Ieprypa@r] Tng odaxTopIKS dSraTpipnc

Tithog draTpifiic: «Anpiovpyio AOYIGHIKOD YloL TV KATAPTION PEPEYYLOV XOPTOPLAAKIOV LLE
peBddovg e avdivong dedopEvavy

YroPaionke oto Tufuo Eeoppocpévng I[inpoeopiknig tov Ilavemomnuiov Makedoviag ko
Babporoyndnke pe APIETA.

A) H onpooia tng owatpipng

H mpotewvopevn pébodog dayeiptong yaptopurokiov €xet v @rlodo&ia va cvufdrel ot
CUUTANPOOT EVOG YVMGTIKOD OVTIKEEVOL, TO omoio £xel amacyoincet Ty tedevtaio S0etia ToAAOVG
eldwovg tov omoimv To omotelécpota pmopovv PéRawe va kpBodv KavomomTikd oAAL O
OVLYKEKPLILEVOG TOLENG dev Umdpece PPt onuepa va Pyet amd opiopéva adié&oda mov oyetiCovran pe
v mopeia ¢ eEEMENG TOV.

Ta onpovikdtepa and ta adié&oda Tpoékvyav and v advvopio Tav yvootdv pedddov va
AGBovV 0LOOTIKA VITOYT KAT' apyV TOVG TOLOTIKOVG TOPAYOVIEG TOV EMWOPOVV KABOPIOTIKA OTN
SUOPPOCT] TOV TV TOV EICTYHEVOV LETOXDV gvOg ypnuatiotnpiov. Eniong avtéc ot pébodot dev
VoAoYi{ovv OTL Umopel 1 ¥PNUATICTNPLOKT OYOPE VO SIETETOL OO U YPOUIKT SUVOIKT], 1] OTToi0. VO,
0QEIAETOL AMOKAEIGTIKA GTO OTL LUKPEG TPOTOTOGELG TNG AVOPDOTIVIG GUUTEPIPOPAG TPOKOAODV, AOY®
aveEéAeyKT@V aAAAETIOpAcE®Y, OANUYEG LEYAANG KAILaKAG G' OLTHV.

O punyaviopog Aettovpyiag tng Tpotevopevns pebddov otnpiletal 6TIC TOPUKATO OPYES :

o) M TPOGEYYION KoLl 1 AVAALGT NG TOALGVVOETNG TPAYUATIKOTNTAG TNG XPTLULATIOTIPLOKNG
ayopdg mpaypotomoteitar ocvvOetikd. Avtd onuaivel mowg to mPOPAnpa oviipetoniletar pe v
Bedpnomn 600 CLUTANPOUOTIKOV HOPOOV OKEYNG. Tng avalvTikig pebBddov KOl TNG GLOTNUIKNAG
TPOGEYYIONG

Blemruyydvetar n towtdypovn aflomoinon kptnpiov yvootdv pedddwv kabmg emiong kot
Béomion vE®V Tov aPOPOVV KLPIMG OTOV EVIOMICUO TNG OTOJOYNG TMV HETOXMDV €K HEPOVS TMV
EMEVOLTOV

v)dev yivetaw Kopld €K TOV TPOTEPOV VTOBECN G TPOG TNV GLUTEPLPOPE OTOLOLONTOTE
napdyovta wov exNpedlel TNV YPNUATIOTNPLOKN ayopd 1 TV Oucovopio Yevikag.

"Exovtog vmoyn ta mapandve kot embopdvog va ypnoyomomBei n Texvoroywkn avtiinyn
o' éva eEEIOIKEVIEVO AVTIKEIIEVO, OTIMG AVTO TNG KATAPTIONG EVOG YOPTOPVANKIOD, TPOTEIVETAL LE TN
dwtpn avt o véa pébodog pe v ovopacio Xvvletiki wpooéyyion. H cvvlBetikn mpocéyyion
amoTEAEL 10 EVOAAOKTIKY] AOYIKY| QVTILETOMICN OV apopd otV TPOPAeyT TG eEEMENG TV dopdV
™G YPNUATICTNPLOKNG Oyopds, HE OKOMO TNV KATAPTION €VOG YOPTOPLAOKIOL TOVL AgyOUEVOL
eepéyyvov yaptopuiakiov. H mpofreyn g e£€MENG TV ¥pnUaTIoTPloK®V TIHOV otnpiletol ¢' éva
dlyvootikd ovotnuo  Pdoet Tov omoiov yivetor 1 aflomoinom  Kpupiov  KOTA  TEKUNPLO
OVTIKELLEVIKOV, T omoia Tpocdtopilovv v mopeia (oG EKAGTNG TOV ETALPIOV GE OXECN LE TIG AAAES
TOL 1510V Topé SPASTNPLOTNTAS, AL KOL GE GYECT] LLE TNV GUVIGTAUEVT KIVIOT) TNG YPTHOTICTNPLOKTS
ayopac.

Me v pébodo tov W.SHARPE [Sharpe W.,1963] n omoio Oswpeitar khookn pébodog
KOTAPTIONG XOPTOPLACKIOV, 1] KaTapyNV Hepovouévn e&étaon kabe PLeETOYNG Yo TOV TPOGOIOPIGUO TOV
oLVTEAECTOD P1iTa aVTNG, £XEL WG AMOTEAESA 1] TPAET TOL VITOAOYICHOV VO EYEL TPOKVYEL LOVOUEPDG
KOl OUTOTEADG, OyvomdVTaS, OTL 1 OomooTacuatikn mpoPAeyn £xet éva Pacikd eAhdttope: dev
vroloyiletor 1 AAANAOETIOPAOT TV CLVETELDV OV 0dNyNnoov Kabe [o petoy va akoAovdncet pia
OLYKEKPLLEVN ypnuatioTnploky Stadpoun. H mpdPreyn, Aowmodv, mov otnpiletal 610 cuvteheotn Prita
NG LETOYNG SV etvar OAOKANPOUEVT KO KOTE GUVETELN EIVOIL ATEANG.

>10 onueio avtd eivarl oxdmo va Bvpicovpe to doypa tov Inmokpdn mov €leye "ot TOL
VOGNOTO PLETATITTOVV TO €val 6TO0 GAAO". Metagopikd Oa pmopovoape vo vrootnpi&ovpe OTL Ty Lo
AavBoopévn moATikny amoégacn ciyovpa Bo empépel oAvowdwtég emmtooelg oty Owovopia. Ot
ovvémeleg avtég Ba yivouv pe dapopd @dcemg aicOnTég oe kAbe Topén SPACTNPLOTNTOG KoL
OMMCONTOTE L€ OLOPOPETIKT EVTAoT GE KAOe emiyeipnon.

H mopeio. Aomdv pag petoyng e&optdtor amd v idta g v SOopUn Kol TO OKOVOUIKO
nepipdAlov oto omoio avikel, damictwon 1 omoio O6tav dev Anedei KoTdAAnAo vmdym, TOTE TA
avVOUEVOLEVO OTOTEAEGHOTO TNG TTPOPAewns Ba mepiéyovy onuoviikd cedipata. H kuklogoplokn
PELGTOTNTA, M OTOSOTIKOTNTO TV 10OV KEPOANI®V, M YPNOILOTOOVUEVT] amd TNV EmXEipnon
teyvoloyia, e&etaldpueveg and UOVES TOVG WG TANPOPOPIES, OEV TPOGPEPOLV T, OVOUEVOUEVE OPEAT
Kot T0UTO O10TL, VO amoTeEAOVV £val viaio Kot aAANA0EEUPTMUEVO GUVOAO TANPOPOPLDV, ayvoeital OTL



N ke TAnpoopia Exel ddpopo Pabud a&omoinong, avaloya Le TNV GNUAVTIKOTTO TNG GUULETOYN
™G OT1 SLAPOPOOCT] TNG YPNHATIGTNPLKNG TIUAG TNG METOXNS.

O1 gpevvnTég AomoV avti va Bempoiv OTL GLYKEKPLEVOG aplBndc Topapétpev ival duvatdv
va ka0opioel amoTEAECUATIKG TO OiTIo. SLOKOUOVONG TOV UETOYDV OVTILETOTILOVTAS TO OUWOG MG EVINIO0
obvoro mANpoedpNnonNg mpdTTovy To 0vTifeTo. Anhadn ompiloviol o€ UELOVOUEVEC TOGOTIKEG
TOPAUETPOVG HE TIG Omoieg mpoomafodv vo ovacLVOEGOLY TV TPAYLOTIKOTNTO ,TOPUGVPOLUEVOL
TPOPAVMG Omd TNV AOYIKN TNG AVOAVTIKNG CKEYNG, TOV TPOPAENEL TNV OvA.GVOTOUOT] TOL OAOL OO TAL
VITOGUVOAL TTOV TO OTOTELOVV.

B) Xpnowétnra g owatpipiig

KéBe pekemmmc piog ypnUOTIOTNPLOKAG  Oyopdc, TPOKEWEVOL Vo KOTOPTIGEL £€va
YOPTOQLAGKLO0, avTieT®OTILEL TOKIAEG SUGKOMEG O1 OTOIEG GLUVOTTIKG OPOPOVV:

-oTNV avayK”n va 0E0TOWGEL TOLTOYPOVIOS TOAAUTAL KpLTpLa

011 duvaTdTNTA EMAOYNG XPEOYPAP®V amd TANOMpa TiTA®V

-0T0 OTL JOKATEYETOL OO GKEMTIKIONO G TPOG TNV EKPAON TNG EMEVOVTIKNG ATOPUCTG TOV
KoAgitoar vo viomomoel, Adym tg ofePfardotnrog mov cuvodedel kibe mpoomdbelo TPOPAeYNg TG
e&EMENG €VOG SLUVOLIKOD GUGTALLOTOG

H péypt onpepa dodikacioo avTieTdnIoNg Tov ovvBeton avtov mpofAnuatog otnpiletatl og
dv0o KVpimg TOPAyOVTES:

0)GTN] CLVAPTNGN YPNOWOTNTAG TOL EMEVOVLTY, GLVAPTNOY O)L LOVO TPOCMOTIKT, OAAL Kot
kaBapd vrokeevikr. Endpevo givar 61t yio 600 dapopeticods enevouTég 0l GLVAPTAGELS TOVG VO N
CLUTURTOVY, [E AMOTEAEGLO EVOL XOPTOPLAAKLO (PIGTO Y10l TOV EVOV VAL UMV €vaL IKAVOTOMTIKO Y10l TOV
GAro.

B)omv opb1| Ko dixwg KOGTOG TANPOPOPNGN, QAL Kot TNV 0pBOAOYIKY GLUTEPLPOPA
TOL EMEVOLTN.

Ocov agopd tnv opbn TAnpodpnomn, umopel va emttevydel, katd v [yvodun pov, povo oétav
N YN g €ivor Lovadikn, pe SO TETo |ToV Vo TPOSPEPETAL 1] CMGTY enelepyacio Kol 1 EKTOUTN
ONUATOV diYOC TAPUUOPPDTELS, DOTE Ol TAPUANTTEG TOV GNUATOV VO, T0, a&lomotohv opHoAoyIKd.
YyeTk@ pe TNV 0pHOAOYIKY] CULUTEPIPOPE TOV EMEVOVTOV TPEMEL VO TOVIOTEL 1dlaitepa OTL TO
ELUETAPANTO TOV EPUNVEIDV TOV EKTEUTOUEVOV onudtov, gival kaBoploTikdg vopos tov palik®v
avtwdpdacemv. 'Etol punvopotoa mov Eekvovv amd kamola Ny @OAvOvIaS o€ S0pOPETIKA KOWMVIKA
neppariovia, aviipeTonilovral pe yopotd Tpdmo, aov 1oxvovy oto Kabéva drapopetikol KMOKES
emelepyaoiog.

Mo tov mepopopd G dMUovpyodLEVNS GUYYLONG KOTA TV emeEepyacio. TANPOPOPLOV
npogpyopévav and Staupopetikd kévipa, N LEB0d0G g ovvBeTIKNG TPocEyylong mpoPfAémetl v 1dta
YN TANPOEOPNONG Yo, OAOVG TOVG EMEVOLTEG 1| omoio, dev givarl GAAN amd Tov XpNUATIGTNPLKO
Odnyo6 mov ekdidet Kat' £Tog 0 X.ALA.

Inuavtiky Tp®ToTuTio TG TPOTEWOUEVNS HeBddov eivar OTL T0 KaTapTILOUEVO QEPEYYLO
YOPTOQVAGKIO €vOl Yo OAOVG TOVG €VOLOPEPOUIEVOLS TO 1010, 0AAGlOVTOG HOVO GTNV TOCOCTLOHN
GUUUETOYN TOV TITA®V TOL GUUUETEXOVY G’ QVTO, AVAAOYQ LE TNV EKTIUNGCT OV £XEL O KABEVAG Yo TNV
mopeia TG YPMNHOTAYOPES KL TN GTPATIYIKY|
QVTILETOTIONG TNG.

To @epéyyvo yoptoELAGKIO £xel paxpoypovio emeviLTiKd opilovta, enedn otdyog Tov gival
éva €010 0T0OEPO YOPTOPLAAKLO e AYOoTEG enepfdoelg oty ohvheon Tov kot avtég povo oOtav
OUVTPEYOLY GNUAVTIKEG TOALTIKES KOl OUKOVOLLKEG oLYKVPiEG 1) coPapég depyacieg mov oyetilovton e
TG eTOUPiEG TOV EEEdWT AV TIG LETOYES.

Q¢ ek T00TOL 01 Pparyeieg petaforég Tov ypovov dev Aapfdavovtot vdyn Katd TV dnpovpyia
TOL YOPTOPLANKIOV, EMEDN 1) OLOPOPOTOINCT TOV SOUMYV TOL GLUGTHUATOS TNG YPTHOTICTNPLUKNS
ayopdg, VIO TNV Emdpacn NG EepeyyvdtnTag, aitto omwg Oo deybel g petaAAayng Tov,
TPOYLOTOTOEITOL BPadémg.

H péfodog Aowmdv mapovstalet Eexmpiotn avTiKEWeVIKOTTA, 0 Babuog e omoiag e&aptdTal
QOKAEIGTIKA OO TNV TOALTAOKOTITA TOV GUGTHLLOTOG TOPUTNPTTH TOL KATOGKEVALEL O OVAAVTIG.

Ocov agopd v mAnpoOTNTOL TG HeBddov efoocparileton pe TV TANOOpO  TOV
YPTOLOTOLOVUEVOV  OVTIKEWLEVIKOV KPITNPi®mV, TO Omoic avadDovV TNV MPAYHOTIKY EKOVO NG
KATAOTOONG O)L LOVO TNG LETOYNG, OAAG Kol TG eTapiog Tov TNV e£E6maE.



H ot0Bepoétnta g Avong mov mpoteiver m péBodog eivar eEacoolopévn, apov 1
OPYITEKTOVIKT o NG YXPMUOTIOCTNPLOKNG ayopds, Tave oty omoio otnpiletal, HETOAAAGCETOL
Bpadémc, EKTOG PLGIKA OO TEPIMTOCELS KPIGEMV.

H pébodog tng ovvletikng mpocsyyiong, ovaAdovtag Tig TTUYEG TG QPEPEYYLOTNTOG, MOG
EMTPENEL VO SLOMIGTOGOVUE TNV OPYOAVOGCT TOL GLUVOAOD TV EICYHEVAOV WETOXDV GE 1EPOPYIKA
enineda, to omoio kabioTovv ekt T Ppoyeio TpdPreyn g cOvOECNS TOV SOUDY TOV GVGTHLTOG.

[Mioted®, Aowdv, 6TL 1 Tpotewduevn néBodog tpoceyyilel KolvTEPA TNV TPOYUATIKOTNTA OO
GAAeg pebOdOVG O10TL avTi VO EMOIOKEL T1 HOVTELOTOINGT TNG ayopds, Kataokevdlel éva choTnua
TAPATNPNTH, TO 0TOI0 TPOGOUOALEL TO VIO PEAETN CVOTNUA, AOUBAVOVTAG VTTOYN:

-ueydAo mAN00¢ LeTAPANTOV Kot TAPAUETPMV LELDOVOVTOS £TCL TNV EMIOPACT TOVL TOPAYOVTO
avBaipeoio

-tV OAMNAEEAPTNOT TOV TPOPAETOUEVOV TAPAYOVIDV

-THV OPYITEKTOVIKT T®V SOUOV TOV GUGTHLOTOS

-T1 VO™ TOV TANPOPOPLOV

-eEovdetepavel Tig valctnoieg mTov TPOKOAODY Ol apyIKEG CLUVONKEG TOV GUGTAWOTOC, GTNV
TPOTEWVOUEVT ADGT.

O1 ypnopomolovpeveg mocotikég Pebddovg Tpocdiopilovy Tig SOUES TOV GLGTHUATOS, KOTA
11010 TPOMO, BOTE KAOE LETOYN OVAAOYQ HE TN QPEPEYYLOTNTO TNG VO OVIKEL GE U0 Kot POVO
oprofetuévn dopn.

Yroioyilovtag 6N GUVEKELD TV AVOAOYIO GUULUETOYNG OGOV TITA®V GUVBETOVY TO PEPEYYLO
YOPTOQVAGKIO, OAOKANPOVOLLE TN dLdIKOGIO TG KATAPTIONG TOL YOUPTOPLAAKIOV, TO 0molo KATA TN
YVOUN KOG, TPOCQEPEL GTOV €MEVOLTN €ML PaKPOV  Uio GCQOAT KOl OIIOSOTIKY YPNULOTIGTPLOKN
EMEVOLOT).

I') To gumepikd vaofadpo g dwatpifiig

2TV TopovGo PEAETN (PNOLUOTOONKAY OTOKAEIGTIKA OEVTEPOYEVT] GTOLYEIN TPOEPYOLEVA
a6 tovg Xpnuatiomplakovg Odnyodc tov Xpnuatiotnpiov Aoy Tov ABnvov, tov teptddov 1991-
1992.

H emoyn tov meptodov avtd@v £ytve PACEL TOV OKERTIKOV OTL 1 ¥povid Tov 1992 ywo to
X.AA Mtov mapa moAO dvopevic. Eiye mponynBel pioa mevtaemng mepiodog dvbnong tov
XPNUATIOTNPIOV, TTOL €iye WG CLVETELX T ONUAVTIKY avEnon tov Ievikov Agiktn Todv tov petoydv
péypt téhog tov 1991,k00md¢ kot v ewoaymyn peydiov oplBpold véwv etapldv. Etou siyope
duvaTOTNTO VO SOKILAGOVLLE TNV OTOTELEGHATIKOTNTA TG VENS 1eBOSOV KaTm and duokoAes cuvOnKec,
o1 omoieg Ogv PaiveTol va emavain@Oovy G€ GOVTOUO YPOVIKO SLAGTNLLO.

Amd 10 ohvoro TV 140 elonypévev eTopudv, eketvng g emoyng, Tapaieipbnkav ot petoyés
TOV gToIpLdV, Tolpévia Xakidag, Xaivy, AE Enyeiprioeonv Oscoolikn kot [epaikn-Ilatpaikn, o101t
aviKay 6TV Kotnyopio Tov TPoPANHATIKOV eTtyelpoe@y, Evoelin 1 ontoia and povn G amokAeiet
OQVTOUOTO TIG LETOYEG OUTEC OTO Vo PEPEYYLO YOPTOPULAGKLO. Agv cvumepleAnednoav axdéun ot
petoyés 1ov etaptdv Mrdapurna XtaOng,HELLAS CAN,Abvric Etapia Evdvpdtov, kabohg kot 7
axoun etarpieg, d10tL g elcaydeicec 610 X.A.A ta £€tn 1992 kot 1993 gite o1 yprpotiomplakoi odnyoi
dev glyav TOLG IGOAOYIGHOVS TOV EMLXEPNCEMV AVTAV Tov 1990, ¢ite dev T1g mepleAdpfavay KaboAov.

Téhog, kpibnke oxoOmo va pn AneOovV VIOYN Ol HETOYES TV ETAPLOV TNG TOPUAANANG
ayopds, Ady® TOov 1510iTtEPOL KABEOTMTOC E0UYMYNG TOV, OAAA KOl TOVL HKpoy peyéBovg mov
napovctalovv. 'Etor teAkd oty avdilvon ovppetéyovv 118 etapieg 6Awv tov KAGSOV TNg
OKOVOLLKNG dpaoTnproTnTag TG EAANVIKNG KeQalatayopds.

A) H enelepyaoio Tov dgdopévov

H enefepyacio tov dedopévav &ywe pe Baon to roywouikdé SPA (SOLVENT PORTFOLIO
ANALYSIS),t0 omoio dnpiovpynibnke yu t0 okomd g datpiPfg anTig Kot TapEYEL T duvoToTNTA
EPAPUOYNG TNG ZVVOETIKNG TPOGEYYIONG Y10 TOV TPOGIOPICUO TOV PEPEYYLOV XOPTOPLAOKIOV, KAOADG
kar T Swxeipon Tov. Agttovpysi oe mepiPdiiov MS-DOS Kot €lvol ypoppévo os yhdooa GW
BASIC



