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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

ΔÔ ‚·ÛÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· Ù· ÈÛÏ·ÌÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Â›Ó·È ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ Î·ÓÔÓÈ-

ÛÌÒÓ Î·È ÓfiÌˆÓ ÁÓˆÛÙÒÓ ̂ ˜ ™·Ú›· (Sharia). ∏ ™·Ú›· ËÁ¿˙ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙÔ ∫ÔÚ¿ÓÈ Î·È ÙË

™Ô‡Ó· (Sunnah), ‰ËÏ·‰‹ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ Î·È ·Ú·‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¶ÚÔÊ‹ÙË ªˆ¿ÌÂı.

√ ˘Ú‹Ó·˜ ÙÔ˘ ÈÛÏ·ÌÈÎÔ‡ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È Ë ··ÁfiÚÂ˘ÛË ÙË˜ Â›-

ÛÚ·ÍË˜ Î·È ÏËÚˆÌ‹˜ ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜, ƒ›Ì· (Riba), .¯. ÂÈÙÔÎ›Ô˘.

∏ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ·Ôı·ÚÚ‡ÓÂÙ·È Î·È ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·È ÌfiÓÔ ÛÂ ÙÔÌÂ›˜

ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ·fi ÙÔ˘˜ Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡˜ ÙË˜ ™·Ú›·, .¯. ÔÈ ÙÔÌÂ›˜ ÙÔ˘ ·ÏÎÔfiÏ Î·È ÙˆÓ Ù˘¯ÂÚÒÓ

·È¯ÓÈ‰ÈÒÓ ··ÁÔÚÂ‡ÔÓÙ·È. ™ÙÔÈ¯Â›· ËıÈÎÔ‡ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ·›˙Ô˘Ó Â›ÛË˜ ÛË-

Ì·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹. 

ΔÔ πÛÏ¿Ì ‰È‰¿ÛÎÂÈ fiÙÈ ÔÈ ·ÓıÚÒÈÓÂ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ‰È·¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ¯·Ï¿Ï (halal) (Î·Ï¤˜ Î·È ÂÈ-

ÙÚÂfiÌÂÓÂ˜) Î·È ¯·Ú¿Ì (haram) (ÂÒ‰˘ÓÂ˜ Î·È ··ÁÔÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜). ŸÙ·Ó ÔÈ ¿ÓıÚˆÔÈ ÎÂÚ‰›-

˙Ô˘Ó Ù· ÚÔ˜ ÙÔ ˙ËÓ ÌÂ ¤ÓÓÔÌÔ˘˜ Î·È ËıÈÎÔ‡˜ ÙÚfiÔ˘˜, ÔÏfiÎÏËÚË Ë ÎÔÈÓˆÓ›· ÂˆÊÂÏÂ›Ù·È.

√ ÛÎÔfi˜ ÙË˜ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Â›Ó·È Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ fiÙÈ Ù· ¤ÛÔ‰· Â›Ó·È ̄ ·Ï¿Ï.

ŒÓ· ·fi Ù· ÌÔÓ·‰ÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÈÛÏ·-

ÌÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔÙÔ‡ ÂÈÛ·Á¿ÁÔ˘Ó ¤Ó· Ó¤Ô ÚÔ˚fiÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ˘Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙÔ Ó¤Ô ÚÔ˚fiÓ

ÚÔ˜ ¤ÁÎÚÈÛË ÛÂ ÌÈ· ÔÌ¿‰· ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ, ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ™·Ú›· (Sharia

Board) (Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ¤¯ÂÈ ÙÔ ‰ÈÎfi ÙË˜ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ™·Ú›·, Ô˘ ·ÔÊ·›ÓÂÙ·È Â¿Ó ÙÔ ÚÔ˚-

fiÓ Â›Ó·È Û˘Ì‚·Ùfi ‹ fi¯È ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ πÛÏ¿Ì).

πÛÏ·ÌÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹
(Islamic banking)
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™Â ¤Ó· ·ÁÎoÛÌÈÔÔÈËÌ¤ÓÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÌÂ ·˘Í·ÓfiÌÂÓÂ˜ ıÚËÛÎÂ˘ÙÈÎÔÔÏÈÙÈÎ¤˜ Â˘·ÈÛıËÛ›Â˜,

ÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÁÈ· ÙËÓ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰È·ÚÎÒ˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È. √È ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜

·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Î·È ÙÈ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·, ·fi ÙË ‰Ú·ÛÙË-

ÚÈÔÔ›ËÛË ·ÓÂÓÂÚÁÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ËıÂÏËÌ¤Ó· ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÂÂÓ‰˘ıÂ› ÏfiÁˆ ·fiÎÏÈÛË˜ ·fi

ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙˆÓ ‰˘ÙÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜.

πÛÙÔÚ›· ÙË˜ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜

∞ÚÎÂÙ¤˜ ·fi ÙÈ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Î·È Ù· ÚfiÙ˘· ÙË˜ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó

Î·È ¤¯Ô˘Ó ·ÎÔÏÔ˘ıËıÂ› Â‰Ò Î·È ÂÎ·ÙÔÓÙ¿‰Â˜ ¯ÚfiÓÈ·. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÌfiÓÔ ·fi ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘

’70 Î·È ÌÂÙ¿ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ¿Ú¯ÈÛ·Ó ÌÂıÔ‰ÈÎ¿ Î·È ÌÂ Û˘-

Ó¤ÂÈ· Ó· ÔÚÁ·ÓÒÓÔÓÙ·È, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› ÙÔ Ï·›ÛÈÔ Ì¤Û· ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÔÈ ÈÛÏ·ÌÈ-

Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ¿ÏÏÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈËıÔ‡Ó. √

‚·ÛÈÎfi˜ ÛÙfi¯Ô˜ ·Ú¯ÈÎ¿ ‹Ù·Ó Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈËıÔ‡Ó ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÌÔ˘ÛÔ˘ÏÌ¿ÓˆÓ Â-

Ï·ÙÒÓ ˘„ËÏ‹˜ Î·ı·Ú‹˜ ·Í›·˜. 

√ Wilson1 ÚÔ‚¿ÏÏÂÈ ÙÚÂÈ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ‹Ù·Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎÔ› ÁÈ· ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ Û‡Á-

¯ÚÔÓˆÓ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’70: Ë Î·ıÈ¤ÚˆÛË ÙË˜

ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, Ë ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÙÔ˘ 1973-

1974 Î·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·ÈÓÔÙÔÌ›Â˜ Ô˘ ‹Úı·Ó ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ ÚÔÛ·ıÂÈÒÓ

ÙˆÓ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ÌÂÏÂÙËÙÒÓ. 

∏ ÚÒÙË ÈÛÏ·ÌÈÎ‹ ÂÌÔÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· È‰Ú‡ıËÎÂ ÛÙ· ∏ÓˆÌ¤Ó· ∞Ú·‚ÈÎ¿ ∂ÌÈÚ¿Ù· ÙÔ 1974.

ÕÏÏÂ˜ ·ÎÔÏÔ‡ıËÛ·Ó ÛÙËÓ ∞›Á˘ÙÔ, ÙÔ ™Ô˘‰¿Ó Î·È ÙÔ ∫Ô˘‚¤ÈÙ. √ ÈÛÏ·ÌÈÎfi˜ ÏÈ·ÓÈÎfi˜ ̄ ÚËÌ·-

ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ÎÏ¿‰Ô˜ ·ÍÈÔÔ›ËÛÂ ÙÈ˜ Ï‡ÛÂÈ˜ Î·È Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· Ô˘ ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÁÈ· ÙÔ˘˜

ÂÏ¿ÙÂ˜ ̆ „ËÏ‹˜ Î·ı·Ú‹˜ ·Í›·˜ Î·È ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ·ÓÙ¤-

ÍÔ˘Ó ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÙÈ˜ ‰·¿ÓÂ˜ Ô˘ ·Ó·Ï‹ÊıËÎ·Ó Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ·Ú¯ÈÎÒÓ ÛÙ·‰›ˆÓ ·Ó¿-

Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ ÙÔÌ¤·2. 

∏ ÂÈÙ˘¯›· ÙˆÓ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÈ˜ ÏÈ·ÓÈÎ¤˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ıËÎÂ ·fi ÙË

Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ ¿Ú¯ÈÛ·Ó Ó· Û˘Ó·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ÌÂ πÛÏ·ÌÈÎÔ‡˜ ÃÚËÌ·-



3 Kahf, M. July-October 1999. Islamic Banks at the Threshold of the Third Millennium. Thunderbird International
Business Review, 41 (4/5) pp. 445-460. 
4 KPMG Islamic Finance Credentials. (2006). KPMG International.
5 Iqbal, Z., Mirakhor, A. (2002). The development of Islamic financial institutions and future challenges. In: Archer,

S., Abdel Karim, R.A., eds. Islamic Finance: Innovation and Growth. London: Euromoney Books, pp. 42-59.
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ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ √ÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ (πÃ√) Î·È ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó ·ÚÁfiÙÂÚ· ÙÈ˜ ‰ÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜

‹ ÈÛÏ·ÌÈÎ¿ «·Ú¿ı˘Ú·». 

ªÈ· ·Ó¿Ï˘ÛË ·fi ÙÔÓ Kahf3 (1999) ¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ Ô Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ πÃ√ ·˘Í‹ıËÎÂ Ì¤-

¯ÚÈ ÙÔ ¤ÙÔ˜ 1997 ÛÂ 176, Î·Ï‡ÙÔÓÙ·˜ 23 ̄ ÒÚÂ˜, Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜ ÂÚÈÔ¯¤˜ ÙË˜ ¡fiÙÈ·˜ ∞Û›·˜ Î·È

ÙË˜ ª¤ÛË˜ ∞Ó·ÙÔÏ‹˜. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ Kahf, Ô ÙÔÌ¤·˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Û˘Ó¤‚·-

ÏÂ Î·Ù¿ ÙÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ÔÛÔÛÙfi (32%) ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ πÃ√, ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓÔ˜ ·fi

ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ‚ÈÔÌË¯·Ó›·˜ (17%), ·Î›ÓËÙË˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜ (16%), ˘ËÚÂÛÈÒÓ (12%), ÁÂˆÚ-

Á›·˜ (6%) Î·È ÏÔÈÒÓ (17%). √ ÙÚfiÔ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ ÌÔ˘Ú·Ì¿¯· (murabaha) ‹Ù·Ó

Ô Û˘¯ÓfiÙÂÚ· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËÌ¤ÓÔ˜ (37%), ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓÔ˜ ·fi ÌÔ˘ÓÙ·Ú¿Ì· (mudaraba)

(19%), ÈÙ˙¿Ú· (ijarah) (9%), ÌÔ˘˙·Ú¿Î· (musharaka) (6%) Î·È ÏÔÈ¿ (29%) (ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜

ÁÈ’ ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È ·Ú·Î¿Ùˆ).

ÀÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È fiÙÈ ÂÚ›Ô˘ 20% ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ·ÁÎfiÛÌÈÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡ Â›Ó·È ªÔ˘ÛÔ˘ÏÌ¿-

ÓÔÈ. ªÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ 2000 Î·È 2004, Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ ÂÓÂÚÁË-

ÙÈÎfi ÙÔ˘˜, ·˘Í‹ıËÎ·Ó Î·Ù¿ 70%. ∏ KPMG4 (2006) ̆ ÔÏÔÁ›˙ÂÈ fiÙÈ, ·fi ÙÔ 2005, ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó

ÂÚ›Ô˘ 270 πÃ√ ÌÂ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi Ô˘ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ Ù· 265 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÂÓ-

‰‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó Ù· 400 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·. √ Ú˘ıÌfi˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ ˘ÔÏÔÁ›˙Â-

Ù·È ÛÂ 15% ÂÙËÛ›ˆ˜. ∞Ó·Ì¤ÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙ· ÂfiÌÂÓ· 8 ¤ˆ˜ 10 ¤ÙË, 40 ÌÂ 50% ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ

·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÌÔ˘ÛÔ˘ÏÌ·ÓÈÎÔ‡ ÏËı˘ÛÌÔ‡ ı· Î·Ù·ÙÂıÔ‡Ó ÛÂ ÈÛÏ·ÌÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. 

∞ÎfiÌ· ¿ÓÙˆ˜ ÎÈ ·Ó ÔÈ ÈÛÏ·ÌÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó ·˘ÍËıÂ› ·ÚÎÂÙ¿ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ

ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ÂÙÒÓ, ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÂÎÂ›ÓÔ˘ ÙˆÓ Û˘Ì‚·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·-

Â˙ÒÓ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ·Û‹Ì·ÓÙÔ, ¯ˆÚ›˜ Î·Ì›· ÈÛÏ·ÌÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·ÎfiÌ· ÛÙÔÓ Î·Ù¿ÏÔÁÔ ÙˆÓ ÎÔ-

Ú˘Ê·›ˆÓ 100 ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ5. 

√È ÈÛÏ·ÌÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÌÔ˘ÛÔ˘ÏÌ·ÓÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Û˘Ó˘¿Ú¯Ô˘Ó ÌÂ Ù· ·Ú·-

‰ÔÛÈ·Î¿ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÌÈ· ÂÈÏÔÁ‹ ÌÂÙ·Í‡ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ‹

Û˘Ì‚·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ. ΔÔ πÚ¿Ó, ÙÔ ™Ô˘‰¿Ó Î·È ÙÔ ¶·ÎÈÛÙ¿Ó Â›Ó·È, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜,

ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂÈ˜ ÛÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ Î·ÓfiÓ·, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ··ÈÙÔ‡Ó fiÏÂ˜ ÔÈ ÙÔÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ó· Â›Ó·È

Û˘Ì‚·Ù¤˜ ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÔ ÙË˜ ™·Ú›· (Wilson 2002, p. 37). 
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μ·ÛÈÎÔ› Ù‡ÔÈ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ Î·È ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Ï‡ÛÂˆÓ

ΔÔ πÛÏ¿Ì ÚÔˆıÂ› ÙÔ ÂÌfiÚÈÔ Â‰Ò Î·È ÔÏÏÔ‡˜ ·ÈÒÓÂ˜. °È· ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙÔ˘ ÂÌÔÚ›Ô˘

Î·È ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ‰È¿ÊÔÚÔÈ Ù‡ÔÈ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÌÂ ÙÔ ¤Ú·ÛÌ· ÙˆÓ ̄ ÚfiÓˆÓ

Î·È ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Â˘Ú¤ˆ˜ Û‹ÌÂÚ· ÛÙÔÓ ÈÛÏ·ÌÈÎfi ÎfiÛÌÔ, ·ÊÔ‡ ÚÒÙ· ‚¤‚·È· ̆ ¤ÛÙËÛ·Ó

ÂÓ‰ÂÏÂ¯‹ ÂÍ¤Ù·ÛË ·fi ÙÔ˘˜ ÈÛÏ·ÌÈÎÔ‡˜ ÂÌÂÈÚÔÁÓÒÌÔÓÂ˜. Δ· ‚·ÛÈÎfiÙÂÚ· ÚÔ˚fiÓÙ· Â›Ó·È Ù·

·ÎfiÏÔ˘ı· (ÛÂ ·Ú¤ÓıÂÛË ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÙÔ fiÓÔÌ· ÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ÛÙ· ·Ú·‚ÈÎ¿):

™˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÌÂ ÒÏËÛË Ù‡Ô˘ “cost-plus” (ÌÔ˘Ú·Ì¿¯·)

¶ÚÔ˚fiÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË fiÔ˘ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Û˘Ì-

ÊˆÓÂ› Ó· ·Ú·‰ÒÛÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ·Á·ı¿/ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· ÌÂ ¤Ó· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ Î·È ·ÌÔÈ-

‚·›· Û˘ÌÊˆÓËÌ¤ÓÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ Î¤Ú‰Ô˘˜. ΔÔ ÌÔ˘Ú·Ì¿¯· Â›Ó·È ¤Ó· ·fi Ù· Û˘ÓËı¤ÛÙÂÚ· Ì¤-

Û· ÁÈ· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÛÙÔÓ ÈÛÏ·ÌÈÎfi ÎfiÛÌÔ.

™˘Ì‚fiÏ·ÈÔ Î·Ù·ÌÂÚÈÛÌÔ‡ ÎÂÚ‰ÒÓ (ÌÔ˘ÓÙ·Ú¿Ì·)

ŸÌÔÈÔ ÌÂ Ù· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·. ªÈ· Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂÙ·Í‡ ‰‡Ô Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ

ÌÂÚÒÓ, Û˘Ó‹ıˆ˜ ÂÓfi˜ πÃ√ (Ô Û˘ÓÂÚÁ¿ÙË˜ Ô˘ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÌÂ

ÙË ÌÔÚÊ‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ, ÌÔ˘ÓÙ·Ú›Ì (mudarib)) Î·È ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ (Ô˘ Û˘ÓÂÈ-

ÛÊ¤ÚÂÈ ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, Ú·Ì ∞Ï-Ì·Ï (rabb Al-mal). Δ· Î¤Ú‰Ë Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ÌÔÈÚ¿˙ÔÓÙ·È

ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ ÌÂÚÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ fiÚÔ˘˜. √È ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ˘Ê›-

ÛÙ·ÓÙ·È Ù˘¯fiÓ ·ÒÏÂÈÂ˜, ÂÎÙfi˜ ·Ó Û˘ÓÙÚ¤¯Ô˘Ó ÏfiÁÔÈ ·Ì¤ÏÂÈ·˜, ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ‹˜ Î·ÎÔ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜

‹ ·Ú·‚›·ÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÌÊˆÓËı¤ÓÙˆÓ fiÚˆÓ ·fi ÙÔ ÌÔ˘ÓÙ·Ú›Ì. ™˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ÌÔ˘ÓÙ·Ú¿Ì·

ÌÔÚÔ‡Ó Â›ÛË˜ Ó· ̆ ÔÁÚ·ÊÔ‡Ó ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ πÃ√, ̂ ˜ ÚÔÌËıÂ˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·˘Ù‹ ÙË

ÊÔÚ¿, Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÒÓ, ÂÌfiÚˆÓ Î.Ï. 

™˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ (ÌÔ˘˙·Ú¿Î·)

¶·ÚfiÌÔÈÔ ÌÂ ¤Ó· joint venture. ŸÏ· Ù· Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓ· Ì¤ÚË Û˘ÓÂÈÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ

ÂÓfi˜ ÂÁ¯ÂÈÚ‹Ì·ÙÔ˜ (˘ÏÈÎ¿, ‰È·¯Â›ÚÈÛË Î.Ï.) ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ‚·ıÌÔ‡˜ Î·È Á›ÓÔÓÙ·È È‰ÈÔ-

ÎÙ‹ÙÂ˜ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÛÂ ÌfiÓÈÌË ‹ Êı›ÓÔ˘Û· ‚¿ÛË. Δ· Î¤Ú‰Ë Î·È ÔÈ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÌÔÈÚ¿˙ÔÓÙ·È

·Ó·ÏÔÁÈÎ¿, ÌÂ ‚¿ÛË ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ fiÚÔ˘˜. ∏ Û‡Ì‚·ÛË ÌÔ˘˙·Ú¿Î· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Û˘-

¯Ó¿ ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ¿ÁÈˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÒÓ. 
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ÃÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹ Ì›ÛıˆÛË (ÈÙ˙¿Ú·)

ÃÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË Ô¯ËÌ¿ÙˆÓ, ÂÍÔÏÈÛÌÔ‡ Î·È ÌË¯·ÓË-

Ì¿ÙˆÓ Î·È ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË Ì›ÛıˆÛË ‹ ÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÙË˜ È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ ÌÈ·˜ ̆ ËÚÂÛ›·˜ ÁÈ· ÌÈ· Û˘-

ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÚ›Ô‰Ô ÌÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ· ÂÚÈÔ‰ÈÎ¤˜ ‰fiÛÂÈ˜. ∏ Î‡ÚÈ· ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÈÛÏ·ÌÈÎÔ‡

Î·È ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÚÔÙ‡Ô˘ ÙË˜ Ì›ÛıˆÛË˜ Â›Ó·È fiÙÈ, ÛÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›ÙˆÛË, Ô ÂÎÌÈÛıˆÙ‹˜ Ú¤ÂÈ Ó·

Â›Ó·È, Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Ì›ÛıˆÛË˜, È‰ÈÔÎÙ‹ÙË˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ô˘ ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÙË Ì›Ûıˆ-

ÛË. √ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ ÌÈÛıˆÌ¤ÓÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÙÔ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ÙˆÓ ÏËÚˆ-

ÌÒÓ ÛÂ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Û‡Ì‚·ÛË˜. ∏ ‰ÔÌ‹ ÙË˜ Ì›ÛıˆÛË˜ Î·È ÔÈ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜ ÙˆÓ Û˘Ì‚Ô-

Ï·›ˆÓ Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÙÂ› fiÙÈ Ô ÓfiÌÔ˜ ÙË˜ ™·Ú›· ·ÎÔÏÔ˘-

ıÂ›Ù·È Î·È fiÙÈ ··ÁÔÚÂ˘Ì¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›·, fiˆ˜ ÙÔ ƒ›Ì·, ‰ÂÓ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó.

¶·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·

™Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜, Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·Ù¿ ÎfiÚÔÓ ÛÙË ‰˘ÙÈÎ‹

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ (options, forwards, futures Î.Ï.) ··ÁÔÚÂ‡ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹ ̄ ÚËÌ·-

ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹, Î·ıÒ˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ÛÙÔÈ¯Â›· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔ›·˜ Î·È ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜.

∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÔÏ˘ÓıÔ‡Ó ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, Î¿ÔÈÂ˜ ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂÈ˜ ÂÈ-

ÙÚ¤ÔÓÙ·È:

™˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ˆÏ‹ÛÂˆÓ (Û·Ï¿Ì): ¶ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÓfi˜ ·ÓÙÈÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÌÂ ¿ÌÂÛË ÏË-

ÚˆÌ‹ ·ÏÏ¿ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ·Ú¿‰ÔÛË ÛÂ ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ËÌÂÚÔÌËÓ›·. ΔÔ Û·Ï¿Ì Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈÔ

ÌÂ ÌÈ· Û‡Ì‚·ÛË forward, ·Ó Î·È ˘¿Ú¯ÂÈ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿. ™ÙÈ˜ Û˘Ì-

‚¿ÛÂÈ˜ forward ÙfiÛÔ Ù· ÌÂÙÚËÙ¿ fiÛÔ Î·È Ë ·Ú¿‰ÔÛË ÙˆÓ Ô˘ÏËÌ¤ÓˆÓ ·ÓÙÈÎÂÈÌ¤ÓˆÓ ·Ó·-

‚¿ÏÏÔÓÙ·È, ÂÎı¤ÙÔÓÙ·˜ ·ÌÊfiÙÂÚ· Ù· Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓ· Ì¤ÚË ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ÛÂ ÈÛÙˆÙÈÎfi

Î›Ó‰˘ÓÔ, ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ Û·Ï¿Ì fiÔ˘ Ù· ÌÂÙÚËÙ¿ ÏËÚÒÓÔÓÙ·È ·Ì¤Ûˆ˜, ÂÎı¤ÙÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ

ÛÂ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌfiÓÔ ÙÔÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹, Ô ÔÔ›Ô˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌË Ï¿‚ÂÈ Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ÛÙË

Ï‹ÍË ÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘. 

ÿÛÙÈÛÓ·: ªÈ· Û‡Ì‚·ÛË ÒÏËÛË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ·Á·ıÒÓ Ô˘ ı· Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÔ‡Ó, ÌÂ ÙÔÓ

Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙ‹ Ó· Â›Ó·È ˘Ô¯ÚÂˆÌ¤ÓÔ˜ Ó· ·Ú·‰ÒÛÂÈ Ù· ·Á·ı¿ fiÙ·Ó ÔÏÔÎÏËÚˆıÔ‡Ó. ŒÓ·˜

·fi ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÛÙÔ ›ÛÙÈÛÓ· Â›Ó·È fiÙÈ Ô ˆÏËÙ‹˜ ·Ú¤¯ÂÈ Â›ÙÂ ÙËÓ ÚÒÙË ‡ÏË Â›ÙÂ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜

Î·Ù·ÛÎÂ˘‹˜ ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ. ∏ ÙÈÌ‹ ÌÔÚÂ› Ó· Î·Ù·‚ÏËıÂ› ÛÂ ‰fiÛÂÈ˜.

√È È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó Î·È ÙÈ˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ Ô˘

¤¯Ô˘Ó ÔÈ ªÔ˘ÛÔ˘ÏÌ¿ÓÔÈ ÛÂ ÔÙÈ‰‹ÔÙÂ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. ∂ÎÙfi˜

·fi Ù· Û˘Ì‚fiÏ·È· Î·Ù·ÌÂÚÈÛÌÔ‡ ÎÂÚ‰ÒÓ (ÌÔ˘ÓÙ·Ú¿Ì·) Ô˘ ÂÚÈÁÚ¿„·ÌÂ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜,

ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, Ï‡ÛÂÈ˜ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜:
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■ ªÂÙÔ¯¤˜: √È ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·È, ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Î·È ÙÈ˜

ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. 

■ ∞ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·: ªÂÙÔ¯ÈÎ¿, ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ (¤Î‰ÔÛË ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌˆÓ

ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Ì¤Ûˆ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ÌÈÛıÒÛÂˆÓ ÁÈ· ·˘ÙÔÎ›ÓËÙ·, ·Â-

ÚÔÛÎ¿ÊË Î·È ÂÍÔÏÈÛÌÔ‡˜) Î·È ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ (Ô˘ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ‚·ÛÈÎ¿ Ì¤Ù·ÏÏ·). 

ª¤ıÔ‰ÔÈ ÂÈÏÔÁ‹˜

√È ÈÛÏ·ÌÈÎÔ› ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÊÈÏÙÚ·Ú›ÛÌ·ÙÔ˜ ÁÈ· Ó·

ÂÈÏ¤ÍÔ˘Ó ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Û˘Ì‚·Ù¤˜ ÌÂ ÙË ™·Ú›·. Δ· ‚·ÛÈÎfiÙÂÚ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Â›Ó·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:

ΔÔÌ¤·˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ 

∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ÂÍ·ÛÎÔ‡Ó ··ÁÔÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ·ÔÎÏÂ›ÔÓÙ·È. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·,

ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜ ÙÔ˘ ·ÏÎÔfiÏ, ÙÔ˘ Î·ÓÔ‡, ÙË˜ ÂÂÍÂÚÁ·-

Û›·˜ ̄ ÔÈÚÈÓÔ‡ ÎÚ¤·ÙÔ˜, ÙË˜ „˘¯·ÁˆÁ›·˜ (.¯. Ù˘¯ÂÚ¿ ·È¯Ó›‰È·, Î·˙›ÓÔ, ÔÚÓÔÁÚ·Ê›· Î.Ï.),

ÙË˜ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹˜ fiÏˆÓ Î.Ï.

™˘ÓÔÏÈÎfi ˘ÔÏÂÈfiÌÂÓÔ ¯Ú¤Ô˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÙÔ˘ 33%

√È ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Â›Ó·È Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ ÎÂÊ·-

Ï·›Ô˘ Î·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ Û‡Ó·„Ë˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ. ∏ ‡·ÚÍË fiÌˆ˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÙfiÎÔ˘˜, Î¿ÙÈ

Ô˘ ı· Û‹Ì·ÈÓÂ fiÙÈ Ë ÌÂÁ¿ÏË ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ‹ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁË-

ÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜, ‰ÂÓ Â›Ó·È Û˘Ì‚·Ù‹ ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ™·Ú›·. °È· Ú·ÎÙÈÎÔ‡˜ ÏÔÈfiÓ ÏfiÁÔ˘˜, ·ÏÏ¿

Î·È ÌÂ ıÂÔÏÔÁÈÎ‹ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË, Ë «Û˘Ì‚È‚·ÛÙÈÎ‹» Ï‡ÛË ÙÔ˘ 33% ̂ ˜ Ì¤ÁÈÛÙÔ ̄ Ú¤Ô˜ Â› ÙÔ˘ Û˘-

ÓÔÏÈÎÔ‡ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙËıÂ›.

ªÂÙÚËÙ¿ Î·È ÙÔÎÔÊfiÚÔÈ Ù›ÙÏÔÈ ‰ÂÓ ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÔ 33% 

Δ· ÌÂÙÚËÙ¿ Î·È ÔÈ ÙÔÎÔÊfiÚÔÈ Ù›ÙÏÔÈ Ô˘ Î·Ù¤¯ÂÈ ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó

ÙÔ 33% ÙË˜ ·ÁÔÚ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· Ô˘ ÚÔ-

¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙfiÎÔ˘˜ ÛÙ· ˘fiÏÔÈ· ÌÂÙÚËÙÒÓ Î·È Ù›ÙÏˆÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· «ÂÎÎ·ı·ÚÈÛÙÂ›», fiˆ˜

ÂÚÈÁÚ¿ÊÔ˘ÌÂ ÈÔ Î¿Ùˆ.
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√È ÂÈÛÚ·ÎÙ¤ÔÈ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› Î·È Ù· ÌÂÙÚËÙ¿ Ú¤ÂÈ Ó· ÌËÓ ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÔ 50%

∏ ÒÏËÛË ¯ÚÂÒÓ ÛÂ ÙÚ›ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ··ÁÔÚÂ˘Ì¤ÓË ‚¿ÛÂÈ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ ÙË˜ ™·Ú›·. ∏ ÒÏËÛË ÌÂ-

ÙÔ¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ ÂÈÛÚ·ÎÙ¤Ô˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË ÌÂ ÙËÓ

ÒÏËÛË ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÛÂ ¤Ó·Ó ÙÚ›ÙÔ (ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹) Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ··ÁÔÚÂ‡ÂÙ·È. Δ· ÂÈÛÚ·ÎÙ¤·

Î·È Ù· ÌÂÙÚËÙ¿ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÔ 50% ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡. 

«∫¿ı·ÚÛË» ÎÂÚ‰ÒÓ

Ÿˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜, ÔÚÈÛÌ¤ÓÔÈ ıÚËÛÎÂ˘ÙÈÎÔ› «Û˘Ì‚È‚·ÛÌÔ›» Â›Ó·È ··Ú·›ÙË-

ÙÔÈ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Â›Ó·È ÂÊÈÎÙ‹ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ‚ÈÒÛÈÌˆÓ, ‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ Î·È ·ÓÙ·ÁˆÓÈ-

ÛÙÈÎÒÓ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ‰ÂÈÎÙÒÓ. ™Â ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ·, ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· «Î¿-

ı·ÚÛË˜» ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ù· ¤ÛÔ‰· ·fi ËÁ¤˜ ÌË Û˘Ì‚·Ù¤˜ ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÔ ÙË˜ ™·Ú›·

·Ê·ÈÚÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËÌ¤Ó· Î¤Ú‰Ë. ¶·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· Ù¤ÙÔÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Â›Ó·È ÙÔ ÂÈ-

Ûfi‰ËÌ· ·fi ÙfiÎÔ˘˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ¤ÎÙ·ÎÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi

ÌË ÂÈÙÚÂfiÌÂÓÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, fiˆ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÔÈÓÔÓÂ‡Ì·ÙÔ˜ ‹ „˘¯·-

ÁˆÁ›·˜. ΔÔ ÔÈ· ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÛÙÔÈ¯Â›· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎÎ·ı·ÚÈÛÙÔ‡Ó ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ˘fi Û˘˙‹ÙËÛË. 

ªÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ – Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· 

™˘ÁÎÚ›ÓÔÓÙ·˜ Î·ÓÂ›˜ ÙÔ ÈÛÏ·ÌÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÌÂ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÒÚÈÌÔ Î·È

Î·ıÈÂÚˆÌ¤ÓÔ ‰˘ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, ÌÔÚÂ› Ó· ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ fiÙÈ ÙÔ ÚÒÙÔ ˘ÛÙÂÚÂ› ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜

ÙÔÌÂ›˜. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·:

■ ŒÏÏÂÈ„Ë ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∏ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Ó¤ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-

ÓÙˆÓ, Ô˘, ÂÓÒ Û˘Ì‚·‰›˙Ô˘Ó ÌÂ ÙÔ˘˜ ÓfiÌÔ˘˜ ÙË˜ ™·Ú›·, ·Ú¤¯Ô˘Ó Â›ÛË˜ ÌÈ· ·ÓÙ·Áˆ-

ÓÈÛÙÈÎ‹ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ÛÙ· ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·, Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙË.

■ √È πÃ√ Ú¤ÂÈ Ó· ÔÚÁ·ÓÒÛÔ˘Ó ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ™˘Ì‚Ô‡ÏÈ· ÙË˜ ™·Ú›· Ô˘ ı· ıÂˆÚÔ‡Ó

ÛÂ ÔÈÔ ‚·ıÌfi Ô √ÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ¤¯ÂÈ ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÈÛÙfi˜ ÛÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙË˜ ™·Ú›·. H ‰È·-

Ê¿ÓÂÈ· ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙˆÓ πÃ√ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› ÌÂ ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÔÈfiÙË-

Ù·˜ Î·È ÙË˜ ÔÛfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÎÔÈÓÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ. 

■ √È ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÌfiÓÔ ÚfiÛÊ·Ù·

¿Ú¯ÈÛ·Ó Ó· ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹. ∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛ‹ ÙÔ˘˜

ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ πÃ√ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· ‚ÂÏÙÈˆıÂ›, ÂÈ‰ÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÚÔ˜ ÙÔ

·ÚfiÓ ‰ÂÓ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó Î·ıfiÏÔ˘ ÙË Û˘ÌÌfiÚÊˆÛË ‹ ÌË ÙˆÓ πÃ√ ÌÂ ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜

™·Ú›·. ∏ ÚfiÛÊ·ÙË ›‰Ú˘ÛË ÙÔ˘ Islamic International Rating Agency Â›Ó·È ¤Ó· Â˘-

ÚfiÛ‰ÂÎÙÔ ‚‹Ì· ÚÔ˜ ÙË ÛˆÛÙ‹ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË.
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■ ∏ ‡·ÚÍË ̆ ÁÈÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Î·È ÚÔÙ‡ˆÓ Ô˘ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ë È‰È-

·›ÙÂÚË Ê‡ÛË ÙˆÓ ÈÛÏ·ÌÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÔÚÁ¿ÓˆÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È Â·ÚÎÒ˜ Â›Ó·È

ÌÈ· ÚÔ¸fiıÂÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÌfi Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÙÔ˘ ÈÛÏ·-

ÌÈÎÔ‡ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙˆÓ πÃ√. 

■ Δ· Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÔ‡Ó Î·È Ó· ÂÓËÌÂÚÒÓÔÓÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ÁÈ· Ó·

·ÂÈÎÔÓ›ÛÔ˘Ó ÙÔ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Î·È ÙËÓ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË ‰ÈÂ›Û‰˘ÛË ÙË˜

ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÙÔÓ ÈÛÏ·ÌÈÎfi Î·È ‰˘ÙÈÎfi ÎfiÛÌÔ. √È ‰˘ÙÈÎ¤˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜

·Ú¯¤˜ Ú¤ÂÈ Â›ÛË˜ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘˜ Ó· ·Ú¯›ÛÔ˘Ó Ó· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó ÙÔÓ ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô ÙË˜

ÈÛÏ·ÌÈÎ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÙË˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÙÚfiÔ˘˜

ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó· ÙËÓ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÛÔ˘Ó Î·Ï‡ÙÂÚ·.

■ ŒÏÏÂÈ„Ë ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÓ¿ÓÙÈ· ÛÙËÓ ˘„ËÏ‹ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ

·ÁÔÚÒÓ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ.

■ ŒÏÏÂÈ„Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÁÈ· ÈÛÏ·ÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·.

■ ŒÏÏÂÈ„Ë ÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡.

∏ ÈÛÏ·ÌÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Â›Ó·È ÛÂ ÌÈ· ÎÚ›ÛÈÌË Î·Ì‹. ¶·Ú¿ ÙÈ˜ ÚÔ·Ó·ÊÂÚıÂ›ÛÂ˜

ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·, ¯ˆÚ›˜ ·ÌÊÈ‚ÔÏ›· Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ πÃ√, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È Ë

ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË Î·È Ù· ˘fi ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜, ¤¯Ô˘Ó ·˘ÍËıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Î·Ù¿ ÙË

‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜. ŒÓ· ‚·ÛÈÎfi Û‡ÓÔÏÔ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Û˘Ì‚·ÙÒÓ ÌÂ ÙË ™·-

Ú›· Â›Ó·È ÛÂ ÈÛ¯‡, ÂÓÒ ¤Ó· ‚·ÛÈÎfi Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi, ÓÔÌÈÎfi Î·È ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ıÂÛÈ-

ÛÙÂ›. ΔÔ Ì¤ÏÏÔÓ Â›Ó·È ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· Ï·ÌÚfi.
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