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1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆Ô ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ¿ÏÏ·ÍÂ Ï‹Úˆ˜ Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜, ÙfiÛÔ ‰ÈÂıÓÒ˜

fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi ¤¯ÂÈ ÙÔÓÈÛÙÂ› Â·ÚÎÒ˜ Î·È ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ ·ÚÎÂÙ¿ Î·Ù·-

ÓÔËÙfi. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· fiÌˆ˜ ¤¯ÂÈ ‰È·ÊÔÚÔÔÈËıÂ› Î·È ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÛÙÔ

Û‡ÓÔÏfi ÙÔ˘ Î·È ·˘Ùfi Ô‡ÙÂ ¤¯ÂÈ ·Ó·Ï˘ıÂ› Â·ÚÎÒ˜, Ô‡ÙÂ ÔÈ Û˘Ó¤ÂÈ¤˜ ÙÔ˘ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔ-

ÔÈËıÂ›.1 ™ÙÔ Û‡Á¯ÚÔÓÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Î·È Â˘Ú‡ÙÂÚ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·

·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·È ‰È·ÚÎÒ˜ Ó¤· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û·. ∏ ‰ÔÌ‹ ÙˆÓ Ì¤ÛˆÓ ·˘ÙÒÓ ·fi ÙË ÌÈ·

ÏÂ˘Ú¿ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙÈ˜ ÂÈ‰ÈÒÍÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÎÈÓ‰‡-

ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË fiÌˆ˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Ó¤· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·È

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÔ‡Ó. ™ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡-

ÛÙËÌ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ˆ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ fi¯È ÌfiÓÔ ÔÈ ·Ú·‰ÔÛÈ·ÎÔ› «·›ÎÙÂ˜», ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜,

·ÏÏ¿ Î·È ÔÈ ÏÂÁfiÌÂÓÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Î·È Ù· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· Î·-

ıÒ˜ Î·È È‰ÈÒÙÂ˜. ¶ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ Ì¿ÏÈÛÙ· Ù· ˘fi ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÂÊ¿Ï·È· ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ

Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ·fi Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ÙˆÓ ÌÈÎÚÒÓ Î·È ÌÂÛ·›ˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ·ÓÙ›Ê·ÛË Ô˘ ·Ú·-

ÙËÚÂ›Ù·È fiÌˆ˜ ÛÙÔ Û‡Á¯ÚÔÓÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÊÔÚÂ›˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÙË ÌÂ-

Á·Ï‡ÙÂÚË ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›·, ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜, ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ÔÏ‡ ·˘ÛÙËÚÔ‡˜ ÂÔÙÈÎÔ‡˜ Î·Ófi-

ÓÂ˜ Î·È ̆ Ô¯ÚÂÒÓÔÓÙ·È Ó· ¤¯Ô˘Ó ÔÏ‡ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ‰ÈÎÏÂ›‰Â˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ÓÂ-

ÔÂÈÛÂÏıfiÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ∆ËÓ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ Î·È ÙËÓ

·Ó¿ÁÎË ¿ÚÛË˜ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·ÓÙ›Ê·ÛË˜ ÂÈ¯ÂÈÚÂ› Ó· ÛÎÈ·ÁÚ·Ê‹ÛÂÈ ÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ.
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2 ™ÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ ı· ·Ó·ÊÂÚıÔ‡ÌÂ ÛÙ· ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ÌfiÓÔ ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘ Ù‡Ô˘ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙ· ÔÌfiÏÔÁ· Î·È ÛÙË ‰fi-

ÌËÛË ÂÈ‰ÈÎÒÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ Â’ ·˘ÙÒÓ. 
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2. ∆· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û·

∆· ‚·ÛÈÎ¿ (ÚˆÙÔÁÂÓ‹) ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· Â›Ó·È Ù· ‰È·ÊfiÚˆÓ ÌÔÚÊÒÓ Ì¤Û· ÏËÚˆ-

Ì‹˜ Î·È Ù· ‰¿ÓÂÈ·. ™ÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤· Ù· Ì¤Û· ·˘Ù¿ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÈÙ·Á¤˜,

ÙÈ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Î¿ÚÙÂ˜, ÙÈ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ Î·È Ù· ‰¿ÓÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜.

∫·Ù¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó Î¿ÔÈ· Ó¤· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û·, Ù· ÔÔ›·

·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ‹ ÛÂÈÚ¿ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Â› ÙˆÓ ÚˆÙÔÁÂ-

ÓÒÓ. ∆· Ì¤Û· ·˘Ù¿ ÔÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È ·Ú¿ÁˆÁ· Î·È ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ‹

Û˘Ì‚fiÏ·È· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜, Â¿Ó ‰ÂÛÌÂ‡ÔÓÙ·È Î·È ÔÈ ‰‡Ô ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÛÙË

Û˘Ó·ÏÏ·Á‹, ‹ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù·, Â¿Ó ‰ÂÛÌÂ‡ÂÙ·È ÌfiÓÔ Ô ¤Ó·˜. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÌÔÏfiÁËÛË˜

ÛÂÈÚ¿˜ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Ì¤ÛÔ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ (swap).

£· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔÓÈÛÙÂ› fiÙÈ, ÂÓÒ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎ·Ó ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÚÔ-

¯‹ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜ Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂÒÓ

ÙÔ˘˜, Ù· ›‰È· ·˘Ù¿ ÚÔ˚fiÓÙ·, Â¿Ó ‰ÂÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÛˆÛÙ¿, Â›Ó·È ËÁ‹ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡-

ÓˆÓ Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚˆÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÙˆÓ ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. 

™Â ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ·›ÚÓÔ˘Ó ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙˆÓ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ.

∆· ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ·fi ¿Ô„Ë Ô˘Û›·˜ ·fi Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· Ô˘ ·Ó·-

Ê¤ÚıËÎ·Ó ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜, ·ÏÏ¿ ¤¯Ô˘Ó ÙÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi fiÙÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ ‰Â˘ÙÂ-

ÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· Ó· ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È Ó· Â›Ó·È ¿ÌÂÛ· ÂÌ-

Ê·Ó‹˜ Ë ÙÈÌ‹ ÛÙËÓ ÔÔ›· Â›Ó·È ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔÈ ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ-

‹ÛÔ˘Ó Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜. £· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ ÛÙÈ˜ ·Ó·Ù˘Á-

Ì¤ÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÚfiÛÊ·Ù· Î·È ÛÙË ¯ÒÚ· Ì·˜ ¤¯ÂÈ ·Ú·ÙËÚËıÂ› Ë Ù¿ÛË

ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ ÙˆÓ ÎÏ·ÛÈÎÒÓ (ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ) ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ ÛÂ ·ÍÈfiÁÚ·Ê·. ∏ Ù¿ÛË

·˘Ù‹ Ô˘ Î˘ÚÈÔÏÂÎÙÈÎ¿ ¤¯ÂÈ ÂÈÊ¤ÚÂÈ Â·Ó¿ÛÙ·ÛË ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ Î·È ÛÙË ‰ÔÌ‹ ÙÔ˘

¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÔÓÔÌ¿ÛÙËÎÂ ÙÈÙÏÔÔ›ËÛË (securitization). 

3. ∏ ‰fiÌËÛË Û‡ÓıÂÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ

√È ‚·ÛÈÎ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ Â›Ó·È ‰‡Ô: √È ̄ ÚÂˆÛÙÈÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ Î·È ÔÈ Ù›ÙÏÔÈ È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜. ∏

ÚÒÙË Î·ÙËÁÔÚ›· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÈ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, Ù· ÔÌfiÏÔÁ·, Ù· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Î.Ï. ∏

‰Â‡ÙÂÚË Î·ÙËÁÔÚ›· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ ÌÔÚÊÒÓ.2 ª¤¯ÚÈ ÚÈÓ ·fi ÌÂÚÈÎ¿



3 √ ‰Â›ÎÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙÔ Ì¤ÛÔ ¯ÚfiÓÔ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙÔ ÔÌfiÏÔÁÔ,

ÛÂ fiÚÔ˘˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ·Í›·˜. ∞fi Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ¿Ô„Ë Ô ‰Â›ÎÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ Â›Ó·È Ë ÚÒÙË ·Ú¿ÁˆÁÔ˜ ÙË˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË˜

ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ. √ ‰Â›ÎÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ·fi ÙÔ˘˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ¯·ÚÙÔÊ˘-

Ï·Î›ˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË Î·È ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎÈ·ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 
4 ∆Â¯ÓÈÎ¿ ·˘Ùfi ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔÓ ·ÚÓËÙÈÎfi ‰Â›ÎÙË Î˘ÚÙfiÙËÙ·˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ·˘Ù¿ Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ÎÏ·-

ÛÈÎ¿. √ ‰Â›ÎÙË˜ Î˘ÚÙfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Ë ‰Â‡ÙÂÚË ·Ú¿ÁˆÁÔ˜ ÙË˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ. 

Aƒ£ƒO ∂¶π∫∞πƒO∆∏∆∞™

¯ÚfiÓÈ· ·˘Ù¤˜ ÔÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·Ó ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿

ÛÙËÓ ·Ï‹ ÙÔ˘˜ ÌÔÚÊ‹. ∆· Ú¿ÁÌ·Ù· Û‹ÌÂÚ· Â›Ó·È ÂÓÙÂÏÒ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿. ™ÙÈ˜ ·Ï¤˜ ÌÔÚÊ¤˜

ÚÔÛ·ÚÙÒÓÙ·È ¿ÏÏ· ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ·ÏÏ¿-

˙ÂÈ Ë ·Ú¯ÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÙÔ˘˜ Ô˘Û›·, ‰ËÏ·‰‹ Ë Û¯¤ÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ ÙËÓ ÔÔ›· ·-

ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Â›Ó·È ˘Ô¯ÚÂˆÌ¤ÓÔ˜ Ó· Î·Ù·Ï·‚·›ÓÂÈ ÙË Ó¤·

Û¯¤ÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ ÁÈ· Ó· ··ÓÙ‹ÛÂÈ ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· Â¿Ó ·˘Ùfi ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÚÔ˚fiÓ Â›-

Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÁÈ· ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘ ‹ fi¯È. ∂›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ë ¿ÚÈÛÙË ÁÓÒÛË ÙˆÓ ¯·-

Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ ·ÔÙÂÏÂ› Â›ÛË˜ ··Ú·›ÙËÙË ÚÔ¸fiıÂÛË ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·-

ÓfiËÛË ÙË˜ ÔÚı‹˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙÔ˘ ‰ÔÌËÌ¤ÓÔ˘ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊÔ˘, ‰ËÏ·‰‹ ÙË˜ Â‡ÏÔÁË˜ ·Í›·˜ (fair

value) ÛÙËÓ ÔÔ›· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÁÔÚ·ÛÙÂ›. ¶·Ú·Î¿Ùˆ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜

ÚÔÛ·ÚÙÒÌÂÓˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ Â› ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ:

3.1. ∞ÏÏ·Á‹ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ Î·È ÙˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ 

ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ

∆¤ÙÔÈ· ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÔÈ ·ÔÎÔ¤˜ (stripping) ÙÔ˘ ÛÒÌ·ÙÔ˜ ‹ ÙˆÓ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›ˆÓ

ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È Ë ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘Û‹ ÙÔ˘˜. ™ÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›ÙˆÛË Ù· Ó¤· ·ÍÈfi-

ÁÚ·Ê· ÔÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È ÏËÚˆÌ‹˜ ÌfiÓÔ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (principal only – PO), ÂÓÒ ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË

ÏËÚˆÌ‹˜ ÌfiÓÔ ÙfiÎˆÓ (interest only – IO). ∫·È ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ·˘Ù¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ-

ÓÙ·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›Ô˘, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ Â›Ó·È

›ÛÔ˜ ÌÂ ÙÔ ̄ ÚfiÓÔ Ô˘ ·ÔÌ¤ÓÂÈ Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜.3 ∆Ô ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ·˘Ùfi ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙË

‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Î·È ÁÈ· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÚÈ-

Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ÌÂ ·˘Ù¿ Ù· ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÛÙ· ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜. ∂¿Ó fiÌˆ˜ ÔÈ ·Ú-

¯ÈÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ ·fi ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ¤ÁÈÓ·Ó ÔÈ ·ÔÎÔ¤˜ ‹Ù·Ó ÙÈÙÏÔÔÈËÌ¤Ó· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, Ùfi-

ÙÂ Ô‡ÙÂ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ Â›Ó·È ›ÛÔ˜ ÌÂ ÙÔ ̄ ÚfiÓÔ Ô˘ ·ÔÌ¤ÓÂÈ Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘,

Ô‡ÙÂ Ë Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ Â›Ó·È ·ÓÙ›-

ÛÙÚÔÊË fiˆ˜ Â›Ó·È ÛÙ· ÎÏ·ÛÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ·, ·ÏÏ¿ ·Ó¿ÏÔÁË.4 °›ÓÂÙ·È ¤ÙÛÈ Î·Ù·ÓÔËÙfi fiÙÈ ·ÎfiÌ·

Î·È ÛÙÈ˜ ÈÔ ·Ï¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ «‰fiÌËÛË˜» (‹ ÁÈ· ÙËÓ ·ÎÚ›‚ÂÈ· «Â·Ó·‰fiÌËÛË˜») ÙˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈ-

ÛÙÈÎÒÓ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Ë ‡·ÚÍË ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÁÓÒÛÂˆÓ Â›Ó·È ÂÈ‚Â‚ÏËÌ¤ÓË ÁÈ· ÙËÓ Ú·Á-

Ì·ÙÔÔ›ËÛË ÔÚı‹˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÂÈÏÔÁ‹˜.

29
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3.2. ¶ÚÔÛ¿ÚÙËÛË ¿ÏÏÔ˘ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊÔ˘ ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÔ‡ 

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ Á›ÓÂÙ·È Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ÌÂ ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ Î¿-

ÔÈÔ˘ ¿ÏÏÔ˘ (ÚˆÙÔÁÂÓÔ‡˜) ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ‰Â›ÎÙË ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘

(ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ‹ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜). ∫·Ù¿ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Ù· ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊÔ˘, ÁÈ·Ù› Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ‰ÂÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È Ï¤ÔÓ ·fi ÙË

‚·ÛÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ú¿ÌÂÙÚÔ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ·˘Ùfi, ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·Ú·Ì¤-

ÙÚÔ˘˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊÔ˘. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó ÛÂ ¤Ó· ÔÌfiÏÔÁÔ ÚÔÛÙÂıÂ› Ë Û‡Ó‰ÂÛ‹ ÙÔ˘ ÌÂ ÙË

ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ Â˘ÚÒ/‰ÔÏ·Ú›Ô˘, Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ‰ÂÓ ÂÍ·ÚÙ¿-

Ù·È Ï¤ÔÓ ÌfiÓÔ ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÂ Â˘ÚÒ, ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈ-

Ì›·˜. ∆Ô Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Ó¤Ô ·ÍÈfiÁÚ·ÊÔ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfi ÁÈ· ¤Ó· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ,

Â¿Ó ÂÈı˘ÌÂ› ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ·ÓÙ›ıÂÙË˜ ı¤ÛË˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÛÂ ¤Ó· Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·

‹ Â¿Ó ¤¯ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ‰ÔÎ›· Â˘ÓÔ˚Î‹˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ Î·È ÌÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜

Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ (ÙfiÎÔÈ Î·È ÎÂÊ·Ï·È·Î¿ Î¤Ú‰Ë ·fi Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·) ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜. 

3.3. ¶ÚÔÛ¿ÚÙËÛË ÂÓfi˜ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Ì¤ÛÔ˘

∏ ‰Â‡ÙÂÚË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰fiÌËÛË˜ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Â›Ó·È ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛ¿ÚÙËÛË ÛÂ ·˘Ù¿ ÂÓfi˜ ·Ú·ÁÒÁÔ˘

ÚÔ˚fiÓÙÔ˜. ∞Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Ù‡Ô ·Ú·ÁÒÁÔ˘ Ô˘ ÚÔÛ·ÚÙ¿Ù·È, ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÔÈ

ÂÍ‹˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜:  

33..33..11..  ¶¶ÚÚÔÔÛÛ¿¿ÚÚÙÙËËÛÛËË  ÌÌÈÈ··˜̃  ÚÚÔÔııÂÂÛÛÌÌÈÈ··ÎÎ‹‹˜̃  ÛÛ‡‡ÌÌ‚‚··ÛÛËË˜̃  

¶ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÁÈ· Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ Ë Û¯¤ÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ÚÔÛ·ÚÙ¿Ù·È ÌÈ·

ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ Û‡Ì‚·ÛË. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó ÛÂ ¤Ó· ÔÌfiÏÔÁÔ Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÚÔ-

ÛÙÂıÂ› ÌÈ· ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ Û‡Ì‚·ÛË ÂÈÙÔÎ›Ô˘ (forward rate agreement – FRA), ÙÔ ÔÌfiÏÔÁÔ

ÌÔÚÂ› ÛÙËÓ Ú¿ÍË Ó· ÌÂÙ·‚ÏËıÂ› ÛÂ ÛÙ·ıÂÚÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘. 

33..33..22..  ¶¶ÚÚÔÔÛÛ¿¿ÚÚÙÙËËÛÛËË  ÌÌÈÈ··˜̃  ÛÛÂÂÈÈÚÚ¿¿˜̃  ÚÚÔÔııÂÂÛÛÌÌÈÈ··ÎÎÒÒÓÓ  ÛÛ˘̆ÌÌ‚‚¿¿ÛÛÂÂˆ̂ÓÓ  

™Â ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ·ÚÎÂ› Ì›· ÌfiÓÔ, ·ÏÏ¿ ··ÈÙÂ›Ù·È Ë ÚÔÛ¿ÚÙËÛË ÌÈ·˜ ÔÏfiÎÏËÚË˜

ÛÂÈÚ¿˜ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ ‰È¿ÊÔÚ· ¯ÚÔÓÈÎ¿ ÛËÌÂ›· ÛÙÔ

Ì¤ÏÏÔÓ. ∏ ·Ó¿ÁÎË ·˘Ù‹ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘

‰ÂÓ Â›Ó·È Ì›·, ·ÏÏ¿ ÔÏÏ¤˜. √È ÛÂÈÚ¤˜ ÙˆÓ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ ÔÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È ·ÓÙ·ÏÏ·-

Á¤˜ (swaps) Î·È ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜, Ë Î¿ıÂ Ì›· ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘ (ÂÈÙfiÎÈÔ ‹

Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·) Ô˘ ı¤ÏÂÈ Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜. 
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33..33..33..  ¶¶ÚÚÔÔÛÛ¿¿ÚÚÙÙËËÛÛËË  ÂÂÓÓfifi˜̃  ‰‰ÈÈÎÎ··ÈÈÒÒÌÌ··ÙÙÔÔ˜̃  ÚÚÔÔ··››ÚÚÂÂÛÛËË˜̃

∫Ï·ÛÈÎ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ ÚÔÛ¿ÚÙËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È ÔÈ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ‹

ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Î¿ÔÈ·˜ ÌÔÚÊ‹˜ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ (option). ¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ·Ú·¯ÒÚËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈÒ-

Ì·ÙÔ˜ ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ̄ ÚÂˆÛÙÈÎÔ‡ Ù›ÙÏÔ˘ Â›Ó·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·Ó¿ÎÏËÛË˜ (callability), ‹ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆ-

Ì· ÚÔÏËÚˆÌ‹˜ (prepayment option). Ÿˆ˜ Î·È ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜,

Â›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ë ÚÔÛ¿ÚÙËÛË ÂÓfi˜ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ fi¯È ÌfiÓÔ ·ÏÏ¿˙ÂÈ Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ, ·ÏÏ¿ ·ÏÏ¿˙ÂÈ Î·È ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘˜ Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· Î·È

ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ÚÔÛ¿ÚÙËÛË ÂÓfi˜ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ·Ó¿ÎÏËÛË˜ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔÓ Î›Ó-

‰˘ÓÔ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹, ÁÈ·Ù› Â›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÂ›ˆÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔ-

Î›ˆÓ Ô ÂÎ‰fiÙË˜ ı· ·Ó·Î·Ï¤ÛÂÈ ÙÔ ÔÌfiÏÔÁÔ ÎÈ ¤ÙÛÈ Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ı· ·Ó·ÁÎ·ÛÙÂ›

Ó· Â·ÓÂÂÓ‰‡ÛÂÈ Ù· ¯Ú‹Ì·Ù· Ô˘ ı· ÂÈÛÚ¿ÍÂÈ ÌÂ Ù· Ó¤· ÌÂÈˆÌ¤Ó· ÂÈÙfiÎÈ·. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·

Ë ÙÈÌ‹ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› ÛÂ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ Â›Â‰Ô ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Î¿-

ÔÈÔ ¿ÏÏÔ Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÚÔÛ·ÚÙËÌ¤Ó· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù·. ∆Ô ·ÓÙ›ıÂÙÔ Ê˘ÛÈÎ¿ ÈÛ¯‡ÂÈ ÁÈ· ÙÔ ÔÌfiÏÔÁÔ

Ô˘ ¤¯ÂÈ ÚÔÛ·ÚÙËÌ¤ÓÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÚÔÏËÚˆÌ‹˜. 

33..33..44..  ¶¶ÚÚÔÔÛÛ¿¿ÚÚÙÙËËÛÛËË  ÂÂÓÓfifi˜̃  ‰‰ÈÈÎÎ··ÈÈÒÒÌÌ··ÙÙÔÔ˜̃  ÛÛÂÂÈÈÚÚ¿¿˜̃  ÚÚÔÔııÂÂÛÛÌÌÈÈ··ÎÎÒÒÓÓ  ÛÛ˘̆ÌÌ‚‚¿¿ÛÛÂÂˆ̂ÓÓ

ªÈ· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÌÔÚÊ‹ ÚÔÛ¿ÚÙËÛË˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÛÂ ÔÌfiÏÔÁ· Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ô˘ ‰›-

ÓÂÈ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ‹ ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Ó· ÂÓÂÚÁÔÔÈ‹ÛÂÈ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ fi¯È Ì›· ·ÏÏ¿ ÔÏfi-

ÎÏËÚË ÛÂÈÚ¿ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÛÂ ‰È¿ÊÔÚ· ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù·. ∆· ÚÔÛ·ÚÙÒ-

ÌÂÓ· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ÔÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· Â› ·ÓÙ·ÏÏ·ÁÒÓ (options on swaps –

swaptions). ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ Â›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÈÌÔÏÔÁËıÂ› fi¯È ¤Ó· ·Ïfi

‰ÈÎ·›ˆÌ· ÁÈ· ÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ÌÈ·˜ ·Ï‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, ·ÏÏ¿

ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÛÂÈÚ¿˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Î·È ÙËÓ

·fi‰ÔÛË Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË Î·È ÙÔÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘.  

4. ¶ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Î·È ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ Û‡ÓıÂÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ

Ÿˆ˜ ¤ÁÈÓÂ Ê·ÓÂÚfi ·fi ÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË Û‡ÓÙÔÌË ·ÚÔ˘Û›·ÛË, Ù· Û‡ÓıÂÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-

ÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎ·Ó ÁÈ·Ù› Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·Ó¿ÁÎË ÛÙÔ Û‡ÓıÂÙÔ ÛËÌÂÚÈ-

Ófi ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· fiÌˆ˜ Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰Ë-

ÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, ÁÈ·Ù› ··ÈÙÂ› Î·Ï‹ Î·Ù·ÓfiËÛË Î·È ÍÂÎ¿ı·ÚË ÛÙÚ·ÙËÁÈ-

Î‹ ·fi ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙfiÛÔ ÂÎ‰fiÙÂ˜ ‹ ·ÁÔ-

Ú·ÛÙ¤˜ ÛÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ fiÛÔ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛfiÌÂÓÔ˘˜ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, ·›ÚÓÔ˘Ó ‰È¿-

ÊÔÚ· Ì¤ÙÚ· Î·È ̆ fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·

·ÏÏ¿ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ. 
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™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÔÈ ıÂÛÌÔ› Î·È Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È ÛÂ ·˘Ù‹ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›·, Â›Ó·È:

■ √È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ (ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÂÈÙÚÔ¤˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜)

■ ∆· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ¿ Û˘Ì‚Ô‡ÏÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ 

■ √È Ì¤ÙÔ¯ÔÈ

■ √È ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÚÔ¤˜

■ √È ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ› ÂÏÂÁÎÙ¤˜

■ √È ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ› ÂÏÂÁÎÙ¤˜

■ √È ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹˜ Û˘ÌÌfiÚÊˆÛË˜

■ √È ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ

■ √È ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ

■ ∆· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜/¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ (¢§¶, ¢¶Ã¶). 

∞ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ‰È·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ‰ÈÎÏÂ›‰Â˜, ··Ú·›ÙËÙË ÚÔ¸fiıÂÛË

ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÚÔ‹ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ Î·È ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Â›Ó·È Ë

ÈÛ¯˘Ú‹ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÂÌÏÂÎÔÌ¤ÓˆÓ ÛÂ fiÏË ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ

ÛÂ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·. ¢ÂÓ Â›Ó·È Ù˘¯·›Ô ·fi ·˘Ù‹Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ÔÈ ÂÚÁ·˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙÔÓ ÙÔ-

Ì¤· ÙË˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÈÛÙÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÙ¤ÏÂÛË

ÙÔ˘ ‰‡ÛÎÔÏÔ˘ ¤ÚÁÔ˘ ÙÔ˘˜. ∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ÍÂÎ›ÓËÛÂ Î·È ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÚÈÓ ·fi 5 ̄ ÚfiÓÈ·,

ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÂÈ¤‰ˆÓ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ Ô˘ ·ÊÔ-

ÚÔ‡ÛÂ Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·ÚÔ¯‹˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ. ∫·Ù¿ ÙÔÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô

¯ÚfiÓÔ ¤¯ÂÈ ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·Ó·Ó¤ˆÛË˜ Î·È ÂÌÏÔ˘ÙÈÛÌÔ‡ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ

Ô˘ ı· ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÛÙ· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Ì¿-

ÏÈÛÙ· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› Î·Ù¿ ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ‰›ÌËÓÔ.

5. ™˘Ì¤Ú·ÛÌ·

∆· Û‡Á¯ÚÔÓ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ÌÈ· ·Ó¿ÁÎË ÙÔ˘

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∏ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ Ì¤ÛˆÓ ·˘ÙÒÓ, fi¯È ÌfiÓÔ ‰ÂÓ ÚfiÎÂÈÙ·È

Ó· ÛÙ·Ì·Ù‹ÛÂÈ, ·ÏÏ¿ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙÂ› Î·È Ó· ¿ÚÂÈ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ ÛÙÔ Ì¤Ï-

ÏÔÓ. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ Ë ›‰È· Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, Ë ·ÛÊ¿ÏÂÈ· Î·È Ë ·ÎÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÙÔ˘

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÁÓÒÛÂˆÓ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·Û-

ÛÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÏÂ›‰ˆÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È, ÙfiÛÔ ÛÂ Â›Â‰Ô ıÂÛÌÒÓ

fiÛÔ Î·È ÛÂ Â›Â‰Ô ÍÂ¯ˆÚÈÛÙÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÔÓÙÔÙ‹ÙˆÓ Î·È ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. 




