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∏ ·ÚÔ¯‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ÍÂÎ›ÓËÛÂ Î·Ù¿ Ù· ÙÂÏÂ˘-
Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ¿ÏÏ·ÍÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∂›ÛË˜ ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛÂ Ó¤Â˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ fiÛÔ Î·È ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â-
˙ÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë. ™ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· Î¿Ï˘„Ë˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·Ô‚Ï¤ÂÈ Î·È Ë Î·ıÈ¤Úˆ-
ÛË ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·È ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ Â·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜. 

™ÙÔ Û‡ÓÙÔÌÔ ·˘Ùfi ¿ÚıÚÔ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Ë ‚·ÛÈÎ‹ Â›ÙˆÛË Ô˘ Â›¯Â ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ë ·-
Ú¿ÏÏËÏË ·ÚÔ¯‹ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ Î·È ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ (ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÁÂÓÈÎÒÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÒÓ), Ù· Â›Â‰· Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È Ë Û‡Ó‰ÂÛ‹ ÙÔ˘˜
ÌÂ Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜. 

∏ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÁÂÓÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ

√ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ·fi ÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ¤¯ÂÈ ÔÏ‡ ‚·ıÈ¤˜ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ Ú›˙Â˜.
™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÍÂÎÈÓ¿ ·fi ÙËÓ ÂÔ¯‹ ÙË˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ÙÔ˘ 1929, fiÔ˘ ıÂˆÚ‹-
ıËÎÂ fiÙÈ ÔÈ ·ÈÙ›Â˜ ÙË˜ ‹Ù·Ó Ë ·Ó¿ÌÈÍË ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÂ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹˜, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›· ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi. ªÂ ÙÔ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi
ÙˆÓ ‰‡Ô ÙÔÌ¤ˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜, ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤·„·Ó Ó· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙˆÓ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙËÓ
ÂÏÂ‡ıÂÚË ·ÁÔÚ¿. ™ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÌfiÓÔ ÙÔ˘˜
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÙË˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÏÂÔÓ·ÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÔ-
Ó¿‰ˆÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ÂÓ Ì¤ÚÂÈ (Â¿Ó ÙÔ ıÂÛÌÈ-
Îfi Ï·›ÛÈÔ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ÂÏÂ‡ıÂÚË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ) ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ. ∞fi
ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ·˘Ùfi ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‰ÂÓ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Î·Ó¤Ó·Ó Î›Ó-

∏ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ Î·È Ù· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿

Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜

ÙÔ˘ ∫ø™∆∞ °∞§π∞∆™√À
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‰˘ÓÔ (·Ó ÂÍ·ÈÚ¤ÛÔ˘ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ó· Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ Ë ›‰È· Ë ÙÚ¿Â˙·). º˘ÛÈÎ¿, ÂÂÈ‰‹ Î·Ó¤Ó·
fiÊÂÏÔ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ̄ ˆÚ›˜ ÎfiÛÙÔ˜, ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·ÔÏ¿Ì‚·Ó·Ó ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ̂ ˜
Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ Î·È Ï‹ÚˆÓ·Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ˆ˜ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
(spread) ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ¿ÏË, ÁÈ·Ù› ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙ÂÈ ÙËÓ
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜. 

∫·Ù¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ Î·Ù¿ÚÁËÛË˜ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ Ú˘ı-
Ì›ÛÂˆÓ, Î·Ù·ÚÁ‹ıËÎÂ Î·È Ë ‰È¿ÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ Î·È ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜, Î·Ù¿
‰‡Ô ÙÚfiÔ˘˜: √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚-
fiÓÙˆÓ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Ó· ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÂ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
·˘ÙÒÓ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜. ™ÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›ÙˆÛË ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜ (·ÊÔ‡ ÂÎÙ›ıÂÓÙ·È Ï¤ÔÓ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜), ÂÓÒ ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË
ÂÚ›ÙˆÛË ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›ÛË˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜ ̂ ˜ Î·-
Ù·ı¤ÙÂ˜ (ÁÈ· ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÏfiÁÔ) ‹ Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙÔ˘˜ ̂ ˜ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜ (ÂÂÈ‰‹ ÌÂ ÙËÓ ¤Î-
‰ÔÛË ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ Ô˘ ‰È·Ù›ıÂÓÙ·È Î·ÙfiÈÓ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰È·-
ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜). ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi Ë ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ¤Ó· ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·-
ÙÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ fiÛÔ Î·È ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜, ˘fi
Ì›· ÚÔ¸fiıÂÛË: fiÙÈ ÙfiÛÔ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ fiÛÔ Î·È ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·Ù·Ï·‚·›ÓÔ˘Ó Ù·
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È ÙË Û¯¤ÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ·˘Ù¿. 

∏ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ

∏ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·¯ıÂ› ÛÂ ‰È¿ÊÔÚ· Â›Â‰·. ∆· Â›-
Â‰· Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· Û¯ËÌ·ÙÔÔÈËıÔ‡Ó ÛÙ· ÂÍ‹˜ (·fi ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ÛÙË ‚·-
ı‡ÙÂÚË Î·Ù·ÓfiËÛË):

11.. √√ÚÚÈÈÛÛÌÌfifi˜̃  ÎÎ··ÈÈ  ‚‚··ÛÛÈÈÎÎ¿¿  ¯̄··ÚÚ··ÎÎÙÙËËÚÚÈÈÛÛÙÙÈÈÎÎ¿¿  ÙÙÔÔ˘̆  ÚÚÔÔ˚̊fifiÓÓÙÙÔÔ˜̃
∆· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· Â›Ó·È Ù· ÚˆÙÔÁÂÓ‹ (ÔÌfiÏÔÁ· Î·È ÌÂÙÔ¯¤˜), Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· (ÚÔıÂ-
ÛÌÈ·Î¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜, Û˘Ì‚fiÏ·È· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜, ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜
Î·È ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÚÔ·›ÚÂÛË˜) Î·È Ù· Û‡ÓıÂÙ· ‹ ‰ÔÌËÌ¤Ó· (ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ‹ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·
Â› ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ¤¯Ô˘Ó ÚÔÛ·ÚÙËıÂ› ¿ÏÏ· ÚÔ˚fiÓÙ· ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜). Ÿˆ˜
Â›Ó·È Ê·ÓÂÚfi, ÛÂ ·˘Ùfi ÙÔ Â›Â‰Ô Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ‰È¿ÎÚÈÛË˜ ÙˆÓ ‰È·-
ÊfiÚˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ (.¯. ÔÈ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ¤Ó· ·Î¤ÙÔ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ).  

22.. ∆∆ÈÈÌÌÔÔÏÏfifiÁÁËËÛÛËË  ÙÙÔÔ˘̆  ÚÚÔÔ˚̊fifiÓÓÙÙÔÔ˜̃
∆Ô ·Ì¤Ûˆ˜ ÂfiÌÂÓÔ Â›Â‰Ô Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Â›Ó·È Ë Î·Ù·ÓfiËÛË
ÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ ‰È·ÌfiÚÊˆÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘. ∂ÂÈ‰‹ Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÂÈ ÙfiÛÔ
ÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÁÈ· ÙË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ·fi‰ÔÛË fiÛÔ Î·È ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ (ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙË-
Ù·) Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜, Ë Î·Ù·ÓfiËÛË ÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ ÙÈÌÔ-
ÏfiÁËÛË˜ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘/·fi‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜. °È·
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Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· Ô˘ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ÚÔ¸ÔÙ›ıÂÙ·È Â›-
ÛË˜ Ë Î·Ù·ÓfiËÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÈ ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ ÙÈÌ¤˜, Ë Î·-
Ù·ÓfiËÛË ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ÂÓÓÔÈÒÓ Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. °È· Ù·
·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· Ô˘ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÚÔ¸ÔÙ›ıÂÙ·È Ë Î·Ù·ÓfiËÛË ÙË˜ Â›-
‰Ú·ÛË˜ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘˜ ‰È·ÊfiÚˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ, fiˆ˜ Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘
ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ¿ ÙË˜, Ô ¯ÚfiÓÔ˜ Ô˘ ·ÔÌ¤ÓÂÈ Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË Î.Ï.

33.. ÃÃÚÚ‹‹ÛÛÂÂÈÈ˜̃  ÙÙÔÔ˘̆  ÚÚÔÔ˚̊fifiÓÓÙÙÔÔ˜̃
ŒÓ· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÚÔ˚fiÓ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÌÂ ¤Ó·Ó ·fi ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜ ÙÚfiÔ˘˜: 
■ ∫ÂÚ‰ÔÛÎÔ›· (speculation): √ ÛÎÔfi˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ Â›Ó·È Ë ·ÔÎfiÌÈÛË Î¤Ú-

‰Ô˘˜, Ë ÒÏËÛË ‰ËÏ·‰‹ ÛÂ ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜.
■ ∞ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (hedging): ∏ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙË ¯ÚËÛÈ-

ÌÔÔ›ËÛË ÂÓfi˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ·ÓÙ›ıÂÙ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·fi Î¿ÔÈÔ ¿ÏÏÔ Ô˘ ‹‰Ë Î·Ù¤¯ÂÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜, ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ÌÂ›ˆÛË ‹ ÙËÓ ÂÍ¿ÏÂÈ„Ë
ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙÔ˘ ‰Â‡ÙÂÚÔ˘. 

■ ∫ÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË (arbitrage): ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÚÔ‚·›ÓÂÈ
ÛÙËÓ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË ·ÁÔÚ¿ Î·È ÒÏËÛË ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÌÂ
ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÔÎfiÌÈÛË Î¤Ú‰Ô˘˜ ¯ˆÚ›˜ ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ÙÔ˘ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë Î·Ï‹ ÁÓÒÛË ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ¯Ú‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ¤Ó·
˘„ËÏfiÙÂÚÔ Â›Â‰Ô Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ·fi fi,ÙÈ ÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ. 

44.. ¢¢ËËÌÌÈÈÔÔ˘̆ÚÚÁÁ››··  ¯̄··ÚÚÙÙÔÔÊÊ˘̆ÏÏ··ÎÎ››ˆ̂ÓÓ  ÂÂÂÂÓÓ‰‰˘̆ÙÙÈÈÎÎÒÒÓÓ  ÚÚÔÔ˚̊fifiÓÓÙÙˆ̂ÓÓ
ŸÙ·Ó ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È ›‰È·
ÌÂ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘ ÙÔ ··ÚÙ›˙Ô˘Ó. √ ÏfiÁÔ˜ Â›Ó·È Ë ÁÓˆÛÙ‹ Û˘-
Û¯¤ÙÈÛË Ô˘ ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ, Ô˘ ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ Ï·›-
ÛÈÔ ÙË˜ ıÂˆÚ›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. 

∆· Â›Â‰· ÙˆÓ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜

∆· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÁÈ· ·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ÂÎÙÂ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÌÈ· ÎÏ›Ì·Î· ·fi ÙËÓ ·ÏÔ‡ÛÙÂÚË ÛÙËÓ ÈÔ Û‡ÓıÂÙË ÁÓÒÛË, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ
Â›Â‰Ô Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∆· Â›Â‰· ÙË˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ (Î·È ÙˆÓ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯ˆÓ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ) Â›Ó·È Ù· ·Ú·Î¿Ùˆ:

11.. ¶¶ÈÈÛÛÙÙÔÔÔÔÈÈËËÙÙÈÈÎÎfifi  ··11
∆Ô ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ·˘Ùfi ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙÔ ÚÒÙÔ Â›Â‰Ô ÁÓÒÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-
ÓÙˆÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ ÔÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜. ∂›-
ÛË˜ ÛÙÔ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ·˘Ùfi ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÔÈ ÙÚfiÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. £· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÙÔ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ·˘Ùfi ‰ÂÓ Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ,
·ÏÏ¿ ÌfiÓÔ Ù· ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È ·Â˘ı‡ÓÂÙ·È ÛÂ ÛÙÂÏ¤¯Ë Ô˘ Ë ‰Ô˘ÏÂÈ¿ ÙÔ˘˜ Û˘Ó›-
ÛÙ·Ù·È ÛÙË Ï‹„Ë Î·È ÙË ‰È·‚›‚·ÛË ÂÓÙÔÏÒÓ Â› ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ·˘ÙÒÓ. 
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22.. ¶¶ÈÈÛÛÙÙÔÔÔÔÈÈËËÙÙÈÈÎÎfifi  ··22
∆Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ¤¯ÂÈ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÛÎÔfi ÌÂ ÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ, ÌÂ ÌfiÓË ‰È·-
ÊÔÚ¿ fiÙÈ Î·Ï‡ÙÂÈ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È ÙË Ï‹„Ë Î·È ‰È·‚›‚·ÛË ÂÓÙÔÏÒÓ Â’ ·˘ÙÒÓ. 

33.. ¶¶ÈÈÛÛÙÙÔÔÔÔÈÈËËÙÙÈÈÎÎfifi  ‚‚11
∆Ô ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ‚1 Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÌÂ ÙÔ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ·1, ‰ËÏ·‰‹ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÂ
ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ÚÔ˚fiÓÙ·, ·ÏÏ¿ Ë ÂÚÁ·Û›· Â‰Ò Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ÛÙËÓ ·ÚÔ¯‹ Û˘Ì‚Ô˘ÏÒÓ Î·È ÛÙËÓ
ÒÏËÛ‹ ÙÔ˘˜. √È ÁÓÒÛÂÈ˜ Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ·˘Ù¿, ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó
ÛÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ Î·È ÙÔ ÙÚ›ÙÔ Â›Â‰Ô ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ÙÌ‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘, ‰Ë-
Ï·‰‹ ÛÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË Î·È ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜. 

44.. ¶¶ÈÈÛÛÙÙÔÔÔÔÈÈËËÙÙÈÈÎÎfifi  ‚‚
∆Ô ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ‚ ¤¯ÂÈ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÛÎÔfi ÌÂ ÙÔ ‚1, ÌÂ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ fiÙÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘-
Ù‹ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· Î·È Ù· Û‡ÓıÂÙ· ÚÔ˚fiÓÙ·. 

55.. ¶¶ÈÈÛÛÙÙÔÔÔÔÈÈËËÙÙÈÈÎÎfifi  ÁÁ
∆Ô ¤ÌÙÔ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â-
˙·˜ Î·È Â›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ÔÈ ÁÓÒÛÂÈ˜ Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È Â›Ó·È ·˘Ù¤˜ ÙÔ˘ Ù¤Ù·ÚÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙÔ˘
ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ÙÌ‹Ì·ÙÔ˜, ‰ËÏ·‰‹ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙË ıÂˆÚ›· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. 

66.. ¶¶ÈÈÛÛÙÙÔÔÔÔÈÈËËÙÙÈÈÎÎfifi  ‰‰
∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÎfiÓËÛË ·Ó·Ï‡ÛÂˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· Î·È ÂÎÙfi˜ ·fi ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜, ··ÈÙÂ› Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ Ì·ÎÚÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜, ÌÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÛÙ· ÂÂÓ‰˘-
ÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·. 

£· Ú¤ÂÈ Â›ÛË˜ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÁÈ· ÙË Ï‹„Ë fiÏˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ ··Ú·›ÙËÙË ÚÔ-
¸fiıÂÛË ·ÔÙÂÏÂ› Ë ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ÂÈÙ˘¯‹˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙÈ˜ ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ˜ ÌÂ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ ıÂ-
ÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. 

™˘Ì¤Ú·ÛÌ·

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÈÛ¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÂ ¤Ó· Ó¤Ô Â‰›Ô ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÂÈ ·ÏÒ˜ Ì›·
ÚfiÛıÂÙË ÂÚÁ·Û›·, ·ÏÏ¿ ¤Ó·Ó ÂÓÙÂÏÒ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ·ÚÔ¯‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÂÍ˘-
ËÚ¤ÙËÛË˜, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô Î‡ÚÈÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Â›Ó·È Ë ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÌÂÙ·Í‡ ·˘ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜. ∞ÔÙÂÏÂ› Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· ˘¤ÚÙ·ÙÔ Û˘ÌÊ¤ÚÔÓ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÛÙÂÏ¤¯Ë ÌÂ Ï‹ÚË Â¿ÚÎÂÈ· ÁÓÒÛÂˆÓ ÁÈ· Ó· ··ÓÙ‹ÛÔ˘Ó ÌÂ ÙÔÓ Î·Ï‡ÙÂÚÔ
ÙÚfiÔ ÛÙÈ˜ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ı· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜, ÔÈ ›‰ÈÂ˜ Î·È ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÛÙÔ Û‡ÓÔÏfi ÙÔ˘. 




