
1. EéóáçöçÜ

O
òÞìï÷ ôöî ôòáðåúñî óôè
äéáäéëáóÝá ôè÷ ïéëïîïíéëÜ÷
áîÀðôùêè÷ åÝîáé óèíáîôéëÞ÷. H
äéáðÝóôöóè áùôÜ âáóÝúåôáé Þøé

íÞîï óôèî áîôÝìèãè ôè÷ ëáõèíåòéîÜ÷
ðòáëôéëÜ÷ ôè÷ äéåõîïà÷ ôòáðåúéëÜ÷ áçïòÀ÷

áììÀ ëáé óå óåéòÀ åíðåéòéëñî åòåùîñî.
¦òÀçíáôé, è óèíáîôéëÜ åðÝäòáóè ðïù
áóëåÝ ï ôòáðåúéëÞ÷ äáîåéóíÞ÷ óôé÷
åðåîäàóåé÷, Þðö÷ Ûøåé äéáðéóôöõåÝ óå áòëåôÛ÷
íåìÛôå÷ (Hubbard, 1993 ëáé Whited, 1992),
åðéâåâáéñîåé ôè õåôéëÜ óùíâïìÜ ôïù
ôòáðåúéëïà ôïíÛá óôèî áîÀðôùêè ôïù
ðòáçíáôéëïà ôïíÛá ôè÷ ïéëïîïíÝá÷. Eê

¦Ýîáëá÷  ¦åòéåøïíÛîöî

1. EéóáçöçÜ

2. EêåìÝêåé÷ ôïù äéåõîïà÷ ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ 

ôé÷ ôåìåùôáÝå÷ äåëáåôÝå÷

3. O åîéáÝï÷ øòèíáôïðéóôöôéëÞ÷ øñòï÷ óôèî EùòöðáûëÜ Eîöóè

4. H ôòáðåúéëÜ áçïòÀ ôè÷ EE óôè äåëáåôÝá ôïù 1990

5. NïíéóíáôéëÜ EîïðïÝèóè ëáé ôòáðåúéëÞ óàóôèíá

5.1 Tï ëÞóôï÷ ôöî ôòáðåúñî ëáôÀ ôè äéÀòëåéá ôïù øòÞîïù 

ðòïåôïéíáóÝá÷ çéá ôèî áðïëìåéóôéëÜ øòÜóè ôïù åùòñ

5.2 ONE ëáé áçïòÀ ëåæáìáÝöî

5.3 ONE ëáé áçïòÀ ðáòáçñçöî

6. ONE ëáé åðïðôåÝá ôïù åùòöðáûëïà ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷

7. ªùíðåòÀóíáôá

Yðïóèíåéñóåé÷

BéâìéïçòáæÝá
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Àììïù, Ûøåé åðÝóè÷ äéåòåùîèõåÝ ï õåôéëÞ÷
òÞìï÷ ôè÷ øòèíáôïäïôéëÜ÷ óùíðåòéæïòÀ÷
ôöî ôòáðåúñî óôè íåôÀäïóè ôè÷
îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ (Blinder, 1987 ëáé
Sharpe, 1994). O òÞìï÷ áùôÞ÷ ôöî ôòáðåúñî
áîáíÛîåôáé îá åîéóøùõåÝ ðåòáéôÛòö óôèî
åðÞíåîè äåëáåôÝá, ôÞóï óôè äéåõîÜ ïéëïîïíÝá
Þóï ëáé éäéáÝôåòá óôèî EîéáÝá EùòöðáûëÜ
AçïòÀ.

ªôèî ðáòïàóá åòçáóÝá äéåòåùîÀôáé ï
òÞìï÷ ëáé è óùíâïìÜ ôöî åùòöðáûëñî
åðåîäùôéëñî ôòáðåúñî óôèî áîÀðôùêè ôöî
ïéëïîïíéñî ôöî øöòñî-íåìñî ôè÷
EùòöðáûëÜ÷ Eîöóè÷.

2. EêåìÝêåé÷ ôïù ¢éåõîïà÷ 
Tòáðåúéëïà ªùóôÜíáôï÷ 
ôé÷ TåìåùôáÝå÷ ¢åëáåôÝå÷

O äéåùòùíÛîï÷ òÞìï÷ ôïù
øòèíáôïðéóôöôéëïà ôïíÛá óôï ðáçëÞóíéï
ïéëïîïíéëÞ óàóôèíá ðáòïùóéÀóôèëå
áòëåôÀ äùîáíéëÀ óôè äåëáåôÝá ôïù Õ70

(éäéáÝôåòá íå ôèî ðáòÛíâáóè ôïù äéåõîïà÷
ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ óôèî áîáëàëìöóè
ôöî ðåôòïäïìáòÝöî ðòïëåéíÛîïù îá
ëáìùæõïàî ïé áîÀçëå÷ ôöî
áîáðôùóóÞíåîöî ïéëïîïíéñî). ¦áòÀ ôè
óïâáòÜ ëòÝóè ðïù óèíåéñõèëå óôï ôÛìï÷
ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ70 ëáé óôé÷ áòøÛ÷ ôè÷
äåëáåôÝá÷ ôïù Õ80, Þøé íÞîï ìÞçö ôöî
ùãèìñî øòåñî ôöî áîáðôùóóÞíåîöî
øöòñî, ëùòÝö÷ ôè÷ ¤. AíåòéëÜ÷, áììÀ ëáé
ìÞçö ôöî åêöôåòéëñî ëáé äèíïóéïîïíéëñî
áîéóïòòïðéñî ôöî áîåðôùçíÛîöî
ïéëïîïíéñî (OOªA, 1992) Ð ðïù Üôáî
áðïôÛìåóíá ôè÷ áëïìïùõïàíåîè÷ íÛøòé
ôÞôå åðåëôáôéëÜ÷ ïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ Ð
ôï äéåõîÛ÷ øòèíáôïðéóôöôéëÞ óàóôèíá
åðÛäåéêå áêéÞìïçè éëáîÞôèôá ðòïóáòíïçÜ÷
óôé÷ íåôáâáììÞíåîå÷ óùîõÜëå÷ ôè÷ åðïøÜ÷
åëåÝîè÷.

Oé äéáòõòöôéëÛ÷ áììáçÛ÷ ðïù Ûìáâáî
øñòá óôè óùîÛøåéá óôé÷ áîåðôùçíÛîå÷
ïéëïîïíÝå÷ ôöî øöòñî-íåìñî ôïù OOªA,
Þðö÷ è áðåìåùõÛòöóè (deregulation) ôöî
åõîéëñî ôòáðåúéëñî áçïòñî ëáé ôöî
áçïòñî óùîáììÀçíáôï÷, è óôáäéáëÜ
áðåìåùõÛòöóè ôöî äéáóùîïòéáëñî
óùîáììáçñî óå ðòïûÞîôá ôïù
øòèíáôïðéóôöôéëïà ôïíÛá ëáé è Àòóè ôöî
ðåòéïòéóíñî óôèî ëÝîèóè ëåæáìáÝöî,
óùîïäåàõèëáî áðÞ ôèî åîÝóøùóè ôè÷
åðïðôåÝá÷ ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ ëáé
áðÞ ôè âåìôÝöóè ôè÷ ôåøîïìïçÝá÷ ëáé ôèî

áîÀðôùêè îÛöî óùóôèíÀôöî
ðìèòïæïòéëÜ÷. Oé äéáòõòöôéëÛ÷ áùôÛ÷
áììáçÛ÷ óùîÛâáìáî óôè õåáíáôéëÜ
áîÀðôùêè ôïù øòèíáôïðéóôöôéëïà ôïíÛá,
ôÞóï áðÞìùôá Þóï ëáé óå óàçëòéóè íå ôïî
ðòáçíáôéëÞ ôïíÛá ôè÷ ïéëïîïíÝá÷.
XáòáëôèòéóôéëÀ åëôéíÀôáé Þôé óôï äåàôåòï
Üíéóù ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù 1980 ïé
áëáõÀòéóôå÷ åéóòïÛ÷ ëåæáìáÝöî ôöî
áîåðôùçíÛîöî ïéëïîïíéñî áùêÜõèëáî íå
òùõíÞ ùðåòðåîôáðìÀóéï åëåÝîïù ôè÷
áîÞäïù ôïù äéåõîïà÷ åíðïòÝïù
(XòèóôÝäïù, 1995).

ªàíæöîá íå ðòÞóæáôè íåìÛôè (Insti-
tutional Investor, 1996), íåôáêà ôöî 10

ðòñôöî ôòáðåúñî ôïù ðáçëÞóíéïù
ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷(1), ïé ôòåé÷ áîÜëïùî
óôèî Eùòñðè, ïé ðÛîôå óôèî IáðöîÝá ëáé áðÞ
íÝá óôé÷ H¦A ëáé óôèî EìâåôÝá. Måôáêà
Þíö÷ ôöî ðòñôöî 1000 ôòáðåúñî ðïù
åêåôÀúïîôáé óôèî Ýäéá íåìÛôè, ïé ðéï
äùîáíéëÛ÷ ëáé ëáéîïôÞíïé ôòÀðåúå÷
âòÝóëïîôáé óôé÷ H¦A ëáé óôèî Eùòñðè(2).
AðÞ ôèî åêÛôáóè ôöî ïéëïîïíéëñî óôïéøåÝöî
ôöî 1000 áùôñî ôòáðåúñî ôèî ðåîôáåôÝá
1991-1995 äéáðéóôñîïîôáé ôá åêÜ÷:
á) Oìå÷ ïé ôòÀðåúå÷, íå åêáÝòåóè ôé÷
éáðöîéëÛ÷, Ûøïùî âåìôéñóåé ôèî ïéëïîïíéëÜ
ôïù÷ õÛóè íå âÀóè ôè óøÛóè íè
åêùðèòåôïàíåîöî øòåñî ðòï÷ óùîïìéëÀ
øòÛè. BÛâáéá, è óøÛóè áùôÜ åÝîáé óøåôéëÀ
ùãèìÞôåòè óôé÷ åùòöðáûëÛ÷ ôòÀðåúå÷.
â) Må åêáÝòåóè ôé÷ éáðöîéëÛ÷ ôòÀðåúå÷, ïé
ùðÞìïéðå÷ âåìôÝöóáî ôèî ëåòäïæïòÝá ôïù÷,
áî ëáé ïé åùòöðáûëÛ÷ ôòÀðåúå÷
ðáòïùóéÀúïùî øáíèìÞôåòï äåÝëôè
ëåòäïæïòÝá÷ óå óàçëòéóè íå åëåÝîï ôöî
áíåòéëáîéëñî ëáé ôöî áóéáôéëñî ôòáðåúñî.
ç) H ëåæáìáéáëÜ åðÀòëåéá Ûøåé åðÝóè÷
âåìôéöõåÝ. O ìÞçï÷ ôè÷ ëåæáìáéáëÜ÷
åðÀòëåéá÷ (ëåæÀìáéï/åîåòçèôéëÞ) çéá ôé÷
ôòÀðåúå÷ ôöî H¦A áîÛòøåôáé óå 9% ðåòÝðïù,
åîñ ï áîôÝóôïéøï÷ ìÞçï÷ çéá ôé÷ åùòöðáûëÛ÷
ôòÀðåúå÷ áîÛòøåôáé óå 6% ðåòÝðïù.
ä) H áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ôöî ôòáðåúñî
(ëÞóôï÷/óùîïìéëÀ Ûóïäá) óèíåéñîåé áòçÜ
áììÀ óôáõåòÜ âåìôÝöóè. Oé åùòöðáûëÛ÷
ôòÀðåúå÷ Ûøïùî ôï äåàôåòï óå àãï÷ äåÝëôè.
å) BåìôÝöóè, áî ëáé Þøé óèíáîôéëÜ, Ûøåé
ðáòïùóéÀóåé è óàîõåóè ôöî åóÞäöî ôöî

Oéëïîïíéëá £åíáôá

(1)Må ëòéôÜòéï ôï óùîïìéëÞ ôïù÷ ëåæÀìáéï, ôï ïðïÝï
ðåòéìáíâÀîåé ôï íåôïøéëÞ ëáé óùíðìèòöíáôéëÞ
ëåæÀìáéï.
(2)Oøé íÞîï óôèî EùòöðáûëÜ Hðåéòï. H óùîôòéðôéëÜ
Þíö÷ ðìåéïãèæÝá ôöî ôòáðåúñî áùôñî áîÜëåé óå
øñòå÷-íÛìè ôè÷ EE.



ôòáðåúñî. ªå óàçëòéóè íå ôé÷ åùòöðáûëÛ÷,
ïé ôòÀðåúå÷ ôöî H¦A åðÛôùøáî íåçáìàôåòè
Àîïäï ôöî åóÞäöî ðïù ðòïÛòøïîôáé áðÞ
ðòïíÜõåéå÷ ëáé áðÞ ðòïóæïòÀ
åðåîäùôéëñî ðòïûÞîôöî.

3. O EîéáÝï÷ XòèíáôïðéóôöôéëÞ÷
Xñòï÷ óôèî EùòöðáûëÜ Eîöóè

ªôÞøï÷ ôè÷ EùòöðáûëÜ÷ Eîöóè÷ (EE) Üôáî
ëáé ðáòáíÛîåé è äèíéïùòçÝá åîÞ÷ åîéáÝïù
øòèíáôïðéóôöôéëïà øñòïù ëáé åéäéëÞôåòá
íéá÷ åîéáÝá÷ ôòáðåúéëÜ÷ áçïòÀ÷. Oé áòøÛ÷
ðÀîö óôé÷ ïðïÝå÷ óôèòÝúåôáé ï óôÞøï÷ áùôÞ÷
åÝîáé:
� è åìÀøéóôè åîáòíÞîéóè ôöî ëáîÞîöî
ôòáðåúéëÜ÷ åðïðôåÝá÷,
� è áíïéâáÝá áîáçîñòéóè ôöî ëáîÞîöî
áùôñî áðÞ ôá ëòÀôè-íÛìè ëáé
� è ùéïõÛôèóè ôè÷ áòøÜ÷ ôïù åìÛçøïù ëáé
åðïðôåÝá÷ áðÞ ôè øñòá ëáôáçöçÜ÷ ôïù
ðéóôöôéëïà éäòàíáôï÷.

TïîÝúåôáé, Þíö÷, Þôé íÞîï íåôÀ ôè
äèíïóÝåùóè ôè÷ 2è÷ TòáðåúéëÜ÷ OäèçÝá÷ ôï
1986 ëáé ôèî åæáòíïçÜ ôè÷ áðÞ 1.1.93 ëáõñ÷
ëáé ôèî Àòóè ôöî óùîáììáçíáôéëñî
ðåòéïòéóíñî, è EE ëéîÜõèëå áðïæáóéóôéëÀ
ðòï÷ ôèî ëáôåàõùîóè ôè÷ åîéáÝá÷
øòèíáôïðéóôöôéëÜ÷ áçïòÀ÷. ªôè óùîÛøåéá, è
ðòïóðÀõåéá áùôÜ åîéóøàõèëå ðåòáéôÛòö íå ôé÷
ïäèçÝå÷ çéá ôèî ðáòïøÜ åðåîäùôéëñî
ùðèòåóéñî ëáé ôé÷ EôáéòåÝå÷ ¦áòïøÜ÷
Eðåîäùôéëñî Yðèòåóéñî (E¦EY) ëáé ôèî
ëåæáìáéáëÜ åðÀòëåéá ôöî E¦EY ëáé
ôòáðåúñî (ISD ëáé CAD) áîôÝóôïéøá, ëáõñ÷
ëáé íå ôé÷ ïäèçÝå÷ çéá ôá Ýäéá ëåæÀìáéá, ôá
íåçÀìá øòèíáôïäïôéëÀ áîïÝçíáôá, ôèî
åðïðôåÝá ôöî ðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî óå
åîïðïéèíÛîè âÀóè ëáé ôïù÷ åîïðïéèíÛîïù÷
ìïçáòéáóíïà÷, ôèî ëáõéÛòöóè óùóôÜíáôï÷
åççàèóè÷ ôöî ëáôáõÛóåöî, ëáõñ÷ ëáé ôèî
ïäèçÝá ðïù áæïòÀ ôï êÛðìùíá øòÜíáôï÷.

¿óôÞóï, óå íåìÛôè ôïù OOªA (1994)

ùðïóôèòÝúåôáé Þôé ùðÀòøïùî áëÞíè
óèíáîôéëÛ÷ äéáæïòÛ÷ íåôáêà ôöî
åùòöðáûëñî øöòñî, óôï âáõíÞ óôïî ïðïÝï ï
ôòáðåúéëÞ÷ ôïíÛá÷ Ûøåé åðèòåáóôåÝ áðÞ ôé÷
äéáòõòöôéëÛ÷ áììáçÛ÷ ðïù ðòïáîáæÛòõèëáî.
Tï íÞîï ëïéîÞ óèíåÝï íåôáêà ôöî ôòáðåúñî
ôöî äéáæÞòöî øöòñî-íåìñî ôè÷ EE Üôáî è
ðôñóè ôïù ìÞçïù: Ûóïäá áðÞ
ôÞëïù÷/óùîïìéëÀ Ûóïäá. H áàêèóè ôöî
åóÞäöî áðÞ ôá åëôÞ÷ éóïìïçéóíïà óôïéøåÝá äåî
Üôáî Þíö÷ áòëåôÀ Ûîôïîè ñóôå îá

ùðåòëáìàãåé ôè íåÝöóè ôöî ðåòéõöòÝöî
ëÛòäïù÷ ôöî äáîåéïäïôÜóåñî ôïù÷, íå
óùîÛðåéá ôèî ðôñóè ôè÷ ëåòäïæïòÝá÷ ôöî
ôòáðåúñî ðòï÷ ôï ôÛìï÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù
1980. AðïôÛìåóíá ôöî åêåìÝêåöî áùôñî Üôáî
ïé åùòöðáûëÛ÷ ôòÀðåúå÷ îá åîôåÝîïùî ôïî
áîôáçöîéóíÞ ôéíñî ëáé îá åðåëôåÝîïùî ôè
äòáóôèòéÞôèôÀ ôïù÷ óå ðåòéóóÞôåòá
åðåîäùôéëÀ ðòïûÞîôá.

4. H TòáðåúéëÜ AçïòÀ ôè÷ EE 
óôè ¢åëáåôÝá ôïù 1990

Tá ëùòéÞôåòá øáòáëôèòéóôéëÀ ôè÷
åùòöðáûëÜ÷ ôòáðåúéëÜ÷ áçïòÀ÷ óôè
äåëáåôÝá ðïù äéáîàïùíå åÝîáé ôá áëÞìïùõá:
á) H ïìéçïðöìéáëÜ äéÀòõòöóÜ ôè÷.
ªùçëåëòéíÛîá, íå âÀóè ôï äåÝëôè
óùçëÛîôòöóè÷ ôöî ðÛîôå íåçáìàôåòöî
ôòáðåúñî, ùðïìïçÝúåôáé Þôé ôï 1988 è
ôòáðåúéëÜ áçïòÀ ôè÷ OììáîäÝá÷, ôè÷
EììÀäá÷ ëáé ôè÷ ¦ïòôïçáìÝá÷ ðáòïùóÝáóå
ùãèìÞ âáõíÞ óùçëÛîôòöóè÷ ôè÷
äòáóôèòéÞôèôÀ÷ ôè÷. AîôÝõåôá, øáíèìÞ÷
Üôáî ï âáõíÞ÷ óùçëÛîôòöóè÷ ôöî ôòáðåúñî
ôè÷ AççìÝá÷ ëáé ôïù ¤ïùêåíâïàòçïù, åîñ ïé
ùðÞìïéðå÷ øñòå÷ ëáôáìáíâÀîïùî ôé÷
åîäéÀíåóå÷ õÛóåé÷ (Gardener ëáé Molyneux,
1990). Eê Àììïù, çéá ôè äåëáåôÝá ôïù Õ90

åëôéíÀôáé, íå âÀóè ôï íåçÀìï áòéõíÞ
óùçøöîåàóåöî ëáé åêáçïòñî, Þôé è
ïìéçïðöìéáëÜ äéÀòõòöóè ôè÷ ôòáðåúéëÜ÷
áçïòÀ÷ ôè÷ EE ðáòïùóÝáóå øåéòïôÛòåùóè.
â) H åîÝóøùóè ôè÷ õÛóè÷ ôöî íåçÀìöî
ôòáðåúñî. H óôòáôèçéëÜ çéá ôèî
áîôéíåôñðéóè ôïù áîôáçöîéóíïà ðïù
áëïìïùõïàî ïé ôòÀðåúå÷ óôèî EE (ëáé óå
íéëòÞôåòï âáõíÞ óôé÷ H¦A, ôèî IáðöîÝá ëáé
ôèî AóÝá) åÝîáé è ëáôÕ áòøÜî åîÝóøùóè ôè÷
õÛóè÷ ôïù÷ óôèî åçøñòéá áçïòÀ(3). Må ôïî
ôòÞðï áùôÞ óôïøåàïùî óôèî åîäùîÀíöóÜ
ôïù÷, ñóôå áðÞ éóøùòÞôåòè õÛóè îá
áîôéíåôöðÝóïùî ôïî Ûîôïîï áîôáçöîéóíÞ
ðïù Üäè Ûøåé åëäèìöõåÝ ëáé õá åîôáõåÝ
áëÞíè ðåòéóóÞôåòï íåôÀ ôèî ONE, ôÞóï áðÞ
ôé÷ ìïéðÛ÷ åùòöðáûëÛ÷ ôòÀðåúå÷ Þóï ëáé
ëùòÝö÷ áðÞ ôé÷ áíåòéëáîéëÛ÷ (Henderson,
1993). XáòáëôèòéóôéëÀ áîáæÛòåôáé Þôé óôèî
ðåòÝïäï 1984-1991 ôï 70% ôöî åêáçïòñî ëáé
óùçøöîåàóåöî óôèî åùòöðáûëÜ ôòáðåúéëÜ
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(3)XáòáëôèòéóôéëÀ áîáæÛòåôáé Þôé óôèî AççìÝá è
Lloyds óùçøöîåàõèëå íå ôèî TSB, óôè ¡åòíáîÝá è
Bayerische íå ôèî Hypotheken Bank ëáé óôï BÛìçéï è
Kredietbank íå ôèî CERA.
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áçïòÀ ðòáçíáôïðïéÜõèëå íåôáêà ôöî
åðéíÛòïù÷ åõîéëñî áçïòñî. O åîôåéîÞíåîï÷
áîôáçöîéóíÞ÷ óôèî åùòöðáûëÜ ôòáðåúéëÜ
áçïòÀ ôåìéëÀ óèíáÝîåé Þôé äùîáôÞôèôá
åðéâÝöóè÷ õá Ûøïùî åëåÝîå÷ ïé ôòÀðåúå÷ ðïù
õá ðòïóæÛòïùî ðòïûÞîôá ëáé ùðèòåóÝå÷ íå
ùãèìÜ ðïéÞôèôá ëáé óå áîôáçöîéóôéëÛ÷
ôéíÛ÷.
ç) H õåôéëÜ åðÝäòáóè ôè÷ ¢åàôåòè÷
TòáðåúéëÜ÷ OäèçÝá÷. H åðÝäòáóè áùôÜ
Üôáî éäéáÝôåòá åíæáîÜ÷ óôèî áçïòÀ
ðáòïøÜ÷ åðåîäùôéëñî ùðèòåóéñî. AðÞ ôèî
Àììè ðìåùòÀ, è áçïòÀ áùôÜ Ûøåé Üäè
äéåõîïðïéèõåÝ áðÞ ôè äåëáåôÝá ôïù Õ80 áììÀ
ëáé äéåùòùîõåÝ íå íåçÀìï áòéõíÞ îÛöî
åðåîäùôéëñî ðòïûÞîôöî. Oé õåôéëÛ÷
åðéðôñóåé÷ ôè÷ ïäèçÝá÷ áùôÜ÷ åëôéíÀôáé Þôé
óùîÛâáìáî ëáé óôè óèíáîôéëÜ áîÀðôùêè
ðïù ðáòïùóéÀúïùî ïé äéáóùîïòéáëÛ÷
óùîáììáçÛ÷ ôòáðåúéëñî ùðèòåóéñî.
ä) H ïìïÛîá óôåîÞôåòè óøÛóè ôïù
ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ ëáé ôè÷
ëåæáìáéáçïòÀ÷. Oé ëåæáìáéáçïòÛ÷ ôè÷ EE
Ûøïùî ðáòïùóéÀóåé óèíáîôéëÜ áîÀðôùêè ôá
ôåìåùôáÝá øòÞîéá(4). EéäéëÞôåòá, ïé áçïòÛ÷
ôöî ïíïìÞçöî ôïù ¢èíïóÝïù Ûøïùî
åëóùçøòïîéóôåÝ ëáé óå íåçÀìï âáõíÞ
äéåõîïðïéèõåÝ. Eê Àììïù, Ûøåé áùêèõåÝ è
óùíâïìÜ ôöî øòèíáôéóôèòéáëñî áçïòñî
óôè øòèíáôïäÞôèóè ôöî åðéøåéòÜóåöî, åîñ
ïé áçïòÛ÷ ôöî ðáòáçñçöî Ûøïùî åîéóøàóåé
ôè òåùóôÞôèôá ëáé Ûøïùî âïèõÜóåé ôïù÷
åðåîäùôÛ÷ îá äéáøåéòÝúïîôáé øáòôïæùìÀëéá
ðïììáðìñî îïíéóíÀôöî. TáùôÞøòïîá,
áîáðôàøõèëáî ïòéóíÛîá îÛá ðòïûÞîôá
óùøîÀ ìÞçö ôè÷ áîÀçëè÷ îá
ðáòáëáíæõïàî ôá ùðÀòøïîôá äéïéëèôéëÀ Ü
æïòïìïçéëÀ åíðÞäéá(5). EðïíÛîö÷, Ûøåé
äèíéïùòçèõåÝ íéá ðìèõñòá îÛöî
ðòïûÞîôöî(6), ëùòÝö÷ åðåîäùôéëñî, áììÀ ëáé
íåçÀìè ðïéëéìÝá çéá ëÀõå ðòïûÞî, ñóôå îá
ëáìàðôåôáé Þìï ôï æÀóíá ôè÷ úÜôèóè÷. H
åðåîäùôéëÜ ôòáðåúéëÜ(7) áðïôåìåÝ åìëùóôéëÞ
ôïíÛá äòáóôèòéÞôèôá÷ ôöî ôòáðåúñî,
åðåéäÜ áðïæÛòåé ùãèìÀ Ûóïäá, åîñ ôá
ëåæÀìáéá äåóíåàïîôáé çéá íéëòÞ øòïîéëÞ
äéÀóôèíá.

Oé EùòöðáûëÛ÷ TòÀðåúå÷ ðáòïøÜ÷
Eðåîäùôéëñî ¦òïûÞîôöî (ETE¦) (inve-
stment banks) ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá
áëïìïùõïàî ðïòåÝá íåôáóøèíáôéóíïà,
ðòïóðáõñîôá÷ îá áîôáçöîéóôïàî åëåÝîå÷ ôöî
H¦A. EðÝ ðìÛïî, ïé ETE¦ ðòïóðáõïàî îá
äéåéóäàóïùî óôèî áçïòÀ ôöî H¦A, íÛóö
ëùòÝö÷ åêáçïòñî åôáéòåéñî ðòïóæïòÀ÷
åðåîäùôéëñî ðòïûÞîôöî(8). H åðéìïçÜ ôè÷

óôòáôèçéëÜ÷ áùôÜ÷ áðïäÝäåôáé óå íåçÀìï
âáõíÞ óôïù÷ åêÜ÷ ðáòÀçïîôå÷:
i) óôèî ðòïóðÀõåéá åêåàòåùóè÷
äéáúåùëôéëñî ðèçñî åóÞäöî.
ii) óôè äéåàòùîóè ôè÷ óøåôéëÜ÷ áçïòÀ÷
ëáõñ÷ ðòïøöòåÝ è áðåìåùõÛòöóè ôöî
áçïòñî ëáé åðåëôåÝîåôáé ôï private banking,
ðáòÀ ôï çåçïîÞ÷ Þôé è áçïòÀ áùôÜ
øáòáëôèòÝúåôáé áðÞ ùãèìÞôåòï ëÝîäùîï óå
óàçëòéóè íå ôèî ðáòáäïóéáëÜ ôòáðåúéëÜ
äòáóôèòéÞôèôá.
iii) óôèî ëåæáìáéáëÜ ôïù÷ äéÀòõòöóè ëáé
ôèî ùãèìÜ ôïù÷ òåùóôÞôèôá.

EðéóèíáÝîåôáé, åîôïàôïé÷, Þôé ïé
áîôÝóôïéøå÷ ôòÀðåúå÷ ôöî H¦A äéáõÛôïùî
éóøùòÀ ðìåïîåëôÜíáôá, Þðö÷:
i) íåçÀìè ðåÝòá,
ii) ðòïóæïòÀ íåçÀìè÷ ðïéëéìÝá÷ ðòïûÞîôöî
ëáé
iii) åÝîáé ðåòéóóÞôåòï òéãïëÝîäùîå÷.
å) H áîÀðôùêè ôïù óùóôÜíáôï÷ ôòáðåúñî
äéåõîñî óùîáììáçñî (global banks). Oé
ðåòéóóÞôåòå÷ íåçÀìå÷ ôòÀðåúå÷, ëùòÝö÷
åëåÝîå÷ ôè÷ åðåîäùôéëÜ÷ ôòáðåúéëÜ÷, áîôÝ îá
ðòïóæÛòïùî ôï óàîïìï ôöî ôòáðåúéëñî
ðòïûÞîôöî, åðéìÛçïùî îá ðòïóæÛòïùî
åêåéäéëåùíÛîá ðòïûÞîôá óå íåçÀìïù÷
åõîéëïà÷ ëáé äéåõîåÝ÷ ïòçáîéóíïà÷
(Gardener, Molyneux, 1990 ëáé Hendersson,
1993). Oé ðáòÀçïîôå÷ ðïù ðòïóäéïòÝúïùî
ôèî åðéìïçÜ áùôÜ åÝîáé:
i) è åîÝóøùóè ôè÷ ëåæáìáéáëÜ÷ ôïù÷
åðÀòëåéá÷,
ii) è âåìôÝöóè ôïù åîåòçèôéëïà ôöî
ôòáðåúñî íå Ûóïäá áðÞ åòçáóÝå÷ ùãèìÜ÷
áðÞäïóè÷ ðïù áæïòÀ ëùòÝö÷ åðåîäùôéëÀ
ðòïûÞîôá,
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(4)¦áòáäïóéáëÜ åÝîáé è äåóðÞúïùóá õÛóè ôè÷ áçïòÀ÷
ëåæáìáÝöî ôè÷ AççìÝá÷ ôÞóï óôèî EE Þóï ëáé äéåõîñ÷.
¿óôÞóï, óèíáîôéëÜ áîÀðôùêè ðáòïùóéÀúåé ôá
ôåìåùôáÝá øòÞîéá è ëåæáìáéáçïòÀ ôè÷ ¡åòíáîÝá÷ ëáõñ÷
ëáé ïòéóíÛîöî Àììöî øöòñî Þðö÷ ôè÷ IóðáîÝá÷, ôöî
ªëáîäéîáâéëñî øöòñî ëáé ôè÷ EììÀäï÷.
(5)¦ø ïé óàîõåôå÷ ðòÀêåé÷ áîôáììáçÜ÷ îïíéóíÀôöî
(Synthetic swaps) óôèî åììèîéëÜ áçïòÀ áíïéâáÝöî
ëåæáìáÝöî.
(6)EëôéíÀôáé Þôé ôá ðòïûÞîôá ðïù ðòïóæÛòïîôáé óôï
åùòöðáûëÞ ôòáðåúéëÞ óàóôèíá ùðåòâáÝîïùî ôá 110
(âì. ZèôòÝäè÷ ë.À., 1992).
(7)Oé äòáóôèòéÞôèôå÷ ôöî åðåîäùôéëñî ôòáðåúñî
ðåòéìáíâÀîïùî ëùòÝö÷ ôè äéáøåÝòéóè ëåæáìáÝöî, ôèî
ðáòïøÜ øòèíáôïïéëïîïíéëñî ëáé åðéøåéòèíáôéëñî
óùíâïùìñî, ôè äéáíåóïìÀâèóè ëáé ðáòïøÜ
óùíâïùìñî, çéá Àîôìèóè ëåæáìáÝöî áðÞ ôè
øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ, çéá óùçøöîåàóåé÷ ëáé
åêáçïòÛ÷, çéá éäéöôéëïðïéÜóåé÷, ë.À.
(8)XáòáëôèòéóôéëÜ åÝîáé è ðåòÝðôöóè ôè÷ AççìéëÜ÷
NAT WEST ðïù åêáçÞòáóå ôèî áíåòéëáîéëÜ åôáéòåÝá
Greenwich Capital Holding ëáõñ÷ ëáé Àììè ðïù
åêåéäéëåàåôáé óôé÷ óùçøöîåàóåé÷ ëáé åêáçïòÛ÷.



iii) è áîÀðôùêè ôè÷ úÜôèóè÷ åðåîäùôéëñî
ðòïûÞîôöî ëáé
iv) è åëíåôÀììåùóè ôöî ïéëïîïíéñî
ëìÝíáëï÷ ëáé óùîäùáóíïà (scope).
OòéóíÛîå÷ ùðèòåóÝå÷, Þðö÷ ïé ùðèòåóÝå÷
õåíáôïæàìáëá ëáé è äéáøåÝòéóè
øáòôïæùìáëÝïù, åÝîáé åîôÀóåö÷ ôåøîïìïçÝá÷,
íÀìéóôá äå óå ôÛôïéá Ûëôáóè ðïù íÞîï ïé
íåçÀìå÷ ôòÀðåúå÷ íðïòïàî îá ôé÷
ðòïóæÛòïùî Ü îá ôé÷ ðòïóæÛòïùî íå óøåôéëÀ
øáíèìÞ ëÞóôï÷.

O áîôáçöîéóíÞ÷ áîÀíåóá óôé÷ íåçÀìå÷
ôòÀðåúå÷ ôè÷ EE åîôåÝîåôáé éäéáÝôåòá óôèî
áçïòÀ ôöî åðåîäùôéëñî ðòïûÞîôöî, åîñ
ôáùôÞøòïîá ïé ôòÀðåúå÷ áùôÛ÷ ðòïóðáõïàî
îá áðïëôÜóïùî ëáé åôáéòåÝå÷ óùîáæñî
åòçáóéñî, Þðö÷ øòèíáôéóôèòéáëÛ÷ ëáé
ðáòáçñçöî, ðòïëåéíÛîïù îá
áîôáçöîéóôïàî ôé÷ Üäè áòëåôÀ áîåðôùçíÛîå÷
áîôÝóôïéøå÷ áíåòéëáîéëÛ÷ ôòÀðåúå÷. H
äùóëïìÝá íå ôé÷ ôòÀðåúå÷ äéåõîñî
óùîáììáçñî åÝîáé Þôé áîôáçöîÝúïîôáé çéá ôá
áðïäïôéëÞôåòá óùíâÞìáéá, ðø ôé÷ åëäÞóåé÷
íåôïøñî íå äèíÞóéá åççòáæÜ, éäéáÝôåòá
óôïî ëìÀäï ôöî ôèìåðéëïéîöîéñî. BÛâáéá,
ùðÀòøïùî åîäåÝêåé÷ Þôé ïé íéëòÛ÷ ôòÀðåúå÷
íðïòïàî îá áðïóðÀóïùî íåòÝäéá áðÞ ôé÷
íåçÀìå÷ ìÞçö ôè÷ íåçáìàôåòè÷ åùåìéêÝá÷
ðïù åðéäåéëîàïùî óôèî ðòïóÛççéóè
ïòéóíÛîöî ôíèíÀôöî ôè÷ áçïòÀ÷. Oé åõîéëÛ÷
ôòáðåúéëÛ÷ áçïòÛ÷ ëùòéáòøïàîôáé áðÞ ôé÷
åõîéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ ëáé è åÝóïäï÷ ôòáðåúñî
áðÞ Àììå÷ øñòå÷-íÛìè ëáõÝóôáôáé
åêáéòåôéëÀ äàóëïìè, áî ëáé è ðòïóæïòÀ
åêåéäéëåùíÛîöî ðòïûÞîôöî ùãèìÜ÷
ðïéÞôèôá÷ íðïòåÝ îá ëáôáóôÜóåé åæéëôÜ ôè
äéåÝóäùóè ôöî êÛîöî ôòáðåúñî óå
óùçëåëòéíÛîå÷ áçïòÛ÷. ªèíåéñîåôáé Þôé è
áîÀðôùêè íéá÷ ôòÀðåúá÷, ëùòÝö÷ íåóáÝïù
íåçÛõïù÷, óôèî áçïòÀ ôè÷ EE Ûøåé ùãèìÞ
ëÞóôï÷.  ¿óôÞóï, åëôéíÀôáé Þôé ëáôáîáìöôÛ÷
íå íåóáÝï Ü øáíèìÞ åéóÞäèíá õá
äéáôèòÜóïùî ôïù÷ ùðÀòøïîôå÷ äåóíïà÷ ôïù÷
íå ôé÷ åõîéëÛ÷ ôòÀðåúå÷. 
óô) H äèíéïùòçÝá äéåõîñî
øòèíáôïïéëïîïíéëñî ïíÝìöî (financial
conglomerates). Tá ôåìåùôáÝá øòÞîéá ôï
ôòáðåúéëÞ óàóôèíá ôè÷ EE ðåòéìáíâÀîåé
áêéÞìïçï áòéõíÞ øòèíáôïïéëïîïíéëñî
ïíÝìöî, ïé ïðïÝïé, åëôÞ÷ áðÞ ôòÀðåúå÷,
ðåòéìáíâÀîïùî øòèíáôéóôèòéáëÛ÷ ëáé
áóæáìéóôéëÛ÷ åôáéòåÝå÷ (çîöóôÛ÷ ö÷
bancassurance óôè ¡áììÝá Ü Allfinanz óôè
¡åòíáîÝá), ðòïëåéíÛîïù îá áîôéíåôöðÝóïùî
ôïî ïêà áîôáçöîéóíÞ ëáé ôè íåÝöóè ôöî
ëåòäñî ôöî ôòáðåúñî áðÞ ðáòáäïóéáëÛ÷

äòáóôèòéÞôèôå÷.
ú) H ôéôìïðïÝèóè (securitization).

Oé åùòöðáûëÛ÷ ôòÀðåúå÷ áëïìïùõïàî
ðìÛïî ôï ðáòÀäåéçíá ôöî áíåòéëáîéëñî ëáé
áîáðôàóóïùî ôèî ôéôìïðïÝèóè. H
áîÀðôùêè áùôÜ áðïäÝäåôáé:
i) óôèî åðéõùíÝá ôöî ôòáðåúñî îá
åìáæòàîïùî ôïî éóïìïçéóíÞ ôïù÷ ëáé îá
øòèóéíïðïéÜóïùî ðéï áðïäïôéëÀ ôá
ëåæÀìáéÀ ôïù÷ ëáé 
ii) óôèî ùãèìÜ úÜôèóè ôöî ðòïûÞîôöî
áùôñî ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá.

Oé åùòöðáûëÛ÷ ôòÀðåúå÷, Þíö÷,
íåéïîåëôïàî áæïà äåî ðòïóæÛòïùî íåçÀìá
ëáé ïíïéïçåîÜ ëåæÀìáéá, Þðö÷ ïé ôòÀðåúå÷
ôöî H¦A, áî ëáé ðáòÛøïùî ëáìàôåòå÷
ùðèòåóÝå÷.

5. NïíéóíáôéëÜ EîïðïÝèóè 
ëáé TòáðåúéëÞ ªàóôèíá

Oé åðéðôñóåé÷ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ åîïðïÝèóè÷
óôï øòèíáôïðéóôöôéëÞ øñòï áîáíÛîåôáé Þôé
õá åÝîáé óèíáîôéëÛ÷ ëáé õá óùíâÀìïùî óôèî
áììáçÜ ôè÷ æùóéïçîöíÝá÷ ôè÷ åîéáÝá÷
áçïòÀ÷ ëáé ôïù åîéáÝïù øòèíáôïðéóôöôéëïà
øñòïù. ¡åîéëÀ, áîáíÛîåôáé:
á) Ûîôáóè ôïù áîôáçöîéóíïà, ôÞóï ö÷ ðòï÷
ôé÷ ôéíÛ÷ Þóï ëáé ö÷ ðòï÷ ôèî ðïéÞôèôá ëáé
ðïéëéìÝá ôöî ðòïûÞîôöî. Oé åùòöðáûëÛ÷
ôòÀðåúå÷ õá åðöæåìèõïàî áðÞ ôï Àîïéçíá
ôè÷ ôåòÀóôéá÷ åùòöðáûëÜ÷ áçïòÀ÷,
áðïëôñîôá÷ áîôáçöîéóôéëÞ ðìåïîÛëôèíá
Ûîáîôé ôöî áíåòéëáîéëñî, íå áðïôÛìåóíá
ôèî áîáíåîÞíåîè Àîïäï ôïù íåòéäÝïù ôïù÷
óôèî áçïòÀ ôè÷ EE. ¿óôÞóï, ôá Ûóïäá ôöî
åùòöðáûëñî ôòáðåúñî åîäÛøåôáé îá
ðåòéïòéóõïàî ôÞóï ìÞçö ôè÷ Ûîôáóè÷ ôïù
áîôáçöîéóíïà Þóï ëáé ìÞçö ðåòéïòéóíïà
ôöî ðòïíèõåéñî. 
â) ðåòéóóÞôåòá ïæÛìè çéá ôïù÷
ëáôáîáìöôÛ÷ (Àôïíá ëáé åðéøåéòÜóåé÷)
éäéáÝôåòá ôöî ôòáðåúéëñî ùðèòåóéñî.

Eîôïàôïé÷, óôï íåôáâáôéëÞ óôÀäéï
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(9)H åêáæÀîéóè ôöî åùòöðáûëñî îïíéóíÀôöî õá
íåéñóåé óå íåçÀìï âáõíÞ ôá Ûóïäá ôöî ôòáðåúñî áðÞ
óùîáììáçÛ÷ óå åùòöðáûëÀ îïíÝóíáôá. ªå ðòÞóæáôè
íåìÛôè ôè÷ Deutsch Morgan Grenfell (1995),
åëôéíÀôáé Þôé ôá Ûóïäá ôöî ôòáðåúñî ôïù ¤ïîäÝîïù
áðÞ óùîáììáçÛ÷ óå îïíÝóíáôá ôè÷ EE äåî õá
åðèòåáóôïàî óèíáîôéëÀ áðÞ åéóáçöçÜ ôïù åîéáÝïù
îïíÝóíáôï÷. AîôÝõåôá, ôá áîôÝóôïéøá Ûóïäá ôöî
ôòáðåúñî óôï ¦áòÝóé ëáé ôè MáäòÝôè õá ùðïóôïàî
óèíáîôéëÛ÷ áðñìåéå÷, áæïà ôï 50% ðåòÝðïù ôöî
åóÞäöî ôïù÷ áðÞ åòçáóÝå÷ óùîáììÀçíáôï÷ ðòïÛòøåôáé
áðÞ îïíÝóíáôá ôè÷ EE.
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åæáòíïçÜ÷ ôïù åùòñ áîáíÛîåôáé îá íåéöõåÝ
è ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî, åðåéäÜ õá
ðåòéïòéóôåÝ è úÜôèóè ðòïûÞîôöî ðïù
óùîäÛïîôáé íå ôèî áçïòÀ óùîáììÀçíáôï÷(9)

ëáé ðáòáçñçöî. AðÞ ôèî Àììè ðìåùòÀ
Þíö÷, è Àîïäï÷ ôè÷ óùîáììáëôéëÜ÷ ëáé
çåîéëÞôåòá ôè÷ ïéëïîïíéëÜ÷
äòáóôèòéÞôèôá÷ õá áùêÜóåé ôè úÜôèóè
åùòñ, ëáõñ÷ ëáé ôè úÜôèóè ôöî ìïéðñî
ðòïûÞîôöî ôïù øòèíáôïðéóôöôéëïà ôïíÛá.
TåìéëÀ, è Ûîôáóè ôïù áîôáçöîéóíïà õá
öæåìÜóåé ôï óàîïìï ôè÷ åùòöðáûëÜ÷
áçïòÀ÷, åîñ íåçáìàôåòá ïæÛìè õá
áðïëïíÝóïùî ëáé ïé ëáôáîáìöôÛ÷.
EéäéëÞôåòá, íåçáìàôåòá õá åÝîáé ôá ïæÛìè
óå åëåÝîå÷ ôé÷ øñòå÷ ôöî ïðïÝöî ïé
ôòÀðåúå÷ ùðïøòåïàîôáé îá äéáôèòïàî
ùãèìÀ ðïóïóôÀ ùðïøòåöôéëñî
ëáôáõÛóåöî óôé÷ KåîôòéëÛ÷ TòÀðåúå÷.

5.1 Tï ëÞóôï÷ ôöî ôòáðåúñî ëáôÀ ôè
äéÀòëåéá ôïù øòÞîïù ðòïåôïéíáóÝá÷ çéá
ôèî áðïëìåéóôéëÜ øòÜóè ôïù åùòñ

Oðö÷ åÝîáé çîöóôÞ, óôè óùîÀîôèóè
ëïòùæÜ÷ ôè÷ MáäòÝôè÷ (1995)

áðïæáóÝóôèëå Þðö÷ è åéóáçöçÜ ôïù åùòñ
óôèî EE çÝîåé óå äàï óôÀäéá(10). ªôï ðòñôï
óôÀäéï (1999-2002), ôï åùòñ õá
øòèóéíïðïéåÝôáé ö÷ ìïçéóôéëÜ íïîÀäá,
äèìáäÜ óôï ðìáÝóéï Àóëèóè÷ ôè÷
îïíéóíáôéëÜ÷ ëáé óùîáììáçíáôéëÜ÷
ðïìéôéëÜ÷, ëáé õá óùîùðÀòøåé íå ôá åõîéëÀ
îïíÝóíáôá. ªôï äåàôåòï óôÀäéï (áðÞ ôï
2002 ëáé íåôÀ) õá áòøÝóåé è ðìÜòè÷ øòÜóè
ôïù åùòñ, åîñ ôá åõîéëÀ îïíÝóíáôá õá
áðïóùòõïàî óôá íÛóá ðåòÝðïù ôïù 2002.
TïîÝúåôáé, öóôÞóï, Þôé ðïììÛ÷ ôòÀðåúå÷
Ûøïùî Üäè áòøÝóåé îá åîèíåòñîïùî ôïù
ðåìÀôå÷ ôïù÷ çéá ôèî ONE. EéäéëÞôåòá,
åëôéíÀôáé Þôé(11):
á) AðáéôåÝôáé óèíáîôéëÜ øòïîéëÜ ðåòÝïäï÷
çéá ôèî ðòïóáòíïçÜ ôè÷ äòáóôèòéÞôèôá÷
ôöî ôòáðåúñî áðÞ ôá åõîéëÀ îïíÝóíáôá óôï
åùòñ.
â) Tï ëÞóôï÷ ðòïóáòíïçÜ÷ (ðø
ðòïóáòíïçÜ íèøáîïìïçéëñî åêïðìéóíñî,
óùóôèíÀôöî ðìèòïæïòéëÜ÷, ìïçéóôéëñî
ðòïôàðöî ë.À.) õá áîÛìõåé óå 8-10 äéóåë.
ECU, äèìáäÜ ðåòÝðïù ôï 2% ôöî åôÜóéöî
äáðáîñî äéáøåÝòéóè÷ çéá ôá 3-4 Ûôè.
ç) AðáéôåÝôáé ðòÞóõåôï ëÞóôï÷ çéá
åîèíÛòöóè ëáé åëðáÝäåùóè, ëáõñ÷ ëáé
ìÞçö äùóëïìéñî åæáòíïçÜ÷ ëáé
ðòïâìèíÀôöî îïíéëÜ÷ æàóåö÷.

5.2 ONE ëáé áçïòÀ ëåæáìáÝöî

Oóïî áæïòÀ ôé÷ åðéðôñóåé÷ óôé÷ ETE¦ ëáé
çåîéëÞôåòá óôèî ëåæáìáéáçïòÀ, áðÞ ôèî
åæáòíïçÜ ôöî ïäèçéñî çéá ôé÷ åðåîäùôéëÛ÷
ùðèòåóÝå÷ ëáé ôèî ëåæáìáéáëÜ åðÀòëåéá ôöî
Eôáéòåéñî ¦áòïøÜ÷ Eðåîäùôéëñî
Yðèòåóéñî (E¦EY) åëôéíÀôáé Þôé è åéóáçöçÜ
ôïù åîéáÝïù îïíÝóíáôï÷ õá åîéóøàóåé ôè
óùíâïìÜ ôöî ïäèçéñî áùôñî óôèî
ðòïóðÀõåéá äèíéïùòçÝá÷ íéá÷ åîéáÝá÷
åùòöðáûëÜ÷ áçïòÀ÷ ëåæáìáÝöî. EéäéëÞôåòá,
åëôéíÀôáé Þôé ïé ïäèçÝå÷ áùôÛ÷:
á) ¦éõáîÞ îá åùîïÜóïùî ôé÷ íåçÀìå÷ ETE¦

ëáé øòèíáôéóôèòéáëÛ÷ åôáéòåÝå÷ åé÷ âÀòï÷
ôöî íéëòñî, äåäïíÛîïù Þôé ïé íåçÀìå÷
ôòÀðåúå÷ ìåéôïùòçïàî Üäè óå ðåòéóóÞôåòå÷
áðÞ íÝá øñòå÷-íÛìè ôè÷ EE(12), åðïíÛîö÷ ôï
EùòöðáûëÞ ¢éáâáôÜòéï õá ïäèçÜóåé óå
íåÝöóè ôïù ëÞóôïù÷ ëáé õá áíâìàîåé ôé÷
åðéðôñóåé÷ ôè÷ åðïðôåÝá÷(13). AðÞ ôèî Àììè
ðìåùòÀ, ïé ôòÀðåúå÷ áùôÛ÷ õá áùêÜóïùî ôèî
ëåæáìáéáëÜ ôïù÷ åðÀòëåéá, áæïà ðÛòáî
ôïù ëéîäàîïù äáîåéóíïà, õá ðòÛðåé ôñòá
îá ëáìàãïùî ëáé ôïù÷ ëéîäàîïù÷ ðïù õá
ðòïÛìõïùî áðÞ óùîáììáçÛ÷ óå øòåÞçòáæá
Þðö÷ íåôïøÛ÷, ïíÞìïçá, íåòÝäéá áíïéâáÝöî
ëåæáìáÝöî ë.À.
â) OòÝúïùî Þôé ïé ôòÀðåúå÷ ëáé ïé E¦EY

ùðïøòåïàîôáé îá åìÛçøïùî ôá íåçÀìá
øòèíáôïäïôéëÀ ôïù÷ áîïÝçíáôá. H
ùðïøòÛöóè áùôÜ åùîïåÝ åðÝóè÷ ôé÷ íåçÀìå÷
ôòÀðåúå÷, ôïùìÀøéóôïî åëåÝîå÷ ðïù, ôá
ôåìåùôáÝá Ûôè, Ûøïùî ðòáçíáôïðïéÜóåé
ùãèìÛ÷ åðåîäàóåé÷ çéá ôïî Ûìåçøï áùôñî
ôöî áîïéçíÀôöî.
ç) £á áùêÜóïùî ôïî áîôáçöîéóíÞ íåôáêà ôöî
32 øòèíáôéóôèòÝöî áêéñî ëáé ôöî 24

øòèíáôéóôèòÝöî ðáòáçñçöî ôè÷ EE.

EðïíÛîö÷, ðïììÀ íéëòÀ øòèíáôéóôÜòéá õá
áîáäéðìöõïàî Ü õá ðÀãïùî îá ìåéôïùòçïàî.
ä) £á åðéäòÀóïùî õåôéëÀ óôèî ðòïóðÀõåéá

Oéëïîïíéëá £åíáôá

(10)Tï ìåçÞíåîï ÒóåîÀòéï áîáæïòÀ÷Ó çéá ôè íåôÀâáóè
óôï åùòñ ðïù ùéïõåôÜõèëå áðÞ ôï EùòöðáûëÞ
ªùíâïàìéï ôè÷ MáäòÝôè÷. Tï óåîÀòéï áùôÞ âáóÝúåôáé
óôèî áòøÜ ôè÷ Òíè åðéâïìÜ÷-íè áðáçÞòåùóè÷Ó ôè÷
øòÜóè÷ ôïù åîéáÝïù îïíÝóíáôï÷ óôïî éäéöôéëÞ ôïíÛá.
(11)EëôéíÜóåé÷ ôè÷ OíïóðïîäÝá÷ Eùòöðáûëñî
Tòáðåúñî.
(12)ªèíáîôéëÞ ðïóïóôÞ áùôñî ôöî ôòáðåúñî Ûøïùî ôèî
Ûäòá ôïù÷ óôï ¤ïîäÝîï. EðïíÛîö÷ è áçïòÀ áùôÜ õá
áðïëôÜóåé ðòÞóõåôá óùçëòéôéëÀ ðìåïîåëôÜíáôá áðÞ
ôèî ONE.
(13)Aàêèóè ôïù âáõíïà óùçëÛîôòöóè÷ áîáíÛîåôáé
çåîéëÞôåòá óå åëåÝîïù÷ ôïù÷ ëìÀäïù÷ ôè÷ ïéëïîïíÝá÷
ðïù ìåéôïùòçïàî íå ïéëïîïíÝå÷ ëìÝíáëï÷ (âì.
NôÞçëá÷, 1996).



ôöî ôòáðåúñî îá åëóùçøòïîÝóïùî ôïî
åêïðìéóíÞ ôïù÷ ðòïëåéíÛîïù îá åìÛçøïùî
áðïôåìåóíáôéëÞôåòá ôè äéåõîÜ ìåéôïùòçÝá
ôïù÷.

5.3 ONE ëáé áçïòÀ ðáòáçñçöî

H åéóáçöçÜ ôïù åîéáÝïù îïíÝóíáôï÷
áîáíæÝâïìá õá åðéæÛòåé óèíáîôéëÛ÷
áììáçÛ÷ ëáé óôèî áçïòÀ ðáòáçñçöî.
EéäéëÞôåòá, åëôéíÀôáé Þôé:
á) Oé áììáçÛ÷ ôè÷ îïíïõåóÝá÷ õá
åêáóæáìÝóïùî ôè óùîÛøéóè ôöî
óùíâïìáÝöî, áììÀ ëáé ôè äéáæÀîåéá ôöî
óùîáììáçñî. ¿óôÞóï, ï áòéõíÞ÷ ôöî
óùíâïìáÝöî õá ðåòéïòéóõåÝ íå áðïôÛìåóíá
ôèî Ûîôáóè ôïù áîôáçöîéóíïà íåôáêà ôöî
åùòöðáûëñî øòèíáôéóôèòÝöî ðáòáçñçöî.
H åêÛìéêè áùôÜ Ûøåé Üäè ïäèçÜóåé óôèî
åîïðïÝèóè ïòéóíÛîöî øòèíáôéóôèòÝöî
ðáòáçñçöî ëáé åðïíÛîö÷ óôè óàîäåóè ôè÷
ìåéôïùòçÝá÷ ôïù÷ Þðö÷ ðø ôè÷ åëëáõÀòéóè÷
ôöî óùîáììáçñî. Tï çáììéëÞ
øòèíáôéóôÜòéï (MATIF) ëùòÝö÷ áììÀ ëáé ôï
çåòíáîéëÞ (DTB) áîáíÛîåôáé îá åîéóøàóïùî
ðåòáéôÛòö ôèî áîôáçöîéóôéëÜ ôïù÷ õÛóè
óôèî ONE óå âÀòï÷ ôöî íéëòÞôåòöî
øòèíáôéóôèòÝöî Þðö÷ ðø ôïù BåìçÝïù ëáé
ôè÷ IôáìÝá÷.
â) H åêÀìåéãè ôïù óùîáììáçíáôéëïà
ëéîäàîïù åîôÞ÷ ôè÷ ðåòéïøÜ÷ ôöî øöòñî-
íåìñî íå ôï åîéáÝï îÞíéóíá ðòïæáîñ÷ õá
ðòïëáìÛóåé ôèî åêáæÀîéóè ïòéóíÛîöî
ðáòáçñçöî ðòïûÞîôöî (ðø DM-FF swaps).
AðÞ ôèî Àììè ðìåùòÀ, õá äèíéïùòçèõïàî
îÛá ðòïûÞîôá ðø åùòñ-USD swaps. EëôéíÀôáé
Þôé è ëáõáòÜ áðñìåéá åóÞäöî ôè÷ ðèçÜ÷
áùôÜ÷ äåî õá åÝîáé íåçÀìè.
ç) ªôè äéÀòëåéá ôè÷ íåôáâáôéëÜ÷ ðåòéÞäïù
(1999-2002) è äòáóôèòéÞôèôá ôè÷ áçïòÀ÷
ôöî ðáòáçñçöî íðïòåÝ îá áùêèõåÝ ëáõñ÷
ôá äéëáéñíáôá óå åðéôÞëéá õá
øòèóéíïðïéèõïàî çéá ôèî åêáóæÀìéóè áðÞ
íåììïîôéëÞ ëÝîäùîï. TÛìï÷, åëôéíÀôáé Þôé õá
åîéóøùõïàî ïé óùîáììáçÛ÷ çéá óùíâÞìáéá
áîôáììáçÜ÷ åðéôïëÝöî.

6. ONE ëáé EðïðôåÝá ôïù
Eùòöðáûëïà Eòáðåúéëïà ªùóôÜíáôï÷

MåôÀ ôè îïíéóíáôéëÜ åîïðïÝèóè, è
åðïðôåÝá ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ áììÀ
ëáé ôè÷ áçïòÀ÷ ëåæáìáÝöî ôöî øöòñî-
íåìñî ôè÷ EE õá ðáòáíåÝîåé áòíïäéÞôèôá

ôöî åõîéëñî ëåîôòéëñî ôòáðåúñî ëáé ôöî
åðéôòïðñî ëåæáìáéáçïòÀ÷(14), áîôÝóôïéøá.
H åîáòíÞîéóè ôöî ëáîÞîöî ðïù äéÛðïùî
ôèî åðïðôéëÜ ìåéôïùòçÝá ôöî åðéíÛòïù÷
åõîéëñî ëåîôòéëñî ôòáðåúñî õá
äéáóæáìÝóåé ôÞóï ôè óôáõåòÞôèôá ôïù
óùóôÜíáôï÷ óå åõîéëÜ ëáé äéáóùîïòéáëÜ
âÀóè Þóï ëáé ôïî áîôáçöîéóíÞ åðÝ Ýóïé÷
Þòïé÷. ¿óôÞóï, áëÞíè ëáé áî åðéôåùøõåÝ
ðìÜòè÷ åîáòíÞîéóè, äéáæïòÛ÷ óôèî
Àóëèóè ôè÷ åðïðôåÝá÷ åÝîáé äùîáôÞî îá
ðòïÛìõïùî áðÞ ôèî áîïíïéïçåîÜ åêÛìéêè
ôè÷ ôòáðåúéëÜ÷ áçïòÀ÷ óôá ëòÀôè-íÛìè
(MðòéóÝíè, 1994).

H óèíáîôéëÜ áîÀðôùêè ôè÷
äòáóôèòéÞôèôá÷ ôöî åðåîäùôéëñî
ôòáðåúñî, ðïù ôïîÝóôèëå áîöôÛòö, óå
óùîäùáóíÞ íå ôé÷ ùðïõÛóåé÷ ôöî ôòáðåúñî
Barings ëáé Morgan Grenfell Ûçéîáî áéôÝá
áæÕ åîÞ÷ îá ëáôáäåéøõåÝ è áäùîáíÝá ôöî
ETE¦ îá åìÛçêïùî ôè äòáóôèòéÞôèôÀ ôïù÷
áììÀ ëáé ôöî åðïðôéëñî áòøñî îá
áóëÜóïùî áðïôåìåóíáôéëÀ ôèî åðïðôåÝá
ôïù øòèíáôïðéóôöôéëïà óùóôÜíáôï÷, áæÕ
åôÛòïù îá áîáðôùøõïàî ðòïôÀóåé÷ çéá ôè
âåìôÝöóè ôè÷ åðïðôéëÜ÷ ìåéôïùòçÝá÷.

Oóïî áæïòÀ ôè äùîáôÞôèôá åðïðôåÝá÷
ôöî ETE¦ ðáòáôèòïàîôáé ôá åêÜ÷:
á) Oé ôòÀðåúå÷ áùôÛ÷ äéáôèòïàî åùòàôáôá
äéåõîÜ äÝëôùá, íå áðïôÛìåóíá ïé åõîéëÛ÷
ëåîôòéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ îá íè äéáõÛôïùî ôïù÷
áðáéôïàíåîïù÷ ðÞòïù÷ çéá ôïî áîÀìïçï
Ûìåçøï.
â) Oé ëÝîäùîïé ðïù áîáìáíâÀîïùî ïé
øòèíáôéóôèòéáëÛ÷ åôáéòåÝå÷ ðïù áîÜëïùî
óôé÷ ETE¦ äåî åìÛçøïîôáé áðÞ ôé÷ ëåîôòéëÛ÷
ôòÀðåúå÷.
ç) Oé ëÝîäùîïé ðïù áîáìáíâÀîïùî ïé ETE¦

äåî åÝîáé áòëåôÀ çîöóôïÝ óôé÷ ëåîôòéëÛ÷
ôòÀðåúå÷.
ä) O áîõòñðéîï÷ ðáòÀçïîôá÷ óå áîñôåòï Ü
áîñôáôï åðÝðåäï äéïÝëèóè÷ ôöî ETE¦ äåî
åìÛçøåôáé áðÞ ôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷.

7. ªùíðåòÀóíáôá

Oé åùòöðáûëÛ÷ åðåîäùôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷
áëïìïùõïàî ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá ðïòåÝá
áîáäéÀòõòöóè÷ ëáé åîÝóøùóè÷ ôè÷
áîôáçöîéóôéëÜ÷ ôïù÷ õÛóè÷ Ûîáîôé ëùòÝö÷ ôöî
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(14)H äèíéïùòçÝá íéá÷ EùòöðáûëÜ÷ EðéôòïðÜ÷
KåæáìáéáçïòÀ÷ (FEE, 1995) õá åîéóøàóåé óèíáîôéëÀ
ôèî åðïðôåÝá ôè÷ åùòöðáûëÜ÷ áçïòÀ÷ ëåæáìáÝöî.
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áîôÝóôïéøöî ôòáðåúñî ôöî H¦A ëáé ôè÷
IáðöîÝá÷. H åéóáçöçÜ ôïù åùòñ õá åîéóøàóåé
áùôÜ ôèî ðòïóðÀõåéÀ ôïù÷, áæïà ïé
åùòöðáûëÛ÷ áçïòÛ÷ øòÜíáôï÷ ëáé ëåæáìáÝïù
õá áðïëôÜóïùî íåçáìàôåòè òåùóôÞôèôá ëáé
âÀõï÷, åîñ ëáé è ìåéôïùòçÝá ôè÷ õá ëáôáóôåÝ
ðåòéóóÞôåòï áðïôåìåóíáôéëÜ óôï ðìáÝóéï ôè÷
äèíéïùòçÝá÷ ôè÷ åîéáÝá÷ åùòöðáûëÜ÷ áçïòÀ÷,
Þðö÷ áùôÜ ðòïâìÛðåôáé áðÞ ôè óùîõÜëè ôïù
MÀáóôòéøô. H äéáäéëáóÝá ôè÷ ùðïëáôÀóôáóè÷
ôè÷ ôòáðåúéëÜ÷ øòèíáôïäÞôèóè÷ ôöî
åðéøåéòÜóåöî íå ôèî Àîôìèóè ëåæáìáÝöî íÛóö
ôöî øòèíáôéóôèòéáëñî áçïòñî ëáé ôöî
ìïéðñî áçïòñî ëåæáìáÝöî õá åðéôáøùîõåÝ íå
õåôéëÀ áðïôåìÛóíáôá Þøé íÞîï çéá ôé÷
åðåîäùôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ áììÀ ëáé çéá ôé÷
åðéøåéòÜóåé÷. EðéðòÞóõåôá, õá åîéóøùõåÝ ï
åìåçëôéëÞ÷ òÞìï÷ ôöî íåôÞøöî óôï ðìáÝóéï ôè÷
ìÜãè÷ áðïæÀóåöî çéá ôá åðåîäùôéëÀ óøÛäéá
ôöî åðéøåéòÜóåöî ëáé ôè íåóïíáëòïðòÞõåóíè
äòáóôèòéÞôèôÀ ôïù÷. Oé åêåìÝêåé÷ áùôÛ÷ Ûøïùî
Üäè áðáéôÜóåé ëáé õá óùîåøÝóïùî îá áðáéôïàî,
ôèî áîÀðôùêè íåçÀìöî åðåîäùôéëñî
åùòöðáûëñî ôòáðåúñî éëáîñî îá
áîôáçöîéóôïàî åëåÝîå÷ ôöî H¦A ïé ïðïÝå÷
äéáõÛôïùî éóøùòÀ óùçëòéôéëÀ ðìåïîåëôÜíáôá
ëùòÝö÷ Þóïî áæïòÀ ôèî áêéïìÞçèóè ôöî
ðéóôöôéëñî ëéîäàîöî. EðïíÛîö÷, áîáíÛîåôáé
Þôé ïé ôòÀðåúå÷ áùôÛ÷ õá åðéôáøàîïùî ôé÷
óùçøöîåàóåé÷ ëáé åêáçïòÛ÷ ñóôå îá åðéôàøïùî
ôï áðáéôïàíåîï çéá ôï îÛï áîôáçöîéóôéëÞ
ðåòéâÀììïî íÛçåõï÷ Àóëèóè÷ ôè÷
äòáóôèòéÞôèôÀ÷ ôïù÷.

* Tï Àòõòï åëæòÀúåé ôé÷ ðòïóöðéëÛ÷ áðÞãåé÷

ôïù óùççòáæÛö÷. EùøáòéóôÝå÷ ïæåÝìïîôáé óôèî

Heather Gibson çéá ôé÷ øòÜóéíå÷ ðáòáôèòÜóåé÷

ôè÷. ¿óôÞóï, ôèî åùõàîè çéá ôá áðïíÛîïîôá

ìÀõè Ü ðáòáìåÝãåé÷ Ûøåé ï óùççòáæÛá÷.

BIB¤IO¡PA¼IA

BLINDER, A.S. (1987), Credit rationing and
effective supply failures, Economic Journal, 97,
pp. 327-352.

FEE, Federation of European Exchanges, (1995)

Ref.: C4762/3.

ZHTPI¢Hª, ë.À. (1992), EùòöðáûëÜ EîïðïÝèóè
ëáé TòáðåúéëÞ ªàóôèíá, IOBE.

Institutional Investor (1996), Aàçïùóôï÷.

GARDENER, E.P.M. and MOLYNEUX, P.

(1990), Changes in Western European Banking,
London: Unwin Hyman.

HENDERSON, R. (1993), European Finance,
London: Mc Graw-Hill. 

HUBBARD, R.G. A.K. KASHYAP AND T.M.

WHITED (1993), Internal finance and firm
investment, National Bureau of Economic
Research, Working Paper 4392.

NTO¡KAª, ¢. (1996), ªëÛãåé÷ çéá ôèî áîáçëáÝá
óôáõåòïðïéèôéëÜ ëáé áîáðôùêéáëÜ ðïìéôéëÜ ëáé ôï
òÞìï ôè÷ TòáðÛúè÷ ôè÷ EììÀäï÷ åîÞãåé ôè÷ ONE,

KE¦E, EòçáóÝå÷ çéá óùúÜôèóè, Nï 55.

M¦PIªIMH, ¢. (1994), ONE ëáé ôòÀðåúå÷,
¢åìôÝï OéëïîïíéëÞ ëáé ªôáôéóôéëÞ, Tåàøï÷ 3,
EõîéëÜ TòÀðåúá.

OOªA (1992), Economic Outlook, No 52.

OOªA (1994), DAFE/CMF/M(94)2/ANN2.

XPHªTI¢OY, ¼. (1995), OéëïîïíéëÜ
Eðéõåñòèóè, EíðïòéëÜ TòÀðåúá, Tåàøï÷ 1.

SHARPE, S.A. (1994), Financial market impe-
rfections, firm leverage and the cyclicality of
employment, American Econometric Review, 84,
pp. 1060-1074.

WHITED, T.M. (1992), Debt, liquidity constraints
and corporate investment: Evidence from panel
data, Journal of Finance, 47, pp. 1425-1460.

ªåðôÛíâòéï÷ 1996

Oéëïîïíéëá £åíáôá

¦EPIO¢IKEª EK¢OªEIª


