAakiou mou avakapPavouy au-
16V Tov pdabeto kivbuvo. Ta meptouatakd ororyeia mou €youv udnAolc ouvteheaTég beta €xouv uPnAég
amodooelg. Av éva meptouatakd orolyelo €xel TOAG unAr} mpoobokwpevn amédoon yia Ty Karnyopia
KvdUvou oty omoia avrikel, 8a €xel uPmAr Gjmon, n omoia Ba avePdoet TV Tipr Tou péypt N TPOGdo-
Kpevn amddoon va ieotel va emoTpéPel oTo emimedo (ooppoiag ™.

Z¢ {la amoTeAeapaTiky ayopd, 1 Tipr Twv meplousiakwv ototyeiwv kabop(lerar £ral ote va avrava-
KAG TIg Mo TTpdodareg dabéoipeg MAnpodopieg oeTIKA e Tov KivOUVO TIoU eumepLEYOUV Kal Ty amo-
door} Toug. Aev umdpyouv EUKOAEG Kal CUOTNUATIKEG EuKalpleg emEvOUONG Yia va KTUTTOEL Kavelg T
ayopd, ekT6g kal av propel ouotnparikd va amokTd kat va ypnaotporolel véeg mAnpodopieg Tayitepa
amd Toug dhoug. Ta epmelpikd Sedopéva yia TIG TIHEG TV HETOXWV CUPPWVOUV Pe TNV dmmon Trepl g
amoteheoparikdtrag g Ypnpariomplakic ayopds, ald dev Aelmouv kat ot mepINTWOELG Kard Tig
otroieg epdavilovral kepdooKkoTKEG GOUOKES.

Ot poBeapiakég ayopég kabopilouv pia Tipr orjpepa yia pehoviki mapddoaor kat mAnpwpr ayabuwv.
Or ayopég autéc emrpémouv ora dropa va avrioTadpifouv Toug KivdUvoug Tou epmepIEYOUV of HENAOVTL-
KEG MHePOLES TIHEG pe TV umoypadr] evdg oupPoraiou orjpepa. Ot kepdookdtmol avahapfdvouv Tov Kiv-
duvo évavtt aopahiorpou, eKTEG TG TTEPITTWOTG GTTOU 01 AYOPACTEG KAl OL TTWANTES CUUTITITOUV.
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MEPOX 2: Oetikrj Mikpooikovopikij

MpopAfjpara

Piyverat éva képpa. Av €pBet kedpdhi, o maikng kepdiCet | Aipa. Av épBouv ypdppara, o maikmg ydvet |
Nipa. Tov A dev Tov voidCet av Ba maiget 1} éx1. O B minpwver 0,02 Aipeg yia va oupperdoyet oto matyvi-
1. O T Onrd 0,05 Nipeg yia va metorel va maiel. Na yapakmmpioeTe T oTdon autiv Twv TPV aTOpwV WG
mpog Tov kivbuvo. Molog amd Toug Tpelg eival mBavdTepo va aopakioel To autokivnTtd Tou yia KAoTT;
Akoute oto padiédwvo éva dlapnpiotikd ya aspdheteg wrig yia 6éooug eivat mdvw amé 45 ercv. H
aopdhion Sev mpoimoBeTel watpikr| e&éTaon. Oa mepipévare Ta aodpdAiotpa va ival uPnAd, xaunAd 1 oe
peoaio emimedo; Nar;

Ze TIOEG AMO TIG TEPIMTWOELG TTOU akoAouBoulv €youpe ouvévwon kivdivwy: (a) acpdrela Lwrig (B)
aopdhion katd Twv mAnppupwy (y) acddAion g ¢pwvrig evog Tpayoudlorr| Tng o,

[dpUere pia emiyelpnorn mou avrikeipevé ™G ival n mapoyr cupPouA@V o€ avépyoug yia Tov KakiTepo
duvard Tpdmo ypriong Tou Ypovou Toug yia Ty amékTnon elcodriparog. H emyelpnor| oag ekdidel pero-
X£G OTO YPNUATIOTHPLO. Z€ LOOPPOTTIQ, Ol PETOXEG 0ag avapévere va €xouv udmAdTepn 1} xaunAdrepr amé-
doan amd m péon amddoar Tou ypnpariompiou; MNari;

Nar{ undpyouv pubpioeig ota ypnpariotrpta mou amayopedouv Tig suvallayég mou PaciCovrat ot eow-
TePIKT] TANPodGPNON — GTTOU OTEAEYT LA ETTLYE(PNONG XPTOLHOTIOIOUY ECWTEPIKEG EUTTIOTEUTIKES TTAT)-
podopleg yla Ty emyeipnon yla va ayopdoouy kat va mTouAjoouv HETOXEC TNG;

YuvnOiopéveg mapeppunveieg Na deiéere yiari ol mpotdoeig mou akohouBolv Gev eival oworég: (a) Ot
otkovopoAGyot dev pmopouv va mpoPAédouy Tig e€eNiEelg Tou ypnpartiotnpiou. Auté amotehel amédeidn
4TL Ta OIKOVOIKA €ivat dypnoTa yla Ty ekTiinan g eE€AEng Twv TIHWV Twv petoywv. (B) Eivat avénro
va aodailerar kavelg. Av ) aopakiotikr eraipeia €xel kEpdn kard péoov 6po, ot mehdreg g Ba mpémel
va ydvouv ypripara. (y) Ot Aoyikoi emevOutég dev mpémel va ayopdlouv pETOXEG Twv OTToiwv oL amods-
oglg €youv peydhn dakupavor).

Ot amavrrioeig ato TéAog Tou PiPAiou.
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