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�������
 

� ������,� ��� ��
��
�	�� ��-�!�	���� .��� �"��	 �"� ����"� �����	�� 

��� ���
�	 (	���)��
�  �
�� � ��!�����  �� �����"
�	 ��	 �� �������
�	 ��!)���� 

��� ����� �� ��� ���"� ��!!�  ��	��	��
�	  �������)� �� !�
����� «��"
	�� 

��
��� » ��
� ��  �,����	��  ��
����
� . 

+�� �!�"
	� ��  ��
�
"�  ���� , ��	 �-�) ����
���)� �	 ���
��"�  

���!�
	��  ���
�-��"
�	 , �� 
"��	 	(	�"���� ���-��� 
�� ��"��(� ��� 

����(��	��� ���� ��� ���
�!�)��� �	 �
���  ��� /�"
�����	 
� 
��(	� 
��
���  

(	������"�
�  ��	 ��
�����
�  
��� ��
��
�	� �	�����"�. 

���!�)�� , �� (	��������)� �	 ����()
�	  ��� ���
������	�)� �	 

������

�����  �	�����"� . * *�
��	
��  ��� �������� ����� 
	� �� �����	� 

��	 ��� ������,�  ��������" ��	 �	 ����()
�	  ����� �!� ��	 ���	

����� ��� �� 

$��� 
�� 0���� ��	 ��� �� $��� 
�� $���, ���� 
���"��	 ��	  �	 ������

�����  

����  ����()��� ��	 ���� 
��� ������
���� ��
�� �!!� ��	 
�� !	
����� 

������
����.  

*	 �,�
���  ��	 �	 
�
����)
�	  �����!�)� (	����  �	� ��� �	  
�����	  

����(�� , �	  ���"�  �	 ��	��	��
�	  ���
	����	�)� 
	� ��� (	�)���
� ��� ���(�� 

��	 ��� ���	("�� ��� �������� 
� �	� 
�
����	���� �
���. ��  2006 � ��
��
�	� 

�
��� �,�
���� ��	 
�
����)
��� �-��
� 
�� )1�  ��� 3,7 ��	
. ���������"�� 

(�!��"�� 
���	������  �),�
� 37,6% �  ���  ��� �,"� ��� 
��-��	�� ��� 

����
�)����� ���� , ��	 ,���������  ��� ����
�)���� 2
���	�� �1�!����� �,"�  

��� 3,4 ��	
. ���������"�� (�!��"��  ��� 1999-2000.  3	� ����  ��	 ��"���� 

���
��"� � ��(�!���  �,���
� ��  ���  ����� ��� ��-�!�	����. 

+�� (�)���� ���� , �� ��!�����)� �	  
�����	�  ��� �!����	
�	��� �	�
��� 

��	 ��  �	
���	��  ��"
�  
�	  ����(��	��  ��� . *	 �!����	
�	��  �"�
�  
��� 

(	���� �
��� ��	 �	 ����
�	�  ���"�  ��� �����
	����� �	 ��
��	
��" �	�!���"�
�   

��	/��()���� ��� ������,� ��� (��	��� �	�����	��. �����!�"  !�	��� ���	��"���� 

��!���  �� ���� ��
� �� ��	/��(����" ��	 � ������,	��� ����"� ��� 

������

������ ��
���, �����!����  �!�
	(���  �����	��  ��	���
�	  
��� 

��
��
�	� �	�����"�. 

+)�-��� �� �	  ��� , ������������  ���	��
�	  ��� #	����)  $��	
���	��) 

����"��, � ��
��
�	� �	�����"� �� ���������" -���  �� �����)  3,7%, ����!����� 

��� ��� ���/!�1� ��� 2������"�� 
	� ��
�
�� 4,1%. 

*	 ���!���  ��� #$� ("���� 25% �	�������� 
�� ��(������� � �����  ��  
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��
��
�	�  ������,�  �� �������
�	 
�� 3% -���  ��	 �� 2009, ��
�
�� ��� 

	
�(�����" �� ��
��
�	� )-�
�. 

 +�� �!�"
	� !�	��� ��  ��
�
"�  �� ����������" � ������,	��� ����"�  

��
� ��� ������
����� �
� ��	 ��� ������

������ ��
���. 

��!� , � ��!��� �� ��	��������" 
��� ����	�� ���
������	
�� ��� ����"����	  


� ��
��
�	� ��"��(� ���"�  
� ��	 �-��� �� ����	�� ����(��	�� ��-�!�	�.  +��� 

�����	�� ��� 
��/�
��� – 
������� (	���"����� ��"� /�
	�� �����. �� ����� ��� 

��!!�� ����������� ������ , �� ����� ��  ���	��  ������"�	
�  ��	 �� ����� ��  

("��	�  ������"�	
� . +����  ����� ��� 
��/�
��� �"��	 � �,�
-�!	
� �"�  

���	����-�  ������"�	
�  ��� ���(���� ��	 ��� �!!�(���� -�
	��� ��	 ���	��� 

���
���� ��	 ��� ����()
��� ��� . ���’ �!� ����, ��������"��	  �"� 


����	������  ����������	��  
�����	-��� 
	� ���  ����"  ��� �������	 ��� 

���	��) ��(	�-������ . � �
������"�, /�/�	� �,�
�"��	 ��� ��� (	�-����	�� 

���"!�1� ��� ��	�����" 
���	�� �� �� ���	�� /���� ���"
����  ��� ���	��� 

�	�����	�� 
��	������. +�� �!�"
	� ��  ��
�
"�  �� ����(�	���" ��   ��
�!)���� 

!��������	� � ���	-��	�� 
�����	-��� ��� ������, ����  (������	 ��� ������
� 

��� ���	��� ���  ��	��	��
��� 
�� �,����	�� �!!� ���	(��)� ���� �-"
�����	 

��	���	��  �,�
���  
�� �
����	�� ��� .  

� ��
�
"� ���� �� �����!�"��	 ��� ()� ����. +�� ����� �, ����� �� 
"��	 � 

���
��"� ���
�-��	
� ��� ���� ��� �-���)� �	   ��
��
�	�  ����(��	��  .�� . 

�� 
�����"�  �� ��!�����)� �	 ����(��	��  
��
��-	��  
�����
	��  ��� 

������
����� ��
���  �����	����� �� ����,�	 ����� 
)
��	
�  �� �	  ����(��	��   

��	!�
�  ��� ������

������..  

+�� (�)���� ���� , �� ��	��	����" � ��!��� ��� ����(��	��� ���� 
�� 

�!�"
	� ��  ��
��
�	�  
�
���"� . % � �!!� !�
	� � �����  �� ��� ���"� �	 

�!����	
�	��  �	�
�	  ��	 � (	����  ��������	
���	�� ��"
� �� ������
��� ��� 

��
��
�	� �	�����"�.  

����!���	��, �� ���!���" � 
�����
	�� 
�����
� ��� ����	��� 

����(��	��� ��-�!�"��, � ��!�  
���  
��� ��
��
�	� 
�
���"� ����  ��	 � 

����	��  ���
������	
��   
� /���  ����� ��� ��-�!�"��. 
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��
�� �
��� : ���	������  ��������	�� 
��� 

 

	�������  1: ���

��	�  �������  ���	������  ��������	��  
���  

 

1.�������
 

 � 
����	������ ��	 (	����  ����	������ ����)��	
� ��	 

-	!�!��������"�
� ��� ���	��� ����
����� ��� (	����� �	  ,���  ����()
�	 , ���	 

(��	���
�
�	 ��� �������  ����(��	�� ���	/�!!�� ���"� - �!!� ��	 ���� - 
	� �	  

(	���	��  ��	��	��
�	   �	 ���"�  �����!�)� ���  /�
	��)  -���"  ���
������"�
�  

'��
�� &���� ����()
���. 

 

1.1�
�����	�� ������
������ 

            #�� ������	 ���  ��	�� ���(����  ���	��  ��	
��  
	� ��� ,��� ����(�
�. 

%����)�� ���  �� ��)�� ��	 «����(�
� 
���"��	 ���� �"(�  ����(�
�  
�� �(�-�  

���  
��/�!!������ �����  ��� �����	 � �!�
����	 ��� ��!"��  � ���	��"�  ��� 

�!!�� 
��/�!!������ ����� , ���  
�������� 
�� ��-�!�	�, (���	�, ���������
� 

��	 
��/�!�	� ����()
���. (����� !"#,2000:48) 

 4������� ���	  /�
	��  ���-�  ��
� ��� ���"�� ��-��"�����	 �	 

����(��	��  ��� : 

� % ����	�� ��-�!�	� : �"��	 �� ���"(	� ��� �����	��) ��-�!�"�� ��� �����	 


��� ���
� ,��� ����(��� ��	 �"��	 ��������(����� 
� ��	��	��
�	  ��� 

����� ��� �(�� ���  ����  ��  ����  ����!��
� . 

�  ��������(����� ���(� : �����!�)� �� ���"(	� ��� ���
�� ,���� ����(��� 

��� �� ���(� ��� (�� (	���������� �  ���"
���� 
�	  ��
���	��  

��	��	��
�	 , � ���(� ��� (�� ���(������ 
��� ���
� ,��� ����()��. �� 

���������)���� ��
� ��������()���	 ��,������  �� "(	� ��-�!�	� ��  

��
���	��  ��	��"��
� . 

� ��(���	��	��
	���  (���	� � ��(���	��	��
	���  �	
��
�	 : �����!�)� �� 

����������
�� � /���������
�� (���	� �����
� 
� ,����  ����(���  ��	 

��
���	��  ��	��	��
�	  � �	  �	
���	��  (	����!)�
�	  ��� ���
-����� �	 

��	��	��
�	  ����,) ��� . (�$�%&'(),2005:129)        

 � (	���	�� ��	��"��
� �����!�" ��� ��
������� 
)��!�
�� �	�����	��� 

���������, �
����
������� 
� (	�-����	�� �����, ��� (�� �  ��� 
�����	
����, 

�!!�!�,��������� ��	 ��	�"� ����
�
	�� 
)��!�, 
���	������ 
� �	� 
����� 
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(	�
����	��� ��� ���������, ��-�!�	���	��� �
����, �!���-��	��, 
��
���, 

�����!�
"� , ��-�!�"�� ����  ��	 ����(�� (	�"��
�  ��	 �����	��� ��
���
�    

    +�� (	���� /	/!	�
��-"� �	 ���	 «��!����	�� ���	�"�», «�������	�� ��	��"��
�» 

��	 «(	���	�� ���	�"�» ���
	����	�)���	 �  
�������	. � ����(	� ��	����� ��� 

*�
��	
��) �������� ����� (*��) ���
	����	�" ��� ��� (	���	��  ���	�"�  

(transnational corporation) ��	 ("��	 ��� �,�  ��	
��: «� ���  (	���	�� ���	�"� 


���"��	 �	� ��	��"��
� ��� ���	!��/���	 ����(�  
� ()� � ���	

�����  ���� , 

���,������ ��� �� ���	�� ���-� ��	 ���  ����"  ��  (��
���	�����  ����� ��� 

����(��, ��� !�	����
�" ���� ��� ��� 
)
���� !�1�  ���-�
���, �� ���"� 

��	�����	 
�����	��  ��!	�	��  ��	 ��	�� 
�����
	�� ��
� ��� ��� � ���	

����� 

������ !�1�  ���-�
���, 
�� ���"� �	 ����(�  �"��	 ���� ����	� ����� 


��(�(�����  ��
� ��  	(	����
"�  � �!!�� ������ �
�� �	� � ���	

�����  ��’ 

����  (�	  ����(� ) �� �"��	 
� ��
� �� �
��
��� 
�����	�� ��"(��
� ���� 
�	  

(��
���	�����  ��� �!!�� (����(��) ��	 	(	�"���� �� ��	��
��)� �� �	  �!!�  


��
�	 , ���  �����  ��	 �	  ���)�� ». (http://www.un.org)  

    *	 ��!����	��  ��	��	��
�	  ������"�����	 
�� �,����	�� ���"�  ��
� ��� '��
�� 

&���� ����()
���, 
����  ��� ���"�� �"��	 �� ��	�)���� ���	�� � �!��� �!�
�� 


�� ������	�
�, 
��� ����
�
� � 
� �!!��  ����"  
� �	� �!!� �	�����"�. ����) 

��� �"(��  �	 ����()
�	  �����" �� ���
������	���)� 
��� ����� ��� �����
	��, 

��  /	������	��  ����
�
�  � ��� ������������. *	 ���
�  ,���  ����()
�	   

�����)� �� 
�����
����	 �"�� ��� �
��� �-	
������� ��	��	��
��� �"�� ��� 

����
���� ���� �
����
��
���. �"��	 
�-�  ��	 �	 ��!����	��  ��	��	��
�	  

��	����)� ��	 ���� �� ������"
��� ���
� ���(�, �!!� ��	 �� ����/�!!��� ��	 �� 

������
��� ���  ������  � �� ����
���� ��� (	����� �� �����	� ��	 ��� (	���� 

����
��	
�� �����	����� �� /�!�	�
��� ����������
�� �� ��
� ��� . 

(	)�*+, #,2002:19) 

 

 

 

1.1.1 ���
� �������
��
� �����  ����������  

 *	 (	����"  ��	 ���	-���	���  
��-��"�  ���
��
"�  ��� ,���� ����()
��� 

�,��!������ ���)���� ��� ��!����"� (�����"�. *	 (	���,�	  �	 
���	��  �� �� 

������"�	
� ��� ��!!�� ����������� ������  (%��) �����!�)� �� 
��(��	�� 
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��	��"� �����
� 
�	  (	�-����	��  ����(��	��  
��-��"� , (	�
-�!"�����  ��	 �� 


��/�!!����� 
� �	� 
������ ���� �������� ������"�	
� ��	 !	
����� ������� 

��� �� ������"�	
� ��� �������� �� /�
� �!!�  
������ , 
���  
�
����	�����  

����"  ��� ��!)������	  ��� �� ����� %��. 3	� �� !�
� ����, �	 �����  %��, 

����� ����
��" ��� 
�����	�� ��
��� 
��� ���
����	� -	!�!��������"�
�  ��� 

����()
��� 
� (	����  ��"��(� 

1.1.2 ��  ���
�  ��� ������  ����������� 	
����� 

� ����� ���  %�!!�� �����)����� ������    �"��	 ���  
�����	��  

������  ��� ���	�����	 ��� ���� ��  �� (	���	
� . +�� (	���� ��� �-����
�, 

/�/�	�, ���-�����	 ��	 
� �!��  ���  ,����  ����(��� , �!!� 
� ����)  ��� ����� 

��� ���	������ ��  ���	
��/�!!�����  ����  ��	 
�	  ����()
�	  ��� . � ����� 

�"��	 �	� 
��/��	�� (	���,� �� ��� ���"� ()� � ���	

����� ����� ���
�����	 �� 

��� 
�� �!!� «�� �!����������� ��� ����� �(� ��������
�	 ��	 ���� ��� �� 

��������
��� 
� ���	�(����� �!!� ����� » 

� )���,� ����  ��  �����  
	� ��� ���
��
"� ��� ,���� ����()
��� ���	 �  

�����!�
�� �� (��	���
"� �	�  ���	����-�  ������"�	
�  ��� ���
�� ,���� 

����()
���, ���
�

"�����  ��
	, �  ��� /����, ��� ����
��
� ��� �� "
��� �� 

������ �	� ��!�����  
������ 
	� ��� ���
��
"� ��� ,���� ����()
���. 

(�$�%&'(),2005:130)  

1.1.3 ��  ���
�  �
� ����	
� �������
��
� 

��� � ������  ��� %�� ���
���)�	 
�	  ����  �� ������ (	���"
�	  ����,) 

����()
��� ��� ����������	 ��� (	�-����	��  ���� , � ������  ��  ���	��  

������"�	
�  ���  ���
���)�	 �� ������ (	���"
�	  ����,) ���(���� ��	 

�!!�(���� -�
	��� ��	 ���	��� ���
���� ��	 ��� ����()
��� ��� . � (	�����,� 

��� *�
��	
��) *	�����	��  +����
�
"�  ��	 ������,�  (**+�) ��  27�   2�)�	� 

2000  
	� �	  (	����"  ����()
�	  ��	 �	  ��!����	��  ��	��	��
�	   ��"��	 ��	 «�� 


��/�!!����� ���� �����	 �� �������� 
�	  ��	��	��
�	  ��� !�	����
�)� ����  

��  �(�-	��  ���  ��	�����	�  ��	 ���������	 � �!�
�����	 ���
� � ����
� ��� 

-�
	�� � ���	�� ���
��� �!!�� 
��/�!!������ ����� , ������"�	
� ��	 !	
����� 

������� ��� ���� ��� �������� 
� ������	�  ���	���
�	  
�	  ���(���  
)�-��� 

����� �� ���  ����� , ���  �����	
��)  ��	 �	  (	�	���	��  ���  �����	��  ��	 ��
� 
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�� �!�"
	� ��� ���
��� ���  
	� (	�����
� ��  (���
	�  ��,� , 
	� ���
��
"� 

��� ���	��� ���	��� ���  
��-�������, ��  ���	��  ���  �
-�!�	�  ��	 ��� 

(�
��)
��� ���  
���	�� �� �� (	���� �	���� ��	 �
-�!�	�». (http://www.oecd.org) 

��  ����� ��  ���	��  ������"�	
�  ����!�"�	 ��� �-����
� (�
����� 

(	���"
��� 
	� �!!�(���)  ����  ��	 
	� �	  ����()
�	  ��� . �,"��	 �� 
���	���" 

��	 
���� � ��	/�!� ��� ������ ��  ���	��  ������"�	
�  
��(����	 ���� �� ��� 

���	/�	����� 
��� �-����
�.(�$�%&'(),2005:131-132) 

1.1.4 ��  �������  ���
�  �������
��
� 

+� ��!!� ��"���� ���/!�����	 ��	 �	 ,���  ����()
�	  �� �)����  «("��	�  

������"��
� » (fair and equitable treatment) (OECD,2004:2-13). 3	� ��	
�����  � 

��-��
� ���� ���	
��	��" 
� ��� �!��	
�� ��	� ���
��	���, (	�����	��� ��	 

�	�����	��� (	��	������, ��� 
	� �!!�� , ���� � «("��	� ������"�	
�» 

����������	 ��� ��"��(� ���
��
"�  �  ���  �� ������"�	
� �� ���"� ����"����	 

����� ��� �!��	
��� ��"�� (����� !"#, 2000:57-58). 

+����  ��  �-����
�   ��� ���!���� ������ �"��	 �� ��(�����
�	 ��� 

�
-�!�	� ��� 
���!!�
��, �-�) �� ���	������� ���  �"��	 
�-�
���� ��	 �	� 

/�/�	�. #�
����  ���  �� ����� ���� �"��	 
���� ������� ��	  ���
���������	 

()
��!� 
�	  ���)����  ����/�!�  ��� �	�����	��) ���	/�!!���� . 

 

   1.2  ����	����
���� ���  �������  ��� �������� ��	���� 

 �� -�	������ ��� ���	����	�
��� ���	��
	���� 
��	��"�� �!!�(���� 

�����!�" 
���� -�	������ 
��� (	���� 
����. �� (	����  ("��	� �����	����� �� 

���	
��1�	 �� -�	������ ��  �-�	��
��  ���	�����  ��� 	(	���  ��	 ��  

���	�!�)
��  ��  
�� ����� , ����	 ���
� ��� ���� ���!!���"�
� ��	 

���	����"�
�.  

 +�� ����"� 
"����	 (	���	
� ��  ����	�  ���!!���"�
� ��� ��� ����	� 

���	����"�
� ����  � ���!!���"�
� ���-�����	 
� 
�
����	���� ���	��
	��� 


��	��"�, ��	 �
��"��	 
� 
��
� �� ����	��  ���	���
�	  ��	 
	� !�
��  (���
"�� 


��-������ . ��� ��� �!!� �!���� � ���	����"�
� 
���"����	 �� �!�(��  ��  

�	�����"�  � ��  /	������"� , 
�
���  ��� ��  ���
("(�	 ��
�!)����  

(	�
��
�	 .(�$�%&'(),2005:134). 
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 0�/�	� 
��� ���,� �	 ()� ���	 ���
	����	�)���	 ���!!���	�� ���"  �� 


"����	 (	���	
� ����,) ��� . 

M� /�
� �	  ���-�
�	  ��  3��	��  +���!��
�  ��� �������� �����, �	 

���
������	�)����  ���!!���	�
�	  � ���	����	�
�	  ��"�����	 ���	��  �-�
�� 

�!���)� �	  �,�  ���5����
�	 : 

- � ���	����	�)���� �����
"� �����	 �� ���
���	 
�� (	�(	��
"� ��� 

���	����	�)���  ������ . 

- � ���	������
� �����	 �� 
"����	 
	� !�
��  (���
"�  �-�!�	� , 

�
-�!�	�  � ���	��) 
��-������ . 

- #�� �����	 �� �-"
����	 (	���	�	�� ������"�	
� �	  /���  ��	
����� 

��	��	��
���. 

-  �����	 �� ���/!�����	 ����/�!� �������
�  ������	�
�� . 

- �����	 �� ��� ���
���)��� �	 ���	 ��  ���	����	�
��  
���  ����  

(	�����	��� 
��/�
��� 
	� ��� ���
��
"� ��� ����(����. 

- ����� ��� 	���
�� �
��� �
���� �� 

���
�� ���
	���� �� ��� ��������� 


����
����
� ����
��� ��
�������� � �� ��� ��
�������� ��� �
��� ��� 
���� 

�������. (
�������,2005:135)    

 

 

1.3 ������

� ������
 ����
�
� ����������  

� ��
��
�	� ������� 
�� �!�"
	� ��  
��	������  ���
��!�
�  ��  �� ��� 

������
� ��  ������,�  
�	  ������

�����  ����  �����!�
� ��� -����� 
	� ��� 

������	
� ��  ��!�����)  +)�/�
�  �

)�
�  ����()
��� ��	 ��  ��
������
�  

���  �
-�!�	�(��	��) ��
��	
��) ������  �
�!�
��� 
� ����(���  ��	 (���	
��  


� 
��
� �� ����()
�	  ���  
�	  ������

�����  ����  , �� ������� 
���� ��� 

������
� ��  ������,�  ��	 ��� �,�!�	1� ��  -����	�  
�	  �� !�
� ���	��� . 

* ��!�����  ��
��	
��  �

)�
�  ����()
��� (MIGA Multilateral 

Investment Guarantee Agency) �"��	 �	� �����
"� � ���"� !�	����
�" ��� ��� 

�	
"(� ��  ��
��
�	�  �������   ��	 ��
���������� �� �� +)�/�
� ��  +��)! �� 

1988, �� 
���� �� ��	
�)
�	 ��� ��� ����()
��� ���  �	  ������

�����  ����  

��
� ��  ������  �
-�!	
�	��  ��!�1�  – �

)�
�  ��� ����()
��� �����	 �� 

�����	��� �	�()��� 
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����  ��� ��� MIGA �������� ��	 �!!�  ��!�����"  
��/�
�	  
	� ��� 

������
� ��� ����(��	��� ����, ���  � ��������� +)�/�
� 
	� ��� #	���� 

�����	�� #	�	��
"� ��� 1966, � +)�/�
� 
	� ��� ��"!�
� ��� ����(��	��� 

#	�-���� ��� 1996, ����  ��	 �	 
��/�
�	  6��� I, II, ��	 III. 

� 
�������� 
��� MIGA �"��	 ���	��� 
� �!� �� ��!� ��  ��
��
�	�  

�������  ����  ��	 ��  �!/��"� . +����� � ��	���  ��� ��!�� ��  ��������	 
�� 

172, �� ��� ���"�� 25 ������
����  ��	 147������

�����  (��	 3 ��� ����,�). 

((http://www.miga.org) 

+����  ��  MIGA, ���  ����  ��"����	 
�� ����� 2 ��  +)�/�
�  �"��	 � 

��"
��
� ��  ���  ��� ����()
��� 
	� ����
�
	��)  
����)  
�� ����� ��!� ��	 

	("�  
�	  ������

�����  ���� , �� ������� 
���� ��� /�!�"�
� ��� /	��	��) 

��	��(�� ��	 ��� �,�!�	1� ��  -����	�  
�	  ����  ���� . 

�����"�����	 ��

��� �"(�  �	�()��� ��� ��!)������	 ��	 �
��	��	 
��� 

(	���	�	�� ������	� ��  (	�"��
�  ��  MIGA : 

���	��	
��" �  ���  �� ����-��� 
���!!�
����  �	 ���"�	 ����("���� 

����(���  ��	 (���	
��  �� �������1��� �� ���	�� ���	
�� 
� ,��� 
���!!�
�� � 

�� �� ����-����� 
�� �,����	��. #�� ��!)�����	 � ����"��
� ��� ���"
���� . 

���!!���"�
� �� �� ���-� ���
�� � ����
�� (creeping expropriation) 

����
�	�� �� �����  ��  ����  ���(���  , �	 ���"�  ���	��"���� � 
����)� ��� ��� 

����(��� ��� ������ �!�
��� �  ���  �� (	��	����� 
��� �

��(���)���� 

����(�
�. �,�	��)���	 �� �� �	
�
���� (	���"
�	  ����� 
��	��  �-����
�  ��� 

!��/����� �	 ��/����
�	  
�� �!�"
	� �
��
�  ��  �	�����	��  ���	���"�  ���  


�� �(�-�  ���  ���  � ��	/�!� (�
���, -����, �!�
��� �	���, ����� 
���  ����"  

��  ���	/�!!���	��  � ��
��	��  ������
"�  � 
	� �� (	�����
� ��  (���
	�  

�
-�!�	� .  

��!���  � ��!	�	��  ���������  ��� ����!�
��� 
� ���"�, ����
���-� � 

�-��	
�� �!	��� ���	��
	���� 
��	��"�� � �������("���� ��� 	�������� ��  

,���  ��	��"��
�  �� !�	����
�". 

����/"�
� ��  
��-��"�  ��� �� ���� ���(���  , �-�
�� � ����(���  �"�� 

(�� ���	 ���
/�
� 
� -���� ��"!�
�  ��  (	�-���  �"�� ���	  ���  �-�!�  ��� 

(	��
�	�� � (	�	���	�� ���-�
� ��� (�� ����!�"��	. (http://www.miga.org) 

�� ��
� ��  ����������  ��!�1�  �����"����	 �� /�
� ��� �,	�!�
�
� ��� 

/����) ��	�	�(�������  ��� 
�����
���	 � ���!�1� ��� 
�
����	����� 
��("��. 

����  ��� ���  �	�()���  ��� 
���"�����	 �� �� 
�
����	���� ������

����� 
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���� ���(��� , � MIGA �,�����	 ��	 ���  �	�()���  ��� �-���)� �� "(	� �� 

����(��	�� 
��(	�, ���   ��� ������
"�, ��� �!�(� ��	 �� 
���
"� ��� 
	� ��� ���� 

���(��� ,, ��� �	�����	�� ��� /	�
	������, �	  ���	/�!!���	��  ��� ��	���
�	 . 

+� ��	 �-��� �� ��	� �

)�
�  ������	 ��
	
�� ��	�, �� ���"� ��������	 
� 

200 �������)�	� $ ��� ����(��	�� 
��(	�, ��� �����" ��"
�  �� 
���!�����" ��
� 

���
�������� 
���
-�!	
�  ��	 ����
-�!	
� . *	 ����(���  �����)� �� 

��	!�,��� ���	�(����� 
��(��
�� ��� �	  ��

��	  (���������  ��� ���������	 

��� ��� MIGA. � (	����	� ��  ��!�1�  �

)�
�  �"��	 ����	 ��	 15 ���                            

( ��(�������  ��	 20 �� �	�	�!�
�"��	 ��� ��� -)
� ��� ���
������� ). H MIGA 

(�� �����" �� (	���1�	 �	� 
)�/�
�, ����  ��	 �� � ������  �

)�
�  

��������"
�	  (	�-����	�� ����	�� ��"�����.  (http://www.miga.org) 

����!���	�� �,"��	 �� ���-����" ��	 � MIGA ���	 (����" ��	 ���� ���	��  

�!!� ��	 �����	�� ��	�	�� 
	� ��� �  ���� (��
� �� .  0�
�	 ��	
��!�  ��� 

���
��-���� ��� ���	

�����  ��� 
������ %� ��/�����	��  *�
���
�	  �� 2004 

�  MIGA ������"���� �  ���  �� ���!���� ��������: 

��� 	
�����"� ��� �����-�!��"�� ��  (�(������ ��	 ������	 �

��
�	  
	� 


��(	� �� ��-	
/���)���� ������,	��� �-�!� ��� �����"�����	 �  ��" �� �!�"
��� 


� ��
�"�� �	
�(�����  ����  ��� �(� ���!��/����� 	������	��	�� ���"(	� �&�. 

�!!�	1� (	�-���	�  ���"�  �� ��� �����!�1� 
��	��"��  

      7  ���  ��� 	
�����"� ��� �����-�!��"�� ��  , �"��	 
�
���  ��	 �  MIGA 

������	 �

��
�	  
	� ����(��	�� 
��(	� ��� �-�!�)� ���� ������ �!�)
	��  

����(���  ��	 �������� �!��	
�� ������,	��� �-�!� ���  �� ��
�
��
	� 

��-	�!�
��  ��  Coca Cola (��� 
�� 0�
�"� ����
�/"�� �� �

)�
� 22,64 

�������)�	� $ ��	 ��� 
�� ��������	
��� �� �

)�
� )1��  8 �������)�	� $), 

��!���!� ,���(���"�, ���"��, spa. (�$�%&'(),2005:177) 

 ��	���
���� �� ��
�!)���� ��
�
�� ����(��	��� 
��("�� 
�
����������	 


� ��
�"�� �	
�(�����  ���� . ��
	 �� 2004 ��� �	   (��� ����-�"�  ����  

����(���� ���� �"� – � $��	� �-�	��- ���� ������

�����.                                            

*	 ���!�	��   �����������   ���  ���  ������,  ���,  ����(�   ��	   2����"�.             

 ��"
�  (	��	
������	 �!!�	1� (	�-���	�  
���	�� �� �����	������  

�

��
�	 . � MIGA (�� ������	 ���	!�1�	  ��� ��� �,���
� 
��("�� �)�� 

��	
����
� ��� ������,	���� ���  
�����	��. +�
����	���� 
	� 
��(	� ��  

����
��"�  � (�1�!�) �	�()���, ��� ��	-����� ���
�  �����	��  ���	/�!!���	��  


�����	� ) �  MIGA ��!� ���-���	 ��� �"�!� ��� 
��("�� ��	 ���������	 
� 
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���"��
� ���	/�!!���	��� ��	���
��� ��� ��� ��
��
�	� ������� ���"  �� 

������	 ������"�  
��(�
���  
� /�
�	  (�(������ ��� 
��	��"�� ����� � �� 

����� ��� ���)����� ��� �� ���
��	�� 
	� �� 
�
����	���� 
��(	�. ��	�!��� �	 

��!���  ����  (	��"�����	 
�� ��	�� ���� 60 ����  ��	� ��� ���-�
� ��� 


��/��!"�� ��� �-������  ������ ����� 
	� (���
	� (	�!�
� ��	 
��!	�
��. 3	� 


��(	� ��  ����
��"�  0 � ��
��
�	� ������� �����	����	 ���"
��	��  ��!���  ��	 

� IFC (International Finance Corporation) ������	 ���"
��	�� �	� ���"!�1� 
���	�� 

�� �	  ���	/�!!���	��  ��	���
�	  ��� 
��("��, ��� �   MIGA (�� �����!)���	 

������ 
��	��"� 
	� �	  �

��
�	  ��  ����
��"�  ���� , �)�� ��� �� ����� ��	 ��� 

������
"� ��� 
��("�� �)�� ���	��" (���
	� (	�!�
� 
	� �� 
��(	� ����. 

#	��	
������	 ��"
�  �!!	��  �!���-���
� 
	� ����()
�	  ��� ����� 

�
��	��" � MIGA ������	 ���� �"� 
)����� ����
��-� 
���	�� �� ����  

(	��������� ���  ��!�	 ��	 ����� ��!�	, ���  ��"
�  (�� (	��"�����	 ��	 
��	��"� 


���	�� �� ��� ������"� ��� 
��("�� ��� ��!)���	.  

            �  MIGA  ���	 ���
��
�	 �
��
� ��	 ���	�� 
��!	� 
	� ��� �  ���� ����"� 

�� . ��!) 
�����	��  ����"
�	  ��  MIGA �"��	 � ���/!������� �������
� 

������"�
� , � ������
� ��� -	!	��) (	������	
��) ��� (	�-���� �����	 ��  

(	��
�	��  ��"!�
� , � 	
��	�"� ������
����� ��	 ������

������ ����� 
��� 

!�1� ���-�
��� ����  ��	 � �� ��!�1� �	�()��� ��� ����)����� ��� �� �� 

�	
�
���� (	���"
�	   ��/�����	�� ����� 
��	��  �-����
�  ��� 
��	
��)� 

��-��
� ��  �	�����	��  ���	���"�  ��  ����   ���(���  
�� �(�-�  �� . 

(�$�%&'(),2005:165-180)  
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	�������  2:���	������ 	�������	�� 
��� 
 
2.1  ������
 ��������	��  
���  �� ���	�����  �������  2007  
 

+)�-��� �� ��� ��
��	
�� UNCTAD (United Nation Conference on Trade 

and Development) �� 2006 �����!�" �	� ��!� ����	� 
	� ��� ����"� ��� 

����(��	��� ���� ����  ���!��� 
� 1,3 ��	
. (�!��	� (�),�
� ���� 38% 
� 
��
� 

�� �� 2005) ��	 �!��� ���
�

"���� �� ��"��(� ����� ��� 2000 ���� �� )1�  ��� 

����(��	��� ���� ���!�� 
�� ��"��(� ����� ��� 1,41 ��	
. (�!��"��. +)�-��� �� 

��� "(	� ��!���, � �),�
� ��� ��
��
�"�� ���� �-�"!���	 ���� �)�	� !�
� 
��� 

�),�
� ��� ���	�	��� ���(�� ��	 
��� �),�
� �	��� ��� �������, �	 ���"�  �� �� 


�	�� ���  ����(���
�� �	� �),�
� ��� (	�
����	���� �,�
���� ��	 


�
����)
��� ���� 
��� ��,����� (��
���	����� (	�-���� ��-�!�"�� 

��	��	�����	��� 
���������. (World investment report,2007:3-4) 

     *	 ��
��
�	�  ����(��	��  ���  ���
������	������ ��� ���"��� 78.000 

��!����	��  ��	��	��
�	  ��	 ��� ("���� ���"��� 780.000 ��
���	���. *	 ��!�
�	  

����� ��� ��!����	��� ���	����	 ��	 ��,������ ���� 18% ��	 �	 �,�
�
�  ���  

���� 12% �� 2006. ���� 
��
��-	�� ���	���, �	  ����(��	��  ���   ���  �	  

������
����  ����  ��,������ ���� 45% -�������  �� 857 (	
. (�!��	�, ��� �	 

���  ���  �	  ������

�����  ����  �-��
�� �� 379 (	
. (�!��	� (�),�
� ���� 21% 


� 
��
� �� �� 2005). +�	  �	�����"�  
� ����/�
� �	 ����(��	��  ���  �-��
�� �� 69 

(	
. (�!��	� (�),�
� ���� 68% 
� 
��
� �� �� 2005). 

 � 
����	������ �),�
� ��� ���� ���	�������"��	 ��� 
����	������ 

�	�����	�� ������,� 
� ��!!�  ���	���  ��� ��
���. �� �1�!� ���	�	�� ���(� (��	 

�	 �	��  ����������) ���
�� ��� �,"� ��� 
�
����)
��� ��	 ��� �,�
���� �	 

���"�  �����!�)� ��� /�
	�� ��� ��-�!�"��. * ��	���  ��� ����()
��� �� ��� 

��(���   (Greenfield) ��	 � ������
� ��� ����(��	��� 
��("�� ��,������ ���� 13% 

�� 11.800 ���
�������. �� 2006, �	 �	
���  &���� '��
�� ����()
��� (
�� �,�  

&��) �����!�)
�� �� �	
� ��� �!�  �	  ������  ���  ��-�!�"�� 
�	  

������

�����  ���� . ��	���
���� �� ��!����"� ����	� �	 ���  ��� �&� 


����	
�� �� �"��	 � �)�	� ��
� �������(���
�  
	� �	  ������

�����  ���� .  

 *	 ��
��
�	�  ���  ��,������ �  �����!�
�� ��  ���(�����
�  ��� 

(�!��"�� �� 2006. *	 �������  ��!	��"�  ��  ����	��  ���
�!��
�� ��
�!�  

�	
���  ��� ��� ������ ��	 ��� 2����"�. ���’ �!� ���� �� 
���!	�� ��
�
�� ��� 
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����(��	��� ���� �� 2006 (�� ���� ��!) ��
�!)���� ��� ���"�� ��  (�����"�  ��� 

1990.  

� �1�!� �	�� ��� ����  (�� �(�
�
� 
� �),�
� ��� ����(��	��� ������ 

��� ��� Euro area 
�	  �������  ��!	��"�  ��  ����	��  ��	 ��� 2����"�. %	� 

�	���� �,�
�
� �"��	 ��	 �	 (	�
����	���  
����
�
"�  
� ����  ��  ������  �"��	 

!	
����� ���!���  
�� 
���!!�
���	�� 	
��	�"� 
� 
��
� �� �� ����!���. ���� 

�"��	 �	����  
	��" �(� ����� �������
�	 ��� �1�!� /���� (	������"�
�  ��� 

���	
�� �� ���(� ���  !	
����� �����. 3	� ����(�	
��, � (��	���
"� ��  ���	���  

��� ���� ���	 
��/�!!�	 
� �"� ���)���� ���	-���	��� �!��!���
� ��	 


�
������
� �	�����	��� (��
���	������ ����  ��  ���������  ���
�  ��� 

�(�
�" 
� �),�
� ��� ��(���	���	��� ����.  

*	 ��� /�"
�����	 
��� ����-� ��  ������,�  ��� ����� ���(���  &.�.� 

��	 �	  ���!����)� �� ������� 0�
"!�	� ��	 � 3�!!"�. *	 ��!����	��  ��� 

������
����  ����  ������	��� �	 ���	�����	 -���"  &.�.� ���
������	����  

���"��� �� 84% ��� ��
��
�	�� ������. *	 �����  ���	��
�	  
	� �� 2007 

���(�!����� �),�
� ��� &.�.� �!!� �� 
���	�� /��()�����  �����)  ��� ��	 �� 

2006. +)�-��� �� ��� "(	� ��!���, � �!!�(� ���� �� 
�
���  ��	 /�!�	���	 �� ��
� 

��  �  ���  ��� ����� ,���� ����()
��� ���  !�	��)  ����(��	��)  �����	
��) , 

-�"����	 ��	 /�"
����	 
� (�
���� ��
� �  ���  ��� ���
�!��
� ���
�� ,���� 

����()
��� ����  ���� �� 2006 ������	 ��� 114� ��
� 
� 
)��!� 141 �	�����	��.. 

+��� �!!�(� �� 2006 ���
������	������ 28 ,���  ���
�  ����()
�	  �� ��� 

��(���  (greenfield), �
�  ���	/�  ��	 �� 2005, ��� �	 �!!��	��  ���	�"�  ���"
��	�� 

�������
�� 
� 50 ��� ����(��	�� 
��(	� 
�� �,����	��, �����	 39 �� 2005. *	 

����	��  ��!����	��  �� �(�� ��� �!!�(� ���!�
"������ 
� 240 �� 2005, ��� �	 

,���  ��
���	��  �� �(�� ��� �!!�(� 
� 790. � 
�����	�� ����!	
� ����,) 

(����	��  ��	 ���
���	��  ���
�!��
�  ,���� ����()
��� 
��� ���"���
� ��  

�!!�(�  ���(�	��)�	 ��	 � �!!�(� (�� ���	 ����-���	 ����� �� ������!!����" 
�� 

������ �� 
�
��	�	�� ��  �!����������� 
	� ��� ���
�!��
� ���
�� ,���� 

����()
���. 
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2.2 ��������� ���� ������	�� ���  �����  ������  ���������� 

 

*	 ����  ��
��
�"�  
����"���� �� �	�����)� ����� ��� 
����)��� 
��� 

/�!�"�
� ��  ����(��	��  ���  �!"���� . � ���
	� ������ ��� UNCDA 
	� �	  

�!!�
�  
�	  ���	��  ������
"�  ��	
���"��	 184 ��!	�	�� , �	 ���"�  
����)��� 
��� 

(��	���
"� ���  �������) ����(��	��) ���	/�!!����   
	� �	  &��. 

� �	�����	�� �������-�
� ��  �"��  �� ��!����"� 25 ����	� ����,� 

(�����	��. � /	������"� ��  �����)����� �� ���
	� ����� 10.9 % ����,) ��� 1979 

��	 ��� 2002, ��� ��� "(	� ���"�(� �� ��� ��  ��,����� ���� ��
� ��� �� ����� 9,0 

%. ����  �	 �	�����	��  ��
�	  ������� 
� �"��
� ���"�  �� �	  ���������"
�	  ��� 

�	
�
�
� � $���
� +	�� �	�
� �� 1978. ������, � �"�� ����
� ��� ��� �������
� 


�� 
��(	��� ��
�����
� 
��� ��
��
�	� �	�����"�.(OECD,2007:59) 

  �� ��!����"� ����	�, � �"�� ��-��"����	 �  
�����	��  ����������  

������������ 
�� (	����  �����	�, ���!�������  ���� (���� ��� ����-"/�!� �� 

��� �(�
�
�	 
� ����� 
�����	������ ��
�. � �"�� ����
��"����	 �!!� ����� �� 

/�
� �� �-���� ��
��	�� (����	��, �!!� ��	 �� /�
� ������)���� ��� 

��
��������� (�,	�����  ��	 �����!�
"�. *	 �	���	��  �,�
�
�  
�����	!��/����� 

�������� ����
��  �����!�
"�  /�
	
���� 
�� 
��
�, ����  ��	 ������	��	�� 

�������� ����
��  ��-�!�"�� ��	 ������	��	�� �������� ����
��  ��
�
"� . 

 � ����
�	�, -���� ��
��	�� ()���� 
� 
��(��
�� �� ��� ������,� �	�  

�	�����"�  ��  
��
�  ������	 �	� �,�	���	�� /�
� 
	� ��� "(��
� �,����	�� 

������� 
	� ��� ����
�
� ���  ��
�!�� -�
����  ��������� ��	 �����
	��. *	 

���
�  (��	��  ����()
�	  ��� 
����)��� ���"�  
��� �,�������
� �	�  ��
�!�  

��	 ������	������  �
����	��  �
��� , �!!� ��	 
�� (	���
� ��������� (	���� , 

����� ����	��
�	 ���
��"�  ��	 ����
���"
�����	 ��	 �������	 ��
�	  ��
�
"�  ��� 

/	������	��) ��
��� ��
	, �� ���	
�� ��  �"��  ����	 �	� 
�����	�� ����!�
� 

����
��	
�	������  ��
� 
�	  ������
����  �
� ��	 
�	  ������

�����  

�	�����"� . 

 

*	 ���	

�����   �!!�
�  ���	!��/���� ��� �	
�
�
� �	������ 
	� �),�
� 

��� &��. ��!!� ��� �� �"����� �-���)
�� ��� ��"�
� ��� -���� ���	�	��) 

�	
�(�����  ��� ����� ��� ���	 ��	���
�	  ��	 
�	  �
���	�  ��	��	��
�	  ��	 
�	  

,���  ��
���	�� . 
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3	� ����(�	
�� � �"
����  ��"�
� ��� ���	�	�� -��� 
� ��� ��
�
�� ��  

��,�  ��� 20% (��� ��� /�
	�� ��
�
�� 40% ��	 ��� 32% 
	� �	  /	������	��  ��	 

�,�
�
	��  (��
���	����� . ������	� ����� !�-����� ��� ��� 3���� ��� ��"�
� 

�� -��� ���	�	��) �	
�(�����  ��� 28% 
� 25% ��	 ��� +	
����)��  ��� 20% 
� 

18%.  

'!!�  ����  
�����	!��/�������  ��  2�("�  (��	�)�
�
�� ���  �	(	��  

�	�����	��  ����  �	 ���"�  ���
-����� -���!�
	��  ���!!�
� . � 0���	!"� 

���-�
	
� �� �-����
�	 «��	���������� ���
����� ������,� » ��� �� ������	 

���	�	��  -���!�
	��  ��	�
�	  ��� ���������	 
� 4,7 (	
. (�!��	�. 

 

 

2.3 ���	����� �
���

���
�� �� �����
�� 	�� ������������ 

 

2.3.1 ���
 ������������  & �����
��  

 *	 �,�
���   �-���)� 
�� ����/"/�
� ��� 
���!	��) � �!�	�1�-	��) 

�����  �	�  ��	��"��
�  
� �"� �!!� , �� ��� ����/�!�  ���"
��	��� ���"�	���. � 

����/"/�
� 
"����	 
�����  �� ����/�!� �������� � �� ��� �
��� / ����!!�
� 

������� ��
� ��� 8�����	
���"��. +� ��!!�  ���	���
�	  ����� ��	 � ������
� 

��	�1�-	��) ������� ������� � ���!�
�� ��
�
��) ��" ��  
���!	��  	(	����
"� , 

�����" �� �,�
-�!"
�	 
��� �,�
������
� ��	��"��
� ��
	�
�	�� �!�
��. 

 *	 �	�����	��" ��	 ��	��	�����	��" 
����	 ��  �,�
������
�  ��	��"��
�  

�����" �� �"��	 ��
� �����	��" �
� ��	 ��	���	��" �����	����� �� �,�
-�!"
�	 �	� 

	
���� � �
��	�� ��
�. 

 ���"���� � 
�
�����
� �"��	 � 
�����
� ()� � ���	

������ ���	��	�� 
� 

�"�. %	� ��	��"��
� �
�����	 �"� �!!� ��	 ��� ������-� 
� �"� ��	�"� 

��	��	�����	�� (���, 
�����  (	��������  ��� ���	�� ���	�	�� ��������� ��  

�,�
������
�  ��	��"��
� . 

 *	 
�
����)
�	  ���	
��	��)� 
� (	�-����	��  ���-�  ��	��	��
	���  

�!��!���
� . ��
	 � ��	��	��
	��� �!��!���
� �����" �� �"��	 ������, ��	����	� 

� 
��(��
��  ������!���� (��
���	������ (conglomerates). 
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 2.3.2 ���	������ ������������ 	�� �����
�� 

     

 �� 2006 � ��
��
�	� �
��� �,�
���� ��	 
�
����)
��� (
�� �,�  �&+) 

�-��
� 
�� )1�  ���  3,7 ��	
. (�!��	� 
���	������  �),�
� 37,6% �  ���  ��� 

�,"� ��� 
��-��	�� ��� ����
�)����� ����  ��� ��� "(	� 
�	
��  ,�����
� ��� 

����
�)���� 	
���	�� �1�!����� �,"� ��� 3,4 ��	
. (�!��	� ��� �"�� 
���	���" �� 

2000. *	 
���!	��  ���
������	���"
�  
��-��"�  ��,������ 4,8%   -�������  �	  

25.503 
�
��	�	�� ��  �	  24.344 �� 2005 .  

�,"��	 �� 
���	���" ��	 �� ��!����"� ��"���� ��� ����  ����,� 	(	�"���� 

��
�!� �	���	������ ���� �	 �����	����"
�  
��-��"�  �,"�  1,3 ��	
. (�!��	� 

���	���
����
�� �� 34,1% ��� ���
	�� 
���!��. (http://www.unctad.org ) 

 * ����
�	���  �����  (	�����
� ��	 ���� �� ���  ��� ���"���� ��!� ��� 


��� ��
��
�	� (��
���	����� �&+ (603 (	
. (�!��	�, 2.734 
���!!�
� ) �� 11% 

��� 
���!�� ��� 
���!!�
�� �!!� 16% ��  �,"� .  

 

����
�		� 1: �����
	 ��
 �����������
�
 
�	�����
 ��� �����      

������ ����	�
����� 
�
���; 3,3%

���
� ���	�
�
��; 
5,6%

���	��� �������; 3,7%

����������	�����; 
15,6%

�
���; 9,8%
Real Estate; 9,6%

���; 9,2%

��
������	�	�� ; 8,6%

�
���; 7,9%

�������	��; 7,3%

����	�
����� 
!��"�	�� & �������� ; 

3,2%

�	#�
���; 16,2%

 

��
� : Thomson Financial - Acquisitions Monthly 

 

 

 +��� ������ �����	������� ��	 �!��!�������� 
���!	�� 
� �!��  ���  

����"  ����  ��� 2006, 8.757 
��-��"�  
���!	��  �,"�  ���� ���  1 ��	
. (�!��	� 

�����	 8.260 
��-��	�� �� 2005, 
���!	��  �,"�   0,9 ��	
. (�!��	�. � 
���!	�� 
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�,"� ��� 
��-��	�� ��� �!��!�������� ��
� 
�� ����� ��,����� ���� 11,6% 
� 


��
� �� ��� ����
�)���� ����	�. � ��������� �
��� ��������"
���� ��� ���	  

��
�-
�
����)
�	  ��� �����	������� �� ����� ("���� ��� 2006 ��	 �	 ���"�  

���!�
�)� 
�� 8,9% ��  �,"�  ��� ���������� 
��-��	��, (�!�(� ��� �,�
��� 

��  Endesa ��� ��� �.*$  (  71,4 (	
. (�!��	�), ��� 
�
�����
� ��  Gaz de France �� 

��� Suez  (41 (	
. (�!��	�), ��	 ��� 
���!!�
� Mittal Steel/Arcelor )1��  39,5 (	
. 

(�!��	�. *	 
���!!�
�  ����  ���  �"��	 -�
	�� ���������� �� 
���	
�	�� 
��	��"� 

��  ���������  �
��� . (http://sup.kathimerini.gr) 

 

 

 

2.3.3 �������
��	�� ������������ & �����
�� 

 �� �����	����, �����"����� �  (	�
����	��� +&� ���"�� ��� 

���	!��/����� �	� ���	��"� �
���
��� ��	 �	� ���	��"� 
���� ��  ���"�  � �(�� 

/�"
����	 
� (	�-����	�� ����. *	 (	����"  +&� �����	��)���	 ��� ��� ���"��
� 

�������
�  ���� ����	�	�� 
� (	�-����	��  
��
��-	��  ��
�	  ��	 �
���  
� ��� 

������(�  ��	 
�����  ����/�!!����� ���	/�!!��. 

 *	 (	�
����	���  +&� ��,������ ���� 23% -�������  880 (	
. (�!��	� �� 

2006,  ��	 � ��	���  ��� 
���!!�
�� ��,����� ���� 14% 
�
���  ��� ���	���"��	 

��
��
�	� (��
���	�����. (Unctad,2007:105) 

   � ���(�  ��  �,"�  ��� (	�
����	���� +&� ���-�(������� ���� ��� 

��
�!� ����  ��� ��� ��,������� ()���� ��� ��-�!�	�
���� ��	 �� 
������ 

�),�
� ��  ������  �,"�  ��� ����
��	��) ��-�!�"�� ��� ��	��	��
��� . 

 *	 �1�!�  ������	
���	���  �	��  �),�
�� 
�����	�� ��� �
���
�	�� 

()���� ��� ����(���� ��	 ��� ��	���"� ��� ���	��	�� �� �������
��� ��� ���"(	� 


�	  ������

�����  �
��� . ��  
�
���  ���� 
����!�
� 
� ����	���� �),�
� ��� 

��
�!�� 
���!!�
�� �	 ���"�   ���!���  
� 172 �� 2006  �����	 141 �� 2005. 

 �� ������� 0�
"!�	� ����,� � /�
	��  
����   +&� (2.651 
��-��"�  


���!	��  �,"�  331,6 (	
. (�!��	�). � 2
���"� /������ 
��� (�)���� ��
� �� 775 


��-��"�  �,"�   188,4 (�!��	�. � 3�!!"� ���!����" 
�� ��"�� ��
� �� 1.375 


��-��"�  �,"�  163,3 (	
. (�!��	�. � �����	����"
� ��� #����/�	� ��� 2006 


�
�����
� ��� $��/�
	��� Statoil ��	 Norsk Hydro 
���!	��  �,"�  32 (	
. 

(�!��	� ���/�
� �� ���/�
	�� ���"(	� 
��� �/(��� ��
� 
��� ��������� �
���.  
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�,"��	 �� ���-����" ��	 �	 (	�
����	���  +&� ���!�)��
�� ��� "(	� ����"� 


���	������  �),�
� ��  ��,�   ���  23% -�������  880 (	
. (�!��	� �� 2006. 

(World investment report,2007:5) 

   � ���(�  ��  �,"�  ��� (	�
����	���� +&� ���-�(������� ���� ��� 

��
�!� ����  ��� ��� ��,������� ()���� ��� ��-�!�	�
���� ��	 �� 
������ 

�),�
� ��  ������  �,"�  ��� ����
��	��) ��-�!�"�� ��� ��	��	��
��� . 

 *	 �1�!�  ������	
���	���  �	��  �),�
�� 
�����	�� ��� �
���
�	�� 

()���� ��� ����(���� ��	 ��� ��	���"� ��� ���	��	�� �� �������
��� ��� ���"(	� 


�	  ������

�����  �
��� . ��  
�
���  ���� 
����!�
� 
� ����	���� �),�
� ��� 

��
�!�� 
���!!�
�� �	 ���"�   ���!���  
� 172 �� 2006  �����	 141 �� 2005. 

 �� 2006  �	 ����(���  ��� �	  ������

�����  ����  ��  �
"�  ��	 ��  

�����!	��  ������  ��,������	 ������
	��� . �	(	�� � �"��, 2�("� ��	 � .�
	�� 

*��
���("� ���	,�� ��� ����,���� ��!�. +��� /	������"� �����!�"�� ��	 ���"�� 


	� ����(�	
��, ()� ��� �	  ���	  ��
�!)����  ���	��"�  ��
��
�"�  � Gazprom  

��	 Petrochina ����� ��,�
�	 �	
���� �	  ,���  ����()
�	  ��
� ��� 
�
����)
��� 

��	 �,�
����(Unctad,2007:108) 

  

2.4 �����	��	��  �����
��  ������������  & �����
��   

 

2.41  �����
�� 	�� ������������ ����� ��
��� ��� ���
������, 

����	�� ��
��� 	�� 
��	�
����� 

� ��,��	�� ��
� 
��� ��
��
�	� (��
���	����� ��� +&� 
� �!��  ���  

����"  
����"
���� �� 2006. � 
���!	�� �,"� ��� 
��-��	�� ��� �����	������� 

��
��
�"�  ��,����� ���� 
��(�� 38% 
� 
��
� �� �� 2005 (��� � ��	���  ��� 


��-��	�� ��,����� ���� 12%). (Unctad,2007:117) 

� �,"� ��� �����	����	
�� 
��-��	�� 
��� ����
�	��� ����� 
��� 

������  (298 (	
. (�!��	�) ��,����� ���� 111% 
� 
��
� �� �� 2005, ��� � 


���!	��  ��	���  ��� 
��-��	�� ��,����� ��!	  3%. 

� 
���!	�� �,"� ��� 20 ��
�!)����� ����
�	���� 
��-��	�� �� 2006 ���� 

���"���  243 (	
. (�!��	�, 15% ���	

����� ��� ��� ���"
��	�� ��� 2005.  

8�������	
�	�� 
	� �� 2006 ���� � ��-��	
� 
�����	��) ��	���) 
��-��	�� 

��
����  ���� ��� 10 (	
. (�!��	� (6 �����	 8 �� 2005), �!!� ��	 � ��-��	
� 4 


��-��	�� ��
����  ���� ��� 25  (	
. (�!��	�. * �����  ��� �!����	
��) �(�	,� 


�����	�� (��
���	����� 
� ��	��� 
��-��	��, ����!� ���  
� 
���!	�� �,"� �� 
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�� �,�"��
� 2-3 
��-��	��. ��� �	  20 ��
�!)����  
��-��"�  ��� 2005, �� 25% � 


��-��	�� (5) ��	 �� 48% ��  
���!	��  �,"�   (117 (	
. (�!��	�) ����!�� ��� 


��-��"�  
��� ����� ��� �!����	
��). 

  * �����  ��� �����!�"�� ��	 -�
	��) ���"�� �(�	,� ��,����� (��
���	����� 

�� 
���!!�
�  ��
�!�� ��
���� . ��� �	  20 ��
�!)����  
���!!�
� , �	 15 

�-���)
�� ���	��"�  ��� (��
���	���	�)���	 
�� ���� ��� �����!�"�� ��	 ��� 

-�
	��) ���"��, �� �	  ��
�!)����  
���!!�
�  �� !��/����� ���� 
��� ������.    

   

����	�� 1: �� 20 	�������
�
 �����������
�
 ������
�	�����
 ����
��
 


��� ���
������  ��	�� ��  2006 

�/� ������ ���	
��
� ��	
 ������ ��	

���
 

(USD ��.)
���	�����


1 $
�������� E.ON AG %����	�� Endesa SA &���	�� 71.386 21/2/2006

2
'. �#��� Gaz de France SA (GdF) %�

��

Suez SA (formerly known as Suez 
Lyonnaise des Eaux SA (SLDE)) %�

�� 40.971 27/2/2006

3
!���#
��� & 
'. �#��� Statoil ASA (��)�
��

Norsk Hydro ASA (Oil and Gas 
Activities) (��)�
�� 31.998 18/12/2006

4 $
�������� Iberdrola SA &���	�� ScottishPower plc (Scottish Power) $	. ����
��� 26.635 28/11/2006

5 !���#
��� & 
'. �#��� OMV AG �*�����

Oesterreichische Elektrizitaetswirtschaft 
AG (Verbundgesellschaft) �*����� 18.389 10/5/2006

6
$
�������� 

National Grid plc (Formerly National Grid 
Transco plc) $	. ����
��� KeySpan Corp $.!.�. 12.813 27/2/2006

7 !���#
��� & 
'. �#���

BP plc, Petroliam Nasional Berhad 
(PETRONAS), China National Petroleum 
Corporation (CNPC)

$	. ����
���, 
��
�����, ��	�

OAO Rosneft Oil Company
   (7.58% stake) +���� 5.483 14/7/2006

8
!���#
���  KOC Holding AS; Royal Dutch Shell Group

��*����,               
$	. ����
���

Turkish Petroleum Refineries 
Corporation (TUPRAS) (51% stake) ��*���� 3.989 26/1/2006

9 $
�������� ElectricInvest Acquisitions Limited $	. ����
��� Viridian Group plc $	. ����
��� 3.673 6/10/2006

10
!���#
��� & 
'. �#���

China Petroleum & Chemical Corporation 
(Sinopec Corporation) ��	� OAO Udmurtneft +���� 3.584 20/6/2006

11
!���#
��� & 
'. �#��� SeaDrill Limited �����,-� Smedvig ASA (��)�
�� 3.120 9/1/2006

12
!���#
���  Pervinage Holding B.V. .

�	-��

PetroKazakhstan Inc (formerly Hurricane 
Hydrocarbons Ltd) (67% stake) ��	�-� 2.724 23/8/2006

13 !���#
���  Schlumberger Limited $.!.�. WesternGeco Llc (30% stake) $	. ����
��� 2.539 21/4/2006

14
!���#
��� & 
'. �#���

Compagnie Generale de Geophysique SA 
(CGG) %�

�� Veritas DGC Inc. $.!.�. 2.440 5/9/2006

15
!���#
��� & 
'. �#���

China National Offshore Oil Corporation Ltd 
(CNOOC) ��	�

South Atlantic Petroleum (OML 130) 
(45% stake) (�
���� 2.423 9/1/2006

16
!���#
���  

Polski Koncern Naftowy Orlen SA (PKN Orlen 
SA) !�
�	�� AB Mazeikiu Nafta (84.36% stake) ����*�	�� 2.205 26/5/2006

17
!���#
��� & 
'. �#��� Repsol YPF SA &���	��

Shenzi deep water oil field
   (28.00% stake $	. ����
��� 2.205 12/7/2006

18 !���#
��� & 
'. �#���

Ashmore Energy International Limited; D E 
Shaw & Co; Eton Park Capital Management 
LP

$	. ����
���, 
$.!.�. Prisma Energy International Inc $.!.�. 2.115 25/5/2006

19
!���#
��� & 
'. �#��� Wintershall AG %����	�� OAO Severneftegazprom (25% stake) +���� 2.094 27/4/2006

20 $
�������� Rio Minas Energia (RME) ���/�
�� Light S.A. (79.57% stake) ���/�
�� 2.057 28/3/2006
0,	�
�: 242.843  

����: Thomson Financial - Acquisitions Monthly, 2������	�  2006 - 2������	�  2007, 

mergermarket.com 

 

 

2.4.2 �����
�� 	�� ������������ ��
�  ���
� ���
������ 

 

  � ��
�!)���� 
��-��"� ��  ����	�  
��� �
��� �����!�"�� ���� � 

�,�
��� ��  Norsk Hydro ��� ��� Statoil ���� ��� �!�	�1�-"� ��� ������� ���	 � 

���/�
	�� ��/����
�, �!�"�����  ��
	 �	� ���"�(� -���!�
"�  
���	�� �� ��� 

��	��"���� 
���!!�
�.  
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��� "(	� 
�	
��  � �"�� �!!� ��	 � .�
"� (	�����
�� ��� ������ 

�	���	������ ���  �� 
���� ��� �,�
-�!	
� ��� ����
�	���� ����� 
	� ��� 

����	���� ������,� ���  . �	� 
�
����	���� �  .�
"� 
����"
���� ��	 �� 2006 ��  

��� ��������
� ��� �!�
��� ��� ����
�	���� ����� �� . �,	�
���"��� �"��	 � 

��-��	
� �	�  ���  ��
	��  ���	��"�  ��  Rosneft 
��� 13� ��
� ��� ��
�!)����� 

���	��	�� ��� ����� ��  ����
�	� . (Unctad,2007:115) 

 

������
 2: �� 	�������
�
 �����������
�
 ������
�	�����
 ����
��
 


��� ��
�  ��� ���
������ & ��� ���
� ��
���� ��
��� ��  2006 

 

�/� ���	
��
� ��	
 ������ ��	

���
 

(USD ��.)
���	�����


1 Statoil ASA (��)�
��

Norsk Hydro ASA (Oil and Gas 
Activities) (��)�
�� 31.998 18/12/2006

2
OMV AG �*�����

Oesterreichische Elektrizitaetswirtschaft 
AG (Verbundgesellschaft) �*����� 18.389 10/5/2006

3
BP plc, Petroliam Nasional Berhad 
(PETRONAS), China National Petroleum 
Corporation (CNPC)

$	. ����
���, 
��
�����, ��	�

OAO Rosneft Oil Company
   (7.58% stake) +���� 5.483 14/7/2006

4 KOC Holding AS; Royal Dutch Shell Group
��*����,               
$	. ����
���

Turkish Petroleum Refineries 
Corporation (TUPRAS) (51% stake) ��*���� 3.989 26/1/2006

5
China Petroleum & Chemical Corporation 
(Sinopec Corporation) ��	� OAO Udmurtneft +���� 3.584 20/6/2006

6 SeaDrill Limited �����,-� Smedvig ASA (��)�
�� 3.120 9/1/2006

7
Pervinage Holding B.V. .

�	-��

PetroKazakhstan Inc (formerly Hurricane 
Hydrocarbons Ltd) (67% stake) ��	�-� 2.724 23/8/2006

8 Schlumberger Limited $.!.�. WesternGeco Llc (30% stake) $	. ����
��� 2.539 21/4/2006

9
Compagnie Generale de Geophysique SA 
(CGG) %�

�� Veritas DGC Inc. $.!.�. 2.440 5/9/2006

10
China National Offshore Oil Corporation Ltd 
(CNOOC) ��	�

South Atlantic Petroleum (OML 130) 
(45% stake) (�
���� 2.423 9/1/2006

11
Polski Koncern Naftowy Orlen SA (PKN Orlen 
SA) !�
�	�� AB Mazeikiu Nafta (84.36% stake) ����*�	�� 2.205 26/5/2006

12 Repsol YPF SA &���	��

Shenzi deep water oil field
   (28.00% stake $	. ����
��� 2.205 12/7/2006

13
Ashmore Energy International Limited; D E 
Shaw & Co; Eton Park Capital Management 
LP

$	. ����
���, 
$.!.�. Prisma Energy International Inc $.!.�. 2.115 25/5/2006

14 Wintershall AG %����	�� OAO Severneftegazprom (25% stake) +���� 2.094 27/4/2006
15 Shell Canada Ltd. ��	�-� BlackRock Ventures Inc. ��	�-� 2.011 8/5/2006

16
Addax Petroleum Corporation �
)����

PanAfrican Energy Corporation 
(Mauritius) Limited; Pan-Ocean Energy 
UK Ltd ��*����� 1.469 20/7/2006

17 Total SA (formerly TotalFinaElf SA) �*����
��

Inpex Holdings, Inc. (Ichthys project)
   (24.00% stake) �*����
�� 1.425 1/9/2006

18
Aban Offshore Ltd (formerly Aban Loyd Chiles 
Offshore Limited) $	. ����
��� Sinvest ASA (��)�
�� 1.354 29/12/2006

0,	�
�: 91.567

  

���� : Thomson Financial - Acquisitions Monthly, 2������	�  2006 - 2������	�  2007, 

mergermarket.com 
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2.4.3 �����
�� 	�� ������������ ��
�  ���
� ����	�� ��
��� 

  � �
��� ��� -�
	��) ���"�� ��������"����	 ��� ��� �,�
��� ��  Suez ��� 

��� Gas de France (41 (	
. (�!��	�). *	 ���!�	��  
��-��"�  ����!�	
�	�� -�
	��) 

���"�� �"��	 �	���) 
���	�� ��
���� , �� ��� ��
�!)���� ��!	  �� ,������ 
� �,"� 

�� 1 (	
. (�!��	� � 
��-��"� �-��� 
��� �,�
��� ��  �����
�!	��  GALP 

Energia ��� ��� REN (�����
�!"�). (Unctad,2007:118) 

 

������
 3: �� 	�������
�
 �����������
�
 ������
�	�����
 ����
��
 


��� ��
�  ��� ��
���� ��
��� ��  2006 

 

�/� ���	
��
� ��	
 ������ ��	

���
 

(USD ��.)
���	�����


1
Gaz de France SA (GdF) %�

��

Suez SA (formerly known as Suez 
Lyonnaise des Eaux SA (SLDE)) %�

�� 40.971 27/2/2006

2 REN - Rede Electrica Nacional SA !����
�
�� GALP Energia (natural gas business) !����
�
�� 1.069 27/9/2006

3
Taqa (also known as Abu Dhabi National 
Energy Co) $	. ���)��� �������

BP (Dutch gas exploration and 
production assets) $	. ����
��� 689 29/10/2006

4 National Grid USA $.!.�.
New England Gas Company (Rhode 
Island assets) $.!.�. 623 24/8/2006

5 Energinet.dk 1�	�� Lille Torup Gaslager A/S 1�	�� 342 24/8/2006
0,	�
�: 44.353  

���� : Thomson Financial - Acquisitions Monthly, 2������	�  2006 - 2������	�  2007, mergermarket.com 

 

2.4.4 �����
�� 	�� ������������ ��
�  ���
� 
��	�
�	
� ���
����� 

  

  � (	���)��
� ��� 
����
	�� ����,) ��� ������ �!����	
��) ��	 -�
	��) 

���"�� 
����"
���� ��	 �� 2006 �� �,�
���  ��	 ���  �	  ()� ������)�
�	 . *	 

��
�!)����  �����	��
�	  
��� ����� ��� �!����	
��) ���� 
	� ��� �,�
��� ��  

	
���	��  Endesa ��� ��� E.ON (3�����"�), ��	 ��  Scottish Power ��� ��� 

	
���	�� Iberdrola.  

� �������"
� �,�
��� ��  Endesa �����!�" 
�����	� �	�  �����  

���
����	�  ��  E.ON ��	 �����	��	 
��� �
��	
� ��  ����	
�	��  ����  ��  

2
���"�  CNE ��	 ��  	
���	��  ��/����
� , ��� ��� �	���� ���	!� ��� 

���������) #	��
���"�� 
	� ��(������� ����/"�
� ��� ��	���	��� �����	
��� 


�
����)
���. 

����!!�!� � 	
���	��  ����
����
�	��  ��	!�  Acciona ���	 ��(�!�
�	 �� 

��(	�-���� ��� 
	� ��� ������
� ���	("�� ��  Endesa, ��
� �	����  
����
�
"�  

�� ��"�� ����(���, ��
	 �
�� �� �"��	 
� ��
� �� (	�
-�!"
�	 �� 	
���	�� 


��-������. � ���
-��� ��  Iberdrola 
	� ��� Scottish Power ������	 �  
�����	� 

��  �����������  ���
����	�  ��  E.ON ��� ����
�)���� �����. �"��	 (� 
��(�� 
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"
���� ��	 �� ����,��� ����
��	
�	��  ���	���
-���  
	� ��� ��!	�� �,�
��� ��  

Scottish Power. 

  +�����	�� �"��	 ��"
�  ��	 � �,�
��� ��  ����	���	��  Key Span 

��� ��� /�����	�� National Grid. *	 ���!�	��  
���!!�
�  ��� 
���!������� ��� 

�"���� �"��� 
���!	�� �,"� ���"��� 16 (	
. (�!��	�, ��	 ���� ���� �)�	� !�
� 

���������� 
��-�������.  

���"����  � �
��� ��  ����	�� �����!�"��	 ��� ��!!�)  �	��������  

��"���  ��	 �������� ������	��  
	� 
�
����)
�	  ��	 
���"���
� ��  �
��� . 

% "� ����	� �"��
� �����!�" ��	 � �,�
��� ��  Topaz Power Group (Coleto Creek 

Power Plant) ��� ��� American National Power.  

    

 

����	�� 4: �� � �������
�� ���	���������� ������

� ���	�� 	��
���� 

����  ��
� �
� 
��	�
�	
� ���
����� �� 2006 

�/� ���	
��
� ��	
 ������ ��	

���
 

(USD ��.)
���	�����


1 E.ON AG %����	�� Endesa SA &���	�� 71.386 21/2/2006
2 Iberdrola SA &���	�� ScottishPower plc (Scottish Power) $	. ����
��� 26.635 28/11/2006

3
National Grid plc (Formerly National Grid 
Transco plc) $	. ����
��� KeySpan Corp $.!.�. 12.813 27/2/2006

4 ElectricInvest Acquisitions Limited $	. ����
��� Viridian Group plc $	. ����
��� 3.673 6/10/2006
5 Rio Minas Energia (RME) ���/�
�� Light S.A. (79.57% stake) ���/�
�� 2.057 28/3/2006

6 Acciona SA &���	�� Corporacion Eolica CESA (93.1% stake) &���	�� 1.776 24/1/2006

7 American National Power Inc. $.!.�.
Topaz Power Group (Coleto Creek 
Power Plant) $.!.�. 1.209 20/4/2006

8 Enel SpA &��
��

Electrica Muntenia Sud SA (67.5% 
stake) +�*��	�� 1.065 5/6/2006

9
Mozambique Government ��/��)���

Hidroelectrica de Cahora Bassa 
S.A.R.L.
   (67.00% stake) !����
�
�� 938 1/11/2006

10 Finanziaria Sviluppo Utilities Srl (FSU) &��
��

Iride S.p.A. (formerly AEM Torino)
   (36.99% stake) &��
�� 821 18/12/2006

11 ERG SpA &��
�� EnerTAD SpA &��
�� 718 5/6/2006
12 International Power PLC $	. ����
��� 436 MW Levanto onshore wind farm %����	�� 714 1/11/2006

13
Actividades de Construccion y Servicios SA 
(ACS) &���	��

Union Electrica Fenosa SA
   (4.50% stake) &���	�� 699 13/11/2006

14 Electrabel SA �#

��

Societe Hydroelectrique du Midi (59.6% 
stake) %�

�� 639 21/12/2006

15
Merrill Lynch, Sociedad Argentina de 
Electricidad ��
�	��	�, $.!.�.

Central Puerto SA
   (63.90% stake);
Hidroelectrica Piedra del Aguila S.A. 
(HPDA)
   (41.30% stake) ��
�	��	� 605 11/11/2006

15
Alerion Industries SpA (formerly known as 
Fincasa 44 SpA) &��
�� EnerTAD SpA (50.6% stake) &��
�� 638 27/6/2006

16 Novas Energias do Ocidente SA (NEO) !����
�
��

Tarcan BV, Ceasa Promociones S.A., 
Agrupacion Eolica S.A. %�

��, &���	�� 518 14/12/2006

0,	�
�: 126.906  

 

��
� : Thomson Financial - Acquisitions Monthly, 2������	�  2006 - 2������	�  2007,, 

mergermarket.com 
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2.5 �

� �����	���� �	�� 	����� 

 

2.5.1 ��
� ���� 

� 3�����"� ���� � �	� 
�����	�� �
��� 
�� �!�"
	� ��� +&� 
�	  

��������	�����	��  �����
"�  ���� �� (	����	� ��� 2005 �  ���  ��� �,"� ��� 


��-��	��. ����" �� ���-����" ��  � �,"� ��� �� 1,3 (	
. ���� �� 2004 ����,�)���� 


�� 22,7 (	
. ���� �� 2005. � ��
�!)���� �,�
��� - ��  HypoVereinsBank ��� ��� 

	��!	�� Unicredit - �����!�
� �� 68% ��� �� ����	
�� ��� ()� ��
�!)����� 

�����!�
� �� 88%. 

 

2.5.2 ������ 

*	 (	�
����	���  
��-��"�  ���	����
�� 
��� 2��!"� ����  �����!�
�� �� 

76% ��� 
���!!�
�� �� 2005 
� 
��
� �� �� 62% �� 2004. � �,"� ��� 
��-��	�� 

����,�)���� ��� �� 1,1 (	
. ���� �� 2004 
�� 13,2 (	
. ���� �� 2005. � ����	
�	�� 

�,"� ��� 5 ��
�!)����� 
��-��	�� �����!�
� �� 87% ��  
���!	��  �,"� . 

 

2.5.3 �
������ & �
������ 

�� 2005 ���� �	� �
��� ����	� 
���	�� �� �� ��
���  ��	 ��� 

�����
��	
�	�� ��!� ��� (	�(�����"��	 
��� ������ � ����	
�	�� �
��� ��  

0�����"�  ��	 2�!��("� . � (��
���	����� ��������"
���� ��� �	� ��
�!� 
�	�� 


���!!�
�� �	���  �,"� . � �,"� ��� 
��-��	�� ��	����� ��� �� 28 (	
. ���� �� 

2004 
�� 11,9 (	
. ���� �� 2005. ����" �� ���-����" ��	 ��!	  3 
��-��"�  

,�����
�� �� 1 (	
. ���� �� 2005 
� 
��
� �� �	  8 
��-��"�  ��� 2004. 

 

2.5.4 �������	
 ��
��
 & 
���� 

�� 2005 ���� �	� ����	� �,�	���	��  (��
���	�����  
�� �!�"
	� ��� +&� 


�	  ��������	�����	��  �����
"� . *	 (	�
����	���  
��-��"�  ���	����
�� 

����  �����!�
�� �� 95% ��  �,"�  ��� 
���!!�
��. �� 2005 � �,"� ��� 


��-��	�� ����,�)���� 
�� 7,8 (	
. ���� ��� �� �	
� (	
. ���� ��� 2004. � 

����	
�	�� �,"� ��� ()� ��
�!)����� 
��-��	�� �����!�
� �� 70% ��  
���!	��  

�,"� . 
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2.5.5 �	��������	�� ��
�� 

*	 �
-�!�	�  ���	����
�� ����  �����!�
�� �� 90% ��  
���!	��  �,"�  

��� 
��-��	�� 
�	  ��������	�����	��  �����
"� . �� 2005 � 
���!	�� �,"� 

���!�� 
�� 6.8 (	
. ���� 
���	������  �),�
� 27% 
� 
��
� �� �� 2004. � 

����	
�	�� �,"� ��� 5 ��
�!)����� 
��-��	�� �����!�
� �� 93% ��  
���!	��  

�,"� . ��"
� , �	 4 ��� �	  5 ��
�!)����  
��-��"�  ���� (	�
����	��� . 

 

2.5.5 ������� 

� (��
���	����� ��� +&� 
�	  ��������	�����	��  �����
"�  

������!������ ��� �	  �,�
���  (	�-���� ���	�	�� (	���"�	
�  ����
��	��) (asset 

management businesses) ��� ��� UBS. �� 2005 � 
���!	�� �,"� ��� 
��-��	�� 

���� 4,5 (	
. ���� ��� � ����	
�	�� �,"� ��� �,�
���� ��  UBS �����!�
�� �� 89% 

��  
���!	��  �,"� . % �
�!� ��(	�-���� �����
	���	 �� 
�
���  ��  � 

(��
���	����� 
��� �!/��"� �����!�
� �� 5,8% ��� ���������) 
���!��, ����  � 

�!/��"� -��"����	 
	� �	  ��������	�����	��  �����
"�  �� . 

 

2.5.6 ������� & ��
������� 

�� 2005 � 
���!	�� �,"� ��� 
��-��	�� ��	����� ���� 50% 
�� 1 (	
. ���� 


� 
��
� �� �� 2 (	
. ���� �� 2004. �� 2005 ��������"
���� ��� �� (	��!	
�� ��� 

�������� ��	 ��� �
-�!�	�� ���  ��"
�  ��	 ��� ����� ��� �
���	�� ��	 

(	�
����	���� 
��-��	��. 

 

2.5.7 ������ 

* �����
��	
�	��  ��!�  ��  3�!!"�  
��� ��������� �
��� (�� �"�� ���"� 

���!)��  
��
� �� �� (��
���	����� ��� 
�
����)
��� ��	 �,�
���� �� 2005 

����  �����!�
� �� 1% ��  
���!	��  ���������  �,"� . * /�
	��  !�
�  ���� �� 


�
���  ��  �	 
�!!	��  �������  ��	(������ 
� �	� ��	���	�� ��!	�	�� �,�
���� 

���  �!!�  ����  ��	 	(	�	����  
�	  ���(������  �
��� . �� 2005 � 
���!	�� 


�!!	�� �,"� ���� �	
� (	
. ����. 

 

2.5.8 ���
	�� 

�� 2005 �����!�
� �	� ����	� �!����(��  �),�
�  ����  � 
���!	�� �,"� 

����,�)���� 
�� 3,5 (	
. ���� ��� �� 200 �������)�	� ���� �� 2004. *	 ,���	 

����(���  ��	(������ 
� �	� ��	���	�� ��!	�	�� �,�
���� �����	��� �������� 



 29 

!�
� ��  ����,�  ��� ����,	���� (	����
����)
��� ��  �����"�  �� ��� 

��������� ���
�. *	 ,���	 ����(���  ���
������"�
�� �	  8 ��� �	  11 

��
�!)����  
��-��"� . * ������	��  �!�(�  �����!�
� �� 99% ��  
���!	��  �,"�  

��� ��������	�����	��� �����
	��. 

 

2.6  �� ��	� 	�
������ ����
�	��  ����
������ ��� 2007 
 

� ���	��"� ��������	�����	��� (�(������, Thomson Financial, 

�����"��
� �	  (��� ��
�!)����  �,�
���  ��� ����� ���
������	���" ��� �	  

����  ��� ���� . � !"
�� ���	!��/���	 �!��!�������  ��	 �����	����"
�  

�,�
��� , �� ��� ������	�� �!�(� �� �(�
�" ��� ��)�
�. 

 +��� ����� ��
� /�"
����	 � ���� ������	��� ��!�

�� 
	� ��� ������
� 

��  *!!��(	��  ABN Amro, �� �� ��	�����,"� ��  RBS, ��� /�!
	��) ��"!�� Fortis 

��	 ��  2
���	��  Santander Bank �� ���
-���	 97 (	
.�������)�	� (�!��	� ��� 

���"!	�. 

 +�� #�)���� ��
� /�"
����	 � �����
� ��  /�����	��  Barclays ��� 

���
-���	 90.8 (	
. (�!��	� 
	� ��� �BN Amro. 

 * ����	���	��  ��!�

�  ���-"��� ��	 �����), Altria, «���
-���» ��� 

Kraft Foods 
���  �������  ���, ����	�����  ��� ���	��"� 
�� 61,6 (	
. (�!��	�. 

* 	��!	��  ����
�	���  ��	!�  Enel ��	 � 	
���	�� Acciona ���
�-���� 59,4 

(	
. (�!��	� 
	� ��� 	
���	�� ����
�	��� ��	!� Endesa. 

 *	 ��	!�	 private equity Kohlberg Kravis Roberts ��	 Texas Pacific Group, 

��� ���
���"����	 ��� ��� ����(��	�� ������� Goldman Sachs, �� Morgan Stanley, 

�� Citigroup ��	 �� Lehman Brothers, ���
�-��� 44.4 (	
.�������)�	� (�!��	� 
	� 

��� ����
�	��� ���	��"� �� �(�� �� ��,� , TXU. 

 * ����	���	��  
"
����  �!���	�"��, Alcoa, ���
�-��� �� %�	� 32.9 (	
. 

(�!��	� 
	� ��� ����
��"
��	� ��  ��� ��� ����(�, Alcan. 

 � 2��!	�� ������� Unicredit �
���
� ��� ����
��"
��	� ��  Capitalia 

�����	 �	������  29.5 (	
. (�!��	�. 

� Texas Pacific Group ��	 � Goldman Sachs ���
-����� ��� ����
���� 

%�	� 27,3 (	
. (�!��	� 
	� ��� ����	���	�� ���	��"� ��!��	��	���	�� Alltell. 

 � Kohlberg Kravis Roberts �
���
� ��� ����	���	�� ���	��"� ���,��
�
"�  

�	
���	��� ������, First Data, �����	 27 (	
. (�!��"��. 
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 *	 ���	��"�  private equity J.C. Flowers ��	 Friedman Fleischer & Lowe, ��� 

���
���"�����	 ��� JPMorgan Chase ��	 �� Bank of America, �
���
�� �� 

��������	�����	�� 
"
���� -�	���	��� (���"�� Sallie Mae 
	� 25,5 (	
. (�!��	� 

 

 

2.7 �	��� 
���� ��� �
�  ��
��� ���  ��������	��  
���  

 

 �� ��!����"�  
��	��"� ��  ��������  ���(�!����� ��	 � ��	/��(��
� ��� 

�����) �	�����	��  ������,�  ���	 ��	�������".  % ��� ��� �������
� ��� (�"��� 

����(��	��) �!"����  ��� 
�����	��) 	�
�	��)��� IFO ��� ���� ���"!	�, � (�"���  

�	�����	��  ����
�"�  ��  ��������  (	��������� 
� ����	�� ����"� 
	� 11 


����� ���� ����������  
�� ����!����� ��"��(� ��� �� ��
� ��� 2005.  

 � ��������� ��	�����  
��� �,����	�"� �	�����	�� ����
� �� , 

��������
� ����	�� ��� ���"��
� ��  
	� �� ��� 2008 
�� 1,7% ��� 1.8%                    

��� 9�/�����	� ��	 2,2% ��� ����
�)���� ��� , ��� ���	�� ����                      

����	���� �������
� ��� �����) �	�����	��  ������,�  
�� 1,5% �� 2009.                                                              

( Reuters,	"-.!��+' ,3/5/2008)   

 �����!�" 
�
��� , ��	 � ��"
� ��� ����	���	��� 
��
�
�	��� (���"�� 

��	�����  �,�
-�!	
�  �������
� �	  (��	��  �������  �� ���(	�!���)� ��	 �� 


"���� ��������  
��� ����
�
� (���"��. �������
� ����  ��  ���
���	������  

�"��	 � ���	
��!� ��  �
���  	(	��	��� ����(��	��� ��-�!�"�� 
��� ������
���� 

��
��.   

 +��	��"� ��  ����	���	��  ����(��	��  �������  Robert W.Baird & Co. 

(�"����� ��	 �� %���	� �����	������� 
��� ������ 732 
��-��"�  ��
�"�� 

��
���� , ��	�����  ���� 38% ��� ��� ���"
��	�� ����
	�� ���"�(� �!!� ��	 

����!�����  ��� �� ����������
�� ����"� ��
� ��� ��� 1.026 ��� 
�
����	����� 

�����. (http://www.naftemporiki.gr) 

���: �!� ����, 
��� ������

����� ��
�� �	 ���  ��-�!�"�� (�"����� �	� 

����!�  (	�-����	�� ����"�. � ���
� ��	������� ����(��	��� ��-�!�"�� 

���(������� �
����(EMVCA) �������	 ��	 �� ���"(	� ��� ���(������� ��
��� 


�	  
��-��"�  	(	��	��� ����(��	��� ��-�!�"�� �� 2008 �� ,�����
�	 �� 10% ��� 

2007 ��	 ���� �	����  �� 
��/�" ����� ��	 ��� � �),�
� ��� ��
��
�	�� 

	(	��	��� ����(��	��� ��-�!�"�� ���
����". 
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 �� 	(	��	�� ����(��	�� ��-�!�	� 
�	  ���(������  �
���  ���!��� ����
	 


� 57 (	
. (�!��	� �� 
�
��"
�	 �� �� 500 – 517 (	
. (�!��	� 
� (	���� �!"����. 

����������  ���  �!�(�� ��	
���"���� ��	 � ��
� ���� �� 
����	
��" ��	 �� 2008 

����  �� 	(	��	�� ����(��	�� ��-�!�	� ��� ���(������� ����� ����������	 ��� 

��
�  !	
����� ������	����  
��� ��
��
�	� �	
���	�� ��"
�. 

 �����
��	
�	�� ��!� �� (	�(�����"
��� �� 	(	��	�� ����(��	�� ��-�!�	� 

��  ���	������!	��  �
"� , �� ��� �"�� ��	 ��� 2�("� �� /�"
�����	 
��� ����� 

��
� ��	 ���� �� ���!����)� �	 ����  ��  �����	��  ������ , �	 ���"�  

���
����)� �� �	
�!���� 
��� ��������, ���  � ��!��"�, � �
��"� ��	 � 

+!�/��"�.  

 *	 ����	������	 �!�(�	 ����(�
�  �"��	 �� �����!�"��, ��� 9�
	��) ���"��, 

��� ���	�	�� �,���,� , ��� ��!��	��	���	�� ��	 �	 ������� . ��!� , �� 
��	��"� ��  

Thomson Reuters   ���(�	��)��� ��	 �� ��	 �	 
�
����)
�	  ��	 �	 �,�
���  ��� �� 

	(	��	�� ����(��	�� ��-�!�	� 
�	  ���(������  �
���  �� ����� ��"���� ��� 2008 

(�� ����� ����/!���" 
� 
)
��	
� �� �� ����
�)���� ��"���� ��� 2007. �	� 


�
����	���� ���������	 
� 8,3 (	
. (�!��	� �����	 ��� 8,4 (	
. (�!��	� ��� 2007. 
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� �
�� �����
�: ������ ������	 ��� 
����
�� & ������
��
 
��
 

�����
	 ��
 ����������
 
��
 

  

	������� 1: ��
��
����	�� ������� 	�� ���������� ��
�  ���	��� �� 
�
     

                            	��������  

1.  �����
�
	�
  

��� �	  ����  ��� 2002 ��� ,��"��
� � ������
� ���"�(�  ��
��
�	�  

������,� , �	 �	��  ��� ������������ 
� �����
�	��)  ����  ,�����
�� �� 

	
���	�� �1�!� ��� ��!����"�� 50 ���� (#	�
����� 1), �� ��	 
� 

����!����	
�����  ����  �	 �	��  ���������� ���� ��� �� 	
���	�� �1�!� ���  

(#	�
����� 2). �	� 
�
����	����, ���� �� (	����	� ��� 5 ��!����"�� ���� �	 �	��  

��� �����!�"�� ��	 ��� ���
�) 
� ����!����	
�����  ����  ��,������ ���� 305% 

��	 155% ���"
��	��, ��� �	 �	��  ��� ���-"��� ��	 ��� /	������	��� ����!!�� 

��,������ ���� 41% ��	 192%1. (�+*('(!/"# & �0(�&,2007:3) 

� �!����(�  ���� �),�
� ��� �	��� ��� ������������ �"��	 �����!�
�� 

��
� ��  ���"��,� ��  ��
��
�	�  ����
�  
	� ������)���� ���� , ���� �)�	� !�
� 

��� �	  ���(������  �	�����"� , �
� ��	 
�� �!���� ��,������� )1�   ��� 

����(��	��� ��-�!�"�� ��� ��������)���	 
�	  �
���  ������������. *	 �	��  ��� 

������������ �����������	 
�����	�� ��� ��� �	�����	�� �)�!�, ����  ����� 

��� ��
� �� ��,������	 
� ���	�(��  	
����  ������,�  ��  ��
��
�	�  

�	�����"� , ���� � ����
� 
	� ������)���� �"��	 �1�!�, ��	 �� ��	������	 
� 

���	�(��  )-�
� . ;�� , ���� ��� ��� ������,� ��  �	�����"� , �	 �	��  ��� 

������������  (	����-������	  ��	  ���  	(	�"�����  ����
����   ���
-���   ���  

����������    ���   ����   ����
��"�   ������)����     ����������,   �!!�   ��	  ���  

                                                 
1 ����� 31/10/2007 

                                       
��������� 1:                                        ��������� 2: 

         ��������� ! ��� ! "�#��"$���%�, 1957=100          �#�#&'(%���� �"! ��� ! "�#��"$���%�, 1957=100 
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��������: (�	
����
	��) M������=IMF Metals Index, ����	��=IMF Food Index, ������=����
��� �	�� ����
�, 
�������	
=IMF Crude Oil/Petroleum Index. 
�����: 
������ ����������  ����!� (International Monetary Fund), ���� ����� �"������ � �"#��$ (World Gold Council), Eurobank 
EFG Research. 
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���(�
���	��)  ����
���� , �	 ���"�	 -�"����	 �� ������)� 	(	�"���� /��)���� �� 

��!����"� 4 ����	�, ����  �� ������)���� ����� ������
�	 ��������	
�	�� 

����(��	��� ���������. (K1$$.,1998:384-387) 

�����	��  
����  ��  ��!���  ����  �"��	 �� ���	��
����  �	  
�����	�  ��  

���
-���  
�����	��  �),�
�  ��� �	��� ��� ������������ ��
� 
	� �	  

�	�����"� , �
� ��	 
	� ���  ����(��� .  

�  ��!���  ��  (�"���	 ��	 � ���
-���  �)�!�  ���(�� ��� �	��� ��� 

������������ (	�-���	 
�����	�� ��� ���  ����
�)�����  �)�!��  ��  ��!����"�  

35-��"� , ��	 �-�"!���	 ���"�  
���  �1�!�)  �����)  ������,�  ��� ���(������� 

�	�����	�� ��	 	(	�"���� ��  �"�� . *	 �1�!�" ����" �����" ������,�  


�
���"�����	 �� �� (	���� �),�
� ��  ����
�  
	� �����!�	� ��	 /	������	�� 

����!!�, � ���"�, 
� 
��(��
�� �� ��� ���	��	
���� ���
-���, �(�
�" 
� �1�!�  

��!	��  �	�� .  

 % �!������  ��� �!!�!��"(��
� ����,) ��� ���(�
���	��� ��
��� ��� 

����(���� 
�� ����
�
� �����!�"�� ��	 ��  �	��  ��� �����!�"�� 
�� (	���� 

�
��� 
"����	 ���	!����  ��	 � ���(�
���"� (	�(�����"��	 
�����	�� ��!� 
��� 

(	����-�
� ��� �1�!�� �	��� ��� ������ �!��. � 
�����	�� �),�
� ��� 

���	���� ���(�
���	��� ��
��� 
�� ����
�
� ��� ��
�) �����!�"�� ��� �� 2004 

��	 ���� �,�
�" �� 41% ��  
���!	��  �),�
�  ��  �	��  ��� ��
�) �����!�"�� ��� 

�	  ����  ��� 2004 ����	 
�����. (www-org.euro2day.gr) 

���� 
�����	�, �� �	  �	��  ��� ��
�) �����!�"�� 
�� �������� �1�!� 

��"��(�, �  ��
��
�	�  �����) ������,�  
)�-��� �� �	  ���/!�1�	  ��� #	����)  

$��	
���	��) ����"�� �� ��	���" 
�� 3,7% �� 2008. (www.IMF.org) 

��!� , �
�� �-��� ��� 
���
"� ��� ������������ 
	� ���  ����(��� , 

����)���	 ��	 �	 
�������	��" ����(���  �� �����	 �� �����)� 10% ��� 

�����-�!��"�� ���  
� ������)����. � ���	�� ��"(��
� ��� ��� ���
���� 

������������ 
��� ���(�
� ��	 �� ��"��(� �	�()��� ��� �����-�!��"�� ��� 

����(���� �-�"!���	 ���"�  
��� �����	�� 
�
���	
� ��� �	��� ��� ������������ 

�� �	  ������  ��	 �� ���!�
�. �� ������)���� 	
���	�� ���
-����� ���	��  

���(�
�	  ���� �	 �	��  ��� ������� ��	 ��� ���!�
�� �������)�. � 	(	����� 

���� ��� ������������ ������ 	(	�"���� 
���
"� 
	� ���  ����(���  
�����, 

����  � ��"
� ��� �	
���	��� �
���� �(�
�" 
� 
�����	�� (	����
� ��� (	����� 

������	
���"�� ��	 ��� �
���� ���	�	��� ���!�
��.  
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1.2 � �	
��
����� �� ������ ��
�  ���
� �� ��
��� ����  
 

1.2.1 ����
����	� � ������ 	�� �
��
� � 

 *	 �	��  ��� /	������	��� ����!!�� ��	 ��� ���-"��� 
� ���
���	��)  

����  /�	
������
�� 
� ����(	�� ����"� �(� ��	 ���"��� �	
� �	���. � 

����������
�� ���� �����	�� ��
� �-�"!���	 ���"�  

 (�) 
��� �),�
� ��  ����
�
	������  
� �!�(��  ���  � 
���
"� ��	 � 

�,���,� ����!!������� 
� 
��
� �� �!!��  �!�(��  ��  �	�����"� ,  

(/) ��� �	��� �!�
�	������ ��  ����
�  �  ���  �� �	
�(��� ��� ���	 �  

�����!�
�� �� ��"�
� ��  
���	��  �	��  ��� ������������ ����  �� �	
�(��� 

��,�����	, ��	  

(
) ��� �����!�
	�� ����(� ��� �(�
�
� 
� �	������� �,����
� ��� 

������	��	��) ����� ��� �� (	�-��� ������)����. 

 ��� �� ��!� ��  (�����"�  ��� ’50, �!�  �	 ���"�(�	 )-�
�  
���(�)����� 

��� ��"�
� ��� �	��� ��� ����!!��, ��� ���"
��	�� 
� ���	�(��  	
����  

��
��
�	�  ������,�  
���	����� ����"� �),�
� ��� �	��� ��� . ��	�!���, � 


�
���	
� ����,) ��� ����/�!�� ��� �	��� ��� ����!!�� (
� ���
	� /�
�) ��	 ��  

��
��
�	�  /	������	��  ����
�
�  ���	 (	����-���" 
�� 65% ���� �� ��!����"� 

30 ����	�.  

;��  �� /	������	�� ����!!�, ��
	 ��	 � 
���
	��  �����  ����������	 ��� 

�	  -�
�	  ��� �	�����	��) �)�!��, �
��
� 
� �	������� /���� �,�	�"�  ��  

(	�-����	��  ����
�
	��  (���  ���. ���
���	, � ����/!������� ��  �	��  ��� 

�
���	��� ��������� �"��	 ����!����� 
� 
��
� �� ���� ��� ����!!�� ��	 � 

���	����� ��
� ����/!�������  �"��	 �	 (	�������  
��� ���
-��� ��� �-�"!����	 


� (�
����"  ��	�	��  
������ . (�+*('(!/" &�0(�2#,2007:7) 

*	 �	��  /�
	��� ������������ 
��(�� (	�!�
	�
���� ��� ��!����"� ����� 

��	 �!� (�"����� ��	 � ��
� ���� �� 
����	
��", ��,������  ��  
��	������ ��
��  

��� . <(�, �	 �	��  ��� �
���	��� ��������� ����� ��,���" ���� 100% ��� ��� 

����
���� %�	�, ��� �����!�"�� ��� ��� ����
���� 2������	� ��	 ��� ����!!�� 

��� �� 2006.(www.naftemporiki.g) 

�� ��,������� ��
��  ��� �	(�� (	����-�  
���"���	 �� ��� ���� 

����
������� ���(�
���"� 
�	  �����
�	���  �
���  
	�����. *	 �
���
��  


	����� ��	 �!�	 �
�	 ��������	 
��� �
��� (	�����)�����	 
	� 
����(	��  

�������"�  
�	  �
���  �����
�	���� 
��/�!�"�� 
� �
���	�� ��������,  ����  �	 
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�	��  ��	
����� ��������� (�� 
���(��� �� ��� �	�� ��� �����
�	���� 


��/�!�"�� 
�	  ���	�(��  ����(�
� . +�� �!�"
	� ����, ������ ������	
���	� 

������������ , ���	!��/�������� ��� CME Group, ����	��) ��"!�� ��� Chicago 

Board of Trade , Minneapolis Grain Exhange ��	  Kansas City Board of Trade, 

���
��!�
�� �!��   �
�	 
���������� 
�	  �
���  (�����	���� �� ��-��
�� 

(���
"�  �	  ���
��"�  ��� . *�	
����	 �
���
��  
	����� ���
���"���� ��	 �� 

��
�!� 
��	������ ��� ���(�
����� 
� 
���	�� �	��� ������	
���	� 

������������ ����� �(�
�
�	 
� ���(� �	  �	�� . *	 �1�!�����  �	��  
	����� ��	 � 

��,����� ����/!������� ����� ����
��
�	 ��!) �	� ()
��!� 
	� ��	
�����  

�
����  �� ��!�)� �� �����
�	��� 
��/�!�	� ���   ��!) ���"����, ���	(� �	 


	��������  (�� �
������� ��� 
�(�	� ���  ����
�
�) ���� ���� ��� � 

��!����"�  ��� ����(�
�	 ����  30 ������. � �,�!	,� ���� ���	 �!�,�	 ��� 

	�������� ���  �� «�!�	(�����» �	  ��
�	  ���  
� (�����	��� ��	 ����������          

�� ���	�����"���� ���  �	�()���  
� �	�� , ���  ��                                           

��,������o ��
��  ��!!	��
�
	��  
�  ��	 !	��
�����. (www.naftemporiki.gr)    

  

1.2.2. ���
����� 

�� ��	 �	 �	��  ��� �����!�"�� �����������	 ��� ��� �	�����	�� �)�!�, �	 

��
�!)����  (	������
�	  ����	 
����� �-�"!����	 
� 
����!	�	��)  ����
���� . 

%���	 �� ��!� ��  (�����"�  ��� :60, � �
��� ��� �����!�"�� /�
	����� 
� ��!���� 


��/�!�	� 
������  �	�� , �� �����!�
�� � �	�� ��� �����!�"�� �� (	�����"��	 
� 


������ ��"��(�. ���� �� (	����	� ��  (�����"�  ��� ’70, 
����!	�	��" ����
����  

– �� �����
�� ��� ���/�!� � *��� 
�	  �,�
�
�  ��� �����!�"�� �� 1973, ����  

��	 � ��!���  ����,) 2��� ��	 2��� ���� �� ��!�  ��  (�����"�  – �(�
�
�� 
� 

,�-�	�� ��"�
� ��  ���
-��� , �� �����!�
�� � �	�� ��� �����!�"�� 
� 

���
���	��)  ����  �� ������!�
	�
��". � �),�
� ��  ����
�
�  ��� �����!�"�� 

��� ����  ��� (�� ������� 
��� *���, � ��
�!)���� ���(��	������ 
�� ���
� 

��� �����!�"��, ����  ��	 � ����
"� 
����!	�	��� �������,���, �(�
�
�� 
� 

��"�
� ��   �	��  ��� �����!�"�� ���� �� (	����	� ��� (�����	�� ��� ‘80 ��	 ’90.  

6"
� ���� ��� �� 122 (�!��	� �� /���!	 �	������ ��� ��"�� 6 %�	�� 2008  

� �	�� ��� ��
�) �����!�"��, 
���	������  ��� ����� 
	� (�)���� 
��������� 

�����.  +�
����	����, � �	�� ��� �!�-��) ��
�) �-��
� 
�� $�� 4���� 
�� 122,73 

(�!��	� �� /���!	, ��� �� 119,97 ��� ��!�	
� ��� #������ 
�� $�� 4����.                 
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+�� 6��("��, � �	�� ��� %����� ����
��1� ��� �����, 
�� 120,99 (�!��	�                 

�� /���!	, ��� ��� #������ �"�� �!�"
�	 
�� 117,99 (�!��	�. 

*	 �,�!",�	  
�� 
����!	�	�� ��("� ��"
��
�� ��� �	�� ��� �����!�"��.  

�	(	������, ���
��"� �����!�" � ���������
� ��  ����
�  ����,) ��� ��
�!�� 

(��	��� (������� ��	 ��� 2��� ���� ��� ����
� ��  2
!��	��  (�������"�  �� 

(����" �	  ��!���  ��	�����
�	  
� �,�	 �-��� �� �����	�� ��  ���
�����, �� ���"� 

�	 (��	��  (�����	  �����)� ��	 �� �����)
� �� 
��(���" �� ��� ����
���� ��!��.  

           �,�!!��, ��� �	�� ��	
�)�	 ��	 � ����
��
� 
�� $	
��"�, ����  �	 ��	��
�	  

��� ���
������"�
�� ����!�  ���(�  �����"�� �����!����� �
����
��
��� 
�� 

#�!�� ��� $"
��� (�	  ��!����"�  �/(���(� ) ����� �(�
�
�	 
� ��"�
� ��  

����
�
�  ��	 ���' ������
� ��� �,�
�
�� ��
�) �����!�"�� ��� ��� �-�	���	�� 

����. ��(�	��	�� ��� ���/!�����  �"��	 �� 
�
���  ��	 � ����
�
� ��  Shell 
��� 

�-�	���	�� ���� ���	 ��	���" ���� 164.000 /���!	� ��� �����. 

��"
� , �	 ���  
�
���)
�	  -�	  ��!����"�  ����� - ����,) ��� �����	��) 


�����) ��	 ��)�(�� �������� 
��� ���	��� ��� 0���"�� 2��� ��"
��
�� �	  

���
��"�  
���	�� �� ��� ���!� ��� �����!�"�� ��� ��� ���	���. 

(www.naftemporiki.gr) 

            «*	 �	��  ��� �����!�"�� ����� ����� ��!!� ���	���	� �),�
� » ���	�� 

���!���  ��  Standard&Poors, 
���	������  ��	 ��	 
�	  ()� ����  ��� ��!���	��) 

�	 �	��  ��� ��)��� ���
�) ����� 
��(�� (	�!�
	�
��" ��
� 
� ��� �����. 

+��� ���(� ��� �	��� 
��/�!��� ����� � 
����	������ �,�
����
� ��� (�!��"�� 

��	 �	 ��-	/�!"�  
	� ��� 	
�) ��  ����	���	��  �	�����"� , ����  ������" 

����(���  ���	��)� ��	 �� ��	������ (�� ����� ����� ����
�	. 

          *	 �	��  ��� �����!�"�� �"��	 ��!) �	���� �� ����,����)� ��
� 
�� ������� 

����	�� (	�
���� 
�� 150 �� 200 (�!��	� �� /���!	, ���	��)� �	 ���!���  ��  

Goldman Sachs. 

«� �	�������� ��  ���(�� ��� �	��� 
�� 150-200 (�!��	� �� /���!	 ��
� 
���  

��������  6 �� 24 ����  
"����	 �!���� ��	 �	� ������, �� ��	 �� �� ���/!�-��" �� 

������� 
���"� 
�� ���"� �� -��
��� ��	 � (	����	� ��  ���(	��  ����  ����"�  

��������	 �	� 
�����	�� �/�/�	�����» ���-����� 
� ����
� �� ��������"� 5 

%�=��. *	 �	��  �����!�"�� (	����-������ ���� ��
� ��� 
�� $�� 4���� 
�� 

56,71 (�!��	� �� 2005, 
�� 66,23 (�!��	� �� 2006 ��	 
�� 72,36 (�!��	� �� 2007.                     

��	�!��� � Goldman Sachs  �������
� 
� ���(	�� ��������
� ��� ���	��
��� ��  


	� �� ��
� �	�� ��� «��)��� ���
�)» ��  �� 2011. 3	� �� 2008 «/!���	»                    
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��
� �	�� 
�� 108 (�!��	� ���" 96 ��� �!�
� ����
������ , 
	� ��                                

2009 
�� 110 ���" 105 ��	 
	� ��� ���"�(� 2010-2011 
�� 120 ���" 110. 

(www.ethnos.gr) 

�� ��,����� ��
��  ����
�	�  (�� ���	 ����-���	 �� ���1�	 ��� ����
�	� 

������!�
� 
�	  ������

�����  ����  ��	 ���"�  
� �"��, 2�("� ��	 %�
� 

�����!�.  

       �"��	 ��������	
�	�� ��	 � ������!�
� �����!�"�� 
��� �"�� ���	 

����(	�!�
	�
��" ��� ���� ��� � �	�� ��� ��
�) 
�� $�� 4���� �"�� (	����-���" 


�� 	
���	�� ����!� ��� 16,70 (�!��"�� �� /���!	, 
�	  19 $���/�"�� 2001. 

(www.phileleftheros.com.) 

        

1.2.3  �
���� 

 *	 ����(���  
�����  /!����� �� ���
� 
�� ��� �
-�!�  ����-)
	� ��� 

���
-���	 ���
��
"� ��� ��� �!����	
��, �	� ��(������� ����"��
� ��� 

(�!��"��, ����  ��	 ��� �� 
��	������ ��!	�	�� ��	 �	�����	�� �/�/�	�����. � 

�	�� ��� ���
�) ���	 �1�!� ���	�� 
�
���	
� �� ��� �	�� ��� �����!�"�� 

(#	�
����� 1 ��	 2), ��	 �1�!� �����	�� 
�
���	
� �� �� (�!��	�. �	� 


�
����	����, 
� ����!����	
�����  ���� , � ���
	� ����/�!� ��  �	��  ��� 

���
�) ��-��"��	 �	� 
�
���	
� ��  ��,�  ��� 51% �� ��� ���
	� ����/�!� ��  �	��  

��� �����!�"�� ��	  44% �� ��� 
���!!�
���	�� 	
��	�"� ��� (�!��"�� ���� �� 

��!����"� 35 ���. % ��� ��� ��� �����
�
� �o� ���
�) ������ ��	 ��� �
����!�	1� 

��  
������  �	��  ��� ���
�) 
�� 35$/��
�	� 
�	  ����  ��  (�����"�  ��� ’70, � 

�	�� ��� ���
�) ����,�)���� 
�� )1� 
�� (	����	� ��  (�����"�  ��� ���!�)��
�. 

*	 ()� 	
���	�� ��
�!)����  ��,�
�	  
��� �	�� ��� ���
�) ���� �� �����!�
�� 

�	�  �!����(��  �),�
�  
�� ����
� 
	� ���
� �,�	�"�  ��  �	�����	��  

�/�/�	����� , ��	 ��� �1�!�) �!����	
��) ��� ����(���
�� �	 ()� �����!����  

��"
�	 . ����  � 
����!	�	�� ��	 � �	�����	�� �/�/�	����� �������
�� 
�� 


�����	�, ����	 �� ��!�  ��  (�����"�  ��� ’90 � �	�� ��� ���
�) ���
���1� 
�� 

��"��(� ��� /�	
����� ��	� ��� ��� ��"
�. 

�� 2004 � �	�� ��� ���
�) ���� ����!����� ��� 400 (�!��	� � ��

	�. 

% �!	  ��

��� ����	� ��
�����, � �	�� ���	 ����/�" �� 900 (�!��	�, -�������  �� 

953,75 (�!��	� � ��

	� , 
	� ����� -��� 
��� 	
���"� �� . � �	�� ���	����	 ��	 

�����" �� ����
��1�	 -���  ��	�!��� ���(� 20%, �� ���"� ��	 �� (	�����
�	 ��	 �� 

2009, ����  �� �
����  (�!��	�, �	 �������,�	  
�	  �
���  ��	 �	 -�/�	 
	� ��� 
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�!����	
�� �� 
����"
��� �� (	�����)� ��� ��
������
�� ���(	�� ��
�.                     

( Paxton, Reuters, 	"-.!��+'  �+�-' , 24/02/08,). 

 

1.3 �
������� �����	�� 	�	��� 
 

� ���
-��� ��
(�"� �),�
� ��� �	��� ��� ������������ ��� ,��"��
� 
�	  

����  ��� 2002 �"��	 ��!) ��
�!� 
� ��
���  ��	 (	����	� 
� 
��
� �� ����
�)����  

���!	��  (	������
�	  (�� �,�"��
� �� 
���
	�� �����). +�
����	����, � �),�
� ��  

���
���	��  �	��  ��� �����!�"�� �"��	 ������	� �� ��� �),�
� ��� 
���	����� 

���� ��� ����� �����!���� ��"
� ��  (�����"�  ��� 1970, ��� � �),�
� ��  

���
���	��  �	��  ��� /	������	��� ����!!�� �"��	 ���"��� 5 -���  ��
�!)���� 

��� �� ��
� �),�
� ��� ����
�)����� �)�!��. �� ��	 � ��
��
�	� ������,� ��� 

,��"��
� �� 2002 (�� (	�-���	 
� ��
�!� /���� ��
� 
� ��
���  �
� ��	 
� (	����	� 

��� ���  ����
�)�����  �	�����	��)  �)�!�� , � �),�
� ��� �	��� ��� 

������������ �"��	 ��!) ��
�!)���� ��� �	  ����
�)���� . �� 
�
���  ���� 

�-�"!���	 
� ()� /�
	��)  ����
���� , ��� ��
(�"� �),�
� ��  ����
�  
	� 

������)���� ��� ���(������  �	�����"�  – ���"�  ��� �"�� – ��	 ��� 

���	��	
���� ���
-��� 
� 
��
� �� ��� �!���� ��,������� ����
�. 

 
I. ��
������� �
�
�
� 

 

��
���� 1: ����
����� ��������
� 

 ���� �	
��� ��
��� 	�� ��	��������  
���������� �	�� ��
��� 	�� 

��	�������� 

�������� ���������� 
����� 
	�� 
���  

!�	"� 
���   

(��	"� 
BRICs) 

BRICs  ���������� 
����� 
	�� 
���  

!�	"� 
���   

(��	"� 
BRICs) 

BRICs 

1993 - 2001 1,55% 1,24% 3,61% 0,37%  100% 49% 42% 9% 

2002 - 2006 2,01% 0,60% 3,13% 5,40%   100% 17% 35% 48% 
                �����: #��$�
� ��������"� !�������� (International Energy Agency), 
Eurobank EFG Research. 

 
 

���  ��� ���  /�
	��)  ����
����  ��  ���
-���  ��
��
�	�  ������1�  

�"��	 �	 �1�!�" �����" ������,�  ��� ���(������� �	�����	�� ��	 	(	�"���� ��  

�"�� . *	 �1�!�" ����" �����" ������,�  
�����
����	 
����� �),�
� ��  ����
�  


	� �����!�	� ��	 /	������	�� ����!!�. � 
���	
-��� ��  0���	!"�, .�
"�, 2�("�, 

��	  �"�� 
��� �),�
� ��  ����
�  ��	
�)���� ��� 9% ��� ���"�(� 1993-2001 
� 
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48% ��� ���"�(� 2002-2006 (�"����  1). � 
���!	�� 
���	
-��� ��� ����� ��� (�� 

�"��	 ��!� ��� **+�  ��,����� ��� 51% 
� 83%. (www.oecd.org) 

2(	�"���� 
��� ���"���
� ��� /	������	��� ����!!��, � 
���	
-��� ��  

�"��  ��,����� 
�����	�� ���� ��� ���"�(� 2002-2005 
� 
��
� �� ��� 

����
�)���� (�����"�. +�
����	����, � ��
�  ���  
���	
-���  ��  �"��  
��� 

�),�
� ��  ����
�  ��� /	������	��� ����!!�� (	�!�
	�
���� ��� 36% ��� 

���"�(� 1993-2002 
� 78% ���� ��� ��	��"� 2002-2005. �,"��	 �� 
���	���" ��	 
� 

��	
����  ���	���
�	  � 
���	
-��� ��  �"��  ,�������	 ����� ��	 ��� ��
��
�	� 

�),�
� ��  ����
� , (��!�/(�  110%, 1��(��
���  113%) ��� 
� �!�  �	  

����
��"�  /	������	��� ����!!�� � �"�� 
���	
-���	 ���!��	
��� 50% 
��� 

�),�
� ��  ����
� .   

 

 

� ������
	��� ���� (����	�� ��  ����
�  ��  �"��  
	� ����!!� �-�"!���	 


�� �1�!� ���"(	� ��  /	������"�  ��  �"��  �  ��
�
�� ��� ��� 
� 
��
� �� 

�!!�  ���(������  �
��� .. 

 

1.3.2 ��
������� �
����
�� 

 
* (�)����  /�
	��  !�
�  ��� � ������ �)�!�  
�	  �	��  ��� ������������ 

(	�-���	 
� ����
� ��	 (	����	� ��� ���  ����
�)�����  �-��� ��� ���
-��� ��� 

������������. � ������������ ���"�(�  ����!�� �	��� 
�� /	������	�� ����!!� 

 
       ��������� 3: 

       �&"���)�� #����%���* +$�����* ���! ,-�"! ��$ ���� 

1

2

3

4

5

6

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

�
�


��
�
�
!
	
�


 "


	
��
�


/�
�
�	
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��	 �� �����!�	� ��� �� ��
� ��  (�����"�  ��� ’80 ��  �� ��!� ��  (�����"�  ��� ’90 

�(�
�
� 
� �	� ��"�
� ��� ����()
��� 
� ����
�
	�� (����	�� ��	 
���  ()� 

����" , �� �����!�
�� � ���
-������� ��
����� �� ��� ������" 
	� �� ��!)1�	 

��� ��,������� ����
� (#	�
����� 3). #�(������ ��	 �	 ����()
�	  
���  ����"  

����)  �"��	 �����/���  ��	 ��	 � ���
-��� ��� ������������ �"��	 ���!�
�	�� 

�  ���  ��� �	�� /���������
�� (���
�� ��� 
���"��	 ��	 �	 ����
�
�" �� 

����()
��� 
��� �,���,� ��	 ��� ����
�
� ���� 
��� ���"���
� ��� �"��	 /�/�	�	 

��	 � �),�
� ��  �	��  �"��	 ���	��), � �),�
� ��  ���
-���  
� 
��
� �� ��� 

��,������� ����
� 
	� ������)���� �� ��!����"� 5 ����	� ���� ��!!�� 

���	��	
����, �(�
����  
� �),�
� ��  �	��  ��� ����!!�� ��	 ��� �����!�	�. 

�	� 
�
����	����, �	 ����()
�	  
	� �,���,� ��	 ����
�
� ���	��"
����� 

��� �� 120 (	
.�������)�	� (�!��	� ��1979 
�� 71 (	
.�������)�	� �� 1987 ��	 �� 

100 (	
.�������)�	� �� 2000, ��� ,��� /����� �� ��"��(� ��� 1979 ��!	  �� 2004. 

(�"'"0+1$.# 
()!�,+1$.#, 2006,3�,.202)     

��������� 4: 
���(�*! ����,�-� �$�.�&�/%� ��� ��� ! #"��"&�/�$  
��� ��'������0��� ��#��"$���%� �'! � �! �*��'! 

0

0.5
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��� (��������  �2�	� ) ���� (-�2��  �2�	� )
 

�����: CFTC ��� Eurobank EFG Research 

 

� ���"���
� ��� �
���	��� ��������� �"��	 (	�-����	��. � �),�
� ��� 

/	��	��) ��	��(�� 
�	  ���(������  �	�����"�  �  �����!�
�� ��� �1�!�� 

������,	���� ������, �(�
�
� 
� �	� ����
���-� ��� (	����-	��� 
�����	�� 

��� �������� 
� ���-�  �� ���	

�����  �����=�� , ���  �"��	 �� ���� , �� 
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�����!�
�� � ����
� �
���	��� ��������� ��� �����"�����	 
	� ������-�  �� 

��,���" 
�����	��. � ��
� ���� ���/!�����	 ��	 �� ������"��	 ����������
��, 

����  �	 �	����	 ������!���  �� ������!����� �!� ��	 ���	

����� ����  �
� �� 

��,�����	 �� ���� ��-�!�� �	
�(��� ��� . ���  �!!�  ����
����  ��� �
��" 

���(	�� �"�
� 
�	  �	��  ��� �
���	��� ��������� �"��	 � ��,������� ����
� 
	� 

�
���	�� �������� ��� �����"�����	 
	� ��� ����
�
� /	����
"���. �����	��	 


	� �� ��!�����	 ��	 �� ������ ��� ���
	����	�)���	 �  ����� )!� 
	� ��� 

����
�
� �	����!�  
�	  ��� ��	 �� 0���	!"�, ���"
��	��, ��	 ��  
�
	�  
	� ��� 

����
�
� /	���"��! ���"�  
��� ��. 

;
�� �-��� 
��� ���
�, � ���
-��� �),�
� 
��� �	�� ��� �-�"!���	 ���� ��� 

���1� ��  
� ���	  ����
���� :  

- ��� ���
-��� ��������	
���	�� ��"
�, � ���"� ���	 
���1�	 ��!!�)  

����(���  
��� ���
� �  �	� 
"
���� ����(�
�,  

 -��� ����	�� ����"� ��� (�!��"��, ����  (�!��	� ��	 ���
�  �����
	����� 

	
���	�� �	� �����	�� 
�
���	
�, ��	  

 -��� �"�(��� �	�  �),�
�  ��� �!����	
��) �,�	�"�  ��  �),�
�  ��  �	��  ��� 

�����!�"��. %�!	
��, � ��"(��
� ��  �	��  ��� (�!��"��, � ���"� ��-��"����	 �	� 

	
���� 
� 
��
� �� ����
�)����  (�����"� , ���	 
"��	 � �!��� �����	
�	��  

����
����  (	����-�
�  ��  �	��  ��� ���
�).   

 

1.3.3 	�
���	���	� 	������� 	�� 
 ��� ���
 ���� ��
 
���� �
���
 �
� ��� 
� ��� ���
������ 

 

� ����/�!	�� ���(�  
�	  �	��  ��� �����!�"�� ���("(���	 
����, ����  ��� �	  


�����	��  ����/�!�  
�� ����!	�(� ��
��� ��  ���
-���  ��	 ��  ����
� , ��	 
�� 


�����  ��,������� �
�� ����(��	��� ��-�!�"�� ��� ������)����	 
�	  �
���  

����
�
�� ��
�) �����!�"��. +����  ��  ���!�
�  
��� ����)
� ������� �"��	 

�� �,���
���� �� ��	 
� ��	� /���� � ����(��	�� (��
���	����� 
�	  �
���  

����
�
�� 
��/�!!�	 
�� (	����-�
� ��  �	��  ��� �����!�"��. 

�� 
��	��"� ��� �����"�����	 �-���)� �	  
���!!�
�  ����
�
�� 

�����!�"�� 
�� 8�����	
���	� ������������ ��  $��  4���� , ���� ��	 

(	����-�����	 � ��
��
�	� �	�� ���-���  
	� �� �����!�	�. +�	  ���, � 

������)��
� ���� ��" 
���!!�
�� 
� ������)���� (Commodity Futures Trading 

Commission – CFTC) ������

�	 �	  
���!!�
�  
� �����	��  ��	 �� �����	�� , 

(�!�(� 
� ����  ��� ���
������	�)���	 �� 
���� ��� ���	
����	
� �	�()��� 
�� 
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��������� 5: 
���(�*! ����,�-� �"�+����#��-� �$�.�&�/%� ��� ��� ! #"��"&�/�$  
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���
: CFTC ��� Eurobank EFG Research. 

�!�"
	� ��  ��	��	�����	��  (��
���	�����  ��� 
���!!�

������ ��	 
� ����  

��� ���
������	�)���	 �� 
���� ��� ������	
� ��-�!�	���� ���(��.  

% 	� ����� ���	�� ��	
����
� ��� (�(������ �"��	 ��(�	��	�� ��� 

���
-���� ��
��� 
��� �
��� �����!�"��. ����!!�!� �� ��� �!����(� �),�
� 

��  �	��  ��� 

  

 

�����!�"�� ���� �� ��!����"� ����	�, ����,� �	� ��
(�"� �),�
� ��� �
��� 


���!!�
�� 
�	  �����
�	���  �
��� . +�
����	����, � ��	���  ���	���� 


��/�!�"�� 
�� 8�����	
���	� ������������ ��  $��  4���� , � ���"�  

��,�����	 �� ���)�����  �����)  ��� �	  ����  ��� 2004, ���
�

"��	 �!��� �� 3 

�������)�	�, ��� ���’  �!� ��� ���"�(� 1995-2003 �	������ 
� ��� �)��  0,5 �� 1 

�������)�	� 
��/�!�	� (#	�
����� 4). �)�	� ��������	
�	�� ��  ���(�� ����  

���� � �),�
� ��� ���(�
���	��� ��
���2 ��
� 
� ���!��� ��	��� �
� ��	 �  

                                                 
2 �� ���� «���	�
» ��� «�
�������» ���������������� ��� �	��	�� 	���������� 
��� 	������
� �� ������ �������� �
�������� �	��������
 	��������
 (futures) 
�	 �	������� �
� ��� ������������� ������ ����������� (options) �	 
�	�������.  
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��
�
�� ��" ��� 
���!	��� ���	���� ��
���.  +�
����	����, � ��	���  ��� 

���(�
���	��� 
��/�!�"�� �

"��	 
����� �� 1 �������)�	�, ������  
��(�� 

������!�
	�
��" ��� �	  ����  ��� 2004 (#	�
����� 5). ��	�!���, �� ���(�
���	�� 


��/�!�	� �  ��
�
�� ��� 
���!	��� ���	���� 
��/�!�"�� ����� ��,���" ��� 

19% ���� ��
� ��� 
	� ��� ���"�(� 1995-2003 
� 34% ���� ��
� ��� 
	� ��� ���"�(� 

��� �� 2004 ����	 
�����. ;��  -�"����	 
�� #	�
����� 8, � 
�����	�� ���� 

�),�
� ��  ���(�
���	��  (��
���	�����  
�	  �����
�	���  �
���  
��/�("��	 �� 

��� ��
(�"� ���(� ��� �	��� ��� �����!�"�� �� ��!����"� ��

��� ����	�.   

� (	�)���
� �	�����	��� ��!���� ��  �urobank 
	� �� �!�
,�	 
���	
�	�� 

��� �����
� ��	 � ���(�
���	�� (��
���	����� ��������	 �	  �	�� , �,�����	 �� 


��
� �	�	�����  ���� Granger ����,) �	��� ��	 ������� ���(�
���	��� ��
��� 

�
��� 3 ��
� /���������
�� �
� ��	 ����������
��. *�
	�
�	�� �!�
��	 

(	�����	�� �� ��	 ���� ��
� �	 �	��  ��  �	�  ����/!���  ����� ���/!���	�� 

	�������� 
	� �	  ��!!���	��  �	��  ��  �!!�  ����/!��� . (�+*('(!/" & 

�0(�&,2007:13) 

3	� ��� �!�
�� �	�	�����  ���
	����	�" �/(���(	�"�  ��������
�	  ��� 

�	��� ��� ��
�) �����!�"�� ��	 ��� ������� ���(�
���	��� ��
��� �
���  
��� 

�
��� ����
�
��. *	 ��������
�	  ��  ��!)����� �� (	�
���� ��� 21/3/1995 

����	 30/11/2007. +)�-��� �� �� �����!�
���� ��  ��!��� , �	 ����/�!�  
�	  �	��  

����
�)���	 ��� ����/�!�� ��� ���(�
���	��� ��
��� ���  ��� "(	� ����)���
� 

��
� /��������	� �
� ��	 ���������	�, ��	 � 
��
� �"��	 
���	
�	�� 
�����	��. 

���"����, (�� �����"��	 
���	
�	�� 
�����	�� 
��
� �	�	�����  ����,) ����/�!�� 


�	  ���(�
���	��  ��
�	  ��	 ����/�!�� 
�	  ��!!���	��  �	�� . �� �����!�
���� 

���� ���(�	��)��� ��	 �� ���(�
���	�� ��-�!�	� ��"���� ��!!�� �� ���!����)� 

��� ��
� 
�	  �	��  ���� �� �� (	����-�����. ��	�!���, � ���
	����"�
� (�� 

���!!���	��� ����/!���� 
	� �� �����
� ��� ������� ���(�
���	��� ��
��� 

�
���  �(�
� �� "(	� �����!�
����, �� ���"� �"��	 
��/��� �� ��� �������
� 

/	/!	�
��-"�.( World economic Outlook,: 2006: 15-18)   

� ���
� �/(���(	�"�� ��������
��� 
	� ��� �!�
�� �	�	�����  ���	 ��� 


�����	�� ��	��������: �����	 �"��	 
� ��
� �� �����"
�	 �	� �	���� 
��
� 

�	�	�����  
� /��������	��  ��"����� , (�� �"��	 
� ��
� �� �����"
�	 �	� 
��
� 

�	�	�����  ��
������
��, 
	� ����(�	
�� 
�� (	�
���� ���  ���� � ��	�� �����. 

                                                 
3 ������  ���(�
���	��  ��
�	  �
���  = ���(�
���	��  ��
�	  �
���  (long) – ���(�
���	��  ��
�	  
��!�
�  (short). 



 44 

���� 
�����	�, �� � ���(�
���"� ��	(�� 
�	  �	��  �� �	� �
����
� ���	��� 

�/(���(��, �	 �������� ����(�	 ���� ��
� �	�������� (�� �� �����
��� �� 

�����"
��� �	�	����� ��� �� )1�  ��� ���(�
���	��� ��
��� 
�	  ��!!���	��  �	��  

��� �����!�"��. 

  +��� 
�����	� � ��!��� �����	����� �� �����"
�	 ��� )���,� 

��
������
��  �	�	����� , �!�
��	 ��� 
��
� ����,) ��!	������ ���	�"�� 

���(�
��� ��	 ��!	������ ���	�"�� ����/�!�� ��� ������� ���(�
���	��� 

��
��� �
��� . %� �� ���
� ���  #	���
���	��) ������!"�(����� 4��(�"
����   

(	��	
����	 ���	�� ��	 
���	
�	�� 
�����	�� 
��
� ����,) ��� ����/�!�� 
�	  

���(�
���	��  ��
�	  ��	 
�	  ����/�!�  ��� �	��� ��� �������� ����. 

+�
����	����, �	� �),�
� ���� 28.000 ��� ������� ���(�
���	��� ��
��� 

�
��� , ��� 	
�(�����" �� �	� ���	�� ����!	
� ��  �� !�
� ����/!��� , ��,���	 

�	  ���(�
�	  
��� �	�� ��� �����!�"�� ���� 0,6% 
	� ��� ������� ����, (�!�(� 

0,15% ���� ��
� ��� 
	� �	  �������  ��

��	  �/(���(�  (#	�
����� 9). %�!	
��, 

� 
�
����	���� ���"��
� �����"��	 �  ��� �������� ��	�, (�(������ ��	 -
)�-��� 

�� �� #	�
����� 9- � ��"(��
� ��� ����/�!�� ��� ���(�
���	��� ��
��� 
�	  

���(�
�	  (	����" ���� ��� ��

��	  �/(���(� .(www.eurobank.gr.research) 

�� ��
� )1�  ��� ������� ���(�
���	��� ��
��� �
���  ��  ���	�(�� ��� 

�� 2004 ����	 
����� (30/11/2007) ���	 ��,���" ���� 56.000 
��/�!�	� 
� 
��
� �� 

��� ���"�(� 1995-2003. � ����/�!� ���� ���	
��	��" 
� ()� ���	��  ����!"
�	  ��  

�� !�
� ����/!��� . +)�-��� �� ���!�
	
��) , � ���(�  ���� �(�
�
� 
� �),�
� 

���� 61% ��  ��
�  �	��  ��� �����!�"�� ���� ��� ���"�(� ��� �� 2004 ����	 


�����. #�(������ ��	 � ��
� �	�� 
	� ��� ���"�(� 1995-2003 ���� 23,2 $//���!	, � 

�),�
� � ���"� �-�"!���	 
��� ���(�
���	�� (��
���	����� ���	����	 ���!��	
��� 


�� 14,2 $//���!	.(www-org.euro2day.gr)  

;!�  �	 �������� ���	��
�	  �����!�)� �������� ��	� 
	� ��� ��"(��
� 

��� ���(�
���	��� ��-�!�"�� 
�� (	����-�
� ��� �	���. ���� 
��/�"��	 
	� (�� 

!�
�� . ������, � ��"(��
� ��� ���(�
���	��� ��
��� 
�	  �	��  (	����" – 


)�-��� �� ���  ���!�
	
��)  ��  ������  – 
	� ���	

�����  ��� 4 �/(���(� . * 

(�)����  ��	 �	� 
�����	��  !�
�  �-��� ��� ����
� ��"(��
� ��  ���(�
���"�  


�	  �	�� , � ���"� (�� �"��	 �)��!� �� ���	����". � ��,����� �����
"� 

���(�
����� 
�	  �
���  �����!�"�� ��	 � ���(	�� �"�
� ��� ����" �
��)� 
�	  

�	��  ����� �(�
�
�	 ����� ��	 ����)  ��� 
���!!�

����	 �� 
���� ��� 

���	
����	
� �	�()��� (hedgers) �� ���(������	 �1�!�����  �	��  ��� �	  
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��������� 6: 

$�.�&0 �'! �"�+����#/�! ��' #�*�1��' ���+� �%� ���-� 
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���%: Eurobank EFG Research. 
 
 
 

������
� , -�/�)����	 ��	 � ���(�
���"� �� �(�
�
�	 
�� ��!!�� �	  �	��  
� ����� 

�1�!����� ��"��(�. %� ���� ��� �����, � ���(�
���	�� (��
���	����� 
�	  �
���  

�����!�"�� �
��" �	� ��	�!��� �"�
� 
�	  �	��  ��
� ����� ��� 
���!!�

����	 
	� 

�����	��)  
����) .   

 

� �),�
� ��  �	��  ��� �����!�"�� ���	 �  �����!�
�� ��� �),�
� ��� 

��
���  ����
�
�  
	� �	  ��	��	��
�	  ��	 �� ��"�
� ��� (	���
	��� �	
�(�����  


	� �� ��	�����	�, ��	/��)�����  ��� �	�����	�� ������,�. � �
���
�	�� ()���� 

��� ��	�����	�� ��	�����	, �� �����!�
�� �� ���-�)
��� � �� ���	��"���� 

(�����  
	� (	���� �
��� ��	 �����
"� . ��� ��� �!���� ��� ����
�
�), �� 

���	���	� ���(��  ��  ��	��"��
�  ��	�����	 !�
� �),�
�  ��� ��
���  ����
�
�  

��	 ����������  ��"�
�  ��  ����
�  ��� ��������� ��� , �� �����!�
�� ��� 

��(������� ��"�
� ��  ����
�
�  ��	 ��� ����()
���. 

 

+)�-��� �� �	  ���/!�1�	  ��� �	��������	��) ���(�"
����  
	� ��� 

�	�����"� ��� ���, ��� � �	�� ��� �����!�"�� ������"��	 
�� �������� �1�!� 

��"��(� ��� ��� $90//���!	, ���� ���� �� ��	(��
�	 �����	�� 
��� �),�
� ��� 

���
���	��) ��� ��� ��� ���� 0,45 ��
�
�	�"�  ����(�  
�� (	����	� ��� 

�������� 4 ��	�����. �� �����!�
���� ��  ���!�
�  ��  �"��	 
����� �� �� 

�����!�
���� ��!���� ��� (���
	�)����� ��� �� #	����  $��	
���	�� ����"� 

(�"����  3). 2
���	��, � ��
(�"� �),�
� ��  �	��  ��� �����!�"�� ��� 
���	����� 
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���� �� ��� 1974, 1980, 1990 ��	 2000 
���"���	 �� ���	�(��  )-�
�  ��  �	�����"�  

��� ��� .   

;
�� �-��� �	  ���������  ���� , 
)�-��� �� �	  ���	��
�	  ��� �	��������	��) 

���(�"
����  QUEST ��  ���������  ��	����� , �	� ���	�� �),�
� ��  �	��  ��� 

�����!�"�� ���� 35% ���	 �  �����!�
�� �� ��"�
� ��� �����) �	�����	��  

������,�  ��  ��������  ���� 0,4 ��
�
�	�"�  ����(�  ��� ����� ����� ��	 0,2 

��
�
�	�"�  ����(�  �� (�)���� �����. +�� "(	� 
������
�� ����!�
�	 ��	 � ��!��� 

��� #	����)  $��	
���	��) ����"�� (2000), ���
���"�����  ��	 �	� �),�
� ���� 

$10 �� /���!	 �-�	��" �	
� ��
�
�	�"� ����(� ���"��� ��� �� ����� ������,�  

��  ��������  ���� �� ������� ��� . � ��"(��
� ���� 
�� ����� ������,�  

������ 	(	�"���� 
���
"�, �� ���!�
	
��" ����"  ��	 � ��������� ��	����� ���	 

�(� ��	�
�	 �	  ���/!�1�	  ��  
	� �� ����� ������,�  ��  �������� 
	� �� 2008  

��� 2,6% ��� ���	,� ��� 2007 
� 1,4% ��  2008. +����� , � ��
(�"� ���(�  ��  �	��  

��� �����!�"�� ��� ���	 
���	���" �����" �� ��	�
�	 ����� ���	

����� ��� ����� 

��
����
�  ��  �	�����"�  ��  �������� .  

 

�	� ����� 7: 
��� ���	�� �	�� ��������
� & ����
!
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��������: �� ���������������� %������� %����	����� %���"���� ������ �	�� &�   

                                            ���
: Ecowin ��� Eurobank EFG Research 
 
 

�/����! 2: �#/#�%�' ���! �23'�'! �'! ���0! #"��"&�/�$ ���� 10% 

���� 
����	�� �%" 
#��$���� 

����������� 

������ �	� ��$�" ��	�'��
� 
	�� %�����	����  !� 

&�  IMF (2000) 0,15% 
&�  IMF (2005) 0,1-0,2% 
&�  IEA/OECD (2004) 0,1% 
&�  ECB (2004) 0,35-0,5% 

!���(��� ECB (2004) 0,1-0,2% 
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1.4  �� 	�������  ��� ��
��
��� ��   

����  ���  �	 �	��  ��!!�� ��������� �����
"�  ������!�
�  ���/�"���� 

��
(�"�, ��,�����	 � �"�(���  �	 ������!���  ��	 �	 ��	��	��
�	  �� ���"
��� �� 

���
����)����	 
	� �	  ������	��  ��� �!����	
��). 3	� �� ��������" ���  

(�
�"���  �)�!�  ������-�(���
�  ��� �!����	
�	��� ���
(��	�� 
�	  

��
�!)����  �	�����"� , �� �����	 �� ��,���)� �� /�
	�� ��	���	� (���	
��).  

  +��� �������� �	 �!����	
�	��  �	�
�	  
�	  �	��  ��� ���-"��� �"��	 �	 

�1�!�����  ��� �� 1997 ��� ,��"��
�� �� ����
��-����	 ��� �� +���	
�	�� 

4����
"� ��  ���������  ���
� , �� 
�����	� � �!����	
��  �� ���	�����" 
�� 

)1� ����� ��� 3,6% ��� ���"!	�. +�	  ��� �����" � �����	�� ������� �� �� 


�����	!��/���	 
�	  �����
�	  ��  
	� ��� ������ ��� �!����	
��) �	  �	��  
�� 

���-	�� ��	 
��� ����
�	�, �!!� � ����(��  ��  %��� %�������	 �����������  


�� ��
���
� ���	 �(� ��	
�����	 ��	 «�	 ��,�������  �	��  ��� ���-"��� ��	 ��  

����
�	� , ��	
�)����  ��� �!����	
�� 
�� 
)��!� ���, ����� (	�/��
�	 �� 

���
���	�� �	
�(��� ��� ����	���	��� ��	�����	�� ���  ��!����"��  ���� ».  

*�	
����	 �	������!�
�	 ��	
���"���� ��  �	 �����	��" ������"��  �� 

�����	 �� �"��	 	(	�"���� ���
���	��", �
�� �� ��� �����!�-��" �,�	 
���/� �� 

(�����"� ��� '70. ���� �	 �����	��" ������"��  ����
����
�� �� ������ ����� ���� 

��!����� �	 �	��  ��� ���-"��� ��	 ��� �����!�"��, �� �����!�
�� �� ����(�����" 

���  �(�����  -�)!�  �)�!�  
��
	���!����	
��). +�	  ��� � �!����	
��  �"�� 

���	�����" ���� ��
�� ��� 
�� )1� ��� 7,1%. (http://www.tovima.gr) 

� ��������� �����	�� ������� (���) �������  �  ����� �������	����� 

��� �!�
�� ��� �!����	
��) � ���"�  
��� �������� ����"����	 
������ ���� ��� 

3% !�
� ��  ��)�
�  
�	  �	��  ��� ���-"��� ��	 ��� �����!�"��- (	�����" 

�����/!��� �� ��	���	� ��	 �����!�" ������  ���	(��
�	  
���  ��!���  ��  �.�. 

���� �����
	������	 �
���	��" �����" ������,� . * ����(��  ��  ��� >��-�!��� 

��	
.�  �����	�����  �� ���	��"
�	 �� ���/!��� ��� �!����	
��) ���-�
	
� �� 

(	�����
� ��� �����/��	��) ��	���"�� ��  ��� 
�� 4%. ;��  ��������	
�	�� 

(�!�
�, �	 �"�(���	 
	� ��� ������,� �"��	 ,������� ����	��", ��� 
	� ��� 

�!����	
�� ���(	��". #�� ����!�"���	 !�	���  ����� ��	  � ����	���� �),�
� ���  

�� � �!����	
��  �����
	�
�	 ��� ����/!���� �),�
�. ���	 ����	�  �� 
���"��	 
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��	 �� ���",�	 ����� ���	

����� � 1�!"(� �����
� 
�� ����	���	�� ��	 �� 

��������� ��	���	�, �� �,�	 ���� 
�����
���	 
	� ��� ������,� 
��� ������.  

(www.enet.gr) 

���"����, � ����(��  ��  F�D %��� %�������	 
� �	� ���
����	� �� 

����
�	 ��� ����	���	�� �	�����"� ��� /�"
����	 ���	������ �� ��� )-�
� ��"�
� 


�	  30 ���	!"�� �� /�
	�� ��	���	� (���	
��) 
� ����	���	�� ���	
�� ��� 2,25% 


� 2%, 
�� �	
� (�!�(� 
� 
��
� �� �� ��	���	� ��  ���, � ���"� �� (	�����" 

�����/!��� 
�� 4%. �)�	�  
����  ��  ����	���	��  �������  �"��	 �� ����
�	 ��� 

������,� ��	 �� (���" ���
� 
� �������)�	� ��	�����	� 
�	  ��� ��� (�� 

�����)� �� ����!���
��� �� (���	� ��� ����� ����	 ��	 �	�(���)��� �� 

����
��
�	  ��� �	  ������� .  

���!���  (�� ����!�"��� � ��� ��"�
� ��� ��	���"�� 
�	  ��� �� 

����(���
�	 ��� 
)�� ���(�� ��� (	����� �	��� ��� ������ �!�� ��	 	(	�"���� 

��� �����!�"��. � ��
(�"� ��"�
� ��� ���	 
���	���" 
�� ��	���	� 
�	  ��� �"��	 

���  ��� ���  !�
��  
	� �� ���(�
���	�� ��!	 ��� �	��� 
�	  (	����"  �
��� . �� 

���(�
���	�� ��-�!�	� -�)
��� ��� �� (�!��	� (����	���	�� ���!�
�, 

������	
���	� ��	 �!!�  ���-�  ��������
���) ��	 �������)� �1�!�����  

���(�
�	  ����()����  
�	  �	��  ��� ������ �!�� ��	 
� 
��/�!�	� �
���  

�����!�"��, �����!����  ��
	 �),�
� ��� �	��� ��� .                                                            

( www.tanea.gr.) 

 

 
��� ��
��� ��� 
 

+��� ����)
� ��!��� �,���
��� ���  ����
����  ��� �(�
�
�� 
��� 

����,��
� ��� �	��� ��� ������������ �� ��!����"� ����	� 
� ��� 	
���	�� 

�1�!�, ����  ��	 �	  
�����	�  
	� �	  �	�����"�  ��	 ���  ����(��� . 

� �),�
� 
�	  �	��  ��� ������������ ����(������� 
� �	� ����� 

���
�

	
� ��� ��� ��	
�����"� ����,) ��
��
�	�  ���
-���  ��	 ����
� . � 

��
��
�	� ����
� 
	� ������)���� ��,����� ��������-� �� ��!����"� ����	�. �� 

��
�!)���� ����  ��  �),�
�  ����  ����!�� ��� �	  ��
�!�  ���(������  

�	�����"� , ����  ����  ��
��)�����	 �� ���)�����  �����) . ���"����, � 
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���
-��� (�� �����
� �� ��!)1�	 ��� ����/�!	�� ����
�, ����  �	 ����()
�	  
� 

����
�
	�� (����	�� 
���  ���	

������  �!�(��  ��� ������������ ���� �� 

(	����	� ��� (�����	�� ��� 1980 ��	 1990 ����,�� �!��	
�� , (	��	 �	 �	��  ��� 

���	

������ ������������ ���’  �!� ����� ��� ���"�(� ������	��� 
� ����!� 

��"��(�. � �(����"� ��  ���
-���  �� 	������	�
�	 ��� ��,������� ����
� ���� 

�� (	����	� ��  ��!����"�  �������"�  �������!���	 
�� ��"�
� ��� ���������� 

��	 ��� �),�
� ��� �	��� ��� ������������ ��� �� 2002 ��	 ����.      

� ���(	�� ���� ��
� ���
�!��
� ��!!�)  ����  ����(���  
�	  �
���  

������������. ��(�	��	��, � ��	���  ���	���� 
��/�!�"�� 
�	  �
���  

����
�
�� ��" ������������ ���	 ��	�!�
	�
��" ��� �� 2002. �� 
������
�� ��  

���!�
�  ��  �"��	 ��	 � ��
�!� 
�

����
� ����(��	��� ��-�!�"�� 
�	  �
���  

������������ ���	 �
��
�	 ��	�!��� ���(	�� �"�
� 
�	  �	�� . � 
�����	�� �),�
� 

��� ���(�
���	��� ��
��� 
�� ����
�
� ��� ��
�) �����!�"�� ��� �� 2004 ��	 

���� �,�
�" �� 41% ��  
���!	��  �),�
�  ��  �	��  ��� ��
�) �����!�"�� ��� �	  

����  ��� 2004 ����	 
�����. ���� 
���"��	 ��	 � ������	�� ���(�  ��� �	��� �� 

�����)
� �� ���	��	
��" 
�����	��  �� �	 ���(�
���	��  �	�
�	  ��	�������.  

*	 
�����	�  ��  �),�
�  ��� �	��� ��� ������������ ��	 	(	�"���� ��� 

�����!�"�� �"��	 
�����	��  
	� �	  �	�����"� . �� �	 �	��  ��� �����!�"�� 

������"���� 
�� �������� ��"��(�, � ������,� 
� ��
��
�	� ��"��(� �� 

��	/��(����".  

��!� , � (	�����
�  ��� �1�!�� �	��� 
� ��
�����������
�� ��"��(� 

�����" �� �(�
�
�	 
�  �!!���!!�!�  �!����	
�	��  ��,�
�	 , ���	 ��� �� 

���	��
�	 �	�	�� �!!�
� ��  ���	
���	��  ��!	�	��  �� (����	�� �(�����  


�����	�  
	� ��� ���
���	�� �	�����"�. 3	� �� 
"��	 ���� ��������� �"��	 

�����"���� �� ������)��  ��� ����)!� Phillips. +)�-��� �� ���� �� ����"� � 

������ �!����	
��  �,������	 ���  �	   ��!!���	��  �!����	
�	��  ���
(��"�   ��	  

��� ����!	
� ��� ��� ��� �� (����	�� ��� ��"��(�. �� (����	�� ���  �"��	 

��
	�
�	�� �� ��"��(� ��  ����
�
�  
�� ���"� �	 �	�����"� ��"��	 ���� ��
� ���. 

�� (����	�� ���, �
��
�, (�� �"��	 «������». ��������"����	 
� (	������	��  

�!!�
�  ��� �-���)� ��� ����
��	
�	������ 
�	  �
���  ���������, ��
�
"�  ��	 


�	  ��������	�����	��  �
��� .  

�� 1970  � ���
� 
�� (����	�� ��� �-�"!����� 
��� ��	/��(��
� ��� 

�����) ������,�  ��  ����
�
	������ , ���	 ��� (�� ����-���� �� 

���
���"
��� �	 �����	��  ������� , �(�
����  
� ����!�  !����
����  �����
�	  
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��� (����	��) ��� ��	 
�������!���� 
�	  ��	(��
�	  ��� ���� 
��� �!����	
��.           

+����� �����" �� /����)�� ��	 ��!	 ���	������	 �� ��� ������	� ���/!���,  � 

���
�)���
� !�	��� 
	� ��� ���-�
� -�	������� 
��
	���!����	
��)  �"��	 

��	/�/!�����.  
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2 �

� �����	���� �	
   	
��
  & ���������� ���� ��������	�� 

��� 

 
 �������
  
 

� (��� ��� ��
��
�	�� ���	��!	
�	��) 
�
������  /�"
����	 
� (	�(	��
"� 

����
�����	
��), �����!�
��, �����
� 
� �!!��  ����
���� , ��  

��������	�����	��  ��
��
�	���"�
� . � ��!����"� �"��	 
�����	� ��  

�����
�
�  ��� ���	��	
��� 
��� �"��
� ��� ������	��) ��-�!�"�� ��� "
���� 


�� �!�"
	� ��� (	����)  ���	
���	��) 
�
������  ��� 0retton Woods. �� ���	
�� 

��� �
���� �������  ��	 ��-�!�"�� ������
� 	(	�"���� ����
� �	  ()� ��!����"�  

(�����"� , ����/�!!����  �� !�	����
"� ��� , �!!� ��	 ��� ��!� ���  
�� 

�	�����	�� 
)
���� ��	 �	(	������ 
�� (	�(	��
"� !�1�  ���-�
��� ��!	�	��  ��	 

����()
���.  

* 
��(��
��  ��� ���!����������� �������
���� ��	 ��� ����	������� 


���!!�
���	��� 	
��	�	�� ���	, ��� ��!!�)  ���!��� , �������	���" 
	� ��� 

�
����	� ��� "(	�� ��� �
���� ������� , �	  
����  (	������
�	  ��	 ��"
�	  
�	  

�
���  ��-�!�"��, �	  ��!) ����	�  ������	�����	��  ��	(�
�	  ��  �!�	�1�-"�  

��� ������

������ ��	 ������
����� �����. #�� �"��	 !"
�  �	 ����  ��� ����� 

(��	��
��" ��� ��������	
���	��  (	�������  ��	 ��"
�	  �� 
�����	�� �	�����	�� 

��	 ��	���	�� ��
�� . ������� 0�
"!�	�, %�,	��, �����!	�� �
"�, 6��	�	�� 

����	��, .�
"�, ��!����"� �	 �������  ��!	��"�  ����	�� . 

 � ����	�"� ��� ��!����"�� (�����	�� ��  (�"���	, � ������,� ���� 

��������	
���	��� ��
�!�"�� ���	 (��	���
�
�	 ���  �
�"�  �"
���, �/�/�	�����  

��	 �	�()��� 
�	  �
���  ������� , �!!� ��	 
��� ���
���	�� �	�����"�. 

��	���
���� � ��	������ ��� �	  �
���  ��	����"� ��� ��/����
��� ��	 ��� 

�����	��� �������� ���	 (	����-�
�	 �	� ���	�!����	
�	�� ������ 
��� �
��
� 

������	�����	��  ��!	�	�� , �� ��
��  ��� �1�!� ����
"�. ��!� , �	 ��/����
�	 , 


��� ���
����	� ���  �� (	�
-�!"
��� �,	��	
�"� �  ���  �	  ��� ��
�	  ��  

��!	�	��  ��� , ���-�)
��� ��� �-����
� ��!	�	��� �� ���(����� ��� �� �)��!� 

�����	��)���� ������	�� ��-�!�"�.  

*	 
���	
�	��  ��  (	�����  ��� �	
�(�����  (�"����� ��	 ������	 


�����	�� ����������� �	
�(�����  ���  �-�!�  ��� ��������, ��� ��
�	��� 

����(���� (�.�. mutual funds, equity funds, hedge funds), ��� �	
�(����	��, ��� 

������� ��� �!�)���. �"��	 
�����  ���!��� -�
	�!�
	�� �	 ��	���	��  ����  

���(�  �� �����	������	 
� ���� ��!	�	�� ��	���"�, ��!) ���	

����� 
� ���� 
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��!	�	�� �����/��!"� 
	� ���(���
� ��� (	����)  ���	
���	��) 
�
������ , 
��� 

�!�
�� 
��� �"��
� ��� ��-�!�"��, 
�� (��	���
"� �	�  �������	��  �����	��  

���	
���	��  ���� , 
�� -���!�
�
� ��  (	�
����	���  ���  ��� ������	��) 

��-�!�"��. *	 ��	!�
�  ����  �� ���	��	��� ��� ��!	�	�� 	
�) ��	 �,��
"� ���  ��	 

�	  ��
��
�	�  ���(�
���	��  ����	�"�  ����-�!���	
��) ��� .  

� 	
�)  ��� ��
�	��� ����(���� �������	 ��� ()� ��"
	��  ����������  

��  
����	��  (���  ��� ��
��
�	�� ��������	�����	��) 
�
������ . ������, �� 

����
�	� ��
���  
�� ��-�!�	� ��� (	���	�"�����	, � �����"��
� ��� ���"�� 

���
��������	�" ����� ��	 �	  �	� 	
����  �	�����"� . #�)�����, ���
-������  

�1�!�  ���(�
�	  
�
���������� ����	��)  ����(��� , ���  ���"��  ����� 
� 

����(��	�� �
��
��
�, 
� ���"��
� �� ��� �����	�� 
�����	-��� ��� ������	��) 

��������. � �,�!	,� ���� �(�
�" 
�� ��
������
� ��  ���!��)��  ��� (	���	�	
�� 

��� �������  
�	  
)
�����  ��	���"� , (��	���
����  ��� �)�� -	!�!�)����� 

�,	��, ���� «��!	�	
��» ��  �
���  ��� �������  ��� (��	���
�" �!�)�� 
	� 

!"
��  ��	 1��(�	
��
�	  
	� ��!!�) . � �
��
� ��!	�	��� ��� �,�������)� �� 

(	���"�	
� ��� �!�)��� �	���� ��	�1�-	�� ���	 �����	��  
�����	�  
��� 

���
��!�
�, 
��� �	�����	�� ��
����
�, 
�� 
)��!� ��� 	(	��	��) �� 

��������	
���	��) ����� ��  �	�����"� .  

� 
�����	-��� ��� (	����)  ��������	�����	��) 
�
������  �	  ()� 

��!����"�  (�����"�  �����!)���	 �� (��	�� ��� (�
!�	����
"� �������  ��	����	�� 

��� ���
�� �����
��(	�
��) ��  ���	������	��  ��� (	����)  ���	
���	��) ��	 

�	
���	��) 
�
������  �� ��	���	� ��� �	�����	�� ��	 ��	���	�� ������,�.  

 

 

2.2 �������	
  	
��
  ��������	��  �������  ���� 
�� 

 

2.2.1. �� ��	��
� � �
� 	
��
� 

 

�� ��!����"� ����	� �	 �	�!���	�
�	  ���� ���  /�
	�� ��
�!�"� ��� 

�������� �����	����� �� ��,�
��� ��� ���
������ ���   ��	 �� ������"���� �	  

����
�
�	  (���"��. 4�� ��� �"�
� ��� ����
��	
��), ��!!�  �������  

����
�)
�� (���	� 
� ��	�����	� �� 
��
�� ���/!����	�� ����!��� 
��� 

����!�����, ������  �  �
-�!	
�	�� (	�!�"(� �� ��!!���	�� ����"��
� ��  

����	�"� .   +� �(��  
����� , �	 �������  
�
��������� �	� ���(� ����	(�� 
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(���"�� (�.� ��������� 
��
�
�	��, �	
���	��  ����� , (���	� 
	� �
��� 

�����	�����) ��	 �� ������)
�� 
� �	� ��
���	�� ���	��"� ��� �"�� ����(	�� 

���	��
	��� 
��	��"� ����  �	  ���	��
�	 . +�� 
�����	� ���� � �	�����	�� 

�������� �,�(	(� ���!�
"�  ���
	����	����  �  �,�
-�!	
� �� (���	� ���� �� 

���"� �� 
�����"� ���!�)
� 
� ��
�	��)  ����(��� . (http://el.wikipedia.org) %� 

���� �� ����(� �����)
�� �� ������������ ���  �����	
��)  ��� �����	��� 

�������� 
	� ��� ��-�!�	��� ������	�, ����  �� �	�!���	�����  (���	� (�� 

���!�
"������ 
��� 	
�!�
	
�� ��  �������  �-�) ������	�� �"��� ���!���" 
� 

�!!� �	�����	�� ��������.(�"�"�.!.$�/() 	"-.!��+' ,3/5/08,3�,4) . 

*	 �	�!���	�
�	  ��� ����� ,��	��
�	 ��� ��� (�����"� ��� 1930 
�	  

�������  ��!	��"� , �(�
�� �� (��������� 
�	  �������  �� ,�-���������	 �� 

�"
�� ��	 �� ������)� ���
������ 
	� ��� (���	�. �� ��
�
�� ��� 
��
�
�	��� 

(���"�� ��� �	�!���	����  �"��	 
����� ���"��� ��  ��,�  ��� 77% . 

*	 �	�!���	�
�	  (	����"���� �� �"
�� 
� (	�-����	��  /���"(�  � tranches. 

#	�-����	��" ����(���  �
������� (	�-����	�� tranches. . ;
� ��
�!)����  � 

�"�(���  ��
� �	������� � �	�� ��!�
�  ��	 
�����  ��
�!)���� � ����������� 

���(�
� . �� �����!�)����  equity portion  ���	 �� ��
�!)���� �"
�� ��	 ���� 

�������
� �� ��
�!)���� ���(�
�.( �"��()42,.#: Eurobank  EFG.,2008:7 )  

�� �������� ���� ��(�����
�� �� 
��	������ ����
� ��	����� ��	 

������1�� 
���  ������!���  �� �
���
��� ���	/����� 
�"�	� ��: �,�	 ��	� ��� 

��� ��-��	
� ��� . +� ���� /����
� ��	 �� 
�
���  ��	 ��!!� ��� ���� �� (���	� 

����/!���� �� ���	�"� �!����� ���� ��� ��	���"�� (���	
��) ��	 ��	 ��� 

����!����� �����  ��� ��-�!�"��. ���� � 	(	�	�������� ���  
���/�!� 
�� 

(	�����
� ��� ���	�"�� ��
���  (���	
��) ���	�� 
� ����!� ��"��(�, ����  �� 

��	���	� ���� 
������, �����) ���������" 
� ����	������.  

� ���!�1� ����	�� (���"�� ��� ���  ������!���  (�� ���� 
����� ���� 

���� 
	� ��"���  ��� �"��� /�
	��  ���
(��"�  ��	 �� �	
�(��� ���  �� ��,������ 


�����	�� 
�� ���
� ��!!��. ������
����� ���  ��� �	  ����	��  ������
�  

����	�� ��������� ��� �	  ������� , � ���-�
� ��� ���"�� �� �� ��(�
��� 
� 

����	� ����
� ���� ��"
�  ����-	
/����� �� 
�����. � ��,����� ����
� ��	����� 

�(�
�
� 
� �������
-��� ��� , � ���"� 
� 
��(��
�� �� �� 
���	�� �������
� 

��� ������ ��
����
�  
��� ����	�� �(�
�
� 
�� ��"�
� ��� �	��� ��� .         

���������� � �),�
� ��� ��	���"��, �!!� ��	 � ����(�  ��� ������ ��� 

�������1� �� 
������ ��	���	� 
� ����	������, �(�
�
� ��!!�)  
��� �(����"� 
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�,�������
�  ��� (���"��. *	 �	��  ��� ��	����� ��� �
���
�� �"��	 ���� 

����!�����  ��: �,�	 ���� 
���1�� �� (���	�. ����������, ��	 ���� �� �	
�(����� 

��� (���	�!����� (�� ��,������ 
� ���� �� (	�
����, �!!� 
�	  ���	

�����  

���	���
�	  ��	������. � ���� ��	!�
� 
	: ����)  ���  (���	�!����  �"��	 � 

(	����� �!�����  (default).  

�� ���/!��� �� �� (������� �������� �"��	 ��	 � ����"��
� ���  (�� �"��	 

��!� ��	 
���� ���	��" �� ���
� �,�	(	�������� ��	 ��!!�  -��� , �����	���	��� 

�����!��  

� ���	�� ���
����"�
� ����
��-�� ���� �)��� ��� �)
��
�� ��� 2007 

(��	�)�
�
� �������	�� ���/!����� ���
������  
�	  (	����"  �������
��� . *	 

�����	��  �������  ��  ����	��  ��	 ��  ���������  ���
�  ���
��
����� �� 

�����/��� ���
�������  ���
������ 
�� ��������	�����	�� 
)
����, ��� -�/� 

��	 �(�
�)��
��� 
� �	���� ��������
� ���. +� ����  �	  ���	���
�	  � �	
��� 

���
������  
"����	 ��
� ��  ��"�
�  ��� ��	���"�� (���	
��) ��� ��������. 

��"
�  � �����/�
� ��� �����	��� �������� 
� ����	�  
�	
��  ���	 ��	 
��/�!	�� 

�,"� 
	� ���  ����(��� . %"� ��� �	  /�
	��  !�	����
"�  ��� �����	��� �������� 

�"��	 � �

)�
� ��!�  ��	 ���!�  !�	����
"�  ��� ��������	�����	��) 


�
������ . 8��"  ���� ��� ���5����
� � �
��
� �����!�
���	��  ���	
���	��  

��!	�	��  �"��	 �!!�
�� �()����.  

� �������� (	�(���� 
�
������ ��	 ����
��
��� (�"���	 ��� �1�!� 

/���� �!!�!�,����
�  ��� (	����� �	�����	��, �������
����, �!!� ��	 

����
��-�� 
��� ����� ��  (	������"�
� . ���� � �!!�!�,����
� �����!�" ��� 

��
� 
�
���	��) �	�()��� (systemic risk), (�!�(� �	�()��� ���
� 
��(�(������ 

�� �� !�	����
"� ��� ��������	�����	��) 
�
������ . ���	 (� ��� 	(	����
� 

	(	����� ��	 � �"�(���  ����  �"��	 �����-����� , ���,������ ��� �	  ����(��	��  

��������
�	 , �	  
��
��-	��  ��
�	  � �!!�  (	�-�����	�
�	  ���� ����(���.  

3"����	 !�	��� 
�-�  ��	 � 
�
�� (	���"�	
� ��������	�����	��� �	�()��� 

(risk management) �"��	 
�����	������ ��: �,�	 ���� ��	 �	 �����  ��	������
�  

��� ����(���� ����!�	
�	�� 
�� ��
�
�� ���(�
��� (absolute returns) ��� 

����()
��� ����� �	� ����
�	. ��"
�  ��� /�
	�� ("(�
�� ��  ���
-���  

���	����	�  �"��	 � ���
�� ��������
�  ��� ������� (���	
��), 
	� ��� 

���
��
"� ��	 ���� ��� ������!��� �!!� ��	 �!��!���� ��� (	����)  

��������	�����	��) 
�
������ , ��
� ��� ���	��	
��) ����
��
��� ��� �����)� 

�� �(�
�
��� 
� �),�
� ��� 
�
���	��) �	�()���.(�
� �, �%+2�5!"  04/01/08) 
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2.2.2 ��������� ��
  
������
�� 	�� ��� 	����� 

�

� ���� 

*	 ��	���
�	  ��  ��"
�  ���	 
�/���  �������
�	�  
�� ���
������. � 

���
������ �������(���
�  ��-����	 �� (	���
	������ �	
��
��� � �� �!!� !�
	� 

��� ����!"�  �� ��� ���"� �����" ����"  �� (���	
��" �������. ( �"�"�.!.$�/(), 

	"-.!��+'   (+*('(!+* , 17/7/07 ) 

� 
�����	
���� �����/�
� ��� �����	��� �������� ��� ���, ��  

�������� , ��  0�����"� , ��� ����(� ��	 ��  �!/��"�  
	� ��� ��"
��
� ��  

���
������  
�� (	�������	�� 
)
���� ���� 110 (	
. (�!��	�, (�� /����
� 
�� 

/�!�"�
� ��� �!"���� . (�26" � *(), 	"-.!��+' , 16/12/07). 

� �����	�� ������� ��� �������� ��!	��	��, � *��
���(	��� �������, � 

��������� �����	�� �������  ��	 �� ���"
��	�� ������	�� 	(�)���� 
��� ����(� 

��	 
�� 0�����"�, �
��	�"�
�� ���� ���
��	�� ����� ��"
��
�  ��� 

���/!����	��� 	(�������, ��	��������  
� �"� ���)���� ����
��"� �������� �� 

�� ��	
�)
��� �� ��� ������ ����!������ ��	���"��. +�� �!�"
	� ����  ��  


�����
	��  �
��	�	�
����� ��"
�  ��	 «
�����  swaps �� ��� ��� ��	 �� Swiss 

National Bank, , 
���!	��  �,"�  24 (	
. (�!��"��, ��� �� ���  ��	���1��� �� 

(���"���� (�!��	� 
� �
�  �������  ���
�����	 ���� � �!!� ���"
����. (Reuters, 

	"-.!��+' , 16/12/07). 

�	  �	� (��
�	��  �!!�
�  ����� � *��
���(	��� �������  ����  �	
�
�
� 

�� !�
����� «��
�!�"� (������
"� » ��
� ��� ���"�� �����)� �� �	����)� 

������� 
	� ���� ���� �
�  �������  �"��	 ��	!�,	��  
	� (���	
�� �� �������)  

���� . (The economist, 	"-.!��+' , 16/12/07) 

���’  �!�  �	  ���
����	�  �	 �������  (	
������ �� �!!�!�(���"�����	  

�������, ����  ��	�����" ��
�!� ���
-�!�	� 
	� �� ��
���  ��� ���	�� ��� �� 


��
�
�	�� (���	� ��	�����  �,�
-�!	
�  . 

+)�-��� �� ��� ��������� ���
���("� �������� ��!	  ��� 24��� ���� �� 


�����	
���� �����/�
� ��� ����� ��
�!)����� �����	��� ��������, �� ��	���	� 

Euribor 
��� ��	���	�"� (	�������	�� (���	
�� ����,�)���� 
�� ���"� ������"� . � 

�����"��
� ��� ��	���	�"�� Euribor 
�� 4,95%, ����/�"�����  ���� 95 ����(�  

/�
�  �� ��
��  (���	
��) 
��� �������� ��
	 ���  ���	 ��	
��" ��� ��� ���, 
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��	/�/�	���	 �� (	
����	������ ��� ��	�����" ����,) �������� �� ���!������
��� 

��-�!�	� 
�� (	�������	�� �
���. (�61�$6., 	"-.!��+' , 19/04/2008) 

�� 
��
	�� ��  -�)
��  
��� �
��� ��� ����	�	��, ����
	 �� ��!���"�	, 

�(�
�
� 
��� ����,��
� ��� ��	
-�!�	�� ��	 ���’ ������
� ��� ����
��
���. *	 

����
�	�  (	�
��-�  
����	
�� �� ���
������ ��� ��������, �� �� (	�������	�� 

��	���	� �� �(�
�)���	 
�� )1�. � �����/�!� ����("�� 
�� ��� ��  �"
��
�  

����,) ��������, �!!� ��	 �  ���  ��	��	��
�	  ��	 ��	�����	� �"��	 �"� ��� �	  

/�
	��  ��
�  ���
��"�  ��� �	�����	��� �����������. 

* �����
�  *	�����	��� ��� ���, 8����	 ��!
��, ������ 
��-��"� 
	� 

�� ��������  «��
���» ��� �������� ��	���"��, ��� 	
�)��� ���	�� 
�� 


��
�
�	�� subprime (���	� ��	 ��
����� ������
���������	 
� �1�!����� 

��"��(�. ���!��� , ��� , 
���	����� ��  ��
	 ��
	�
�	�� ���/�!!���	 �� 

�����-�����. 

%���	 
����� �	 (	�
��-�  �"�!�� ,������)� �� 66 (	
. (�!��	� ��	 � 

Deutsche Bank ���	�� ��  �� -��
��� �� 500 (	
. (�!��	�. * **+� �������	 �� 

�"��	 ����  180 (	
. (�!��	� ��
�!)���� . 

+� ���� �� 
������
�� ����!�,�, �!!�
��, � JPMorgan. %�
�!)����  

�����	�
�	  ����������	 �� �����  ��� Goldman Sacks, Morgan Stanley, Merrill 

Lynch ��	 Lehman Brothers. � UBS �����"��
� ��� ������ ���
����  (	�
��-�  

10 (	
. (�!��"��, ��� ����	(���	�
�	  
	� ��
�!)����  �����	�
�	  

�����	������� ��� �	  Bank of America  ��	 Wachovia. (Bloomberg, 

Reuters,	"-.!��+'  ,22/04/07) 

*	 �������
�	�  ��  �	
���	��  ��"
�  ���������� �� 
�����	-��� ��� 

�������� 
� ������!���  ��	 ��	��	��
�	 . �� 40% ��� �	
����� 
�	  ��� �(� 

��	/�!!��� ��
�������� ��	���	� 
� �	
����  �� «������» ������. 

 

 

2.2.3 ��������� ����  �
�����	� 	���� 	�� ����  

	���� ����������
� 

 

�� 
����	� ���  -�)!�� �)�!�� )-�
�  ��  ����	���	��  �	�����"�   �"��	 

�!� ��	 �	� ���!	
�	�� .   

* ����	���	��  �"��  «Mo-ody’s» �������
� 
��� ����	���	�� ���/���	
� 

��  �	
��!���	��  	��������  ��� �����  ��� ��
��
�	�� ������	��) ��!�

�) 
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Citigroup. � ��-�!�	��� ������	� ��  ����	���	��  �������  ���� ��� �	  

����
�	�  (	�
��-�  ���	�� �,�	�"�  ��  ����
�  ��  
��� ��"
� ��  �
���  

���������� 
��
�
�	��� (���"�� ����!�  (���	�!���	��  -���

������  ��	 

�1�!�) �"
���. %�!	  ��	� ��� ()� �/(���(� , � ����(��	��  *�
��	
��  ��� 

����) $����	 (Abu Dhabi Investment Aut-hority-ADIA), (�!�(� �� ����	�� 

����(��	�� fund ��� ��	����� �� �	  �������  (�,�����  �����(�!��"�� ���  

����(�
�, �
���
� �� 4,9% ��  Citigroup �����	 7,5 (	
. (�!��"��.(� *() 

,	"-.!��+' , 15/12/07). 

* ����	���	��  ������	��  ��!�

�  Citigroup ���!��/���	 ���� 49 (	
. 

(�!��"�� ��� ���� (������� ����(��	�� ��-�!�"� ��� /�"
�����	 
�� ����	��. � 

�"��
� ��  Citigroup 
����)�	 
�� �� (	����!)��	 ��� ����!����� ��� �����  ��� 

�� !�
� ����(��	��� ��������, ���"  ���
��
�	�� ����"�
� ���	��
	���� ���  


��	��"�� 
� ����!�  �	�� . �� ����
��	�� ��� (�������� ����(��	��� �������� 

��� ������� 
�� Citigroup ���	 �������
�	 
�� 62 (	
. (�!��	� ��� �� 87 (	
. 
�� 

���"� ��������� ��� �)
��
��, 
���	������  (�!�(� ���
� ��
� 
� !"
��  ����  

���� 25 (	
. (�!��	�. +�� 62 (	
. (�!��	� ���	!��/������	 ������� 13 (	
. �� ���� 

����(��	�� �������, 
)�-��� �� �� Citigroup, �"��	 ����
� ������	���� 
��� 

�
��� 
��
�
�	��� (���"�� ��	�����  �,�
-�!	
�  ���� 51 (	
. (�!��	�. 

� ���-�
� ��  Citigroup �����	 ���!�
�� �	��
��� ��� �!����  ��� 

HSBC Holdings Plc ��	 WestLB AG, �!!� ��	 ���
-���  ����	(���"�
�  ��� �	  

���	��"�  �	
��!���	��  �,	�!�
�
�  Moody’s Investors Service ��	 Standard & 

Poor’s 
	� ��(������� ���/���	
� ��� �� !�
� ����(��	��� ��������. ��� 

$���/�	� � Citigroup �����"��
� ��	 �� ���!��/��� �� �,�������)���� ����  

)1��  17 (	
. (�!��"�� ��	 
�� 
�����	� � Abu Dhabi Investment Authority 

����
�
� 
��� ����	���	�� ������	�� ��	!� ��-�!�	� )1��  7,5 (	
. (�!��"��, 

�����	����� �� /�!�	�
�	 ��� ���!�
"� �����  ��	 ����
��	��) ��  ������� . * 

	
�!�
	
��  �� , ��� , �� ���
��������	���" �� ���� �� ��� ���!�1� �����  )1��  

49 (	
. (�!��	� ���  �� ���� (������� ����(��	�� ��-�!�	�.  

 �����-����� ��!	  �
	�� 
��
�� � ���-�
� ��  �� ���!�/�	 �� ����  ��� 

��"����� (�������� ����(��	��� ��������, � Moody’s ��� ���/���	
� ��� ��3 


� ��2. 

*	 ���
��"�  ��   Wall Street ����� ����
�	�  (	�
��
�	  ���� ��� 

�����"��
�  ���	�� 9,8 (	
. (�!��"�� ��� ��� Merrill Lynch , ��� ��������� ��� 

(	�
��-�  ����()
��� �,"�  14,6 (	
. (�!��"��. <��� � ��	������ ���"�(�  
��� 
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���"� ��� ��
�!)����� 
��� ��
�� ������	
���	���) �"��� ��� ��� "(��
� ���, 

��	� ��� 93 ����	�. 

 #	�
��-�  �"�!�� ��� �������!�)� �� ()� ��"�� ��  ��-�!�	���"�
�  ��  

�����"��
� ��	 � /�����	�� Northern Rock. %���	 
�����, � $�rthern Rock ���	 

���
��" ���!�	�  281 ����. 
���!"��� ��� ��� �	
���	�� ��"
�. � �������
��
� 

��  ���(�-��"�  ��  �"��	 ��
�!� ����!�
� 
	� ��� ��� ��	��-�!� , ���	 ���"��� . 

( �(,1$", 	"-.!��+' , 14/12/07). 

*	 ��	���
�	  ��  �	
���	��  ��"
�  ���������� ��	 ��� �!�(� ��� 

����
-�!�	��, �� ��� ���(�-��"� ��  ����-�"�  Munich Re �� �������" !�
� ��  

���
�  ��� �
-�!"
���� ��	 (	�
��-�� 819 ����. �!/��	��� -��
��� 
� 

����
��-�. 

 +� (�	�� ��
� �,���!����" �� /�"
����	, �� �� ����,), � �!/��	�� UBS. *	 

���	�  ��� ������ ��	����� (	����-������ 
�� 17,3 (	
. (�!��	�, �����	 ��� 11,4 

(	
. ��� �"��� ���/!�-��", �� �� (	�"��
� �� (����!�
�" ��� ���!�
� 5.500 

���!!�!�� 

+�� ������	
���	� ��  >��"�� , � ������ ��  Swiss Re ��-��	
� ���!�	�  

��  ��	 5,5%, ����  �� ���(� ��  �������
�� ���� 53% ��
� 
�� ����� ��"����. * 

�	�����	��  (	������� , ������ ���"�, ����" ��-	/�!"�  
	� �� ��� �� ��	������" � 


����  
	� �	� �),�
� ��  ���
	�  ���(�-��"�  ���� 10% ��	 ���(�
�  ��  ������  

���� 14%. 

�� !�	����
	�� ���(� ��� �
-�!�	�� ���  ��	 �
�"�  ���(���������� 

���� 45% !�
� (	�
��-�� 
� ����
��-� ��� ����
��-���� ��� �	  

��������	�����	��  (��
���	�����  ��� ��!�

�). �� credit default swaps 
	� �� 

Swiss Re ��-��	
�� ���(� ���� 2 ����(�  /�
� , 
�
���  ��� ���	�������"��	 ��� 

��	(�"��
� ��� ���
(��	�� 
	� ��� ��	����� ��� �����-�!��"�� �� .  

� ������ ��  UBS �������
� ���� 5,6% 
�� ��("� ��� ��!����"�� ���� 

�/(���(��, �	� ���
� ��� ���("(���	 
�	  ���	�  ��� ������ ��	�����, �!!� ��	 

��� ���������
� 12,2 (	
. (�!��"�� ��� ��!���  ��� ����(�� (	���"�	
�  

���	��
	���� 
��	��"�� ��	 �!�)��� ��  UBS. * (	���)��� 
)�/��!�  ��  UBS, 

%��
�! .����, ������������ �����	�� ��	 
	� �� ��!!��, ���-�������  
�	  

«()
��!�  
������ » ��� ��	�����)� 
�	  �
���  �"
��
�  ��	 ��� ������	�� 

�!�(�. %���	 
�����, �	 (	�
��-�  ��  UBS ���!�
"�����	 
�� 38 (	
. (�!��	�. 

(Bloomberg, 	"-.!��+' , 7/5/08). 
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%��� ��� �����"��
� ������� ��	���	�"�� ���	�� 12,1 (	
. (�!��"�� ��� 

��� UBS  ���!�)��
� �  Credit Suisse. *	 ������  ���	�  ��  (�)����  ��
�!)����   

�!/��	��  �������  �-��
�� �� 2,15 (	
. �!/��	�� -��
�� �,�	�"�  (	�
��-�� 5,3 

(	
. �!/��	��� -��
��� � 5,2 (	
. (�!��"�� 
� �"�!��  
��(�(������  �� ��� �
��� 

����
��-��.( �. �(,1$", 	"-.!��+' , 25/4/08). 

%�
�!)����  ��� ������������ ���� ��	 �	 ���	�  ��  Fannie Mae, ��  

��
�!)����  
��
�
�	��  �������  
�	  ���, �� �� (	�"��
� �� ����	(���	�" ��  � 

)-�
� 
��� �
��� ��	����� �� 
����	
��" ��	 �� 2009. +�� ���
� 
��(	� ��� 

$���	�! %�����, (	���)�����  
��/�)!�� ��  Fannie Mae, ���	!��/�����	 � 

��"�
� ���"
����  
	� (�)���� -��� ��
� 
� ��� �,����� ��	 � �),�
� ��� 

�����	��) ��-�!�"�� ���� 6 (	
. (�!��	�, ����  � ����	���	�� �
��� 
��
�  

�-"
����" �	  ��	������  
������  ���� ��� ��"
�. 

��!!�  �������  ����-�)
��� 
��� ��(�
� ���� ������� �� 
���� ��� 

��"
��
� ��� ��-�!�"�� ��� , �� �� Royal Bank of Scotland �� (����!�
�" �� 

��
�!)���� �),�
� �����	��) ��-�!�"�� ��� ���	 ���
������	���" ���� 
��� 

������. (Bloomberg, Reuters,	"-.!��+' , 22/4/08)  

��� #����/�	�, � Fannie Mae ��)!�
� ������	�)��  ������  7 (	
. 

(�!��"��. %� �� ��!����"� (�(�����, �	 ���!���  ���	��)� ��  �� �����	 �� 

(	�
-�!	
��)� 15 (	
. (�!��	� 
	� �� ������,�!��	 
��� �!	����)���� ����!�
� 

��� ��	
-�!�� (���"�� ��	 ����
��
���. *	 ������  ���	�  ��  Fannie Mea 

(	����-������ �� ����� ��"���� 
�� 2,19 (	
. (�!��	� � 2,57 
���  ��� ������ 

�����	 ��� 64 
���  ��� ������ ��� �"��� ���/!�-��". �� ���	
�� �� ��	���" ��� �� 

35 
�� 25 
���  ��� ������ ��	 � �),�
� ��� �����	��) ��-�!�"�� ���� 6 (	
. 

(�!��	� �� 
����!�
��" 
� ��	��  ��	 ������	�)��  ������ . +���	����� ��	 �	 

���!�	�  
� ����
��-� ��	 ����
�
� ��  Fannie Mae, � ���"� ������	 �

��
�	  
� 

��� ��� �� ����� (���	� ��� ����
�)���	 
�	  �������  ��!	��"�  ��  ����	��  

������!�
	�
����� 
��  8,9 (	
. (�!��	�.(�. �(,1$", 	"-.!��+' , 7/5/08). 

��	� ��� !"
��  ���� , � '!�� 3��"�
��� ����/!�1� ��	 � ����	���	�� 

�	�����"� ��(�������  �� ���	 (	�!	
��
�	 
��� )-�
�. � ���1� ���� ��	
�)���� 

���� ��� ���!�
"� ��� ����(��� ��  FED, %��� %�������	, ��	 � �	�����"� 

«���	�����	 ������	
����  ������ ������ (���
	����	��) ���������». * %��� 

%�������	   ���"  ��(�	�
��)  ��	/�/�"�
� ���  -�/��  ��  � ���,�!�
��� ��"
� 

��  subprime �
���  
��
�
�	��� (���"�� ��� ����(���
� �� �)�!!� 
�	  
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�	
���	��  �
���  ��	 ���	 (	�!)
�	 �� ������	�� 
)
����, �� ���	 
�����	�  ��	 


��� ���
���	�� �	�����"�.( � *(), 	"-.!��+'  20/01/08). 

 �,"��	 �� ���-����" ��	 �� 
���� ��� �������
��
�	 ��  
����������  ��� 

(	����� �������
���� � %�������	 �� ����
�	 �(�	� ��� �� ��
���
� �� 

����/�!�	 -���  �����  ��" ��� ���������� ��� ��������.  

�  �����	�� ������� ��� �������� ��!	��	�� (�� �,��
	�(���"��	 ��� �� 

��
���
� �� ����/�!�	 ���  
���	��)  �����  ��	� ��� �� 2011. ��� 
��/�" ���	 

����	�, ���� "
�  (���" � (��������� 
�� ���
���(	��� ������� �� (	�����)
�	 

���	

����� ��-�!�	� 
�� �����	
�� ��� ������	��) 
�
������ , ���"  

����!!�!� �� ���������" �� �(�
���" 
� ����	���� ��"�
� ��� ��	���"�� 

(�!��"��.(Bloomberg, 	"-.!��+' , 8/5/08)    

 

2.2 	
��
  ��������	��  �������  &  � ����
  ����
  ��� 1929 

������
��� & �����
��  

+����� � (	����	� ��  ���������  �"��	 ����	� �
�� ��!!�" �� (	��������	 

�� �� ��!!�� ���(	�
��-���	 �, "
�� ��-���, ���  ��	 
��� ����	���	�� ��	 

��������� %�
�!� ?-�
� (Great Depression) ��� ��
���!����. �"����	 !�	��� �� 

������� ���� ��
� /�	
����
�� 
�� ,��"���� �	�  �����  ���	�(�� ��"�
�  ��  

����
�
�  ��	 �),�
�  ��  ����
"�  (	���� .  

�,"��	 �� ������)�� ��	 ��� ��� �)
��
�� ��� 1929 ��  �� %���	� ��� 1933, 

� /	������	�� ����
�
� 
�	  ��� ��	����� ���� ��� 50%, � 
���!	�� 

�	�����	�� (��
���	����� ���� 30%, � ����
"� ���	������� ��� �� 3% 
�� 25% ��	 

�	 �	��  ������ ���"��
� ��  ��,�  ��� 37% (/	������	��  �	�� ) �� 52% (�	��  

���(�	�� ), ��� �� ���
���	�� ��	���	� �1������ ��� ��� 10%. 

(Galbraith,2000:290-325) 

� )-�
� ���� �"��	 �����  
��
�� ��� �� ���� ��� ������	
���"�� ��� 

*���/�"�� ��� 1929, ��� ���
� ���� 16% ��
� 
� �	� ����. �� ������	
���	� �"�� 

������������", ���/�"�����  ��� �� ��"��(� ��� 12,6 ����(�� 
�	  ����  ��� 1926 


�	  31,7 ����(�  ��� �)
��
�� ��� 1929 (�),�
� 150%), ��	 
�� 
�����	� ��� ��� 

�)
��
�� ��� 1929 ��  �� ��
� ��� 1932 ���
� 
�	  4,4 ����(�  ((�"���  S&P), 

(�!�(� 
�� 1/7 ���"��� ��� ����
�)����� �1�!�). � "(	� ���"�(�  

��������"
���� ��� ��"� (	�(��	�� �)���� ������	��� ��"
���, ��� �"��� �  

�����!�
�� � ��	���  ��� ����	���	��� �������� �� ��	���" 
�� 2/3 �"�� !�
� 

�����)
��� �"�� !�
� ���
��
�	��� 
�
����)
���. � ��"
� ���� ��	 ���������, 
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�-�) ��� �� 1929 ��  �� 1932 � /	������	�� ����
�
� ���
� ���� 41% 
�� 

3�����"�, 33% 
��� 2��!"�, 32% 
��� ����(�, 26% 
�� 3�!!"�, 14% 
�� %�
�!� 

0�����"�, 11% 
�� +���("� ��	 10% 
��� *!!��("�.  

*	  ���	�����   ��   
����	��   ��"
�   �� ��   ,��"����  ��  %�
�!�  ?-�
�  

�"��	 ��!!� :  

 ������, ��	  
�	  ()�  ���	���
�	 , ��  ,��"����  ��   ��"
�  �-���   �� ��
�!)���� 

�	�����"� ��� �!�����, ��� ���� ����
�
� ����  ��� �� 35% ��� ��
��
�	�� ��� 

��	 
����� 27%.  

             #�)�����, ��	 
�	  ()� ���	���
�	  ��	�  (��	���
���" � ��"
�   ����
����� 

�	�    ���"�(�   ����������
�    ��   �,"�  ���    ���	��
	���� 
��	��"��,  ����   
�� 

������	
���	�, 
����� 
�	  �	��  ��� ��	�����. � ����������
� ���� 
���(�)���� 

���    ���!�1�  ����/�!	���   �	�()���  ��	  �(	�-���	�  
�	  ��������	�����	��  


���!!�
� .  

+�����, 
	� ����(�	
��, � ���(�  ��	 �����!���� ���
� ��� �	��� ��� 

��	����� (�� �� �"�� ��	-���	 ��������� 
�	  �
��� , �� (�� �"�� ����
������  

��,���" � ������ 
��
�
�	��� (���"�� �� ��(��	�� 
��(�� �������/�!� ��	 �� 

��	���	� �!��
�	�� 
	� �� ����� ��� (�� (���	� subprime ��,������ ��� 9% �� 

2003 
�� 24% ��� 
���!	��� 
��
�
�	��� (���"�� �� 2007), � �� �� 
��
�
�	�� 

���� (���	� (�� �	�!���	�)���� ��	 �-��
�� ����  	
�!�
	
��) ��� ��������, �� 

�����!�
�� �	 �������  �� �(	�-���)� 
	� �� �"
�� ��� �	 "(	�  ���	�� ���	���� 

�!!� 
�� 
�����	� (	�������� 
��� ��!	�� �
���
�� ��� �"�!��, � ���"�  ��!	
�� 

(�� �����)
� ��	 �� �� �!�
,�	 �)��!�. ����, ��� ���"�(� ��  (�����"�  ��� 1920, 

��"
� , � ���(�  ��� ������	
���"�� (�� �� �"�� ��
� ��
�!�  �����	��  ��	���
�	  

�� ��	 �	 �������  (�� ����(��� ����"
����� �� ������� ��� ��������� ���  ��	 

(�� ����"
���� �� ��!� ���  �  �������  ����()
��� �� �� ��!� ���  �  �����	��  

������� .  

             ��"���, ��	 
�	  ()� ���	���
�	  � ��"
� ��!!��!�
	�
���� ��� ��� ���
� 

�����	�� ��"(��
� ��  
��� ��������	�����	�� ����. � ���
� ��� �	��� ��� 

���	��
	���� 
��	��"�� (��	�)�
�
� ���/!����� 
�� ���
������ ��� ��������, 

�� ���"� 
�� 
�����	� �,�!"������ ��	 
� ���/!����� -���

������ , �(�
����  


� �������"�  ��	 �����������  �����	�� �� (	���
�!�/��	�� ���  ��!� �����
� 


���  ��������  ��	 ��� (���	�!���� , ��	��"�����  ��
	 ��� )-�
�.  

           ��!� , � ��
(�"� ���
� ��� �	��� ��� ���	��
	���� 
��	��"�� ��"�
� ��� 

�"
��
�  �!�)��� ��� ��	�����	�� ��	 ��� ������!�
�, ��	(�	�������  ��� )-�
�.  
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4�������, ��� , ��
�!�  (	�-���  �����
� 
�	  ()� ���	���
�	 , �	 ���"�  

�(�
�)� 
�� 
������
�� ��	 � ��
�!� ��"
� ��� ��
���!����                                     


��� ��
��
�	� �	�����"� (�� �� �����!�-��" 
�����.(Gazier,1991: 49-76)  

            ������, � 
����	�� ����� �"��	 ����� 
���	��  
����������  ��	 

���
���	���	 ���	

����� ��� ����� 1870-1914 ��  ���� �����  ��
��
�	���"�
� , 

�� ��� �!�)���� (	�
����	��� �"��
� ��� ���������, ��� ��
�������� ��	 ��� 

��-�!�"��. ���"����, �� ��
��
�	� ��!	�	��-�	�����	�� ���	/�!!�� ��� ����� ��� 

��
���!���� ���� ��!) �	� �)����
��. � ����� ��� ��
���!���� ��������"����	 

��� �	  (�
��!"�  ��  3�����"�  
��� �!����� ��� ������	�
��� ��� ��!����, 

��� ��� �����-��� ��� 
���!!�
���	��� 	
��	�	�� ��!!�� ����� 
��� ������ 

��� ���
�), �!!� �� !����
���� �����	�� 	
��	�"�, 
�
���  ��� (��	���
�)
� 

��	
�����"�  
�� ��
��
�	� �	�����	�� 
)
����, ��	 ��� �� 
��	������ �!!�	1� 

�,	��	
�"�  !�
� ���	�"�  ��� ����	����� 
�� �� ����!���
��� ��� ��
��
�	� 

�
����	�� ��!� ��� �"��� ��	� �� ����� ��
��
�	� ��!��� �	 0������". ��(�	��	�� 

�"��	 �� 
�
���  ��	 � ������1� 
�	  ��	�����  ����  ��� ���"�(� 1932-1933 

,��"��
� ���� ��� ���-�
� ��  ���� �	�  �� ���
��(���" ��� ��� ������ ��� 

���
�).  

             #�)�����, 
����� �� ��
��
�	� �	�����	�� 
)
���� �"��	 ��!�-��!	��, �� 

��� �"�� ��	 ��� 2�("� �� (��	���
�)� ��!� ��������  ������,� ,                                           

� ���"�  ����������	 ��� �����	�� ��� �	  �,�!",�	  
���                                          

�	�����"� ��� ���, �!!� (	�����	 ��	 ��(�
���"  (�����	 .  

             ��"���, � ��!�  ��� �����	��� �������� �"��	 
����� ��!) (	�-����	��  

(	��	 ����� (	(����" ��� �� !��� ��� ����!����� . ��� ���"�(� 1929-1933 � 

*��
���(	��� ������� ��� ���, �-�) ����� 
���	(��� �
��
� �� -�)
�� ��� 

������	
���"�� �� ���(� ��� ��	���"�� �����/�
� , 
�� 
�����	� �� ��!�

�
�, 

���!�������  ���	��	
�	�� ��!	�	�� ��� ��	(�"��
� ��� )-�
�. ��(�	��	�� �"��	 �� 


�
���  ��	 � %�
�!� ?-�
� �"��	 � ���� )-�
� 
��� ����	���	�� �	�����"� ��� 

��� ����� ��� ��-�!"�� ��!���� ��  
�����, 
�� (	����	� ��  ���"�  �� 

���
���	�� ��	���	� ���� ���	��, ��� � ��
����� �������  ��	����� 
�� 2/3 ��� 

���	��) ��
�). ���"����, 
����� � ��	��-�!�  ��  Fed, �. Bernanke, �"��	 /��)  


��
��  ��� ���/!������ ��  ���	�(�� ��  %�
�!�  ?-�
� , �-�) ���	 �
��!���" 

�������	�� �� �� ���� ��� ��� ����� ��  (	(�����	��  ��� (	���	/� . ��-��"����	 

!�	��� 	(	�"���� ��	������  ��	 ��	���	��  
��� �����/�
� ��  �����	��  

������� .  



 63 

           ��������, �� ��
�	�� �!�"
	� ��� ��������	�����	��� �
���� ���	 

/�!�	���" 
�����	��. +�����, 
	� ����(�	
��, ������	 ����"� �

)�
�  

������
��� 
� �!�  �	  ���� , ��� ��	���	 ��� �	�������� ��������
�  �
	�� 

�������� !�
� ��	(����  ��� ��������� ��	 ���
��
�  ��� ������
��� ��� , ��� 

���� (�� ������ ��	 (��	���
����� �  �����!�
�� ��� ���� ������	��� ��"
���. 

+����� ������	 (	����  ������
"� 
	� ��� ��-�!�	��� ������	� ��� ��������, 

��� �"��	 ���
� 
��(�(����� �� �� �"
�� ��� ���!��/���	 � ���� �������, ��� 

���� (�� ������. +����� �������� (	����"  ������  
	� �� ,��!��� ������� , 
	� 

�� ���
� ��  �
����	��  �!���-���
� , �!�. 2(	�"����, � ��  �� 2006 	
���� 

��-�!�	��� ������	� ��� �������� ��	���	 ��� �	�������� � 
����	�� ��"
� �� 

��	-���	 �!�
	(���  �������"�  ��	 ��������
� ��� ��
��
�	�� �	�����	��) 


�
������ .  

 

 

2.3 ��	���� �	
  �������
  –  �
�������� ���  ����������  

�
� 	
��
�. 

+�� (	����  ���	/�!!��, � �����  ��  ��
��
�	�  ������,�  
)�-��� �� �� 

#	����  $��	
���	�� ����"� ���������	 �� ��	���" 
� 3% 
	� �� 2008 (3,8% 
	� �� 

2007). �	(	������, 
�	  �.�.�. � �����  ����  ���!�
"����	 �� (	����-���" 
� 0,5% 

(2,2% �� 2007), 
��� 2����"� 
� 1,4% (2,1% �� 2007) ��	 
��� �������� 
� 1,4% 

(2,6% �� 2007).      

   *	 ���(������  �	�����"� , �� ��	 �"��	 ���� 
� ��!)���� ��
� �� 

���	�����"
��� �	  
�����	�  ��  ��
��
�	�  �	�����	��  ��	/��(��
�  
� 
��
� 

�� �� ����!��� ��	 �� ������-�
��� �� ����	 ���  ���(�
��)  ��� ���� �� 

��	-���	, (�� �� ������"���� 
� ���"� ���"���
� ��������
�� . ��� ��� �!!� 

�!����, � �����  �),�
�  ��� ��
��
�	�� �����"�� ���������	 �� -��
�	 
�� 5-6% 

(� ��
�  �����  �),�
�  ��� �� 2004 �  �� 2007 ���� 8,1%).  

         �
"� : ���������	 ����!����� ������,� �� 2008 (8%), ���  ���� � ����
��
� 

�"��	 ��!)���� ��� �� 2000 - 2001 (���� ����,� �,	�
���"��� ���1� ��  

��
��
�	�  �	�����"� ). 3	� ��� �"�� �� ����,�	 �	
���� ��	/��(��
�, ����  

��	�����	 � ����
� 
	� �,�
�
� , �� ��� �
���	� ����
� �� �,	
������" ��� 

����
��
�. 3	� ��� 2�("�, � ������,� ���������	 �� ��	���" 
�� 8% ��	 
	� �	  

����  ��  ���	������!	��  �
"�  
�� 5,2%. �� �����
��� �����!�
� ��� ����� 

������

����� �
��� ��� ������
���� �	
���� ��� ��� �	
���	�� ��"
�. ����!� 
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����, �� ��������� -�"����	 �� �(�
�)� ��!	�� 
��� �,�(� ��� ��� ��"
�.  

  6��	�	�� ����	�� : �� ��	 ���	

����� ������	�� ��� ��	� 
��� ��
��
�	� 

��"
� ��  �	
���	��  �
���  ��	 
��� ����	���	�� �	�����	�� ��	/��(��
� - 


�
���  ��� �������!� ��!)����  �,����	��  	
�����"�  ��	 ��!)���� ����"� ��� 

�����  - � ���	��� (�� �� ������"��	 �!�/���, 	(	�"���� �� �	 �	��  ��� ������ 

�!�� �������
���. ���������	 � ������,� �� ��	���" 
�� 4,1% �� 2008 (5,4% �� 

2007). *	 �!����	
�	��  �	�
�	 , �� ��	 �
����
���� , �� �����	�"
��� ��� ��
� 
	� 

��!��� ���	
���	�� ��!	�	��. �� %�,	�� ��(�����	 �� ���	 ��"�
� ��  ������,�  

���� ��� �� 3%, ��� 
�� 0���	!"� � ������,� �� �������
�	 
�� ��"��(� ��� 4,3%. 

+��� ��
���	�� ��	 
�� 0�������!� � �!����	
��  ���	 �!	������" 
� �1�!� 

��"��(�. � �	�����	�� ��	/��(��
� 
�	  �.�.�. ���������	 �� ��	-���	 �!�
�� 


��� ����	
�� ��	 
�� ��/�
����, �� �������
�	�  
	� ��� ������,� ��  �����	��  

����	��  ��	 ��  �����/	��. 

�����	�� ��	 �����!	�� ������ : � ������,� ���/!�����	 �� ��	���" 

���"��� 
�� 5,3% �� 2008 ��� 6,5% �� 2007, !�
� ��� !	
����� �������� �,����	��� 


�������. *�	
����  ����  ���	�����"���� ��,����� �"�(��� �,����	��  

���
������ , 	(	�"���� �	 ����  ��  0�!�	�� , � .�����"�, � 0��!
��"� ��	 � 

*�����"�, ����  � ���
-��� (����	�� ������,� ��� ����!�� ��� ��� ������ 

�
���	� ����
� ��	 ��	
�)���� ��� ��� ��������� ���������� (���	
��, ���	 

��,�
�	 �	  ���
��"�  
	� ��� ����������
� ��	 
�� 
�����	� ��� ������� ���
� 

��  �	�����"� , 
� 
������
� ��	 �� �� ��	����� ��
��
�	� ���
������. � 

*�

��"� ��	 � �����"� �"��	 
� ��
� �� ���	�����"
��� �	� �	��� ���1�, 

���������� ���  ���!���  
� ����	���� �,����	��  �������,�	 . ��!� , �� 

��	��	�����	�� ���	/�!!�� 
�� .�
"� ��������	 ()
��!�.  

  %�
� �����!� : � ����
��
� 
�� 2���, 
�� 2��� ��	 
�� 6"/��� 

�,���!����" �� 
������" ��� �1�!� �"�(��� 
�� %�
� �����!�, �� ��	 � 

����
�
� �����!�"��, �� �
�(� ��� ��� ����	
�� ��	 �� ��/�
���� ��� 

��
�������� �	��������  (�� �� ������
��)�. * �����  ������,�  ��  ���	���  


	� �� ������ ���  ���	����	 ��	 �� �������
�	 
�� 4 - 5% (���� ��� 5% �� 2007).  

 * �����  �),�
�  ��� ������	
��� �
���	�� ��������  ��  �-�	��  ���������	 

�� 
���	�
�	 ���
� ���� ��� 5% ��
� 
�� 2008, � ��
�!)���� ��� ���	 ����
��-�" 

��� �� 2003, ����  �� ��
��
�	� ���	/�!!�� ���"
����	 �/�/�	� ��	 � ����
� 
	� 

�� �������� ��	�����	. +��� ��
��!�, ��� �"
����, ��� ������"�, �� >���	� ��	 

�� $��	� �-�	�� �� 
����	
��" � ��!� ����"�, ��� �� ���/!����� �� ������"���� 
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	� ����  ���  �� +��(��, � +���!"� ��	 � >	��������.  

(http://www.nextdeal.gr). 
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3. ��� 	
���	�� �
����������� �� 
 
#��
�$�
 
 

«* ��
��  �"��	 ��"��(� » ���
���	,� 
�� ����	�!� /	/!"� ��� � Thomas L. 

Friedman (2005). ���� ��� �����)
� 
��� ���
���	������ �"��	 ��	 � ��
��  ���	 


"��	 
� ��
�!� /���� ���
/�
	��  
� �!�� , �� �	  ���
��
�	  ��	 �� ����(	� 
�	  

��	��	���"�  ��	 �	  ����-���  �� ����� �!��	
����	���" � �,�-��	
��". � 

(��������� ����"�  �����	��
��  ��-�!�"�� 
� ��
��
�	� ��"��(� �� 
���� ��� 

�1�!����� ���(�
�, ��� ��� �,�	���	�� ��,����� (��������� ��	!�
�  ��� ����� 

�
����
��
��  ��� ��	��	��
��� � 
�
����	����� (��
���	������ ��� , ����  ��	 

��� �� ��
�!)���� �	���	������ ��� ��	��	��
��� ��� ���� 
� ���� �"��	 �)�	� 

��������	
�	�� ����) ���  «��"��(�� ��
���» 

� ��
��
�	���"�
� (�� �"��	 ���
-��� -�	������. * 
��
��  
����
��  2. 

Wallerstein �����"��	 �� ����� ��
��
�	� 
)
���� 
��� 16�-17� �	���. +' ���� ��� 

���"�(� ���()���	 
��� ��������� ���"�  ���� �	� (	����  �
��� ���� �� 


����������� ����� ����
��"������ �	�����	�� ���� ����	� ����� �
�� ������ 

(�� ����-��� �� ���	����
�	 ��!	�	�� - (�� ����-��� (�!�(� �� ���	����
��
�	 �� 

!�
	�� ��  ���	���  �
���  �� �� (	�	���	�� !�
	�� ���  
��-�	�����	�� 

��
�������� imperium..  

%	� (�)���� ��
��
�	���"�
� ��������)�� 
��� ���"�(� 1860-1914, �	� 

���"�(� ��� ��������"����	 ��� �� ���	
�� ��� (	����� �
����, ��� �!�)���� 

(	��"��
� ��� ��-�!�"�� ��	 ��� ������"� ��� ���	���) ����) 
�
������  ��� ��� 

�
�����)��
� ���� %. 0�����"�. %� ��� �' ��
��
�	� ��!��� �	 ���	���  �
���  

����������, �	 ���	��������  (�����	  �1����� �� ���	�� ��"�� ��	 � �	�����	��  

���
������	
��  ���	����" 
�	  (	����"  
���!!�
� . 

 ��!� , 
�� ��!����"� ������� ��� 20�) �	��� /!������ ,��� ��� ���, 

������� ���	
�� ��� �
����, �	� �����-��� �	���	������ ��� ��-�!�"�� ��	 �� 

(	����-�
� ���  ��
��
�	�� �	�����	��) ����� ��� ��� ������"� ��� ��� ���� 

�� -���.  

�� 
�
��"����� ���� �� ��"� ��
��
�	� 
�
������ ��� ���-��� �	� ����, 

/!������ ��	 
�� ����� (16� -17�  �	.) �� ������ /����  ��������	 � ����(�
	��� 

��	������ - �-�) �)�� �� �����  �)�� �	 �����	
��" ��  ��
��
�	�  �
���  

(	�	
()��� ��� ���	-���	� �	�  ����  
� /���� ��� �� ��	����� 
�����	�� �� 


���	�� �������"� ��� �	�����	��), ��!	�	��), ��	���	��) ��	 ��!	�	
�	��) 
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���	�	
��) ��� ��������	�� �!�  �	  ���������	��  ��	���"� . %� ��� 

��
��
�	���"�
� ��� 1860-1914, �� ������ /����  �����"����	 ��� �� ���	�� 
�� 

����	�� ��"��(�: �� ����� -���� , ���"���� �� �� ���������	�� �����, ������ 

�����!�
"�  ��	 (	�	���	�� ��
� ��� ��� ��	������� �� (	�	
()
�	 ��� ���	-���	� 

�	�  ��	�����	�  ��/!)�����  ���  ����(�
	���)  ���	�	
��)  ��	 


�
�����������  ��	 ���� �� ��
� ����
�
�  �!!� ��	 �� ��
� ���	���"�  ��	 

��	����  
�� ���	�� ������. �(� ������ !	
����� ��� ���	�� ��	 ���	

����� ��� 

����	�� �������"�, �-�) �	 ��
��
�	�	 �����	
��" ��  �
���  (	�	
()��� ��� ��� 

����	�� ���� �!!� ��	 
� /���� ��� �� ���(��������� 
�����	�� �� ���	�� 


)���� - ���
�� �� ���"� 
��/�"��	 
��� ���	�� ��
��
�	���"�
�.  

���
���	 
����� �� ������ /����  �����"����	 
�� ��
��
�	� ��"��(� 

�-�) �	 ��!����	��  ���	��"�  (	�	
()��� ��� ����	�� ��	 ���	�� ���� 
� /���� ��� 

���� �(	������  
�	  ()� ����
�)����  ��
��
�	���	�
�	 . �� 
��-��" ����"  ��  

�	� ��!����	��, ���  � Sony 
	� ����(�	
��, ���	 
����� ����������� ��	 ���� 


�	  �����)��
�  �!�� 
��(�� ��� ����� ��� �!����� �!!� ��	 
�	  ���	

�����  

��!�	  ���� ���� , ���	!��/�����	 ��� /���� (	�	
(��	������  ��� ��
��
�	�� 

��-�!�"��.  

� ���	�� ��
��
�	���"�
� ��	 !�
� ��� (	����)  ����
��	
��) ��	 !�
� 

��� ���� �����!�
	�� ���	 �(�
�
�	 
��� ����
�
� ����
�	�� �!�)���. 7  


��
��� ����  � �!�)��  ����������	 ���� �,�	���	�� ��	
� �����.  

 

 

3.1 ����	����
����   & 	
���	�� ��
�� ������ �� 

H ���(�  ��  �	��  ��� �����!�"�� ���-���	 �1�!�  �	
���  ��-�!�"�� ��	 

��	
�)�	 �� ���	���	� ��� (	����
����)
��� ��� �����!�	�����
�
�� �����. 

+)�-��� �� ��� ��
���
� Cambridge Energy Research Associates ��!!�  

��/����
�	   ���
������� 
� ��!	�	��  «���	�	
��) �����» ��� 
��! ��  (�����"�  

��� 1970 ������!!�������  �	  �1�!�  �	��  ��� �����!�"��. *	 ��/����
�	  

����)���	 ��� ���
/�
� 
� ��� �����!���� ��	��
���� 
� 	(	��	��  ���	��"� , ��� 

���	����	�)� ��	��
���� �� ���"� �"��� �(� ���"
�	 �� �����)

��� �	 	(	��	��  

��	��	��
�	 . �� ����� ���(�� ��� ������	1� ���
-���  � �	�� ��� �����!�"�� ���	 

����
��1�	 ��	 ������ �)����.   

��� 2�)�	� ��� 2007, � �xxonMobil ��	 � Conoco Philips, �	 ()� �����!����" 

��!�

�" ��� �(��)��� 
�	  �������  ��!	��"� , �,���
��
����� �� 
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�
����!�"1��� 
�� 0�������!� ����()
�	  ��!!�� (	
. ���������"�� (�!��"��. 

*�	
����	 �!!�	 (	����"  �����!����" ��!�

�", ���  � 
�!!	�� �otal, � 

NorwegiaStatoil, � /�����	�� BP ��	 � ����	���	�� Chevron ���' �!�� ��	 (�� 

�,�(	����
��, ������������ �� ������
��� �� �!�	�1�-	�� ���  ���"(	� 
��� 

����	�� ��	��"��
� PDVSA (www.capital.gr). *	 
�	���	��  ����  ��  0�������!� , 

��	 �����
�	��  � B�!	/"� ��	 � 2
����	�� , �,���
��
�� (	����"  ��	��	��
�	  �� 

������ �	  "(	�  ��������
�	 . �� ��!���"�	 ��� 2007, � TNK-BP, � ��
	�� 

��
���	�� ��  BP, �,���
��
���� �� ��!�
�	 �!�	�1�-	��   ���"(	�  ���  

(	�����)
�  
�� ����	��  ��
	��  ������!	�  Gazprom.  

$��"���� ��	 
�
����	���� ��� #����/�	� ��� 2006, � Royal Dutsch Shell 

�,���
��
���� �� ��!�
�	 �� ���
� ������ ��  ��� �� 
��(	� +���!"�� 2, ��"
�  


�� ��
	�� ����	�� ������!	� Gazprom. (World Bank Russia 

CountryDepartment: Economics Unit, 2007 3�,.12-15.) 

 A��� �
	�� ��� ��� ���	!� ����!�
��  ��  �(�"�  ��  ��� ����	� ����	�� 

���	/�!!���	�� ��
���
�. ��� �)
��
�� ��� 2007, � ��/����
� ��� �����
��� 

��	��!�
���� ���	/�!!���	��  ����/	�
�	  
	� �� ������1�	 ��� 	��!	�� Eni, �� 

�����),�	 �!�)
	� ��	��
���� ��� ��
�
���.  

�� (	�
���� ����,) ��� 1960 ��	 ��� 2002 
���	������ 73 ���	����	�
�	 . 

%"� ���
� ��������
� ��  �"��	 �� ��	 � ���	����"�
� �����!����� ���	��	�� 

�
	�� ��� ����� ��� � �	�� ��� �����!�"�� ���"
���� 
� �1�!� ��"��(�. 2(	�	����  

�	 ���	

�����  ���	����	�
�	  
����!�
����� ���� �� (	����	� ��  (�����"�  ��� 

1970, ���� � �	�� ��� �����!�"�� �"�� -��
�	 
� 	
���	�� )1�. ��	����������
�� 


�� �����!�	� (	��	 � ���!!���"�
� �	�  �����!����  ���	��"�  �����!�" 

�,	�
���"��� 
�
���  ��	 �"��	 
���	��  �)��!� �� �� ��������
���� ��	 �� �� 

��������"
����. ��"
� , �� �����!�	� �"��	 ��� (	����  ������)
	�� ������ �� 


�	�� �,�!",��  ��  �	��  ���, (	���
�� ��� ������. �� �	��������	�� ��  

�����!�
���� 
��-���)� !�	��� �� ��� ��	�� !�
	��. *	 �1�!�  �	��  ��� 

�����!�"��, ���  ������ (	��	
��
�	 ��!!�  -���  
����!�)� 
��� ������-��	
� 

��� «���	�	
��) ��� �����». ($5' Sergei Guriev - Anton Kolotilin - Konstantin 

Sonin* , voxEU.org) 

� ��"
� ��� 2007 ��������"����	, ����!!�!�, ��� ��� ��,������� ��!� 

��� ������. ���  �,	 ��!����"��  ���� , �	 �����	��  �������  ��� ������
����� 

����� �������
�� 
� ���	��  �����/�
�	  �����	����� �� (	�����
��� �� 

���
������ 
�� �	�����	�� 
)
����. *	 (��	��  ��/����
�	  (�� ���� �	 ����  ��� 
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/����
�� �	  (��	��  ������� . *	 ���(������  ����  
���	
�-����, ��"
� , �� �� 

���	�� ������ ���
��) ��� ���  ����	��)  ����(��	��)  ��
��	
��)  ��� . � 

��	���� ��� �	���	��� ��-�!�"�� �"��	 	(	�"���� ������
	���. ���  �,	 ��!����"��  

���� , �	  ����	��   �������  ��   ����  ����  �
���
�� ���� ��� 10 (	
. (�!��	�               

����	���	��� ��	 ���������� ������� (Barclays ��	 Fortis). 

 

 3.2 	
���	�� ��
�� ������ �� ���� 	��
���� ���  	
���	��  

��������	��  	��������  

����	��" ����(��	��" ��
��	
��", 
��
��" �� �� ����	��!�,� SWF 

(Sovereign Wealth Funds), ����� ���(�	���" �!��� 
���  
�����	�������  

����(���  ��	 �����!�)� �� �	� «��"��	��» ����. #�� �	!��� 
	� ������,	���)  

��
��	
��)  ��� ������ ����(�
	���  ����()
�	  
� ��
� ���(���  ��  ���� , 

�!!� 
	� ��-�!�	� ��� ������)�����	 ���"�  
� ����()
�	  �����-�!��"�� 

(������ , ���!�
� �.!�.), 
�����  
�� (	���� �
���.  

*	 ����	��" ����" ����(��	��" ��
��	
��" ����������	 ��� ���(������  

�	�����"� , ���  � �"��, � .�
"� , ����  ��  %�
�  �����!�   ��	 ��	 ����.              

(www.morganstanley.com) 

����	� �"��	 � ����(��	�� ���� ��� ����) $����	 ��	 ��� ���/�	� � 

���"
��	�� ����"� ��  �"��  (�.�. China Investment Corp-CIC). ����� 
� ���� �� 

�����	 �� 
�����!�
	
��" ��	 � ����
�	� 	
�)  ��� �	���	��� ��	 �!!�� ����	��� 

�������� � ��
�!�� ����	��� ��	��	��
��� (���  � ��
	�� Gazprom). 

%�!	  ��	� ��� !"
��  ����  �	 (��	��  ��/����
�	  �/!���� �� ��
�!� 

(�
�	
�"� ��� ��!� ��� SWF  

�� ��!����"� ����	� �	 (��	��  ��/����
�	  �/!���� �� ��
�!� (�
�	
�"� 

��� ��!� ��� SWF . �����!�
�� ����  ��  (�
�	
�"�  ���� � �	�����
� �	� 

�����/��	�� ��!	�	��  ��� �	  �!�)
	�  ����  ��� ��
��� �  ���  ��� �"��
� ��� 

SWF  ��� 
����)�� 
��� �,�
��� �
���	�� ���	��	��  

� DP World (��
�!�  ��	!�  (	���"�	
�  !	����� ��
��
�"� ) � ���"� 

�!�
����	 ��� ��� Dubai World �� 2006 ���
��
���� �� ���
����" ��� ��� 

�,�
���  !	���	�� 
�	  ��� – �� ���"� ���	!��/������� 
��� 
��-��"� 

�,�
���  ��  P&O – ���� ��� ���-�
� ��  ����	���	��  ��/����
� .  

 ���
-���, � 2����"� (�� ������1� ��� ������
� ��
�!)����� ���	("�� 


��� ����
�	��� ���	��"� J-Power ��� �� /�����	�� ����(��	�� ��-�!�	�  

Children’s Investment Fund. *��"� , � ����(	�� ��/����
� ��!����� ��� ��!�
� 
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��� (��
���	������ (	�
���	��  ������	��  ��	 (���-���� ��  MacDonald-

Dettwiler ��� ��� ����	���	�� Alliant Techsystems, ��� � $�� >�!��("� 

���
����
� ��� �,�
��� ��� ����(���"�� *�!��� ��� �� ����	�� 
����,	�(��	�� 

����"� ��� ����(�.(	"-.!��+' , 8/5/08) 

+)�-��� �� �	  ���	��
�	  ��  ����	���	��  ����(��	��  �������  Morgan 

Stanley �� ����	�� ����(��	�� ��-�!�	� ����  ��  ���-�  -������ �� 2,8 ��	
. 

(�!��	�, �� ,�����
��� �� 5 ��	
. (�!��	� �� 2010 ��	 �� 12 ��	
. (�!��	� �� 2015. 

������	�  �"��	 ��	 �	 ���	��
�	  ��  Merrill Lynch ��� /!���	 ������!�
	�
�� ��� 

����
��	��) ���  ��� �� 1,9 ��	
. (�!��	� 
�� 7,9 ��	
. (�!��	� ����	 �� 2011. 

;���, ��!	  ��� *���/�	�, � Merrill Lynch ��	 � Morgan Stanley ������ �	  

�������� ���	��
�	  
	� �� ���
������ ��� ����	��� ����(��	��� ����"�� ��� 

���(������� �
���� �/!���� ��!�  (��������� . � 	(�� ���� ��	 �� ������ �� 

�������" � (	���"�	
� ��� ��-�!�"�� ����� 
� (	����"  �"��� , ���  ����  �	 ()�, 

�����	����� �� �� ������ �����. �!!� �	 �,�!",�	  �!!�,�� �� ���"�. �� 10% ��  

Merrill Lynch �����	 
�� ����	�� ����(��	�� ��-�!�	� ��  �����  ��	 ��� ���/�	� 

��	 �� 9,9% ��  Morgan Stanley 
��� �	���	�� CIC. ���"
��	�� ���"(	� ����� 

������
�	 ����	�� ���

�!���	�� ��	 ���	��	���	�� ��	 �� ������ �  ���	/� 

���	�� (	
. (�!��	� ��� ����(��	�� ����"� 
��� Citigroup, ��� UBS ��	 ��� 

Barclays.  

�	� 
�
����	���� �� Sovereign fund Temasek ��� ��� +	
����)�� ����/� 


�  �,�
��� �����	��) ��-�!�"�� ��  Merrill Lynch �,"�  7,5 (	
. (�!��"��. � 

���
� ���
������  ���  �� Merrill Lynch ��	 ��� Citigroup  ��� ����!�� ��� �� 

����	�� ����(��	�� ��-�!�	�  ��  +	
����)�� , ��  $. �����  ��	 ��� ���/�	�  

,�����
� �� 21 (	
. (�!��	�. 

 ��"
� , � (�)���� ��
�!)���� ����	���	�� ����(��	�� �������, � Morgan 

Stanley, ���� ��� ����
��-� ����� )1��  9,4 (	
. (�!��	� ��)!�
� �� 9,9% ��� 

�����	��) ��  ��-�!�"�� 
�� �	���	��  Sovereign fund  China Investment ���  5 (	
. 

(�!��	�.  

+�	  10 #����/�"�� ��� �!!� Sovereign fund ��� �� +	
����)��, �� 

Singapore Investment Corp, �,�
���
� ���  11 (	
. �!/��	�� (6,5 (	
. ����) ��� 

�!/��	�� �������  UBS ��� ������� ��
�!)���� ������� ��  ������ . 

(	('$(0+&''.#, �,�)-��($)�/", 03/02/08)  

*	 ����(���  ��� �	  ����  ��� ���
	��) ��!��� ����
���)� �	  (��	��  

��/����
�	  
	� ���	-��	�� 
��
� ����  ���	(��)� ���� ��	��	��)� �� 
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�,�
���
��� ���	�"�  «���	��  
�����
	�� » 
���
"�   �!!� ��� "(	� 
�	
�� 

���(������	 �� (	
.�������)�	� ���  
	� �� 
����"� ��!!�� �������� ��� 

�!�(��"�����	 ��� ���  �	
���	�� ��"
�.  

�� ����	�� ����(��	�� ��-�!�	� ����� �,�!	���" 
���                  


�����	�������  ��"���  ��  ��
��
�	�  �	�����"�  �� ��-�!�	� ���               

-������ �� 3 ��	
.�������)�	� ��	 (	����  ��,������	 

(www.morganstanley.com). � ����"� !�	��� ��� ���
����� �� ����(�",�	 ���� 

��
� � �-	
������  ���
������	
��)  �"��	 (����� �� (	�������". 

 

   

3.3 	���	� ������������ ��� �� 	
���	� ��������	� 

	������� 

� ��������� ��	����� �����	��, ��� �	�����
� ��� ��� �� ���  ��(	�� 

(�����!�
"�  
	� �� ����	�� ����(��	�� ��-�!�	� ��"��� �����, �� ���"� 

����������	, ���"� , ��� �	  !�
�����  ���(������  �	�����"� . 

    � ��	����� �����"��	 ��� �	�����
�  �	�   ��	�� ��
� 
	� ��� �	�����
�, 

(	���� , ���  ��(	�� (�����!�
"�  
	� �� (	�-���	�, ��� ���/!�1	������                 

��	 ��� «�������
� !�
�(�
"� » ��� ��-�!�"�� �����. 

  ��	�!���, � ��	����� �����"��	 
�� ��������� +��/�)!	� �� �	�����
�	 

/�
	��  ����  ��	 (��
�	 , �����	����� �� /�!�	���" � 
���������� 
�	  

��������	�����	��  �
���  ��	 �� ��	
����" � �!�
��  ��	 � (	���"�	
� �	�()��� 

��� �,���	���	��� ����	��� ����(��	��� ��-�!�"��. +)�-��� �� ��� ��	�����, 

�� ����� ��!� ��  �� (	������� ������
"� 	���� �� ���
����1�	 �� ���	�� 


��-������ ��� ,���  ����()
�	  
� 
�����
	��  
���
"�  ��	��	��
�	 . 

  ����!!�!�, ���  ��	
�����, � ����(	�  ��"�����  
	� ������                 

�
����	��  �
��� , �
��!  %����"/	, «
� ���� �� 
��(	�, ��!�                                           

�� ���� �� ���-�����)� ���	���������  ���	��  ������
"� ». 

 ��� ��� �!���� ���, � ��"�����  8���"� �!��)�	� ���-��� ��	 �������� ������ 

����(�"
���� (	�-���� ����	��� ����(��	��� ��-�!�"��, ���  ���� ��  

$��/�
"� , �
��
�, ���
����	
� ��	 � �!!�	1� (	�-���	�  ��	
����� ����	��� 

��-�!�"�� �����" �� ���	 �����	��  
�����	�  
	� �	  ����  ����                   

����()����	. �	(	������, �	 /�
	��  ����  ��� �����"��	 � ��	�����                             


	��� ����	�� ����(��	�� ��-�!�	� �"��	 �	 �,� : 

- #�
���
� 
	� ���	��� ����(��	�� ���	/�!!�� ��
� 
�� �
����	�� ��  �� �
� ��	 
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�	  ���!�	��  ���� , ���	!��/�������� ��� ��"��� �����. 

- +���	,� 
�	  ��!�����"  ��
�
"�  ��� (	�,�
����	 
� (	����"  ��
��	
��)                

���  
�� #	����  $��	
���	�� ����"� ��	 
��� **+�. 

- 8��
� ��� ���	��� ������
	�� ��� ������ ��!��, ����
� ��� �������
��� 

(�����	 ��  
������  �� ��	 ��� (	����� (�
��)
���, ���!�
	������ ��	 

(	�-���	�. 

+��� �  ���� �
��
�� 
�� ����	�� ����(��	�� ��-�!�	� (SWF) (	�(	��
"� 

��  �	
��!���	��  �,	�!�
�
�  
���-���	 ��� �, �����, ��	 
�
����	���� �� 

%��������!� ��� �� ����) $����	, 
� �	� ���
����	� �� ���!�	���	 �� �(�-�  


	� ���  
��-��"� . �����	��	 
	� ����	�� ����(��	�� ����� ��� 	(�)���� �� 2002 


	� �� �,	���	�
�	 �� ���(� ��� ����) $����	 ��� �� �����!�	�, �
�� �� 
���",�	 

��� ������,� ���� ��	��	��
��� 
�� ��	����. �� %��������!� ����/�!!�	 

���
����	�  �� ��	�
�	 �� ��
��  ��  �������(���
�  ��	 �� ��	
�)
�	 �� 

(	�-���	� 
�	  (��
���	�����  ���. 

��� �"(�
� ���-���	 
���	�� (���
"���� ��  /�����	��  �-����"(�  

Financial Times, 
)�-��� �� �� ���"� �� %��������!�, ��� (	�����	 ���"(	� 
�	  

Ferrari ��	 Carlyle, /�"
����	 �(� ��	 ���� �/(���(�  
� (	�(	��
"� �,	�!�
�
�  

��� ��� ���	

�����  ��  �	�  ���	��"�  ��� �!�(��. ��	��!�)���� ��� 0�!"�� �! 

%������� �! %����=�	, 
��	�� (	������� ��� �� !�
� ����(��	��) ������� , � FT 

���-���	 ��  ��(	�-�����	 �� (	���)��	 �� -�
�� ��� ����()
��� ��  ���	��"�  

��� �
��������  ���!�
� ���/!����	��� 	(������� ��	 �����������  ��-�!�	� 


��� �
"�. @� �"��	 � ����� ����	�� ����(��	�� �������� ��  %�
�  �����!�  ��� 

�� /����!�
���". � �,	�!�
�
� ��� ���5������	 (���
	���"�
� 
��	��"�� ��� �� 

���/���"
��� �� (	�-���	� 
�	  ��	��	��
�	  ���. ;��  ���	
� � �. %����=�	, 

«
��	�� ���� ���	  �	� /����!�
"� ��	�����	 �� ��
��  ��� �����  ��, /�/�	�, � 

/����!�
"� �"��	 
��� ����)���
� ��� ��!�	 ». 

� ���	��"� �������" /�!�	������  ������  �� ���������	 
���	�� �� �	  

(��
���	�����  ��  ��	 ����,) �!!�� ����"����	 �� (���
	���	�
�	 ����	� ���-� 

�	�����	��� �����!�
�����. +���	����� ��	 ���  �� ����� �� %��������!� (�� 

(���
	���	�" �)�� ��� �� ��
���  ��� ��-�!�"�� ��� (	���	�"����	, �� ���"� 

���	����	 ��	 ����/�"���� �� 10 (	
. (�!��	�. +)�-���, �����, �� �� /�����	�� 

�-����"(�, �,	�����)��	 ��� ����) $����	 ���	��)� ��  �� �� !�
� ����(��	�� 

����� (�� �����	 �� ����������" �  ����	�� ����(��	�� ��-�!�	�, �!!� � �. 

%����=�	 ���"��	 ��  � ���
-��� (	����� 
)�� ��� �	  (��
���	�����  ��� 
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����	��� ����(��	��� ��-�!�"�� «��  ����� ����	 �	� 

���
���	��) ».(	"-.!��+' , 6/5/08). 

 

 

��������	
  	
��
  & 	
���	� ��������	� 	������� 

 

� ��"
� ��� 2007 ��������"����	, ����!!�!�, ��� ��� ��,������� ��!� 

��� ������. ���  �,	 ��!����"��  ���� , �	 �����	��  �������  ��� ������
����� 

����� �������
�� 
� ���	��  �����/�
�	  �����	����� �� (	�����
��� �� 

���
������ 
�� �	�����	�� 
)
����. *	 (��	��  ��/����
�	  (�� ���� �	 ����  ��� 

/����
�� �	  (��	��  ������� . *	 ���(������  ����  
���	
�-����, ��"
� , �� �� 

���	�� ������ ���
��) ��� ���  ����	��)  ����(��	��)  ��
��	
��)  ��� . � 

��	����            ��� �	���	��� ��-�!�"�� �"��	 	(	�"���� ������
	���. ���  �,	                        

��!����"��  ���� , �	  ����	��   �������  ��   ����  ����    �
���
��                 

���� ��� 10 (	
. (�!��	� ������� ����	���	���,                                              

���������� (Barclays ��	 Fortis) �	
���	��� 	(�������. 

       +�� ��!� #����/�"��, 
	����� 
��
�� ��� ��� �)�� ��	 ��	 � +���(	�� ���/"�, 

��"
� , ���	������� �� (��	���
�
�	 ���� ����	�� ��������	
���	�� ��
��	
��. 

����(�
	���, �� �	
�(����� ��� �� �����!�	� ��
�	��� ���� ��� ����  
��� 

�����	�� ������� (�� SAMA) ��	 ���� ��� �!!� 
���  ���
��	��)  !�
��	�
��)  

��� ��!�� ��  /�
	!	��  �	��
���	� . 

��"
���, � SAMA ���	 
�
������
�	 ���� ��� 300 (	
. (�!��	�, �!!� �	 

����������  ���	��)� ��  ���� (�� �����!�)� ���� ��� �	��� ����  ��� 

��-�!�"�� ��  ���� . +� ����� ����	�, � �	�� ��� �����!�"�� ������!�
	�
���� � 

+���(	�� ���/"� ������"��	 ���� ����� 
)�� 
�� 100 (	
. (�!��	� ������ 

���(� . 

��� ����
���� ���	,�, �� ��
��
�	� $��	
���	�� ����"� (���
"��
� �	� 

����
�, ��� ���
����	�� ���� ��� ��
�: 
�����, �� ����	�� (	���
	�� (����	�� 


���!!�
���	�� ��������� ��	 (���
	� ���	/�"� ��-�!�	�) (�� �����!�)� ���� 

�� 10% ��� (	���
"��� ��� �!�
�����	 ��� ���  
���	�������  �� �	  ������
����  

�	�����"�  ����(���  (53.000 (	
. (�!��	�). 

;�� , ��,������	 ���� 800 �� 900 (	
. (�!��	� ��� ����� ��	, �� 
����	
��" ���� � 

��
�, �� �����)
�� �� 2017 �� 
�
���������� 
���!	�� 13.400 (	
. (�!��	�. 
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� ��"
��
� ��  ��	����  ��� ������ 
�� (	����  �	�����	�� 
)
���� �� 


����	
��", ���"  ��-	/�!"�. +�� #)
�, ������	��� ��
� �� ������"��	 � 

�����/�
�, ��� ���/!���	 
��� ���
���	,� ��  ���
������  ��	 �� 
���������� 

��� �
����. 

+��� �����!�, �!� ��	 ���	

����� ����	�� ��-�!�	� �� ����()����	 
�	  

(	����"  ������� . 3	� ��� ���, �	 ��� ��	 � ������ �-����� �� -���)� ����	�  

���
��"�  �������	 
�� ��� ����)���
� ��� ��"���	 � �������(���
� ��� 


�
������ , � ���"� �!��� (	�,�
���	 ��� ��� �����!� ���  �� #)
�. 

  �� (�)���� �,����� ��� 2007, -����� ��  �� 6��("�� �� �����)
� �� ��
�	 

�� ��
� ��� ����-	
/������ �
��� ��  ��
��
�	�  ������	
���	���  �	�����"� . 

� ���	!� (�� ���������� ��� �� $�� 4����, ��� ���	 ���-���	 ��!) ��� ��� ��"
� 

���
������ , �!!� ��� ����!�  ��	��)�
	� �	�����	�� ������, ���	
������ 
� 

���(������  ���� , ���  �� 8��
� ���
� ��	 �� $������	, ��� ����� (	����),�	 

����
������	�� �� -	!�(�,"� ���  �� ����
��� 
��� ����� 
�����. 

�� ()� ���� ��!����"� ����	�, ����� ��� �	  ���� 
�����	������  �	
�
�
�  


�� ������	
���	� ���
������	������ 
�� 8��
� ���
�, ��� 
"����	 � �)�	�  

������	
�	��  ����  �	�  �!����(�  ������

�����  �	���	��  �	�����"� . 

* ������	
�	��  �����	
��  ��� �-��������	 
�� 8��
� ���
� /�
"����	 


�� /�����	�� �����!�, ��	�������  
� ����  ��	 ��	 
� ��
����)  ������ . 

� ������,� ��� �	���	��� ��������	
���	��� ��
��	
��� �� ��	���1�	 


��� ��!� ���� �� 
"��	 �� �	�����	�� ������ ��	 ����� ��  �"�� , �!!� �!��!���  

��  ���	���  (� ������	
���	��� ��-�!�	���"�
� ��  0	������	��  ��	 �����	��  

�������  ��  �"��  [Citic] ��� ���	
�� �(� �� ��
�!)���� ������� ��� ��
��� ��	 

�"��	 � ������ ����(��	�� ������� ��� �!�����). 

�� $������	, �� �� ������	
�	�� ��� ������ �� ���	 (��	���
���" ��!	  �� 

2004, ���!����" ��� ������	� �����!�. 

�� ��	����, ��"
� , ���!�,�� �� /�����	�� �����!� ��	 ���!�	
��)� �� 

��������	��)� 
�	  ���
��  ��� ��	���	�� ��  %�
�  �����!�  ��	 ��  $��	�  

�
"� . * �����
	�
��  ��� (��	��� ��	����, ��� ��	
�)��� ��� �����
"� ���  
�� 

$������	 ��	 �� 8��
� ���
�, (�"���	 ��  �	 -	!�(�,"�  ��� ���� ����� ������� 

�"��	 ����-"/�!� (	��	�!�
����� . 

��	 
)�� 
�	  (��� ����� ���(������  ��!�	  –+	
����)��, 0��/��, 

+�
���, '���� $����	, .	���, +�� ���!�, +��)!, �����	, ����!� 6�����)�- �� 

�����)
�� �� ���!����
���. 
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%��� �� /	������	�� ����
�
� ��	 �	  �����
"� , �� �"��	 
�� �,�  �	 

������	
�	��  
���!!�
�  ���, �!� ��	 ���	

�����, �� ����-������	 ���  ��� 

�
"� ��	 �� $��	� ����	��. 

�� ����(�	
�� ��  �"��  ��	 ��� ���/	��� ����� ���(�	��)�	 ��  �	 ���	 ����" 

��"���  �"��	 ���	��	 �� ��",��� ���� �!� ��	 �	� 
�����	�� ��!� 
�	  ��
��
�	�  

�
���  ��-�!�"��. 

 

 


��	���
���� 

�� �’  ��"���� ��� 2008 ���� ��� ��� �� ��	������ ��  ��!����"�  10��"�  ��� 

�!����  ���(�
�  ��� ����	���	��� �����	��� �
����. � ��� ��� 

������	�����	��� 
��	��"��, ���	
� ���  ����(��� , ��  � ����	���	�� �	�����"� 

/�"
����	 �(� 
� )-�
�. ����  ��� %���"�� � �"(�
� ��  � ������� Bear Stearns 

�	�()���� �� ��������
�	 �,’  �"�	�  ���/!������ ���
������ , ���
����
� �	  

�
��� . H Fed ����(��
�, ��	������  ��	���	�� �� /�
	�� ��	���	� ��  �� �� 

�	�	�!�
	�� ��� ��,������ �	�()��� 
	� ��� ������,� ��� ���.  

*  �����  ��  ��
��
�	�  ������,�  
)�-��� �� �� #	����  $��	
���	�� 

����"� ���������	 �� ��	���" 
� 3% 
	� �� 2008 (3,8% 
	� �� 2007). �	(	������, 
�	  

�.�.�. � �����  ����  ���!�
"����	 �� (	����-���" 
� 0,5% (2,2% �� 2007), 
��� 

2����"� 
� 1,4% (2,1% �� 2007) ��	 
��� �������� 
� 1,4% (2,6% �� 2007).      

   *	 ���(������  �	�����"� , �� ��	 �"��	 ���� 
� ��!)���� ��
� �� 

���	�����"
��� �	  
�����	�  ��  ��
��
�	�  �	�����	��  ��	/��(��
�  
� 
��
� 

�� �� ����!���, ��	 �� ������-�
��� �� ����	 ���  ���(�
��)  ��� ����  

��	-���	, (�� �� ������"���� 
� ���"� ���"���
� ��������
��  �� � ��"
� 


����"
�	 �� �,�!"

���	. 

 *	 �������  �(	��-	
/����� ���(�
����
�� �
)
��!� ��	 ���	,�� 

�����	
�	�� ��!� 
�� (	�
��
� ��  ������	
���	���  -�)
�� . +������"��� ��	 

���� 
�� ���(�
���	�� ��	��"(	 �!!� �� �����)
� �� ���
���	���" ��	 �
�� ��	 �	 

�����
��	
�� . � /���	�"� ��
�����
� ��  �!�

	��  �����	��  ������	��  

(commercial banking) ��	 ��  ����(��	��  ������	��  (investment banking) 

(��	�)�
�
� �!�  ���"��  �	  ���5����
�	  ��� �(�
�)� ���"  (�)���� 
��1� 
��� 


��
��� ��	 ���
� ������	
� �)��!�� ���(�� . 0�/�"�  ���  
’  �!�  �	  ������	�  

���	���
�	  ��� ����� ���-����" 
��� 	
���"�, � ����!�,� ����� �"��	 �� ,�-�	�� 



 76 

��	 ������� ,�-�)
���� ��  ������	
���	���  -�)
�� , �� �!�  �	  �����������  

�����	�� 
�����	� . 

  ����  ��� �� �!!� 
������
���� ���"�� ��� ���
���	�� ���"
����	 

��
	-���  �"��	 � �� ��	  ���
��
	 ���(�	���"
� �(����"� ��  	(	��	��  �)��	
�  

�� ��������	��" 
�� ��!� ��� ��  ���	 �������". 

*	 ����"
�	  ��  0�
	!�"�  2 ��	 22, �� #	���� 6�
	
�	�� �������, �!� �� 

���(�"
���� ��	�����
�  ��	 ���/!�1�  ��� ��������	
���	��� �	�()��� ��� 

(��	���
������ �� ��!����"� ����	�, Value at Risk, �� �� ����(�
�
� ��                

�������  #	����� #	������	
��� (Bank of International Settlement)   

���(�"������ ��	�� ���	�������� ���"  ������ ���	�� ��!	�� �����!�
�� 

  <��� ������� ��� (	����� �"��� �,	�!�
�
� , ���  � Moody’s ��	 � 

Standard and Poor’s ��	 �	� 
�	�� �!!��, �� ���	��
��� ��                  

���
	����	�)���� ��������	�����	�� �������� ��	 �� �������
���                        

���  ����(���  
	� �� ��
� ��	�"�(��� ����. �������� �!��� . 

 *	 ��
�	  ��	/��(��
�  ��  �	�����"�  ��	 � ������)��
�  ��� 

�!����	
�	��� �	�
��� �����!�" /�
	�� ���/!��� 
� ��
��
�	� ��"��(�. ����  �	 

��(�",�	  �������  ��	/��(��
�  ��  ��
��
�	�  �	�����"�  �!���"����, �"��	 

��	/�/!����� � �	�����
� �	� ���	

����� 	
����������  
��
�  �������	 
���  

�	�()���  ��� ���	�����"���� � 
���������� ��� �	��� ��	 � ������,�. 
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