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Repo & collateral trading
√È ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Î·È Ë ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘˜ 

ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜

∆ËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·ÂÙ›· Ë ̄ Ú‹ÛË ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ (financial collaterals) ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ̄ ÚË-

Ì·Ù·ÁÔÚ¤˜ ¤¯ÂÈ ·˘ÍËıÂ› Ú·Á‰·›·. ∫‡ÚÈÔÈ ÏfiÁÔÈ Â›Ó·È Ë fiÏÔ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜ ·fi ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜

ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È ·Ú·ÁÒÁˆÓ, Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Î·È ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ÙÔ ÂÈ‰ÈÎfi ‚¿-

ÚÔ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓÂ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. 

ø˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· (Ã∞) ÔÚ›˙ÂÙ·È Î¿ıÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÚÔ‹, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÔÔ›·˜ ·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È ÌÈ·

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹, Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜ Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ÌÂÙ·‚›‚·ÛË˜ Î˘ÚÈfiÙËÙ·˜, Î·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿

ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘, ÌÂÙ·ÙÚ¤ÔÓÙ¿˜ ÙÔÓ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜

ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ú¿ÍË˜.

ª¤¯ÚÈ ÚfiÙÈÓÔ˜ Ë ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÌÈ·˜ Ã∞ ÁÈÓfiÙ·Ó ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ·fi‰ÔÛË˜-ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·

ÙÌ‹Ì·Ù· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ (trading area). ∆ÔÌÂ›˜ fiˆ˜ Ë ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË, Ô ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ ÙˆÓ

Ú¿ÍÂˆÓ, Ë ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ ÓÔÌÈÎÔ‡ Î·È Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Î·È Ô ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜

ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜ Û˘Ó‹ıÈ˙·Ó Ó· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ‰ÈÂÎÂÚ·ÈˆÙÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ (post-trade area), ÌÂ ‰È·-

ÊÔÚÂÙÈÎfi ÛÙfi¯Ô Î·È ¯·Ï·Ú‹ Û‡Ó‰ÂÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜. 

∆ÂÏÂ˘Ù·›· fiÌˆ˜ Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ·˘ÙÒÓ ÛÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÌÈ·˜ Ã∞ Î·ıÈ-

ÛÙ¿ ·Ó·ÁÎ·›· ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ ·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¿ÌÂÛË Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÌÂ Ù·

ÙÌ‹Ì·Ù· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-

ÎÒÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ (collateral trading).

∞Ó¿Ï˘ÛË 

°È· Ó· ıÂˆÚËıÂ› ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Ã∞ ı· Ú¤ÂÈ:

■ ¡· ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È Ë ÌÂÙ·‚›‚·ÛË ÙË˜ Î˘ÚÈfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘.

■ ¡· ÌÔÚÂ› Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ Î¤Ú‰Ô˜ ·fi ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘Û‹ ÙÔ˘.

■ ¡· ÌËÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó È‰È·›ÙÂÚÔÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙË ‰È·Î›ÓËÛ‹ ÙÔ˘.

■ ¡· ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÙÂ› Î·È ÂÎÎ·ı·ÚÈÛÙÂ› ÛÂ ¤Ó· ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (Clear-

stream, Euroclear, LCH, Domestic Î.¿.).

■ ¡· ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË Î·È ·ÍÈfiÈÛÙË ËÁ‹ ÙÈÌÔÏfiÁËÛ‹˜ ÙÔ˘.

■ ¡· ˘¿Ú¯ÂÈ ÙÈÌ‹ ÁÈ’ ·˘Ùfi ÛÂ Î¿ıÂ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹, ‰ËÏ·‰‹ ÈÎ·Ó‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·.

∆√À £∞¡A™∏ ∫. ¶∞¶∞¢O¶√À§√À
Senior dealer, Repo desk, ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜
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∏ ‰ÂÍ·ÌÂÓ‹ Ã∞ ÌÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· «ÎÚ˘Êfi ÓfiÌÈÛÌ·» Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ ÂÓ¤¯˘ÚÔ ÁÈ· ÙËÓ

Î¿Ï˘„Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ. ∏ fiÏË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙËÓ ·fiÊ·ÛË ÁÈ· ÙÔ ‰·ÓÂÈÛÌfi, ÙË

‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË, ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ ÙË˜ Ã∞ ˆ˜ ÂÓÂ¯‡ÚÔ˘, ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË, ÂÈ‚Â‚·›ˆÛË, ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË Î·È ‰È·Î·-

ÓÔÓÈÛÌfi ÙË˜ Ú¿ÍË˜, ÙË ÓÔÌÈÎ‹, Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ‹ Î·È Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹ Û˘ÌÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ Ú¿ÍË˜ ÛÂ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ¿

ÙË˜ Î·È ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi Î·È ¤ÏÂÁ¯Ô ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·. ¶·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ÙË ‰È·-

Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÂÓÂ¯‡ÚˆÓ ÙËÓ ¤Î·ÓÂ ÙÔ Repo ‹ Securities Lending Desk. 

™‹ÌÂÚ· fiÌˆ˜ Ô˘ ÔÈ Ã∞ ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ fiÏÔ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜, ÏfiÁÔÈ

ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Â¤‚·Ï·Ó ÙËÓ Â·ÓÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ fiÏË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ̄ Ú‹ÛË˜ ÙÔ˘˜,

Î¿Ùˆ ·fi ¤Ó· ÎÔÈÓfi Î¤ÓÙÚÔ Î¤Ú‰Ô˘˜ ÌÂ ÛÙÂÓ‹ Û‡Ó‰ÂÛË ÌÂ Ù· ÙÌ‹Ì·Ù· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙË ‰Ë-

ÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ Ã∞. 

™Ùfi¯ÔÈ

™Ùfi¯ÔÈ ÙË˜ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ Ã∞ (collateral trading) Â›Ó·È:

1. ∏ ‚¤ÏÙÈÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË fiÏˆÓ ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Ã∞ Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÙ· ‚È‚Ï›· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È Ë

ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÚfiÛıÂÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜. 

2. ∏ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÙˆÓ Ã∞ Ì¤Ûˆ

ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ Î·È ÙË˜ ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙÔ˘˜. 

3. ∏ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË Î¿ıÂ Â›‰Ô˘˜ Ú¿ÍË˜ Ô˘ ·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È ·fi Ã∞ Î·È ÙË˜ Û˘ÌÌfiÚ-

ÊˆÛ‹˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙÔ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ Ï·›ÛÈÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜.

™ËÌÂÚÈÓ‹ ÂÈÎfiÓ·

™‹ÌÂÚ· Ë ·ÁÔÚ¿ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ Ã∞ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi: 

■ ∆ËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓˆÓ ÌÂ Ã∞ Ú¿ÍÂˆÓ (collateralized financial

transactions).

■ ∆ËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË Î·È ‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË

Û‡ÁÎÏÈÛË ÛÙË ÓÔÌÈÎ‹ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ Ã∞. 

■ ∆ËÓ ·Ó¿ÁÎË ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿, ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË Ë ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË ÌÈ·˜

‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Ú¿ÍË˜ Â›Ó·È 30% ÈÔ ·ÎÚÈ‚‹ ·fi ÙÈ˜ ∏¶∞. ™ÙÔÓ ›Ó·Î· 1 ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ¤ÚÂ˘Ó· ÙË˜

Euroclear (2003), fiÔ˘ Ê·›ÓÂÙ·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ¿ÌÂÛ· Î·È ¤ÌÌÂÛ· ÎfiÛÙË ‰È·Î·ÓÔÓÈ-

ÛÌÔ‡ ÌÈ·˜ Ú¿ÍË˜ Ã∞.

■ ∆Ë ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â˘·ÈÛıËÛ›· ÛÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÌÂ›ˆÛË˜ Î·È Î·Ï‡ÙÂÚË˜ ‰È·-

¯Â›ÚÈÛ‹˜ ÙÔ˘˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÌÂÙ¿ ÙÔ 1998 (ƒˆÛ›·) Î·È 2001 (WTC). 

■ ∆Ë Ú·Á‰·›· ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜, Ô˘ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ Î·È ·ÛÊ·Ï‹ ÂÂÍÂÚ-

Á·Û›· ÔÏÏ·ÏÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ Ã∞ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ. 

■ ∆È˜ ‰ÔÌÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ‰ÈÂıÓÒ˜. ªfiÓÔ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË, Ì¤¯ÚÈ ÚfiÛÊ·Ù· ̆ ‹Ú¯·Ó 12 ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ Ú˘ı-

ÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, 19 ÂÁ¯ÒÚÈ· Î·È 2 ‰ÈÂıÓ‹ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ Î·È ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡, Î·ıÒ˜ Î·È

ÏËıÒÚ· Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜, ·Ê‹ÓÔÓÙ·˜ ÌÂÁ¿Ï· ÂÚÈıÒÚÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∆Ô

¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ 2004 Ô Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ fiÁÎÔ˜ RepÔ Ú¿ÍÂˆÓ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË ‹Ù·Ó ÂÚ›Ô˘ Eur 5.000 bn, ·˘-

ÍËÌ¤ÓÔ˜ Î·Ù¿ 108% ·fi ÙÔ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ 2001 (8th ISMA Repo Survey, December 2004).
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ÃÚ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ

√È Ã∞ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜:

1. ™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ù›ÙÏˆÓ, Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ Repo Desk, Ô˘ Â›Ó·È Ù· «Ì¿ÙÈ·» (ÏfiÁˆ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜) Î·È Ù· «¯¤ÚÈ·»

(ÏfiÁˆ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜) ÙË˜ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ Ã∞. ∆Ô Repo:

■ ªÂÈÒÓÂÈ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ Î·È ÙËÓ Èı·Ó‹ ˙ËÌ›· ÏfiÁˆ ÙÒ¯Â˘ÛË˜,

·ÎfiÌ· ÎÈ ·Ó Ë ·Í›· ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ Ã∞ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË.

■ ¶ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÊıËÓfiÙÂÚË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·fi ÙËÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ¿, ÛÙÔÓ

›Ó·Î· 2 ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ Î·Ì‡ÏÂ˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ EURIBOR Î·È EUREPO ÁÈ·

‰È¿ÛÙËÌ· ‰‡Ô Â‚‰ÔÌ¿‰ˆÓ ÙÔ˘˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘˜ 7 Ì‹ÓÂ˜. 

■ ∂ÈÙÚ¤ÂÈ ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ·ÓÔÈ¯ÙÒÓ ı¤ÛÂˆÓ ÒÏËÛË˜.

■ ∂ÈÙÚ¤ÂÈ ÙË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, ̄ ˆÚ›˜ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÒÏËÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ

ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡.

■ ¶·Ú¤¯ÂÈ ÚfiÛıÂÙË ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÁÈ· ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘ ‰fiÙË (asymmetric

information) ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ Î·È ÔÛfiÙËÙ·˜ Ã∞ Ô˘ ‰›ÓÂÈ. 

■ ∂ÈÙÚ¤ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Ã∞ ·Ó¿ Û‡ÛÙËÌ· Î·È ÙÚfiÔ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡. 

2. ™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. √È Î·ÓfiÓÂ˜ ÛˆÛÙ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ Î·È ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÂÎÎ·ı¿-

ÚÈÛË˜ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÔÈ ·ÓÔÈ¯Ù¤˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ Ó· Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÏËÚˆÌ¤˜ Â-

ÚÈıˆÚ›ˆÓ (margins) ÁÈ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∏ ¯Ú‹ÛË Ã∞ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ

¯·ÌËÏ‹ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ù¤˜. 

3. ™Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡, Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÙË ÚÂ˘-

ÛÙfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Î·È ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜. ™‹ÌÂÚ· Ô˘ Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ Û˘Ó-

ı‹ÎÂ˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ¯ÚfiÓÔ˘ (RTS) ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ Î·È fi¯È ÛÙ·ÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ

Ô˘ ‰ÂÛÌÂ‡ÔÓÙ·È, ÙfiÛÔ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·Í›· fiÛÔ Î·È ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔ Û‡ÛÙËÌ·.

¶›Ó·Î·˜ 1
¶√™√™∆π∞π∞ ∞¡∞§À™∏ ∫√™∆√À™ ¢π∞™À¡√ƒπ∞∫ø¡ ™À¡∞§§∞°ø¡ (EUROCLEAR 2003)
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À¶/™π∞ ™∆∏ƒπ•∏™ ∆√¶π∫√π ∞¡∆π¶ƒ√™ø¶√π ¢π∂£¡∏ ∫∂¡∆ƒπ∫∞ ∞¶√£∂∆∏ƒπ∞ ∫∂¡∆ƒπ∫∞ ∞¶√£∂∆∏ƒπ∞ ∆π∆§ø¡

™À¡∞§§∞°ø¡ (BACK OFFICE) (AGENTS) ∆π∆§ø¡ (πCSD’s) (CSD’s)

0,6 0,31 0,04 0,05



4. √È ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ Ã∞ Â›ÙÂ ÛÙÈ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ Û˘ÌÌÂÙ¤-

¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Ì¤Ûˆ ·ÚÔ¯‹˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, Â›ÙÂ ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜

ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ Repo Ú¿ÍÂˆÓ. ŒÙÛÈ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙËÓ ÂÈı˘ÌËÙ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÛË-

Ì·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó Ù· ÂÈı˘ÌËÙ¿ Â›Â‰· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ (signalling effect) Î·È ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙÔ˘˜

¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ë ¯Ú‹ÛË ÂÓÂ¯‡ÚˆÓ Â›Ó·È ¤Ó· Ì¤ÛÔ Ó· Ê·ÓÔ‡Ó Ô˘‰¤-

ÙÂÚÂ˜ ÚÔ˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Ó· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÔÏÈÙÈÎ‹ ›ÛˆÓ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆÓ. ∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹

∆Ú¿Â˙· (∂∫∆) ··ÈÙÂ› ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚˆÌÒÓ TARGET ÙËÓ Ï‹ÚË Î·È ¤ÁÎ·ÈÚË Î¿Ï˘„Ë ÌÂ Ã∞, fiÏˆÓ

ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ÂÓ‰ÔËÌÂÚ‹ÛÈ·˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. 

°ÂÓÈÎfiÙÂÚ·, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ Ã∞, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Î›ÓËÙÚÔ ÈÔ ÚÔÛÂÎÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Î·ıÒ˜ ÌÂ ÙË

ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ Î˘ÚÈfiÙËÙ·˜ ·ÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ̄ Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ Ã∞ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÎÚ›ÛË˜. ∞˘Ùfi ‚¤‚·È· fiÙ·Ó

˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ Ùˆ¯Â˘ÙÈÎ¤˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Ô˘ ÚÔÛÙ·ÙÂ‡Ô˘Ó ÙÔ ‰¤ÎÙË (incentive effect). 

¶Ï·›ÛÈÔ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹ÛË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ

∆Ô Ï·›ÛÈÔ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ Ã∞ ‰È¤ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙÚÂÈ˜ ¿ÍÔÓÂ˜: ÙÔ ÓÔÌÈÎfi, ÙÔÓ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Î·È

ÙÔ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi. 

√ ÓÔÌÈÎfi˜ ¿ÍÔÓ·˜ ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È È‰È·›ÙÂÚ· ÂÙ˘¯ËÌ¤Ó· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹˜ Ô‰ËÁ›·˜ 6.6.2002/

47/EC, Ô˘ ı¤ÙÂÈ ÙÈ˜ ‚¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÌÈ· ÂÓÙ˘ˆÛÈ·Î‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ã∞ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË. ∫‡ÚÈÂ˜ ‚ÂÏ-

ÙÈÒÛÂÈ˜ Â›Ó·È: 

■ À¿Ú¯ÂÈ ¤Ó·˜ Ï¤ÔÓ ÓfiÌÔ˜ Ô˘ Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÔ ‰·ÓÂÈÛÌfi, ÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÒÏËÛË˜ Î·È Â·Ó·ÁÔÚ¿˜, ÙË

ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ Î˘ÚÈfiÙËÙ·˜, ÙÈ˜ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È ÙÔ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Ã∞ ·Ó¿ ÙËÓ ∂˘ÚÒË. 

■ ∂Í·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È Ë Â·Ó·¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË Î·È ‰È·‰Ô¯ÈÎ‹ ̄ Ú‹ÛË ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘ (right of re-use). ∞˘Ùfi ·Ô-

ÙÂÏÂ› ‚·ÛÈÎ‹ ÚÔ¸fiıÂÛË ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î·ıÒ˜ ¤ÙÛÈ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ë Ù·¯‡ÙËÙ· Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜
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ÙË˜ Ã∞ (velocity), ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·˜ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ fiÁÎÔ˘ Ú¿ÍÂˆÓ ·fi ÙËÓ ·Ú¯È-

Î‹ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘.

■ I‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· ‰›ÓÂÙ·È ÛÙË ÓÔÌÈÎ‹ ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË Î·È ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÛÂ fiÏ· Ù· Â›-

Â‰· ÙË˜ ÔÚÂ›·˜ ÙË˜ Ú¿ÍË˜ ÂÓfi˜ Ù›ÙÏÔ˘ (documentation). 

√ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi˜ ¿ÍÔÓ·˜ ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙˆÓ Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ (Î˘-

Ú›ˆ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ I Î·È II). ∆Ô ˘¿Ú¯ÔÓ – Basel I – Ï·›ÛÈÔ ÎÚ›ıËÎÂ fiÙÈ ‰ÂÓ

Î·Ï‡ÙÂÈ Ï‹Úˆ˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÚı‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,

ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Û˘ÁÎ·Ù·Ï¤ÁÔÓÙ·È Î·È ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓÂ˜ Ú¿ÍÂÈ˜. ÃÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÚÔÛÔ¯‹ ÁÈ·Ù› Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‰ÂÓ

ÂÍ·Ê·Ó›˙ÂÙ·È, ·ÏÏ¿ Ì¿ÏÏÔÓ ÌÂÙ·ÙÚ¤ÂÙ·È ÛÂ ·˘Ùfi Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ˆ˜ ˘ÔÏÂÈfiÌÂÓÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ (ÓÔÌÈÎfi˜,

ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜, ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ·ÁÔÚ¿˜). 

√È ‚·ÛÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·fi ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓÂ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ÛÙÔ

Basel II, Ô˘ ı· ÙÂıÂ› ÛÂ ÈÛ¯‡ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 2007, Â›Ó·È:

1. ∏ ¯Ú‹ÛË ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ Ã∞.

2. ∏ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ̆ ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ.

3. ∏ ı¤ÛÈÛË ÙÚÈÒÓ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Û˘ÓıËÎÒÓ Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÈÛ¯‡Ô˘Ó, ÒÛÙÂ ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓÂ˜ Ú¿-

ÍÂÈ˜ Ó· Ù˘Á¯¿ÓÔ˘Ó Â˘ÓÔ˚Î‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ·fi ¿Ô„Ë ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜.  

i. ∏ ‡·ÚÍË ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ Î·È ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Ô˘ Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÙË ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ·fi ÓÔÌÈÎ‹˜ ¿Ô„Ë˜

ÙË˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ Î˘ÚÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ Î·È Ó· ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙË ÁÚ‹ÁÔÚË Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹

ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË/·Ô˙ËÌ›ˆÛË ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘.

ii. √ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ ÌÂ ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘ ·ÓÙÈ-

Û˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘.

iii. ∏ ‡·ÚÍË ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙË ÛˆÛÙ‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ.

∆¤ÏÔ˜, Ô Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi˜ ¿ÍÔÓ·˜ ÛÎÈ·ÁÚ·ÊÂ›Ù·È ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ Î·È ÙËÓ ∂∫∆.

¶ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿ÚÁËÛË ÙˆÓ ÂÌÔ‰›ˆÓ ÚÔ˜ ÌÈ· ÂÓÈ·›· ·ÁÔÚ¿ Ã∞

(Giovannini Group π & ππ), Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ¶·ÓÂ˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ¡ÔÌÈÎÔ‡ ™˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ÃÚ‹ÛË˜ Ã∞ (European Master

Agreement) Î·È ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÙË˜ Ï›ÛÙ·˜ ÙˆÓ ·Ô‰ÂÎÙÒÓ Ã∞ ÙÔ˘

Â˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∫¿ıÂ ·ÏÏ·Á‹ ÛÙË Ï›ÛÙ· ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Ô˘ ̆ Ô¯ÚÂÒÓÔÓÙ·È Ó· ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÁÈ·

Â‚‰ÔÌ·‰È·›Â˜ Repo Ú¿ÍÂÈ˜ ÌÂ ÙËÓ ∂∫∆, ·ÏÏ¿ Î·È ‰ÂÛÌÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÛÙ· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚˆÌÒÓ ÙË˜ Â˘Úˆ˙Ò-

ÓË˜ Ã∞ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ‡„Ô˘˜ ÂÚ›Ô˘ Eur 860 bn.

™ÙÔÓ ›Ó·Î· 3 ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È Ù· ÂÚÈıÒÚÈ· ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ Ô˘ ›Û¯˘·Ó ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ 2005.  

°È· ÙËÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË Â·ÚÎÔ‡˜ ‰È·ıÂÛÈÌfiÙËÙ·˜ Ã∞ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜, Ë ∂∫∆ ·ÔÊ¿ÛÈÛÂ, ÙÔÓ ∞‡-

ÁÔ˘ÛÙÔ ÙÔ˘ 2004, ÙËÓ ÚÔÛı‹ÎË ÛÙË Ï›ÛÙ· ·Ô‰ÂÎÙÒÓ Ù›ÙÏˆÓ «Ó¤ˆÓ» Ã∞. ∞fi ÙÔ ª¿ÈÔ 2005 ı· ÚÔÛÙÂıÔ‡Ó

Î˘‚ÂÚÓËÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· non-EEA G10 ̄ ˆÚÒÓ, ÌÂ ÓfiÌÈÛÌ· ¤Î‰ÔÛË˜ ÙÔ Â˘ÚÒ, ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ 2007 ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ‰¿-

ÓÂÈ· Î·È Ì¤¯ÚÈ ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ 2012 ÌË ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌ· ÙÈÙÏÔÔÈËÌ¤Ó· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ÔÌÔÏfiÁ·, ÌÂÙÔ¯¤˜ Î.¿. ÀÔÏÔ-

Á›˙ÂÙ·È fiÙÈ ÌfiÓÔ Ë ÚÔÛı‹ÎË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ·Ô‰ÂÎÙ¤˜ Ã∞ Î·Ù¿ Eur 370 bn.
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∫¤Ú‰Ô˜ Î·È ÎfiÛÙÔ˜ ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ Ã∞

ŸÙ·Ó ¤Ó·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Ó· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ÙÂ› Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÙÈÎ¿ (consolidation

basis) fiÏÂ˜ ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÚÁÂÈÂ˜ ÙË˜ ‰ÂÍ·ÌÂÓ‹˜ Ã∞ ÙÔ˘, ¤¯ÂÈ ÙÈ˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜: 

■ ∞Ï¿ Ó· ÎÂÚ‰›ÛÂÈ ·fi ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜, ÏfiÁˆ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ Ã∞, Î·È ÙËÓ

ÔÏ‡ÙÈÌË ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘˜.

■ ¡· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ·ÓÙÈÚfiÛˆÔ ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ Ã∞ ÙÔ˘, ¤Ó·ÓÙÈ Î¿ÔÈ·˜ ·ÌÔÈ‚‹˜ ˆ˜ Ô-

ÛÔÛÙÔ‡ ÙË˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘. ™·ÊÒ˜ ÈÔ ÊıËÓfi˜ ÙÚfiÔ˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÁÈ· ÌÈÎÚÔ‡ ÌÂ-

Á¤ıÔ˘˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ·ÏÏ¿ ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔ ÂÓ ‰˘Ó¿ÌÂÈ Î¤Ú‰Ô˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ Ã∞.

■ ¡· ·Ó·Ù‡ÍÂÈ Ï‹Úˆ˜ ÙÔ ∆Ì‹Ì· ¢È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ¢·ÓÂÈÛÌÔ‡/¶ÒÏËÛË˜ Î·È ∂·Ó·ÁÔÚ¿˜ ∆›ÙÏˆÓ

(Repo Desk). ∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÂÓfi˜ Ù¤ÙÔÈÔ˘ ÙÌ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â¤Ó‰˘ÛË Î·È ı· Ú¤-

ÂÈ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË, Î·ıÒ˜ ··ÈÙÂ› Ó· Û˘ÓÙËÚÂ›Ù·È Î·ıËÌÂÚÈÓ¿ ¤Ó· ÂÏ¿¯È-

ÛÙÔ Â›Â‰Ô ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ fiÌˆ˜ Ë ¢È·¯Â›ÚÈÛË Ã∞ ÌÔÚÂ› Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ‹-

ÛÂÈ Î·È ˆ˜ Î¤ÓÙÚÔ Î¤Ú‰Ô˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·, ·ÏÏ¿ Î·È ˆ˜ ËÁ‹ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜, ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÚÔ-

ÌËıÂÈÒÓ ·fi ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ˘ËÚÂÛÈÒÓ.

■ ¡· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÙˆÓ ·ÓˆÙ¤Úˆ, ÂÎ¯ˆÚÒÓÙ·˜ (outsourcing) ÌÂÚÈÎ¤˜ ·fi ÙÈ˜ ‰Ú·-

ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Ì¤Ûˆ Triparty Repo, fiˆ˜ collateral management, risk monitoring Î·È reporting,

ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È Ù· ÎfiÛÙË ̆ Ô‰ÔÌ‹˜ ÙˆÓ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ, ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔÓÙ·˜

ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ Î·È ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔÓÙ·˜ ÙËÓ ÂÏ·ÙÂÈ·Î‹ ÙÔ˘˜ ‚¿ÛË. 

™¯ËÌ·ÙÈÎ¿ Ë ¢È·¯Â›ÚÈÛË Ã∞ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙËÓ Î·Ú‰È¿ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÏfiÁˆ ÙË˜ Û‡Ó‰ÂÛ‹˜ ÙË˜ ÌÂ ÔÏÏ¿ ÙÌ‹-

Ì·Ù·. ™ÙÔÓ ›Ó·Î· 4 ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÌÈ· ÌÔÚÊ‹ ÂÓfi˜ Ï‹Úˆ˜ ‰ÔÌËÌ¤ÓÔ˘ Û¯‹Ì·ÙÔ˜.

∂ÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘fiÌÂÓÔ˜ ÙÈ˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È ̆ Ô‚ÔËıÔ‡ÌÂÓÔ˜ ·fi ¤Ó· ·ÍÈfiÈÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÂÈ‚ÔÏ‹˜ Â-

ÚÈÎÔÒÓ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ (haircuts) Î·È Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙˆÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ (margins),

Ô ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹˜ Ã∞ ÌÔÚÂ› Ó· ‚ÂÏÙÈÛÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ‰ÂÍ·ÌÂÓ‹˜ Ã∞ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·. ÃÚËÛÈÌÔ-

ÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ Ã∞ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙË˜ Î·Ù¿ÏÏËÏË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÚÔÊ›Ï ÎÈÓ‰‡-

¶∂ƒπ£øƒπ∞ 1Ë ∫∞∆∏°√ƒπ∞ 2Ë ∫∞∆∏°√ƒπ∞ 3Ë ∫∞∆∏°√ƒπ∞ 4Ë ∫∞∆∏°√ƒπ∞
∂•∞™º∞§π™∏™

¶∞§∞π∞™
1Ë˜ µ∞£ªπ¢∞™

§∏•∏ ™∆∞£∂ƒ√À ∆√∫√ª∂ƒπ¢π√À

0-1 ∂∆∏ 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

1-3 ∂∆∏ 1,5 1,5 2,5 3,0 3,5

3-5 ∂∆∏ 2,0 2,5 3,5 4,5 5,5

5-7 ∂∆∏ 2,0 3,0 4,5 5,5 6,5

7-10 ∂∆∏ 3,0 4,0 5,5 6,5 8,0

> 10 ∂∆∏ 3,0 5,5 7,5 9,0 12,0

¶ËÁ‹: ECB.
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ÓÔ˘ ÙË˜ ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓË˜ Ú¿ÍË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÙ‡¯ÂÈ ·ÎfiÌË Î·È ÌË‰ÂÓÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË. ∞˘Ùfi,

·ÊÔ‡ Ï¿‚ÂÈ ˘fi„Ë ÙË ‰ÔÌ‹ Î·È ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙË˜ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓË˜ Ã∞, ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜, Ù˘¯fiÓ ÓÔ-

ÌÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜, ÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛ‹ ÙË˜ ÌÂ ÙÔÓ ·ÓÙÈ-

Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ, ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙÂ˜, ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, Î›Ó‰˘ÓÔ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ·ÓÙÈ-

Û˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘, ¯ÚÔÓÈÎÔ‡˜ Î·È ÙÔÈÎÔ‡˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Î.¿. 

ŒÓ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Èı·ÓÒÓ ÂÚÈÎÔÒÓ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ›Ó·Î· 5.

¶›Ó·Î·˜ 4

¢IAXEIPI™H XPHMATOOIKONOMIKøN

A™ºA§EIøN

TOMEA™ Y¶HPE™IøN 

ME ¶POMH£EIE™

TOMEA™ ¢IA¶PA°MATEY™H™

XA

KA§YæH £E™EøN ¶ø§H™H™

¶E§ATøN

(SHORT COVERING)

XPHMATO¢OTH™H

X/º ¶E§ATøN

(FINANCING)

NEOI ¶E§ATE™

(TAMEIA, 

ETAIPEIE™ K§¶)

MIKPOTEPH™

PEY™TOTHTA™

XAMH§OTEPH™

¶I™TøTIKH™

¶OIOTHTA™

¶APA¢O™IAKE™

¢PA™THPIOTHTE™

¢IAXEIPI™H Y¶OXPEø™EøN

XA ¶E§ATøN

(COLLATERAL MANAGEMENT)

I¢IOY XAPTOºY§AKIOY

(PROP TRADING)

MONA¢øN BA™H™

(BASIS TRADING)

°ENIKH™

ANAºOPA™

(GC)

METOXøN

(EQUITY

FINANCING)

EM¶OPEYMATøN

(COMMODITIES)

EI¢IKH™ ANAºOPA™

(SPECIALS)

ETAIPIKOY KIN¢YNOY

(CREDIT)

NEE™

Y¶OKEIMENE™ 

XA

¶∂ƒπ∫√¶∂™ Àæ∏§∏™ π∫∞¡√¶√π∏∆π∫∏™ Ã∞ª∏§∏™ ¶√§À Ã∞ª∏§∏™
∞¶√∆πª∏™∏™ ƒ∂À™∆√∆∏∆∞™ ƒ∂À™∆√∆∏∆∞™ ƒ∂À™∆√∆∏∆∞™ ƒ∂À™∆√∆∏∆∞™
(HAIRCUTS)
ANA ∆π∆§√

∆π∆§√π Ã∞ª∏§∂™ ª∂∆ƒπ∂™ Àæ∏§∂™ ¢π∞º√ƒ∂™
¶∂ƒπ∫√¶∂™ ¶∂ƒπ∫√¶∂™ ¶∂ƒπ∫√¶∂™ ¶∂ƒπ∫√¶∂™

∫Àµ∂ƒ¡∏∆π∫√π ∂Àƒø¶∞´∫∏ ∂∂ª∂∞, ∂∂ª∂∞

∂¡ø™∏, G8, OECD §∞∆. ∞ª∂ƒπ∫∏ §∞∆. ∞ª∂ƒπ∫∏

Î.Ï. ∞¶ø ∞¡∞∆√§∏ ∞¶ø ∞¡∞∆√§∏

∞∞-, µµµ µµµ-to BB

∂∆∞πƒπ∫√π ∞∞+ (L/T) AA-, BBB (L/T) BBB- OR LOWER (L/T) BELLOW B+,

A1+ (S/T) A1-, A2 (S/T) A3, BB (S/T) DISTRESSED OR

WORK OUT

∆π∆§√¶√π∏ª∂¡√π RMBS, CLO’s, CDO’s, RMBS, CLO’s, CDO’s RMBS,  CLO’s, CDO’s
AUTO, (AAA- AA+) AUTOs

(AA- BBB) (BBB- (L/T)), bellow A3

(S/T) to B-

Eπ™∏°ª∂¡∂™ ª∂∆√Ã∂™ ∫Àƒπ√π ¢∂π∫∆∂™ ¢∂À∆∂ƒ∂À√¡∆∂™ ∞§§√π ¢∂π∫∆∂™

DAX 30, CAC 40 Î.Ï. ¢∂π∫∆∂™ ASX20, 

BEL20 Î.Ï.

ME∆∞∆ƒ∂æπª√π ∆π∆§√π ∆ø¡ √¶√πø¡ √ ∆π∆§√π ∆ø¡ √¶√πø¡

√ ∂∫¢√∆∏™ ∂π¡∞π ∂∫¢√∆∏™ ¢∂¡ ∂π¡∞π

∞•π√§√°∏ª∂¡√™ ∫∞π ∞•π√§√°∏ª∂¡√™ ∫∞π/◊

™Àªª∂∆∂Ã√À¡ ™∂ ¢∂¡ ™Àªª∂∆∂Ã√À¡ ™∂

¶ƒø∆√°∂¡∂π™ ¢∂π∫∆∂™ ¢∂π∫∆∂™
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√È ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜

∏ ¢È·¯Â›ÚÈÛË Ã∞ ·ÔÙÂÏÂ› ÔÏÏ¿ ˘ÔÛ¯fiÌÂÓË ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ŸÏÂ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· ¯ÚÂÈ·ÛÙÂ› Ó· ‰È·¯ÂÈ-

Ú›˙ÔÓÙ·È ÙÈ˜ Ã∞ ÙÔ˘˜ ÈÔ ÂÓÂÚÁ¿ Î·È ÈÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. 

√È ˆÊ¤ÏÂÈ¤˜ ÙÔ˘˜ ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È ·fi ÙÔ Â‡ÚÔ˜ Î·È ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ collateral trading Î·È Û˘ÓÔ-

ÙÈÎ¿ Â›Ó·È:

■ ∏ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÈÎÒÓ ı¤ÛÂˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÌÂ Î·Ï‡ÙÂÚ· Â›Â‰· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜.

■ √ ÌÂÈˆÌ¤ÓÔ˜ ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô˜ ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ fiÚÈ·, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ fiÁÎˆÓ ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ.

■ ∏ ·ÂÍ¿ÚÙËÛË ÙÔ˘ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ·fi ÙËÓ ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ‚·ıÌÔÏfiÁËÛË

ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È Û˘Û¯¤ÙÈÛ‹ ÙÔ˘ ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÛÊÂÚfiÌÂÓÂ˜ Ã∞. 

■ ∏ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Î¤Ú‰Ô˘˜ ·fi ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË Ã∞ ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿. 

■ ∏ ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Ã∞, ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

■ ∏ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË fiÏˆÓ ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ ˘fi ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË Î·È ÂÈÙ˘¯›· ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÎÏ›Ì·-

Î·˜ ÛÙË ̄ Ú‹ÛË Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ÚÔÛˆÈÎÔ‡ Î.Ï., È‰È·›ÙÂÚ· ÌÂÙ¿ ÙÔ Î‡Ì· Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ ÛÙÔÓ ÙÚ·-

Â˙ÈÎfi ¯ÒÚÔ.

■ ∏ Î·Ï‡ÙÂÚË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ‰ÂÈÎÙÒÓ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

■ ∏ ÌÂ›ˆÛË Î·È ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÎÈÓ-

‰‡ÓˆÓ (haircuts, margins, collateral management, client risk mitigation).

■ ∏ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· (Duration Flexibility, Short-term Liquidity).

√È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ı· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ã∞ Â›Ó·È Î˘Ú›ˆ˜:

1. √È ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙË ‰ÔÌ‹ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ. ◊‰Ë Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ·Ó¤Ï˘ÛÂ Î·È ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÈ ÙÔ ¯ÚÔÓÔ-

‰È¿ÁÚ·ÌÌ· (2Ô Giovannini Group 2003) ÁÈ· ÙËÓ ·Ê·›ÚÂÛË ÙˆÓ 15 ÂÌÔ‰›ˆÓ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

Ã∞, ·ÏÏ¿˙oÓÙ·˜ Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ˘¤Ú ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Î·È ÂÓÙÂ›ÓÔÓÙ·˜ ÙÔÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ

ÙÚ·Â˙ÒÓ. ™ÙÔÓ ›Ó·Î· 6 ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÙÔ ¯ÚÔÓÔ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· ·˘Ùfi. 

2. √È ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙË ‰ÔÌ‹ ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∆Ô collateral trading ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·-

ÎÒÓ Repo Î·È Securities Lending Desks. ∫·ıÒ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ Ô˘ ˆÚÈÌ¿˙Ô˘Ó Î·È ÔÌÔÁÂ-

ÓÔÔÈÔ‡ÓÙ·È, ı· ¤¯Ô˘Ó fiÏÔ Î·È ÌÈÎÚfiÙÂÚ· ÂÚÈıÒÚÈ· Î¤Ú‰Ô˘˜. ™˘Ó¿ÁÂÙ·È fiÙÈ Ë Ï‡ÛË ÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-

ÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÌÂ ÌÂÁ¿Ï· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·, fiˆ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜, Â›Ó·È Ë ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË Î·È

Â¤ÎÙ·Û‹ ÙÔ˘˜ ÛÙË ¢È·¯Â›ÚÈÛË Ã∞. Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔÓ ›Ó·Î· 7 Ë ¢È·¯Â›ÚÈÛË Ã∞ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙÔ 2Ô

ÛÙ¿‰ÈÔ ÙÔ˘ Î‡ÎÏÔ˘ ·Ú·ÁˆÁ‹˜, ÂÎÂ›ÓÔ ÙË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜. 

3. ∏ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ˙‹ÙËÛË˜ Ã∞ ÏfiÁˆ: 

i. ∆Ë˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ Basel II Ô˘ ÂÓı·ÚÚ‡ÓÂÈ ÙË ¯Ú‹ÛË ·ÛÊ·ÏÈ˙fiÌÂÓˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ÛÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô

Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÂ ‚¿ÚÔ˜ ÙˆÓ ·Î¿Ï˘ÙˆÓ (unsecured) Ú¿ÍÂˆÓ.

ii. ∆Ë˜ Ù˘ÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ÙÈÙÏÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ, Î·Ï˘ÌÌ¤ÓˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ˘‚ÚÈ‰ÈÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È ÙËÓ

ÈÔ Â‡ÎÔÏË ¤Î‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜.

iii. ∆Ë˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÂ ÚÔ˚fiÓÙ· ÌÂ ·˘ÍËÌ¤ÓË Ìfi¯ÏÂ˘ÛË. ∞˘ÙÔ›, ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿

ÙÔ˘˜ Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÌÂ Î·Ï‡ÙÂÚÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙÈ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ·ÛÎÔ‡Ó ›ÂÛË ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿,

ÒÛÙÂ Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ¿ ÙÔ˘˜ Ó· Á›ÓÔ˘Ó ·Ô‰ÂÎÙ¿ ˆ˜ Ã∞ Î·È ¤ÙÛÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·. 

iv. ∆Ë˜ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË˜ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË˜ fiÙÈ ÔÈ Ã∞ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó «ÓfiÌÈÛÌ·» ÁÈ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

v. ∆Ë˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ Triparty Repo.

vi. ∆Ë˜ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ù˘ÔÔ›ËÛË˜ Î·È ÂÌÔÚÂ˘Ì·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ Ã∞, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ Ó¤-

ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ .¯. EUREPO FUTURES, Repo options, Quad-Party Repo Î.¿.
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¢π∞º√ƒ∂∆π∫√π Ãƒ√¡√π ∂∫∫∞£∞ƒπ™∏™

¶√π∫π§√ª√ƒºπ∞ ∏§∂∫∆ƒ√¡π∫ø¡ ª∂™ø¡

∞¶√À™π∞ ∂¡¢√∏ª∂ƒ∏™π∞™ ∂¶πµ∂µ∞πø™∏™ ¢π∞∫∞¡√¡π™ª√À

¢π∞º√ƒ∂™ ™∆π™ ¶∂ƒπ√¢√À™ ∂∫∫∞£∞ƒπ™∏™

¢π∞º√ƒ∂∆π∫√π ∫∞¡√¡∂™ ¶√À ¢π∂¶√À¡ ∂∆∞πƒπ∫∂™ ¶ƒ∞•∂π™

¢π∞º√ƒ∂™ ™∆∏¡ ∂∫¢√™∏ ∆π∆§ø¡

∞¡∆π£∂™∏ ¡√ªø¡

¡√ªπ∫∏ ∞¡∆πª∂∆ø¶π™∏ ∆ø¡ ™Àªæ∏ºπ™ªø¡

∞¶√À™π∞ ¶∞¡∂Àƒø¶∞´∫√À ¡√ªπ∫√À ¶§∞π™π√À

¶∂ƒπ√ƒπ™ª√π ™∆∏¡ ∂π™¶ƒ∞•∏ ∆√∫ø¡

¶∂ƒπ√ƒπ™ª√π ™∆∏¡ ¶∞ƒ∞∫ƒ∞∆∏™∏ ¶ƒ√ª∏£∂πø¡ ∞¶√ ∂¡¢π∞ª∂™√À™

¶∂ƒπ√ƒπ™ª√π ™∆∏¡ ∂¢ƒ∞ ∂∫∫∞£∞ƒπ™∏™ ∫∞π ¢π∞∫∞¡√¡π™ª√À

¶∂ƒπ√ƒπ™ª√π ™∆∏¡ ∂¢ƒ∞ ∂∫¢√™∏™ ∆π∆§ø¡

∂ª¶√¢π∞ ™∆∏¡ ∂• ∞¶√™∆∞™∂ø™ ¶ƒ√™µ∞™∏

¶∂ƒπ√ƒπ™ª√π µ∞™π∫ø¡ ¢π∞¶ƒ∞°ª∞∆∂À∆ø¡

™∆∞¢π√ ¶ƒ√∂∆√πª∞™π∞™ ™∆∞¢π√ ∞¶√ª∞∫ƒÀ¡™∏™

¶›Ó·Î·˜ 6
Ãƒ√¡√¢π∞°ƒ∞ªª∞ ∞¶√ª∞∫ƒÀ¡™∏™ ∂ª¶√¢πø¡ ¢π∞™À¡√ƒπ∞∫ø¡ À¶∏ƒ∂™πø¡

∂∫∫∞£∞ƒπ™∏™ ∫∞π ¢π∞∫∞¡√¡π™ª√À (GIOVANNINI 2003)

™∂ 2 ∂∆∏

™∂ 2 ∂∆∏

™∂ 3 ∂∆∏

™∂ 3 ∂∆∏

ª∂∆∞•À 2 ∂∆ø¡
∫∞π 3 ª∏¡ø¡

ª∂∆∞•À 2 ∂∆ø¡
∫∞π 3 ª∏¡ø¡

¶›Ó·Î·˜ 7

¶EPI£øPIA 
KEP¢OY™

Collateralized
Trading

Equity Derivatives

Credit Derivatives

SecLending

Expansion

Repos

Interest Rate &
FX Derivatives

Cash

Industry
Consolidation

XPONO™

OMO°ENO¶OIH™H

KYK§O™
¶APA°ø°H™
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™˘Ì¤Ú·ÛÌ·

∫·ıÒ˜ Ë ¯Ú‹ÛË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ ‰ÈÂıÓÒ˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÌÂ Ú·Á‰·›Ô˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜, ‰›Ï· ÛÙÔ

·Ú·‰ÔÛÈ·Îfi «know your customer» ·Ó·Ù¤ÏÏÂÈ ÙÔ «know your Collateral». ∏ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ¢È·¯Â›ÚÈ-

ÛË˜ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∞ÛÊ·ÏÂÈÒÓ ·ÔÙÂÏÂ› ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î‹ ·Ó·ÁÎ·ÈfiÙËÙ·, ·ÏÏ¿ Î·È Â˘Î·ÈÚ›· ·Ó¿Ù˘ÍË˜

ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÙÔÈÌ¿ÛÔ˘Ó Î·È Ó· ÚÔÛ·ÚÌfiÛÔ˘Ó ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙÔ˘˜

·Ó¿ÏÔÁ·. §fiÁˆ ÙË˜ ı¤ÛË˜ ÙË˜ (ÎÔÌ‚ÈÎfi ÛËÌÂ›Ô ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, Ù›ÙÏˆÓ Î·È ·Ú·ÁÒÁˆÓ),

ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ·ÛÊ·Ï‹ ÚÔ‹ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘

ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È ÙˆÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ, ·Ô-

ÙÂÏÂ› ÂÚÁ·ÏÂ›Ô Úfi‚ÏÂ„Ë˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

√ ÙÚfiÔ˜ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈÂ˜ ÙˆÓ È‰›ˆÓ Î·È

ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, ı· Î·ıÔÚ›ÛÂÈ ÙÔ Û˘ÁÎÚÈÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· Î·È ÙÈ˜ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ Ô˘ ı¤ÏÔ˘Ó

Ó· ¤¯Ô˘Ó ÛÙË Ó¤· ·˘Ù‹ ÚÔÛÔ‰ÔÊfiÚ· ·ÁÔÚ¿. ™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË Î·È ÌÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ fiÙÈ Ë ÏÂÈÔÓfiÙËÙ·

ÙˆÓ ‰È·ı¤ÛÈÌˆÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ Ô˘ Î·Ù¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜, Ë ÛÙÚ·-

ÙËÁÈÎ‹ Ô˘ ı· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ı· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ıÂÙÈÎ¿ ‹ ·ÚÓËÙÈÎ¿, fi¯È ÌfiÓÔ ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙÔ˘˜,

·ÏÏ¿ Î·È ÙËÓ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∞ÛÊ·ÏÂÈÒÓ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹-

Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. 
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