
K
áôÀ ôè äéÀòëåéá ôöî äàï ôåìåùôáÝöî åôñî,

ðòáçíáôïðïéÜõèëáî óèíáîôéëÛ÷ äéáòõòöôé-

ëÛ÷ áììáçÛ÷ óôè ¢éáøåÝòéóè ôïù ¢èíÞóéïù XòÛ-

ïù÷, ïé ïðïÝå÷ åÝøáî óáî áðïôÛìåóíá áæÕ åîÞ÷ ôè õöòÀ-

ëéóè ôöî ïíïìÞçöî áðÞ ôé÷ äéÀæïòå÷ ëòÝóåé÷ ðïù ëáôÀ

ëáéòïà÷ êåóðïàî óôé÷ äéåõîåÝ÷ áçïòÛ÷, áæÕ åôÛòïù ôèî

åëðìÜòöóè ôïù ëòéôèòÝïù óàçëìéóè÷ Þóïî áæïòÀ ôá

åðéôÞëéá áðÞ ôïù÷ ðòñôïù÷ ëéÞìá÷ íÜîå÷ ôïù 1999. Oé

áììáçÛ÷ áùôÛ÷ åÝîáé ïé åêÜ÷:

➣ H ëáõéÛòöóè ôöî äèíïðòáóéñî ö÷ íïîáäéëïà

ôòÞðïù Ûëäïóè÷ äòáøíéëñî ôÝôìöî. H ðòáëôéëÜ ôöî

äèíïðòáóéñî óùîÛâáììå óôï îá áðïëáôáóôáõåÝ è

åíðéóôïóàîè ôöî áçïòñî Þôé ïé áðïäÞóåé÷ õá åêáòôñ-

îôáé áðÞ ôèî ðòïóæïòÀ ëáé ôè úÜôèóè.

➣ H óôáäéáëÜ åðéíÜëùîóè ôïù øòÛïù÷ ëáé è åêïíÀ-

ìùîóè ôöî ðïóñî ðïù áðïðìèòñîïîôáé ñóôå îá áðï-

æåàçïîôáé ïé Òäàóëïìïé íÜîå÷Ó ëáé ôá Òäàóëïìá ÛôèÓ.

ªáî åòçáìåÝá çéá ôèî åðéíÜëùîóè ôïù øòÛïù÷ ëáé ôïî ðå-

òéïòéóíÞ ôöî äáîåéáëñî áîáçëñî åÝøáî Üäè øòèóéíï-

ðïéèõåÝ ôá ïíÞìïçá ëùíáéîÞíåîïù åðéôïëÝïù (FRN) ôá

ïðïÝá åÝøáî äéÀòëåéá íÛøòé ëáé åðôÀ øòÞîéá. Tá ïíÞìïçá

Þíö÷ áùôÀ ðáòÕ Þôé ðåòéÞòéúáî ôá ðïóÀ ôöî ôòåøïùóñî

äáîåéáëñî áîáçëñî ôïù äèíïóÝïù, åêáëïìïùõïàóáî îá

óôèòÝúïîôáé óôá âòáøùøòÞîéá åðéôÞëéá ôöî åôèóÝöî

åîôÞëöî çòáííáôÝöî, ëáé óùîåðñ÷ ôï ëÞóôï÷ äáîåéóíïà

ðáòÛíåîå ùãèìÞ. ¡éÕ áùôÞ áðÞ ôï 1997 êåëÝîèóáî ïé äè-

íïðòáóÝå÷ ïíïìÞçöî óôáõåòïà åðéôïëÝïù (FRB), ïé

ïðïÝå÷ åðéôáøàîõèëáî íåôÀ ôèî åÝóïäÞ íá÷ óôï Mèøáîé-

óíÞ ªùîáììáçíáôéëñî Ióïôéíéñî ëáé ôèî ïíáìïðïÝèóè

ôè÷ áçïòÀ÷ ïíïìÞçöî. Tï MÀéï ôïù 1998 åëäñóáíå çéá

ðòñôè æïòÀ 15åôÜ ïíÞìïçá óôáõåòïà åðéôïëÝïù ëáé ðå-

òÝ ôá íÛóá ôïù 1999 óëïðåàïùíå îá ðòïøöòÜóïùíå óå

áëÞíè íåçáìàôåòå÷ äéÀòëåéå÷.

➣ H äèíéïùòçÝá ôïù õåóíïà ôöî Báóéëñî ¢éáðòáçíá-

ôåùôñî áðïôåìåÝ åççàèóè çéá ôè óöóôÜ ìåéôïùòçÝá ôÞóï

ôè÷ ðòöôïçåîïà÷ Þóï ëáé ôè÷ äåùôåòïçåîïà÷ áçïòÀ÷.

AðÞ ôé÷ áòøÛ÷ ôïù 1999 ïé BáóéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷ áù-

êÜõèëáî áðÞ åîîÛá óå äåëáôÛóóåòé÷ çéá íÝá äïëéíáóôéëÜ

ðåòÝïäï Ûêé íèîñî, íåôÀ ôèî ðáòÛìåùóè ôè÷ ïðïÝá÷ ïé

BáóéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷ õá áêéïìïçèõïàî ëáé õá ðå-

òéïòéóôïàî óå äñäåëá.

➣ EÝîáé áîáíæéóâÜôèôï Þôé íÛóö ôïù ªùóôÜíáôï÷

ôè÷ H¢AT (HìåëôòïîéëÜ ¢éáðòáçíÀôåùóè Aüìöî TÝô-

ìöî), åðéôùçøÀîåôáé íåçáìàôåòè äéáæÀîåéá, ôáøàôèôá

ëáé áðïôåìåóíáôéëÞôèôá óôè ìåéôïùòçÝá ôè÷ äåùôåòï-

çåîïà÷ áçïòÀ÷. Må ôèî åðéëåÝíåîè óùííåôïøÜ êÛîöî

óôèî H¢AT õá âåìôéöõåÝ è òåùóôÞôèôá ëáé õá ðåòéïòé-

óôïàî ôá spreads.

➣ H Ûëäïóè ôÝôìöî óå Àùìè íïòæÜ åÝîáé óáæñ÷ áóæá-

ìÛóôåòè ëáé ìéçÞôåòï äáðáîèòÜ áðÞ ôèî Ûëäïóè ôöî

æùóéëñî ôÝôìöî ôÞóï çéá ôïî åëäÞôè Þóï ëáé çéá ôïù÷

åðåîäùôÛ÷. EðÝ ðìÛïî, âáóéëÛ÷ áçïòÛ÷ Þðö÷ ôá repos

ðòïüðïõÛôïùî ôèî Àùìè íïòæÜ ôÝôìöî. Häè Ûøåé óôá-

íáôÜóåé è Ûëäïóè æùóéëñî ôÝôìöî. H áðïüìïðïÝèóè

ôöî ðáìáéñî Ûøåé Üäè åðéôåùøõåÝ óå íåçÀìï âáõíÞ ëáé

õá ðåòáôöõåÝ íÛóá óôï 1999.

➣ H ëáôÀòçèóè ôöî ðòïíèõåéñî óôá ïíÞìïçá Üôáî Ûîá

íÛôòï åëìïçÝëåùóè÷ ôè÷ ôéíïìÞçèóè÷, ëáõñ÷ ïé äùîÀíåé÷

ôè÷ áçïòÀ÷ åðÛâáììáî ôè íåôáëàìéóè ôöî ðòïíèõåéñî

óôïî ôåìéëÞ åðåîäùôÜ. Eôóé íå ôèî ëáôÀòçèóÜ ôïù÷ åêáæá-

îÝóôèëå è óôòÛâìöóè ôöî ôéíñî ðïù åÝøå ö÷ áðïôÛìåóíá

ôèî ùðïøñòèóè ôè÷ ôéíÜ÷ ôöî ôÝôìöî áíÛóö÷ íåôÀ ôè äè-
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Yæùðïùòçïà Oéëïîïíéëñî



íïðòáóÝá. Oé ðòïíÜõåéå÷ ðáòÛíåéîáî óôá Ûîôïëá çòáííÀ-

ôéá çéá îá ëáìàðôïùî ôï ìåéôïùòçéëÞ ëÞóôï÷ ðïù åðöíÝúï-

îôáé ïé BáóéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷ çéá îá ôá äéáõÛóïùî

óôïù÷ íéëòïáðïôáíéåùôÛ÷.

➣ AíÛóö÷ íåôÀ ôèî åÝóïäÞ íá÷ óôï MèøáîéóíÞ ªùîáì-

ìáçíáôéëñî Ióïôéíéñî ëáé ôèî ïíáìïðïÝèóè ôè÷ áçïòÀ÷,

ëáõéåòñóáíå íÝá ëáîïîéëÞôèôá óôï åÝäï÷ ôöî ôÝôìöî ðïù

äèíïðòáôïàîôáé ëÀõå åâäïíÀäá. EðÝ ðìÛïî, Þìïé ïé ôÝô-

ìïé åðáîáîïÝçïîôáé íÛøòé îá äèíéïùòçèõåÝ éëáîïðïéèôéëÜ

òåùóôÞôèôá, åîñ íå ôïî ôòÞðï áùôÞ åðéôùçøÀîåôáé ëáé ï

ðåòéïòéóíÞ÷ ôïù áòéõíïà ôöî ôÝôìöî ðïù ëùëìïæïòïàî

óôèî áçïòÀ. Tï ðòÞçòáííá ôöî äèíïðòáóéñî áîáëïéîñ-

îåôáé áîÀ äÝíèîï, åîñ ôá ðïóÀ ôè÷ ëÀõå äèíïðòáóÝá÷

áîáëïéîñîïîôáé äàï åòçÀóéíå÷ èíÛòå÷ ðòéî ôè äèíïðòá-

óÝá ñóôå îá ðòïóáòíÞúïîôáé óôé÷ óùîõÜëå÷ ôè÷ áçïòÀ÷.

➣ Oé åðáîáçïòÛ÷ ôÝôìöî (reverse auctions) áðïôåìïàî

íÝá ëáéîïôïíÝá è ïðïÝá áðïâìÛðåé óôèî áðïôåìåóíáôé-

ëÞôåòè äéáøåÝòéóè ôè÷ òåùóôÞôèôá÷ ôïù ¢èíïóÝïù,

óôèî áðÞóùòóè ôÝôìöî íå øáíèìÜ òåùóôÞôèôá, ëáõñ÷

ëáé óôèî ðåòáéôÛòö åêïíÀìùîóè ôöî äáîåéáëñî áîá-

çëñî ôïù ¢èíïóÝïù.

➣ H ðòÞóæáôè ëáôÀòçèóè ôöî æÞòöî ôöî ïíïìÞçöî

çéá ôïù÷ íè ëáôïÝëïù÷ åêïíïéñîåé ôè æïòïìïçéëÜ íá÷

ðòáëôéëÜ íå åëåÝîè ôöî ùðïìïÝðöî øöòñî ôè÷ EE, åîñ

ðáòÀììèìá åîéóøàåé ôèî åìëùóôéëÞôèôá ôöî ôÝôìöî áù-

ôñî óå ëáôèçïòÝå÷ åðåîäùôñî ðïù íÛøòé ôñòá äåî åÝøáî

ðòÞóâáóè óôèî åììèîéëÜ áçïòÀ Þðö÷ áíïéâáÝá ëåæÀ-

ìáéá ëáé áóæáìéóôéëÛ÷ åôáéòåÝå÷ ôöî øöòñî ôè÷ Eùòñ-

ðè÷ (¡áììÝá, IôáìÝá, OììáîäÝá, ¡åòíáîÝá ëìð).

➣ H Ûëäïóè ôöî áæïòïìÞçèôöî áðïôáíéåùôéëñî

ïíïìÞçöî áðïâìÛðåé óôèî åðéíÜëùîóè ôïù åðåîäùôé-

ëïà ïòÝúïîôá ôöî íéëòïáðïôáíéåùôñî. MÛøòé óôéçíÜ÷

Ûøïùíå åëäñóåé äéåôÜ áðïôáíéåùôéëÀ ïíÞìïçá íå ðïìà

éëáîïðïéèôéëÀ áðïôåìÛóíáôá, áæïà ïé ôåìåùôáÝå÷ åë-

äÞóåé÷ ùðåòâáÝîïùî ôá 110-120 äéó. ªôÞøï÷ íá÷ åÝîáé è

óôáäéáëÜ åðéíÜëùîóè ôè÷ äéÀòëåéá÷ ôöî áðïôáíéåùôé-

ëñî ïíïìÞçöî.

➣ H ëáõéÛòöóè ôè÷ ëáõèíåòéîÜ÷ áðïôÝíèóè÷ íå âÀóè ôé÷

ôéíÛ÷ ôè÷ áçïòÀ÷ (mark to market), óôïøåàåé óôèî ïíáìï-

ðïÝèóè ëáé ôèî åêùçÝáîóè ôïù åîåòçèôéëïà ôöî AíïéâáÝöî

KåæáìáÝöî ëáé óôèî åîÝóøùóè ôè÷ úÜôèóè÷ ôöî ïíïìÞçöî

óôáõåòïà åðéôïëÝïù, ëáõñ÷ è áîïäéëÜ ðïòåÝá ôöî ôéíñî

ôïù÷ õá äèíéïùòçåÝ ëåæáìáéáëÀ ëÛòäè. Tïù÷ Ýäéïù÷ óôÞ-

øïù÷ åêùðèòåôåÝ ëáé è ðòÞóæáôè óùíæöîÝá íå ôé÷ áóæáìé-

óôéëÛ÷ åôáéòåÝå÷ çéá óôáäéáëÜ íåôáôòïðÜ íÛòïù÷ ôöî ïíï-

ìÞçöî ëùíáéîÞíåîïù åðéôïëÝïù ðïù äéáõÛôïùî óå ïíÞìïçá

óôáõåòïà åðéôïëÝïù, Ûôóé ñóôå ÒáîôéëòÝúïîôá÷Ó ôé÷ íáëòï-

ðòÞõåóíå÷ ùðïøòåñóåé÷ ôïù÷ íå íáëòïðòÞõåóíå÷ åðåîäà-

óåé÷ îá åðéôåùøõåÝ è íåÝöóè ôïù åðéôïëéáëïà ôïù÷ ëéîäà-

îïù.

ªôá óøÛäéá çéá ôï Àíåóï íÛììïî ðåòéìáíâÀîåôáé è

äéåàòùîóè ôè÷ áçïòÀ÷ Repos íå ôèî åéóáçöçÜ ôéíñî

óôèî H¢AT ëáé è äéáðòáçíÀôåùóè óôï XòèíáôéóôÜòéï

¦áòáçñçöî ªùíâïìáÝöî MåììïîôéëÜ÷ EëðìÜòöóè÷

(futures) óôï 10åôÛ÷ ïíÞìïçï. Må ôá ðòïûÞîôá áùôÀ è

áçïòÀ õá áðïëôÜóåé ôï íåçáìàôåòï âÀõï÷ ëáé ùãèìÞ-

ôåòè áêéïðéóôÝá.

¡éá ôèî ðòáçíáôïðïÝèóè ôöî áììáçñî áùôñî óù-

îåòçáúÞíáóôå óôåîÀ íå ôé÷ åììèîéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ ëáõñ÷

ëáé íå ôé÷ êÛîå÷ ôòÀðåúå÷ ðïù Ûøïùî ùðïëáôáóôÜíáôá

óôèî EììÀäá.

H óùîåòçáóÝá áùôÜ ùìïðïéåÝôáé íå ðïììïà÷ ôòÞ-

ðïù÷ ëáé óå ðïììÀ åðÝðåäá. ªôåìÛøè ôïù YðïùòçåÝïù

åðéëïéîöîïàî ëáõèíåòéîÀ íå ôá óôåìÛøè ôöî ôòáðåúñî

ëáé áîôáììÀóóïùî áðÞãåé÷. Tï YðïùòçåÝï åðÝóè÷ óù-

îåòçÀúåôáé íå ôé÷ ôòÀðåúå÷ íÛóö ôöî äéáæÞòöî õåóíï-

õåôèíÛîöî åðéôòïðñî Þðö÷ åÝîáé ôï Steering

Committee ôè÷ EEE ëáé è EðéôòïðÜ EðïðôåÝá÷ ëáé

EìÛçøïù ôöî Báóéëñî ¢éáðòáçíáôåùôñî. Eê Àììïù ëá-

ôÀ ôáëôÀ øòïîéëÀ äéáóôÜíáôá óùçëáìåÝôáé è ïìïíÛìåéá

ôöî Báóéëñî ¢éáðòáçíáôåùôñî åîñ çÝîïîôáé ôáëôéëÛ÷

åîèíåòñóåé÷ ðòï÷ Þìå÷ ôé÷ ôòÀðåúå÷ ðïù ìåéôïùòçïàî

óôèî EììÀäá çéá ôé÷ åêåìÝêåé÷ ëáé ôé÷ ðòïïðôéëÛ÷ ôè÷ áçï-

òÀ÷ ïíïìÞçöî.

ªôÞøï÷ íá÷ åÝîáé îá ëáôáóôÜóïùíå ôèî åììèîéëÜ áçï-

òÀ ôÝôìöî, áçïòÀ Ýóè÷ áêéïðéóôÝá÷ ëáé åîäéáæÛòïîôï÷ íå

ôé÷ áîôÝóôïéøå÷ ôöî Àììöî øöòñî ôè÷ EùòöðáûëÜ÷ Eîö-

óè÷. ªå óùîäùáóíÞ íå ôè äèíïóéïîïíéëÜ ðïìéôéëÜ íåÝö-

óè÷ ôöî åììåéííÀôöî, ï åëóùçøòïîéóíÞ÷ ôè÷ áçïòÀ÷ ôöî

ôÝôìöî ôïù äèíïóÝïù óùîôåìåÝ óôè íåÝöóè ôïù ëÞóôïù÷

åêùðèòÛôèóè÷ ëáé ôïù àãïù÷ ôïù ëòáôéëïà äáîåéóíïà ëá-

õñ÷ ëáé óôèî áðïëìéíÀëöóè ôïù ¢èíÞóéïù XòÛïù÷. Aù-

ôÞ÷ åÝîáé ï íåçÀìï÷ óôÞøï÷ íá÷ ëáé è ëáìàôåòè ðáòáëáôá-

õÜëè ôè÷ ëùâÛòîèóè÷.
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