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È· ÔÏÏ¿ ¯ÚfiÓÈ· Î·È Ì¤¯ÚÈ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰Â-
Î·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990, ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆ-
ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡ÛÂ Î¿Ùˆ ·fi ¤Ó·
·ÛÊ˘ÎÙÈÎfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ÁÚ·ÊÂÈÔÎÚ·ÙÈÎÒÓ Î·-
ÓfiÓˆÓ Î·È Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ, Ô˘ ÂÚÈfiÚÈ˙·Ó ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÂÏÂ˘ıÂÚ›·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Î·È
ÙÔÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi. ∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜ ¤ÌÌÂÛ· ‹ ¿ÌÂ-
Û· Â›¯Â ÌÈ· Î˘Ú›·Ú¯Ë ·ÚÔ˘Û›· ÛÙÔ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ¯ÒÚÔ ÌÂ ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡
·ÚÈıÌÔ‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÂÓÒ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ
Ô˘ Â¤‚·ÏÏÂ ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ‰È·-
ÌfiÚÊˆÓÂ ·ÊÂÓfi˜ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÙË Û‡ÓıÂ-
ÛË ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ Î·È ÙËÓ ·Ô‰ÔÙÈÎfi-
ÙËÙ¿ ÙÔ˘˜, ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚÔ‡ÛÂ Ó· ÂÍ·-
ÛÊ·Ï›ÛÂÈ ÌÂ ÚÔÓÔÌÈ·ÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ ÙË ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏ-
ÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ·fi ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∂È-
Ï¤ÔÓ, ÔÈ ·˘ÛÙËÚÔ› ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› Ô˘ ›Û¯˘·Ó
ÛÙËÓ Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi Î·È ÚÔ˜ ÙËÓ ∂Ï-
Ï¿‰· Î·È Ô ¯·ÌËÏfi˜ ‚·ıÌfi˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ
ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘
ÂÚÈfiÚÈ˙·Ó ÙË ‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ̄ ÒÚÔ˘ Î·È ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡ÛÂ.

∞fi ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’80 Î·È
ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜
ÁÈ· ÙËÓ ¤ÓÙ·Í‹ ÙË˜ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË,
ÛËÌÂÈÒıËÎ·Ó Ú·Á‰·›Â˜ Î·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·Ï-
Ï·Á¤˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË
ÙÔ˘ ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË˜ ·ÂÏÂ˘ı¤Úˆ-

ÛË˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘. ¶·Ú¿Ï-
ÏËÏ·, Ë Î·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË ÙË˜ ™Ô‚ÈÂÙÈÎ‹˜ ∂ÓˆÛË˜,
Ë ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ-
ÛÌÔ‡ Î·È ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙÔÔ-
ıÂÙ‹ÛÂˆÓ, Ë Â·Ó¿ÛÙ·ÛË ÛÙËÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·
ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, ÙË˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜ Î·È
ÙˆÓ ÂÈÎÔÈÓˆÓÈÒÓ,
Ë Ú·Á‰·›· ·Ó¿Ù˘-
ÍË ÙË˜ ıÂÛÌÈÎ‹˜ ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË˜, Ë ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ·-
Ú·ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-
ÓÙˆÓ Î·È ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ,
Ë ‰ÈÂıÓ‹˜ Ù¿ÛË ÁÈ·
·ÔÎÚ·ÙÈÎÔÔÈ‹-
ÛÂÈ˜ Î·È ÁÈ· ÌÂ›ˆÛË
ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘ ÙÔ˘ ÎÚ¿-
ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›·, Ë ·ÂÏÂ˘ı¤Úˆ-
ÛË ÙË˜ Î›ÓËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È Ë ·ÔÚÚ‡ıÌÈ-
ÛË ÙˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ¯Ò-
ÚˆÓ Û˘Ó¤‚·Ï·Ó Â›ÛË˜ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË
ÂÓfi˜ Ó¤Ô˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿-
‰· Î·È ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ, ÈÔ ·ÓÔÈÎÙÔ‡, ÈÔ Û‡Á-
¯ÚÔÓÔ˘, ÈÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÔ‡. 

™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ· ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎ·Ó Ó¤Â˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÌÂÁÂı‡ÓıËÎ·Ó
ÔÈ ·ÏÈ¤˜ Ì¤Ûˆ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ Î·È ÂÍ·ÁÔ-
ÚÒÓ, ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ‰ÂÎ¿‰Â˜ Ó¤· ¯ÚËÌ·ÙÔ-
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ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È ˘ËÚÂÛ›Â˜, ‰ÈÂ˘-
Ú‡ÓıËÎ·Ó ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÛÂ
Ó¤Ô˘˜ ÙÔÌÂ›˜, ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓ›ÛıËÎ·Ó ÛÂ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎfi ‚·ıÌfi ÔÈ ˘Ô‰ÔÌ¤˜, ÔÈ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜, ÙÔ
ÂÔÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ Î·È Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ, ÂÍ˘ÁÈ¿ÓıËÎ·Ó Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ÙÚ·-
Â˙ÒÓ ˘fi ÎÚ·ÙÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô, ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓ›ÛıË-
ÎÂ ÙÔ ıÂÛÌÈÎfi Î·È ÓÔÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÎÂÊ·-
Ï·È·ÁÔÚ¿˜, ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ‰ÈÂıÓÔÔÈ‹ıËÎ·Ó
ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÂ Î¿ÔÈÔ ‚·ıÌfi, ÌÂ
ÙËÓ Â¤ÎÙ·Û‹ ÙÔ˘˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜
µ·ÏÎ·ÓÈÎ‹˜. 

¶·Ú¿ÏÏËÏ· Ë ‰È·ÌfiÚÊˆÛË Â˘ÓÔ˚ÎÒÓ
Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Û˘ÓıËÎÒÓ ÌÂ Ù· ÚÔ-
ÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜ Î·È ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË
ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË, Ë ÌÂ›ˆ-
ÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂ-
ÚfiÙËÙ·, Ô ÂÚÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ, ÔÈ ˘„ËÏÔ› Ú˘ıÌÔ› ·Ó¿Ù˘ÍË˜
ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È Ô ıÂÛÌÈÎfi˜ ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈ-
ÛÌfi˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÌÂ ÂÓÙ˘ˆÛÈ·-
ÎÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ·˘Í‹ÛÂˆÓ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ (.¯. Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ Î·È ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ‹
›ÛÙË 30%-40% ÂÙËÛ›ˆ˜). 

√È ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙÔ ÍÂÎ›ÓËÌ·
ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ·ÈÒÓ· ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ·ÓÙÈÌ¤ÙˆÂ˜ ÌÂ
Ó¤· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Î·È ¤Ó· Ó¤Ô ‰˘Ó·ÌÈÎfi Î·È Û˘-
ÓÂ¯Ò˜ ÌÂÙ·ÏÏ·ÛÛfiÌÂÓÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ Î·È ÂÁ¯Ò-
ÚÈÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, Ô˘ ÙÔ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó ÌÂ-
Á¿ÏÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ÂÍ¤ÏÈÍË.
√È ·ÏÏ·Á¤˜ ·˘Ù¤˜ ÌÂÙ·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó ÙË ÌÔÚ-
ÊÔÏÔÁ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Î·È ÂÈ‰ÚÔ‡Ó
Î·ıÔÚÈÛÙÈÎ¿ ·ÊÂÓfi˜ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜
ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÛÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË
ÙË˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘˜. £· ‹Ù·Ó
¯Ú‹ÛÈÌÔ Ó· ·Ó·ÊÂÚıÔ‡ÌÂ ÂÓ Û˘ÓÙÔÌ›· ÛÂ
¤ÓÙÂ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜, Ô˘ ıÂˆÚÒ fiÙÈ Â›-
Ó·È ÔÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜.

1. ∏ Â˘Úˆ·˚Î‹ ÂÓÔÔ›ËÛË

∏ Â˘Úˆ·˚Î‹ ÂÓÔÔ›ËÛË ·¤ÎÙËÛÂ Ó¤· ‰˘-
Ó·ÌÈÎ‹ ÌÂ ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙË˜
√ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ∂ÓˆÛË˜ Î·È
ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ·ÊÂÓfi˜ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ·ÁÔÚ¿˜
ÙˆÓ 300 ÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ ÔÏÈÙÒÓ, ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘
ÙÔ˘ ÂÓÈ·›Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘ ÌÂ
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘
ÛÂ Â˘ÚÒ. 

∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÎÂÊ·Ï·È-
·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔÓÙ·È
Û˘ÓÂ¯Ò˜, ·Ó Î·È ÔÈ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È
ÙÔ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó
Î˘Ú›·Ú¯ÔÈ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÛÎËÓÈÎfi. ∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ¿
ı· ·Ó·ÊÂÚıÒ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›·.

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
‰ÈÂıÓÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ, ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ ·Í›·˜
ÙˆÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÂ fiÏ· Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙ‹ÚÈ· ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛÂ Ù· 26,5 ÙÚÈÛ. ‰Ô-
Ï¿ÚÈ· ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 2001, ÌÂ ÙÔ 1/2 ÙË˜ ·ÁÎfi-
ÛÌÈ·˜ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜ Ó· Î·Ï‡ÙÂÙ·È ·fi Ù·
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÙË˜ ¡¤·˜ ÀfiÚÎË˜ Î·È ÙÔ˘
Nasdaq (13,7 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·), ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ
ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ Ó· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÎÂÊ·Ï·ÈÔ-
Ô›ËÛË ‡„Ô˘˜ 2,2 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·, ÙÔ °ÂÚÌ·ÓÈÎfi 1
ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· Î·È ÙÔ Euronext 1,8 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·
ÂÚ›Ô˘. ∏ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË ÛÙÔ Ã∞∞ ‹Ù·Ó 85
‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÂÚ›Ô˘ ÙËÓ ›‰È· ÂÚ›Ô‰Ô. 

√ ÙÚÈÌËÓÈ·›Ô˜ fiÁÎÔ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÂ
ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹Ù·Ó 4 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÂÚ›Ô˘ ÛÙ·
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÙˆÓ ∏ÓˆÌ¤ÓˆÓ ¶ÔÏÈÙÂÈÒÓ, 2
ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÂÚ›Ô˘ ÛÙ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·
ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜ Î·È 5 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÛÙÔ Ã∞∞ ÙÔ
ÚÒÙÔ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2002 (ÎÔÓÙ¿ ÛÙÔ 0,25% ÙÔ˘
Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜). 

∆Ô Ì¤ÛÔ ÂÙ‹ÛÈÔ ‡„Ô˜ ·Ó·‰Ô¯ÒÓ ÛÂ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ ·fi ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
2,5 ¯ÚfiÓÈ· ÛÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ·ÁÔÚ¿ ‹Ù·Ó 480
‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·, ÌÂ ÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜ Ó·
Î·Ï‡ÙÔ˘Ó 190 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· Î·È ÙËÓ ∂˘ÚÒË
175 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÂÚ›Ô˘. √ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˜
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·ÚÈıÌfi˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ‹Ù·Ó 0,5 ‰ÈÛ.
‰ÔÏ¿ÚÈ·. ∆Ô Ì¤ÛÔ ÂÙ‹ÛÈÔ ‡„Ô˜ ·Ó·‰Ô¯ÒÓ
ÔÌÔÏfiÁˆÓ (investment grade) ÛÙËÓ ·ÁÎfi-
ÛÌÈ· ·ÁÔÚ¿ ‹Ù·Ó 2,3 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· Ù· ÙÂÏÂ˘-
Ù·›· 2,5 ¯ÚfiÓÈ·, ÌÂ ÙËÓ ∂˘ÚÒË Ó· Î·Ï‡ÙÂÈ
Á‡Úˆ ÛÙÔ 1 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·, Î¿ÙÈ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·fi
ÙÔ ÌÈÛfi, ÂÓÒ ÙÔ ̆ fiÏÔÈÔ Î·Ï‡ÊıËÎÂ Î˘Ú›ˆ˜
ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜.

∂Ó·˜ ÙÔÌ¤·˜, Ô˘ Ë ∂˘ÚÒË ˘ÛÙÂÚÂ›
·ÎfiÌ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿, Â›Ó·È Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ. ™‹ÌÂÚ· 2%-3%
ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ Â˘Úˆ-
·˚ÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ¤Î‰ÔÛË
ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ, ¤Ó·ÓÙÈ 17% ÛÙÈ˜ ∏Óˆ-
Ì¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ICI, Ù· ÎÂ-
Ê¿Ï·È· ̆ fi ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ ‰ÈÂıÓÒ˜ ÍÂ¤Ú·Û·Ó Ù· 11,7 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿-
ÚÈ· ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ª·ÚÙ›Ô˘ 2002, ·fi Ù· ÔÔ›· Ù·
7 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ·ÊÔÚÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ˘fi ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜ Î·È 3 ÙÚÈÛ.
‰ÔÏ¿ÚÈ· ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ‡„Ô˜ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË.
∆· ÎÂÊ¿Ï·È· ˘fi ‰È·¯Â›ÚÈÛË ·fi ·ÌÔÈ‚·›·
ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Â›Ó·È Á‡Úˆ ÛÙ· 23
‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·.

∏ Â˘Úˆ·˚Î‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ Î˘ÚÈ·Ú-
¯Â›Ù·È ÛÙ·‰È·Î¿ ·fi ÌÂÁ¿ÏÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜
Î·È ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ (Citigroup, JP
Morgan/Chase, Goldman Sachs), Ô˘ Úˆ-
Ù·ÁˆÓÈÛÙÔ‡Ó. ∏ Deutsche Bank, Ë UBS
Warburg, Ë BNP Paribas, Ë CSFB, Ë Barclays
Capital, Ë Société Générale, Â›Ó·È ÔÈ Î˘ÚÈfiÙÂ-
ÚÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ Ô˘ ‰›ÓÔ˘Ó ÙË Ì¿¯Ë ÙÔ˘ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¤˜ ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤·
·˘Ùfi. ∞ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÛËÌÂÈÒÓÂÙ·È
ÛÙ·‰È·Î¿ Î·È ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ,
fiÔ˘ ÔÈ top 20 ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È
¿Óˆ ·fi 35% ÙÔ˘ ·ÁÎfiÛÌÈÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘, ÌÂ
ÙË Fidelity Ó· ¤¯ÂÈ ÎÔÓÙ¿ ÛÙ· 900 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·
˘fi ‰È·¯Â›ÚÈÛË, ÛÙËÓ ÎÔÚ˘Ê‹ ÙË˜ ·ÁÎfiÛÌÈ·˜
Î·Ù¿Ù·ÍË˜, Î·È ÙË Barclays Global Advisor ÌÂ
800 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· Ó· Â›Ó·È ÛÙËÓ ÎÔÚ˘Ê‹ ÙˆÓ
Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÒÓ Î·È ‰Â‡ÙÂÚË ·-

ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ (¤ÔÓÙ·È Deutsche Bank Î·È UBS
ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË).

™ÙË ıÂÛÌÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ·Ú¿ ÙËÓ Ù¿ÛË
ÁÈ· ‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË, ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜,
Î˘Ú›ˆ˜ ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·, ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó Î˘-
Ú›·Ú¯ÔÈ ÛÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Ô˘
‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È, ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ Ô˘ ÛÂ ÔÏ-
Ï¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Êı¿ÓÂÈ ÙÔ 80%-90% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘,
ÌÂ ÂÍ·›ÚÂÛË ÙË ªÂÁ¿ÏË µÚÂÙ·Ó›· Î·È ÙËÓ πÙ·-
Ï›·, fiÔ˘ ÔÈ Í¤ÓÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÛË-
Ì·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ ÔÛÔÛÙfi.

¶·Ú¿ÏÏËÏ· ÚÔˆıÔ‡ÓÙ·È Û˘ÓÂÚÁ·-
Û›Â˜ ‹ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚ›ˆÓ (.¯. Euronext) Î·È ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜
ÁÈ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓÈ·›Ô˘ ·ÔıÂÙËÚ›Ô˘ Î·È Û˘-
ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡ Î·È ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡
(.¯. Clearstream International), ÂÓÒ ÙÔ Û‡-
ÛÙËÌ· TARGET ÁÈ· ÙÔ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi ‰È·-
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ Ï‹-
ÚË ·Ó¿Ù˘ÍË.

∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÓÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ Â˘Úˆ-
·˚Î‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ‰˘Ó·-
ÌÈÎ‹ ÂÍ¤ÏÈÍË, ¯ˆÚ›˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÂÈÏ˘ıÂ› ·Îfi-
Ì· ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ˙ËÙ‹Ì·Ù· (.¯. ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
Î‹ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË), Ô˘ Â›Ó·È ÛÔ‚·Ú¿.

™ÙÔÓ Â˘Úˆ·˚Îfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤· Ë
Î‡ÚÈ· Ù¿ÛË Â›Ó·È ÁÈ· consolidation Î˘Ú›ˆ˜
Ì¤Û· ÛÙÈ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Î·È ÔÏ‡ ÏÈÁfi-
ÙÂÚÔ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¿. √ ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË ¤¯ÂÈ ÌÂÈˆıÂ›
ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÂÓÙ·ÂÙ›· Î·Ù¿ 19% ÂÚ›Ô˘
Î·È ·Ú·Ì¤ÓÂÈ Û‹ÌÂÚ· ÎÔÓÙ¿ ÛÙ· 7.500. ∂¯Ô˘Ó
Â›ÛË˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 5 ̄ Úfi-
ÓÈ· 47 ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ‹ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜
ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ ·Í›· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚË ·fi 1 ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ ·Ó¿ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Î·È
ÌÂ Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Í›· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ 250 ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ.

∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈË-
ıÂ› 20 ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ‹ ÂÍ·-
ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙËÓ
∂˘ÚÒË Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 5 ¯ÚfiÓÈ·, ÌÂ ·Í›· Û˘-
Ó·ÏÏ·Á‹˜ ¿Óˆ ·fi 1 ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ ·Ó¿ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á‹, Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·Í›·˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ 50 ‰ÈÛ.
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Â˘ÚÒ, ÙÔ 1/5 ÂÚ›Ô˘ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ
Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ Î·È ÂÍ·ÁÔÚÒÓ. ªÂ ÂÍ·›ÚÂÛË
›Ûˆ˜ ÙÈ˜ ÛÎ·Ó‰ÈÓ·‚ÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜, Ô ‚·ıÌfi˜ ‰È·-
Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ ‰ÈÂ›Û‰˘ÛË˜ ÛÙËÓ ÂÌÔÚÈÎ‹/ÏÈ·-
ÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜
ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË, ÌÂ ÙÈ˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó·
·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ· Î˘Ú›·Ú¯Â˜ ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘˜ Û’ ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜, ¯ˆÚ›˜ ·˘-
Ùfi ‚Â‚·›ˆ˜ Ó· ·ÔÙÂÏÂ› Î·È ÙÔÓ Ô‰ËÁfi ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

∂ÈÚfiÛıÂÙ· ÙË˜ Ù¿ÛË˜ ÁÈ· Û˘ÁÎ¤-
ÓÙÚˆÛË, ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È Î·È ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜, fiˆ˜ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÈÛ¯˘-
ÚfiÙÂÚˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Û¯ËÌ¿ÙˆÓ ÌÂ
ÙÔ ¿ÓÙÚÂÌ· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ, Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ·Ô‰È·ÌÂÛÔ-
Ï¿‚ËÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙË˜ ıÂÛÌÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜,
Ô ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ‰È¿ıÂÛË˜ ·fi ÙËÓ ·Ú·Áˆ-
Á‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ˘Ë-
ÚÂÛÈÒÓ, Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ
‰È¿ıÂÛË˜ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ, Î˘Ú›ˆ˜
ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÒÓ, ÙÔ outsourcing Î·È ÔÈ ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙÔ ÎÙ›ÛÈÌÔ brand name. 

√È Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ·ÛÊ·ÏÈ-
ÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·-
ÚÔ˘Û›· ÛÙËÓ Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ 50 ÌÂÁ·Ï˘Ù¤ÚˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ¤ÛÔ‰¿
ÙÔ˘˜ ÙÔ 2001. Allianz, ING Group, Deutsche
Bank, Crédit Suisse, ∞Ã∞, BNP Paribas Û˘Ì-
ÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ Î·Ù¿Ù·ÍË (ÚÒÙË Ë Allianz) ÌÂ
¤ÛÔ‰· Ô˘ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ·fi 55 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·
Ì¤¯ÚÈ 85 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·. ∆Ô Citigroup ·Ú·Ì¤-
ÓÂÈ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·
ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ ÌÂ ¤ÛÔ‰· 112 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·.

¢È·Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙËÓ Â˘Úˆ·˚Î‹ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È ÙÚÂÈ˜ Î·ÙË-
ÁÔÚ›Â˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ: ÔÈ ÌÂÁ¿ÏÔÈ global ·›ÎÙÂ˜,
Ô˘ ı· ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ Î·È ̄ ÒÚÂ˜ ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË ÔÈÎÈÏ›· ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ (.¯. Deutsche Bank), ÔÈ ÂÍÂÈ-
‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ›
ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Ô˘ ·Ó·Ù‡ÛÛÔ˘Ó ÙËÓ ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘-

Û‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ Ì›· ‹ ÛÂ ¤Ó·Ó ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ·ÚÈı-
Ìfi ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ̄ Ò-
ÚÂ˜ (.¯. Î¿ÚÙÂ˜, ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ‹ ›ÛÙË, ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ) Î·È ÔÈ ÙÔÈÎ¤˜/ÂÚÈÊÂÚÂÈ·-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ı· ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔ˘Ó ÙÔ ÂÓ-
‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÙÔÈÎ¤˜ ‹ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î¤˜
·ÁÔÚ¤˜ ÌÂ ÔÈÎÈÏ›· ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ÈÛ¯˘Ú‹ Â-
Ï·ÙÂÈ·Î‹ Û¯¤ÛË. ¢ÂÓ ‰È·Ê·›ÓÂÙ·È ·˘Ù‹ ÙË
ÛÙÈÁÌ‹ fiÙÈ Î¿ÔÈ· ÙÚ¿Â˙· Â›Ó·È ÎÔÓÙ¿ ÛÙÔ Ó·
Á›ÓÂÈ ·ÓÂ˘Úˆ·˚Î‹ ÛÙË ÏÈ·ÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹
ÌÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›· ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÛÙÈ˜ Î˘-
ÚÈfiÙÂÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜.

∏ ∂ÏÏ¿‰· ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Î·ÌÈ¿ ÂÈ¯Â›ÚËÛË
Ô˘ Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÙÈ˜ 500 ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÙÔ˘
ÎfiÛÌÔ˘ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ¤ÛÔ‰¿ ÙÔ˘˜ ÙÔ 2001 (Ë ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›· ÛÙËÓ ·Ú·¿Óˆ Î·Ù¿Ù·ÍË ¤¯ÂÈ ¤ÛÔ-
‰· 10 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÂÚ›Ô˘, ÂÓÒ Ë ÚÒÙË ÂÏ-
ÏËÓÈÎ‹, Ô √∆∂, ¤¯ÂÈ ¤ÛÔ‰· 4 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· Â-
Ú›Ô˘). ∫·ÌÈ¿ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Â›ÛË˜ ‰ÂÓ
Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÙËÓ Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ 150 ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘ ‹ ÙˆÓ 50 ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ.

2. ∏ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹ ·ÏÏ·Á‹

∏ Î·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË ÙË˜ ÚÒËÓ ™Ô‚ÈÂÙÈÎ‹˜ ∂Óˆ-
ÛË˜ Ô‰‹ÁËÛÂ ÙÈ˜ ‚·ÏÎ·ÓÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Î·È ÙÈ˜
¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ÂÚÈÔ¯‹˜ Â˘Ú‡ÙÂÚ· ÛÙÔ Ó· ÌÂÙ·-
Û¯ËÌ·ÙÈÛÙÔ‡Ó ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÌÂ
fiÏ· Ù· ‰‡ÛÎÔÏ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂÙ·‚·ÙÈ-
Î‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘. ∆Ô ¿ÓÔÈÁÌ· ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È Ë
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ, Ô˘
ÁÂÈÙÓÈ¿˙Ô˘Ó ÌÂ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎÒ˜,
ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Î·È ‰˘Ó·Ùfi-
ÙËÙÂ˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ·. √ ¯·ÌËÏfi˜
‚·ıÌfi˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÒÓ, ÔÈ ÈÛ¯˘ÚÔ› ÂÌÔÚÈÎÔ› ‰ÂÛÌÔ› Ô˘ ·Ó·-
Ù‡ÛÛÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, Ë ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â¤-
ÎÙ·ÛË ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ÂÚÈÔ-
¯‹, Ë ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ ÁÂÈÙÓ›·ÛË, Ô ¯·ÌËÏfi˜ ‚·ı-
Ìfi˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯Ò-
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ÚÔ˘, Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜ ÌÂ ÙËÓ ∆Ô˘Ú-
Î›· Î·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ë ∂ÏÏ¿‰· Â›Ó·È ÙÔ ÌfiÓÔ
Ì¤ÏÔ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ ÛÙËÓ ÂÚÈÔ¯‹
‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó Â˘ÓÔ˚Î¤˜, ceteris paribus, Û˘Ó-
ı‹ÎÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ ÛÙËÓ ÂÚÈÔ¯‹ Î·È ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Ó¤ˆÓ
ËÁÒÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ·.

∂ÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÛÙ· µ·ÏÎ¿ÓÈ· ÚÔÛÂÁÁ›˙Ô˘Ó Û‹ÌÂÚ· Ù·
4 ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ, ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÈ Î·Ù’ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÙÔ 10% ÌÂ
15% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘. ¡· ÙÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ¿ıÚÔÈ-
ÛÌ· ÙÔ˘ Î·ı·ÚÔ‡ ∂ıÓÈÎÔ‡ ¶ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÙË˜ ∞Ï-
‚·Ó›·˜, ™ÂÚ‚›·˜/ªÔÓÙÂÓ¤ÁÎÚÔ, ƒÔ˘Ì·Ó›·˜,
™ÎÔ›ˆÓ Î·È µÔ˘ÏÁ·Ú›·˜ ÁÈ· ÙÔ 2001 ·ÔÙÂ-
ÏÂ› ÙÔ 60%-65% ÙÔ˘ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡
Î·È ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙÔ Î·Ù¿ ÎÂÊ·Ï‹Ó ÂÈÛfi‰ËÌ·
Â›Ó·È ·ÎfiÌ· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ
Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Î·È
ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ ı·
Â›Ó·È ‚Ú·‰Â›·, ı· ¤¯ÂÈ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ Î·È
ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ Î·È ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜. 

3. ∏ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ‹ Â·Ó¿ÛÙ·ÛË

∏ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ‹ Â·Ó¿ÛÙ·ÛË, Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ˘˜
ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜, ÙˆÓ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆ-
ÓÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, ¤¯ÂÈ ÂÎÙÂÙ·Ì¤-
ÓÂ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ¤˜ ÛÙË Û‡Á¯ÚÔÓË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹, Ô˘
ÌÂÙ·Û¯ËÌ·Ù›˙ÂÈ ÚÈ˙ÈÎ¿ ÙË ÌÔÚÊÔÏÔÁ›· Î·È
ÙËÓ ·Ú¯ÈÙÂÎÙÔÓÈÎ‹ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
¯ÒÚÔ˘ Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. 

√È Ó¤Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ¤˜: ·)
ÌÂÈÒÓÔ˘Ó ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ‚) ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË
‰ÂÎ¿‰ˆÓ Ó¤ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-
ÓÙˆÓ, ̆ ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÛÙ·˘-
ÚÔÂÈ‰ÒÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ, Á) Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó Ô˘ÛÈ·-
ÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ Î·Ó·-
ÏÈÒÓ ‰È¿ıÂÛË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-

ÓÙˆÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË˜ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÎfiÛÙÔ˜, Ù·¯‡ÙÂÚË
ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË Î·È ̄ ˆÚ›˜ ÙË ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ Û˘Ó‡-
·ÚÍË ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ Î·È ˆÏËÙ‹ (.¯. ATMs, ÎÈ-
ÓËÙfi ÙËÏ¤ÊˆÓÔ, ÛÙ·ıÂÚfi ÙËÏ¤ÊˆÓÔ, „ËÊÈ·-
Î‹ ÙËÏÂfiÚ·ÛË, Internet), ÂÍ¤ÏÈÍË Ô˘ ··-
ÍÈÒÓÂÈ ÌÂÚÈÎÒ˜ Ù· ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿
‰›ÎÙ˘·, Ô˘ ‰ÂÓ ı· ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Â·Ú-
ÎÒ˜ ÛÙ· Ó¤· ‰Â‰ÔÌ¤Ó·, ‰) ‚ÂÏÙÈÒÓÔ˘Ó ÙË Û˘-
ÓÔÏÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ
·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Â) Î·-
ıÈÛÙÔ‡Ó ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÙÈ˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜, ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Î·È ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÛÙ) ÌÂÙ·ÙÚ¤Ô˘Ó ÔÏÏ¿
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÛÂ ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·
ÌÂ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ fiÚÔ˘˜ ‰È¿ıÂÛË˜ Î·È ÙÈÌÔÏfi-
ÁËÛ‹˜ ÙÔ˘˜, ˙) ÂÓÙÂ›ÓÂÈ ÙÔÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi Î·È
·ÏÏ¿˙ÂÈ ÙË ‰ÔÌ‹ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È,
Î˘ÚÈfiÙÂÚ·, Ë) ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ ÚÔÛˆÈÎfi
Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈÂ˜ ‰ÂÍÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ÁÓÒÛÂÈ˜, Ô˘ Î·-
ıÈÛÙÔ‡Ó ÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË, ÂÓËÌ¤ÚˆÛË Î·È ÚÔ-
Û·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜
·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ÂÈÙ˘¯›·˜.

∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ¿ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ Ë Ó¤· ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·, ÂÈÚfi-
ÛıÂÙ· ·fi ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ Î·È ÙË˜
Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
˘ËÚÂÛÈÒÓ, Â›Ó·È Ë ÂÎÙ›ÌËÛË fiÙÈ ·Ó ÌÈ· Û˘-
Ó·ÏÏ·Á‹ ÛÙÔ Î·Ù¿ÛÙËÌ· ÌÂ ÂÏ¿ÙË ÎÔÛÙ›˙ÂÈ
Û‹ÌÂÚ· 1 Â˘ÚÒ, Ë ›‰È· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘
ÙËÏÂÊÒÓÔ˘ ÎÔÛÙ›˙ÂÈ ÙÔ 1/2 ÂÚ›Ô˘, Ì¤Ûˆ
ÙÔ˘ ∞∆ª ÙÔ 1/4 Î·È Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ Internet/PC
Banking ÙÔ 1/100 ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ ÙË˜
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ÛÙÔ Î·Ù¿ÛÙËÌ·.

™Â ÔÏÏ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
ÛÙÈ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙË˜ Ó¤·˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ Â›Ó·È
ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡ ‡„Ô˘˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÂ Ì·˙ÈÎÔ‡˜
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÙÔÌÂ›˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë
ÏÈ·ÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹, Î·È ÁÈ· Ó· ·ÔÛ‚ÂÛıÔ‡Ó
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ÚÔ¸Ôı¤ÙÔ˘Ó ÙË ‰È·ÌfiÚ-
ÊˆÛË ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜
Î·È ÙË ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔ›ËÛË ÛÂ ÔÏÏ·Ï¤˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ Î·È ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. ∂ÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ÔÈ ÂÏ-
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ÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰··ÓÔ‡Ó ÂÙËÛ›ˆ˜ 300-350
ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ÁÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·, Ë
·fiÛ‚ÂÛË ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ı· ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÈ ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÙÔ˘˜ Ù· ÂfiÌÂÓ· ¯ÚfiÓÈ·. ∞Ó ÔÈ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ‰ÂÓ Ô‰ËÁ‹ÛÔ˘Ó ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ Îfi-
ÛÙÔ˘˜ Î·È ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ Û’ ¿ÏÏÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ Î·È ‰ÂÓ
Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ, Ë ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·
ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ı· Â›Ó·È ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ‹.

∏ Ó¤· ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· Î·ıÈÛÙ¿ Â›ÛË˜ ÂÈ-
Ù·ÎÙÈÎ‹ ÙË ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹, ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹, ÔÚÁ·ÓˆÙÈ-
Î‹ Î·È ‰È·‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ, ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿, Â˘¤ÏÈ-
ÎÙ· Î·È ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¿ Î·È Ó· ·ÍÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È
Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÎfiÛÙÔ˘˜, ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÔÈfi-
ÙËÙ·˜, Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ Ë Ó¤· ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·. √È Û˘-
ÓÂ¯Â›˜ ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· Î·ıÈÛÙÔ‡Ó
Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ‰È·ÚÎÔ‡˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÈÎfiÙË-
Ù·˜ Î·È ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎ‹˜ Â˘ÂÏÈ-
Í›·˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¿ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·-
Ù· ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙÔ˘˜.
∂Ó Û˘ÓÙÔÌ›·, Ë Ó¤· ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· Â˘ÓÔÂ›, ceteris
paribus, ÛÙÔ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ÙÔ ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÏfiÁˆ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÒÓ ÎÏ›Ì·ÎÔ˜ Î·È ÛÎÔÔ‡ Î·È ··ÈÙÂ› ‰È·Ú-
Î‹ Â˘ÂÏÈÍ›· Î·È ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÈÎfiÙËÙ·.

4. ∏ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË Î·È ‰ÈÂıÓÔ-
Ô›ËÛË ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘
Î·È ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘ 

∆Ô Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ÙË˜ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË˜ Î·È
ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi
¯ÒÚÔ ¤¯ÂÈ ÂÓÙ·ıÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·. 

√È Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÎÔ-
ÛÌÈÔÔ›ËÛË˜ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È Ë ¤ÓÙ·ÛË
ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÛÂ fiÏ· Ù· Â›Â‰·, Ë ÛÙÂ-
Ó‹ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ‰È·Û‡Ó‰ÂÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ
Î·È ·ÁÔÚÒÓ, Ë ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙÔ˘ ‰˘ÓËÙÈÎÔ‡ ÌÂ-

Á¤ıÔ˘˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Ô˘ Èı·Ó¿ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔ-
ÔÈÔ‡ÓÙ·È Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Ë ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁ›· ÌÂÁ¿ÏˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ Î¤ÓÙÚˆÓ Î·È ·ÁÔÚÒÓ, Ë ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·Ô-
‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË, Ë ÂÌÔÚÂ˘Ì·ÙÔÔ›ËÛË ÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È
˘ËÚÂÛÈÒÓ, Ë ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙˆÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ
ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ Î·È ÛÙËÓ ¿ÓÙÏË-
ÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÂÁ·Ï˘Ù¤ÚˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Î˘Ú›ˆ˜ Ì¤Ûˆ
Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ Î·È ÂÍ·ÁÔÚÒÓ.

∏ ¤ÓÙ·ÛË ÙË˜ ·Ô‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜
¤¯ÂÈ Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ë-
ÙÈÎÔ‡ ÚfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙË
Û‡˙Â˘ÍË ·ÔÙ·Ì›Â˘ÛË˜/Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÌÂ ·Ú¿Ï-
ÏËÏË ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ıÂÛÌÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ Î·È
ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. √ Úfi-
ÏÔ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ˆ˜ ·Ô‰Â-
ÎÙÒÓ ÙË˜ È‰ÈˆÙÈÎ‹˜ ·ÔÙ·Ì›Â˘ÛË˜ ¤¯ÂÈ ÌÂÈˆ-
ıÂ› ÛÂ Û¯ÂÙÈÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ ÌÂ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ıÂ-
ÛÌÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ (.¯. ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ) Î·È ÙˆÓ ·Â˘ıÂ›·˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ È‰Èˆ-
ÙÒÓ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÂÓÒ ¤¯ÂÈ ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ› Â›ÛË˜
Î·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ·Â˘ıÂ›·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ
·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ÙËÓ
·Â˘ıÂ›·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ.
°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ô ÙÚ·Â˙ÈÎfi˜ ‰·ÓÂÈÛÌfi˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È È‰ÈˆÙÒÓ, ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘
∞∂¶, ÌÂÈÒıËÎÂ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ·fi 125% ÙÔ 1990
ÛÂ 89% ÙÔ ª¿ÚÙÈÔ ÙÔ˘ 2001. ∆· ˘fi ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi Ù· ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· ·-
ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ ·˘Í‹ıËÎ·Ó ·fi USD 1,8 ÙÚÈÛ. ÛÙÔ
Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 1990 ÛÂ USD 12,7 ÙÚÈÛ. ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜
ª·ÚÙ›Ô˘ 2001, ÂÓÒ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ˘ÔÏÔ›Ô˘
ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ∏¶∞, Ô˘ ‹Ù·Ó 20 ÊÔ-
Ú¤˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ·fi ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÙˆÓ ·ÌÔÈ-
‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ 1980, ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Û‹ÌÂÚ·
ÂÚ›Ô˘ ÛÙÔ ›‰ÈÔ Â›Â‰Ô ÌÂ Ù· ·ÌÔÈ‚·›·. ø˜
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ¤¯Ô˘Ó
Â·Ó·ÔÚÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜,
ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ë Û¯¤ÛË ÂÛfi‰ˆÓ ·fi Î·ı·-
ÚÔ‡˜ ÙfiÎÔ˘˜ ÚÔ˜ ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ Ó· ÌÂÈÒÓÂÙ·È
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·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ·fi 3,13
ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË ÙÔ 1997 ÛÂ 2,3 ÙÔ 1999 Î·È ·fi 2,2
ÛÂ 1,8 ·ÓÙÈÛÙÔ›¯ˆ˜ ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜.

∆Ô ˘fiÏÔÈÔ ÙˆÓ Î·ı·ÚÒÓ ‰È·Û˘ÓÔ-
ÚÈ·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙˆÓ Î˘ÚÈÔÙ¤-
ÚˆÓ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÒÓ ¯ˆÚÒÓ, fiˆ˜ ÂÎÙÈÌÒÓÙ·È
·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ¢ÈÂıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ
(BIS), ¤¯ÂÈ ·˘ÍËıÂ›, ·fi 1 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÚÈÓ
·fi ÌÂÚÈÎ¿ ̄ ÚfiÓÈ·, ÛÂ 11,1 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÛÙÔ
Ù¤ÏÔ˜ ª·ÚÙ›Ô˘ 2001, ÂÎ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ 57%
·ÔÙÂÏÔ‡Ó ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, 20% ‰¿-
ÓÂÈ· ÛÂ ÌË ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜ (.¯. ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜) Î·È ÙÔ 23% ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. ∆Ô 45%
ÂÚ›Ô˘ ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Â›Ó·È
ÛÂ ‰ÔÏ¿ÚÈ· Î·È ÙÔ 28% ÛÂ Â˘ÚÒ. 

∆Ô Î·ı·Úfi ˘fiÏÔÈÔ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ
ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ, ¿ÏÈ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ
Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ BIS, ¤¯ÂÈ ·˘ÍËıÂ› ·fi 750
‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1986 ÛÂ 6,7 ÙÚÈÛ.
‰ÔÏ¿ÚÈ· ÛÙ· Ù¤ÏË πÔ˘Ó›Ô˘ 2001. ∏ ÏÂÈÔ„Ë-
Ê›· ÙˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ Â›Ó·È Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔÈ Ù›ÙÏÔÈ
ÛÙ·ıÂÚÔ‡ Î˘Ú›ˆ˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ÌÂ Î‡ÚÈÔ ÂÎ‰fi-
ÙË ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜. 

∏ ·Í›· ÙˆÓ ËÌÂÚËÛ›ˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ (fi„Âˆ˜, ÚÔıÂÛÌ›·˜
Î·È ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ) ·˘Í‹ıËÎ·Ó
·fi 590 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÙÔ 1989 ÛÂ 1,1 ÙÚÈÛ. ‰Ô-
Ï¿ÚÈ· ÙÔ 2000. ∏ ·Í›· ÙˆÓ Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ ÛÂ ·-
Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·, Ô˘
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜,
ÚÔÛ¤ÁÁÈÛÂ Ù· 140 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÙÔ 2001 (‰Â‡-
ÙÂÚÔ ÙÚ›ÌËÓÔ), ¤Ó·ÓÙÈ ·Í›·˜ 90 ÙÚÈÛ. ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ
ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 1997. √È ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÌÂÙÔ-
¯ÒÓ ÛÙÈ˜ Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘-
Í‹ıËÎ·Ó ·fi 13 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÙÔ 1996 ÛÂ 150
‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÙÔ 2000, ¯ÚÔÓÈ¿ ÚÂÎfiÚ ÁÈ· ÙË Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·, ÂÓÒ ÔÈ ÚÔ¤˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ·fi ÙËÓ ∂˘ÚÒË ÚÔ˜ ÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜
¶ÔÏÈÙÂ›Â˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛ·Ó Ù· 320 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ·
ÂÚ›Ô˘ ÛˆÚÂ˘ÙÈÎ¿ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 2001.

∂ÈÏ¤ÔÓ, ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ÂÈÛ·Áˆ-
ÁÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÍ·ÁˆÁÒÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶
·˘Í‹ıËÎÂ ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜ ·fi 7,9%

ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1981-1990 ÛÂ 14,8% ÙÔ 2000, ÛÙËÓ
∂˘Úˆ˙ÒÓË ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÔÛÔÛÙfi ·˘Í‹ıËÎÂ
·fi 11,9% ÛÂ 19% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, ÛÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ
µ·Û›ÏÂÈÔ ·fi 22,9% ÛÂ 35,9% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Î·È
ÛÙÔÓ ∫·Ó·‰¿ ·fi 23,7% ÛÂ 46,3% ÁÈ· ÙÈ˜ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Â˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜.

√È ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË˜
‰ÂÓ Â›Ó·È Ù·˘ÙfiÛËÌÂ˜ ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜
ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ˘¿Ú¯Ô˘Ó
ÙÔÌÂ›˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ‹ È‰Èˆ-
ÙÒÓ, fiÔ˘ ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ› ·›ÎÙÂ˜ Â›-
Ó·È ·ÎfiÌ· “·ÚÎÂÙ¿ ÚÔÛÙ·ÙÂ˘Ì¤ÓÔÈ” ·fi ÙÔ
‰ÈÂıÓ‹ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi. ¢ËÏ·‰‹, Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ·
ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó Î˘Ú›·Ú¯Â˜ ÛÙË ÏÈ·ÓÈÎ‹ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹ ÛÙË ¯ÒÚ· ÙÔ˘˜.

∏ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË ¤¯ÂÈ ÛÙ·‰È·Î¿
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ,
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜, ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‰È·ıÂ-
Û›ÌˆÓ, ıÂÌ·ÙÔÊ˘Ï·Î‹˜, private banking, ÂÚ-
Á·ÛÈÒÓ treasury Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ‰ÈÂ-
ıÓÔ‡˜ ÂÌÔÚ›Ô˘. ™ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ·˘ÙÔ‡˜ Ë Û˘-
ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· Â›Ó·È ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ‹ (ÌÂ ÂÍ·›ÚÂÛË ›Ûˆ˜ ·ÎfiÌ· ÙÔ private
banking) Î·È ¤Ó·˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜ ·ÚÈıÌfi˜
‰ÈÂıÓÒÓ ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÛÂ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Î˘ÚÈ·Ú¯Ô‡Ó ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ·ÁÔ-
Ú¤˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ÂÚÁ·Û›Â˜ Û’ ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÙÔ-
ÌÂ›˜ ÌÂÙ·Ê¤ÚÔÓÙ·È Â›ÙÂ ÛÂ ÌÂÁ¿Ï· ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ Î¤ÓÙÚ· (.¯. §ÔÓ‰›ÓÔ), Â›ÙÂ ÛÂ ·-
Ú¿ÎÙÈ· (offshore) Î¤ÓÙÚ·, Â›ÙÂ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÔÚ-
Á·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ (.¯. §ÔÓ‰›ÓÔ, ¡¤· ÀfiÚ-
ÎË, ºÚ·ÁÎÊÔ‡ÚÙË), ̄ ˆÚ›˜ Ó· ··ÈÙÂ›Ù·È È· Ë
ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ Û˘Ó‡·ÚÍË ÂÏ¿ÙË/ÙÚ¿Â˙·˜.

√È ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔÈ ·›ÎÙÂ˜ Û’ ·˘Ù¤˜
ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È Ï›ÁÂ˜
Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ ÔÏ‡ ÌÂ-
Á¿ÏÂ˜ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ (.¯. Morgan
Stanley, Chase-JP Morgan, Citigroup, Gold-
man Sachs, Merrill Lynch) Ô˘ ¤¯Ô˘Ó: ·) ÙÔ
ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ÙÔ˘˜ ·ÚÔ˘Û›·˜ ÛÙË



ÌÂÁ¿ÏË ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú¤Ô˘˜, ÂÙ·ÈÚÈ-
ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ,
ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ, Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› Î·È
ÙË ‚¿ÛË ÙË˜ ·ÁÎfiÛÌÈ·˜ ÂÍfiÚÌËÛ‹˜ ÙÔ˘˜, ‚)
ÙÔÓ ÈÛ¯˘Úfi ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘ ˆ˜ ÙÔ Î˘ÚÈfiÙÂ-
ÚÔ ÓfiÌÈÛÌ· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, Á) ÙË ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·-
ÚÔ˘Û›· ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡ ·ÚÈıÌÔ‡ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÒÓ
ÔÏ˘ÂıÓÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ Ô˘ Â›-
Ó·È ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜, ‰) ÙËÓ ¤ÓÙÔÓË ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·-
ÙÈÎfiÙËÙ·, ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·-
Î˘‚¤ÚÓËÛË, ÙËÓ Â˘ÂÏÈÍ›· Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·
Î·ÈÓÔÙÔÌ›·˜ ÙÔ˘ ·ÓıÚÒÈÓÔ˘ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡ ÛÙÈ˜
∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜ Î·È Â) ÙÈ˜ ÚÔ¯ˆÚËÌ¤-
ÓÂ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙË˜ Û‡Á¯ÚÔÓË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜.
∞ÔÙÂÏÂ› ÁÂÓÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË fiÙÈ ÌÂÛ·›Ô˘/ÌÈ-
ÎÚÔ‡ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ·›ÎÙÂ˜ ‰ÂÓ Â˘ÓÔÔ‡ÓÙ·È Ó·
ÂÈ˙‹ÛÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜.
¢È·¯ÚÔÓÈÎ¿ ›Ûˆ˜ ˘¿ÚÍÂÈ ¯ÒÚÔ˜ ÁÈ· ·ÚÔ˘-
Û›· ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓË ÙÔÈÎ‹ ‹ Â-
ÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ·Ú·¿Óˆ
ÙÔÌÂ›˜, Û˘ÓÂÚÁ·˙fiÌÂÓÂ˜ fiÌˆ˜ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ Â-
ÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·›ÎÙÂ˜
Î·È ÌÂ ÙÔÈÎ¿ ‰›ÎÙ˘·, Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘˜ ‰ËÏ·‰‹
ı· Â›Ó·È Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎfi˜, fi¯È Î˘Ú›·Ú¯Ô˜.

∏ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË Î·È ÙÔ ¿ÓÔÈÁÌ·
ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¤¯ÂÈ Î·È ÌÈ· ¿ÏÏË ‰È¿ÛÙ·ÛË ÁÈ·
ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ¯ÒÚÔ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ˘˜
¿ÏÏÔ˘˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·. ∏ ‰ÈÂıÓÔÔ›Ë-
ÛË ÙË˜ Û‡ÓıÂÛË˜ ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ Î·È ÌÂÁ¿ÏˆÓ
È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ Î·Ù¤ÛÙËÛÂ Ú·Á-
Ì·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÈ˜ Û˘ÁÎÚ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ÙˆÓ
ÏÔÈÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜, ÂÓÒ ÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
ˆÚ›ÌˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÌÂ ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ÔÛ¿ ÛÙË ‰È¿-
ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜, Â˘ÓÔÔ‡Ó ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÙÔÔ-
ıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÙÚ¿Â˙Â˜, Â›ÙÂ ÌÂ
ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ¤Ó· ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ
Â›ÙÂ ÂÎÂ›ÓˆÓ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÂ ‚·ÛÈÎÔ‡˜
‰Â›ÎÙÂ˜ ÌÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË. √È ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜, ıÂÛÌÈÎÔ› Î·È È‰ÈÒÙÂ˜, “ÙÈÌˆÚÔ‡Ó” ÌÂ ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎ‹ ·‰È·ÊÔÚ›·, ¯·ÌËÏ‹ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË
Î·È ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜

ÂÎÂ›ÓÂ˜ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ‹ ÈÎ·ÓÔÔÈ-
ËÙÈÎ¤˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜. 

5. ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹
ÂÔÙÂ›· Î·È ‰È·Ê¿ÓÂÈ·

∏ ¤ÌÙË ÌÂÁ¿ÏË ·ÏÏ·Á‹ Â›Ó·È ÔÈ ·˘Í·ÓfiÌÂÓÂ˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÔÙÈ-
ÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
ÁÈ· ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È Â¿ÚÎÂÈ·: ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ Î·È
ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ, ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈ-
Î‹˜ ÂÔÙÂ›·˜, È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ
Î·È ÔÏÈÙÈÎÒÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Û˘ÛÙËÌ¿-
ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÁÈ· ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜,
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Î·È
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Î·-
Ù¿ÏÏËÏË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, ÁÈ· Ó·
·Ó·Ê¤Úˆ Ù· Î˘ÚÈfiÙÂÚ·. ∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·-
Ù· Î·ÏÔ‡ÓÙ·È Ó· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÔ‡Ó Û‹ÌÂÚ· ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ‰ÂÎ·ÂÙ¿ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜
(.¯. ÈÛÙˆÙÈÎfi˜, Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi˜, ÂÈÙÔÎ›Ô˘,
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ÓÔÌÈÎfi˜, ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡, ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î.Ï.) Î·È Ó· ıÂÛ›ÛÔ˘Ó Ï·›ÛÈÔ ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÊ¿ÌÈÏÏÔ ÌÂ Ù· Î·Ï‡ÙÂÚ· ‰ÈÂıÓ‹ Úfi-
Ù˘·. ∆Ô ÎfiÛÙÔ˜, ÔÈ ̆ Ô‰ÔÌ¤˜ Î·È ÙÔ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘-
Ì¤ÓÔ ·ÓıÚÒÈÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÁÈ·
ÙËÓ ˘ÏÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·ÏÏ¿ ÎÚ›-
ÛÈÌ· ÁÈ· ÙË ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌË ‰È·ÙËÚËÛÈÌfiÙËÙ·
ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. √È ÔÏÈÙÈÎ¤˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó
·Ó·fiÛ·ÛÙÔ ÎÔÌÌ¿ÙÈ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ Î·È ÂÈ-
¯ÂÈÚËÛÈ·Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ·ÓÂ¿ÚÎÂÈ· ÛÙÔ˘˜ ·Ú·¿Óˆ ÙÔ-
ÌÂ›˜ Ô‰ËÁÂ› ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÂ ¯·ÌËÏÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ Î·È ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜, Ô˘ ÂÚÈÔÚ›-
˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙËÓ ÚfiÛ‚·Û‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜, ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÙ˘¯‹ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘˜ ÛÙÔ Ó¤Ô ‰ÈÂıÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ ÂÚÈ‚¿Ï-
ÏÔÓ, ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¿ÓÙÏËÛË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ fiÚˆÓ Î·È ÛÂ ̆ ÔÓfiÌÂ˘ÛË ÙË˜ ÌÂ-
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ÛÔÚfiıÂÛÌË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.

∂ÈÏ¤ÔÓ, ÂÓÙÂ›ÓÔÓÙ·È ÔÈ È¤ÛÂÈ˜ ÁÈ·
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹
ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË (.¯. ÌÂ ÙË ı¤ÛÈÛË
ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ, ÙÈ˜ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¢ÈÔÈÎ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È
ÂÓÙÈÌfiÙËÙ·, ÙÈ˜ Û˘Óı¤ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ
™˘Ì‚Ô˘Ï›ˆÓ ÌÂ ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ·ÓÂÍ·ÚÙ‹ÙˆÓ
ÌÂÏÒÓ, ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ÂÔÙÈ-
ÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ) Î·È ÂÈÎÚ·ÙÂ› Ë “·Í›· ÁÈ· ÙÔ
Ì¤ÙÔ¯Ô” ˆ˜ ÙÔ ‚·ÛÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈ-
Î‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.

∆Ô Ó¤Ô ÂÔÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙÂ›ÓÂÈ
ÁÂÓÈÎ¿ Ó· Â˘ÓÔÂ› Ù· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿
Û¯‹Ì·Ù· ÁÈ· ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÏfiÁÔ˘˜:
A.
√ ÂÈÌÂÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡ ÛÙ·ıÂÚÔ‡ Îfi-
ÛÙÔ˘˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂ-
ˆÓ Á›ÓÂÙ·È ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ÌÂÁ¤ıË ÂÚÈÔÚ›˙Ô-
ÓÙ·˜ ÙÔ ·Ó¿ ÌÔÓ¿‰· ÎfiÛÙÔ˜ ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË
ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÎÏ›Ì·ÎÔ˜. 
B.
∆· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· È‰Ú‡Ì·Ù·, ÌÂ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·
Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎÔ‡ rating ·fi ÂÍÂÈ‰È-
ÎÂ˘Ì¤ÓÔ˘˜ Ô›ÎÔ˘˜, ¤¯Ô˘Ó, ceteris paribus, Â˘-
ÎÔÏfiÙÂÚË Î·È ÊıËÓfiÙÂÚË Â›ÙÂ ¿ÓÙÏËÛË fi-
ÚˆÓ Î·È ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜
Â›ÙÂ Â›ÙÂ˘ÍË ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎÒÓ ÔÚ›ˆÓ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ Î·È ÈÛ¯˘ÚfiÙÂÚÂ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿. 
°.
∏ ¿ÓÙÏËÛË È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ tier I & tier II
Â›Ó·È Û·Ê¤ÛÙ·Ù· Û‹ÌÂÚ· Â˘ÎÔÏfiÙÂÚË Î·È
ÊıËÓfiÙÂÚË ÁÈ· Ù· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· Î·È ÈÛ¯˘ÚfiÙÂ-
Ú· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ Ô‰ËÁÂ›
ÛÂ Î·Ï‡ÙÂÚË ‰È¿ÚıÚˆÛË È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. 
¢.
∆· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÂÏ¿¯ÈÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·
ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È ÛÙ·‰È·Î¿.
∂.
∏ ·Ó¿Ù˘ÍË ÔÏÏ·ÏÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÌÂ

‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÛÙ·˘ÚÔÂÈ‰ÒÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ ‚ÂÏÙÈÒ-
ÓÂÈ ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙË˜
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, È‰È·›ÙÂÚ· ·Ó ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ·ÚÓËÙÈ-
Î¤˜ Û˘Ó‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ.

¡· ÙÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ Â‰Ò fiÙÈ ÔÈ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜
Ó¤Â˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ô˘ ÚÔÎ‡-
ÙÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË Basel II (.¯.
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È ·ÍÈÔÏfi-
ÁËÛË ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ), ÙË ÓÂÒÙÂÚË Ô‰Ë-
Á›· ÁÈ· Â¿ÚÎÂÈ· È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
¤Ó·ÓÙÈ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·ÁÔÚ¿˜, Â˘ÓÔÔ‡Ó Î·Ù¿ ÙË
ÁÓÒÌË ÌÔ˘, ceteris paribus, ·ÎfiÌ· ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚÔ Ù· ÈÛ¯˘Ú¿ Î·È ÌÂÁ¿Ï· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ Û¯‹Ì·Ù·.

6. ∆Ô ÂÏÏËÓÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·
ÛÙÔ Ó¤Ô ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ

∂›Ó·È ̄ Ú‹ÛÈÌÔ Ó· ·Ó·Ï‡ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi
Ù· Î‡ÚÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Ì·˜
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Û‹ÌÂÚ·, Ô˘ ı· Ì·˜ ‚ÔËı‹ÛÔ˘Ó Ó·
Î·Ù·ÓÔ‹ÛÔ˘ÌÂ Î·Ï‡ÙÂÚ· ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, ÙÈ˜
ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ ·ÏÏ¿ Î·È ÙÈ˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Ô˘ ‰È·ÌÔÚ-
ÊÒÓÔÓÙ·È ÛÙË Ó¤· Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·. 
∞.
√È ÛËÌÂÚÈÓ¤˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ
ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ (¯ˆÚ›˜ Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘-
ÌÂ ÙÔ booking ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂ-
ÚÈÎfi ÁÈ· ¿ÏÏÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜) ÂÎÙfi˜ µ·ÏÎ·Ó›ˆÓ
Î·È ∫‡ÚÔ˘ Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜
ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ Î·È ÌÂ
·Û‹Ì·ÓÙË Â›ÙˆÛË ÛÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙÔ˘˜
(Î¿Ùˆ ÙÔ˘ 2%-3% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘). ∂Í·›ÚÂÛË
·ÔÙÂÏÂ› ›Ûˆ˜ Ë ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÁÈ· ÈÛÙÔÚÈ-
ÎÔ‡˜ ÏfiÁÔ˘˜, Ô˘ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ÂÔ¯¤˜ ‰ËÌÈÔ‡Ú-
ÁËÛÂ ‹ ÎÏËÚÔÓfiÌËÛÂ ÌÈÎÚ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙÔ
ÂÍˆÙÂÚÈÎfi (.¯. ∏¶∞, ∫·Ó·‰¿˜, °ÂÚÌ·Ó›·,
¡fiÙÈÔ˜ ∞ÊÚÈÎ‹) Ô˘ Î‡ÚÈ· ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·
Â›¯·Ó ÙËÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜
‰È·ÛÔÚ¿˜. ∆Ô ÌÔÓÙ¤ÏÔ ·˘Ùfi ¤¯ÂÈ ÂÎ ÙˆÓ
Ú·ÁÌ¿ÙˆÓ ÍÂÂÚ·ÛÙÂ›.
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µ.
∏ ·ÚÔ˘Û›· ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‹ Ô ¤ÏÂÁ-
¯Ô˜ ÙÔÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·fi ÂÏÏËÓÈÎ¿ Û˘ÌÊ¤-
ÚÔÓÙ· ÛÙËÓ ∫‡ÚÔ Î·È ÙË µ·ÏÎ·ÓÈÎ‹ (Î˘Ú›ˆ˜ Ë
∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, Ë Alpha Bank Î·È Ë EFG
Eurobank Ergasias) Â›Ó·È ·ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙË ÌÂ
ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÙÔÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ¯ˆÚ›˜ Ó· Â›Ó·È Î˘-
Ú›·Ú¯Ë. √Ìˆ˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ÙˆÓ
ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Ù· ¤ÛÔ‰¿ ÙÔ˘˜, Ë Â›-
ÙˆÛË ÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·˜ ÙÔ˘˜ ÛÙ· µ·ÏÎ¿ÓÈ· Â›-
Ó·È ÌÈÎÚ‹ Î·È Ë Â›‰Ú·ÛË ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÎÂÚ‰Ô-
ÊÔÚ›· ÙÔ˘˜ ·ÎfiÌ· ÈÔ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË. ∆Ô ‡„Ô˜
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
·˘ÙÒÓ ‰ÂÓ ÍÂÂÚÓ¿ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÂÓfi˜ ÔÏ‡ Î·ÏÔ‡ ÂÁ-
¯ÒÚÈÔ˘ Î·Ù·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜.
ªÂ ÂÍ·›ÚÂÛË ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›· ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿-
Â˙·˜ ÛÙ· ™ÎfiÈ·, Î·ÌÈ¿ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·
‰ÂÓ ÂÏ¤Á¯ÂÈ ÌÂÚ›‰ÈÔ ·ÁÔÚ¿˜ ¿Óˆ ·fi ÌÔÓÔ-
„‹ÊÈÔ ·ÚÈıÌfi ÛÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ̄ ÒÚÂ˜. 

∂ÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ı· ·Ú¤ÏıÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi
¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· (¯ÚfiÓÈ· Î·È fi¯È Ì‹ÓÂ˜) Î·È
ÌÂ ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË ÛˆÛÙÒÓ ÎÈÓ‹ÛÂˆÓ Î·È
Â˘ÓÔ˚ÎÒÓ Û˘ÓıËÎÒÓ ÛÙÈ˜ ÙÔÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÁÈ·
Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ ÛÙË µ·ÏÎ·ÓÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô
ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ·˘Ù¤˜ ÛÙËÓ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙÔ˘˜ ¯·Ú·ÎÙËÚ›-
˙ÔÓÙ·È ·fi ÏÂÔÓ¿˙ÔÓ ÚÔÛˆÈÎfi, ·ÓÂ¿Ú-
ÎÂÈ· ˘Ô‰ÔÌÒÓ Î·È ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ, ÙÂ¯ÓÔÏÔ-
Á›·˜ Î·È ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ˘ ·ÓıÚÒÈÓÔ˘ ‰˘Ó·-
ÌÈÎÔ‡, Ô˘ Î·ıÈÛÙÔ‡Ó ·Ó·ÁÎ·ÈfiÙËÙ· ÙËÓ
·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË Î·È ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ÂÓÒ
Ë ̆ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ, ÙÔ ̄ ·ÌË-
Ïfi per capita ÂÈÛfi‰ËÌ· Î·È ÔÈ ¯·ÌËÏÔ› Ú˘ı-
ÌÔ› ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ‰ÂÓ ‰ËÌÈÔ˘Ú-
ÁÔ‡Ó ¿ÌÂÛ· ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ·Ó¿Ù˘-
ÍË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ.
°. 
∏ ·ÚÔ˘Û›· Í¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·
ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÛÙ·ıÂÚ¿ (ÚfiÛÊ·Ù· ·Â¯ÒÚËÛ·Ó
ING Î·È ABN AMRO) ÌÂ ÙËÓ ·Ú·ÌÔÓ‹ Ìfi-
ÓÔÓ ÂÓfi˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡, Â›ÙÂ Ô˘-

ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ˆ˜ ÁÚ·ÊÂ›· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ›·˜, Â›ÙÂ
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÌÂ ÌÈÎÚ¿ ‰›ÎÙ˘· ÛÂ
ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤Ó· ÎÔÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÛÙÔ-
¯Â‡ÔÓÙ·˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙÔ˘ ÈÔ
Â˘Î·Ù¿ÛÙ·ÙÔ˘ ÙÌ‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÏË-
ı˘ÛÌÔ‡ (.¯. HSBC, Citigroup). ¢ÂÓ ˘¿Ú-
¯Ô˘Ó ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜, Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ,
fiÙÈ Í¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‚Ú›ÛÎÔ˘Ó ÙËÓ ÙÔÈÎ‹ ·ÁÔ-
Ú¿ ·ÚÎÂÙ¿ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎ‹ ÛÂ Ì¤ÁÂıÔ˜, ·Ô‰ÔÙÈ-
ÎfiÙËÙ· Î·È ÚÔÔÙÈÎ¤˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ·˘ÙfiÓÔÌË Î·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË
·ÚÔ˘Û›· ÛÙË ÏÈ·ÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÌÂ Ï‹Úˆ˜
·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÔ ‰›ÎÙ˘Ô ÛÂ Ì¤ÁÂıÔ˜ Ô˘ ı· ·Ô-
ÙÂÏÔ‡ÛÂ ·ÂÈÏ‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.
¢.
√È ̆ „ËÏÔ› Ú˘ıÌÔ› ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›·˜ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ· (Á‡Úˆ ÛÙÔ 3,5%-
4,0% ÂÙËÛ›ˆ˜), Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ‰È·ÙËÚË-
ıÔ‡Ó Ì¤¯ÚÈ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÙÔ 2004-2005, ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÔ‡Ó, ceteris paribus, ıÂÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ
ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ.
∂ÈÏ¤ÔÓ, Î·Ù¿ ÁÂÓÈÎ‹ ÔÌÔÏÔÁ›·, Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹
·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È underbanked ÌÂ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜
˘„ËÏÒÓ Ú˘ıÌÒÓ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÏÔÈ¤˜ ̄ ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë Û¯¤ÛË
‰·ÓÂ›ˆÓ ÚÔ˜ ∞Î·ı¿ÚÈÛÙÔ ∂ıÓÈÎfi ¶ÚÔ˚fiÓ
(GDP) ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÂÚ›Ô˘ ÛÙÔ 45%, ¤Ó·ÓÙÈ Ô-
ÛÔÛÙÔ‡ 85% ÂÚ›Ô˘ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË,
ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈ-
ÎÔ‡ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Á‡Úˆ
ÛÙÔ 40% Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ, ¤Ó·ÓÙÈ 55%-60% ÛÙËÓ
∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË, Ë Û¯¤ÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ˘fi
‰È·¯Â›ÚÈÛË ÛÂ ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· ÚÔ˜ GDP
Î˘Ì·›ÓÂÙ·È Á‡Úˆ ÛÙÔ 20%, ¤Ó·ÓÙÈ 30% ÂÚ›Ô˘
ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË, ÂÓÒ Ù· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
Î¿ premia ÚÔ˜ GDP Â›Ó·È Á‡Úˆ ÛÙÔ 1,5%,
¤Ó·ÓÙÈ 4%-5% ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË. ¶·-
Ú¿ÏÏËÏ·, ÔÈ ÛÙ·˘ÚÔÂÈ‰Â›˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ Î˘Ì·›ÓÔ-
ÓÙ·È Á‡Úˆ ÛÙ· 2 ÚÔ˚fiÓÙ· ·Ó¿ ÂÏ¿ÙË ÛÙËÓ ∂Ï-
Ï¿‰·, ¤Ó·ÓÙÈ 3,5–4 ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÛÙÈ˜ Î·Ï¤˜ Â˘Úˆ-
·˚Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

¡· ÙÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ, fiÌˆ˜, fiÙÈ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ
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·˘ÙfiÌ·ÙÔ˜ ÈÏfiÙÔ˜ Ô˘ ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ Ù· ·-
Ú·¿Óˆ ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ¿ ÔÛÔÛÙ¿ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ¿
ÎÔÓÙ¿ ÛÙÔÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô Ì¤ÛÔ Â˘Úˆ·˚Îfi fiÚÔ
ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Ô‡ÙÂ Î·È ‰È·ÛÊ·Ï›˙Â-
Ù·È ·˘ÙfiÌ·Ù· Ë ÔÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
Ô˘ ı· ÚÔÎ‡„ÂÈ ·fi ÙË ÁÚ‹ÁÔÚË ·Ó¿Ù˘ÍË.
∂.
√ ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ Î·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ·Ó¿ Î¿ÙÔÈÎÔ
Â›Ó·È Û·ÊÒ˜ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ˜ ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ Â˘Úˆ-
·˚ÎÔ‡ fiÚÔ˘, ·ÏÏ¿, ÙÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ·Ó¿ Î·Ù¿-
ÛÙËÌ· Â›Ó·È ÛÙÔ 1/3 ÌÂ 1/2 ÙÔ˘ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ Ì¤-
ÛÔ˘ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ Î·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ˘·ÏÏ‹ÏˆÓ
·Ó¿ Î·Ù¿ÛÙËÌ· Â›Ó·È ÂÚ›Ô˘ ‰ÈÏ¿ÛÈÔ˜ ÙÔ˘
·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ Ì¤ÛÔ˘ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ÌÂ ·ÚÓËÙÈ-
Î¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ÙËÓ ·Ô‰ÔÙÈ-
ÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Î·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. 

¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ë ¯Ú‹ÛË Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË
ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ˘ÔÏÂ›-
ÂÙ·È ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ (∞∆ªs, In-
ternet, ÛÙ·ıÂÚfi ÙËÏ¤ÊˆÓÔ, ÎÈÓËÙfi ÙËÏ¤ÊˆÓÔ
Î.Ï.). °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤¯Ô˘ÌÂ 300 ∞∆ªs
·Ó¿ 1 ÂÎ·Ù. Î·ÙÔ›ÎÔ˘˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ¤Ó·ÓÙÈ
600 ATMs ÂÚ›Ô˘ Ì¤ÛÔ Â˘Úˆ·˚Îfi fiÚÔ, ÌÂ
ÙËÓ πÛ·Ó›· ÛÙËÓ ÎÔÚ˘Ê‹ ÌÂ 1.100 ATMs ·Ó¿
1 ÂÎ·Ù. Î·ÙÔ›ÎÔ˘˜), ¿Ú· ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈıÒÚÈ· Ù·-
¯‡ÙÂÚË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜. ∂Ó· ‚·ÛÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·
Â›Ó·È fiÙÈ ̄ ÚÂÈ·˙fiÌ·ÛÙÂ ›Ûˆ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· Î·-
Ù·ÛÙ‹Ì·Ù· ÌÂ ÏÈÁfiÙÂÚ· ¿ÙÔÌ·, ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË
ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘ÛË Î·È ˘„ËÏfiÙÂÚÔ fiÁÎÔ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔ-
Ù‹ÙˆÓ ·Ó¿ Î·Ù¿ÛÙËÌ·. ∂›ÛË˜, Ù· ÂÚÈıÒÚÈ·
·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ Î·Ó·ÏÈÒÓ ‰È¿-
ıÂÛË˜ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. ¡· ÙÔÓÈÛÙÂ› fiÙÈ Ë ÚfiÔ-
‰Ô˜ ÛÙËÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙËÓ ÎÂÓÙÚÔ-
Ô›ËÛË ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ back office Î·Ù·ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È ÌÈ·˜ ÛÂÈÚ¿˜ ¿ÏÏˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹-
ÙˆÓ (.¯. ÂÈÛ·ÁˆÁ¤˜-ÂÍ·ÁˆÁ¤˜).
™∆.
ªÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ‰È·È-
Ûı·ÓfiÌÂÓÂ˜ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂ-
ıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÛÙÔ Ó¤Ô ‰ÈÂıÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ ÂÚÈ-
‚¿ÏÏÔÓ, ·fiÎÙËÛË˜ ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›·˜ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤-
ÓÔ˘˜ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÙÔÌÂ›˜ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË˜ ‰˘-

Ó·ÙfiÙËÙ·˜ ¿ÓÙÏËÛË˜, ÙÔÔı¤ÙËÛË˜ ‹ ‰È·¯Â›-
ÚÈÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ, ÚÔ¯ÒÚËÛ·Ó ÛÂ
ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ Û˘ÓÂÚÁ·Û›Â˜ ÌÂ ÈÛ¯˘Ú¤˜ Í¤ÓÂ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ÌÈÎÚ‹ ÌÂÙÔ¯ÈÎ‹ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ
ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÛÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ ÚÒÙˆÓ (EFG
Eurobank Ergasias/Deutsche Bank, ∂ÌÔÚÈ-
Î‹/Crédit Agricole, ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜/ING). ∏ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙË˜ NOVA BANK, Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› Û˘-
ÓÂÚÁ·Û›· ÙË˜ BCP ÙË˜ ¶ÔÚÙÔÁ·Ï›·˜ ÌÂ ÙËÓ
Interamerican, ÙÒÚ· ÂÏÂÁ¯fiÌÂÓË ·fi ÙËÓ
Eureko, ·ÔÙÂÏÂ› ÂÈ‰ÈÎ‹ ÂÚ›ÙˆÛË Û˘ÌÌ·-
¯›·˜ ÌÂ Î‡ÚÈÔ ÛÙfi¯Ô ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹˜ Î·È ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙Ô·ÛÊ¿ÏÂÈÂ˜. √ ̄ ÚfiÓÔ˜
ı· ‰Â›ÍÂÈ ÙËÓ ÚÔÔÙÈÎ‹ Î·È ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·-
ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ÂÈÏÔÁÒÓ.
∑.
√ ¤ÌÌÂÛÔ˜ Î·È ¿ÌÂÛÔ˜ ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˘
¢ËÌfiÛÈÔ˘ ∆ÔÌ¤· ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡-
ÛÙËÌ·, ·Ó Î·È ÌÂÈÒÓÂÙ·È ‰È·¯ÚÔÓÈÎ¿, ·Ú·Ì¤-
ÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜. ∆Ô ÎÚ›ÛÈÌÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ‰ÂÓ Â›Ó·È
ÙÔ ·fiÏ˘ÙÔ ÔÛÔÛÙfi Ô˘ ÂÏ¤Á¯ÂÈ ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ
ÛÙÔ ÌÂÙÔ¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ·ÏÏ¿
·Ó ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·˘Ùfi, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÔ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Ô Ô˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó Ù· ∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ ∆·ÌÂ›·
ÌÂ ‰ÈÔÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜, ÙÔ˘ ÂÈÙÚ¤ÂÈ Ó·
ÂËÚÂ¿˙ÂÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙËÓ ÂÎÏÔÁ‹ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂ-
ˆÓ Î·È Ó· ÂÁÎÚ›ÓÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜
ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜. ∆· ˙ËÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÔ-
ÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ, ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ ÎÚ¿ÙÔ˘˜-ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ô˘ ÙË
¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÈ Û‹ÌÂÚ· Ë ÈÛÙÔÚÈÎ‹ Û˘ÁÎ˘Ú›·,
ÙÔ˘ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÔ‡ ÚfiÏÔ˘ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ fiˆ˜ ÙÔ
∆·¯˘‰ÚÔÌÈÎfi ∆·ÌÈÂ˘Ù‹ÚÈÔ Î·È ÙË˜ ‰È·ÛÊ¿ÏÈ-
ÛË˜ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÙË˜ Û˘Ó¤¯ÂÈ·˜ ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂ-
ˆÓ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ÎÚ›ÓÂÙ·È fiÙÈ Ú¤ÂÈ Ó·
·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó ˘fi Â˘Ú‡ÙÂÚÔ ÎÚ·ÙÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô,
·ÔÙÂÏÔ‡Ó ‚·ÛÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆ-
ÛË ›ÛˆÓ fiÚˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡.
∏.
∏ ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈ-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Ë ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ
ÙÔ˘˜ ÌÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÌfiÓÔÓ ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂÈ˜ ‰È·Ê¤-
ÚÔ˘Ó ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·-
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Â˙ÒÓ. √È ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÔÌfiÏÔÁ·, ·Î›-
ÓËÙ· Î·È ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹-
Ú· ÍÂÂÚÓÔ‡Ó ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ
30-35% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÛÂ Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Û‡ÓıÂÛË
Ô˘ ‰ÂÓ Û˘Ó·ÓÙ¿˜ Â‡ÎÔÏ· ÛÂ Â˘Úˆ·˚Î¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜. ∆· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ¤ÛÔ‰· ·fi ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ (ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·) ÚÔÛ¤ÁÁÈ˙·Ó Ì¤¯ÚÈ Úfi-
ÛÊ·Ù· ÙÔ 25-30% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘, ÂÓÒ ÛÙÔ ÂÍˆ-
ÙÂÚÈÎfi ÂÚÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È Á‡Úˆ ÛÙÔ 10% ÙÔ˘ Û˘-
ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ù· ¤ÛÔ‰·
·fi ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÛÂ ÔÏ‡ ¯·ÌËÏfi Â›Â‰Ô
(Î¿Ùˆ ÙÔ˘ 20% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘), ·Ú¿ ÙËÓ ·Ó¿-
Ù˘ÍË ÙË˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Î·È ÙË˜ ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ, ÂÓÒ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË Î˘-
Ì·›ÓÔÓÙ·È Á‡Úˆ ÛÙÔ 30-35%. ∆· Î·ı·Ú¿ ¤ÛÔ-
‰· ·fi ÙfiÎÔ˘˜, ·ÚfiÙÈ ÚÔÛÂÁÁ›˙Ô˘Ó Ù· Â˘-
Úˆ·˚Î¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi Â› ÙÔ˘ Û˘-
ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ (50%-60%), ÙÔ 25% ÌÂ
35% ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÌË ÔÚÁ·ÓÈÎ¤˜ ÂÚÁ·-
Û›Â˜, ‰ËÏ·‰‹ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ ÔÌÔÏfiÁˆÓ. ∏ Û¯¤-
ÛË ÂÛfi‰ˆÓ ·fi Î·ı·ÚÔ‡˜ ÙfiÎÔ˘˜ ÚÔ˜ ÚÔ-
Ì‹ıÂÈÂ˜ Â›Ó·È ·fi ÙÈ˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘ÚÒ-
Ë˜ Î·È ·˘Í¿ÓÂÙ·È, ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙË ‰ÈÂıÓ‹
Ù¿ÛË. ∆Ô ˘„ËÏfi ÔÛÔÛÙfi ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙÔ
ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙÈ˜ Î·-
ıÈÛÙ¿ ÈÔ Â˘¿ÏˆÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ
Î‡ÎÏˆÓ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÂÈÛ¿ÁÔ˘Ó
˘„ËÏ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÛÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·
ÙÔ˘˜. ∂¯ÂÈ ‰ËÏ·‰‹ Ë Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÈÔ
ÔÏ‡ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ Î·È ÏÈÁfi-
ÙÂÚÔ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Â›Ó·È ÌÂÁ¿ÏË Ë Úfi-
ÎÏËÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÚÔ¯ˆ-
Ú‹ÛÔ˘Ó ÛÂ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÙÔ˘˜ Î·È ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÔÚ-
Á·ÓÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È
ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜. √ ¯·ÌËÏfi˜ ‚·ıÌfi˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ, ÙˆÓ ÛÙ·˘ÚÔÂÈ‰ÒÓ
ˆÏ‹ÛÂˆÓ Î·È ÔÈ ˘„ËÏÔ› Ú˘ıÌÔ› ·Ó¿Ù˘ÍË˜
ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÌÈ· ÌÔÓ·‰ÈÎ‹ Â˘-

Î·ÈÚ›·. ∆Ô 2002 ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ, ·Ú¿ ÙË ÌÂ›ˆÛË
ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘˜, Ë ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ ÎÈÓÂ›Ù·È ÚÔ˜ ·˘Ù‹Ó ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË. 
£.
√È ‰Â›ÎÙÂ˜ ÎfiÛÙÔ˘˜ Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜
ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ÎÚÈ‚Ò˜ Û˘-
ÁÎÚ›ÛÈÌÔÈ ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ‰ÈfiÙÈ ·) Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·
‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó, ‚) ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó
ÂÊ¿·Í ¤ÛÔ‰· ÌË Â·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓ·, Á) ÔÈ ÂÏ-
ÏËÓÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi
ÙÌ‹Ì· ÂÛfi‰ˆÓ ÌÂ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË˜, fiˆ˜ Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È ‰) Ù·
Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Î·È ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙfiÎˆÓ
ÁÈ· ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ¿ÓÙ· ›‰È·.
∏ ÚfiÛÊ·ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈ-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È-
·ÁÔÚ¿ Î·È ÌÂ ÂÊ¿·Í ¤ÛÔ‰· Î·È Ë ÂÈÎÚ¿ÙËÛË
ÔÚÁ·ÓÈÎÒÓ Î˘Ú›ˆ˜ ÎÂÚ‰ÒÓ ·Ó¤‰ÂÈÍÂ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤-
ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Û¯¤ÛË ÎfiÛÙÔ˘˜/ÂÛfi‰ˆÓ Ô˘ ÍÂ-
ÂÚÓ¿ ÙÔ 70% (¤Ó·ÓÙÈ Ì¤ÛÔ˘ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ Á‡Úˆ
ÛÙÔ 55% Î·È ÙˆÓ ÔÏ‡ Î·ÏÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î¿Ùˆ
·fi 50%) Î·È Û¯¤ÛË ÎfiÛÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi
Ô˘ ÍÂÂÚÓ¿ ÙÔ 2,5 ¤Ó·ÓÙÈ 1,8 Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ
ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË. ∆¤ÙÔÈ· ÔÛÔÛÙ¿ ÛË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Ï‹„Ë˜ ÛÔ‚·ÚÒÓ Ì¤-
ÙÚˆÓ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜.

¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ÌÂ ÙËÓ ÂÈ‚Ú¿‰˘ÓÛË ÙË˜
·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Ô˘ ı·
ÛËÌÂÈˆıÂ› Ê˘ÛÈÔÏÔÁÈÎ¿ Ù· ÂfiÌÂÓ· ̄ ÚfiÓÈ· ÌÂ
ÙËÓ ̂ Ú›Ì·ÓÛË ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÙËÓ ¤ÓÙ·-
ÛË ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÛÂ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ Î·È
ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÂÊ·ÚÌÔÁÒÓ ÙË˜ ÙÂ-
¯ÓÔÏÔÁ›·˜ ÛÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹, ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙÔ˘ Îfi-
ÛÙÔ˘˜ ı· ·Ó·‰ÂÈ¯ıÂ› ÛÂ Î˘Ú›·Ú¯Ô ·ÓÙ·ÁˆÓÈ-
ÛÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô. √È ÛËÌÂÚÈÓ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÛÙËÓ
ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÂÚÁ·Û›·˜, ÔÈ ·ÁÎ˘-
ÏÒÛÂÈ˜ Î·È Ë ¯·ÌËÏ‹ ÎÈÓËÙÈÎfiÙËÙ· Î·È ÚÔ-
Û·ÚÌÔÛÙÈÎfiÙËÙ· Ì¤Û· ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Î˘-
Ú›ˆ˜ Ë ÓÔÔÙÚÔ›· Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÂ› ·Ó¿ÌÂÛ¿ Ì·˜
‰ÂÓ ‚ÔËıÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ˙ËÙËÌ¿-
ÙˆÓ ÎfiÛÙÔ˘˜, Ô‡ÙÂ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á›· Ó¤ˆÓ ı¤ÛÂˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜.
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π.
À¿Ú¯Ô˘Ó Û‹ÌÂÚ· ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙËÓ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ· Î·È ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. £· ·Ó·ÊÂÚıÒ ÛÙ· Î˘ÚÈfiÙÂÚ·,
fiˆ˜: ·) Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·Ó·ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÂÏÏÂ›Ì-
Ì·Ù· ÛÙ· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Ô˘ ÛÙÚÂ‚ÏÒÓÔ˘Ó ÙÔÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi Î·È ˘Ô-
ÓÔÌÂ‡Ô˘Ó ÙË ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌË ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙÔ˘˜,
‚) Ô ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜ ‚·ıÌfi˜ Â˘ÂÏÈÍ›·˜, ÂÛˆÙÂ-
ÚÈÎfi˜ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎfi˜ ÛÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ ÂÚÁ·Û›·˜, ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ Î·È ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, Á) Ë ·ÓÂ-
¿ÚÎÂÈ·, ·Ú¿ ÙÈ˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ˜ ÁÈ·
ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ
Î·È ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜, ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜
Î·È ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜, ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÒÓ Î·È ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ, Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ CRM,
CIF Î·È MIS, Ô˘ ‰ÂÓ ÈÎ·ÓÔÔÈÔ‡Ó ·ÎfiÌ· Î·-
Ù¿ ÙË ÁÓÒÌË ÌÔ˘ Ù· Î·Ï‡ÙÂÚ· ‰ÈÂıÓ‹ ÙÚ·Â˙È-
Î¿ ÚfiÙ˘·. ∆Ô ·ÓıÚÒÈÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi ¤¯ÂÈ
·Ó¿ÁÎË Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜, ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜
Î·È ÌÂÙÂÎ·›‰Â˘ÛË˜, ‰ÈfiÙÈ ÔÈ ‰ÂÍÈfiÙËÙÂ˜, Ô˘
··ÈÙÔ‡ÓÙ·È Û‹ÌÂÚ·, ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Ú·Á‰·›· ÛÙÔ
Ó¤Ô ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔ›Ô ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ‹˜
·ÓÂÚÁ›·˜. ∏ Û‡Á¯ÚÔÓË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ·ÓıÚÒ-
ÈÓÔ˘ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ·
ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÚfiÎÏËÛË.
π∞. 
√ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ¤¯ÂÈ ÂÓÙ·ıÂ› ÛÂ fiÏ· Ù· Â›Â-
‰·, ·ÚfiÙÈ ÙÔ Ì¤ÛÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Î˘-
Ì·›ÓÂÙ·È Á‡Úˆ ÛÙÔ 2,5 Î·È ‰È·ÙËÚÂ›Ù·È ˘„ËÏfi-
ÙÂÚÔ ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ Â˘Úˆ·˚Îfi ÌÂ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ Î˘Ì·›ÓÔ-
ÓÙ·È ·fi 2 Ì¤¯ÚÈ 3,2. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÔÈ ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜
ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi Â› ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ·ÎÔÏÔ˘-
ıÔ‡Ó ÙˆÙÈÎ‹ ÔÚÂ›·. √ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÌÂÙ·Í‡
ÔÌ›ÏˆÓ ÂÓÙÂ›ÓÂÙ·È Î·È ·fi ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ·ÚÎÂ-
ÙÒÓ Ó¤ˆÓ ÌÈÎÚÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ
Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ, ÙË ‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ, ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÒÓ

Ì¤ÛˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ÂÌ‚¤-
ÏÂÈ·. ∆· ÌÂÚ›‰È· ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÌÂ
Î¤Ú‰Ë ÁÈ· ÙÈ˜ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ·ÒÏÂÈÂ˜
Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ Î·È ÙËÓ ∞ÁÚÔÙÈÎ‹. ∆Ô
˙‹ÙËÌ· Â›Ó·È ·Ó ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ›ÛÔÈ fiÚÔÈ ·ÓÙ·Áˆ-
ÓÈÛÌÔ‡ Î·È fiÏÂ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰È¤ÔÓÙ·È ‹ Â-
ÚÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ·Ú¯¤˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜
Î·È Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ ÚÔÔÙÈÎ‹˜, ·Ó ÂÈÙÚ¤Ô-
ÓÙ·È Ù·ÎÙÈÎ¤˜ dumping, ·Ó Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Î·È Ë
ÊÈÏÔÛÔÊ›· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ÎÂÊ·Ï·È-
·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÈÎ·ÓÔÔÈÔ‡Ó Ù·
‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘· Î·È ·Ó Ë ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· Î·È Ù·
Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Î‡ÚÈÔ˘˜ ÌÂÛÔ-
ÚfiıÂÛÌÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÁÈ· fiÏÔ˘˜.
πµ.
√È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·
Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Â›¯·Ó ̂ ˜ Î‡ÚÈÔ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ Â›ÙÂ˘-
ÍË Û˘ÓÂÚÁÂÈÒÓ ÛÙ· ¤ÛÔ‰· Î·È ÙËÓ ·fiÎÙËÛË ÙË˜
ÎÚ›ÛÈÌË˜ Ì¿˙·˜ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ (.¯. Eurobank/ ∫Ú‹-
ÙË˜/Ergo, ∂ıÓÈÎ‹/∫ÙËÌ·ÙÈÎ‹, ¶›ÛÙÂˆ˜/πÔÓÈÎ‹,
¶ÂÈÚ·ÈÒ˜/Xios/ª·ÎÂ‰ÔÓ›·˜-£Ú¿ÎË˜). √ ‰Úfi-
ÌÔ˜ ·fi ‰ˆ Î·È ÌÚÔ˜ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-
Îfi˜. √È Èı·Ó¤˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È ÂÍ·ÁÔÚ¤˜
ÌÂÙ·Í‡ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ‰ÂÓ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ‰ÈÎ·ÈÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È Â·ÚÎÒ˜
·fi Û˘Ó¤ÚÁÂÈÂ˜ ÛÙ· ¤ÛÔ‰· ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ·ÁÔ-
Ú¿. ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÂ Î¿ÔÈÔ ‚·ıÌfi ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ univer-
sal banks ÌÂ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¿ ‰›ÎÙ˘·, ÚÔ˚fiÓÙ·
Î·È ˘ËÚÂÛ›Â˜, ÂÓÒ Ù· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹-
Ì·Ù· ÙˆÓ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, fiˆ˜ ¤‰ÂÈÍÂ Ë ÚfiÛÊ·ÙË
ÂÌÂÈÚ›·. ∂ÈÏ¤ÔÓ,  ˘¿Ú¯Ô˘Ó Û·ÊÂ›˜ ÂÓ‰Â›-
ÍÂÈ˜ fiÙÈ Ù· ÌÂÚ›‰È· ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ù· ¤ÛÔ‰· ÙˆÓ
Û˘Á¯ˆÓÂ˘fiÌÂÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‰ÂÓ ·ıÚÔ›˙ÔÓÙ·È.
∆Ô Î˘Ú›·Ú¯Ô ÛÙÔÈ¯Â›Ô, Ô˘ ı· ‰ÈÎ·ÈÔÏÔÁÔ‡ÛÂ
Û‹ÌÂÚ· ÙÈ˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ Û¯ËÌ¿ÙˆÓ,
Â›Ó·È Ë Â›ÙÂ˘ÍË ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÈÒÛÂˆÓ Îfi-
ÛÙÔ˘˜ ÛÂ ‰›ÎÙ˘·, ÚÔÛˆÈÎfi, ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ˘ËÚÂ-
Û›Â˜ Î·È ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜
(Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÈ Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘-
Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÙÔ 30% ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙË˜ ·ÔÚÚÔÊÔ‡-
ÌÂÓË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ‰Â‰ÔÌ¤-
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Ó·), Ô˘ ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ fiÏÔÈ Í¤ÚÔ˘-
ÌÂ ÙÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ ÙÔ˘. ∞ÏÏÔÈ Èı·ÓÔ›
·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÈÎ·ÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÌÂÁ¿-
ÏÂ˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Â›Ó·È Ë ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ·ÁÔ-
ÚÒÓ Î·È ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÏfiÁˆ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘
ÌÂÁ¤ıÔ˘˜, Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÚÈıˆ-
Ú›ˆÓ Î¤Ú‰Ô˘˜ (margins) ÏfiÁˆ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˘ ·ÚÈı-
ÌÔ‡ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÚÈÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ë ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘
ÎfiÛÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ Î·È ¿ÓÙÏËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. 

√È ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘
ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜

∏ Î‡ÚÈ· ı¤ÛË Ô˘ ÛÎÔÂ‡ˆ Ó· Î·Ù·Ï‹Íˆ ÌÂ
‚¿ÛË Ù· ·Ú·¿Óˆ Â›Ó·È fiÙÈ ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÙˆÓ
ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜
‰‡Ô ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ·Ó¿-
Ù˘ÍË˜ Î·È Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·: ÙËÓ
ÂÏÏËÓÈÎ‹ Î·È ÙË ‚·ÏÎ·ÓÈÎ‹ ‹ ÙËÓ Â˘Ú‡ÙÂÚË
ÂÚÈÔ¯‹ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ì·˜. √ ÛÙfi¯Ô˜ Ú¤ÂÈ Ó·
Â›Ó·È Ó’ ·Ó·‰Â›ÍÔ˘ÌÂ ¤Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ·ÚÈı-
Ìfi ÈÛ¯˘ÚÒÓ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏
ÚfiÎÏËÛË Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â˘Úˆ·˚Î‹ ‹
‰ÈÂıÓ‹ ·ÚÔ˘Û›· ·ÎÔ‡ÁÂÙ·È Û·Ó ÛÔ˘‰·›Ô
fiÚ·Ì·, ÌÂ ·Ó˘¤Ú‚ÏËÙÂ˜ fiÌˆ˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜
˘ÏÔÔ›ËÛË˜, ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙÂ˜, ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¤˜ Ó¤Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÌÂ ˘„ËÏÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘˜, ¯ˆÚ›˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
ÓÔ Î·È ¯ˆÚ›˜ ·Ú¯ÈÎ‹ ÚÔ›Î· ‹ ÈÛ¯˘Ú¿ Û˘-
ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·, Ô˘ ı· Û˘Ó¤‚·Ï·Ó
ÛÙËÓ ÂÈÙ˘¯›· ÙÔ˘. ∆Ô ̇ ‹ÙËÌ· Â›Ó·È ·Ó ÛÙÔ Ù¤-
ÏÔ˜ ÔÈ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ı· ‚ÂÏÙÈÒÛÔ˘Ó ÙËÓ ÎÂÚ-
‰ÔÊÔÚ›· Î·È ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ Ô˘ ı· ÙÔ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ Î·ıÒ˜ Î·È
ÙËÓ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜.

∞Ó Ë ∂ÏÏ¿‰· ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ 0,5% ÙÔ˘ ∂˘-
Úˆ·˚ÎÔ‡ ∂ıÓÈÎÔ‡ ¶ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ·Ó ÔÈ ÂÏÏËÓÈ-
Î¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÙÚ¿Â˙Â˜ (Ë ÎÂÊ·Ï·ÈÔ-
Ô›ËÛË ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Û‹ÌÂÚ· – ÂÚ›Ô˘ 20 ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ – ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ

1/7 ÙË˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ ÙË˜ HSBC Î·È ÙÔ 1/3 ÙË˜
Lloyds) ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â˘Úˆ·˚Î‹ Î·È
‰ÈÂıÓ‹ ·ÚÔ˘Û›· ÂÎÙfi˜ µ·ÏÎ·Ó›ˆÓ Î·È ∫‡-
ÚÔ˘, ·Ó ÔÈ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜ Ì·˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚ¤˜ ÛÂ Û¯¤-
ÛË ÌÂ ÙÔ ∞∂¶ (Î¿Ùˆ ÙÔ˘ 10%), ÂÓÒ ÁÈ· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ· Ë √ÏÏ·Ó‰›· ¤¯ÂÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÔÛÔÛÙfi
40% ÂÚ›Ô˘, ·Ó Ë Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÛÙÔÓ Â˘Úˆ-
·˚Îfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÎÏ¿‰Ô Â›Ó·È ‹‰Ë ˘„ËÏ‹ ÛÙÈ˜
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜ (ÌÂ ÂÍ·›ÚÂ-
ÛË ›Ûˆ˜ ÙË °ÂÚÌ·Ó›· Î·È ÙËÓ πÙ·Ï›·), ·Ó Ë Û˘-
ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, fiˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚıËÎ·Ó ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓ· (Î˘Ú›ˆ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜), Â›Ó·È ‹‰Ë
ÌÂÁ¿ÏË, ·Ó ÔÈ Ú˘ıÌÔ› ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË Â›Ó·È È· ÛÂ ÌÔÓÔ„‹-
ÊÈÔ ·ÚÈıÌfi ¯ˆÚ›˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÂÈÙ¿-
¯˘ÓÛË˜, ·Ó Ô ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ Â›Ó·È ‹‰Ë ¤ÓÙÔÓÔ˜
ÛÙÈ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÌÂ ÂÚÈıÒÚÈ· Î¤Ú-
‰Ô˘˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚ· ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ, ·Ó ÔÈ ÔÏÈÙÈ-
ÛÌÈÎ¤˜ ‚¿ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈÂ˜ (ÁÏÒÛÛ·,
ÎÔ˘ÏÙÔ‡Ú·), ·Ó ‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ Û·Ó ÙÚ¿Â˙Â˜ È‰È-
·›ÙÂÚË ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›· ‹ Û˘ÁÎÚÈÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙË-
Ì· ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÎfiÛÙÔ˘˜, Î·ÈÓÔÙÔÌÈÒÓ, ‰ÈÔ›ÎË-
ÛË˜, ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÌÂÈÚÈÒÓ Ó·
ÂÍ¿ÁÔ˘ÌÂ ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË, ÙfiÙÂ Ù›ıÂ-
Ù·È Â˘ı¤ˆ˜ ÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ÛÂ ÔÈÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ÌÂ ÔÈÔ ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ÌÂ ÙÈ ‡„Ô˜
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ı· ·Ó·Ù˘¯ıÔ‡Ó ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· Î·È
ÎÂÚ‰ÔÊfiÚ· ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ-
·˚Î‹ ·ÁÔÚ¿, ÒÛÙÂ Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó ÂÏ¿ÙÂ˜
ÂÎÙfi˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·È Ó· ¤¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ¤ÛÔ‰·
·fi ÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜; ÛÙË ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ; ÛÙË ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ; ÛÙË ÏÈ·ÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹;
ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÌÔÚ›Ô˘;
ÛÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹; ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-
Ú¤˜; ÛÙÔ Private Banking; ÛÂ fiÏ·; 

∏ ‰ÈÎ‹ ÌÔ˘ ·¿ÓÙËÛË ÛÙ· ·Ú·¿Óˆ
ÂÚˆÙ‹Ì·Ù· Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Î·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ÂÌÏ·ÎÔ‡Ó ÛÂ ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÚÔÔÙÈÎ‹.

∞Ó Ë Â˘Úˆ·˚Î‹ ‹ Ë ‰ÈÂıÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ
Â›Ó·È, Î·Ù¿ ÙË ÁÓÒÌË ÌÔ˘, ÙÔ Â‰›Ô ÙˆÓ ÌÂÁ¿-
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ÏˆÓ ÚÔÎÏ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
(¯ˆÚ›˜ ·˘Ùfi Ó· ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË
ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‹ Î·È ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓË ·-
ÚÔ˘Û›· ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜), Ë ÂÁ¯ÒÚÈ· ·ÁÔÚ¿ Î·È ÔÈ
·ÁÔÚ¤˜ ÙˆÓ µ·ÏÎ·Ó›ˆÓ Î·È ›Ûˆ˜ ÙË˜ ª¤ÛË˜
∞Ó·ÙÔÏ‹˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÌÂÁ¿-
ÏË Â˘Î·ÈÚ›· ÁÈ· Ó· ¤¯Ô˘Ó ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÛËÌ·ÓÙÈ-
ÎÒÓ Ú˘ıÌÒÓ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ. √È ÂÏÏËÓÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î¤˜. ∞˘Ùfi˜
Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È Ô ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜.

∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ Î·È ÙˆÓ
·ÁÔÚÒÓ ÛÙÈ˜ ‚·ÏÎ·ÓÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Â›Ó·È Û‹ÌÂÚ·
ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô
ÂÏÏËÓÈÎfi ÎÈ ¤ÙÛÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÚÔ˘-
Û›· ÛÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ·ÁÔÚ¤˜ ‰ÂÓ ··ÈÙÂ› ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÈ˜, Ô˘ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹-
ÛÔ˘Ó ÔÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ÙÔ ÛË-
ÌÂÚÈÓfi ÙÔ˘˜ Ì¤ÁÂıÔ˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ Ù· ›‰È· ÎÂ-
Ê¿Ï·È· Î·È ÙÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ÙÔ˘˜. √È ÂÍ·ÁÔÚ¤˜
·fi ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÔÛÔ-
ÛÙÒÓ ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‚·ÏÎ·ÓÈÎÒÓ ̄ ˆÚÒÓ ‰ÂÓ ÍÂ-
¤Ú·Û·Ó ÛÂ Ù›ÌËÌ· Ù· USD 100 ÂÎ·Ù. ÛÙÈ˜ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, Î·È ·ÎfiÌ· Î·È Ë ÂÍ·-
ÁÔÚ¿ ÙË˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ µÔ˘ÏÁ·-
Ú›·˜, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· Â›¯Â
Á›ÓÂÈ ÌÂ USD 300 ÂÎ·Ù., ÔÛ¿ Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó
ÌÈÎÚfi Û¯ÂÙÈÎ¿ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
‚·ÛÈÎÒÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, fiÌˆ˜, Ë ÌÂÁ¤ı˘Ó-
ÛË ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Ë ‰ÈÂıÓÔ-
Ô›ËÛ‹ ÙÔ˘˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË Û‡ÓıÂÛË ÙÔ˘
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÙÔ˘˜, ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ÚÔ¤ÏıÂÈ ·fi ÔÚÁ·ÓÈÎ‹ ‹ Î·È Ì¤Ûˆ ÂÍ·-
ÁÔÚÒÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙÔ˘˜ Î·È ÙË˜
·ÚÔ˘Û›·˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ·ÁÔÚ¤˜, Ó·
Â›Ó·È ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜
ÂÈÙ˘¯Ô‡˜ ·ÚÔ˘Û›·˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ·ÁÔÚ¤˜.

∂›Ó·È Â›ÛË˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÙ˘-
¯›· ÙÔ˘ ÂÁ¯ÂÈÚ‹Ì·ÙÔ˜ Ó· ‰È·ÌÔÚÊÒÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜
··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜, ÁÈ· Ó· ·Ó·‰Â›ÍÔ˘ÌÂ
ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÛÂ Î¤ÓÙÚÔ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ∞˘Ùfi Â‡ÎÔÏ· Ï¤ÁÂ-

Ù·È, ·ÏÏ¿ ‰‡ÛÎÔÏ· ˘ÏÔÔÈÂ›Ù·È, È‰È·›ÙÂÚ· fiÙ·Ó
··ÈÙÔ‡ÓÙ·È Ì¤ÙÚ· ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ˘Ô‰ÔÌ¤˜
Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜, Û˘ÓÂ-
‹˜ Î·È ÂÂÍÂÚÁ·ÛÌ¤ÓË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹, ÔÏÈÙÈÎ‹
‚Ô‡ÏËÛË Î·È Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÛÂ fiÏ· Ù· Â›Â‰·,
ÂÈÌÔÓ‹ Î·È ˘ÔÌÔÓ‹ Î·È ÈÎ·ÓÔ› Î·È ¤ÌÂÈÚÔÈ
¿ÓıÚˆÔÈ ÛÙÔÓ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ ¢ËÌfiÛÈÔ ∆ÔÌ¤·.

∆Ô ˙ËÙÔ‡ÌÂÓÔ Â›ÛË˜ Â›Ó·È Ó· ‰È·ÌÔÚ-
ÊˆıÔ‡Ó ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈ-
ÛÌÔ‡ ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ·ÁÔÚ¿, ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹
ÂÔÙÂ›·, ›ÛÔÈ fiÚÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÈÔ Â˘¤ÏÈÎÙÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÚÁ·Û›·˜ Î·È Â›Ï˘ÛË ÙÔ˘ ·ÛÊ·-
ÏÈÛÙÈÎÔ‡ ÌÂ fiÚÔ˘˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÒÛÙÂ ÔÈ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È ÎÂÚ-
‰ÔÊÔÚ›·˜ Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó ·fi ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜, ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıfi˜ ÙÔ˘˜ Ó· Â›Ó·È ÙÔ ·ÔÙ¤-
ÏÂÛÌ·, Ë ÂÈ‚Ú¿‚Â˘ÛË Î·È fi¯È Ë ÚÔ¸fiıÂÛË
ÂÈÙ˘¯›·˜ ÙÔ˘˜.

¶Ú¤ÂÈ ÏÔÈfiÓ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘ÌÂ
ÈÛ¯˘ÚÔ‡˜ ÂıÓÈÎÔ‡˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÔÌ›ÏÔ˘˜ Ô˘
ı· ·Ó·‰ÂÈ¯ıÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·fi ÙËÓ ÂÙ˘¯Ë-
Ì¤ÓË ·ÚÔ˘Û›· Î·È ·Ó¿Ù˘Í‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿-
‰· Î·È ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi. ∆Ô ˙‹ÙËÌ· ÙÔ˘ ¿ÚÈÛÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙÔ˘
ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙˆÓ ÙÔÌ¤ˆÓ, ÛÙÔ˘˜
ÔÔ›Ô˘˜ ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ Ë Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Ó· ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈÔÔÈËıÂ›, ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ, ÙˆÓ
ÛÙfi¯ˆÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙË-
Ù·˜, Ô˘ ı¤ÙÂÈ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·, Î·È ÙˆÓ È‰ÈÔ-
ÌÔÚÊÈÒÓ ÙË˜ Î¿ıÂ ̄ ÒÚ·˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ ÂÚÁ·Û›·˜. ∏ ÂÏÏËÓÈÎ‹ Î·È ‚·ÏÎ·ÓÈÎ‹ ·ÁÔ-
Ú¿ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÚfiÎÏËÛË ÁÈ·
ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ªÂÙ·Í‡ ÌÈ·˜ ÌÂÁ¿ÏË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÌÈ·˜ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÎÂÚ‰ÔÊfiÚ·˜
Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ı· ‰È·Ï¤ÍÔ˘-
ÌÂ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË. ∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·˘ÙÔÛÎÔ-
fi˜ ‹ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ·˘Ù·Ú¤ÛÎÂÈ·˜, ·ÏÏ¿ Ì¤ÛÔÓ
ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎÔ‡ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·, ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi-
¯Ô˘˜ ÙË˜ Î·È ÙË ¯ÒÚ·, Ô˘ ÂˆÊÂÏÂ›Ù·È ÌfiÓÔ
·fi ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›· ÈÛ¯˘ÚÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ ÎÚÈ-
Ù‹ÚÈ· ·ÁÔÚ¿˜.
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