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¿÷ ðáòÀçöçï ðòïûÞî õåöòåÝôáé íéá äéíåòÜ÷ óàíâáóè,

ôè÷ ïðïÝá÷ è áêÝá åêáòôÀôáé áðÞ ôèî áêÝá íéá÷ ùðïëåÝ-

íåîè÷ ëéîèôÜ÷ áêÝá÷ Ü åîÞ÷ äåÝëôè. ¸ ôéíÜ ôïù ðáòÀ-

çöçïù ðòïûÞîôï÷ óùîäÛåôáé íå ôèî åêÛìéêè ôè÷ ôéíÜ÷

Àììöî, ðòöôïçåîñî ðòïûÞîôöî. Eôóé ôá ðáòÀçöçá

ðòïûÞîôá áîáæÛòïîôáé óå íåôïøÛ÷, äåÝëôå÷ íåôïøñî,

ïíïìïçÝå÷, óùîÀììáçíá Ü åíðïòåàíáôá. ¸ òáçäáÝá

áîÀðôùêè ôè÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî ïæåÝìå-

ôáé óôï Þôé íðïòïàî îá õåöòèõïàî åòçáìåÝá óôáõåòï-

ðïÝèóè÷, åêïíÀìùîóè÷ ëáé ðåòéïòéóíïà ôöî ëéîäàîöî

ôöî ïéëïîïíéëñî óùîáììáçñî áììÀ ëáé íÛóá åêáóæÀ-

ìéóè÷ áðïäÞóåöî åë íÛòïù÷ ôöî åðåîäùôñî. 

Æá øòèíáôéóôèòéáëÀ ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá ðïù

ôåìïàî ùðÞ äéáðòáçíÀôåùóè óôï ðìáÝóéï íéá÷ ïòçá-

îöíÛîè÷ áçïòÀ÷ Ûøïùî äàï ëòÝóéíá øáòáëôèòéóôéëÀ:

¦òñôïî, åÝîáé óùíâÀóåé÷ ðïù ëáôáòôÝúïîôáé íåôáêà

åîÞ÷ íÛìïù÷ ëáé ôè÷ ïòçáîöíÛîè÷ áçïòÀ÷ ëáé ëáôÀ

óùîÛðåéá ï ðéóôöôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ ôè÷ óùîáììáçÜ÷

áîáìáíâÀîåôáé áðÞ ôèî áçïòÀ. Æá øòèíáôéóôèòéáëÀ

óùíâÞìáéá Ûøïùî ôèî ÒåççàèóèÓ ôè÷ áçïòÀ÷ óôèî

ïðïÝá ùðÞëåéîôáé ðòï÷ äéáðòáçíÀôåùóè. ¢åàôåòïî,

ëÀõå ðòïûÞî åÝîáé ôùðïðïéèíÛîï, äèìáäÜ Ûøåé ôá Ýäéá

øáòáëôèòéóôéëÀ. °ùôÜ è ôùðïðïÝèóè ôá ëáõéóôÀ

áîôáììÀêéíá, ôïù÷ ðòïóäÝäåé òåùóôÞôèôá ëáé äùîá-

ôÞôèôá óùíãèæéóíïà, áîôÝõåôá íå Þ,ôé éóøàåé óå ðá-

òÀçöçá ðòïûÞîôá ðïù äåî åÝîáé åéóèçíÛîá óå ïòçá-

îöíÛîå÷ áçïòÛ÷. 

¸ OÄ¡°Á¿»¶Á¸ A¡OÄ°
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¸ ùðïëåÝíåîè áçïòÀ íéá÷ øñòá÷ áðïôåìåÝ ôè âÀóè óå

íéá áçïòÀ ëåæáìáÝïù Ü ðòïûÞîôöî, ðòáçíáôïðïéñ-

îôá÷ ôè âáóéëÜ ìåéôïùòçÝá ôè÷ áðïôÝíèóè÷ íéá÷ áêÝá÷

Ü åîÞ÷ æùóéëïà ðòïûÞîôï÷. ¶Ýîáé, óùîåðñ÷, Ûîá÷ áðÞ

ôïù÷ õåíÛìéïù÷ ìÝõïù÷ çéá ôèî áðïäïôéëÜ ìåéôïùòçÝá

ôè÷ ïéëïîïíÝá÷ åîÞ÷ ôÞðïù.

»å ôèî ðòïóõÜëè íéá÷ áëÞíá øòèíáôéóôèòéáëÜ÷

áçïòÀ÷, ôè÷ áçïòÀ÷ ôöî ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî,

éäéñôå÷, åðéøåéòÜóåé÷, øòèíáôïïéëïîïíéëÀ éäòàíáôá

ëáé õåóíéëïÝ åðåîäùôÛ÷ áðïëôïàî ôï íÛóï çéá ôè íåôÀ-

äïóè ðìèòïæïòÝá÷ çéá ôï ðñ÷ è áçïòÀ áéóõÀîåôáé

çéá ôï íÛììïî. °ùôÞ âïèõÀ ñóôå îá áîôéóôáõíéóôåÝ ï

ëÝîäùîï÷ ôöî åðåîäùôéëñî áðïæÀóåöî áììÀ ëáé îá

åðéôåùøõïàî ùãèìÞôåòå÷ áðïäÞóåé÷. Eôóé áîôéíåôö-

ðÝúåôáé áùôÞ÷ ï ðáòÀçïîôá÷ óôè äéáäéëáóÝá ìÜãè÷

áðïæÀóåöî, äéåùëïìàîåôáé è Ýäéá è ìÜãè åðåîäùôé-

ëñî áðïæÀóåöî ëáé åðéôùçøÀîåôáé áðïôåìåóíáôéëÞ-
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¦áòáçñçöî °õèîñî ëáé ïé 

¦òïïðôéëÛ÷ çéá ôé÷ ÆòÀðåúå÷

¦°Á°¡¹¿Æ¸ °¤¶¥°º¸

°îáðìèòöôÜ ºáõèçèôÜ ¦áîåðéóôèíÝïù
°õèîñî
¦òïÛäòïù ëáé ¢éåùõàîïîôá ªùíâïàìïù



ôåòè ëáôáîïíÜ ôöî ðÞòöî. °ùôÞ óùíâáÝîåé çéáôÝ ïé ôé-

íÛ÷ ôöî ðáòáçñçöî óùîäÛïîôáé íå ôé÷ ôéíÛ÷ ôè÷ ùðï-

ëåÝíåîè÷ áçïòÀ÷ íå íéá õåöòèôéëÜ óøÛóè. ºáôÕ áùôÜî

ôèî Ûîîïéá ôá ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá íðïòïàî îá õåö-

òèõïàî ö÷ åòçáìåÝá óôáõåòïðïÝèóè÷ áæïà åêïíáìà-

îïùî ëáé ðåòéïòÝúïùî ôïù÷ ëéîäàîïù÷ ôöî ïéëïîïíé-

ëñî óùîáììáçñî ëáé Ûôóé ëáìàðôïùî óèíáîôéëÛ÷

áîÀçëå÷ åðåîäùôñî, åðéøåéòÜóåöî, åôáéòåéñî åðåîäà-

óåöî ëáé åôáéòåéñî äéáøåÝòéóè÷ áíïéâáÝöî ëåæáìáÝ-

öî. 

°ùôÀ åðéôùçøÀîïîôáé ëáõñ÷ ïé äéÀæïòïé åðåîäù-

ôÛ÷ åîñ áðïäÛøïîôáé Ûîá óùçëåëòéíÛîï åðÝðåäï ëéîäà-

îïù çéá ôé÷ åðåîäàóåé÷ ôïù÷, Ûøïùî óÝçïùòá äéáæïòåôé-

ëÛ÷ ðòïôéíÜóåé÷ çéá ôï àãï÷ áùôïà ôïù ëéîäàîïù. ¸

áçïòÀ ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî äÝîåé ôè äùîáôÞôèôá óå

áùôïà÷ ðïù õÛìïùî îá áîáìÀâïùî íéëòÞ ëÝîäùîï îá

ôï ðòÀêïùî, íå íåôáëàìéóè ôïù ëéîäàîïù óå áùôïà÷

ðïù åðéõùíïàî îá áîáìÀâïùî íåçáìàôåòï ëÝîäùîï

åðéäéñëïîôá÷ ëáé íåçáìàôåòå÷ áðïäÞóåé÷. ¶ðåéäÜ áù-

ôïà ôïù åÝäïù÷ ïé áçïòÛ÷ åÝîáé ðÀòá ðïìà áðïôåìå-

óíáôéëÛ÷ óôè íåôáëàìéóè ôïù ëéîäàîïù äåî øòåéÀúåôáé

ëÀðïéï÷ îá áùêÜóåé Ü îá íåéñóåé ôèî ðòïôÝíèóÜ ôïù

çéá ôï àãï÷ ôïù ëéîäàîïù ðïù õÛìåé îá áîáìÀâåé. °ù-

ôÞ Ûøåé ö÷ áðïôÛìåóíá ïé åðåîäùôÛ÷ îá íðïòïàî îá áù-

êÀîïùî ôï ðïóÞ ôï ïðïÝï åðåîäàïùî óôé÷ øòèíáôáçï-

òÛ÷ ëáé ëåæáìáéáçïòÛ÷, øöòÝ÷ îá áùêÀîïùî ôïî ëÝîäù-

îï ôöî ëåæáìáÝöî ôïù÷.

Æï áîáçëáÝï õåóíéëÞ ðìáÝóéï çéá ôè äèíéïùòçÝá

åðÝóèíè÷ ëáé ïòçáîöíÛîè÷ áçïòÀ÷ ðáòÀçöçöî

ðòïûÞîôöî óôèî ¶ììÀäá, ôÛõèëå íå ôï îÞíï 2533/97.

Æï ÌòèíáôéóôÜòéï ¦áòáçñçöî °õèîñî (Ì¦°)

éäòàõèëå íå óëïðÞ ôèî ïòçÀîöóè ëáé ùðïóôÜòéêè

ôöî óùîáììáçñî óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ ðáòá-

çñçöî, ôèî ïòçÀîöóè ôè÷ ìåéôïùòçÝá÷ ôïù óùóôÜíá-

ôï÷ óùîáììáçñî áùôñî, ëáõñ÷ ëáé çéá ëÀõå óùîáæÜ

äòáóôèòéÞôèôá. ¦áòÀììèìá, éäòàõèëå è ¶ôáéòåÝá

¶ëëáõÀòéóè÷ ªùîáììáçñî åðÝ ¦áòáçñçöî (¶Æ¶-

ª¶¦) íå óëïðÞ ôè óùííåôïøÜ óôé÷ óùíâÀóåé÷ ðïù

óùîÀðôïîôáé óôï Ì¦° åðÝ ðáòáçñçöî, ôèî åëëáõÀ-

òéóè ôöî óùîáììáçñî áùôñî Ü ëáé Àììöî óùîáììá-

çñî ðïù äéåîåòçïàîôáé óå Àììå÷ áçïòÛ÷, ôè äéáóæÀ-

ìéóè ôè÷ ðòïóÜëïùóá÷ åëðìÜòöóè÷ åë íÛòïù÷ ôöî

óùíâáììïíÛîöî íå áùôÜ íåòñî ôöî ùðïøòåñóåöî

ðïù áðïòòÛïùî áðÞ ôé÷ óùîáììáçÛ÷ áùôÛ÷ ëáé ëÀõå

óùîáæÜ äòáóôèòéÞôèôá.

¸ EÆO¹»OÆ¸Æ° Æ¸ª E¤¤¸Á¹º¸ª

A¡OÄ°ª ¡¹° ¦°Ä°¡¿¡° ¦ÄO«OÁÆ°

Oðö÷ ëáé óå Àììå÷ øñòå÷, Ûôóé ëáé óôèî ¶ììÀäá è ïò-

çáîöíÛîè áçïòÀ ðáòáçñçöî Ûøåé ðòïëàãåé ö÷ áðïôÛ-

ìåóíá ôè÷ öòÝíáîóè÷ ôè÷ åììèîéëÜ÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷

ëáé ôè÷ åõîéëÜ÷ ïéëïîïíÝá÷ çåîéëÞôåòá.

ªàíæöîá íå íÝá íåìÛôè ôöî Barclay ëáé Noll ôïù

Chicago Board Options Exchange, è äùîáôÞôèôá

åðéôùøÝá÷ íéá÷ áçïòÀ÷ øòèíáôïïéëïîïíéëñî ðáòá-

çñçöî ðòïûÞîôöî óå íÝá øñòá íðïòåÝ îá åëôéíèõåÝ

áðÞ íÝá óåéòÀ ðáòáçÞîôöî ðïù ðòïóäéïòÝúïùî ôèî

åôïéíÞôèôá ôè÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷ ôè÷. ¶î óùîôïíÝá,

ðòñôïî, õåöòåÝôáé áðáòáÝôèôï ï ìÞçï÷ ôè÷ áêÝá÷ óù-

îáììáçñî ðòï÷ ôè óùîïìéëÜ ëåæáìáéïðïÝèóè

(turnover ratio) îá åÝîáé ôïùìÀøéóôïî 25% çéá ôá ôå-

ìåùôáÝá ôòÝá øòÞîéá ðòéî ôï êåëÝîèíá ôè÷ áçïòÀ÷ ðá-

òáçñçöî. ¢åàôåòïî, è óùîïìéëÜ ëåæáìáéïðïÝèóè

ôè÷ áçïòÀ÷ ðòÛðåé îá Ûøåé êåðåòÀóåé ôá 20 äéó. äïìÀ-

òéá ñóôå îá Ûøåé äèíéïùòçèõåÝ íÝá ëòÝóéíè íÀúá ðïù

õá ðòïóåìëàóåé ôï åîäéáæÛòïî ôöî ôïðéëñî ëáé êÛ-

îöî åðåîäùôñî ëáé, ôòÝôïî, ï ìÞçï÷ ôè÷ ëåæáìáéï-

ðïÝèóè÷ ðòï÷ ôï °¶¦ îá åÝîáé áùêáîÞíåîï÷ ñóôå îá

åðéäåéëîàåé íÝá ôÀóè ïé åðåîäàóåé÷ îá ëáôåùõàîïîôáé

ðòï÷ ôèî áçïòÀ áêéñî.

°î ïé ðáòáðÀîö ðáòÀçïîôå÷ õåöòïàîôáé ëáõïòé-

óôéëïÝ, è åììèîéëÜ ëåæáìáéáçïòÀ áðïäåéëîàåôáé ðá-

îÛôïéíè îá äåøõåÝ íÝá ïòçáîöíÛîè áçïòÀ øòèíáôïïé-

ëïîïíéëñî ðòïûÞîôöî. O ìÞçï÷ ôè÷ áêÝá÷ óùîáììá-

çñî ðòï÷ ôè óùîïìéëÜ ëåæáìáéïðïÝèóè åÝîáé íåçáìà-

ôåòï÷ áðÞ 30% áðÞ ôï 1994 íå ðïóïóôÞ 62% ôï 1998,

è óùîïìéëÜ ëåæáìáéïðïÝèóè åÝîáé íåçáìàôåòè ôöî 20

äéó. äïìáòÝöî áðÞ ôï 1996 íå ëåæáìáéïðïÝèóè 81

äéó. äïìÀòéá ôï 1998. ÆÛìï÷, ï ìÞçï÷ ëåæáìáéïðïÝè-

óè÷ ðòï÷ °¶¦ åÝîáé áùêáîÞíåîï÷ áðÞ ôï 1996 åîñ ôï
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1998 äéðìáóéÀóôèëå Ûîáîôé ôïù 1997. 

ªàíæöîá ðÀîôá íå ôèî ðáòáðÀîö íåìÛôè, è äù-

îáôÞôèôá åðéôùøÝá÷ ôè÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî ðòïûÞ-

îôöî óå íÝá øñòá åêáòôÀôáé åðÝóè÷ áðÞ ðáòÀçïîôå÷

Þðö÷ è äéáæÀîåéá ôè÷ ôòÛøïùóá÷ áçïòÀ÷, è åùëïìÝá

çéá øòèíáôéóôèòéáëÛ÷ óùîáììáçÛ÷ ëáé ïé Þòïé äéáëá-

îïîéóíïà ôöî ðáòáçñçöî. »å ôï OìïëìèòöíÛîï

°ùôÞíáôï ªàóôèíá ¸ìåëôòïîéëñî ªùîáììáçñî

(O°ª¸ª) ôïù Ì°° ëáé ôïù Ì¦° åðéôùçøÀîåôáé äéáæÀ-

îåéá óôé÷ óùîáììáçÛ÷ ëáé áðïôåìåóíáôéëÜ äéáøåÝòéóè

ôïù ëéîäàîïù åîñ íå ôèî åðéëåÝíåîè áðïüìïðïÝèóè

ëáé ôèî åéóáçöçÜ óùíâïìáÝöî äáîåéóíïà ôÝôìöî åðé-

ôùçøÀîåôáé è äùîáôÞôèôá áîïéøôñî ðöìÜóåöî ëáé

åêéóïòòïðèôéëÜ÷ ëåòäïóëïðÝá÷ (arbitrage) íåôáêà

ôè÷ ôòÛøïùóá÷ áçïòÀ÷ ëáé ôè÷ áçïòÀ÷ ðáòáçñçöî,

äéáóæáìÝúïîôá÷ Ûôóé ôèî áðïôåìåóíáôéëÜ óàîäåóè

ôöî äàï áçïòñî. 

Æ° ¦°Ä°¡¿¡° ¦ÄO«OÁÆ°

ÆOË XÄ¸»°Æ¹ªÆ¸Ä¹OY

¦°Ä°¡¿¡¿Á A£¸Á¿Á

ºáõñ÷ ôá óùíâÞìáéá áùôÀ óùîáììÀóóïîôáé óôèî ïò-

çáîöíÛîè áçïòÀ ôïù Ì¦°, åÝîáé ôùðïðïéèíÛîá ëáé

ðòïóäéïòÝúïîôáé ðìÜòö÷ áðÞ ôï åÝäï÷ ôïù óùíâïìáÝ-

ïù (ðø äéëáÝöíá ðòïáÝòåóè÷), ôèî ùðïëåÝíåîè áêÝá

(ðø íåôïøÛ÷) ëáé ôïù÷ óùçëåëòéíÛîïù÷ Þòïù÷ ôïù óùí-

âïìáÝïù (ðø ôï íÛçåõï÷ ôïù óùíâïìáÝïù). ªôï Ì¦°

ðòïçòáííáôÝúåôáé îá äéáðòáçíáôåàïîôáé ôòéñî åéäñî

óùíâÞìáéá, ôá óùíâÞìáéá íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷

(futures), ôá äéëáéñíáôá ðòïáÝòåóè÷ (options) ëáé ôá

óùíâÞìáéá äáîåéóíïà ôÝôìöî (stock lending). 

Æá óùíâÞìáéá íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòöóè÷ (ª»¶)

åÝîáé óùíæöîÝå÷ íå ôé÷ ïðïÝå÷ ïé áîôéóùíâáììÞíåîïé

(Ûîá÷ áçïòáóôÜ÷ ëáé Ûîá÷ ðöìèôÜ÷) áîáìáíâÀîïùî

ôèî ùðïøòÛöóè îá áçïòÀóïùî Ü îá ðïùìÜóïùî óù-

çëåëòéíÛîè ðïóÞôèôá (ôï íÛçåõï÷ ôïù óùíâïìáÝïù)

ôè÷ ùðïëåÝíåîè÷ áêÝá÷ óå ðòïëáõïòéóíÛîè íåììïîôé-

ëÜ èíåòïíèîÝá (è èíÛòá ìÜêè÷ ôïù óùíâïìáÝïù) óå

ðòïëáõïòéóíÛîè ôéíÜ. ¡éá ðáòÀäåéçíá, ï áçïòáóôÜ÷

åîÞ÷ ª»¶ ðïù Ûøåé ôèî ùðïøòÛöóè îá áçïòÀóåé ôèî

ùðïëåÝíåîè áêÝá óå íÝá íåììïîôéëÜ èíåòïíèîÝá, íðï-

òåÝ áî õåìÜóåé îá ðïùìÜóåé óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ

áçïòÀ ôï óùíâÞìáéÞ ôïù óå ôòÝôï, áðáììáóóÞíåîï÷

íå ôïî ôòÞðï áùôÞ áðÞ ôèî ùðïøòÛöóè ôïù îá áçïòÀ-

óåé ôèî ùðïëåÝíåîè áêÝá. »å ôè óùîáììáçÜ ôïù áùôÜ

ï åðåîäùôÜ÷ ëÛòäéóå Ü Ûøáóå, áîÀìïçá íå ôé÷ ôéíÛ÷

ðïù áçÞòáóå ëáé ðïàìèóå ôï ª»¶ ëáõñ÷ è ôéíÜ ôïù

ª»¶ ëùíáÝîåôáé ìåðôÞ ðòï÷ ìåðôÞ. Æá ª»¶ äéáæÛ-

òïùî åðÝóè÷ áðÞ ôá ðòïõåóíéáëÀ óùíâÞìáéá óôï Þôé

ùðÞëåéîôáé óå ëáõèíåòéîÜ äéáäéëáóÝá áðïôÝíèóè÷,

ëáôÀ ôèî ïðïÝá óôï ôÛìï÷ ëÀõå èíÛòá÷ ïé åðåîäùôÛ÷

ôöî ïðïÝöî ïé õÛóåé÷ (áçïòÀ÷ Ü ðñìèóè÷) óèíåÝöóáî

úèíéÛ÷ ðìèòñîïùî ôé÷ úèíéÛ÷ ôïù÷ áùôÛ÷ óôïù÷ åðåî-

äùôÛ÷ ôöî ïðïÝöî ïé õÛóåé÷ óèíåÝöóáî ëÛòäè.

Æá äéëáéñíáôá ðòïáÝòåóè÷ åÝîáé óùíæöîÝå÷ íå-

ôáêà äàï áîôéóùíâáììÞíåîöî (åîÞ÷ áçïòáóôÜ ëáé

åîÞ÷ ðöìèôÜ) ðïù äÝîïùî óôïî áçïòáóôÜ ôï äéëáÝöíá

áììÀ Þøé ôèî ùðïøòÛöóè îá áçïòÀóåé áðÞ (áî ðòÞëåé-

ôáé çéá äéëáÝöíá áçïòÀ÷ Ð Call) Ü îá ðïùìÜóåé óôïî

(áî ðòÞëåéôáé çéá äéëáÝöíá ðñìèóè÷ Ð Put) ðöìèôÜ

óùçëåëòéíÛîè ðïóÞôèôá (ôï íÛçåõï÷ ôïù óùíâïìáÝ-

ïù) ôè÷ ùðïëåÝíåîè÷ áêÝá÷ óå ðòïëáõïòéóíÛîè íåì-

ìïîôéëÜ èíåòïíèîÝá (è èíÛòá ìÜêè÷ ôïù óùíâïìáÝ-

ïù) óå ðòïëáõïòéóíÛîè ôéíÜ (è ôéíÜ åêÀóëèóè÷).

ªàíæöîá íå ôïù÷ Þòïù÷ ôöî óùíâïìáÝöî äéëáéñíá-

ôï÷ ðòïáÝòåóè÷ ï áçïòáóôÜ÷ áçïòÀúåé áðÞ Ü ðïùìÀ-

åé óôïî ðöìèôÜ ôèî ùðïëåÝíåîè áêÝá íÞîï åæÞóïî áù-

ôÞ ôïù áðïæÛòåé ëÛòäï÷. ¡éá ôï ìÞçï áùôÞ ëáôÀ ôèî

áçïòáðöìèóÝá ôïù äéëáéñíáôï÷ ðòïáÝòåóè÷, ï áçïòá-

óôÜ÷ ëáôáâÀììåé óôïî ðöìèôÜ ôèî ôéíÜ ôïù äéëáéñíá-

ôï÷ (áóæÀìéóôòá Ð premium) ðïù åÝîáé ëáé è ôéíÜ è

ïðïÝá äéáðòáçíáôåàåôáé óôï øòèíáôéóôÜòéï óôï

ïðïÝï óùîáììÀóóïîôáé ôá äéëáéñíáôá ðòïáÝòåóè÷.

Oé åðåîäùôÛ÷ íðïòïàî ïðïéáäÜðïôå óôéçíÜ íÛøòé ôè

ìÜêè ôïù óùíâïìáÝïù îá ëìåÝóïùî ôè õÛóè ôïù÷ óôá

äéëáéñíáôá ðòïáÝòåóè÷, ðïùìñîôá÷ Ü áçïòÀúïîôá÷

ôá óùíâÞìáéá ðïù åÝøáî áçïòÀóåé Ü ðïùìÜóåé, áîôÝ-

óôïéøá, ðòáçíáôïðïéñîôá÷ íå ôïî ôòÞðï áùôÞ ëÛòäè

Ü úèíÝå÷ áîÀìïçá íå ôé÷ ôéíÛ÷ ôöî óùîáììáçñî ôïù÷

ëáõñ÷ ïé ôéíÛ÷ ôöî äéëáéöíÀôöî ëùíáÝîïîôáé ìåðôÞ
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ðòï÷ ìåðôÞ. ¸ Àóëèóè ôïù äéëáéñíáôï÷ áçïòÀ÷ Ü

ðñìèóè÷ áðÞ ôïî áçïòáóôÜ ìÛçåôáé åêÀóëèóè ôïù

óùíâïìáÝïù. °î óàíæöîá íå ôïù÷ Þòïù÷ ôïù óùíâï-

ìáÝïù, ï áçïòáóôÜ÷ íðïòåÝ îá åêáóëÜóåé ôï äéëáÝöíÀ

ôïù ïðïéáäÜðïôå óôéçíÜ íÛøòé ôèî èíÛòá ìÜêè÷ ôïù

óùíâïìáÝïù ðòÞëåéôáé çéá äéëáÝöíá ðòïáÝòåóè÷ áíå-

òéëáîéëïà ôàðïù, åîñ áî íðïòåÝ îá ôï åêáóëÜóåé íÞ-

îï ëáôÀ ôèî èíÛòá ìÜêè÷ ðòÞëåéôáé çéá äéëáÝöíá

ðòïáÝòåóè÷ åùòöðáûëïà ôàðïù.

Æá óùíâÞìáéá äáîåéóíïà ôÝôìöî åÝîáé óùíæöîÝå÷

íåôáêà äàï áîôéóùíâáììÞíåîöî, (ôïù äáîåéúÞíåîïù

ëáé ôïù äáîåéóôÜ), íå ôé÷ ïðïÝå÷ è ëùòéÞôèôá íåôïøñî

ðïù âòÝóëïîôáé óôèî ëáôïøÜ ôïù äáîåéóôÜ, íåôáâéâÀ-

úåôáé óôï äáîåéúÞíåîï Ûîáîôé ðïóïà ðïù åêáòôÀôáé

áðÞ ôï øòÞîï íÛøòé ôèî åðéóôòïæÜ ôè÷ ëùòéÞôèôá÷

ôöî íåôïøñî óôï äáîåéóôÜ ëáé ðòïóäéïòÝúåôáé áðÞ

ôèî ôéíÜ äáîåéóíïà è ïðïÝá äÝîåôáé óå íïòæÜ åôÜóéïù

åðéôïëÝïù. O äáîåéúÞíåîï÷, Ûøïîôá÷ ôèî ëùòéÞôèôá

ôöî íåôïøñî, íðïòåÝ îá ôé÷ ðïùìÜóåé óå ôòÝôï áîá-

ìáíâÀîïîôá÷ íå ôïî ôòÞðï áùôÞ ôèî ùðïøòÛöóè îá

ôé÷ áçïòÀóåé óôï íÛììïî çéá îá ôé÷ åðéóôòÛãåé óôï äá-

îåéóôÜ. »å ôïî ôòÞðï áùôÞ ï äáîåéúÞíåîï÷ ðáÝòîåé

õÛóè áîïéëôÜ÷ ðñìèóè÷, ðòáçíáôïðïéñîôá÷ ëÛòäï÷

Ü úèíéÀ áîÀìïçá íå ôé÷ ôéíÛ÷ ðïù ðïàìèóå ëáé ëáôÞ-

ðéî áçÞòáóå ôé÷ íåôïøÛ÷.

11..  ªªùùííââÞÞììááééáá  óóåå  ääååÝÝëëôôèè  ííååôôïïøøññîî..  ºáõñ÷ Ûîá÷ äåÝëôè÷

íåôïøñî åÝîáé Ûîá íÛôòï ôè÷ óùîïìéëÜ÷ áêÝá÷ íéá÷ ïíÀ-

äá÷ íåôïøñî, ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá ðÀîö óå äåÝëôè íå-

ôïøñî øòèóéíïðïéïàîôáé äéåõîñ÷ çéá ôèî ðòïóôáóÝá

øáòôïæùìáëÝöî áðÞ ðôñóè ôè÷ áçïòÀ÷, ôèî ðòÞâìå-

ãè íåììïîôéëÜ÷ ôïðïõÛôèóè÷ óôèî áçïòÀ ëáé çéá äéÀ-

æïòå÷ óôòáôèçéëÛ÷ ðÀîö óôè íåôáâìèôÞôèôá ôöî ôé-

íñî. ¡éá ôèî åéóáçöçÜ ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî óå äåÝ-

ëôè ðïù õá øòèóéíïðïéïàîôáé íå ðáòÞíïéïù÷ ôòÞðïù÷

óôèî åììèîéëÜ øòèíáôáçïòÀ, åðéìÛøõèëå ï äåÝëôè÷

FTSE/ASE-20 ö÷ ï ëáôáììèìÞôåòï÷ âÀóåé ëòéôèòÝöî

Þðö÷ òåùóôÞôèôá÷, äéáæÀîåéá÷, íåçÛõïù÷, ëáîÞîöî

ëáé åçëùòÞôèôá÷. Æá ðáòÀçöçá ðòïûÞîôá óôï äåÝëôè

FTSE/ASE-20 åëëáõáòÝúïîôáé íå òåùóôÀ äéáõÛóéíá ëáé

è ôéíÜ ôïù÷ áîáæÛòåôáé óå íïîÀäå÷ ôïù äåÝëôè. ¡éá ôïî

ùðïìïçéóíÞ Þíö÷ ôïù íåçÛõïù÷ ôïù óùíâïìáÝïù è ôé-

íÜ óùîáììáçÜ÷ ðïììáðìáóéÀúåôáé íå ôïî ðïììáðìá-

óéáóôÜ ðïù éóïàôáé íå 2.000 äòáøíÛ÷. ªôï Ì¦° õá äéá-

ðòáçíáôåàïîôáé ªùíâÞìáéá »åììïîôéëÜ÷ ¶ëðìÜòö-

óè÷ ëáé ¢éëáéñíáôá ¦òïáÝòåóè÷ óôï äåÝëôè

FTSE/ASE-20.

22..  ¢¢ééëëááééññííááôôáá  ððòòïïááÝÝòòååóóèè÷÷  óóåå  ííååôôïïøøÛÛ÷÷..  Æï Ì¦° õá

åðéìÛêåé íÝá óåéòÀ óèíáîôéëñî åììèîéëñî íåôïøñî

blue-chips íå âÀóè ëòéôÜòéá Þðö÷ òåùóôÞôèôá, åíðï-

òåùóéíÞôèôá ëáé íåôáâìèôÞôèôá ôéíñî (áììÀ ëáé íå

áîáçëáÝá ðòïüðÞõåóè ôï åðáòëÛ÷ åîäéáæÛòïî áðÞ

åéäéëïà÷ äéáðòáçíáôåùôÛ÷), çéá ôé÷ ïðïÝå÷ õá åéóáçÀ-

çåé äéëáéñíáôá ðòïáÝòåóè÷ áíåòéëáîéëïà ôàðïù. Æá

äéëáéñíáôá óå íåôïøÛ÷ íðïòïàî îá øòèóéíïðïéè-

õïàî áðÞ åðåîäùôÛ÷ çéá ôèî ùìïðïÝèóè äéáæÞòöî

óôòáôèçéëñî Þðö÷ óùîõåôéëÜ áçïòÀ íåôïøÜ÷, áóæÀ-

ìéóè áðÞ ðôñóè íåôïøÜ÷, áàêèóè áðÞäïóè÷ íåôïøÜ÷

ëáé íåôáâïìÜ óàîõåóè÷ øáòôïæùìáëÝïù.

33..  ªªùùííââÞÞììááééáá  óóåå  ååððééôôÞÞëëééáá..  ¦áòÀçöçá ðòïûÞîôá óå åðé-

ôÞëéá øòèóéíïðïéïàîôáé äéåõîñ÷ çéá ðòïóôáóÝá áðÞ

Ûëõåóè óå âòáøùðòÞõåóíá Ü íáëòïðòÞõåóíá åðéôÞ-

ëéá, ôèî ëåòäïóëïðÝá áðÞ ðòÞâìåãè íåôáâïìñî ôöî

åðéôïëÝöî ëáé Àììå÷ óôòáôèçéëÛ÷ ðÀîö óôè íåôáâìèôÞ-

ôèôá ôöî åðéôïëÝöî. Æï Ì¦° Ûøåé åéóÀçåé ðòï÷ äéá-

ðòáçíÀôåùóè äàï óùíâÞìáéá íåììïîôéëÜ÷ åëðìÜòö-

óè÷ ðÀîö óå åðéôÞëéá, Ûîá óôï ôòéíèîéáÝï ATHIBOR

ëáé Ûîá óôá äåëáåôÜ ïíÞìïçá.

44..  ªªùùííââÞÞììááééáá  ääááîîååééóóííïïàà  ôôÝÝôôììööîî..  °ðÞ ôèî ¶Æ¶ª¶¦ åë-

ëáõáòÝúïîôáé äàï óùíâÞìáéá äáîåéóíïà ôÝôìöî. Æï

ôùðïðïéèíÛîï ðòïûÞî äáîåéóíïà ôÝôìöî Ûøåé ôùðïðïé-

èíÛîá øáòáëôèòéóôéëÀ, äéáðòáçíáôåàåôáé óôï èìå-

ëôòïîéëÞ óàóôèíá ôïù Ì¦° ëáé Ûôóé Ûøåé äéáæáîÜ ôéíÜ

äáîåéóíïà ëáé ðòïïòÝúåôáé çéá Þìïù÷ ôïù÷ åðåîäùôÛ÷.

°îôÝõåôá, ôï ðòïûÞî äáîåéóíïà ôÝôìöî äéáðòáçíáôåàå-

ôáé åëôÞ÷ ëàëìïù óùîáììáçñî ëáé Ûôóé ïòéóíÛîá áðÞ ôá

øáòáëôèòéóôéëÀ ôïù, Þðö÷ è ôéíÜ ôïù, ëáõïòÝúïîôáé

áðÞ ôïù÷ áîôéóùíâáììÞíåîïù÷ ëáé åÝîáé äéáõÛóéíï

ðòï÷ øòÜóè íÞîï ôöî åéäéëñî äéáðòáçíáôåùôñî. 
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¸ OÄ¡°Á¿»¶Á¸ A¡OÄ°

¦°Ä°¡¿¡¿Á ¦ÄO«OÁÆ¿Á

º°¹ O¹ TÄ°¦¶·¶ª

¡éá îá çÝîåé áîôéìèðôÜ è äùîáôÞôèôá óùííåôïøÜ÷ ëáé

åîåòçïðïÝèóè÷ ôöî ôòáðåúñî óôï Ì¦° ëáé óôèî ¶Æ¶-

ª¶¦, õá ðòÛðåé ðòñôá îá çÝîïùî áîôéìèðôïÝ ïé íèøáîé-

óíïÝ ìåéôïùòçÝá÷ ôè÷ îÛá÷ áçïòÀ÷ Þóïî áæïòÀ ôé÷ åôáé-

òåÝå÷-íÛìè ðïù õá óùííåôÛøïùî óå ðòÀêåé÷ åðÝ ðáòá-

çñçöî, áììÀ ëáé ôé÷ ôòÀðåúå÷ ïé ïðïÝå÷ åÝîáé áîáçëáÝå÷

çéá ôè äéåùõÛôèóè ôöî èíåòèóÝöî øòèíáôïòïñî ðïù

ðòïëàðôïùî áðÞ ôè ìåéôïùòçÝá ôè÷ îÛá÷ áçïòÀ÷. 

ªùçëåëòéíÛîá, óå Þ,ôé áæïòÀ ôè äéåêáçöçÜ ôöî óù-

îáììáçñî ðòïâìÛðåôáé è äèíéïùòçÝá åôáéòåéñî-íåìñî

Þðïù, Þðö÷ ëáé óôï Ì°°, íÛóö áùôñî õá ðòáçíáôï-

ðïéïàîôáé ïé óùîáììáçÛ÷. Eôóé ðòïâìÛðïîôáé åôáéòåÝå÷

ðïù õá åÝîáé íÛìè, áðìñ÷, ôïù Ì¦° ëáé õá åëôåìïàî ôé÷

åîôïìÛ÷ ðïù ðáÝòîïùî áðÞ ôïù÷ ðåìÀôå÷ ôïù÷ çéá äéå-

êáçöçÜ óùîáììáçñî, ëáé åôáéòåÝå÷ Þðïù, ðÛòá áðÞ

áðìÀ íÛìè, õá åÝîáé ëáé ¶éäéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷, åÝôå

ôàðïù ° åÝôå ôàðïù µ. Oé ¶éäéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷ ôà-

ðïù ° åÝîáé íÛìè ôïù Ì¦° ëáé ôè÷ ¶Æ¶ª¶¦ ôá ïðïÝá

ëÀîïùî ðòÀêåé÷ åðÝ ðáòáçñçöî çéá Ýäéï ìïçáòéáóíÞ,

ëáõñ÷ ëáé çéá ìïçáòéáóíÞ ðåìáôñî ôïù÷. Oé ¶éäéëïÝ

¢éáðòáçíáôåùôÛ÷ ôàðïù µ åÝîáé íÛìè ôïù Ì¦° ëáé ôè÷

¶Æ¶ª¶¦ ôá ïðïÝá ëÀîïùî ðòÀêåé÷ åðÝ ðáòáçñçöî çéá

Ýäéï ìïçáòéáóíÞ ëáé çéá ôïù÷ ðåìÀôå÷ ôïù÷, áììÀ, åðé-

ðòïóõÛôö÷, åÝîáé ùðïøòåöíÛîá îá ðáòÛøïùî òåùóôÞ-

ôèôá óå óùçëåëòéíÛîá óùíâÞìáéá ðáòáçñçöî ðòïûÞ-

îôöî, íå óùîåøÜ ðáòïøÜ ôéíñî áçïòÀ÷ ëáé ðñìèóè÷

çéá ëÀðïéïî åìÀøéóôï áòéõíÞ óùíâïìáÝöî ëáé íå Ûîá

íÛçéóôï Àîïéçíá ôéíñî.

°ðÞ ôèî ðìåùòÀ ôè÷ åëëáõÀòéóè÷, ïé åôáéòåÝå÷-íÛ-

ìè ôïù Ì¦° õá åÝîáé ëáé íÛìè ôè÷ ¶Æ¶ª¶¦ ëáé Ûôóé õá

åðéôåìïàî ëáé ôè äéáäéëáóÝá ôè÷ åëëáõÀòéóè÷. °ùôÜ

ðåòéìáíâÀîåé ôï øòèíáôéëÞ äéáëáîïîéóíÞ çéá ôèî èíå-

òÜóéá áðïôÝíèóè õÛóè÷ ëáé çéá ôï ðåòéõñòéï áóæÀìåé-

á÷.

¶îáììáëôéëÀ, íéá åôáéòåÝá-íÛìï÷ ôïù Ì¦° õá íðï-

òïàóå îá åëøöòÜóåé ôèî åëëáõÀòéóè ôöî óùîáììáçñî

ðïù áîáìáíâÀîåé óå íéá Àììè åôáéòåÝá-íÛìï÷ ôè÷ ¶Æ¶-

ª¶¦, è ïðïÝá áðïäÛøåôáé îá ëÀîåé ëÀôé ôÛôïéï. 

ÆÛìï÷, óå Þ,ôé áæïòÀ ôèî ëáõèíåòéîÜ äéåùõÛôèóè

ôöî øòèíáôïòïñî ðïù ðòïëàðôïùî áðÞ ôé÷ óùîáììá-

çÛ÷, ðòïâìÛðïîôáé äàï åÝäè ôòáðåúñî çéá ôï Ì¦° ëáé

ôèî ¶Æ¶ª¶¦. °ùôÛ÷ åÝîáé ïé TòÀðåúå÷ £åíáôïæùìá-

ëÜ÷ ëáé ïé ôòÀðåúå÷. 

Oé TòÀðåúå÷ £åíáôïæàìáëå÷ åÝîáé ïé ôòÀðåúå÷

óôé÷ ïðïÝå÷ õá ôèòïàîôáé ïé ìïçáòéáóíïÝ åîåøàòïù ôöî

åðåîäùôñî óôèî áçïòÀ ðáòáçñçöî.

Oé ÆòÀðåúå÷ ¢éáëáîïîéóíïà åÝîáé ïé ôòÀðåúå÷ óôé÷

ïðïÝå÷, íå âÀóè ôï ÁÞíï 2533/97, åÝîáé ùðïøòåöíÛîá

ôá íÛìè ëáé è ¶Æ¶ª¶¦ îá äéáôèòïàî ìïçáòéáóíïà÷

ôïù èíåòÜóéïù øòèíáôéëïà äéáëáîïîéóíïà ôöî óù-

îáììáçñî. °òøéëÀ, ðòïâìÛðåôáé Þôé è áçïòÀ ðáòáçñ-

çöî õá êåëéîÜóåé íå ôèî àðáòêè íéá÷ ÆòÀðåúá÷ ¢éá-

ëáîïîéóíïà ëáé ðåòéóóïôÛòöî Æòáðåúñî £åíáôïæù-

ìáëÜ÷.

¶ðïíÛîö÷, ïé ôòÀðåúå÷ íðïòïàî îá áêéïðïéÜóïùî

Þìå÷ áùôÛ÷ ôé÷ äòáóôèòéÞôèôå÷ ëáé îá áðïëïíÝóïùî

Ûóïäá. ªå Þ,ôé áæïòÀ ôè äéåêáçöçÜ ôöî óùîáììáçñî ïé

ôòÀðåúå÷, ö÷ ¶¦¶Ë, íðïòïàî îá óùííåôÛøïùî óôï

Ì¦° ëáé óôèî ¶Æ¶ª¶¦, ö÷ áðìÀ íÛìè, ö÷ ¶éäéëïÝ ¢éá-

ðòáçíáôåùôÛ÷ ôàðïù ° ëáé ö÷ ¶éäéëïÝ ¢éáðòáçíáôåù-

ôÛ÷ ôàðïù µ. ¿÷ áðìÀ íÛìè ïé ôòÀðåúå÷ õá íðïòïàî îá

ëáôáòôÝúïùî ðòÀêåé÷ íÞîï çéá ìïçáòéáóíÞ ðåìáôñî

ôïù÷. ºáôÀ ôè äéÀòëåéá ôïù 1999 ïé ôòÀðåúå÷ õá íðï-

òïàî îá óùííåôÛøïùî ö÷ áðìÀ íÛìè óôï Ì¦°, íÞîï çéá

ðòÀêåé÷ åðÝ íè íåôïøéëñî ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî áììÀ

áðÞ ôèî 1.1.2000, ðïù õá ôïù÷ åðéôòáðåÝ îá çÝîïùî íÛ-

ìè ôïù Ì°° õá åðéôòáðåÝ ëáé è äéåëðåòáÝöóè ðòÀêåöî

åðÝ íåôïøéëñî ðáòáçñçöî. ¿÷ ¶éäéëïÝ ¢éáðòáçíáôåù-

ôÛ÷ Æàðïù ° íðïòïàî îá óùííåôÛøïùî ïé ôòÀðåúå÷ ðïù

ëÀîïùî óùîáììáçÛ÷ çéá Ýäéï ìïçáòéáóíÞ, ëáé ðïù õá

íðïòïàî âÛâáéá îá ëÀîïùî ëáé ðòáëôÞòåùóè åîôïìñî.

ºáé óå áùôÜ ôèî ðåòÝðôöóè íÛìïù÷, ïé ôòÀðåúå÷ õá

íðïòïàî îá óùííåôÛøïùî óå íåôïøéëÀ ðòïûÞîôá, íÞîï

áðÞ ôèî 1.1.2000. ¿÷ ¶éäéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷ Æàðïù

µ, íðïòïàî îá óùííåôÛøïùî ïé ôòÀðåúå÷ ðïù äÝîïùî óå

óùîåøÜ âÀóè ôéíÛ÷ áçïòÀ÷ ëáé ðñìèóè÷ çéá Ûîá åìÀøé-

óôï áòéõíÞ óùíâïìáÝöî ëáé íå Ûîá íÛçéóôï Àîïéçíá ôé-

íñî. ºáé åäñ è óùííåôïøÜ ôöî ôòáðåúñî åÝîáé ðåòéï-

òéóíÛîè óôá íè íåôïøéëÀ ðòïûÞîôá çéá ôï 1999.
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ªå Þ,ôé áæïòÀ ôèî åëëáõÀòéóè, ïé ôòÀðåúå÷ Ûøïùî

ôè äùîáôÞôèôá, Àíåóá, îá çÝîïùî íÛìè åëëáõÀòéóè÷

ôè÷ ¶Æ¶ª¶¦ çéá Þìå÷ ôé÷ ëáôèçïòÝå÷ ðáòáçñçöî, íå-

ôïøéëñî ëáé íè. 

¦Ûòáî áðÞ ôè óùîáììáçÜ ëáé åëëáõÀòéóè óå èíåòÜ-

óéá âÀóè, äèìáäÜ ðÛòá áðÞ ôè äùîáôÞôèôá íéá ôòÀðåúá

îá çÝîåé íÛìï÷ ôïù Ì¦° ëáé ôè÷ ¶Æ¶ª¶¦ ëáé îá äéåêÀçåé

óùîáììáçÛ÷ ëáé îá ôé÷ åëëáõáòÝúåé, ùðÀòøåé è äùîáôÞôè-

ôá îá çÝîåé ëÀðïéá ôòÀðåúá, åÝôå ÆòÀðåúá £åíáôïæàìá-

ëá÷, åÝôå/ëáé ÆòÀðåúá ¢éáëáîïîéóíïà.

»å âÀóè ôá ðáòáðÀîö äåäïíÛîá çÝîåôáé æáîåòÞ

Þôé ïé ôòÀðåúå÷ íðïòïàî îá óùííåôÛøïùî óôèî ïòçá-

îöíÛîè áçïòÀ ðáòáçñçöî óôèî ¶ììÀäá íå äéÀæï-

òïù÷ ôòÞðïù÷ ëáé Ûôóé Ûøïùî ôè äùîáôÞôèôá îá áùêÜ-

óïùî ôïî ëàëìï åòçáóéñî ôïù÷. 

¿÷ áðìÀ íÛìè ôïù Ì¦° õá Ûøïùî ôè äùîáôÞôèôá îá

óùííåôÛøïùî óå óùîáììáçÛ÷ çéá ìïçáòéáóíÞ ðåìáôñî

áììÀ ëáé îá åëëáõáòÝúïùî ôé÷ óùîáììáçÛ÷ ôÞóï ôöî äé-

ëñî ôïù÷ ðåìáôñî Þóï ëáé ðåìáôñî ðïù øòèóéíïðïé-

ïàî Àììá íÛìè çéá åëôÛìåóè åîôïìñî áììÀ øòèóéíïðïé-

ïàî ôè óùçëåëòéíÛîè ôòÀðåúá çéá ôèî åëëáõÀòéóè ôöî

ðòÀêåñî ôïù÷. 

¿÷ ¶éäéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷, ôàðïù °, õá Ûøïùî ôè

äùîáôÞôèôá îá åëôåìïàî åëôÞ÷ áðÞ ðòÀêåé÷ ðòáëôÞòåù-

óè÷ ëáé ðòÀêåé÷ çéá Ýäéï ìïçáòéáóíÞ.

¿÷ ¶éäéëïÝ ¢éáðòáçíáôåùôÛ÷ ôàðïù µ, õá Ûøïùî ôè

äùîáôÞôèôá îá åëôåìïàî óùîáììáçÛ÷ áðÞ ôèî áçïòÀ

ëáé ðñìèóè óùíâïìáÝöî.

¿÷ ÆòÀðåúå÷ ¢éáëáîïîéóíïà õá åðéôåìïàî ôï äéá-

ëáîïîéóíÞ ôöî óùîáììáçñî åðÝóè÷, õá Ûøïùî áùêèíÛ-

îè ëÝîèóè òåùóôñî óôïù÷ ìïçáòéáóíïà÷ ôïù÷ ëáé óù-

îåðñ÷ ôè äùîáôÞôèôá îá áðïëïíÝúïùî Ûóïäá áðÞ ôï

åðéôÞëéï íéá÷ èíÛòá÷. °ëÞíá, ôïù÷ äÝîåôáé è äùîáôÞ-

ôèôá îá áêéïðïéÜóïùî ôïù÷ îÛïù÷ ìïçáòéáóíïà÷ ðïù

õá áîïÝêïùî ôá íÛìè ôïù Ì¦° ëáé ôè÷ ¶Æ¶ª¶¦ óå áù-

ôÛ÷.

ÆÛìï÷, ö÷ ÆòÀðåúå÷ £åíáôïæàìáëå÷ õá áðïäÛøï-

îôáé ëáôáõÛóåé÷ òåùóôñî ö÷ åîÛøùòï åðÝóè÷, õá Ûøïùî

ôè äùîáôÞôèôá îá áùêÜóïùî ôèî ðåìáôåéáëÜ ôïù÷ âÀóè,

îá åëíåôáììåùôïàî ôï äÝëôùÞ ôïù÷ ëáõñ÷ ëáé îá áêéï-

ðïéÜóïùî íå Àììá äéëÀ ôïù÷ ðòïûÞîôá ôïù÷ îÛïù÷ ìïçá-

òéáóíïà÷ ðïù õá áîïÝêïùî Þìïé ïé ðåìÀôå÷ ôöî íåìñî

ôïù Ì¦° ëáé ôè÷ ¶Æ¶ª¶¦ óå áùôÛ÷. ¡åîéëÀ, íÝá ôòÀðåúá

õá íðïòïàóå îá óùîäùÀóåé Þìå÷ Ü ïòéóíÛîå÷ áðÞ ôé÷ ðéï

ðÀîö äòáóôèòéÞôèôå÷. 

❍
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