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∆ËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·ÂÙ›· Â·Ó·ÛÙ·ÙÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜
Â‹Ïı·Ó ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿ ÌÂ ÙËÓ ¿ÚÛË
ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ÛÙËÓ Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÙËÓ Î·-
Ù¿ÚÁËÛË ÌÈ·˜ ÛÂÈÚ¿˜ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ Î·È
ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÏËıÒÚ·˜ Ó¤ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. OÈ ·Ï-
Ï·Á¤˜ ·˘Ù¤˜ ¤‰ˆÛ·Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜
Ú¿ÍÂˆÓ – ÌÂ ÌË‰ÂÓÈÎfi ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ Î›Ó‰˘ÓÔ – Ô˘
ÛÙfi¯Ô Â›¯·Ó ÙËÓ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ·Û˘ÌÌÂÙÚÈÒÓ
Ô˘ ·ÚÔ˘Û›·˙Â ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∏ ‰ÔÌ‹
ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›¯Â Û¯Ë-
Ì·ÙÈÛıÂ› ÛÙË ‚¿ÛË ÙË˜ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂÈÔÏË-
ÙÈÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÂÓÒ ¿ÏÏÂ˜ ·Ú¿ÌÂ-
ÙÚÔÈ fiˆ˜ Ë ·Ó·ÏÔÁÈÎfiÙËÙ· Î·È Ë ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‹ Ë ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È Ë ÂÓ›Û¯˘ÛË
ÙË˜ ·Ó·Ù˘ÍÈ·Î‹˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Â›¯·Ó ·ÁÓÔËıÂ›. 

™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÂÚÁ·Û›· ı· ÂÈÎÂÓÙÚˆıÔ‡ÌÂ ÛÙË
ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÚÔÛfi‰ˆÓ ·fi ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ ÌÂ
Î‡ÚÈ· ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·
ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘(2). ∏ ÌÂÏ¤ÙË
·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÙfiÛÔ
ÛÙÔ ̇ ‹ÙËÌ· ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘
ÙÔ˘ ·fiÏ˘ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙÒÓ ÛÙ· Î¤Ú‰Ë fiÛÔ Î·È ÛÙË Û˘ÌÌÂÙÚ›· – ‹ ¤ÏÏÂÈ„Ë
·˘Ù‹˜ – ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙˆÓ ÚÔ-
‚ÏËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ·˘Ù‹ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›. 

OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÚÒÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜
ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ·˘Ù‹˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜, Ë ∂ÏÏ¿‰·
Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ¤¯ÂÈ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ – ÌÂ Î¿ÔÈ· ̄ ÚÔÓÈÎ‹
˘ÛÙ¤ÚËÛË – ÙÈ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÈÎÚ¿ÙËÛ·Ó ‰ÈÂıÓÒ˜.
∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙËÓ ·ÏÏ·Á‹ ÏÂ‡ÛË˜
‰ÈÂıÓÒ˜ ÛÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘
·ÔÙ¤ÏÂÛÂ Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÙÔ
1986. ∏ ‚·ÛÈÎ‹ ÊÈÏÔÛÔÊ›· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·Ó·ıÂÒÚËÛË˜
‹Ù·Ó Ë ÁÂÓÓ·›· ÌÂ›ˆÛË – ·fi ÙË Ì›· ÌÂÚÈ¿ – ÙˆÓ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÙfiÛÔ ÛÙ· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· Ê˘-
ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ fiÛÔ Î·È ÛÙ· Î¤Ú‰Ë ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ Î·È ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË Ë ·ÈÛıËÙ‹ ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ‰È·-
ÊfiÚˆÓ ÊÔÚÔ··ÏÏ·ÁÒÓ. OÈ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ‹Ù·Ó
ÂfiÌÂÓÔ Ó· ̆ ÈÔıÂÙËıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·ÓÂ-
Ù˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜. ∏ ∂ÏÏ¿‰· ‰Â›¯ÓÂÈ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›
·˘Ù‹ ÙËÓ Ù¿ÛË ÌÂ ÙË ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ ·ÏÏ·Á‹ ÌÂ ÈÛ¯‡ ·fi
ÙÔ 1992 Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚÈ˙fiÙ·Ó ·fi ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË ÙˆÓ
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÂÈÛËÁÌ¤-
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(1) ªÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ¤¯ÂÈ ·ÓÙÏËıÂ› ·fi
ÙÔ ˘fi ¤Î‰ÔÛË ‚È‚Ï›Ô ÙˆÓ ¢. °ÂˆÚÁÔ‡ÙÛÔ˘ & ¡. ∫·Ú·ÌÔ‡-
˙Ë, “∏ ºÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ∫ÂÚ‰ÒÓ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·”,
ÂÎ‰. EÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Î·È ∞. ™¿ÎÎÔ˘Ï·˜. 
(2) ¢ÂÓ ı· ‰ÔıÂ› ¤ÌÊ·ÛË ÛÂ ı¤Ì·Ù· fiˆ˜ Ë Â›ÙˆÛË ÙË˜ ¤Ì-
ÌÂÛË˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂ ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ (ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜, ÔÌfiÏÔÁ· ÎÏ) fiˆ˜ Î·È ÔÈ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Ë ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙË ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 
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ÓˆÓ Î·È ÌË ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ›ÛË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ·fi ÔÓÔ-
Ì·ÛÙÈÎ¤˜ Î·È ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ¿Ú¯È-
ÛÂ ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ Ë ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ ·fi
Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜, ÂÓÒ Û˘ÓÂ¯›ÛÙËÎÂ Ë ÚÔÓÔÌÈ·Î‹ ÌÂÙ·-
¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘. 

∆Ô ÂÚÒÙËÌ· ‚¤‚·È· Ô˘ Ù›ıÂÙ·È Â›Ó·È ·Ó ÌÔ-
ÚÔ‡ÌÂ Ó· ÎÚ›ÓÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË ÙËÓ
·ÚÓËÙÈÎ‹ Â›ÙˆÛË ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË Ìfi-
ÓÔ ·fi ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ. ∏ ·¿ÓÙËÛË ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· Â›Ó·È Û·ÊÒ˜
·ÚÓËÙÈÎ‹. ∂›Ó·È ÁÓˆÛÙfi fiÙÈ ¤Ó· Ï‹ıÔ˜ ·Ú·Áfi-
ÓÙˆÓ, fiˆ˜ ÏËıˆÚÈÛÌfi˜, Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·ÔÛ‚¤ÛÂˆÓ,
ÂÎÙÒÛÂÈ˜ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
Î·È ÂÈ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜, ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ (‹ ·ÔÏËıˆÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜)
fiÚÔ˘˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. ∞fi Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·(3) ÚÔ-
Î‡ÙÂÈ fiÙÈ ÁÈ· ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜
ÙÔ˘ 1970 Î·È ˆ˜ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1980 Ë
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ‹Ù·Ó
·ÚÓËÙÈÎ‹. ¢ËÏ·‰‹, ·Ó Ô ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÛÂ
ÌÈ· ·fi‰ÔÛË ›ÛË ÌÂ ÂÎÂ›ÓË ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Ù·ÌÈ-
Â˘ÙËÚ›Ô˘ (Î·È ·ÚÁfiÙÂÚ· ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ),
Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·ÓÙÂÂÍ¤ÏıÂÈ ÛÙÈ˜ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÎfiÌË Î·È ÌÂ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜
ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÙÔ˘ Ú˘ıÌÔ‡ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ∂ÈÏ¤-
ÔÓ, ÁÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ Û˘Ó‰˘·ÛÌÔ‡˜ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ
ÎÂÊ·Ï·ÈÔ˘¯ÈÎÒÓ ·Á·ıÒÓ Î·È ÙÚfiÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË˜, Ë “ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÙÚ¤‚ÏˆÛË” – ÔÚÈ˙fiÌÂÓË ˆ˜
Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹
·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·fi-
‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË ÙË˜ – ‹Ù·Ó ·ÚÓËÙÈÎ‹ Ì¤¯ÚÈ
ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1980. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ
ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÂÈ-
‰ÔÙÔ‡ÛÂ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜. ∆Ô ÛÎËÓÈÎfi ·˘Ùfi ¿ÏÏ·ÍÂ
·fi Ù· Ì¤Û· ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1980 Ô˘ Î˘Ú›ˆ˜ ¯·-
Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
ÛÂ Â›Â‰· Ô˘ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È fi¯È
Ì¤Ûˆ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ. ¢ËÏ·‰‹, ·Ú’ fiÏË ÙË
ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜

ÙÔ˘ ’90, Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÙ‡-
¯ÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·fi ÙËÓ ÔÚÈ·Î‹ Â¤Ó‰˘ÛË Ô˘
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ıÂÙÈÎ‹ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚË ·fi ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË
(¯ ÌÂÙfi¯Ô˘, ÙÚ¿Â˙·˜). ∞Ó fiÌˆ˜ ·ÔÌÔÓÒÛÔ˘ÌÂ
ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘,
˘Ôı¤ÙÔÓÙ·˜ fiÙÈ Ô “¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË˜” ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
˙ËÙ¿ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË 5%, ÙfiÙÂ ÂÍ¿ÁÔ˘ÌÂ ‰‡Ô
ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·: ¶ÚÒÙÔÓ, fiÙÈ Ë ÌÂ›ˆ-
ÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ¤¯ÂÈ Û·ÊÒ˜ ÌÂÈÒÛÂÈ ÙËÓ ÂÈ‚¿-
Ú˘ÓÛË ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘ Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, ·Ó ·ÔÌÔÓˆıÂ› Î·È Ë Â›-
ÙˆÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÙfiÙÂ Ë ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙÔ˘ ÊÔ-
ÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ¤¯ÂÈ ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ Û¯Â‰fiÓ ÛÙ·-
ıÂÚ‹ ÌÂ ÂÍ·›ÚÂÛË ÙË ÌÂÙ·ÚÚ‡ıÌÈÛË ÙÔ˘ 1992. 

∆Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ ˙‹ÙËÌ· Ô˘ ı· Ì·˜ ··Û¯ÔÏ‹ÛÂÈ
·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙË ‰ÔÌ‹ ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜. ∆Ô ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Â‰Ò Â›Ó·È fiÙÈ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ· ‹Ù·Ó ¤ÙÛÈ ‰ÔÌËÌ¤ÓÔ ÒÛÙÂ Ó· ÂÍ˘ËÚÂ-
ÙÂ›Ù·È Ë ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ ‰ËÌfi-
ÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤·. EÙÛÈ, ÙÈ˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ ÙÔ˘ 1970 Î·È 1980 ÔÈ
ÙfiÎÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ·Ú¤ÌÂÓ·Ó ·ÊÔÚÔÏfiÁËÙÔÈ Î·È
ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990 ÔÈ Ùfi-
ÎÔÈ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ. OÈ ̆ ¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó ¤Ó· ·ÚÎÂÙ¿ ÂÚ›-
ÏÔÎÔ Ï·›ÛÈÔ ÂÓ›Û¯˘ÛË˜ ‹ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ·Ó¿-
Ù˘ÍË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. OÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜
·‰˘Ó·Ì›Â˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎ·Ó ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈ-
ÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÙ· ·Ú·Î¿Ùˆ:
➣ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ,
➣ ·‰˘Ó·Ì›· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfi-
ÁˆÓ (corporate bonds) Î·È ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ
(commercial paper),
➣ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÏfiÁˆ ÙˆÓ
˘„ËÏÒÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ, Î·È
➣ ‰˘Û¯¤ÚÂÈ· ÂÚÌËÓÂ›·˜ Î·ÓfiÓˆÓ Î·È ÂÈ‚ÔÏ‹ ‰È·-
‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ÌÂ ˘„ËÏfi ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜.

(3) µÏ. ¢. °ÂˆÚÁÔ‡ÙÛÔ˜ & ™. ª·ÏÙÛ·‚È¿˜, 1998, “∏ ºÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎ‹ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙÔ˘ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·”, OÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎfi ¶·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈÔ ∞ıËÓÒÓ.
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∏ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
¤‰ˆÛÂ ÙËÓ ·ÊÔÚÌ‹ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ‰‡Ô Î˘Ú›ˆ˜
Î·ÈÓÔÙÔÌÈÒÓ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÔ‡Ó ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·Ù·ı¤-
ÛÂˆÓ Ô˘ Ó· ··ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜: ÙˆÓ
ˆÏ‹ÛÂˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÌÂ Û˘ÌÊˆÓ›· Â·Ó·ÁÔÚ¿˜
(repurchase agreements ‹ repos) Î·È ÙˆÓ synthetic
swaps (‹ ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚ· synthetic deposits). 

™ÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›ÙˆÛË, ¤Ó· ÎÏ·ÛÈÎfi ÚÔ˚fiÓ
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·Ù¤ÏËÍÂ Ó· Á›ÓÂÈ
Ì·˙ÈÎfi˜ ÙÚfiÔ˜ ÊÔÚÔ·ÔÊ˘Á‹˜, ÌÂ ÌÂÁ¤ıË Ô˘
ÏËÛ›·Û·Ó ÙÔ 20% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.
∆· repos, ‰ÈÂıÓÒ˜, ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹
¿ÓÙÏËÛË˜ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÚ¿Â-
˙Â˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÒÏËÛË˜ Ù›ÙÏˆÓ, ÌÂ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË Û˘Ì-
ÊˆÓ›· Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘˜ (ÌÂ ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ Ó· ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó Ù· ÂÓ¤¯˘Ú· ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡). ¶ÔÛ¿ Î·È ÂÈ-
ÙfiÎÈ· Â›Ó·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· Î·È ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È
·fi ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ‰È·-
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜. ™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹
·Û˘Ï›· Ô˘ ›Û¯˘Â ÁÈ· ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ (Û˘Ó ÙÔ ÁÂ-
ÁÔÓfi˜ fiÙÈ ‰ÂÓ ˘‹Ú¯·Ó ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¤˜ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂÈ˜
ÛÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÁÈ· ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ Ì¤-
¯ÚÈ ÙÔ 1993), ·Ú‹Á·ÁÂ Î›ÓËÙÚ· ÁÈ· ¤Ó· ÔÏ‡ ÂÏ-
Î˘ÛÙÈÎfi ÚÔ˚fiÓ ·ÔÙ·Ì›Â˘ÛË˜ ÁÈ· Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ.

∞fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 1992 Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ¿ÓÔÈÍË ÙÔ˘
1994, ÔfiÙÂ Î·È ÂÂ‚Ï‹ıË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ·Ó¿ÏÔÁË ÌÂ
·˘Ù‹ ÙÔ˘ ÙfiÎÔ˘ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, Ë ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ
repos ÂÎÙÔÍÂ‡ÙËÎÂ ÛÙ· ‡„Ë ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ fiÁÎÔ˘
Î·È ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ Î‡ÚÈÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ¿ÓÙÏËÛË˜ ÚÂ˘ÛÙfi-
ÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.
∂ÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ Ë ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ repos ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘
1993 ÏËÛ›·ÛÂ Ù· 2 ÙÚÈÛ. ‰Ú¯., ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ 1/5 ÙÔ˘
Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. 

Àfi ÙËÓ ·Ú·‰Ô¯‹ fiÙÈ ÔÈ Û¯¤ÛÂÈ˜ ˘ÔÎ·Ù¿-
ÛÙ·ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ repos Î·È ÙˆÓ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ Î·-
Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ¢Ë-
ÌÔÛ›Ô˘ ‹Ù·Ó 3:1, ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ ÛÙÔ
Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Î·Ù¿ ÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· 1990-1994 ÙÔ
∂ÏÏËÓÈÎfi ¢ËÌfiÛÈÔ Â›¯Â ÎfiÛÙÔ˜ Â˘Î·ÈÚ›·˜ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ ‡„Ô˘˜ 75 ‰ÈÛ. ‰Ú¯. ÂÚ›Ô˘. ªÂ

ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ·Ó¿ÏÔÁË˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÚÔ˜ ·˘Ù‹Ó
ÙˆÓ ÏÔÈÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, Ë ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ repos Û˘Ú-
ÚÈÎÓÒıËÎÂ ÛÂ ÌÂÁ¤ıË ¯·ÌËÏfiÙÂÚ· ÙˆÓ 100 ‰ÈÛ.
‰Ú¯. µ¤‚·È·, ·Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë Û˘ÚÚ›ÎÓˆ-
ÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ repos Â›Ó·È ·ÌÊ›‚ÔÏË ·Ó ·Ó·-
ÏÔÁÈÛıÂ› Î·ÓÂ›˜ fiÙÈ ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
Á›ÓÔ˘Ó ÙÚÈÁˆÓÈÎ¿, ‰ËÏ·‰‹ Ô Î·Ù·ı¤ÙË˜ Ó· ÔÏÔ-
ÎÏËÚÒÛÂÈ ÙËÓ Ú¿ÍË ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì-
‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÒÏËÛË Î·È ÙËÓ Â·Ó·-
ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, Ë Û˘Ó·Ï-
Ï·Á‹ ‰ÂÓ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÙ·È ˆ˜ repos ·ÏÏ¿ ˆ˜ Ú¿ÍË
ÙË˜ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÔÌÔÏfiÁˆÓ(4).

∏ ÂÎÚËÎÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÁÈ· synthetic
swaps ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛÂ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ·ÎfiÌË
˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÙÔ˘ Î·Ù¿ıÂÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ ÊÔÚÔ-
ÏfiÁËÛË˜. OÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ·ÔÙÂÏÔ‡ÓÙ·È ·fi Î·-
Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ‰Ú·¯ÌÒÓ Ô˘ ÂÓ Û˘ÓÂ¯Â›· ÌÂÙ·ÙÚ¤ÔÓÙ·È
ÛÂ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·, Î·Ù·Ù›ıÂÓÙ·È ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi (Î·Ù¿
ÚÔÙ›ÌËÛË ÛÂ ÁÈÂÓ) Î·È Â·Ó·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÙË˜
ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜ ÙÈÌ‹˜ ÒÏËÛË˜ ÙÔ˘ Í¤ÓÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·-
ÙÔ˜. ™ÙÔ ÌÂÓ ÚÒÙÔ ÛÎ¤ÏÔ˜ ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹˜ ÊfiÚÔ˘ ‡„Ô˘˜ 20% (ÔÛfi ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ·Ó ·Ó·ÏÔÁÈ-
ÛıÂ› Î·ÓÂ›˜ fiÙÈ Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ
ÁÈÂÓ ‰ÂÓ ˘ÂÚ¤‚·ÈÓ·Ó ÙÔ 1% ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 1997),
ÛÙÔ ‰Â ‰Â‡ÙÂÚÔ ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ (Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ Ë ‰È·ÊÔ-
Ú¿ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ‰Ú·¯Ì‹˜ Î·È Í¤ÓÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜) Â›Ó·È
·ÊÔÚÔÏfiÁËÙÂ˜. ∞ÓÂ›ÛËÌ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÎÙÈÌÔ‡Ó fiÙÈ
ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ·˘ÙÒÓ ‹Ù·Ó 1,5 ÙÚÈÛ. ‰Ú¯.
ÂÚ›Ô˘ ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1996 Î·È Ë Û˘ÓÙÚÈÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜
ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÁÈÓfiÙ·Ó Ì¤Ûˆ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.
∏ ¤ÌÌÂÛË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ·˘ÙÒÓ, Ì¤Ûˆ
ÙÔ˘ ÙÚ›· Â› ÙÔÈ˜ ̄ ÈÏ›ÔÈ˜ ÙˆÓ notional amounts, ·Ó·-
ÌÂÓfiÙ·Ó fiÙÈ ı· ·ÔÊ¤ÚÂÈ 4,5 ‰ÈÛ. ‰Ú¯. ÂÚ›Ô˘ ÛÙÔ
∂ÏÏËÓÈÎfi ¢ËÌfiÛÈÔ.

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ·ÌÊ›-
‚ÔÏÔ ·Ó ÙÂÏÈÎ¿ ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ ¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó·
ÊÔÚÔÏÔÁ‹ÛÂÈ ·˘ÙÔÙÂÏÒ˜ Ù¤ÙÔÈÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜. O
ÙÚfiÔ˜ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô Û˘ÓÔÌÔÏÔÁÂ›Ù·È ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ·
Ú¿ÍË, ̆ fi Î·ıÂÛÙÒ˜ Ï‹ÚÔ˘˜ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË˜ ÎÈ-

ºOPO§O°IKO

™YM¶O™IO

(4) O ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ·˘Ùfi˜ ÂÎÏÂ›ÂÈ Û‹ÌÂÚ·, ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â·Ó·-
ÊÔÚ¿ ÙË˜ ÌË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÛÔ‰ËÌ¿ÙˆÓ Ì¤Ûˆ repos.
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Ó‹ÛÂˆ˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È fiÙÈ ÙÔ synthetic
deposit, ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÙÚÈÁˆÓÈÎ¿, ‰ËÏ·‰‹ Ì¤Ûˆ
Î·Ù¿ıÂÛË˜ ÛÂ ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Î·È Û˘ÌÊˆ-
Ó›·˜ ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜ ÒÏËÛË˜ Í¤ÓÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÌÂ
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘
fiÙÈ ÔÈ forward ·ÁÔÚ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó
·ÊÔÚÔÏfiÁËÙÂ˜ ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, Û˘ÓÂ¿-
ÁÂÙ·È fiÙÈ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ‰ÂÓ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ˘¿ÚÍÂÈ Î·-
Ì›· ·ÔÏ‡Ùˆ˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË.

™ÙÔ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ·ÓÙ›ıÂÙÔ ¿ÎÚÔ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Ë ·ÁÔÚ¿
ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ, Ô˘ ÛÙËÓ Ô˘Û›· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ
˘·Ó¿Ù˘ÎÙË ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ‰˘ÛÌÂÓÔ‡˜ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ÊÔ-
ÚÔÏfiÁËÛË˜. ∆· ÚÔ˚fiÓÙ· ·˘Ù¿, ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ˘
ÎfiÛÌÔ˘, ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÎÔÌÌ¿ÙÈ ÙË˜ Î·-
Ù·ÓÔÌ‹˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ fiÚˆÓ ÌÂ Û·Ê‹ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·-
Ù· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘Ù¤˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ Ù·
ÚÔÙÈÌÔ‡Ó. ª›· ·Ï‹ ·Ú·Ù‹ÚËÛË ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ı· ‰Â›-
ÍÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· ÚÔ˚fiÓÙ· fiˆ˜ ÂÌÔÚÈÎ¿
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· (commercial paper), ÂÈÙ·Á¤˜ ·Ô‰Ô¯‹˜
ÙÚ¿Â˙·˜ (bankers acceptances), ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ·
ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (negotiable certificates
of deposit), ÂÙ·ÈÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· (corporate bonds), ÌÂ-
Ù·ÙÚ¤„ÈÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (convertible securities), ÂÙ·È-
ÚÈÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ Â’ ÂÓÂ¯‡Úˆ ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ‹
¿ÏÏˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (mortgage- & asset-
backed securities), ÎÏ. ª¤Ûˆ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ
ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔÓÙ·È ·Ê’ ÂÓfi˜ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÎfiÛÙÔ˜ ̄ ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÙÈ˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡Ó, ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ô-
Ù·ÌÈÂ˘Ù¤˜ Ô˘ Ù· ÂÈÏ¤ÁÔ˘Ó. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ë ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙ· Â›‰Ë ÂÎ‰fiÛÂˆÓ
ÂÁÁ˘¿Ù·È ÙÔ Ù·›ÚÈ·ÛÌ· ÙˆÓ ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÙÔ˘ Ù›Ù-
ÏÔ˘ ÌÂ ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ/·fi‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ ÙÂÏÈÎÔ‡
¯Ú‹ÛÙË ÙˆÓ Ì¤ÛˆÓ ·˘ÙÒÓ.

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÙfiÛÔ ÁÈ· È‰ÈˆÙÈ-
Î¿ ÔÌfiÏÔÁ· Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ÛÂ ‰Ú·¯Ì¤˜ fiÛÔ Î·È ÁÈ·
·˘Ù¿ Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·. ª¿ÏÈÛÙ·,
ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË, Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÊÔÚÔÏfi-
ÁËÛË˜ Â›Ó·È ·Ó·ÏÔÁÈÎ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË, ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÛÙÂ-
ÓfiÙÂÚˆÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Ô˘ ÈÛ¯‡Ô˘Ó ÁÈ· ÌË-
‰Ú·¯ÌÈÎ¤˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó·

·ÔÙÂÏÂ› ¤ÎÏËÍË ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÌÂÁ¿-
ÏÂ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ‚ÚÂÈ Î·Ù·Ê‡ÁÈÔ
ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË
Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙÔ˘˜, ÌÂ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· ÙËÓ ÂÍ·ÁˆÁ‹ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Î·È ÙËÓ ·ÒÏÂÈ·
ÂÛfi‰ˆÓ ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· fiÛÔ Î·È ÁÈ· ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜.

™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ Ù· fiÛ· Û˘Ì‚·›ÓÔ˘Ó ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ̄ Ò-
ÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜, fiÔ˘ Ù· ÔÛÔÛÙ¿
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂˆÓ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜
·fi 0-4%, ÛÙË ¯ÒÚ· Ì·˜ ÙÔ Ì¤ÙÚÔ ·˘Ùfi Â›¯Â ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÂÈ ¤Ó·Ó ·ÎfiÌË ·Ú¿ÁÔÓÙ· ¤ÌÌÂÛË˜ ÊÔÚÔÏfiÁË-
ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·˘Ùfi
‹Ù·Ó 12% ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1996 Î·È ÙÔ Ì¤ÛÔ ÛÙ·ıÌÈÎfi
ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ‰ÂÛÌÂ˘Ì¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ 5,5%, ‰Ë-
Ï·‰‹ 6 ÔÛÔÛÙÈ·›Â˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ Î¿Ùˆ ·fi Ù· ÂÈÙfiÎÈ·
ÙË˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜. OÌˆ˜, Ë ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË
·˘Ù‹ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ Î·Ù·ı¤ÛÂ-
ˆÓ Î·È ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ. 

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜, ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ Â˘Î·È-
Ú›·˜ (ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ù· ‰ÂÛÌÂ˘Ì¤Ó· ÎÂÊ¿-
Ï·È· Â›¯·Ó ÙÔÔıÂÙËıÂ› ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿
overnight) Î˘Ì·ÈÓfiÙ·Ó ·fi 2,25% ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1992

¤ˆ˜ 0,85% ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1996. ™Â ·˘Ùfi ÙÔ ÛËÌÂ›Ô Ú¤-
ÂÈ Ó· Á›ÓÔ˘Ó ‰‡Ô ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜: ¶ÚÒÙÔÓ, ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ·˘Ùfi ı· ‹Ù·Ó Û·ÊÒ˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ·Ó Â›¯Â ˘Ô-
ÏÔÁÈÛıÂ› ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ. ¢Â‡ÙÂ-
ÚÔÓ, Ë ¤ÌÌÂÛË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈ-
ÎÒÓ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂˆÓ Ï‹ÙÙÂÈ Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ· ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ‰›ÎÙ˘fi
ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÓÙÏËÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.

∏ ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ˘¿Ú¯ÔÓÙÔ˜ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜
ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÚÔÛfi‰ˆÓ ·fi ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ ¤¯ÂÈ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ∂ÎÙfi˜ ·˘ÙÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó
‹‰Ë ·ÚÔ˘ÛÈ·ÛıÂ›, fiˆ˜ Ë ¿ÓÈÛË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÎÚ·-
ÙÈÎÒÓ Î·È ÌË Ù›ÙÏˆÓ Î·È Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·-
ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛÙÂıÔ‡Ó Î·È ·˘Ù¿
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ÌÂ ÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›· ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿-
ÌÂÓˆÓ ÓfiÌˆÓ Î·È ÙËÓ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰È·‰ÈÎ·-
ÛÈÒÓ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÔÈ Û˘¯Ó¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
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Îfi Î·ıÂÛÙÒ˜, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÈ˜ ÔÈÓ¤˜ Ô˘ ·ÓÙÈ-
ÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÔÈ ÊÔÚÂ›˜ Ô˘ ·Ú·ÎÚ·ÙÔ‡Ó Î·È Î·Ù·-
‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙÔ ÊfiÚÔ, fiˆ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜, ¤¯Ô˘Ó ·˘Í‹ÛÂÈ
ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜ ÎÈÓËÙÒÓ ·ÍÈÒÓ. ∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ÂÓÙÔ›˙ÂÙ·È Î˘-
Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹
·ÁÔÚ¿ Î·È ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∂›ÛË˜, ·Û¿ÊÂÈÂ˜ Ô˘ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
Ó· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Î·ıÂ-
ÛÙÒ˜ ÂÌÔ‰›˙Ô˘Ó ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË Û‡Ó-
ıÂÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ.

∏ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÊfiÚÔ˘ 7,5% Â› ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ Ù›Ù-
ÏˆÓ ·fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 1997 ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ·Ê’ ÂÓfi˜
¤Ó· ıÂÙÈÎfi Ì¤ÙÚÔ ÁÈ· ÙË ÌÂÚÈÎ‹ ¿ÚÛË ÙˆÓ ·ÓÈÛÔÙ‹-
ÙˆÓ ÛÙË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÔÌÔÏfiÁˆÓ ·ÏÏ¿ ÚfiÛıÂÛÂ
¤Ó· ·ÎfiÌË Úfi‚ÏËÌ· ÛÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Î·È È‰È·›ÙÂ-
Ú· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ ‰È·ÎÈÓÔ‡Ó ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÒ˜ ÙÔ
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ·˘ÙÒÓ. OÌˆ˜ ÂÎÙfi˜
ÙÔ˘ ÊfiÚÙÔ˘ ÂÚÁ·Û›·˜ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ‰Â-
‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÊfiÚˆÓ (‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓˆÓ
ÙfiÎˆÓ Î¿ıÂ Ù›ÙÏÔ˘ ÁÈ· fiÛÂ˜ Ì¤ÚÂ˜ Â›Ó·È ÛÙËÓ Î·-
ÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÌÂÓÔ˘), ˘¿Ú¯ÂÈ Î·È ÙÔ Úfi-
‚ÏËÌ· ÙË˜ ÂÈÛÙÚÔÊ‹˜ ÙÔ˘ ÊfiÚÔ˘ ÁÈ· fiÛÔ˘˜ Î·ÙÔ›-
ÎÔ˘˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ‰ÈÌÂÚÂ›˜ Û˘Ì-
‚¿ÛÂÈ˜ ·ÔÊ˘Á‹˜ ‰ÈÏ‹˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜. ™ÙËÓ Â-
Ú›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÙÔ ˘¿Ú¯ÔÓ ıÂÛÌÈÎfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÂ› ·ÚÎÂÙ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙËÓ ÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÂÈ-
ÛÙÚÔÊ‹ ÙÔ˘ ·Ó·ÏÔÁÔ‡ÓÙÔ˜ ÊfiÚÔ˘.

EÓ· ¿ÏÏÔ ˙‹ÙËÌ·, Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ÔÏ˘-
ÏÔÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÊÔÚÔÏfiÁË-
ÛË˜, Â›Ó·È ·˘Ùfi ÙË˜ ‰˘ÛÎÔÏ›·˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Û‡ÓıÂÙˆÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ¯ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÌÂ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ‚·ÛÈ˙fiÌÂ-
ÓÂ˜ ÛÂ options Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ‹ ¿ÏÏÂ˜ Ú‹ÙÚÂ˜. ™ÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, Ë ‰˘Û¯¤ÚÂÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ·Ó·ÁÓÒÚÈ-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Î·È ÙË˜ Ù·ÍÈÓfi-
ÌËÛ‹˜ ÙÔ˘ Â›ÙÂ ̂ ˜ ÂÈÛfi‰ËÌ· ·fi ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ (Ôfi-
ÙÂ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÂ›Ù·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ÈÛ¯‡ÔÓÙ· ÁÈ·
ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜ ÔÌÔÏfiÁˆÓ) Â›ÙÂ ˆ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹
‰È·ÊÔÚ¿ (fiÔ˘ ÈÛ¯‡ÂÈ ÊÔÚÔ··ÏÏ·Á‹), ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›
·Û¿ÊÂÈÂ˜ Ô˘ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘˜ ı¤ÙÔ˘Ó ÂÌfi‰È· ÛÙË
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË Ù¤ÙÔÈˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. 

™ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ ı· ÂÈÎÂÓÙÚˆ-
ıÔ‡ÌÂ ÛÂ ‰‡Ô ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÔÈ
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ∏ ÚÒÙË Û¯Â-
Ù›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È Ë
‰Â‡ÙÂÚË ÌÂ ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜ ÛÙË ¡ÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹ EÓˆÛË. 

∆· ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·
(derivatives) ¤Î·Ó·Ó ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÂÏÏË-
ÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ·fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990,

ÌÂ ÙËÓ ¿ÚÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ÛÙËÓ Î›ÓËÛË ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ. OÌˆ˜, Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ·ÁÔÚÒÓ Î·-
ı˘ÛÙ¤ÚËÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÏfiÁˆ ÙË˜ ·ÓÂ¿ÚÎÂÈ·˜ ÙÔ˘
ÈÛ¯‡ÔÓÙÔ˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ‰È·-
ÊfiÚˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜, ÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Ê‡ÛÂˆ˜. ∆· ÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Û¯ÂÙ›-
˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ Ùˆ¯Â˘ÙÈ-
ÎÔ‡ ‰ÈÎ·›Ô˘ Ó· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÙÔ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi ··ÈÙ‹-
ÛÂˆÓ (netting) ·fi Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Â› ·Ú·ÁÒÁˆÓ
ÚÈÓ ·fi ÙËÓ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË ¿ÏÏˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Â›
ÙË˜ Ùˆ¯Â˘ÙÈÎ‹˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜, ÁÂÁÔÓfi˜ ·ÓÙ›ıÂÙÔ ÌÂ
Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘· Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ Ù‡Ô˘ ISDA master
agreement. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ̇ Ë-
Ù‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÂÎÎÚÂÌ‹ Â›Ó·È Ë Ù˘ÔÔ›-
ËÛË ÙË˜ ‰È¿ÎÚÈÛË˜ Ú¿ÍÂˆÓ ÛÂ ·Ú¿ÁˆÁ· (‰ËÏ·‰‹
trading book vs hedges), Ë ·ÔÙ›ÌËÛË (fair value vs
mark to market) Î·È Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·ÂÈÎfiÓÈÛË˜ ÛÙÔÓ
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi.

ª¤¯ÚÈ ÚfiÛÊ·Ù·, ·ÍÈfiÏÔÁË ·Ó¿Ù˘ÍË ÁÓÒÚÈ-
Û·Ó ÌfiÓÔ Ë ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜
(Â›ÙÂ ÁÈ· ÂÌÔÚÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜ Â›ÙÂ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙˆÓ
Ú¿ÍÂˆÓ synthetic deposits), Ù· FX swaps ÛÙË ‰È·-
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÛÂ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚·ı-
Ìfi Ù· options Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜, Ù· interest rate
swaps Î·È ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÙÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÎ-
Ï‹ÚˆÛË˜ ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË FTSE/ASE-20. ∏ Û˘ÓÙÚÈÙÈÎ‹
ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ derivatives Â›ÙÂ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ
·ÁÔÚÒÓ Â›ÙÂ over the counter ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Û·Ó Ó·
Â›Ó·È ·Ó‡·ÚÎÙ· ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ·ÁÔÚ¿.

∆· ‰‡Ô Î‡ÚÈ· ˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ··›ÙËÛ·Ó ‰È·Û·-
Ê‹ÓÈÛË, ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, ‹Ù·Ó:
➣ Ë Ù·ÍÈÓfiÌËÛË ÙˆÓ ÚÔÛfi‰ˆÓ ·fi ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·-
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Á¤˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÂ ÂÈÛfi‰ËÌ· ·fi ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ ‹
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, Î·È
➣ Ë ÂÈ‚ÔÏ‹ ‹ ÌË ∂º∆∂ Î·È ÙÂÏÒÓ ¯·ÚÙÔÛ‹ÌÔ˘
ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜.

∆· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ ÍÂÂÚ¿ÛÙËÎ·Ó ÌÂÚÈÎÒ˜
ÌÂ ÙÈ˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¡.2459/97 ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô Î·ıÔ-
Ú›ÛıËÎÂ ÙÔ ‚·ÛÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ, ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·È È‰ÈˆÙÒÓ. OÈ Ú˘ıÌ›-
ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó:
·) °È· ÌÂÓ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÙËÚÔ‡Ó ‚È‚Ï›· Á’

Î·ÙËÁÔÚ›·˜, Ù· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· Ô˘ ·ÔÎÙÒÓÙ·È ·fi
Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Â› ·Ú·ÁÒÁˆÓ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· ·fi
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ÏÔÈ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡
ÎÒ‰ÈÎ· ÛÙ· Î·ı·Ú¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡-
ÛÂˆ˜. ∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È Ô‡Ùˆ˜ ‹ ¿Ï-
Ïˆ˜ ÛÙËÓ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙÔ˘ OO™∞.

‚) OÈ O™∂∫∞ (·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆ˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘) ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ÌÂ
ÛÙ·ıÂÚfi ÔÛÔÛÙfi ÙÚ›· Â› ÙÔÈ˜ ¯ÈÏ›ÔÈ˜ Â› ÙÔ˘
notional amount ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ˘fi
ÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜.
Á) °È· ÙÔ˘˜ È‰ÈÒÙÂ˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ÂÓ ÙË-
ÚÔ‡Ó ‚È‚Ï›· Á’ Î·ÙËÁÔÚ›·˜, Ù· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù·, Ô˘ ·Ô-
ÎÙÒÓÙ·È ·fi Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Â› ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ̄ ·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ̂ ˜ ÂÈÛÔ-
‰‹Ì·Ù· ·fi ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ Î·È ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ·Ú·-
ÎÚ¿ÙËÛË 15% Â› ÙÔ˘ Î·ı·ÚÔ‡ ÔÊ¤ÏÔ˘˜ ÌÂ ÂÍ¿-
ÓÙÏËÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜.
‰) OÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Â› ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ··ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ·fi ∂º∆∂ Î·È
Ù¤ÏË ¯·ÚÙÔÛ‹ÌÔ˘.

OÈ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, ·Ú’ fiÙÈ ·Ó·ÌÊ›‚ÔÏ· ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó ‚‹Ì· ÚÔ˜ Ù· ÂÌÚfi˜, ¤¯Ô˘Ó ·Ê‹ÛÂÈ ·ÚÎÂÙ¿
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ¿Ï˘Ù·. ∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ¿ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ó·-
ÊÂÚıÔ‡Ó Ù· ·Ú·Î¿Ùˆ:
·) ∏ ·Ú·ÎÚ¿ÙËÛË 15% Â› ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ˆÊ¤ÏÂÈ-
·˜ ·fi Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÂ derivatives ÁÈ· È‰ÈÒÙÂ˜ Î·È
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, Ô˘ ‰ÂÓ ÙËÚÔ‡Ó ‚È‚Ï›· Á’ Î·ÙËÁÔÚ›·˜,
Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È Û˘¯Ó¿ ÙËÓ ¿ÓÈÛË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ·Ú·-

ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÛÎÔ-
Ô‡˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ‹ ÙË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÙÔ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô
Â›Ó·È ·ÊÔÚÔÏfiÁËÙÔ. ∞˘Ùfi ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÛÙÔÈ¯Â›Ô
Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ·Ó ·Ó·ÏÔÁÈÛıÂ› Î·ÓÂ›˜
ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ fiÔ˘, ‚¿ÛÂÈ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘, ı· ÈÛ¯‡ÂÈ ÙÔ ·Ú¿-
‰ÔÍÔ Ó· ÊÔÚÔÏÔÁÂ›Ù·È Ë ˘ÂÚ·Í›· ÂÓfi˜ option ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ ‹ ‰Â›ÎÙË ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙËÓ ›‰È· ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ Ù· ÎÂ-
Ê·Ï·È·Î¿ Î¤Ú‰Ë ·fi Ù· ›‰È· ÚÔ˚fiÓÙ· ·Ú·Ì¤-
ÓÔ˘Ó ·ÊÔÚÔÏfiÁËÙ·.
‚) °È· fiÛÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Ô ̄ ·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ·Ú¿ÁˆÁ· ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÂÌÔÚÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ, ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È Ë
¤ÎÙˆÛË ˙ËÌÈÒÓ ÁÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ¤ÁÈÓ·Ó ÌÂ
ÛÎÔfi ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ¤Ó·ÓÙÈ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·ÏÏ¿ fi¯È ÁÈ·
fiÛÂ˜ ¤ÁÈÓ·Ó ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔ›·. ∏ Ú‡ıÌÈ-
ÛË ·˘Ù‹, ·Ú’ fiÙÈ Â›Ó·È ‰›Î·ÈË ÁÈ· ÂÌÔÚÈÎ¤˜, ‚ÈÔ-
ÌË¯·ÓÈÎ¤˜ Î·È ÏÔÈ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÛÂ
ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ
˘ËÚÂÛÈÒÓ (∂¶∂À) Ó· ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· Î¤Ú‰Ë
·fi ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ¤˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ ¯ˆÚ›˜ Ó· ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· Û˘Ì„ËÊ›˙Ô˘Ó ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ˙ËÌ›Â˜ ·fi Ù¤ÙÔÈÂ˜
Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜.
Á) ∂ÎÎÚÂÌÔ‡Ó ·ÎfiÌË ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ˘Ô˘ÚÁÈÎÒÓ ·Ô-
Ê¿ÛÂˆÓ, ÌÂ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Ú¤ÂÈ Ó· Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È Ô
·ÎÚÈ‚‹˜ ÙÚfiÔ˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÛÂ fiÛÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜
ÈÛ¯‡ÂÈ Ë ·Ú·ÎÚ¿ÙËÛË 15%, Î·È ÙÔ ÔÛfi ÙË˜ Î·ı·-
Ú‹˜ ˆÊ¤ÏÂÈ·˜ Â› ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Ô Û¯ÂÙÈÎfi˜ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹˜ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ú¤ÂÈ Ó· Î·ıÔÚ›ÛÂÈ Ù· ·ÎÚÈ‚‹ ÛÙÔÈ-
¯Â›· Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ˘Ô‚¿ÏÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ·
ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Ô˘ Î¿ÓÔ˘Ó Ú¿ÍÂÈ˜ ÛÂ
·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·.

∏ ÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹ ÌÈ·˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ
Û·ÊÒ˜ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÙË˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË Î·È, Î·Ù¿
Û˘Ó¤ÂÈ·, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ› Ù‡ÔÈ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ ÌÔÚÂ› Ó·
¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ·ÎfiÌË
Î·È ·Ó Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÙ· ›‰È· ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∆· ÙÚÈÁˆÓÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· (back to back
loans), ·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¯¿ÚÈÓ, Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ÏË-
ÚˆÌ¤˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ıÂˆÚËıÔ‡Ó ˆ˜ Ùfi-
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ÎÔ˜, ‰ÈfiÙÈ ¤¯ÂÈ ÌÂÛÔÏ·‚‹ÛÂÈ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘.
OÈ ÏËÚˆÌ¤˜ fiÌˆ˜ ·fi swaps ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ·Ú’ fiÙÈ
·Ú¿ÁÔ˘Ó ÙÔ ›‰ÈÔ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·, ‰ÂÓ ıÂˆ-
ÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ÙfiÎÔ˜ ‰ÈfiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÚÔËÁËıÂ› ·ÓÙ·Ï-
Ï·Á‹ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. 

¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È
Î·È ·fi ÙÔ ÔÈÔ˜ ‰ÈÂÓÂÚÁÂ› ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹, ·Ó ‰Ë-
Ï·‰‹ Â›Ó·È ÓÔÌÈÎfi ‹ Ê˘ÛÈÎfi ÚfiÛˆÔ, ·Ó Â›Ó·È ÙÚ¿-
Â˙· ‹ ·ÌÔÈ‚·›Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ. EÙÛÈ, ·Ó ÌÈ· ÙÚ¿Â˙·
·ÔÎÔÌ›ÛÂÈ Î¤Ú‰Ë ·fi ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ interest rate
swap 5ÂÙÔ‡˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ÙfiÙÂ ı· ÊÔÚÔÏÔÁËıÂ› Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙ· Î¤Ú-
‰Ë ÙË˜ ÚÔ˜ ‰È·ÓÔÌ‹ (Î·È ¯ˆÚ›˜ Ó· ¤¯ÂÈ ‰ÈÎ·›ˆÌ·
Ó· Û˘Ì„ËÊ›ÛÂÈ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ˙ËÌ›Â˜ ·fi Ù¤ÙÔÈÔ˘ Â›-
‰Ô˘˜ Ú¿ÍÂÈ˜). ∞Ó fiÌˆ˜ Ë ›‰È· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Á›ÓÂÈ ·fi
·ÌÔÈ‚·›Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, ÙfiÙÂ ı· ÊÔÚÔÏÔÁËıÂ› ·ÓÂÍ·Ú-
Ù‹Ùˆ˜ ˙ËÌ›·˜ ‹ Î¤Ú‰Ô˘˜ ÌÂ ÔÛÔÛÙfi 3 Â› ÙÔÈ˜ ¯ÈÏ›-
ÔÈ˜ Â› ÙÔ˘ notional amount ÙÔ˘ ̆ ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ÂÚÁ·-
ÏÂ›Ô˘ (‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘ Ï·ÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Â› ÙÔ˘
ÔÔ›Ô˘ ·ÓÙ·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ÙfiÎÔÈ Ì¤Ûˆ swap). ∆¤ÏÔ˜,
·Ó Ë Ú¿ÍË Á›ÓÂÈ ·fi È‰ÈÒÙË, ÙfiÙÂ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË
ÎÂÚ‰ÒÓ ı· ÂÈ‚ÏËıÂ› ÊÔÚÔÏÔÁ›· 15% Â› ÙË˜ Î·ı·-
Ú‹˜ ˆÊ¤ÏÂÈ·˜ ·fi ÙË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹, ¯ˆÚ›˜ ‰˘Ó·ÙfiÙË-
Ù· Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ˙ËÌ›·˜ Ô˘ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ ÚÔ-
Î‡„ÂÈ ÛÂ Î¿ÔÈ· ¿ÏÏË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ¯Ú‹ÛË Î·Ù¿ ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ 5ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ swap.

∆· ·Ú·¿Óˆ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· ¤¯Ô˘Ó ·Ó·‰Â›ÍÂÈ
ÌÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·È ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ ÛÙË ÊÔ-
ÚÔÏÔÁ›· ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ™˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·˜ ı· Ï¤Á·ÌÂ fiÙÈ Ù· ÚÔ‚Ï‹-
Ì·Ù· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÙÔ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÂ˜ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜, ¯ ÚÔıÂÛÌÈ·Î¿ Û˘Ì‚fiÏ·È· Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜,
Ô˘ ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ÂÓÙ¿ÍÂÈ ÛÂ Ì›· ·fi ÙÈ˜ ÁÓˆÛÙ¤˜
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÎÒ‰ÈÎ· ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜
ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Î·È fiÙÈ Ù· Î¤Ú‰Ë ˘ÂÚ·Í›·˜ ˘fiÎÂÈ-
ÓÙ·È ÛÂ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË fiÙ·Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È. ∆Ô
È‰·ÓÈÎfi ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ı· ¤ÚÂÂ Ó· ÌÔÚÂ›
Ó· ‰È·ÎÚ›ÓÂÈ ÙËÓ “Ô˘Û›·” ÙË˜ Î¿ıÂ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ Î·È
fi¯È ÙÔÓ “Ù‡Ô” ÙË˜ (substance over form).

∏ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· fiÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓÈ-

ÛıÂ› ·Ó ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÂÛfi‰Ô˘ ‹ ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘. O ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ·˘Ùfi˜ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·Û›· ‰Èfi-
ÙÈ ÛÂ ÔÏÏ¿ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÈÊ˘Ï¿ÛÛÂ-
Ù·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÛÙ· Î¤Ú‰Ë ‹ ˙ËÌÈ¤˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ·fi Ù· ¤ÛÔ‰· ‹ ˙ËÌÈ¤˜ Ô˘ ÂÓÙ¿ÛÛÔ-
ÓÙ·È ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ ÁÈ·
ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓÈ-
ÛıÂ› ·Ó Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ·, ÔfiÙÂ ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È Ë ¤ÎÙˆÛË ÙˆÓ ̇ Ë-
ÌÈÒÓ ‹ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ÏÔÈÒÓ ÂÛfi-
‰ˆÓ, fiÔ˘ Ë ¤ÎÙˆÛË ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹. ∫Ú›ÛÈÌË
·Ú¿ÌÂÙÚÔ ÁÈ’ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰È¿ÎÚÈÛË ·Ô-
ÙÂÏÂ› Ô ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ ˆ˜ Ú¿-
ÍË˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÂÓfi˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‹ ˆ˜ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ‹˜
ÙÔÔı¤ÙËÛË˜. ∂ÈÚfiÛıÂÙ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ÊfiÚÔ˘
·Ú·ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÛÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜.
∏ ·‰˘Ó·Ì›· ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ·fi ÙÈ˜
Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ˆ˜ ÙfiÎˆÓ
‹ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÚÔËÁËıÂ›
ÌÂÙ·‚›‚·ÛË ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ¤¯ÂÈ Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÔÏÏ¤˜
¯ÒÚÂ˜ ÛÙËÓ ÂÍ·›ÚÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ Êfi-
ÚÔ˘ ·Ú·ÎÚ¿ÙËÛË˜. AÏÏ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ “¤ÓÙ·ÍË” ÛÂ ÌÈ· ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎ‹ Î·ÙËÁÔÚ›· Î¿ıÂ Ó¤Ô˘ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ ÚÔ˚fi-
ÓÙÔ˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È 

™ÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ¤¯Ô˘Ó ÚÔÙ·ıÂ› ‰‡Ô ÙÚfiÔÈ –
‰È·ÙËÚÒÓÙ·˜ ÙË ÊÈÏÔÛÔÊ›· ÙˆÓ ˘·Ú¯fiÓÙˆÓ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ – ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙÔ˘
ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÔÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Ô˘ Ù·
·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó. O ÚÒÙÔ˜ ÚÔ-
ÙÂ›ÓÂÈ ÙËÓ ·ÔÛ‡ÓıÂÛË (unbundling) ÙÔ˘ Î¿ıÂ ·-
Ú·ÁÒÁÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÛÙÈ˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
Ô˘ ÙÔ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó Î·È ÙË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË Î¿ıÂ ÌÈ·˜ ÂÍ
·˘ÙÒÓ ¯ˆÚÈÛÙ¿. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÌÈ· ÌÂÙ·ÙÚ¤„ÈÌË
ÔÌÔÏÔÁ›· ÛÂ ÌÂÙÔ¯‹ (convertible) ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆ-
ÚËıÂ› fiÙÈ ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ¤Ó· zero-coupon ÔÌfiÏÔ-
ÁÔ Î·È ¤Ó· ‰ÈÎ·›ˆÌ· (option) ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∆·
ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Â›Ó·È fiÙÈ: 
➣ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó·˜ ÌÔÓ·‰ÈÎfi˜ ÙÚfiÔ˜ ‰È·¯ˆÚÈ-
ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó
¤Ó· ·Ú¿ÁˆÁÔ ÚÔ˚fiÓ,

ºOPO§O°IKO
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➣ Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ‰ÂÓ Â›-
Ó·È ¿ÓÙ· ‰˘Ó·Ù‹, ·Ó ·ÚfiÌÔÈ· ÚÔ˚fiÓÙ· ‰ÂÓ
˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿, 
➣ ˘¿Ú¯ÂÈ ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ Û˘Ó¤ÚÁÂÈ·˜, ‰ËÏ·‰‹ Ë
·Í›· ÙÔ˘ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Ó· Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂ-
ÚË ·fi ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ
Ô˘ ÙÔ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó.

O ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ÙÚfiÔ˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÚÔÙ·ıÂ› ÚÔÙÂ›-
ÓÂÈ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· (aggregation) ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÒÓ Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-
ÎÒÓ “ı¤ÛÂˆÓ”, ¯ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È Ë
ÒÏËÛË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ÛÂ ‰Â›ÎÙË ÌÂÙÔ-
¯ÒÓ, ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È Û·Ó ÌÈ· ı¤ÛË. À¿Ú¯Ô˘Ó ̄ Ò-
ÚÂ˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ª. µÚÂÙ·Ó›· Î·È ÔÈ
∏¶∞, Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ıÂÛ›ÛÂÈ ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙË
ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓˆÓ ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ ·ÓÙÈ-
‰È·ÛÙÔÏ‹ ÌÂ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔ›·˜.
EÙÛÈ, ÔÈ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯ÈÛÌ¤ÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ÁÂÓÈ-
Î¿ fiÙÈ Â›Ó·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÂÛfi‰Ô˘ – ÔfiÙÂ ÔÈ ‰·¿-
ÓÂ˜ ÂÎ›ÙÔ˘Ó – ÂÓÒ ÔÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ¤˜, Û˘Ó·ÏÏ·-
Á¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. µ¤‚·È·, ·Ó ıÂˆÚ‹ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ì›·
ı¤ÛË ÛÂ ·Ú¿ÁˆÁ· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙ÂÈ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi
¤Ó· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Îfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ‹ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË, ÙfiÙÂ Ú¤-
ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ Ì›· ¿Ô„Ë ÁÈ· ÙÔ fiÛÔ ÛÙÂÓ‹ Ú¤ÂÈ
Ó· Â›Ó·È Ë Û˘Û¯¤ÙÈÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ¤ÛÔ‰· ÙÔ˘ ·-
Ú·ÁÒÁÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ Ì¤ÛÔ˘
¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÈÛ¯˘ÚÈÛıÔ‡ÌÂ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÓÙÈÛÙ¿ı-
ÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È fi¯È ÎÂÚ‰ÔÛÎÔ›·. 

∆· Î›ÓËÙÚ· ÁÈ· ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi arbitrage ËÁ¿-
˙Ô˘Ó ·fi ÙÚ›· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜: ·) ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚˆÓ ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙËÓ ˘ÂÚ·Í›· ·fi fi,ÙÈ ÛÙÔ˘˜
ÙfiÎÔ˘˜ Î·È Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·, ‚) Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ˘Ô-
¯Ú¤ˆÛË ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÌfiÓÔ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËı¤ÓÙ·
Î¤Ú‰Ë Î·È Á) Â›Ó·È ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¤Î-
ÙˆÛË˜ ˙ËÌÈÒÓ. EÓ·˜ ÙÚfiÔ˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙˆÓ
ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ı· ‹Ù·Ó Ó·
˘fiÎÂÈÓÙÔ ÛÂ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ·Í›·˜
ÙÔ˘ Î¿ıÂ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·, ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÚ›Ô‰Ô.
∞˘Ùfi ÚÔ¸Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ ·ÔÙÈÌ¿Ù·È Î¿ıÂ ÚÔ˚fiÓ
ÛÙËÓ ·Ú¯‹ Î·È ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ Î¿ıÂ ÂÚÈfi‰Ô˘ Î·È Ù·

Î¤Ú‰Ë ‹ ˙ËÌÈ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ›‰È· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÌÂÙ·-
¯Â›ÚÈÛË. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·˘Ù‹ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ‹ Û·Ó
“marking-to-market” Î·È ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·fi ÔÏÏ¿
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Û·Ó ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ “ÂÛˆÙÂÚÈ-
Î‹˜” ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ı¤ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜. ¶·Ú’ fiÏ· Ù·
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· fiÌˆ˜, Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·˘Ù‹
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Î·È Î¿ÔÈ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, fiˆ˜:
➣ ‰˘ÛÎÔÏ›· ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ·fi “ÌÈÎÚÔ‡˜” È‰ÈÒÙÂ˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜,
➣ ÂÚ›ÙˆÛË ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿,
➣ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÂ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ fiÙ·Ó Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·‚ÏËıÔ‡Ó ÊfiÚÔÈ ÛÂ ÌË
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËı¤ÓÙ· Î¤Ú‰Ë, 
➣ ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ Î›ÓËÛË˜ ÙˆÓ "ÏÔÁ·ÚÈ·-
ÛÌÒÓ" ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·È Ì¤ıÔ‰ÔÈ ·ÔÙ›-
ÌËÛË˜ fiˆ˜ L.I.F.O. (last in first out) ‹ F.I.F.O. (first
in first out).

EÓ·˜ ¿ÏÏÔ˜ ÙÚfiÔ˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹-
Ì·ÙÔ˜ ı· ‹Ù·Ó Ë ÊÔÚÔÏfiÁËÛË Î·Ù¿ ÙË ÚÂ˘ÛÙÔÔ›Ë-
ÛË, fiÔ˘ fiÌˆ˜ Á›ÓÂÙ·È ÂÈÌÂÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ
(Î·È ̇ ËÌÈÒÓ) ÁÈ· fiÏË ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜. ∏
Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·˘Ù‹ Â›Ó·È ›Ûˆ˜ ÚÔÙÈÌfiÙÂÚË ÁÈ· ÌÔÚÊ¤˜
Â¤Ó‰˘ÛË˜ Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Î·ıËÌÂÚÈÓ‹ ·ÔÙ›ÌËÛË
Î·È ÁÈ· È‰ÈÒÙÂ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÙÔ “marking to
market” ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÌÂÁ¿ÏÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜. O
ÂÈÌÂÚÈÛÌfi˜ ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÙ·È ex-ante, fiÔ˘ Ë ‰È·-
‰ÈÎ·Û›· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ‹, ¯
zero coupon bonds, ‹ ex-post ÛÙÈ˜ ˘fiÏÔÈÂ˜ ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜. ∏ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ô˘ ÚÔ¤Î˘„Â
ÛÂ Î¤Ú‰Ë Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÛÂ ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
ÓÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ·Ó¿ÁÂÙ·È ÂÓÙfiÎˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÙË˜
ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÂÍ·ÏÂÈÊıÂ› ÙÔ Î›ÓËÙÚÔ
·Ó·‚ÔÏ‹˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ. 

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ Û¯Â‰È·ÛÌÔ‡ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔÛfi‰Ô˘˜ ·fi ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜
·ÔÎÙ¿ È‰È¿˙Ô˘Û· ÛËÌ·Û›· ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙË˜ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜ Ô˘ ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜
ÂÓÈ·›·˜ ·ÁÔÚ¿˜. H‰Ë ·fi Ù· Ù¤ÏË ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
ÓË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ¤¯ÂÈ ·Ú¯›ÛÂÈ Ì›· Û˘˙‹ÙËÛË ÁÈ· ÙÔ ·Ó
Ë Û‡ÁÎÏÈÛË ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ̄ ˆ-
ÚÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂∂, ÛÂ ÂÈı˘ÌËÙfi Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÊÔ-

102 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN



ÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ, ı· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔÓÙ·Ó Î·-
Ï‡ÙÂÚ· Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ‹
Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË˜/ÂÓÔÔ›ËÛË˜.
∏ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙÔ˘ ·Ú·¿Óˆ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÚÔ¸-
Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ Ë ˘¿Ú¯Ô˘Û· ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙˆÓ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È ·ÓÂ·ÚÎ‹˜. °È· ÙÔ
ÛÎÔfi ·˘Ùfi Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ Û˘Ó¤ÛÙËÛÂ ÙÔ
1990 ÙËÓ ÂÈÙÚÔ‹ Ruding ÌÂ ÛÙfi¯Ô Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ ·Ó
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÏËÊıÔ‡Ó ¯Ú‹ÛÈÌ· Ì¤ÙÚ· ÛÂ Â›Â‰Ô
∂∂ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÌÂÈˆıÔ‡Ó ÔÈ ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂÈ˜ Ô˘
ÚÔÎ·ÏÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ
¯ˆÚÒÓ ÌÂÏÒÓ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ∂∂. ∏ ÂÈÙÚÔ‹ ÔÏÔÎÏ‹Úˆ-
ÛÂ ÙÔ ¤ÚÁÔ ÙË˜ ÙÔ 1992, ÔfiÙÂ ˘¤‚·ÏÂ Î·È ÙËÓ
ÔÌÒÓ˘ÌË ¤ÎıÂÛË. 

∏ ÂÈÙÚÔ‹ ÎÏ‹ıËÎÂ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ ÙÚ›· ı¤Ì·Ù·.
∆Ô ÚÒÙÔ ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÈÎÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ̄ ÒÚÂ˜ Ì¤ÏË. ∏ ¤ÚÂ˘-
Ó· ·ÔÎ¿Ï˘„Â ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙ·ÙÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙÔ˘˜
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜, ÛÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜, ÛÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÎÔÛÙÔÏfiÁËÛË˜, ÛÙÈ˜
‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ ‰ÈÏ‹˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜
·fi ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÎÏ. ™ËÌ·ÓÙÈ-
Î‹ Â›ÛË˜ Â›Ó·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ ÙÚfiÔ
ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ‰È·ÓÂÌÔÌ¤ÓˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, fiÔ˘
¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó ÁÈ· ÙËÓ ÂÏ¿ÊÚ˘ÓÛ‹ ÙÔ˘˜
Î·È ¿ÏÏÂ˜ fi¯È. ∞ÈÛıËÙ‹ Â›Ó·È Î·È Ë ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹
ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ ÛÂ Î¿-
ıÂ ̄ ÒÚ·. Oˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È Ë ¤ÎÙ·ÛË Ô˘ Ù· ‰È¿ÊÔ-
Ú· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÊfiÚÔ˘˜ ·Ú·-
ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÁÈ· ÙË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Î·È
ÎÂÚ‰ÒÓ. ∆Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ ı¤Ì· Û¯ÂÙÈ˙fiÙ·Ó ÌÂ ÙÔ ÂÚÒÙË-
Ì· ·Ó ÔÈ ·Ú·¿Óˆ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÚÔÎ·ÏÔ‡Û·Ó ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¤˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂÈ˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ·
ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÔÈ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜
˘¤Ú ÙË˜ ÚfiÎÏËÛË˜ ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂˆÓ ‹Ù·Ó Î·Ù·Ï˘ÙÈ-
Î¤˜. ∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‰È¤ÊÂÚÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛÂ
Î¿ıÂ ¯ÒÚ· ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜, Ù· ÂÈÙfiÎÈ· Î·È ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜
ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ™ÙÚÂ‚ÏÒÛÂÈ˜ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È
ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ,
ÛÙÔÓ Ù‡Ô Î·È ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡-

ÌÂÓˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. OÏ· Ù· Ì¤ÏË ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÂÓÙÔ-
ÓfiÙÂÚË ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÛÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì-
‚¿ÓÔÓÙ·È ·fi ·ÏÏÔ‰·¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÓÒ Î·È ÔÈ
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ∂∂ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô-
ÓÙ·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ·fi Î¿ıÂ ÎÚ¿ÙÔ˜ Ì¤ÏÔ˜. OÏÂ˜
·˘Ù¤˜ ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ·ÔÎÙÔ‡Ó È‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›·
ÁÈ· ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÌÂÙÂÁÎ·-
Ù·ÛÙ·ıÔ‡Ó Â‡ÎÔÏ·, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÔÈ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ̆ ËÚÂÛ›Â˜. ∏ ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎÔ‡ ·Ú¿ÁÔÓÙ· ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂ-
ˆÓ ÂÈ‚Â‚·ÈÒıËÎÂ Î·È ·fi ÙÈ˜ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ Û¯Â-
ÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÎfiËÛË Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛÂ Ë ÂÈÙÚÔ-
‹ ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜. ∆Ô ÙÚ›ÙÔ ı¤Ì· Ô˘ ÎÏ‹ıËÎÂ
Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ Ë ÂÈÙÚÔ‹ ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ ÙÔ ÂÚÒÙË-
Ì· ·Ó ¤ÚÂÂ Ó· ·Ó·ÏËÊıÂ› ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹ ‰Ú¿ÛË ÁÈ·
ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ‹ ¤ÚÂÂ Ë Û‡-
ÁÎÏÈÛË Ó· ÚÔ¤ÏıÂÈ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÌÔ‡. ∏ ÌÂÏ¤ÙË Î·Ù¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ Ë ‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹
ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÈ‚·-
Ú‡ÓÛÂˆÓ ÚÔ‹ÏıÂ ·fi ÙË Û‡ÁÎÏÈÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
Î·È ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ì¤ÏË.
∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÚÈıÒÚÈÔ
ÁÈ· ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹ ‰Ú¿ÛË Ë ÔÔ›· ‚Ú›ÛÎÂÈ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË
Î·È ·fi ÔÏÏÔ‡˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜. 

OÈ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ Ruding ‰È·ÌÔÚÊÒ-
ıËÎ·Ó Î¿Ùˆ ·fi ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜. ¶ÚÒÙÔÓ,
ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·Ùfi
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·˘ÙÔÓÔÌ›· ÛÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ¿ÌÂÛˆÓ
ÊfiÚˆÓ. ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, fiÙÈ Ë ÊÔÚÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÈÛÔ‰Ë-
Ì¿ÙˆÓ ÛÂ Â›Â‰Ô Ê˘ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ ‹Ù·Ó ¤Íˆ
·fi ÙÈ˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈÙÚÔ‹˜. ∆Ú›ÙÔÓ, ÛÂ ıÂ-
ÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜, fiˆ˜ Ë ··›ÙËÛË ÁÈ· ÔÌÔ-
ÊˆÓ›· ÛÙË Ï‹„Ë ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ·fi ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ
˘Ô˘ÚÁÒÓ. OÈ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ Î·ÏÔ‡Û·Ó,
ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, ÁÈ· ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÔÚ›ˆÓ ÁÈ· ÙÔ˘˜
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ
Î·ÓfiÓˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜, ¤ÙÛÈ
ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÙÚ·Â› Ô ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÙˆÓ
ÎÚ·ÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. °È· ÙÔ˘˜
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜ ÚÔÙ¿ıËÎÂ Ë ı¤ÛÈÛË
ÂÓfi˜ Î·ÙÒÙ·ÙÔ˘ (30%) Î·È ÂÓfi˜ ·ÓÒÙ·ÙÔ˘ (40%) ÔÚ›-
Ô˘. OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ‚¿ÛË, Ë ÂÈÙÚÔ-
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‹ ¤Î·ÓÂ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ¤Ó· Ï‹ıÔ˜ ıÂÌ¿ÙˆÓ,
fiˆ˜: Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·ÔÛ‚¤ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜
ÂÎÙÒÛÂÈ˜, ÙË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ˙ËÌÈÒÓ, ÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÎÏ. °È· ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ë ÂÈÙÚÔ‹ ÚfiÙÂÈÓÂ ÙËÓ ˘ÈÔı¤-
ÙËÛË ÂÓfi˜ ÎÔÈÓÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ÙËÓ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË
ÙË˜ OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ EÓˆÛË˜. ∆Ô Ìfi-
ÓÔ, ˆ˜ ÙÒÚ·, Ú·ÎÙÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ Û˘ÌÂÚ·-
ÛÌ¿ÙˆÓ Î·È ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ ‹Ù·Ó Ë ·Ô-
‰Ô¯‹ ‰‡Ô Ô‰ËÁÈÒÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·-
Á¤˜ ÙˆÓ ÔÏ˘ÂıÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

™ÙË ıÂˆÚ›· ÙÔ˘ ¿ÚÈÛÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Û¯Â‰È·-
ÛÌÔ‡ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi fiÙÈ Î¿Ùˆ ·fi Î·ıÂÛÙÒ˜ ÂÏÂ‡ıÂ-
ÚË˜ Î›ÓËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ‰ÈÂıÓÒ˜ Î·È ÌË ‡·Ú-
ÍË˜ ›ÛÙˆÛË˜ ÁÈ· ÊfiÚÔ˘˜ Î·Ù·‚ÏËı¤ÓÙÂ˜ ÛÙÔ ÂÍˆ-
ÙÂÚÈÎfi, Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ÌÂÁÈÛÙÔÔÈÂ›
ÙËÓ Â˘ËÌÂÚ›· ÌÈ·˜ “ÌÈÎÚ‹˜” ¯ÒÚ·˜ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘Ó›-
ÛÙ·Ù·È ÛÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ ÙË˜ ·Ú¯‹˜ ÙË˜ ·ÁÎÔÛÌÈfiÙË-
Ù·˜ Î·È ÛÙËÓ ··ÏÏ·Á‹ ·fi ÊfiÚÔ˘˜ ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. ∞Ó ÌÈ· ¯ÒÚ· ÂÈ‚¿ÏÂÈ ÊÔÚÔÏÔÁ›·
ÛÙËÓ ËÁ‹ ÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜, ÙÔ ÌfiÓÔ Ô˘ ı· Î·Ù·-
Ê¤ÚÂÈ ı· Â›Ó·È Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘
¿Óˆ ·fi ÙÔ ÂÍˆÁÂÓÒ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô
ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÙË ¯ÒÚ·. µ·ÛÈÎ‹ ÚÔ¸fiıÂÛË ÁÈ· Ó·
¤¯ÂÈ ÈÛ¯‡ ÙÔ ·Ú·¿Óˆ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· Â›Ó·È fiÙÈ Ë Î¿-
ıÂ ¯ÒÚ· ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍ·ÎÚÈ‚ÒÛÂÈ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· Ô˘
‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ·fi ÙÔ˘˜ ÔÏ›ÙÂ˜ ÙË˜ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi.
™Â ·˘Ùfi ÙÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Ë ÌfiÓË ÌÔÚÊ‹ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜
Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È Â›Ó·È Ë ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ
·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÎÚ›‚ˆÛË ÙÔ˘ ‰ÈÂ-
ıÓÒ˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËı¤ÓÙÔ˜ ‡„Ô˘˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÁÈ·
Î¿ıÂ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÌÂÓÔ. ∂›ÛË˜, Ë Î¿ıÂ ̄ ÒÚ· ı· ÂÈ-
‚¿ÏÏÂÈ ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ ‡„Ô˜ ÊfiÚˆÓ ÛÙ· Î¤Ú‰Ë ÎÂÊ·Ï·›-
Ô˘ ÙˆÓ ÔÏÈÙÒÓ ÙË˜ Ô˘ ı· ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ› ÙÈ˜ ÂÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿,
fiˆ˜ Î·È ÛÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ÂÚÁ·Û›· Î·È
·Ó¿·˘ÛË (labor vs leisure). ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, Ë ÚÔ-
Û¿ıÂÈ· ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË˜ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿-
ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂∂ ı· Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÌÈ· ̄ ÂÈÚÔÙ¤-
ÚÂ˘ÛË ÙË˜ Â˘ËÌÂÚ›·˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ. 

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÌÈ· ¯ÒÚ· ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó·

ÂÍ·ÎÚÈ‚ÒÛÂÈ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ·fi
ÙÔ˘˜ ÔÏ›ÙÂ˜ ÙË˜ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi, Ë ¿ÚÈÛÙË ÔÏÈÙÈ-
Î‹, ÛÂ Î·ıÂÛÙÒ˜ ÂÏÂ‡ıÂÚË˜ Î›ÓËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ, ı· Â›Ó·È Ë ÂÍ¿ÏÂÈ„Ë ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ ÛÙÔ ÎÂ-
Ê¿Ï·ÈÔ. ∞Ó Ë ¯ÒÚ· ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ Ó· ÊÔÚÔÏÔÁ‹ÛÂÈ
ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, ÙfiÙÂ ·˘Ùfi ı· Û˘ÁÎÂÓÙÚˆıÂ› ÛÂ ¯Ò-
ÚÂ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ Û·Ó ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ› ·Ú¿-
‰ÂÈÛÔÈ (tax heavens). AÚ· Ë ÌfiÓË ËÁ‹ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
ÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ ı· Â›Ó·È ÂÎÂ›ÓË Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ÛÂ
ÌË Â˘Î›ÓËÙÔ˘˜ (immobile) ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ¤˜ (¯ ÛÙËÓ ÂÚÁ·Û›·). 

∆· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ·fi ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ıÂˆÚË-
ÙÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Â·ÏËıÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ı-
Ìfi ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ‰Â›-
¯ÓÔ˘Ó ÌÂÁ¿ÏË Â˘·ÈÛıËÛ›· ÛÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙË ÊÔ-
ÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ·fi ÙË Ì›· ¯ÒÚ· ÛÙËÓ
¿ÏÏË. OÈ Í¤ÓÂ˜ ¿ÌÂÛÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË
ÌÂÚÈ¿, ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È Î·È ·fi ¿ÏÏÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ –
ÏËÓ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ – ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ë Â˘·ÈÛıËÛ›·
ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ Ó· Â›Ó·È ÌÈÎÚfi-
ÙÂÚË. µ¤‚·È·, Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÔÏ˘Â-
ıÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÛÂ
¯ÒÚÂ˜ ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ Û·Ó ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ› ·Ú¿-
‰ÂÈÛÔÈ, Ì¤Ûˆ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ, fiˆ˜ Ë ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ
ÂÓ‰Ô-ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ (transfer
pricing), Î·ıÈÛÙ¿ Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ¤ÛÔ‰· Ô˘ ÏË-
ÚÒÓÔ˘Ó ÔÏ‡ Â˘·›ÛıËÙ· ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
ÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ· Î¤Ú‰Ë. 
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