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΢Τ΢ΣΖΜΑ ΣΟΤ BRETTON WOODS

 Ζ δηακφξθσζε ηνπ θαλφλα ρξπζνχ – δνιαξένπ (the gold-dollar exchange 
standard), ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ην νπνέν επηδέσθε λα 
ζπλδπΪζεη ηα πιενλεθηάκαηα ηνπ ζπζηάκαηνο ησλ ζηαζεξψλ θαη εχθακπησλ 
ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (the adjustable peg system)

 Ζ έδξπζε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακεένπ θαη ηεο Παγθφζκηαο ΣξΪπεδαο

 Ζ δεκηνπξγέα ηεο GATT (General agreement on Tariffs and Trade) ε νπνέα 
απνθαζέζηεθε νξηζηηθΪ ζηε Γελεχε ην 1947 θαη Ϊξρηζε λα ιεηηνπξγεέ ηνλ 
ΓελΪξε ηνπ 1948. (δηακφξθσζε θαλφλσλ γηα ηελ αξκνληθά αλΪπηπμε ηνπ 
δηεζλνχο εκπνξένπ, ε δηεμαγσγά δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα επέιπζε εκπνξηθψλ 
δηαθνξψλ κεηαμχ ρσξψλ, εμΪιεηςε δαζκψλ πΪλσ απφ Ϋλα επέπεδν, 
πνζνζηφζεσλ, δηνηθεηηθΫο ξπζκέζεηο θιπ.)  

 Ζ θαζηΫξσζε ηεο αξράο ηεο κεηαηξεςηκφηεηαο (θΪζε λφκηζκα κπνξεέ 
ειεπζΫξα λα κεηαηξΫπεηαη ζηε δηεζλά αγνξΪ ζε κνλΪδεο Ϊιινπ λνκέζκαηνο 
βΪζεη ηεο ζπλαιιαγκαηηθάο ηζνηηκέαο πνπ ηζρχεη ηε ζηηγκά ηεο κεηαηξνπάο)
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ΓΝΣ – ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ
 Ηδξχζεθε ζηηο 22 Ηνπιένπ 1944 κε ηε ΢πλζάθε ηνπ Bretton Woods θαη ηε ζπκκεηνρά 

45 ρσξψλ

 Σν εηδηθφ βΪξνο ζην δηνηθεηηθφ θαη εθηειεζηηθφ ζπκβνχιην θαζνξέδεηαη απφ ηε 
ζπλεηζθνξΪ

 Σν κεγαιχηεξν κεξέδην ζηε ιάςε ησλ απνθΪζεσλ ην Ϋρνπλ νη ΖΠΑ κε 17% επέ ηνπ 
ζπλφινπ ησλ ςάθσλ. Αθνινπζνχλ ε Ηαπσλέα (6,12%), ε Γεξκαλέα (5,98%) θαη ε 

Βξεηαλέα κε ηε Γαιιέα (4,94% Ϋθαζηε).

 ΢άκεξα αξηζκεέ 186 ρψξεο-κΫιε θαη εδξεχεη ζηε ΟπΪζηγθηνλ 

 Πξνγξακκαηέδεηαη ε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ επέ ησλ ςάθσλ ηεο Κέλαο, Ηλδέαο θαη 
Βξαδηιέαο.

 Ο γεληθφο δηεπζπληάο ηνπ εέλαη πΪληα Δπξσπαένο, φπσο ζπκθψλεζαλ ηα ηζρπξΪ 
ηδξπηηθΪ ηνπ κΫιε (ζην πιαέζην ηεο έδηαο ζπκθσλέαο, ν επηθεθαιάο ηεο Παγθφζκηαο 

ΣξΪπεδαο εέλαη απφ ηηο ΖΠΑ).

 Έρεη 2.478 Ϊηνκα πξνζσπηθφ απφ 143 ρψξεο.

 ΓηαζΫηεη Ϊκεζε ξεπζηφηεηα πΪλσ απφ 200 δηζ. δνιΪξηα.

 G20 15/11/2009 αλαβΪζκηζε ηνπ ηακεένπ απφ αλΪιπζε νηθνλνκηθψλ δεδνκΫλσλ θαη 
ζε επνπηεέα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηάκαηνο 

 Σξηπιαζηαζκφο θνλδπιέσλ ζε 750 δηο $

 Σειεπηαέα Ϋρεη αξρέζεη λα δέλεη Ϋκθαζε θαη ζηελ θνηλσληθά δηΪζηαζε π.ρ. Οπγγαξέα
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ΓΝΣ – ΥΧΡΔ΢ ΠΟΤ ΔΥΟΤΝ ΠΡΟ΢ΦΤΓΔΗ

 ΡΧ΢ΗΑ & ΣΟΤΡΚΗΑ (3 θνξΫο ε θαζεκέα ηα ηειεπηαέα 20 ρξφληα)

 ΒΡΔΣΑΝΗΑ (1976 – 2,6 δηζ GBP)

 ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ (1999 – 2001)

ΑΠΌ ΣΟ 2008

ε Αξκελέα, ε Γεσξγέα, ην Δι ΢αιβαδφξ, ε ΕΪκπηα, ε Ηζιαλδέα, ε ΚΫλπα, ε Λεηνλέα, ε 
Λεπθνξσζέα, ην ΜαιΪνπη, ην Μεμηθφ, ε Οπγγαξέα, ε Οπθξαλέα, ην ΠαθηζηΪλ, ε 

Πνισλέα, ε Ρνπκαλέα, ε Ρσζέα, ε ΢εξβέα, νη ΢ευρΫιιεο θαη ε ΢ξη ΛΪλθα. 

΢ΣΟΥΟΗ ΓΝΣ

 ΢ΤΜΒΟΛΖ ΢ΣΖΝ Η΢ΟΡΡΟΠΖΜΔΝΖ ΑΝΑΠΣΤΞΖ

 ΢ΣΑΘΔΡΟΣΖΣΑ ΣΧΝ Η΢ΟΣΗΜΗΧΝ ΓΗΑ ΠΡΟΧΘΖ΢Ζ ΣΟΤ ΓΗΔΘΝΟΤ΢ 
ΔΜΠΟΡΗΟΤ

 ΢ΤΝΓΡΟΜΖ ΜΔΛΧΝ ΢Δ ΠΔΡΗΠΣΧ΢Ζ ΑΝΑΓΚΖ΢
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΢ΤΝΖΘΖ ΜΔΣΡΑ ΓΝΣ

ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΚΡΑΣΗΚΧΝ ΓΑΠΑΝΧΝ

ΠΑΓΧΜΑ ΠΡΟ΢ΛΖΦΔΧΝ ΢ΣΟ ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΣΟΜΔΑ

ΠΑΓΧΜΑ ΜΗ΢ΘΧΝ - ΢ΤΝΣΑΞΔΧΝ

 ΔΤΔΛΗΞΗΑ ΢ΣΗ΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑΚΔ΢ ΢ΥΔ΢ΔΗ΢

 ΑΠΔΛΔΤΘΔΡΧ΢Ζ ΣΧΝ ΑΓΟΡΧΝ

 ΑΛΛΑΓΔ΢ ΢ΣΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ ΚΟΗΝΧΝΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΑ΢ΗΑ΢

 ΗΓΗΧΣΗΚΟΠΟΗΖ΢ΔΗ΢

 ΑΤΞΖ΢Ζ ΦΟΡΧΝ

΢χκθσλα κε αλαιπηΫο, θΫηνο ην ηακεέν ζα Ϋρεη θΫξδε πνπ κπνξεέ λα πξνζεγγέζνπλ ηα 
650 εθαη. δνιΪξηα. ΑπηΪ ζα πξνΫιζνπλ απφ ηνπο ηφθνπο ηνπο νπνένπο εηζπξΪηηεη 

απφ ηηο δαλεηνδνηνχκελεο ρψξεο.
ΜΪιηζηα, ε θεηηλά θεξδνθνξέα απνθηΪ κεγαιχηεξε αμέα απφ ηε ζηηγκά πνπ, κε βΪζε 
ηηο πξν ηεο θξέζεσο πξνβιΫςεηο, ην ΓΝΣ ζα εκθΪληδε θΫηνο δεκέα χςνπο 360 εθαη. 

δνιαξέσλ.

ΝΔΑ ΓΑΝΔΗΑ, ΜΔΓΑΛΤΣΔΡΑ ΚΔΡΓΖ
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Πόηε θαη πώο πξνζθεύγεη ζην ΓΝΣ κία ρώξα;
Μέα ρψξα κΫινο κπνξεέ λα ΑΗΣΖΘΔΗ νηθνλνκηθάο ζηάξημεο απφ ην ΓΝΣ 

εΪλ Ϋρεη πξνβιάκαηα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο, ζε ζεκεέν πνπ δελ 
κπνξεέ λα ρξεκαηνδνηεζεέ κε ινγηθνχο φξνπο ψζηε λα κπνξΫζεη λα 

αληαπνθξηζεέ ζηηο εγρψξηεο θαη δηεζλεέο ππνρξεψζεηο ηεο.

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ - ΢ΤΜΦΧΝΗΑ πνπ εμαξηΪηαη απφ ην επέπεδν αλΪπηπμεο 
ηεο ζπγθεθξηκΫλεο ρψξαο. 

 ΑθνξΪ ηελ εμπγέαλζε ηζνδπγένπ πιεξσκψλ θαη δεκνζηνλνκηθψλ

 Καηαξηέδεηαη απφ ηε ρψξα κε ηε ζπκβνπιά ηνπ ΓΝΣ

 ΠαξνπζηΪδεηαη ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ ΓΝΣ ππφ ηε κνξθά κηαο επηζηνιάο 
πξφζεζεο

 Σν δΪλεην ρνξεγεέηαη ζε θΪζεηο ζε ζρΫζε κε ηελ πνξεέα πινπνέεζεο ηνπ 
πξνγξΪκκαηνο.

 ΢ε ρψξεο κε κΫζν εηζφδεκα, φπσο ζηελ πεξέπησζε ηεο ΔιιΪδαο, ε ζηάξημε παξΫρεηαη 
ζπλάζσο κΫζσ Stand by - Αrrangements, θαη απνζθνπεέ ζηε βνάζεηα ηεο ρψξαο ψζηε 
λα αληηκεησπέζεη ηα βξαρππξφζεζκα πξνβιάκαηα ηεο. 

 Ζ δηΪξθεηα πινπνέεζεο κέαο ηΫηνηαο ζπκθσλέαο θπκαέλεηαη κεηαμχ ελφο θαη δχν εηψλ 

 Ζ απνπιεξσκά μεθηλΪ ζε ηξέα ρξφληα θαη θΪηη Ϋσο πΫληε απφ ηελ εθηακέεπζε ηνπ 
δαλεένπ
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ΤΦΟ΢ ΒΟΖΘΔΗΑ΢ ΓΝΣ

Σν χςνο ηεο βνάζεηαο πνπ κπνξεέ λα ιΪβεη κέα ρψξα εέλαη αλΪινγν κε ηνλ 
αξηζκφ ησλ ςάθσλ ηεο πνπ Ϋρεη ζην ΓΝΣ θαη βαζέδεηαη ζηα ΔηδηθΪ 

ΣξαβεθηηθΪ Γηθαηψκαηα (Special Drawing Rights)

΢ηελ πεξέπησζε ηεο ΔιιΪδαο, ηεο νπνέαο ε ζπκκεηνρά ζην ΓΝΣ (κε 
βΪζε ην δηθαέσκα ςάθσλ ηεο) αλΫξρεηαη ζε 0,38%,

ηα ΔηδηθΪ ΣξαβεθηηθΪ Γηθαηψκαηα αλΫξρνληαη ζε 823 εθαη., ηα νπνέα 
θαη αληηζηνηρνχλ ζε 1,266 δηζ. δνι.

($ / SDR = 0,65)

Τπφ θαλνληθΫο ζπλζάθεο κηα ρψξα κπνξεέ λα ιΪβεη δαλεηζκφ πνπ εέλαη 10 θνξΫο 
κεγαιχηεξνο απφ ην χςνο ησλ Σξαβεθηηθψλ ηεο ΓηθαησκΪησλ, κπνξεέ δε λα 

δηακνξθσζεέ θαη ζε πςειφηεξα επέπεδα ζε θΪζε πεξέπησζε θαη θαηφπηλ 
δηαπξαγκαηεχζεσλ.

Γειαδά ζηελ πεξέπησζε ηεο ΔιιΪδαο, ππφ θαλνληθΫο ζπλζάθεο, ε βνάζεηα ζα 
Ϋθηαλε ζηα 8,23 δηζ. SDR πνπ αληηζηνηρνχλ ζε 12,66 δηζ. δνι. ά 9,40 δηζ. 

επξψ θαη απηΪ ζην ζχλνιν ηεο ζπκθσλέαο.

ΣΔΛΗΚΑ ΘΑ ΛΑΒΟΤΒΔ 15 δηο € γηα ην 2009 απφ ην ΓΝΣ θαη 30 δηο € απφ ηελ ΔΔ
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ΑΓΤΝΑΜΗΑ ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ΢ 
ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢

ΑΝΑΣΗΜΖ΢Ζ ΣΟΤ ΔΓΥΧΡΗΟΤ

ΝΟΜΗ΢ΜΑΣΟ΢

ΔΛΛΔΗΦΖ 
ΑΝΣΑΓΧΝΗ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ΢

ΓΤ΢ΑΝΑΛΟΓΖ ΑΤΞΖ΢Ζ 
ΣΧΝ ΜΗ΢ΘΧΝ ΢Δ ΢ΥΔ΢Ζ 

ΜΔ ΣΖΝ ΠΟΗΟΣΖΣΑ

ΑΠΔΗΘΑΡΥΔ΢ 
ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΔ΢ 

ΠΟΛΗΣΗΚΔ΢

ΠΛΖΓΜΑ ΢ΣΖΝ 
ΠΑΡΑΓΧΓΗΚΟΣΖΣΑ
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ΒΑ΢ΗΚΑ ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ ΔΛΛΑΓΑ΢

• ΑΔΠ (ζε εθαη. Δπξψ) 237.494

• ΔΛΛΔΗΜΜΑ (ζε εθαη. Δπξψ) 32.342 ά -13,6% ΑΔΠ *(14,1%)

• ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΥΡΔΟ΢ (ζε εθαη. Δπξψ) 273.407 ά 115,1% ΑΔΠ *(122,1%)

• ΓΖΜΟ΢ΗΔ΢ ΓΑΠΑΝΔ΢ 50,4% ζε ΑΔΠ

• ΓΖΜΟ΢ΗΑ Δ΢ΟΓΑ 36,9% ζε ΑΔΠ

• ΑΝΔΡΓΗΑ 11,3%

* Πιθανότητα αναθεώρησης των στοιτείων (άσπρη τρύπα)

ΥΡΔΗΑΕΟΜΑ΢ΣΔ 50 ΓΗ΢ ΔΤΡΧ ΣΟ ΥΡΟΝΟ ΓΗΑ ΣΑ ΔΠΟΜΔΝΑ 5 ΥΡΟΝΗΑ

• Δπαλαρξεκαηνδφηεζε ιεγκΫλσλ νκνιφγσλ

• Πιεξσκά ηφθσλ

• Υξεκαηνδφηεζε ειιεέκκαηνο πξνυπνινγηζκνχ
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ΣΟ ΥΡΔΟ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢ ΢ΣΖΝ ΔΔ – 27
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H ΠΟΡΔΗΑ ΣΟΤ ΠΡΧΣΟΓΔΝΟΤ΢ ΠΛΔΟΝΑ΢ΜΑΣΟ΢ 
– ΔΛΛΔΗΜΜΑΣΟ΢               ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢

ΔΗ΢ΟΓΟ΢ ΣΖ΢ 
ΔΛΛΑΓΑ΢ 
΢ΣΖΝ ΟΝΔ

ΤΗΟΘΔΣΖ΢Ζ 
ΣΟΤ ΔΤΡΧ

ΣΟ ΔΛΛΔΗΜΜΑ 
ΣΟΤ 2009 
ΥΔΗΡΟΣΔΡΟ 
ΑΠΌ ΑΤΣΌ 
ΣΟΤ 1989

*Πηγή: Moody’s
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ΛΖΞΔΗ΢ ΟΜΟΛΟΓΧΝ ΓΗΑ ΣΑ ΔΠΟΜΔΝΑ ΥΡΟΝΗΑ



13

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΣΖ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ

Γεκνζηνλνκηθφ Ϋιιεηκκα

Κφζηνο ΔμππεξΫηεζεο 
Γεκφζηνπ ΥξΫνπο

Γεκφζην ρξΫνο

Αχμεζε

Αχμεζε

Υακειά 
παξαγσγηθφηεηα 

δεκφζηαο δηνέθεζεο

Υακειά Αληαγσληζηηθφηεηα 
ειιεληθψλ πξντφλησλ κε 

πιεζσξηζκφ

Οηθνλνκηθά Κξέζε

Αχμεζε Αλεξγέαο, 
Υξεκαηνπηζησηηθά 
ζηελφηεηα, κεέσζε 
δεκφζησλ εζφδσλ 
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ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΣΖ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ

ΔιιεληθΪ 
πεξηζψξηα 

κεηΪ ην 
παθΫην 

ζηάξημεο 
απφ ΔΔ θαη 

ΓΝΣ

Πηγή: JP Morgan EMBIG, Bloomberg

• Σα πεξηζψξηα πΫθηνπλ κεηΪ ηνλ ΜΪξηην 2009, αιιΪ ν θφβνο παξακΫλεη (> πεξηζψξηα 2007)

• Μνλαδηθά εμαέξεζε ζηε πηψζε ε ΔιιΪδα
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ΔΚΣΗΝΑΞΖ ΣΧΝ Α΢ΦΑΛΗ΢ΣΡΧΝ ΥΡΔΟΤ΢ 5εηίαο 
• Σνλ Ηνχλην ηνπ 2007 ην CDS γηα ην ειιεληθφ ρξΫνο άηαλ κφιηο 5 κνλΪδεο βΪζεο θαη spread 0,22%

• 27/4/10 κε ηελ ππνβΪζκηζε ηεο S&P ζε ΒΒ+ ζε junk bond Ϋθηαζε κΫρξη θαη 821 κνλΪδεο βΪζεο
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ΣΟ ΠΡΟΒΛΖΜΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢

ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΟ΢ ΔΚΣΡΟΥΗΑ΢ΜΟ΢ – ΥΗΟΝΟ΢ΣΗΒΑΓΑ ΣΟΤ ΥΡΔΟΤ΢

(DEPT AVALANCHE)*

% ΜΔΣΑΒΟΛΖ΢ ΣΟΤ ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΟΤ ΑΔΠ < ΜΔ΢Ο΢ΣΑΘΜΗΚΟ ΔΠΗΣΟΚΗΟ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ

% ΜΔΣΑΒΟΛΖ΢ ΣΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΟΤ Η΢ΟΕΤΓΗΟΤ < ΜΔ΢Ο΢ΣΑΘΜΗΚΟ ΔΠΗΣΟΚΗΟ 
ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ

(ΕΙΔΙΚΑ ΑΝ ΣΟ ΧΡΕΟ΢ > 60% - 90% ως ποσοστό τοσ ΑΕΠ)

(ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΥΡΔΟ΢ / ΑΔΠ)

ΣΟ ΦΑΗΝΟΜΔΝΟ ΓΗΝΔΣΑΗ ΠΗΟ ΔΝΣΟΝΟ ΢Δ ΠΔΡΗΟΓΟΤ΢ ΤΦΔ΢Ζ΢

ΜΔ΢Ο΢ΣΑΘΜΗΚΟ ΔΠΗΣΟΚΗΟ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΔΛΛΑΓΑ΢ > 6%

ΡΤΘΜΟ΢ ΜΔΣΑΒΟΛΖ΢ ΣΟΤ ΑΔΠ ΔΛΛΑΓΑ΢ (ΠΡΟΒΛΔΦΖ) -2% … -4%

*Μελέτη Reinhart and Rogoff
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Ζ ΔΛΛΑΓΑ ΔΥΔΗ ΔΛΠΗΓΑ;

Ζ ΑΠΟΚΛΗΜΑΚΧ΢Ζ ΣΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΥΡΔΟΤ΢ Χ΢ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ ΣΟΤ ΑΔΠ 
ΔΗΝΑΗ ΑΓΤΝΑΣΖ ΔΚΣΟ΢ ΔΑΝ…….

• ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΠΡΧΣΟΓΔΝΧΝ ΠΛΔΟΝΑ΢ΜΑΣΧΝ 
΢ΣΟΝ ΠΡΟΩΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ >5%

• ΘΔΣΗΚΟΗ ΡΤΘΜΟΗ ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ 
ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢

• ΜΔ΢Ο΢ΣΑΘΜΗΚΟ ΔΠΗΣΟΚΗΟ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ < 5%
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ΔΛΛΑΓΑ: ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΜΔ LEHMAN BROTHERS
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ΠΡΟΒΛΔΦΔΗ΢ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ

2013
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ΟΡΟΗ ΜΖΥΑΝΗ΢ΜΟΤ ΢ΣΖΡΗΞΖ΢
Σα 2/3 ηωλ δαλείωλ ζα ρνξεγεζνύλ από ηηο ρώξεο ηεο επξωδώλεο κε βάζε ηηο 

ζπκκεηνρέο ηνπο ζην θεθάιαην ηεο ΔΚΣ, θαη ην ππόινηπν 1/3 από ην ΓΝΣ

Δπηηόθην

Γηκεξή δάλεηα από ρώξεο ηεο 
επξωδώλεο δηάξθεηαο έωο 3 έηε

Κπκαηλφκελν επηηφθην= 3m euribor

΢ηαζεξφ επηηφθην= Swap euribor

+ spread 3%+ δηαρεηξηζηηθΪ Ϋμνδα 

(0,15%-0,5%)

Άξα Κπκ. Δπηηφθην = 3,7%

΢ηαζ. Δπηηφθην = 5%

Γηα δΪλεηα > 3 Ϋηε => +1%

ΓΝΣ

Βάζεη ηεο ζπλεηζθνξάο ηεο 
Διιάδαο ζην ΓΝΣ γηα δάλεηα 
δηάξθεηαο έωο 3 έηε

Σα 3 δέζ.€ κε 1,26%

Σα ππφινηπα κε 3,26%

Γηα δΪλεηα > 3 Ϋηε => +1%

Δθηακίεπζε

Δ.Δ.

Ζ αέηεζε ηεο ΔιιΪδαο ζα 
αμηνινγεζεέ απφ ηελ ΔΚΣ πνπ ζα 
παξΫρεη ηα δΪλεηα θαη ηελ 
Δπξσπατθά Δπηηξνπά πνπ ζα 
ζπληνλέζεη ηα δηκεξά δΪλεηα κε ηηο 
ρψξεο ηεο επξσδψλεο λα δέλνπλ 
Ϋγθξηζε. Χζηφζν γηα ηελ Ϋγθξηζε 
απαηηεέηαη θνηλνβνπιεπηηθά Ϋγθξηζε.

ΓΝΣ

Σα δΪλεηα ζα δνζνχλ αξθεηΪ 
γξεγνξφηεξα ζε ζρΫζε κε ηα 
δηκεξά δΪλεηα ηεο Δ.Δ.
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ΠΑΡΑΓΔΗΓΜΑ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ΢

Ση νδάγεζε ζηε θξέζε;

• ΠΪγηα ζπλαιιαγκαηηθά ηζνηηκέα (ΠΔ΢Ο εθθξαζκΫλν ζε USD)

• Δπέ κέα δεθαεηέα νη επελδπηηθΫο ηξΪπεδεο δηνρΫηεπαλ Ϊθζνλν ρξάκα ζηε 
ρψξα ην νπνέν νη πνιηηηθνέ ρξεζηκνπνηνχζαλ γηα ιατθέζηηθεο πνιηηηθΫο

• Γηφγθσζε ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα, δηαθζνξΪ, θαη θνξνδηαθπγά

• ΥξεκαηννηθνλνκηθΫο θξέζεηο ζε Αζέα θαη Ρσζέα ην 1999 (domino effect)

• Πηψζε ηνπ επξψ θαη ηνπ ΡεΪι (Δπξψπε θαη Βξαδηιέα κεγαιχηεξνη 
νηθνλνκηθνέ εηαέξνη)

• Έθηαζε λα δαλεέδεηαη κΫζσ ησλ θεθαιαηαγνξψλ κε 10,5% πΪλσ απφ ηα 
ΑκεξηθαληθΪ επηηφθηα

ΤΦΔ΢Ζ (1999)
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ΠΑΡΑΓΔΗΓΜΑ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ΢

ΓΝΣ – ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ ΣΡΑΠΔΕΑ – ΤΠΟΤΡΓΔΗΟ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΖΠΑ

ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖ΢Ζ – ΜΔΣΑΚΤΛΗ΢Ζ ΣΟΤ ΤΠΑΡΥΟΝΣΟ΢ ΥΡΔΟΤ΢

• 13 ΓΗ΢ USD ΓΑΝΔΗΟ ΑΠΌ ΓΝΣ

• ΗΓΗΧΣΗΚΟΠΟΗΖ΢ΔΗ΢ ΢Δ ΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΟΤ΢ ΚΛΑΓΟΤ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢

• ΓΗΑΣΖΡΖ΢Ζ ΢ΤΝΓΔ΢Ζ΢ ΠΔ΢Ο ΜΔ USD

ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ (ΝνΫκβξηνο 2001)
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ΠΑΡΑΓΔΗΓΜΑ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ΢
• Σν ΓΝΣ δελ απνδεζκεχεη 1,5 ΓΗ΢ USD πξνγξακκαηηζκΫλν δΪλεην

• Μαδηθά θπγά θεθαιαέσλ

• ΠΪγσκα θαηαζΫζεσλ

• Βέαηεο δηαδειψζεηο

• ΢ηακΪηεζαλ επελδχζεηο ζηε ρψξα 

• Παξαέηεζε ηεο πνιηηηθάο εγεζέαο (Άλνδνο ηνπ ΔληνπΪξλην ΝηνπΪιηε)

ΣΟ 2006 Ζ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ ΔΞΟΦΛΖ΢Δ ΣΟ ΓΑΝΔΗΟ ΢ΣΟ ΓΝΣ

Ζ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ ΘΔΧΡΔΗ ΤΠΔΤΘΤΝΟ ΣΟ ΓΝΣ ΓΗΑ ΣΖΝ ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ

ΌΜΧ΢ ΣΑ ΓΑΝΔΗΑ ΣΟΤ ΓΝΣ ΔΞΑΝΔΜΗΕΟΝΣΑΝ ΛΟΓΧ:

• ΜΑΕΗΚΖ΢ ΦΟΡΟΓΗΑΦΤΓΖ΢

• ΞΔΠΛΤΜΑΣΟ΢ ΥΡΖΜΑΣΟ΢ ΢Δ OFF SHORE

ΚΑΣΑΛΤ΢Ζ ΢ΣΑΘΔΡΖ΢ Η΢ΟΣΗΜΗΑ΢ ΠΔ΢Ο – USD (από 1:1 κε ην USD ζε 3,4 peso/USD)

(Αύμεζε εμαγωγώλ κεζνπξόζεζκα)

ΠΣΧ΢Ζ ΠΔ΢Ο - ΢ΣΑ΢Ζ ΠΛΖΡΧΜΧΝ ΓΗΑ 132 ΓΗ΢ USD
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ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ΢

Αλ νη πξνζαξκνγΫο εέραλ γέλεη πην Ϋγθαηξα θαη πεξηζζφηεξν ζπληνληζκΫλα ε 
ππνηέκεζε ζα εέρε βνεζάζεη ηε κεέσζε ηνπ ρξΫνπο κΫζσ ηνπ debtflation 

κφλν γηα ηα δΪλεηα ζε πΫζν.
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ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ: ΟΜΟΗΟΣΖΣΔ΢ ΜΔ ΔΛΛΑΓΑ

΢ηηο αξρΫο ηεο δεθαεηέαο ηνπ 90 ε Αξγεληηλά Ϋπεηηα απφ κηα δεθαεηέα 
ππεξπιεζσξηζκνχ θαη νηθνλνκηθάο ζηαζηκφηεηαο μεθέλεζε ηελ 
εθαξκνγά κηαο ζεηξΪο δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκέζεσλ κε ηελ 

ππνζηάξημε ηνπ ΓΝΣ.

ΔπΫιεμε ηελ πξφζδεζε ηνπ peso κε ην δνιΪξην – currency board, 
θαζεζηψο ζηαζεξάο ζπλαιιαγκαηηθάο ηζνηηκέαο κε ηηο ΖΠΑ (1:1)

Χο απνηΫιεζκα ν πιεζσξηζκφο ηηζαζεχηεθε θαη ε αλΪπηπμε
εληζρχζεθε

Όκσο όπωο θαη ζηελ Διιάδα:

1) Οη δηαξζξσηηθΫο κεηαξξπζκέζεηο δελ νινθιεξψζεθαλ

2) Ζ αληαγσληζηηθφηεηα ρεηξνηΫξεπε

3) Ζ δεκνζηνλνκηθά πνιηηηθά ζπλΫρηζε λα εέλαη αλεπαξθάο θαη ην 
δεκφζην ρξΫνο απμΪλνληαλ ζηαζεξΪ
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ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ: ΓΗΑΦΟΡΔ΢ ΜΔ ΔΛΛΑΓΑ
1) Σν κεγαιχηεξν κΫξνο ηνπ δεκφζηνπ ρξΫνπο ηεο Αξγεληηλάο άηαλ ζε μΫλν 

λφκηζκα (90% πεξέπνπ ζηα ηΫιε ηεο δεθαεηέαο ηνπ 90) θαη ε εμππεξΫηεζά 
ηνπ γηλφηαλ φιν θαη πην δχζθνιε θαζψο ηα ζπλαιιαγκαηηθΪ απνζΫκαηα δελ 
επαξθνχζαλ ππφ ηελ πέεζε ηεο αλΪγθεο δηαηάξεζεο ηεο ζηαζεξάο ηζνηηκέαο

2) Σν Currency Board δελ εέλαη Ννκηζκαηηθά Έλσζε. Σν ΓΝΣ επεκβαέλεη ζε 
λνκηζκαηηθΫο-ζπλαιιαγκαηηθΫο θξέζεηο ελψ εέλαη ε πξψηε θνξΪ πνπ ζα 
επΫκβεη ζε κηα ρψξα γηα δεκνζηνλνκηθά θξέζε κε λφκηζκα πνπ δελ κπνξεέ λα 
κεηαβΪιεη (€) 

3) ΔθηεηακΫλε δνιαξηνπνέεζε ηεο νηθνλνκέαο ζηελ Αξγεληηλά

4) Απνπιεζσξηζκφο ζηελ Αξγεληηλά

5) Πνιηηηθά αζηΪζεηα πξηλ ηε ρξενθνπέα ζηελ Αξγεληηλά

6) Σν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζηελ Αξγεληηλά παξφηη εθζπγρξνλέζηεθε ζηε δεθαεηέα 
ηνπ 90 παξΫκεηλε επΪισην ζε θηλδχλνπο:

i. Υακειά θεξδνθνξέα – επΪισην ζε πεξέπησζε χθεζεο

ii. Δπηρεηξάζεηο θαη λνηθνθπξηΪ βαζηζκΫλα ζε εηζνδάκαηα ζε peso 
δαλεέδνληαλ ζε δνιΪξηα – θέλδπλνο ππνηέκεζεο

iii. Σν 20% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηξαπεδψλ ζε θξαηηθΪ νκφινγα

iv. Τπφ θξαηηθφ Ϋιεγρν ηξΪπεδεο ην 1/3 ηνπ ζπζηάκαηνο κε 50% ησλ NPLs
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ΠΑΡΑΓΔΗΓΜΑΣΑ ΑΛΛΧΝ ΥΧΡΧΝ

Δ.Δ. θαη ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ 

ΣΡΑΠΔΕΑ – 20 ΓΗ΢

Δ.Δ. θαη  

΢ΟΤΖΓΗΑ -7,5 ΓΗ΢

Δ.Δ. - 20 ΓΗ΢

1993- 2003 - 20,4 ΓΗ΢

2005 3εηΫο  10δηο

Σν 2009 ην ηζιαλδηθφ Ϋιιεηκκα 
δηακνξθψζεθε πΪλσ απφ 
14% θαη ην δεκφζην ρξΫνο ζε 
109% ηνπ ΑΔΠ απφ 14%. Σν 
λφκηζκα ππνηηκάζεθε θαηΪ 
35% θαη ν πιεζσξηζκφο απφ 
2-3% εθηηλΪρηεθε ζε 15%
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ΓΔΝΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΓΗΑ ΑΝΔΠΣΤΓΜΔΝΔ΢ ΥΧΡΔ΢!

• ΔΣΖ΢ΗΟ ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΟ ΔΛΛΔΗΜΜΑ ΖΠΑ = 1 ΣΡΗ΢. $ ά 13,2% ηνπ 
ΑΔΠ

• ΢ΤΝΟΛΗΚΟ ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΟ ΥΡΔΟ΢ ΖΠΑ = 50 ΣΡΗ΢. $

• Ζ ΚΆΘΔ ΜΗΑ ΑΠΌ ΣΗ΢ ΜΔΓΑΛΔ΢ ΑΝΔΠΣΤΓΜΔΝΔ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΔ΢ ΣΟΤ 
ΚΟ΢ΜΟΤ ΔΥΔΗ ΢ΤΝΟΛΗΚΟ ΥΡΔΟ΢ (ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΚΑΗ ΗΓΗΧΣΗΚΟΤ ΣΟΜΔΑ 
300% ΜΔ 350% ΣΟΤ ΑΔΠ

• ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΥΡΔΟ΢ ΥΧΡΧΝ ΜΔΛΧΝ ΟΟ΢Α (Πξφβιεςε 2010) = 71% ΑΔΠ  
απφ 44% ην 2006

• ΔΣΖ΢ΗΟ ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΟ ΔΛΛΔΗΜΜΑ ΒΡΔΣΑΝΗΑ΢ 13% ηνπ ΑΔΠ

• ΣΟ ΓΖΜΟ΢ΗΟ ΥΡΔΟ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢ ΑΝΣΗΠΡΟ΢ΧΠΔΤΔΗ ΜΟΝΟ ΣΟ 
3,6% ΣΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΥΡΔΟΤ΢ ΣΖ΢ ΔΤΡΧΕΧΝΖ΢

• ΣΟ ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΟ ΔΛΛΔΗΜΜΑ ΣΖ΢ ΔΤΡΧΕΧΝΖ΢ ΔΊΝΑΗ 6% ΢Δ 
΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΜΔ ΣΗ΢ ΖΠΑ ΠΟΤ ΔΊΝΑΗ 13,2% 
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ΓΝΣ – ΠΑΝΑΚΔΗΑ ή ΚΑΣΑ΢ΣΡΟΦΖ;

Ζ ΔΛΛΑΓΑ ΥΧΡΗ΢ ΣΟ ΓΝΣ θαη ηελ ΔΔ

- ΢ΣΑ΢Ζ ΠΛΖΡΧΜΧΝ

- ΔΞΟΓΟ΢ ΑΠΌ ΣΟ ΔΤΡΧ 

ΘΑ ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢ΣΟΤΝ ΔΛΛΔΗΦΔΗ΢ ΢Δ ΒΑ΢ΗΚΑ ΠΡΟΨΟΝΣΑ 
ΑΦΟΤ ΑΠΌ ΣΖΝ ΠΛΔΗΟΦΖΦΗΑ ΣΖ΢ ΚΑΘΖΜΔΡΗΝΟΣΖΣΑ΢ 

ΜΑ΢ ΠΑΡΑΓΟΤΜΔ ΔΛΑΥΗ΢ΣΑ

π.ρ. ΒελεδνπΫια 
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ΓΝΣ – ΠΑΝΑΚΔΗΑ ή ΚΑΣΑ΢ΣΡΟΦΖ;

• ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΢ΠΑΣΑΛΖ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΣΟΜΔΑ

• ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΓΡΑΦΔΗΟΚΡΑΣΗΑ΢

• ΜΔΗΧ΢Ζ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΠΑΡΑΓΧΓΖ΢ 

• ΑΤΞΖ΢Ζ ΠΑΡΑΓΧΓΗΚΟΣΖΣΑ΢

• ΑΤΞΖ΢Ζ ΑΝΣΑΓΧΝΗ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ΢

• ΚΑΣΑΠΟΛΔΜΖ΢Ζ ΓΗΑΦΘΟΡΑ΢

Ζ ΔΠΗΓΔΗΝΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢  ΣΧΝ PIIGS Η΢Χ΢ ΝΑ ΜΖΝ ΔΠΔΣΡΔΠΔ ΣΖΝ 
ΛΖΦΖ ΣΟΤ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΤ ΠΑΚΔΣΟΤ ΢ΣΟ ΤΦΟ΢ ΠΟΤ ΈΥΟΤΜΔ ΢ΤΜΦΧΝΖ΢ΔΗ

Ζ ΔΛΛΑΓΑ ΜΔ ΣΟ ΓΝΣ
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΢ΣΟΥΟΗ ΣΟΤ ΓΝΣ

1) ΑΝΑ΢ΣΟΛΖ ΠΗΘΑΝΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ΡΕΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢ ΜΔ 
ΑΠΟΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΕΜΠΙ΢ΣΟ΢ΤΝΗ΢ ΣΧΝ ΑΓΟΡΧΝ ΌΣΗ Ζ ΔΛΛΑΓΑ 

ΘΑ ΑΝΣΔΠΔΞΔΛΘΔΗ ΢ΣΟ ΥΡΔΟ΢ ΣΖ΢

2) ΔΞΑ΢ΦΑΛΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΖ΢ ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢ ΣΖ΢ 
ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ ΢ΣΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ ΣΟΤ ΔΤΡΧ

ΔΜΠΟΓΗΑ

• ΤΠΔΡΟΓΚΟ ΥΡΔΟ΢ (ηνπιΪρηζηνλ κΫρξη 2013 θαη 2014)

• ΚΗΝΓΤΝΟ΢ ΑΠΌ ΑΝΟΓΟ ΣΧΝ ΔΠΗΣΟΚΗΧΝ ΒΑ΢Ζ΢

• ΚΟΗΝΧΝΗΚΖ ΑΠΟΓΟΥΖ (ΑΜΦΗΒΟΛΖ) 

ΛΤ΢ΔΗ΢

΢ΚΛΖΡΟΣΔΡΖ ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ                                
ΔηδηθΪ ζηε πεξέπησζε πνπ παξακΫλνπκε ζην επξψ απαηηεέηαη 
ζθιεξφηεξε δεκνζηνλνκηθά πνιηηηθά κε κεέσζε κηζζψλ πνπ ζα νδεγάζεη 
ζε απνπιεζσξηζκφ ψζηε λα γέλνπκε πεξηζζφηεξν αληαγσληζηηθνέ 
(εθφζνλ ππΪξρεη αδπλακέα ρξάζεο λνκηζκαηηθάο πνιηηηθάο)   

ΑΝΑΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ – ΔΠΑΝΑΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢Ζ ΣΟΤ ΥΡΔΟΤ΢
(ΜεγΪιεο απψιεηεο γηα ηηο ηξΪπεδεο, πεξαηηΫξσ θπγά θαηαζΫζεσλ ζην 
εμσηεξηθφ, δηαθνπά ρξεκαηνπηζησηηθνχ κεραληζκνχ) 
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ΗΓΑΝΗΚΖ ΛΤ΢Ζ

• Ζ ΔΚΣ λα ρνξεγνχζε ρακειφηνθα δΪλεηα θαηεπζεέαλ ζην Διιεληθφ δεκφζην θαη φρη 
ζηηο ΣξΪπεδεο (δΫρεηαη σο εγγχεζε ΟΔΓ κε αμηνιφγεζε ΒΒΒ+)

• Ζ ρξεκαηνδφηεζε λα αθνξνχζε κφλν δηκεξά ρακειφηνθα δΪλεηα κε ρψξεο κΫιε 
ηεο επξσδψλεο ρσξέο ηε ζπκκεηνρά ηνπ ΓΝΣ

• Απζηεξά επηηάξεζε ζηα δεκφζηα νηθνλνκηθΪ απφ ΔΔ (δαπΪλεο θαη Ϋζνδα)

• Αιιαγά ηνπ θαηαλαισηηθνχ πξνηχπνπ 

• Κακέα επηβνιά δπζκελψλ εξγαζηαθψλ κΫηξσλ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκΫα (Απνθπγά 
χθεζεο θαη ειιεηκκΪησλ)

• ΑιιαγΫο ζην πνιηηηθφ ζχζηεκα θαη ζε θξαηηθνχο θνξεέο, επηρεηξάζεηο θαη 
νξγαληζκνχο (επηδνηάζεηο)

• Αμηνπνέεζε ησλ πιενλεθηεκΪησλ ηεο ρψξαο ζηε Ναπηηιέα, ηνλ Πνιηηηζκφ θαη ηνλ 
Σνπξηζκφ

• ΔπΫθηαζε ηνπ ζρεδένπ πφιεσλ 

• Δλέζρπζε ησλ αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελΫξγεηαο

• ΠξνζΫιθπζε μΫλσλ θαη νκνγελψλ επελδπηψλ -

• Να απεπζπλζνχκε θαη ζε Ϊιιεο ρψξεο γηα ιάςε δαλεέσλ κε ινγηθΪ επηηφθηα (π.ρ. 
Κέλα)


