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Iepiinyn
‘Eva Bacikd otoryeio mov Agimel and 10 mPOYpOppo ONUOGIOVOUIKNG TPOGOPLOYNG KOl TO
mhoiclo tov OpfpoTik®v orlaydv otnv EAAGda elvar n plikn  avoapdp@oon Ttov
aVOYPOVIGTIKOD, apyoD Kot GdKOL SIKAUKOD GLOGTHHATOS. OEom pov eival otL 1 PeAtioon
TOV SIKOUKOV OEGUOV TPOOTAGIOS TOV ETEVOVLTAV, LLE TPMTI TNV EMTAYVVOT| TOV IIKACTIKOV
JdKACIOV  €ival  amopaitnTog OpPOG Yo TNV EVIGYLOTN TNG OVIOYOVIGTIKOTNTOS, THV
avaBépuavon e 0tKoVoUKnG dpactnprotntag Kot tnv avdmntuén. H diopbwon tov adikidv
TOL OWKOOTIKOD OLOTAUOTOG €lval ovoykaio, @ote va o0oBohv eukopiec oe Vvéovg
emyepnuatiec, vo aufiovBodv ot avicodOmteg kor vo  amokoataotofel To  aicOnua
dwkaroovvng. Ilpdta mapovctdlm TV €oOVO TOV OMOTVRAOVETOL Y. TNV TOWOTNTA TOV
CLGTNUOTOG OMOVOUNG dkaloovvng amd olebvelg odgikteg, mote va Béow TN voonpn
KOTAGTOOT 7OV TopaTnpeital oto eAANVIKA dikaotiplo o Oedvi mpoomtiky. Agdtepov,
aVOAD® TO CNUOVTIKOTEPO OiTIOL TTOV GLVOEOLV TOVG BEGUOVG NG OIKOOCVVNG HE TNV
avdntuoén kot v avieotnta. Téhog, mapovcidlm mpotdoels v TN PeAtimon g

ATOdOTIKOTNTAG TOV EAANVIKOD SIKAGTIKOU GUGTILOTOC.
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napdv apBpo Ppicketar otov 1otdTtono www.greekeconomistsforreform.com.




1. Ewoayoyn

H eAMnvikn owovopio Ppioketal o100 €miKEVTIPO TOL €VOLAPEPOVTOS TNG TOYKOGLLOG
kowottoag. Me 1t Bonbewn g Evponaikng ‘Evoong (EE), g Evponaikine Kevrpumg
Tpanelog (EKT), kot tov AebBvodg Nopwopatikov Toapeiov (ANT), n wopépvnon éxet
Eexvnoet éva PL000&0 Kol TOAVIIACTOTO TOKETO OIKOVOLUK®MV HeTappuOpicemv. Av kot M
KuPBEpynom avtédpace apyd Kol HE O0TAYHOVG, Ol OIKOVOUIKEG petappuiuicelg sivon og
eEEMEN Ko ONUOVTIKEG aALOYES, KLUPIMG GTNV ayopd £pYaciag Kot TV KOW®VIKY 0cQAALoT,
éyouv vopobetnBel. EmmAéov, m woPépvnon eoapuoler, oavtv v mepiodo, Kamoieg
(Teplopiopéveg dVOTLYMG) TOMTIKEG amelevBépmong TV ayopdv, HE TNV Katdpynon
YE@YPOPIKOV KOl GAL®V TEPLOPICUDOV GTNV TPOSPAoT Kol AGKNOT TOALDV ETAYYEALATOV,
OT®MG 0OMYDOV POPTNYDOV, dIKNYOp®V, cupPoiatoypdemv K.AT.. ITiotedm Ot Ta pétpa avtd,
oV Kol amapoitnTa £0M Kot Kapo, ogv emapkovyv, ylutl amovctdlel éva Kpioo ototyeio yia
™mv oval®oyovnon Tng OWKOVOUiaG: 1) OpUCTIKN OVOUOPP®GCT) TOL OVOXPOVICTIKOD KOl
OVETOPKOVS  OIKOCTIKOD GLUOTAHOTOS. Xmpig avut T petoppvdorn eofduot Ot o1
(QOPOAOYIKEC OAAOYEC, Ol OWKOVOMIKEG upetoppvOuicels, kabog kot ot Bvoieg TV
yornAomclov kol yapnAocvvtaSovymv dev Bo €x0ovv  OLGLOCTIKG  OTOTEAEGUOATO.
[Mopappalovtag to dtdlonpo cHhvinuo tov Mmk KAivtov amd v mpoedpiky| ekotpoteion Tov
1992 «H dwatocvvn givar 1 axtio (0L 1 owovopia), avonte (it’s the justice system, not the

economy, stupid!)».

2. Metpavtag Tnv EALEYN S1KOL0GUVIG
2.1. lIpot™ Anteikévion

H adwio kot m avopio eivor dopikd ototyeion Tov €AANVIKOD TOAITIKOU KOl KOW®VIKOD
OLOTNHOTOG Kol TO aicOnua EAdenymg owatoovvng eivar dudyvto. Mo va emivBovv akdun
KOl Ol O OMAEG OIKAOTIKEG OloPopeéc ypetdlovior moAAG ypovia, eved cvvnbeg elval o
QOVOUEVO ONUAVTIKEG VIOBECELS OV APOPOLV TN deHopd TOMTIKGOV Kot VYNAOBaOL®Y
KPOTIK®OV a&lopatovywv vo Mpvalovv yuoo peydio ddotnpoa. H mpd cvlnmmon yu Tig
MEPLOGOTEPES ACTIKES KOl EUTOPIKEG OOPOPES 6T dkaotnpla TG AOMvag opiletatl yio To
2013. Av mpooBécel kaveig T1g avaPoiés, ovveldntonolel 6TL 1| VOBeon B PTAcEL EVOTIOV
TOV OOt HeTd and tpia 1 téocepa ypovia. H katdotaon sivor xepdtepn otic vrobéoelg
TOWKOV d1Kaiov, Ol 0Toieg UTOPOLV VA TAPOLV aVOPOAY| TEGGEPIG 1| TEVTE POPEG KOl GTNV

TEPIMTOOT TOV OLOIKNTIKOV OKaoTNplov akouo ntepiocdtepes. [a mapadetypa, n cvlnnon



pog vdeong evomov Tov XvpPoviiov g Emkpateiog éxet avafindet tpudvta €51 popég
péoa og evvéa ypovia. H kabBapoypdenon kot 1 dOnpoclonoinon g dKaGTIKNG amdPoonG,
AMyo ™G EAEWYNG LTOGTNPIKTIKOD  Tpocwnikoy (Ponbodv  eonyntdv, O101KNTIKOV
TPOCHOTIKOV), Katd péEco dpo yperdletar €1 mg evvéa pnves. Av og O avtd tpootedel KL 0
YPOVOG £peomng, Katarafaivel Kaveic 0Tt po vtoBeom umopel vo eKKpeUEl GTO SIKAGTHPLOL Y10
po dekaetio. Ta moapadeiypata apBovovv. H mepintmon ypnong avafoikodv oamd dvo
dtaonuovg afAnTtég kotd v ddpkela Tov Olvumokov Ayovev Tov 2004 Bpioketol akOpo
oe exkpepomTo. To 1810 cupPaivel kot 6TIG TEPMTMOGES dMPOSOKING AVATEPMOV JOTKNTIKAOV
VITOAAA®V KOl TOMTIKOV TPOCHTWOV, KOOMG EMIONG Kol OTIG OIKAOTIKES Stopdyeg Hetalhd
KOTOOKEVOOTIKAOV ETOPLUOV KOl KPATOLG Yo TIG oAvumokéS eykataotdoelg tov 2004 (ko
nmpoyevéotepa). ‘Exel avapepOetl 6t1 5.500 mowvikég vmobBéoelg Ppiokoviar oe  exkkpepoOTnTO
uovo ota afdnvaikd dikactpa. [Ipo eEapnvov, o Awmnyopukds X0AA0YOC Oecoalovikng
avakoivwoe 01t dev €xel opiotel kov dikdolpog yoo 53.000 vrobéoelg. H tolomwpio tov
moAitn mov avalntd o avtovomTo, ONANON SIKOLOGUVI], SVCTVYMG OEV TEAEIDVEL £0M, OLPOV
0€ TOALEC TIEPIMTMOGELS TO KPATOG KOl 01 dNUOGI0L OPYOVIGHOT 0pVOUVTOL 1] KOAVGIEPYOVV TNV
ektédeon TeAeciOK®V amo@acemv. Ot KaBLGTEPNGEIS GTNV ATOVOUT OKALOGUVIG OVGLUCTIKA
001 YOUV TOALES POPEG o€ apvnoldikia Kot yio To Adyo ovtd 1 EAAGSa €xetl kKatadikaotel kat’
emavaAnym and ta Evponaikd Atkactmpio. To vo puddet Kaveig yior 0otKovouikn avantuén oe

éva 1000 6afpd dkaoTKO cvaTNU Elval Tapddo&o.

2.2. Merpavrtag v morotta T EAAnvikig dikaocvvng

Tnv mponyovuevn dekaetio otkovopordyor katOpOOGAY AVTO TOL N AKAONUAIKY KOvOTNTA
OTIG VOUIKEG EMOTNIEG OempohoE ad10vONTO: KATAPTIGAV PACELS OEOOUEVMV TTOV LETPOVV TNV
modtra. TG Skonootvne.’ Ot Seikteg TOGOTIKOTOWVY TNV TOWTNTA TOV VOU®V G
SLUPOPETIKOVG TOUELG TNG OIKOVOULKTG OpaoTNPOTNTOS (XPNUATIOTNPIOKS O1KOLO, STKOLDLOTOL
LeloYNQiog, TTOYELON, EPYUCIUKES OOPOPES) KOl LETPOVV TIG YPUPELOKPATIKEG dLodIKAGTIES

KoL TV ToOTNTo TOV SIKaoTPpiev 6TV €Qapproyn Tov vopov. Ot mpateg £pguveg £0e1&av OTL

2 H onpavtiki auty oeipd epsuvdv Eekiviioe pe ™V tpotomoplakt epyacio tov La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer kot Vishny (1997, 1998), otnv omolo katoapetpOnkay yio TpdT] Gopd To SIKOIOUATO LETOXOV Kot
MOTOTOV o€ €va peydho aplud yopov. Ztig pépeg poc, n Haykoowa Tpamelo (World Bank) péow tov
mpoypappatog Doing Business around the World petpd pe cuompatikd tpoémo v omOTEAECHATIKOTITA TNG
QITOVO LG S1KaOGHVIG KOl TOV VOUIKOD QOPUUAIGHOD GE TOAAOVG TOUELS (.. TTMYELOT), dKodpatTe LeTdYOov,
Kataypapn 1dokmoiag, &£6pAnon emtaydv  yopic avtikpiopo, mapoyés). Ola To otoryeio  mov
y¥pnotpomoodvtatl 6to mapdv dpbpo eivan drabéoipa otov otdtomo: http://doingbusiness.org/ kabmg Ko ctov
tototomo tov Andrei Shleifer: http://www.economics.harvard.edu/faculty/shleifer. Agite Acemoglu, Johnson,
kat Robinson (2005).



VILAPYEL 1OYLPY] CLGYETION UETAED TNG TOLOTNTOS TMV VOU®MV KOl TNG OTOTEAECUATIKOTNTOG
TOV SKACTNPIOV HE TOAAOVG EMUEPOVG OEIKTEG OKOVOMKNG avamTuEng. Ot peléteg mov
aKoAOVONGaV amédelEov OTL 1 1oYVPY] CLOYETION ATOTEAEL GYEOT QUTIOG-OUTINTOD Kot OTL M
opOn Aertovpyio TV dkauk®v BeGUOV Kot 1 Yp1yopn amovour| dtkatoovvng sivor Pacucol

OULVTEAEGTEG TNG OIKOVOLIKNG OVATTTUENC.

Eivar yprioyo va dodue v ekdéva g yopos poc. H eEétaon tov SlopopeTik®dv dEIKT®V
VOLUKOD (QOPUAMGHOV (TLTOKPOTIOG) Yo TNV OVETAPKED TOV OKOoTNpiov Kabhg Kot v
TPOCTOGIO. TOV ENEVOLTOV emTpeénel T oVyKplon g EAAAOAG pe dGAleg ydpeg xou
TOVTOYPOVE BETEL TNV KOTACTAON OTN YOPO LG GE OPVNTIKY BE0T OTNV ToyKOGHO KAk
a&oroynong. O mivaxag 1 mapovcidlel téooepig delKTEG TOL PETPOLV TNV de jure mOlOTNTO
TOVL VOUIKOV TAOIGIOV TTpooTaciag Tov encvovtdv (investor protection) xkabadg kot dvo de
facto dgikteg vopkoh QOPUOAIGHOD OV amelkovilovv TG KaBLOTEPNCELS GTNV ATOVOuUN
dkaoovuvng amod to dikaotnpla (contract enforcement). ['a cOyKpiomn o wivakog mopovctalet

Tov H€co Opo TV PETAPANTOV o€ GAAEG Y®PES aKOAOVOOVTOG TNV KATNYOPlOmoino™m g

[Mayxoopiag Tpdmelag.
Hivexag 1
Investor Protection (de jure) Contract Enforce ment
Disclosure Anti-director Shareholders Composite ~ Number Time-
Index Rights Rights Index Procedures Days
Greece 1 4 5 3.3 39 819
OECD 6 5.2 6.8 6 31.2 517.5
World 5.3 4.4 5.7 5.1 38.1 605.1
Sub-Saharan Africa 4.8 3.4 5 4.4 39.1 639
East Asia & Pacific 5.2 4.5 6.3 53 37.3 531.8
Eastern Europe & Central Asia 6.3 4 6.2 5.5 37.3 402.2
Latin America & Caribbean 4.1 5.3 6 5.1 39.8 707
Middle East & North Africa 6.3 4.6 3.4 4.8 43.9 664.1
South Asia 4.4 4.4 6.3 5 43.5 1,052.90

2.2.1. De jure dgikteg

Ag mhpovpe, Kot Oapydas, TNV mOOTNTA TOV VOU®V TTov Kabopilovv To SKOUMOUOTO TMV
TOTOTAOV KOl LETOY®V, TOV AMOTEAEL amapaitn Ty TPoHmOHEST Y100 TV OIMTIKTY ETEVOLOT KOl

TV €VIoYLON NG EMYEPNUATIKOTNTAG. TNV Taykocma katdtaén tov 2010, n EAAGda



Aoppaver v 154n Béon otic 183. Zoppwva pe évo odvBeto Ogiktn mpootaciog TV
EMEVOLTAOV OO TO OKAOTIKO GUGTNUO KOU TNV TOWOTNTO TOV VOU®V 7OV OETOLV TIG
enevovoels kAipakag 0-10, n EALGSa Aapupdavet 3,3 0tav 1 péon T Tov SeiKTn ToyKOGHIMG
Yo OAeg TG yopes eivar 5 (o Oeikng pHETPE TO €UPOC TNG OPAVELNS, TNV EVKOAMA
KOVOTTOINGONG OTHATOV TOV HETOY®V HECH STKOUMUATOV LEOYNPIOG KOt TV 0pTIOTNTO TOV
EMOTTIKOV EAEYYOVL TOL TPOATELIKOV GLGTNUATOS KOt TNG KePaioayopds). H EALGSa £xel
younAdtepn pétpnon petald olwv tov yopov g Evpomaikne ‘Evoong xou Bpioketol
xapmAdtepa and TOAAES xdpes Tov Agdtepov Kot tov Tpitov Koopov, dnwg v Ovykdvra,
10 Ipdk xor v lopdavia. H EALGda kataiapPavel e&icov yaunin 0éon oe mopepeepeig
OelKTEC, TOV TOGOTIKOTOOVYV AAAEC TTTVYEG TOV VOUKOD GLGTHHOTOC, OTMG TNV KOTOYPOQY|
KOl TNV TPOCTOGio TNG 1010KTNGIaG, TNV TN OPAVEWD OTNV TOPOYY] KOTACKEVAUCTIKMV
adeldV, Kabdg Kot To péyefog g O1pBopas Kot TV YPUPEOKPATIKOV EUTOOI®OV Yoo TV
amoOKTNOT AOEg Yo TNV €vapén emyelpnpatikng opactnpomrag. To ypaenua (figure) 1
delyvel v 1oyvpn cvoyETion HeTabd Tov aKaBAPIGTOV EYYDPIOL EIGOINUOTOS KoL TOL OEIKTN
Tpoctacioc Tov enevdutdv to 2009.° H EAlada eppaviletar vo &xel modd vynAd elco8nuo

OYETIKA LLE TO TOAL YOUNAO OTOTEAEGLLO GTOV JEIKTY| TPOGTAGIOS TV EMEVOVTMV.

3'OMot ot deltec mov petpoiv 1o Becpikd TAAIGL0 TPOCTACIOG TOV EXEVIVTAOV ALY Kol TNG AELTOVPYiG TV
ayopmv £xovv tpofAnpata (BA. Spearman (2009) peta&y ariov). H Hoayxoéoua Tpdrela £xer mpoonabnocet va
QVTILETOTIGEL OVTY TNV KPLTIKY. AV Kot olyovpa ot deikTeg VoKD QOPAUAMGHLOD KOl TOWOTNTAG TNG
dikatoovvng dev givat téletot, N EAAGSa Aapfdvel Todd younArn a&loldynon o€ OAovg Tov deikteg LETpnong g
To1OTNTAG TOV BecdV (0ALG Kot TNG AEITOVPYING TV 0yOpmV).
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2.2.2. De facto dcikTeg

H Tlayxoowo Tparelo oe cuvepyasio pe vopkods cupoviovg kot diknyopikd ypageio
KatopTilel  dapopovg OelkTteG MOLOTNTOG TMOV  JIKOCTIKOV —OCLUOTNUATOV KOl NG
QTOTEAEGLATIKOTNTOG TNG AmovouUNg dikatochvng. Ot deikteg VOpKoD GOPHOAGULOD HETPOVV
TOV YPOHVO Kot TOV aplOpd TV S1001KACIHV TOV OToLTOVVTOL Y1 VoL S1EVBETNOOVV SIKAGTIKMG
KATOEC TUTIKES O1POPES (O™ 01 EEDMGEIS N M| TANPOUN MG COPUYIGUEVNG EMTAYTG). TNV
EMada yperdlovtar mepimov 819 epydoiueg nuépeg kar 39 dokntikég dladtKacieg yloo tnv
emilvon pag aming actikng vrdOeong (Ilivakag 1), pe k6ctog Yo k6Oe vroBeon 10 50% TOL
katd kepov AEIT ¢ cvuykekpiuévng yopog (tepimov 15.000 gvpd yo v ydpa pog). H
EMéda PBpioketon otn younidtepn Béon and dAeg T yd®peg vYNA0D E1GO0OMUATOC, POV Ol
deiktec v TomobetovV 6e VodeEatepn BEom amd Tig YOpeg TG Y mooaydplag Appikng (oTig
omoieg yperdlovian mepimov 619 Nuépeg yro v devbéton g id1ag vodBeong). EmmAiéov, n
EXMLGOa a&oloyeitan pe eEapetikd  youmAd Pabud xor oe GAAOVS TAPOUOIOVG OEIKTES
VOMKNG  €mMAPKEWS, 7OV €0TAlovv otV epopuoyn ¢ vouobesiog «oTd NG
YPNHOTIGTNPLOKNG andtng, — TOV HOVOTTOAIOKAOV  OpOCTNPOTATOV KOl TNG
OTOTEAECUATIKOTNTOG TOV TTMOYELTIKOV GLOTAHOTOC. [0 mopddetypa, ot UETPNOELS

KOTAOEIKVOOUV OTL OTIS TEPUITAOCELS TOV TTOYEVCEMV 1] IKOVOTOINGCT T®V MGTOTOV GTNV



EALGSa givar kbto amd 10 50% tov aSldce®v Tovg, TOAD YapMASTEPO OO TO LEGO TOGOGTO
tov 70% mov elval otig dhieg mponyuéveg owovopies. To ypaenua (figure) 2 deiyver v
OpPVNTIK OLOYETION  UETAED  VOHIKOU  QOPUOAMCUOD  (VOHUK®V  KoBLoTEPNCEWY  OTA
dkaopa) Kot avantuéng petold tov owovopmdv tov OOZA kot dAA®V yopadvV TOL
Agvtepov kar tov Tpitov Koéopov. H EArGSa eppoaviletor va €xet aobntd vymiotepo

€1000M O GYETIKA [LE TNV TOAD apy| OITOVOUN OIKOLOGVVTG.

Figure 2
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2.2.3. EEEMEN T To0TNTOGS TG OIKULOGVVIG

H ewodva elvan axopa mo Loeepr|, av eEgtdoovpe TG Taoelg oaypovikd. To mpdypappoa
Doing Business g Ilaykocpog Tparelog amapiBuel meprocotepeg and 150 ydpec, mov to
televtaio TEVTE Ypovia katEParav peyardtepn N pkpdtepn tpoomddeia yio T PeAtioon Tov
Beok0h CLGTNUATOC TPOCTAGIAG TV EMEVOLTAOV, LEGM TNG OECTIONG OTOTELEGUOTIKOTEPNG
vopobBeoiag kot g ypnyopdtepng epapuoyns me. H EAlGda, dvotuydc, Ppioketor otov
KaTéAoyo OV 20 YOPGOV IOV EKAVAY To TPAYHATO SLoKOAOTEPO Yo Toug emevdutéc.! Ot
OelkTeC VOHIKOO QOPUOAGHOL Jelyvouv 1010iTEPT EMOEIVOON KATA TN OIPKED T®V
televtaiov etdv. Xtoryeion amd GAAeG U KLUPEPYNTIKEG OPYOVAOGCELS KOTOOEIKVOOLV LE

avAA0YO TPOTO TIG OPVNTIKEG GLVONKES TOL EAANVIKOD JIKAGTIKOY GUOTHUOTOS. ZOUPOVO, LLE

*H AMavio kon 1 TITAM frov petoaéd tov 10 yopdv pe Tig kopupaieg petoppudpicerc.



10 Economic Freedom of the World Project, 1 EALGSa givan kétm amd tov péco 6po avdpeca
oe 200 ympec, axoOun Kol o OelKTEC MOV TOGOTIKOTOWOLY POCIKES TOPAUETPOVS TOV
SKAOTIKOD GLGTNHOTOS, OMG 1 GLVTAYUATIKG KATOYLP®UEVN Kot 0edopévn aveloptnoio

’ ’ s 5
TOV OIKAGTNPI®V Kol 1 AUEPOAN VI TOV SIKAGTOV.

[Topdro mov KATO0C UTOPEL VO AUPIGPNTACEL TNV aPTIOTNTO TOV cToryeimVv (Kot ot Bewpieg
cuvopociog aedovodv ot YOPO HOG...), 000l £x0vv PlLdGEL TO ¥AOg TOL EMKPOTEL GTA
dwaotipra ¢ EveAnidwv, katalapaivouv 0Tl 1 €KGVO TOV ATOTLTTOVETOL GTOVG OlEBVEIG
delkteg elvar pdAdov kaivtepn omd v Loeepr| mpaypoatikdomnto. Exktog amd Tig
KOOLOTEPNOELS KOl TOLG OVTLPATIKOVG VOUOLS, TO OKAGTIKO oOoTnUo KoAlepysl tnv
afeforotnta, N TO SIKAGTNPLO TOAAEG POPEG Oev akoAovOovV 1O dedikacuévo (mdyla
vopoloyia) ki €161 ocvyvd AouPdvovv avtikpovdueves amoedoels. EmmAéov, ot o1ebveig
delkteg Ogv HETPOVV TIC GLUTEPIPOPES TOAADY OPYOVOUEVOV Opad®mv oty EALGda, mov
EMAEYOLV VO UMV VTOKOVV GTOVG VOLOLS KOl VO, [11] GUUUOPO®OVOVTOL GTIS OTOPAGES TOV
Sucaotnpiov.® Kot guowd ot deikteg ontol dev avadeucviouy 10 peyaldtepo mapafdrtn tov

dkaiov 6T YOPO Lag, oL £ivol To 1010 TO KPATOG.

2.3."Eva kpdTog mov dgv €@appolel Tovg vOpovg

Ot eMViKEG KLPBEPVNOELG VOTLYMG ATOTEAOVV SLOYPOVIKG LEPOG TOV TPOPANUATOS Kot Oyl
pépog g Abonc. Iapd ta mpdoeoto pKpd PRt Yo TNV ETITAYLVON TNG OIKOGTIKNG
dwdwkaciog, to kpdtog eEakoAovbel va ypnoipomolel ™ SodOADOTN OKovouion Yoo va
kaBvotepel v €E6PANCN TOV OIKOVOUK®OV TOL VTOYPEDCE®V. To SOKNTIKG SKaoTNPLoL
etvar Qoptopéva pe YAB0eG VITOBECELS WOIOTIKOV ETALPLUOV KOTE KPATIKOV QOPEMV Kol
VINPECLAOV. LTN GUVIPUTTIKY TAELOYNPio TV VToBEcEMV TO dNUOGL0 Yvmpilel OTL opeihet TIg
OLYKEKPIUEVES OEIDCELS OTOV 1OMTIKO TOUEN OAAL Oev BEAEL va TANPOGEL OUECHOS TIG
VROYPEDGELS TOV. [0t To AOYo avtd o1 vopkol Tov ekmpdsmmol {NTovv avoPoArés kol ot
OPLLOSIOL VITAAANAOL BEV TOPEXOVY GTA OIKAGTIPLA T avarykaio oTotyeia yio v mpdodo g

dtkmg.

> To, ototysia eivan dro0éoipla otov 16Tt6T0M0: hitp://www.freetheworld.com/release.html

® H mpdopam oviwomvioTiky vopodesio 1§ n mepintoon tov epyalopévov 6to petpd, KaTtd TV omoia
ayvononke evieAdc N amdPAGT TOL JKOCTNPIOL OV EKPVE TNV ATMEPYIO TOVG TAPAVOLLT, KATAOEIKVOEL TN LN
gpappoyn tov vopmv. EmmAéov, eivar Aomnpd yio évo cOyypovo KpATog va avéyetar odnyovg vo pnv
TANPOVOLY SO0 1| TOVG OKTIPLOTEG VO KOADTTOUV TO OKVPOTIKE pNYOVALOTO TV E01TNPIOV TOL HETPI,
TPOKELUEVOD VO VITOKIVIIGOVY TOVG EMPATEG VO UV TANPDVOLV Y1a TIG HETAKIVIGELS TovG. Kat gival tovAdyotov
KOUIKO 0 YTovupydg Atkatoshvig va SNADVEL 0TI KKOTOVOED) TETOIEG TTUPAVOEG OPOUCTNPLOTITES.



To onuavtikdtepo eivar 6tL, akOua ki OTov 1 VIOBECN TEAECIOIKNGEL, TO KPATOS OEV
CUUUOPPAOVETOL AUECHOG LE TIG OIKOOTIKEG OTOPACELS, OALL K®AVGCIEPYEL GTNV KOTABOAN TV
emdKacHéviov mtocmv. 'Etol anid, yopig aid® to 1010 10 Kpatog dev epapuolel to Pocikd
Kavova Kabe KpATovg dtkaiov, Tov gival 1 EpUPUOY TOV VOU®V Kol 1) COUUOPPMOOCT UE TIG
1ehecidkeg amopdoelg Tov dwaotpiov. To amotélecpa givar 0Tt TOAAEG, KOTA TO GAAQL,
OWKOVOUIKA VYLELS emyelpnoelg mePLopilovy TIC dPacTNPLOTNTEG TOVG, ATOAVOVY EKOTOVTAOES
epyalopévoug Ko kévovv mepikonég otig emevovoels. [ToAlég etoupeieg avaykalovtal va
Knpvéovv oképo kot otdorn mAnpopdv. To kd6GTOog Yy TNV €AAnvikn owovopio eivol
tephotio.” H peimon g pevotdmnrog npokarel mpdsdeto apvntikd avtiktomo, koddG ot
gtoupieg dgv umopoHv va enevOHGOLY GE VEQ TPOYPAULOTA, Ol TPATECEG TTOV YPNLATOOOTOVV
T, KepdAoro Kivnong emPBoapdvovtal pe kabvotepodeva dAveLa, 1 ayopd epyaciog moparaist

Kot 1 owovopio lEpyeToL 6€ GAOAO KOKAO.

3. Awkaroovvn ko Avantoén

H xopra copfoin g épeguvag mov avalvel TV eMiOPACT TG ETAPKELNS TNG TPOCTACIOS TMV
EMEVOVCEMV OTNV OIKOVOMIKY OVOATTUEN VOl VO OVOOEIKVDEL KOL VO TTOCOTIKOTOEL TNV
a1tiddn ovvdeela. Emumdéov mpodoooates €peguveg mpocsdlopilovv TOLG UNYOVICUOVS OV
OLVOEOLV TN SIKALOGUVY| LLE TNV OLKOVOUIKT EVMUEPTN KOl TOGOTIKOTOLOVV TO, OTOTEAEGILOTOL
TOMTIKOV 7OV PEATIOVOLV TNV TOWOTNTO TOV VOU®V KOl TNV OTOTEAEGUOATIKOTNTO TOV
dwkaotnpiov. To Ipaenua (figure) 3 amewcovilel GUVORTKE TOLG KOPLOVG UNYAVIGHOVG TOV

GLVOEOVV TNV OMOTEAEGLATIKOTNTO TOV SIKOUKOD TAAIGIOV [LE TNV OVATTLEN.

I'padonpa (Figure) 3

T v mpaypatiedTTO To KOGTOG sivar Ak VYNAOTEPO EMEWDH O ETAIPIES IOV GLVEPYALOVTOL LE TO KPATOG
(6T®G 01 KOTOOKEVOOTIKES KOl 01 POPLOKEVTIKEG) VITEPYPEDVOVY TOVG KOTOVAAWDTEG, EVODUATOVOVTOS VOUIK,
£€€0d0 KoL TVYOV KOBVOTEPTNOELS OTIG TIES TOV TPOTOVIMV.



Mnyaviopoi

—— Emevovosig, \
—— Emysipnpotikétnyta
Avantoén
"EArenyn Awkaroovvng Eévec Apeceg |

— De jure - IIowétnTa Nopwv Emrevévesig \?

— De facto - | ‘ . [ AvicotTnTO
ATOTELEGPLATIKOTNTA | Awebvig ,E" Topro, 1
Awkaotnpiov Egoyorés

—— Avopodyievon
— Awfopa /

3.1. Mnyoviopoi dpdong

Enevovoeic. H o Gueon apvntikn GuvETELD TOL SUGAEITOVPYIKOD OIKOGTIKOD GLGTHLOTOG
elvarl n pelowon tov I1OTIKOV enevovcemv. O1 YDOPES e TANUUEAN TPOGTAGIO TOV EXEVOLTOV
dtBéTovy GLVINOMS PNYES YPNUATICTNPLOKES OYOPES KOL YOUNAT XPNHOTOTICTOTIKY EXEKTAOT)
a6 tov tpanelikd KAGdo. Q¢ amotédecua dnuovpysitar EAAEYN PELGTOTNTOS GTNV ayopd,
KaOdg ov eToupeieg kot ot emevovTtég davellovtar pe LYNAOTEPO EMTOKIO KO UE 7O
BpoyvrpodBeopa ddvela, eved avaykalovtol vo. 0OGOVY HEYAAEG ACPAAEIEG GTOVG TOTMTEG
tovc.® Ot emevdvoelc eivon otV ovoia éva TASYHa aTeEAdV cvufdoemy Kat, OC €K TOVTOV,
amorteitol £va AEITOVPYIKO VOUIKO KOl OKOGTIKO CUGTNUO 7OV Vo EMADEL YPIyopd Kol

OTTOTEAECUATIKA TIG OVOKVTTTOVGES SLOPMVIES.

Emyeipnuotikotyra. Ot vynioi 1Kot 1 TEPLOPIGUEVN PEVOTOTNTO KO 1] AOTAOEL GTNV
tpamelikn ypnuatoddtnon eivon wwitepo emPrapeic yoo v KovoTopios Kot TOLG VEOLG
EMLEPNUATIES, O1 OO0l TAPA TIG AAUTPES EVOEYOUEVMG 1OEEG TOVG, GTEPOLVTAL GLVIOMG TOV
omapaitnTon Kepaloiov 1| TV eyyvioewv (collateral) yio v omdkon ddvetov.” Epevveg
delyvouv 6t emevdvoelg péow Venture Capital ko Private Equity, givat idtontépmg yopmAég
oE YOPES PE apyd KoL OVEMAPKES SkaoTikd ovotnua.’ Aev Tpokalel kaborov EkmTANEN 1o

yeyovog 0Tt o1 Alyootég etaipeiec Venture Capital ko Private Equity mov dpactnplonotovvan

¥ Agite Bae kon Goyal (2009).
? Agite Claessens kou Laeven (2003), Ardagna kat Lusardi (2008), kot Ciccone kot Papaioannou (2007, 2008).
1 Agite Lerner kat Schoar (2005) kot Desai, Gombers, kat Lerner (2007)
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omv EAGOa  gppaviCovtor ampoéBopec va  emevodoovv okOpo Kol onuepa, Otov
avaueoPnnta mToAAES etoupiec pmopovv va e€ayopactovv oe Tiun gukoupiog. To vynio
KOOTOG KeQOAaiov kol 1 omovoio «E&umvov  YPNUOTOC)  (WOIOTIKEG EMEVOVGEIS o
egedikevpéva emryelpnpotikd kepdaiowa, 6mwg VC and PE) eivon wwitepa emPropn oy
avAmTLEN  ETOPLOV LYNANG TEXVOAOYIOG Kol €VIACE®S ovOpmmivov dvvapikod, Tov
otepoivtal cuvnBmg eyyvmoewv kot mayiov. Motdler mapddolo, aAAd 1 OVETAPKELDL TOV
SIKOOTIKOD GUOTHLOTOG KOL 1) OVTIQPATIKOTTO TOV VOUKOD GUGTHUOTOS OUTIOAOYOUV &Vl
ONUOVTIKO TUNUe. TOL LYNAOD TOcGooTo avepylag, wilaitepo peTad TOL HOPOOTIKA
avaTEPOL €pyaTiKoD dvvapikod. EmmpocBétwe, n owkovouikn actdbelo mov mpokaAel To

r 7 14 r ] l
SKACTIKO GUGTNUO LELDVOLV TIG EE0YMYEC.

4

Eéveg Emevovoeis. H élhewym evvolkng yuw Tig emevovoels vopobeciog, ot atéploveg
OKAOTIKEG OladtKacies, KOO kot 1 afefardtnta TOv OVOKVTTEL OO TIG OVTIKPOVOUEVES
OKOOTIKES AmOPAGELS OmOoTEAODV Pacikd eumdole Yoo Toug EEVOug emevovTtég, Ol omoiol
otepobivtal ovvnbwg TV omapaitTOV TOMTIKOV 1 GAA®V  Jl0CLVOECEMV Y0, VO
TOPOKAUYOLV TIG GKOTEAOVS TOV VOUKOV cvotnuotoc. Eumeipikég Epeuveg deiyvouv 611 M
TOWOTNTO TOV VOUIKOD GLGTHUOTOC €ivol TOAD 7O ONUOVTIKY Yoo TV TPocEAkvon E€vou
KEPOAOIOV, GE GUYKPION UE TNV EKTOUOELON, TIC LITOJOUEG Kol TO WHEYEDOC TNG yYMPLOG
ayopc.'? Ot mpoomdfeteg ™G EAMANVIKAC KLBEPYNONG VO TPOGEAKDOEL GUECEC EEVEC
eMEVOVOEIS HEYOANG KAMUOKOG HESH GLVOTTIKGOV Oladikacldv fast track, evd otpépovion
CaPMG TPOG TN 0OCT KATteHOLVET, dev B amOdDCOVY KAPTOLS, EPOGOV OEV GLVOOEVOVTAL
a6 T Pk avopOpPMOoT Tov SKaoTIKOD cvothipatos. H ampobupio tov kivelikdv kot
apafikedv Kepololov yuoo PEYAAES €MEVOVCELS, TOPE TIG TOPUYWPNOCES TNG EAANVIKNG
KuPBEpyNoNg, dev amotedel EKTANEN, OEGOUEVOL OTL O1 EMEVIVOELS OVTEG EUTEPLEXOVY TOAITIKO
picko Omd TIC TOALVOPOUNOELS TOV EKACTOTE KUPEPVAOVI®V Kot KLpiwg amd v afefardtnra

TOV OIKOOTIKMOV OTOPACEMV Y10l SIEVEEEIS TOV AVOTOPEVKTO, OTLULOVPYOVVTOL.

Avapoyrevon. H épsuva katadekvoel emiong 0TL 0 VOUKOG QOPUOMOUOG Kol 1) EAAMTNG
TPOGTOGIO TOV EMEVOLTOV lvar Wiaitepa emPraPeis ya v adénon g TopaywyKoOTNTaS,
EMELON OMOTPETOVV T ONUIOVPYIKT] OVOUOYAELGN TNG OWOVOUIOG LE TN UETOPOPE TOPmV
TPOG TOLG OIKOVOULKOVG KAAOOVG oL TTapoLGtdlovy TIG MO TPOGOd0POpeS evkaipies. o

TOPAOEYID, OTOTPEMOVYV TIS VEEG EMEVOVCELS GE TOUEIG pe maykoou {Rnomn, Omwg 1

' Agite Nunn (2008) kat Levchenko (2007)
12 Agite Tig epmetpucéc perétec tov Alfaro, Kalemli-Ozcan, kat Volosovyce (2008) kot Papaioannou (2009)
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Broteyvoroyia, N texvoroyia TG TANPOPOPINS, O KAAGOS TOV PAPUAKOV KOl O EVEPYELNKOGC
topéag (Wwitepa oe avavemoilpueg mnyég). Koatd ovvémein, 1 owkovopio mapapével
AYKIGTPOUEV] OE TAPUOOCLOKOVS TOUElS Tapaywyns (kKAmotobeoviovpyia, TAACTIKA,
erapd Prounyovia) mov avtipetomilovy avEaVOLEVO AVTOYOVIGHO GE TOYKOGUO Eminedo
amod YOPES MOPAY®YOLS YoUNAoV kOoTovg (A.y. Afyvmtog, Tovpkia, Boviyopia, Kiva,
Bietvap). Emmiéov n (nepikn) avoaxkotoavoun mopwv (epyaciog kot Kepaioiov) — mov
AVOTOPEVKTO TPOKVTTEL — OV YIVETOL A0 VEEC KOUVOTOUES EMYEPNOELS, OAAL ATO TOLG
VILAPYOVTES EMYEPNUOTIKOVS OUIAOVG, TOL PEGH O TN SITAOKT LE TOVG TOALTIKOVG KOt TIG
OYE0EIS «KATAVONONGY UE TN OKAGTIKY €50VGI00 TOPAKAUTTOVV TO VOUIKE eumddio Kot
Aapavouv ™ @voTePN YPNUATOIOTNON. AVTO 00NYEl 68 EAAEIYT KOVOTOMIOG, VYNAOTEPES
TG (TANOOPLoUO) Kat ayadd YapunAdTepng TodTnTac.

Aw@Bopd. H dwaotik| avemdpkelo Kot ot xpovoPOpes OOIKOGIES OTINV  OTOVOUY
dkatoovvng oyetilovtar o peydio Pabud pe ) dapbopd kot v EAAeyn dapdvelag. H
acaeng vopobesio kot o TopabupdKie ETTPEMOVY GTOVG TOALTIKOVG KOl TOLG ONUOGIOVG
Aertovpyol¢ va ANGTEVOLV TO KPATOG, YWPig 0vTE Kav va @ofovviat evoeyoueveg moweg. H
OVIKOVOTNTO TV TOATIKOV VAL TAPAYOVV £VOL OLLOL0YEVEG GUVOAO VOU®V, OV O B aAlalet
HE TOV TOMTIKO KUKAO SlakuPépvnone, tpogodotel tm dophopd. Avotuyde omdvia ot
Katnyopieg yiu dwpodokia kataAnyovv oto dtkactiplo. Kot dtav avtd copufel, ta vopukd
mopafupaKio, ol TAPAYPAPES KO 01 ATEPUOVESG OL0OTKAGIEG EMTPETOVY GTOVS SEPOAPLEVOLG
VIOAMAOLG VO ato@OYOLV TNV KATOOIKT KOl T QUAAKIOT. AVTO TPOPOOOTE], e TN GEPA
T0V, TV avopio Kot to aicOnua adwiog mov Kvplapyel otnv EALGda xon exundevilet 1o
AOTIKO-KOWVOVIKO KEQAAOL0, TTOL gival To Pacikd otolyeio Kb cmaTd opyavouEvng Kot apa
OWKOVOUIKA gunpepovoag Kowvmviag. H dwpodokia tov kuPepvntikdv aStopatodymv, tmv
SLOTKNTIKOV VTOAAMA®V Kol TOV OIKOGTIKOV OSVGTLUYMG £XEL OLUUOPPAOCEL OTN YDPO. LG EVAL

. I r 15 . 7 ’ r I3
KaBeotmg Padid Krentokpatikd. * Ot epumelpikéc LEAETEC GTO GUVOAD TOVG QVOPEPOVTOL GTO

1 Agite Ciccone ko Papaioannou (2006, 2010)

" O1 aviipatucoi vopot kot Tor TOAVAPIONA EUTOdIL Yo TV EvapEn WG ETEPNONG TPOPOdOTOLY va
QTOKEVTIP®UEVO oot dtapBopdg, Omov etoupieg Kot emyelpnuotie ypedletar va dmpodoknoovy
moAvapOpeg dnpdcieg vanpesies. Epgoveg yia ) «Bropnyovikn opydvoon/doun» tng dtapbopdg deiyvovy ot n
AmOKEVTPMUEVT] d1opBopd eivorl emiPraPéotepn yio TV avantoén oe GXECN LE IO GUYKEVIPMTIKG GUCTNLLOTO
avopiog (m.y. 6mwg otV avatoiikn Acia 1| otnv Kiva). Agite Shleifer kot Vishny (1993) yw éva Bswpnrucod
VIOJELY LA KOL Pt GUYKPLOT] TOV GUGTHILOTOC TOV KOUHOVVIGTIKOV KAOESTOTOV (L OTOKEVIPMUEVA CUGTHLLOTA
SpBopdc) oe oyéon pe yopeg g Noto-Avotolkng Aciog (e CLUYKEVIPOTIKA cuoTinato dtapBopds 6mov
pio QAo KaTaoAn NTOV APKETN Y10 VO TOPOKAUWEL VOLUKA KOl O10IKNTIKA eUmoOIL).

P H wopla Stopopd pe o KAETTOKpaTikG Kobeotdta Tmv xopdv tov Tpitov Kdopov gaivetar mog sivar 1
amokevTpmuévn evon g dtapBopdg otnv EALGda. Axdpa SpoS Kt avTd DTOCKATTEL TV OlKOVOLLia, dE30UEVOL
0Tl 01 emevOLTEG YpetdleTal vo, dmPOSOKNGOLY TOALAPIOLOVS SLOIKNTIKOVE VITOAAAOLS KOl VO, TOPUKALYOLY
dekadeg ypopelokpotikd eumodio (deite Shleifer and Vishny (1993) yio pion oOykpion peta&d evog
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eCopetikd apvnTikd amotéAecpa g 010PBopdc TNV OWKOVOUIKY avarTuén. v EALGda,
Om®G Kol o€ GAAEG YDPES, TO PEYEBOC TG d10PBopdGg Exel SIOUOPPMOEL 0L OLOPOPETIKT KoL
100mEdMTIKN avTiAnym (vootpomia) yio TV eviipndtta kot 1o dikoo. Kot 6o eotialeton o
LEYOAOG GTOYOG Y10 OVOITPOTT] KO OTOKATAGTOCT HOG VYOV GYEGNS EUTIGTOCHVIG OVALESH
07O KPATOG KO TOV TOALTI), TOL €lval avayKoiog Opog Yo TV EMTVYI0 TOL TPOYPAUUATOS TOV

OIKOVOUIKAOV KOl POPOAOYIKMOV HETAPPLOUIGE®V.

AVIGOTNTA. OcOPNTIKA LTOSEIYLATO KO EUTEIPIKES LEAETEG KATAOEIKVVOLV OTL 1] adIKi Kot
N OVETAPKELD TOL OKOGTIKOD GUOTNUOTOS GLVOLOVTOL KOl LE TNV OKOVOULKN OVIGOTNTA,
AoV EMTPEMOVY GTNV OTOVG OLOMAEKOUEVOVG EMYEPNUATIEG VO dlapedyovy amd TO VOO,
eE0yopGlovTOC TOMTIKOVS, GUVBIKOMOTES, aKOpa Kot Skaotéc.'® Tuvendc, o vopukoc
QOPUOAGCUOC GE CUVOVACUO HE TNV OVETAPKELD TNG OKOOGVUVNG Ol UOVO EVIOYVEL TNV
avicOTNTa, OAAL Kot 0dNYEL 6N XEWPOTEPT LOPPT TNG TOL EIVOL | AVIGOTNTO TOV TPOKVTTEL
amo TV EALEWYT {0WV EVKUIPLOV GE OAOVS TOLG TOAITEG KOl VEOVS ETLXEPNLUATIEG, TOV £XOVV
TIC yvhoewe, T 0éAnon v Sovied kon T d1ddeon yw vo pokdpovy.'’ Evag empavig
gloayyeréag meplEypaye yAapupd v Koatdotaon: “2tyv EAldda moiog eivar pvloxn; Ot

, . . . : 18
PTWYOT Kol 0001 eV EYOVV 1GYVPES O10TVVOETEIS”.

4. lIpotdoseig

H xvBépvnon yperdletor va Bécet T dwcooTikn petappHion og T TPoTEPUOTNTS KOt
vo AGPel dueco pétpa yo Tt PEATiOON TOL GLOTNUATOG. YTAPYOLV AVGES UE YOUNAD
(owovopkod kot mToAlTko) k0otog. H EAAGSa Opmg dev mpémet vor yAGEL TNV EVKALPi TOL TNG
mpocPépel M onuepwv kpion. H wvPépvnon mpémer va emavaoyedldioel TO VOUIKO Kot
OKAGTIKO TNG GUGTNUO GTO GUVOAO TOL KOl VO UV TEPLOPLOTEL GE OPLaKeES aAlayES (Omwg
JVOTLYMG POIVETOL VO KAVEL GE TOALOVG TOUELS), 0oV 1 ydpa xpetdletar pnéucérevdeg Topég
Kol Oyl 0plokoV TOHTOL LKPOPEATIOCELS. AVTO omalTel OpYAVOUEVT] OOVAEL Kol TOAUT Yo val

avTropatedel Le CLUPEPOVTA KO KATECTNUEVES AEITOVPYIEC KOl CUUTEPIPOPES,.

OTOKEVTPMUEVOD KL GUYKEVIPOTIKOV GLGTHLOTOG dtapBopdc). o mapddetypo avaeépeTol oTov EVTLTTO TUTO
otL yperdotnkay neplocotepeg and 10.000 voypaeés yio voo odokAnpwBel n mpdTN @don piog peyding Kot
Kovotoung Eevodoyetakng enévdvong oty Ilehondvvnco.

" H d1e6vig Piproypogia emikevipdvetonr kvpiog otig HILA. ota tAn tov 19° aidva mpwv tov TpdTo
avtiovoroAoKko vopo (Shearman act).

17 Agite Glaeser, Scheinkman, kat Shleifer (2003)

" H @pdon avth amodidetor otov avisioayyeréo Epetdv Opaxng k. Bacin ®rwpidn (Kadnuepwi, 6 Maptiov
2011).
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4.1. Zvykekppéva péTpa
Mepucéc epaprocieg 10€ec Voo 0Tt ivat:

1. Iepropiopog Avafordv. 'Eva cofapd mpdfAnua tov eAAnvikov dtkactnpiov givol n
€VKOMa e TNV omoia o1 OKOOTEG emTpEémovy TV avaPorn tov vrobécemv. H dikaotikn
dwdkacio pe ™ Béomion avdtepov opiov oTov apld TV avafoAdv amodeiydnie 0Tl and
puoévn g dgv Advel o TPOPANUa Kot 0Tt £vag VEOG vOorog Ba NTav oKkOTIHO Vo EMPALEL GTO
SKAOTY VO ALTIOAOYNGEL TO AOYO TG avaBoANG (orjuepa 1 avaoAn €V GUVETAYETOL KAVEVQ
K66T0G Yo 0 dkaoth).' O vopog, emmhéov, pmopei vo kabopilel 61t 0 1d10¢ ducaoThc o
npénel va dwdost v €& avafoing vmdbeon (onuepo moAroi dikaotikoli Aettovpyol
avafPdirlovy epimAokeg VOUIKE VTOBECELS, MOTE VO TIG OIKAGEL KATOL0G AALOS GLUVAOEAPOG
Tovg). Ot vopukol EKTpOCOTOL TOV KPATOLG amd TV TAEVPA Tovg Ba mpémet Pa eEavTAovv
Kké0e SuvatdtnTo ekdikacng piog vodeong kat va pn {nrovy avaoln Yo achpovto Adyo.”
O1 dkaotég Ba mpémet va eivar eEaPETIKE ALGTNPOL GTNV IKAVOTOINoT AuTnUATOV Vo POANS,
wloitepa OTaV TPOEPYOVTAL O KpaTikd Opyova. EmmAiéov o1 dkaotég pmopohv vo aoKovv
TO JKAI®LO, TOL TOVG JiVEL 0 VOLOG, Yo Evapén melapyikng diwéng o Papog TV appodiov

KPOTIKGOV LIOAMAAGOV Yl T W1 omooTod} Tov @okélov.”!

To Me&wd katopbwoe vo
EMTOYVVEL T OIKOOTIKN Slodikacion amAmg He TV KOOEP®OOT avAdTEPOL 0piov GToV aplduod

s 22
avaBOADV.

2. XePfaopoc otig S1OKOTIKES amo@doels. Amatteitol 1 dpecn cuupdpPe®on tov EAANviKov
Anpociov pe Tic amopacelg Tov dwaotnpiov. EmmAéov yperdletor pio aAloyn vootpomiog
TOV VOUIKOV EKTPOCONT®V TOL ANUOGI0V, TOV SIKNYOP®V KAl TOV OIKAGTAOV GE GYECT LE TIG
TPOOTAOEIEG TOV KATUPAALOVY DGTE VO UMV EKETAOLVTOL OKOUO KOl OIKOOTIKES ATOPACELS

oL €yovv TeEAEGOIKNoEL. Kpdtog mov oev e@apurdlel TeAecidkeg amoPAcels 0ev Umopel vo

ELUNUEPNOEL.

P Sy mpaypotikdmTo vag TETOW0G VOHOG IoYVEL Y10 TIG OGTIKEG KOL ELTOPIKES SI0QOPEC. TOUPOVO PE TO
vopo 241, mapdypagog 1 tov EAAnvikod Kodwa IMToArtiking Aucovopiag, (0nmg tpomomombnke to 2001 kon
ke o€ 1oy0 amd tov lavovdpio tov 2002), n akpdoot pog vEodeons aoTikoy dtkaiov UITopel va Tapel Lovo
pio ovaforr. Adym tov auotnpdv odnyldv g dtoiknong tov dikactnpiov to terevtaio £5-emtd ypdvia, ot
dwkaotég mpaypatt dev divovv devtepn avaforn). To Ymovpyeio Atkotocvvng vrootipiée mpocOUTe TMG
avaroyo avatepo 6plo Bo tebel Kat yio TIC ToWIKEG VITOBEGES OAAG KAVEVOG GYETIKOG VOLOG dev £xel KaToTedel
axopun otn BovAn.

? INa mapaderypa o o cuvdng Adyog avaBoric cuiATong oTa SN TIKG SIKAGTAPLO. Kot To ZvpBodAto g
Emwpareiog eivar | un €ykaipn amoctoAr] OKELOL LE T oToyEln TG VIOOEGNG GTOV EIGNYNTH OIKAGTY|.

21 ApBpo 129 tov Koo ALoknTikig Atkovopiog mov apopd 6Tovg Stkaotég Tmv SLOKNTIKGY dikasthpiov kot
24 tov 1.8. 18/1989 mov apopd 6Tovg dikacTtég Tov Xvpupoviiov g Enkpateiog.

2 Avotoydc ot EALGSa ta dtkaotipla éxovv kpivel 0Tt o1 TEPLOPIoLol OTIS OvaPOAES AVTIKEVTOL GTO
ouvtaypaTiko dikaiopa g aveéaptnoiog tov dikactdv. H kplon tov dikastdv 0Tt ot dtatdéelg Tov vopov y
oV apOud TV ovafordVv ival OVIIGLVTAYHOTIKESG EIVOL QLGIKE ‘akpoic’ av O)L GUVTEXVINKT Kol PLOIKG,
TPETEL VO AVTIETOTIOOEL TNV TPAOTN avabeEDPNOT TOL ZVVTAYLOTOG.
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3. Mnyoavoypaenon. H ciocaynyn tov véov TE(VOAOYUDV KOl TNG TANPOQOPIKNG GTO
dkaoTIKO cvotua givor emtaktiky]. Xtnv EALGda mapoatnpovvror peydieg kabvotepnoelg
oTOV TOHEN aVTO, OKOUO Kol Yo TO To amAd CRTnuo mov &ival n HoyvnToQeOvnon Tomv
INUOGIOV  cvvedpldcewy, KaODS Kot 1 VTOBOAY T®V GYETIKOV EYYPUO®V UECH TOV
dwdktvov. Ta tpia tedevtaio ypdvia, xdpes, Onwg n Alyepia, N1 Mrotsovdva kot 1 TITAM,
TPOYOPNCOAV  GTN  UNYOVOYPAPNOT OA®V TOV OKOoTNPI®V KOl OTNV  MAEKTPOVIKN
OTOLLOYVITOPMVNOT TNG OKPOOUOTIKNG owdkaciog. Xtnv EAAGda 1oyder pdévo yu 1o
[Tolvperéc Ipwtodwkeio. H Avotpio kot n IToptoyario €xovv vioBetnoet texvoroyia mov
EMTPEMEL TNV NAEKTPOVIKT 0PYE0BETNON TV LTOBEGEWV KOt TNV NAEKTPOVIKT VITOPOAY| TV
TEePLocdTEPOV £YYphemv G dikne.” Emumléov ta dicaotipla pmopody va mapéyovv on line
mAnpoeopieg ywoo tov axpipn xpdvo Evapéng TG OKPOOUOTIKNG OlodKaciag, GoTe vo
TEPLOPIOTEL 1) OTATAAN TOP®V, APOVL O OVTIOWKOL Kol 01 d1kNyOpot Ba yvwpilovv tov axpiPn

1POVOo Evapéng g cvvedpiaong.

4. Awedaverwe. H dwpbBopd oto dwootiplo Tpo@odoTETOL OO TN UN THPNOT TOV
VOIOTAUEVOV KOVOVOV Y10 TOV KOBOPIoUO TG NUEPOUNVIOG TG cuvedpiaons. Avto emTpEmeL
0TOLG O1A01KOVE TTOV dtaBEToVY dvvaun 1 péoa ite va emtoybvovy gite vo kaBvotepoHv TIg
Sikec.” Avté 1o {inuo Bo pmopovoe vo emhubel edv T SikaoTAPLL dnposisvay 6To
OwdikTvo M pe KATO0 TOPATANGLO MAEKTPOVIKO TpoOmo (intranet) mANpo@opiec yio v
pd0odo OA®V TV dk®V. Agv glval HOVO TO. TEPIGGOTEPO. SIKOGTIPLOL GTIC VITOAOUTES YDPESG
™m¢ Evponaikng Evoong mov 61abétovv 1o tétotov €idovg texvoroyia, agod amd TEPLOL

oAa ta dwkaotipla oty [IIAM dnpocievovy Tig TANpoeopies avtég o anevbeiog cuVOEDN.

5. "Edeyyoc. Ta avotota dikaotiplo o pmopovoay eniong va Beomicovv kavoves pHETpnong
™G amdO00™G TOV SIKAGTNPIMV € TOTIKO eMinedo e gvioyvon g meldapykng eEovoiag Twv
Awcoukdv XoppovAiiov yio adwoatorloyntes kabvotepnoeic. To Yrovpyeio Atkaoodvng 1 ta
Avototo Awaotiplo Tpénel va ONHoctebovy aSloAoyikd ototyeio avéd d1KaoTplo, MGTE Ot
EVOLLPEPOLEVOL VO UTOPOLV VO JOMIGTOGOLV TNV  OTOOOTIKOTNTO TOV  OIKOGTIKOV
AELTOVPYDOV/SOIKNTIKAOV VTOAANA®V GE TPAYLOTIKO YpOvo. MOvo Kot Hovo amd Tn cOYKPLoN,
otV omoia avaykaotikd Ba mpofovv ta TPOSOTA TOLV GUVAAAAGCOVTOL LE TIG OIKOOTIKES

vInpecieg (Y. OKNYOPOl, OhdIKOl, SKACTIKOL emMpeAnTég KAT) Otav avtol evtomicouvv

» Mpocearta (Maptiog 2011) 0 Yrovpydg AKo1oGHVIG avaKoiveGE OTL T HNyovoypaenon Tov dikactnpiny fo

BeopoBemBel ouvropa. To {ua eivar Tdoo ypriyopn Ba ivarl n epappoyn tov oyetikod vopov.

* Y10 mhaioo, .., Tacityvootng vrodfeong dtopbopds e dwpodokieg dStknydpwv, e1GayYEAEDV, SLOKNTIKMV
SIKACTIKAOV VTOAMA®V 0ALL KOl SIKAGTMOV, OV ByNKE 0TO QMG TG dNUOGLOTNTAS TTepimov dVo YpovVIa TTptv,
amokoAOEONKe OTL 01 dwpodokieg Eyvav yio Vo, KaBuoTtepoovy o1 GLVESPLAGELS Kat 0l VToBEoelg va avatedovv
6€ «QIMKOVG d1kaoTégy. H katdotaon éktote €xel Peltimbel ALl To cVOTNHO GTEPEITAL AKOLO SLUPAVELS.
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HEYOAES OPOPEG OMOOOTIKOTNTOG OO OKAGTHPLO G OKOGTHPLO, TOTE Ol OIKOOTIKES
VANPEGIEC G LOIKNTIKEG OAOTNTEG -ONANOT TOGO Ol OIKAGTEG MG TPOG TO YPOVO EKOOCNG TOV
AmOPAcEDY TOVG, OGO KOl Ol YPOUUATEIC OC TPOS TO YPOVO OlEVEPYELNS OLUOTKOCTIKMV
npaéev (my. xpovo Kotdbeong OKoypdewv, KaBapoypAENoNS amoPAce®mVy, £KO00NG
TIGTOTOMNTIKAV KAT.)- Oa pmopovsav vo avtofertiowbodv oe dAovg Tovg Topeig g dpdong

TOVG,.

6. Kéotoc. H dwootikny dwdwoacio ommv EAAGOa kobvotepel, €meldn] ol meplocdTePES
TPOTOOKES OMOPACES €QECIPAALOVTOL, OV KOl GTY] GUVIPITTIKN TOLG TAEWYNQio Ot
ATOPAGCELS TOV EPETEIMV EIVAL COUPOVES PE AVTES TOV TPMTOOIKEI®V. AVTd mapatnpeital,
0Tl 10 KOGTOG NG €Peong eivar undopvo. To TpoPAnua mapovcslaletol 6 TOAAEG YDPES
Kol €ivor SVOKOAO VO AVTIUETOTICTEL EMELON AMTETAL OTIC GUVIOYLOTIKEG EYYVNOELS KOl TO
KOO UATO, TOV TOMTAV Y10 TPOSPacn oty dwkatocHvn. Tap’ 6da avtd, petappuduicelg oe
dAdec ympeg delyvouv 61l vIApyovv TpdémoL vo emtoyvvlel 1 dwdikacio. H Bovdyapia
népace mPOGPOTO VOUO 7oL Oivel TN SVVATOTNTO GTOV TPOEOPO TOL OKACGTNPIOL Vo
amopPPINTEL poL EQPECT) €AV VTLAPYEL 1GYVPO OIKOGTIKO TPONYOLUEVO N €6V €lval GaMEG OTL
KAmo10¢ amd TOVG AVTIOWKOVS £QEGIPAAEL TNV TPOTOSIKT ATOPACT| Yo Vo KOBVOTEPNGEL TNV
eKTEAEDN. AANEG YDPEG £YOLV OVENGEL TO OWKOVOUIKO KOOTOG TV £pEcE®V. Mol AOYIKN
avénomn Tov KOGTOVG TNG £PECNG UTOPEL VO EMTAYOVEL GNUOVTIKE TN JIKOGTIKY dadikacia,

ameAELOEPDOVOVTAG TO YPOVO TOV SIKOGTNPIMV Y1 TIG ONUOVTIKEG VTOOEGELC.

7. Kivqtpo. 10 eAAnviKo 01KaoTikd cvotnuo mpénetl vo BecpofemnBovv kivitpa amopuyng
TOV OIKAOTIK®OV OlevéEemv. 'Eva kodd mapddstypo eivat va evicyvboldv ot applodtoTnTeS TV
AveEdptntov Apyov, 6nog n Emtpony Avtayoviopod 1 n Emrpony Kepaiaiayopds, mov
Ba pumopovoav va divovv otig eToupiec T duvaTOTNTO VO TANPAOVOLV TO TPOCTIUO HE

ONUOVTIKY] EKMTOON G€ TMEPITTO®OY TOL TAPoTNOOLY TOL SIKOIMUATOS TPOCPLYNG M Kol
é(pacng.zs

8. Nopki Xrafgpotnra. Metd and kabvotépnon etomv, 1 véa kuépvnon Becpobémoe v
mpotunn Sikn.>® H petoppidpon auty sivar onpovtikh]. @aivetor, opmc, va xet advvapieg
010 PBabuo mov €xel oA mepropiopévoug topeic epappoyne. H koPépvnon mpénet va dei&et
TOAUN KO VO EMEKTEIVEL TIG VITOBEGELS EPapLOYNG TNG TPOTLTING dikng. Meléteg detyvouv OTL

10 Oedwkacpévo (precedent) emtayvvel TV amovoun Owoocvvng, meplopilel to KOGTOG

¥ H Enutpon Kepalarayopdg eEetdilel coPopd To £vdeyOpeVO Vo LIOBETNGEL QLTI TNV TPOKTIKY.

% Toupova pe o Beopd, po vraAANAOG, Y., uwopel va UNVOcEL TOV €pY000TN TNG YO AOKALOAOYNTN LN
katafoAr] emdouatoc. Av Kepdioel T dikn, Ol GUVASEAPOL TNG WITOPOVV VO ETOPEANO0DYV 0mtd TV amdeoom
x®pig va ypelactel va Katapdyovy Eava 610 S1KacTHPLo.
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OTOVOUNG NG OKAOGUVNG KOl, TPOTIOT®MG, HEDOVEL TNV afePfordmnto oYeTIKA HE TIG
OKACTIKES OTOPACELS KOl KATA GUVETELD TO TESIO EQPAPUOYNG TNG TPOTLTNG OIKNG TPEMEL VAL
enektofel.’’ To Sedkaopévo Kot 1 VOMIKT oTafepdTnta eivar 110iTepo GIHOVTIKES Yia TV
TPOGEAKVOT VEOV EMEVOVGEMV KOl TNV EVIGYLON NG smxmpnuarm(')mmg.zg Eivol Aowmov

OTTOPOATNTO TO OVATOTO SIKAGTIPL VO, KOOEPDOGOVV £va KABEGTMS VOUIKNG 6TafepOTNTOG.

9. AvowknTikn AvadudpOpwon. H EALGda mpénel va mpoPel oe ywpotaikn avadidpOpmon
OA®V TOV OIKOGTNPIOV TNG YOPOS, O£OOUEVOL OTL O TOTIKOC YAPTNG APHOSOTNTAC TOLG
avayetatl oty gnoyr tov OBwva. Xprowo epyalreio yio 10 6KOmd avtd pmopel va amoderydel
0 Becpdc tov peTafatikdv dikactnpiov, o omoiog emvondnke yo v e&uanpémon TV
TOMTAOV TOL KOTOKOVV OTIG TaPUUEDOPLES Kol apooKaTOtKNIEVES TEPLoyES TG EAALGdaC. Av
N Aoywn avt emektafel Ko oTa OVAOTEPO OIKACTNPN, £VOEXETAL Vo fonOncel onuavTikd

OTNV EMTAYVVOT) TNG ATOVOUNG TG SIKALOGVVTG.

10. Exnaidgoon. v EALGS0, Omwg oe mMOAAEC GALEC YMDPES, Ol OKOOTEG GTEPOVVTOL
ouvNBmG €EEOIKELUEVNG YVDONG O GUYYPOVES ETAPIKES TPOKTIKES YPNUOTOOOTNONG Kol
AOYLOTIKNG, {NTAHOTA OVTOY®OVIGHOD KO XPNUOTIOTNPIOKES OMATEG. LVVETMG Ol GNUOVTIKES
TEPIMTOGELS KaBvotepohv A0yw eAMmovg eumeipiog. To mapdderypo GAL®Y YOPOV QavEPOVEL
OTL T0L TPOYPAULOTE KATAPTIONG SIKACTOV eivar Wiontépag omoteheopotikd.”’ H molreio Oa
TPEMEL AUECO VO OLVOLOPPAOCEL TO TPOYPOULO TNG LYo Atkaotadv kot Elcayyedémv kot va
npocOécel 610 TPAYPApLE CTOVOMV UHOONUOTO GTNV ETOIPIKN YPNUOTOOIKOVOUIKT], GTOV
OVIOY®OVIOUO, OTNV EMOMTEIN. TOV KEQUAMILYOP®V, OTY AOYIOTIKN, KAT. EmumAéov, oe
ouvepyasio PE TO TOVETIGTNUY, TO YTovpyeio Atkaoovvng Bo pmopovoe vo. oyedidcel

executive GELIVAPLOKE HLOOMUOTA Y10 VEOLS OIKOGTEC.

4.2. M prloomaotiky) Tpétacn

7 Agite napodeiyparoc yapwv Gennaioli kot Shleifer (2007a, 2007b).

® To SkaoTikd mponyoduevo cvvdéetar cLVROmG pE TOo Gypopo dikato. ITapdia avtd TO SKACTIKO
TPONYOOUEVO OmOTELEL TNYN VOLOBEGTIOG e TOALEG YDPES e VOUIKO GUOTILO PACIGHEVO GTOV OGTIKO KMOOIKAL.
Oa pmopovoe kaveig vo vrootnpifel 0Tt og pa yopa 6nmg 1 EALGda, to Bépa elvar edv ot dikaoTtég Tnpovv
Toug vopovg Kot T dotdéelg tovg. OvTmg 1 dAAmG, €va Begpeliddeg mpdPANUA Tov EAANVIKOD VOULKOD
GLOTHHOTOG &tvar M éAdewym mpoPreyotntag Kot vopikng otafepodtnrag. Avtd Bo Mtav dvvatd, gdv ot
TPOESPOL KOl Ol TPOICTALEVOL SIKAGTNPIOV TAPELYOY CLYKEKPLUEVES KAl GOPDS KABOPLGHEVES 0O YiES.

» [apoadetypatog xdptv, N épevva mov PELETE TOV AVTIKTUTO EVOC GNUOVTIKOD ETLUOPPMOTIKOD TPOYPELILOTOS
dwaotdv oto ITakiotdy detyvel 6Tt T0 KOGTOG TOL TTPOYpdpatog (tepimov 0,1 tov AEII) frav pukpdtepo amd
T0 avTIoTAOGHO 68 emTdyvven TG SIKOOTIKNG dtadtkaoiog kot adEnon oty mapaymywdmra tepinov 0,5%
tov AEIT (Chemin, 2009).

17



O1 cvvOnKeg ¥6OVG GTA SLOKNTIKA d1KAoTIPL0 0OPEILOVTOL G LEYOAO TOCOGTO OTIG VIOBETELS
OV EKKPEUOVV Y10 UEYOAO Ypovikd Sidotnuo petald KPATovg Kol GAA®V OMUOGLOV
vanpeoctov (AEKO, dnumv, vouapyldv) Kot ToV ETUPEIDOV TOV 1O1OTIKOD TOUEN Y10 TAoTG
@VoMG dNUOGL £PYal. TN GUVIPITTIKY TAELOYN I TOV TEPUTTOCEMY AVTAOV, 1 VOV aviKeL
OTI KPOTIKEG VANPECies Kot opyoviopovs. To kpdtog apveitar vo TANPMOGEL aKOUA Kol
motomopéveg voxpemoels. (Ta xpén Tov dnuociov v Peformpéveg epyociec povov yo
TOV KOTAOKELAOTIKO Topéa vwoloyilovtal o€ 1,8 d1¢ evpd). Me avtd TOV TPOTO, 0dNYEL TIg
avTIGVUPOAAOLEVEG eTOpEIEG GTN SIKAOGUVT] KOl GTI GLVEXELNL YPNCIULOTOlEl TNV doknom
EVOIK®V HEGMV Y10 VO KOBVOTEPNOEL TIG TANPOUES. AVTO CUVETAYETOL CNUOVTIKEG OOTAVES
v v owovopio kot pecompdfecpo emPoapvvel kKor to 0 T0 Kpdtog, Kabdg, OTOv
TEAECIOKNOEL N amdPaoT, avaykaletolr vo katafdiel kot vynAovg tokove. H xuPépvnon
TPENEL VL ovvePYaoTel 6 avTod o (e pe toug motmtés ™S (ANT, EKT kot EE), kot va
EKTANPOCEL GUESH TIC LVTOYPEDOELS NG He ovuPifooctikn Swdwacio. H ocvykekpyévn
emaoyn Bo amofel mpog dperog OAwv. Ot dnpdcieg vanpecieg €£01KOVOUOVY TOVS LYNAOVG
TOKOLG IOV o TPEMEL VoL KOTABAAOVY GTOVG AVTIOKOVG, OTOV EKOIKOGTOVV 01 VITOOEGELS Kot
emdKacTovV o1 amoutnoels. EmmAéov, edv n kufépvnon eEopAncet Tig 0QeLEG TNG oM UEPQ,
umopet va (nmoet and toug avticVUPaAldpeEVOVG Vo amomonBobv HEPOS TV AEIDCGEDY TOVG,.
Avt n mpoxktikn Oo evepyoldoe emiong G TOVOTIKY €veomn otnv oyopd kot Oa Mrav
EVEPYETIKY Y1 OAOVLG TOVG TOpElS NG owovoping. Oa amotelovoe, emione, MOAD €VVOIKN
pvOon yo to Tpamelikd cvuoTNU, KOODG TOAAEG eTapieg £XOVV EKYWOPTOEL TIC OTALTNOELG
TOVG KATO TOL KPATOVG Yo TN ¥PNpatoddtnon tovs. EmmAéov ) mpdtacn avtn Ba peidoet 1o
VOGN PO PUIVOLEVO TNG GUVOAAOYNG LETAED EMYEIPNUATIOV KO KPATIKOV AEIOUATOVY®V (A.).
onuapywv, oevbuviov AEKO) ot omoior Aappdvovv ypnuota kdto omd to Tpaméll
TPOKEUEVOD VOl IKOVOTOM|GOVY KATA TPOTEPALATNTO TOVS KPIAOVE» TOVE KO TOVG TOALTIKOVG

TOVG GOVGOPEC.

5. Zvunépaopa

INUavtikd Tpoyxomedn e avdmtuéng otnv EAAGda givar 1o avoyypovioTikd dikoukd cOGTH
HE KOPLOL YOPOKTNPIOTIKO TNV OVETAPKEDL TMOV OIKOOTNPIOV KOl TNV OVILPATIKOTNTO TOV
VOL®V KOl TOV OKOCTIKOV OTOQACE®V, TOL €Umodifovv TNV EMYEPNUOTIKOTNTA, TIG
EMEVOVGELS, Kat TNV ovamtuén g otkovopiag. H EALGSa kadeiton va mapadetypatiotel and
v gumelpio GAAOV YpdV, o1 omoieg VIOBETNCAY TPAKTIKES PEATIOONG TOV S1IKAGTIKOD TOLG

OLOTNHOTOG, HECH TNG HUNYOVOPYEAVOONS, TOV EMUOPPOTIKOV TPOYPOUUATOV Y10 OTKOCTES
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Kol TOV TEPLOPIoUd TV avafordv, amokopilovtag onuavTikd oeérn. Av Kot 1 avopope®on
TOL KpAtovg OKaiov eglvar O6pog Yoo TV emMTVYIOL TOV TPOYPAULOTOS OUKOVOULKTG
HeTOpPOOoNS, T OAUOPPMOGOT dIKOING KOV®VING, TNV EVIGYLGN TOL AGTIKOV KEPAANIOL Ko
TNV OTOKOTAGTACT TOV 0eOnpaTog dkaiov, Suotuydc, N fabid Toun Yo TV emTdyvLVon TG
OKOOTIKNAG Oladikaciog oev meptAapufdvetor oty muepno StoEn G EAANVIKNG
KuPépynong kat tev davelot®v ¢ (ANT, EKT, yopeg g EE). Ztov Topéa avtd sivor n opa
v pliKd EMAVATPOGOIOPIGUO TNG TOAMTIKNG NG KLPEPYNONG TPOS OPEAOG QUGIKH TMV

TOMTOV Kot TG avdmtuéng. It’s the justice, stupid!
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