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H ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· (∂∫∆) ·Ó¤Ï·‚Â
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙË ¯¿Ú·ÍË Î·È ¿ÛÎËÛË ÙË˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÁÈ· ÙËÓ
¿ÛÎËÛË (·ÏÏ¿ fi¯È ÙË ¯¿Ú·ÍË, ·ÊÔ‡ ·˘Ù‹ ·ÔÙÂÏÂ›
Â˘ı‡ÓË ÙÔ˘ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÀÔ˘ÚÁÒÓ OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜-ECOFIN)
ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ,

·fi ÙËÓ 1Ë π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 1999, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ÚÔ‚ÏÂ-
fiÌÂÓ· ÛÙË ™˘Óı‹ÎË ÁÈ· ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ EÓˆÛË.
øÛÙfiÛÔ, ‹‰Ë ·fi ÙËÓ ›‰Ú˘Û‹ ÙË˜ ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ ÙÔ˘ 1998,

Ë ∂∫∆ Û˘ÓÙfiÓÈ˙Â ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ‚·ıÌfi ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ 11 ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜, ÒÛÙÂ Ó· Î·Ù·-
ÛÙÂ› ‰˘Ó·Ù‹ Ë Û‡ÁÎÏÈÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙÔ˘˜.

∆ÔÓ OÎÙÒ‚ÚÈÔ Î·È ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ 1998 Ë ∂∫∆ ‰È·-
Ù‡ˆÛÂ ÌÂ Û·Ê‹ÓÂÈ· ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙÔ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ·(2).

∏ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·˘Ù‹ ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ÙÚ›· Î‡ÚÈ·
ÛÙÔÈ¯Â›·:

➣ EÓ· ÔÛÔÙÈÎfi ÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘
ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, Î·È

➣ ÙÔ˘˜ “‰‡Ô ˘ÏÒÓÂ˜” ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ·˘ÙÔ‡: 

·) ÙÔÓ ÚˆÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÚfiÏÔ Ô˘ ·Ô‰›‰ÂÙ·È ÛÙËÓ
ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, fiˆ˜ ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ›Ù·È ·fi ÙËÓ
·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË
ÂÓfi˜ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜, Î·È
‚) ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË, ÛÂ Â˘ÚÂ›· ‚¿ÛË, ÙˆÓ ÚÔÔÙÈ-
ÎÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘˜ Ô˘ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ·ÂÈÏ‹ÛÔ˘Ó ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·
ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÛÂ ÔÏfiÎÏËÚË ÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ. ∏ ·ÍÈÔ-

ÏfiÁËÛË ·˘Ù‹ ı· Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ
Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó È‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÚÔÔÚÂ˘fiÌÂÓˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ
ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. 

O ¶O™O∆π∫O™ Oƒπ™ªO™

∆∏™ ™∆∞£∂ƒO∆∏∆∞™ ∆ø¡ Tπªø¡

∆Ô ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ·ÔÊ¿ÛÈÛÂ Ó· ‰ËÌÔÛÈÂ‡-
ÛÂÈ ¤Ó·Ó ÔÛÔÙÈÎfi ÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈ-
ÌÒÓ, ÌÂ ÛÎÔfi ÙË Û·Ê‹ Î·ıÔ‰‹ÁËÛË ÙˆÓ ÚÔÛ‰Ô-
ÎÈÒÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ,
·ÊÔ‡ ÌÂ ¤Ó·Ó Ù¤ÙÔÈÔ ÔÚÈÛÌfi ·Ú¤¯ÂÙ·È ÌÈ· Û·Ê‹˜
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Ãƒ∏™∆OÀ  ¶. ¡OÀ¡∏
MSc ∂Ê·ÚÌÔÛÌ¤ÓË˜ OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ 

¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ∆Ì‹Ì· OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∂ÈÛÙËÌÒÓ

∂ıÓÈÎfi Î·È ∫·Ô‰ÈÛÙÚÈ·Îfi ¶·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈÔ ∞ıËÓÒÓ

1. ∆O ¶§∞π™πO A™∫∏™∏™

∆∏™ ¡Oªπ™ª∞∆π∫∏™ ¶O§π∆π∫∏™

(1) £ÂÚÌ¤˜ Â˘¯·ÚÈÛÙ›Â˜ ÛÙÔÓ Î·ıËÁËÙ‹ ÃÚ‹ÛÙÔ °ÎfiÚÙÛÔ ÁÈ·
ÙÈ˜ ¯Ú‹ÛÈÌÂ˜ ˘Ô‰Â›ÍÂÈ˜ ·ÏÏ¿ Î·È ÙÈ˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¤˜ ·Ú·ÙË-
Ú‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘.
(2) ∆Ô ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ÙËÓ ∂∫∆ Î·È ÙÈ˜ 11
ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ¡ÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ EÓˆÛË˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™‡ÛÙËÌ· ∫Â-
ÓÙÚÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ (∂™∫∆), ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ÙËÓ ∂∫∆ Î·È
ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙˆÓ 15 ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜
∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜.
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¤Ó‰ÂÈÍË, ÈÎ·Ó‹ Ó· ÚÔÛ‰ÒÛÂÈ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi ÌÈ· ‚¿ÛË
ÁÈ· ÙËÓ  ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ ÂÈÙ˘¯›·˜ Î·È ÙË˜ ·ÍÈÔÈ-
ÛÙ›·˜ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. 

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ∂∫∆

˘ÈÔı¤ÙËÛÂ ÙÔÓ ·ÎfiÏÔ˘ıÔ ÔÚÈÛÌfi: “Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·
ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÙ‹ÛÈ· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ∂Ó·ÚÌÔ-
ÓÈÛÌ¤ÓÔ˘ ¢Â›ÎÙË ∆ÈÌÒÓ ∫·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ ÁÈ· ÙË ˙ÒÓË
ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÌÂ Ú˘ıÌfi ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÙÔ˘ 2%”. ∏ ÛÙ·ıÂ-
ÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ·˘Ùfi
“Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÙËÚÂ›Ù·È ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ·”. ∞ÍÈÔÛË-
ÌÂ›ˆÙÔ Â›Ó·È Â›ÛË˜ fiÙÈ Ë Ï¤ÍË “·‡ÍËÛË” ˘Ô‰ËÏÒ-
ÓÂÈ Û·ÊÒ˜ fiÙÈ Ô ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÌfi˜, ‰ËÏ·‰‹ Ë ·Ú·-
ÙÂÙ·Ì¤ÓË ÙÒÛË ÙÔ˘ ∂¢∆∫, ‰ÂÓ ÎÚ›ÓÂÙ·È Û˘ÓÂ‹˜
ÌÂ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. 

¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ë ∂∫∆ ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ·Ó·ÊÔ-
Ú¿˜ ÁÈ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÌÂ-
Á¤ıÔ˘˜ ª3, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÁÈ· ÙË
ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ÙËÓ Ù¿ÛË ·Ófi‰Ô˘ ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·-
ÙÈÎÔ‡ ∞∂¶ ÙË˜ ̇ ÒÓË˜ Â˘ÚÒ ÂÙËÛ›ˆ˜ (2-2,5%) Î·È ÌÂÛÔ-
ÚfiıÂÛÌË Ù¿ÛË ÌÂ›ˆÛË˜ ÙË˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜
ÙÔ˘ ª3 (0,5-1% ÂÙËÛ›ˆ˜). ∏ ÙÈÌ‹ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙËÓ ·‡-
ÍËÛË ÙÔ˘ ª3 ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÙËÎÂ ÛÂ 4,5% ÁÈ· ÙÔ 1999.

M Â ‚¿ÛË ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙÔ˘ ∂¡π(3),
ÙÔ ∂™∫∆ ı· ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÙÔ˘ Î·-

Ù¿ ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
ÛÙËÓ ·ÍÈÔÔ›ËÛË ¤ÌÌÂÛˆÓ Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ ÙÚfiˆÓ
ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. £· ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È ‰Â Â›-
ÙÂ ÛÂ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔ˘˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ – Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤Ó·, ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ÂÈÙfiÎÈ· – Â›ÙÂ ÛÂ ·Â˘-
ıÂ›·˜ ÛÙfi¯Ô Ô˘ ı· ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÙÔ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔ Ì¤ÛÔ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ı· Â›Ó·È Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÌÂ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ·Ú·ÏÏ·Á¤˜ ÙË˜, Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔ-
ÓÙ·È ÛÙË Û˘¯ÓfiÙËÙ· Î·È ÙËÓ ¤ÎÙ·ÛË ÙË˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂ-
ˆ˜ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Û˘ÁÎ˘Ú›·. ∏ ÔÏÈÙÈ-
Î‹ ·˘Ù‹ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‹ Ò-

ÏËÛË Ù›ÙÏˆÓ ÂÎÊÚ·ÛÌ¤ÓˆÓ ÛÂ Â˘ÚÒ ·fi ÙËÓ ∂∫∆.

EÙÛÈ, Â¿Ó Ë ∂∫∆ ÂÈÏ¤ÍÂÈ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙËÓ ¿ÛÎË-
ÛË ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ı· ÚÔ-
‚Â› ÛÂ ‰È¿ıÂÛË ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ù›ÙÏˆÓ Â˘ÚÒ, ÒÛÙÂ Ó·
·ÔÚÚÔÊ‹ÛÂÈ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÂ Â˘ÚÒ.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÁÈ· ÙÔÓ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÂËÚÂ·ÛÌfi ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙË
˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, Ë ∂∫∆ ¤¯ÂÈ ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙË˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜
ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ Ú¿ÍÂˆÓ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜. OÈ ‰‡Ô ÛÔ˘‰·ÈfiÙÂÚÂ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ Â›Ó·È ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ Î‡ÚÈ·˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜
(¶∫∞), ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È¿ÚÎÂÈ· ‰‡Ô Â‚‰ÔÌ¿‰ˆÓ
Î·È ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È Î¿ıÂ Â‚‰ÔÌ¿‰·, ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ¯Ô-
Ú‹ÁËÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, Î·È ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ÈÔ Ì·ÎÚÔÚfi-
ıÂÛÌË˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (¶¶∫∞), ÔÈ ÔÔ›Â˜
¤¯Ô˘Ó ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÚÈÒÓ ÌËÓÒÓ Î·È ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È Î¿-
ıÂ Ì‹Ó·. ª¤Ûˆ ·˘ÙÒÓ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÂ ÈÔ
Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ‚¿ÛË Î·È ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·Ô‰Ô¯‹˜ ‹
fi¯È ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ·Ì¤ÓˆÓ ÂÈ¤‰ˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜. ™ËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ fiÙÈ ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi
ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
·ÔÙÂÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¤Ó·ÓÙÈ
·ÚÔ¯‹˜ Î·Ù¿ÏÏËÏˆÓ ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ.

∂›ÛË˜ ÙÔ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁÂ›
Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ‚Ú·-
¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÌÂ
·ÓÙ›ÛÙÚÔÊÂ˜ (‹ ·ÓÙÈÛÙÚÂÙ¤˜) Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, ·Â˘-
ıÂ›·˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ,
·Ô‰Ô¯‹ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ‹ ÌÂ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÓÔ-
ÌÈÛÌ¿ÙˆÓ ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
(ÚÔÛÊÔÚ¿ ‹ ·ÔÚÚfiÊËÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜) ÛÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ Î·È ÙÔÓ ÂËÚÂ·ÛÌfi ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ. π‰È·›ÙÂÚ· ‰Â,
ÂÈ‰ÈÒÎÂÙ·È Ë ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ÛÙ·

2. M∂™∞ A™∫∏™∏™

¡Oªπ™ª∞∆π∫∏™ ¶O§π∆π∫∏™

TPA¶EZIKA £EMATA

(3) ∆Ô ∂¡π ‹Ù·Ó ÚÔÛˆÚÈÓfi ›‰Ú˘Ì· Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎÂ Î·Ù¿
ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÙÔ˘ ¢Â˘Ù¤ÚÔ˘ ™Ù·‰›Ô˘ ÙË˜ O¡∂ (1Ë π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘
1994). ∆Ô ∂¡π ‰ÂÓ ‹Ù·Ó ·ÚÌfi‰ÈÔ ÁÈ· ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈ-
Î‹ ÛÙËÓ ∂∂, Ë ÔÔ›· ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÛÂ Ó· ·ÛÎÂ›Ù·È ·fi ÙÈ˜
ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. ∆· ‰‡Ô Î˘ÚÈfiÙÂÚ· Î·ı‹ÎÔÓÙ· ÙÔ˘ ∂¡π ‹Ù·Ó
(1) Ó· ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Î·È ÙÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ Î·È
(2) Ó· ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙÈ˜ ·Ó·ÁÎ·›Â˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ›‰Ú˘-
ÛË ÙÔ˘ ∂™∫∆ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓÈ·›Ô˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔ ÙÚ›ÙÔ
ÛÙ¿‰ÈÔ. ∆Ô ∂¡π Ù¤ıËÎÂ ̆ fi ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ó›Ô˘ 1998.



ÂÈÙfiÎÈ· Ô˘ ÚÔÎ·ÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜
‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÛÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·.

∂ÓÒ ÔÈ ¶∫∞ Î·È ÔÈ ¶¶∫∞ ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È Ì¤Ûˆ
Î·ÓÔÓÈÎÒÓ ‰ËÌÔÚ·ÛÈÒÓ, ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍÔÌ¿-
Ï˘ÓÛË ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙË˜ ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ·˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÌÂ Ù·¯Â›Â˜ ‰ËÌÔÚ·Û›Â˜
‹ Ì¤Ûˆ ‰ÈÌÂÚÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÂÚÈÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓË ÔÌ¿‰· ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ, ÂÎÙfi˜ ·fi ÙÈ˜ ·Â˘-
ıÂ›·˜ Ú¿ÍÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÌfiÓÔ Ì¤-
Ûˆ ‰ÈÌÂÚÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ.

∆¤ÏÔ˜ ÔÈ ¿ÏÏÂ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÔ˘Ó ‰ÈÔÚıˆÙÈÎ¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ
¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· Î·È ‰È¿ÚÎÂÈ·, Ë ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· Â›-
Ó·È Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ‹ fi¯È. OÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·ÓÙÈÛÙÚÂÙ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, ·Â˘ıÂ›·˜
·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ‹ ¤Î‰ÔÛË
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ∂∫∆. ∏ ∂∫∆ ı· ‰‡Ó·Ù·È Ó· ÚÔÛÊÂ‡-
ÁÂÈ ÛÂ ̄ Ú‹ÛË ÙÔ˘˜ fiÙ·Ó ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙË ı¤ÛË
ÙË˜ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È Ó· ÚÔÛ·ÚÌfiÛÂÈ ÙË ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ‹ ı¤ÛË ÙÔ˘
∂™∫∆ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·.

∂Í·ÈÙ›·˜ fiÌˆ˜ ÙÔ˘ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ‹˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡ÛÂ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ
Î·Ù¿ ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÙÔ˘ ∆Ú›ÙÔ˘ ™Ù·‰›Ô˘, Ë ∂∫∆ ·Ô-
Ê¿ÛÈÛÂ Ó· ÌËÓ ÂÎ‰ÒÛÂÈ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·fi ÙËÓ ·Ú¯‹
ÙÔ˘ ∆Ú›ÙÔ˘ ™Ù·‰›Ô˘.

∂ÎÙfi˜ ·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ë ∂∫∆

ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ‰‡Ô ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ (standing
facilities), Ô˘ ı· Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÛÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹ ·ÏÏÈÒ˜ ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Ì›· ÁÈ·
ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÔÚÈ·Î‹˜ ·Ó·-
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜-marginal lending facilities/lombard)
Î·È ÌÈ· ¿ÏÏË ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÚÚfiÊËÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (‰ÈÂ˘-
ÎfiÏ˘ÓÛË ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ-deposit facility) ÛÙË
‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿. ∆· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ‰‡Ô ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡Ó-
ÛÂˆÓ ı· ÔÚÈÔıÂÙÔ‡Ó ÙÔ Î·ÙÒÙ·ÙÔ Î·È ÙÔ ·ÓÒÙ·ÙÔ ÂÈ-
ÙfiÎÈÔ ÙË˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ fiÚÈÔ ‰È·-
Î‡Ì·ÓÛ‹˜ ÙÔ˘˜ Î·È ı· ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó ÙË ÁÂÓÈÎ‹ Î·ÙÂ‡-
ı˘ÓÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. 

∆¤ÏÔ˜, Ë ™˘Óı‹ÎË ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÚÔ-
ÛÊ˘Á‹˜ ÙÔ˘ ∂™∫∆ ÛÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈ-
ÎÒÓ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â-

˙ÒÓ ÛÙËÓ ∂∫∆ Ô˘ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÔÏ‡ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ
Â›Â‰Ô (2% ¤¯ÂÈ Î·ıÔÚÈÛÙÂ› ·fi 01.01.1999) ·fi ·˘Ù¿
Ô˘ ̆ ÈÔıÂÙÔ‡ÓÙ·È Î·È ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜. ∆Ô Ì¤ÛÔ ·˘Ùfi Ù›ıÂÙ·È ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙÔ˘ ÛÙË ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ Â˘¯¤ÚÂÈ· ÙË˜ ∂∫∆, Î·È ¤¯ÂÈ ˆ˜
ÛÙfi¯Ô ÙË ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· (‹ ÙËÓ ·‡ÍËÛË) ÂÓfi˜ ‰È·Ú-
ıÚˆÙÈÎÔ‡ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È Èı·ÓÒ˜ ÙË
Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÛÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜.

O ˆ˜ ̆ Ô‰ËÏÒÓÂÙ·È Î·È ÛÙÔÓ Ù›ÙÏÔ, ÛÙfi¯Ô˜ ÙÔ˘ ·-
ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ¿ÁÈˆÓ

‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ ̂ ˜ Ì¤ÛˆÓ ¿ÛÎËÛË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆. ∂ÈÛ·ÁˆÁÈÎ¿ ÏÔÈfiÓ ı· ÌÔÚÔ‡Û·ÌÂ
Ó· ·Ó·Ê¤ÚÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÔÈ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙËÓ ÔÚÈ·Î‹ ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÁÈ·
ÙËÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜ ¤Ó·ÓÙÈ ·-
ÚÔ¯‹˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ÌÂ Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÓÂÚÁËÙÈ-
ÎÔ‡, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂ-
ˆÓ ÁÈ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜
ÛÙÔ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ·. ™Ùfi¯Ô˜ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂ-
ˆÓ, Ô˘ ‰È·Ù›ıÂÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· Ó· ‰È·ÛÊ·ÏÈÛÙÂ›
Ë ·ÚÔ¯‹ ‹ Ë ·ÔÚÚfiÊËÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜, Â›Ó·È Ë ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ Î·ÙÂ‡-
ı˘ÓÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È Ë ‰È·ÌfiÚÊˆÛË
ÌÈ·˜ ˙ÒÓË˜ ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ÔÔ›·˜ ı· ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È Ù· ÂÈÙfiÎÈ·
ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜ ÛÂ Î·ÓÔÓÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·
Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ Û¯ËÌ·Ù›˙Ô˘Ó
¤Ó· “Â‡ÚÔ˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜” ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜ (overnight), fiÔ˘ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ÔÚÈ·Î‹˜
ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ¿Óˆ fiÚÈÔ Î·È ÙÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙÔ
Î¿Ùˆ fiÚÈÔ. ™ÙËÓ Ô˘Û›· Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ‰‡Ô ‰ÈÂ˘ÎÔ-
Ï‡ÓÛÂˆÓ ı· ÔÚÈÔıÂÙÔ‡Ó ÙÔ Î·ÙÒÙ·ÙÔ Î·È ÙÔ ·ÓÒÙ·ÙÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÒÓÙ·˜
‰ËÏ·‰‹ ¤Ó· ‰È¿‰ÚÔÌÔ Ì¤Û· ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ÂÚÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È
ÔÈ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ. 
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EÓ·˜ ÛÙÂÓfi˜ ‰È¿‰ÚÔÌÔ˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· ·˘-
ÙfiÌ·ÙÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ ÌÂÈÒÓÂÈ Î·È ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÁÈ· ·-
ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÁÈ· ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ‰È·Î˘Ì¿Ó-
ÛÂˆÓ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. øÛÙfiÛÔ Â¿Ó Ô ‰È¿‰ÚÔÌÔ˜ Â›Ó·È
ÔÏ‡ ÛÙÂÓfi˜, ÙfiÙÂ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ Î¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ Ó· ˘ÔÓÔ-
ÌÂ‡ÂÈ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÌÈ·˜ ·ÁÔÚ¿˜ Â˘ÚÒ ÌÂ Â¿ÚÎÂÈ· ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ·˜, Î·ıÒ˜ ı· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÏÈÁfiÙÂÚ· Î›ÓËÙÚ· ·fi
ÏÂ˘Ú¿˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÔ˘Ó
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ‰È· Ì¤ÛÔ˘ ÙË˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘ ·Ú·¿Óˆ ˙ËÙ‹Ì·ÙÔ˜
‰ÂÓ Â›Ó·È ÍÂÎ¿ı·ÚË Î·È ̄ ÂÈÚÔÈ·ÛÙ‹. ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·
Ù· ÛÙÂÓ¿ ÂÚÈıÒÚÈ· ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
ÛÙÈ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜, Ù· fiÚÈ· ÙˆÓ ‰È·-
‰ÚfiÌˆÓ Ú¤ÂÈ Ó· ·¤¯Ô˘Ó ÔÏ‡ Ï›ÁÔ ·fi Ù· ÂÈÙfi-
ÎÈ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Â›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·-
ÙÈÎ¤˜ ÔÈ ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜.

™ÙËÓ Ú¿ÍË ÙÔ ÛˆÛÙfi Â‡ÚÔ˜ ÙÔ˘ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘ ÂÈÙÔ-
Î›ˆÓ, ÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ Á‡Úˆ ·fi Ù·
bid/ask spreads, Â›Ó·È ÂÌÂÈÚÈÎfi ̇ ‹ÙËÌ· Î·È ÚÔÛÊ¿Ùˆ˜
·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Â‡-
ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÎÂÓÙÚÈ-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È Û’ ·˘Ù‹ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›·.

∏ ∂∫∆ Û˘ÓÂÒ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÎÂÓÙÚˆıÂ›
ÛÙËÓ ·ÓÂ‡ÚÂÛË ÙÔ˘ ¿ÚÈÛÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡
ÙÔ˘ ·Ú¯ÈÎÔ‡ Â‡ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.
∂ÈÏ¤ÔÓ, Ù· Ì¤Û· Ô˘ Ë ∂∫∆ ¤¯ÂÈ ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙË˜
ÁÈ· Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÈ ÙÔ ‰È¿‰ÚÔÌÔ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·‰Ú·-
Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ.

O ‰È¿‰ÚÔÌÔ˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÌÂÙ·‚¿Ï-
ÏÂÙ·È ·˘ÙfiÌ·Ù· ̂ ˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ Â‚‰Ô-
Ì·‰È·›ˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (weekly repos).

™’ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, Ù· Â‚‰ÔÌ·‰È·›· ÂÈÙfiÎÈ·
ÙˆÓ repos, Î·È fi¯È ·˘Ù¿ ÙÔ˘ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘, ı· ·Ú¤¯Ô˘Ó
Û‹Ì·Ù· ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘˜.

∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ Ë ∂∫∆ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ fiÙÈ
Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÈ‰ÒÓ ÛÙ·ıÂÚÔ-
ÔÈËÙÈÎÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ ı· Á›ÓÂÙ·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ·˘-
Ù‹Ó ÙˆÓ Â‚‰ÔÌ·‰È·›ˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜, ÌÂ
‰‡Ô ÙÚfiÔ˘˜: 
➣ Â›ÙÂ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ Î·È ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÈÙÔ-

Î›ˆÓ (lombard Î·È deposit), Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ ÙÔ Â‡-
ÚÔ˜ ÙÔ˘ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘ Ó· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ·ÌÂÙ¿‚ÏËÙÔ,

➣ Â›ÙÂ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ·, Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ ÙÔ Â‡ÚÔ˜ ÙÔ˘ ‰È·-
‰ÚfiÌÔ˘ Ó· ·˘ÍÔÌÂÈÒÓÂÙ·È.
™ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ÔÈ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›¯·Ó

¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ÏËıÒÚ· Ù¤ÙÔÈˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰È·Û·ÊËÓ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó. øÛÙfiÛÔ, ÁÈ·
ÙËÓ ∂∫∆, Ë ÔÔ›· ·ÚÂÌÈÙfiÓÙˆ˜ ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ ·Ú-
ÎÂÙ¿ Ì¤ÏË Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÂÌÂÈÚ›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜, ı· ‹Ù·Ó ÔÚ·Ùfi˜ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ – È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙ·
·Ú¯ÈÎ¿ ÛÙ¿‰È· – ÙË˜ ‰È·ÛÙÚ¤‚ÏˆÛË˜ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿
Î·È ÙË˜ ÌË ÛˆÛÙ‹˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ Û’ ·˘Ù‹Ó, ÙˆÓ ÂÈı˘-
ÌËÙÒÓ ÛËÌ¿ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

™ÙÈ˜ Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜, fiÔ˘ ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜
Â›Ó·È ˘„ËÏ¤˜ Î·È Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÁÚ‹ÁÔÚ· Î·È
¿ÌÂÛ· ÛÂ Ó¤Â˜ ÂÈ‰‹ÛÂÈ˜, Ù· ÂÓÈ·›·, ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ· Î·È ‰È-
·˘Á‹ Û‹Ì·Ù· ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi ÙÈ˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó ÎÚ›ÛÈÌÔ ·Ú¿ÁÔÓÙ· ¿ÛÎËÛË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈ-
ÙÈÎ‹˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÔÚı‹˜ ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Î·È ÂÚ-
ÌËÓÂ›·˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜. 

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi ÎÚ›ÓÂÙ·È ·Ó·ÁÎ·›· ÌÈ· ÈÔ
·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ Î·È ‰ÈÂÍÔ‰ÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ¿ÁÈˆÓ
‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ.

3.1. ¢π∂À∫O§À¡™∏ Oƒπ∞∫∏™ Xƒ∏ª∞∆O¢O∆∏™∏™

(MARGINAL LENDING/LOMBARD FACILITY)

OÈ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹-
ÛÔ˘Ó ·˘Ù‹ ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÔÎÙ‹-
ÛÔ˘Ó ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·, ¤Ó·ÓÙÈ ÂÓÂ¯‡ÚÔ˘, ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜. ∏ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ¤¯ÂÈ ˆ˜ ÛÎÔfi ÙËÓ ÈÎ·-
ÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙˆÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ ÁÈ·
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·. ∫¿Ùˆ ·fi Î·ÓÔÓÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙÔ ÂÈÙfi-
ÎÈÔ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ ·ÔÙÂÏÂ› Û˘Ó‹ıˆ˜ ÙËÓ
ÔÚÔÊ‹ ÁÈ· ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô overnight ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÂÈ-
ÙfiÎÈÔ. OÈ fiÚÔÈ Î·È Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ Â›Ó·È
·ÎÚÈ‚Ò˜ ÔÈ ›‰ÈÔÈ ÛÂ ÔÏfiÎÏËÚË ÙË ̇ ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ.

OÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ô-
ÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ÙË˜ ÔÚÈ·-
Î‹˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Â›ÙÂ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙˆÓ ËÌÂÚ‹-
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ÛÈˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (overnight repurchase
agreements, ¯ Ë Î˘ÚÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ-
¯Â›Ô˘ ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ÂÓÒ Ù· ·ÓÙÈÛ˘Ì-
‚·ÏÏfiÌÂÓ· Ì¤ÚË Û˘ÌÊˆÓÔ‡Ó Ó· ·ÓÙÈÛÙÚ¤„Ô˘Ó ÙË
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÙËÓ ·Ì¤Ûˆ˜ ÂfiÌÂÓË ÂÚÁ¿ÛÈÌË ËÌ¤Ú·,
Ì¤Ûˆ Â·Ó·ÌÂÙ·‚›‚·ÛË˜ ÙÔ˘ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›-
Ô˘ ÛÙÔ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ), Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ËÌÂÚ‹ÛÈˆÓ ÂÓÂ¯˘-
ÚÈ·Ûı¤ÓÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ (overnight collateralised loans,
¯ ¤Ó· ÂÈÙfiÎÈÔ ÚÔÛÊ¤ÚÂÙ·È ÁÈ· Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿
ÛÙÔÈ¯Â›· ·ÏÏ¿, ˘Ôı¤ÙÔÓÙ·˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË ÙˆÓ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂˆÓ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡, Ë Î˘ÚÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·-
ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ÂÚÈ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ).

¶ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ fiÚÔÈ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔ-
Ú¿˜ ÂÌÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û˘Ì‚·ÛÈ·Î¤˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜
(contractual arrangements) Ô˘ ı¤ÙÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ
ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÂıÓÈÎ‹ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·. OÈ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜
ÙË˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ
ÂÓ¤¯˘ÚÔ Û˘Ó˘ÔÏÔÁ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ‰È·‰È-
Î·Û›Â˜ Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› Ô
Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ Î·È Ë Â·ÎfiÏÔ˘ıË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘
Û¯ÂÙÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÛÙ· ÂÓ˘fiıËÎ· ‰¿ÓÂÈ· Ô˘
Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ¯ÒÚ· ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ‰ÈÎ·ÈÔ‰ÔÛ›Â˜.

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ›ÛÙˆÛË˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂ˘-
ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÔÚÈ·Î‹˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ·˘Ù‹ Â›Ó·È
ËÌÂÚ‹ÛÈ· (Ôvernight). °È· ÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂ-
ÓÔ˘˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ÌÂ ÙÔ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Îfi
Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚˆÌÒÓ ÌÂÁ¿ÏË˜ ·Í›·˜ TARGET(4) (Trans-
European Automated Real-time Gross Settlement
Express-Transfer), Ë ›ÛÙˆÛË ÂÍÔÊÏÂ›Ù·È ÌÂ ÙÔ ¿ÓÔÈÁ-
Ì· ÙÔ˘ ÂıÓÈÎÔ‡ RTGS (Real-time Gross Settlement
System) Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ Securities Settlement
System ÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÂÚÁ¿ÛÈÌË ËÌ¤Ú·.

∆Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ó·ÎÔÈÓÒÓÂÙ·È ÚÔÎ·Ù·‚ÔÏÈÎ¿
·fi ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™‡ÛÙËÌ· ∫ÂÓÙÚÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ
Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ¤Ó· ·Ïfi ÂÈÙfiÎÈÔ. ∏ ‚¿ÛË
ËÌÂÚÒÓ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓˆÓ
ÙfiÎˆÓ Â›Ó·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ËÌÂÚÒÓ
ÚÔ˜ ÙÔ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·Îfi ¤ÙÔ˜ ÙˆÓ 360 ËÌÂÚÒÓ (∞ct/360).

H ∂∫∆ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ
¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹, ÌÂ ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô fi¯È ÓˆÚ›ÙÂÚ· ·fi ÙËÓ
ÂfiÌÂÓË ÂÚÁ¿ÛÈÌË ËÌ¤Ú·. ∆¤ÏÔ˜, Ë Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ‰Â-
‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÙfiÎˆÓ Á›ÓÂÙ·È ÛÙË Ï‹ÍË ÙË˜ Î·Ù¿ıÂÛË˜. 

3.2. ¢π∂À∫O§À¡™∏ A¶O¢OÃ∏™ K∞∆∞£∂™∂ø¡

(DEPOSIT FACILITY)

OÈ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹-
ÛÔ˘Ó ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ·˘Ù‹ ÁÈ· Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó
ËÌÂÚ‹ÛÈÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜. OÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ·Ô˙ËÌÈÒÓÔÓÙ·È ÌÂ ¤Ó· ÚÔ-
Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ. Àfi Î·ÓÔÓÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜,
ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ·˘Ù‹˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ
ÙÔ Î·ÙÒÙ·ÙÔ fiÚÈÔ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙË˜ ˙ÒÓË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔ-
Î›ˆÓ, Ì¤Û· ÛÙËÓ ÔÔ›· ı· ÎÈÓÂ›Ù·È ÙÔ overnight ÂÈ-
ÙfiÎÈÔ. Oˆ˜ Î·È ÛÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÔÚÈ·Î‹˜ ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ¤ÙÛÈ Î·È ÛÂ ·˘Ù‹ ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÈÛ¯‡-
Ô˘Ó ÔÈ ›‰ÈÔÈ fiÚÔÈ Î·È ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÁÈ· ÔÏfiÎÏËÚË ÙË
˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÔÈ ËÌÂÚ‹ÛÈÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfi-
ÌÂÓÔ˘˜ ÙÔÎ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ.
∫·ÌÈ¿ ÂÁÁ‡ËÛË ‰ÂÓ ‰›ÓÂÙ·È ˆ˜ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ· ÁÈ· ÙË
¯Ú‹ÛË ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.

∏ ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Â›Ó·È ËÌÂÚ‹ÛÈ·. °È·
ÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ·Â˘ıÂ›-
·˜ ÌÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚˆÌÒÓ TARGET, ÔÈ Î·Ù·ı¤-
ÛÂÈ˜ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ¤¯Ô˘Ó ‰È¿ÚÎÂÈ· Ì¤¯ÚÈ
ÙÔ ¿ÓÔÈÁÌ· ÙÔ˘ ÂıÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ RTGS ÙËÓ Âfi-
ÌÂÓË ÂÚÁ¿ÛÈÌË ËÌ¤Ú·. OÌÔ›ˆ˜, ÌÂ ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË
ÔÚÈ·Î‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ó·ÎÔÈÓÒÓÂ-
Ù·È ÚÔÎ·Ù·‚ÔÏÈÎ¿ ·fi ÙÔ ∂™∫∆ Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È
ˆ˜ ¤Ó· ·Ïfi ÂÈÙfiÎÈÔ. ∏ ‚¿ÛË ËÌÂÚÒÓ ÁÈ· ÙÔÓ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÙfiÎˆÓ Â›Ó·È Ô ·ÚÈıÌfi˜
ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ËÌÂÚÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·Îfi
¤ÙÔ˜ ÙˆÓ 360 ËÌÂÚÒÓ. ∏ ∂∫∆ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÙÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹, ÌÂ ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô
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(4) ™‡ÛÙËÌ· TARGET (¢ÈÂ˘Úˆ·˚Îfi ∞˘ÙÔÌ·ÙÔÔÈËÌ¤ÓÔ ™‡-
ÛÙËÌ· ∆·¯Â›·˜ ªÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÂ ¶Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi
ÃÚfiÓÔ): Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚˆÌÒÓ Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi Ù· ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÛÂ Û˘ÓÂ¯‹ ̄ ÚfiÓÔ – ™¢¶Ã –
ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ. ∆·
ÂıÓÈÎ¿ ™¢¶Ã Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡
¢È·Û‡Ó‰ÂÛË˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·-
Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·˘ıËÌÂÚfiÓ ÛÂ fiÏË ÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘
Â˘ÚÒ. ªÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· TARGET ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Û˘Ó‰ÂıÔ‡Ó Î·È
Ù· ™¢¶Ã ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙË ˙ÒÓË
ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, ̆ fi ÙÔÓ fiÚÔ fiÙÈ Ù· ÂÓ ÏfiÁˆ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ı· Â›Ó·È ÛÂ
ı¤ÛË Ó· ÂÂÍÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÂ Â˘ÚÒ. 



fi¯È ÓˆÚ›ÙÂÚ· ·fi ÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÂÚÁ¿ÛÈÌË ËÌ¤Ú·. ∆Ô
ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Â›Ó·È ÏËÚˆÙ¤Ô Î¿ıÂ ÂÚ-
Á¿ÛÈÌË ËÌ¤Ú· ÛÙË Ï‹ÍË ÙË˜ Î·Ù¿ıÂÛË˜.

∆· È‰Ú‡Ì·Ù·, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· ¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡Ó-
ÛÂÈ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎÏËÚÒÓÔ˘Ó ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÁÂÓÈÎ¿
ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Î·Ù·ÏÏËÏfiÙËÙ·˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ (the general
counterparty eligibility criteria), Ù· ÔÔ›· ÂÚÈÁÚ¿-
ÊÔÓÙ·È ·Ú·Î¿Ùˆ. £ÂˆÚÂ›Ù·È ‰Â‰ÔÌ¤ÓË Ë ÚfiÛ‚·ÛË
ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÛÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Ì¤ÏÔ˜ ÛÙÔ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ
ÂÁÎ·Ù·ÛÙ·ıÂ› Ô ıÂÛÌfi˜. ∂›ÛË˜, ıÂˆÚÂ›Ù·È ‰Â‰ÔÌ¤-
ÓË Ë ·Ú·¿Óˆ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÌfiÓÔ ÙÈ˜ ËÌ¤ÚÂ˜ ÂÎÂ›ÓÂ˜
Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi RTGS Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È
ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓÔ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› Î·ÓÔÓÈÎ¿.

∫·ı’ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÌÈ·˜ ÂÚÁ¿ÛÈÌË˜ ËÌ¤Ú·˜
ÚÈÓ ÙÈ˜ 6:30 Ì.Ì. ÒÚ· ∂∫∆ ÔÈ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘Ô‚¿ÏÔ˘Ó ·›ÙËÛË ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÛÙË ‰È-
Â˘ÎfiÏ˘ÓÛË ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ·ÚÌfi‰È·
ÂıÓÈÎ‹ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·. ™ÙËÓ ·›ÙËÛË ·˘Ù‹, Ú¤ÂÈ
Ó· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÙÔ ÔÛfi Ô˘ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· Î·Ù·ÙÂıÂ›
Î·Ù¿ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ Î·È, Â¿Ó Ù·
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ·
ÙË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë Î·Ù·ÙÂıÂ› ‹ ·Ú·‰Ô-
ıÂ› ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÙfiÙÂ Ú¤ÂÈ Ó·
ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È Î·È ·˘Ù¿. ∏ ∂∫∆ ¤¯ÂÈ ÛÙË ‰ÈÎ·ÈÔ-
‰ÔÛ›· ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·Ó·ÛÙÔÏ‹˜ ‹ ·Ó·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜
ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÛÙÈ˜ ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó·
Ì¤ÏË, fiÙ·Ó ÔÈ ÂÚÈÛÙ¿ÛÂÈ˜ Î·Ù·ÛÙ‹ÛÔ˘Ó Î¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ
·Ó·ÁÎ·›Ô. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë ∂∫∆ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ
Ó· ÂÁÎ·Ù·ÛÙ‹ÛÂÈ ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÁÈ· ·˘ÙfiÌ·ÙË Úfi-
Û‚·ÛË ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ·Ô‰Ô¯‹˜
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜. 

¶ÈÔ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿, Ë ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ
ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜ ÙË˜
ËÌ¤Ú·˜ ÛÙÔ E˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· Î·È Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚË˜ ÛË-
Ì·Û›·˜ ÁÈ· ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. ∆Ô
TARGET ÎÏÂ›ÓÂÈ ÛÙÈ˜ 6:00 Ì.Ì. ÒÚ· ∂∫∆. ∂ÎÂ›ÓË ÙËÓ
ÒÚ· fiÏÂ˜ ÔÈ ¯ÚÂˆÛÙÈÎ¤˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ
ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ·˘ÙfiÌ·Ù· ˆ˜ ·›ÙËÛË ÚÔÛÊ˘Á‹˜ ÛÙËÓ
ÔÚÈ·Î‹ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. OÈ ÂıÓÈÎ¤˜
ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ú¯›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÎÏÂÈÛ›-

Ì·ÙÔ˜ ËÌ¤Ú·˜ ÛÙÈ˜ 6:30 Ì.Ì. ÒÚ· ∂∫∆. ∏ ÒÚ· ·˘Ù‹ Â›-
Ó·È Î·È Ë ÚÔıÂÛÌ›· ÁÈ· ·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÛÙË ‰È-
Â˘ÎfiÏ˘ÓÛË ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ∂™∫∆. 

∆¤ÏÔ˜, ÛËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ fiÚÈÔ ÛÙÔ
ÔÛfi ÙÔ ÔÔ›Ô ¤Ó· ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ Ì¤ÚÔ˜ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· Î·Ù·ı¤ÛÂÈ ÛÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ‰È·‰ÈÎ·Û›·. ¶¿-
ÓÙˆ˜ Ë ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜ ÛÙÈ˜ ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔ-
Ï‡ÓÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜ ÂÓ·fiÎÂÈÙ·È ÛÙË ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ Â˘¯¤ÚÂÈ· ÙË˜ ∂∫∆

Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÛÙÔ˘˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÛÙfi¯Ô˘˜, ÛÙÔ˘˜
ÔÔ›Ô˘˜ ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙÈ˜ ÁÂÓÈÎ¤˜ Î·ÙÂ˘-
ı˘ÓÙ‹ÚÈÂ˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘
·ÎÔÏÔ˘ıÂ›. EÙÛÈ, Ë ∂∫∆ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ ·˘Ùfi
ÙÔ Ì¤ÛÔ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·Ó¿ ¿Û· ÛÙÈÁÌ‹. 

¶ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ ÂÓÈ·›· Î·ÙÂ‡ı˘Ó-
ÛË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ›ÛÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÁÈ·

ÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, ÙÔ
∂˘Úˆ·˚Îfi ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi ™‡ÛÙËÌ· (∂¡π) ÂÂÍÂÚ-
Á¿ÛÙËÎÂ ÎÔÈÓ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÔ˘˜
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ fiÛÔ Î·È ÁÈ· Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿
ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙÔ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ·. 

∞) Oπ ∞¡∆π™Àªµ∞§§Oª∂¡Oπ

µ¿ÛÂÈ ÎÔÈÓÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÂÈÏÔÁ‹˜ Î·Ù·ÚÙ›ÛÙËÎÂ
Î·Ù¿ÏÔÁÔ˜ ÙˆÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· Á›ÓÔ˘Ó ‰ÂÎÙÔ› ÁÈ· Ú¿ÍÂÈ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. O Î·Ù¿ÏÔÁÔ˜ ·˘Ùfi˜ Â-
ÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ fiÏ· Ù· È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÙËÓ
˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ù‹ÚËÛË˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÒÓ. ∆·

58 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

4. A™∫∏™∏

¡Oªπ™ª∞∆π∫∏™ ¶O§π∆π∫∏™: 
Oπ ∞¡∆π™Àªµ∞§§Oª∂¡Oπ

∫∞π ∆∞ ¶∂ƒπOÀ™π∞∫∞ ™∆OπÃ∂π∞

¶OÀ M¶OƒOÀ¡ ¡∞ °π¡OÀ¡ ¢∂∫∆∞

TPA¶EZIKA £EMATA



È‰Ú‡Ì·Ù· ·˘Ù¿ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó
ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂ ‚¿ÛË
ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÙˆÓ Î·ÓÔÓÈÎÒÓ ‰ËÌÔÚ·ÛÈÒÓ Î·È
ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜. ∂›ÛË˜ ÔÈ ·ÓÙÈÛ˘Ì-
‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó ‰ÂÎÙÔ› ÛÙÈ˜ Ú¿-
ÍÂÈ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ‡Ó ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜
·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ Î·È ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á›·˜, ‰ËÏ·‰‹ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹
Â˘ÚˆÛÙ›·, Ó· ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ÚÔÏËÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›·
Î·È Ó· ÏËÚÔ‡Ó ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ Ú¿ÍÂÈ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. 

∂›ÛË˜ ÂÈ‰ÈÒÎÂÙ·È Ë Â˘Ú‡ÙÂÚË ‰˘Ó·Ù‹ Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∏ ‡·ÚÍË ÂÓfi˜
Â˘Ú¤Ô˜ Ê¿ÛÌ·ÙÔ˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ Â›Ó·È Û˘ÓÂ-
‹˜ ÌÂ ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙË˜ ·ÔÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ÛÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË
ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ∂™∫∆,

·ÊÔ‡ ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÂÓÈÛ¯‡ÂÙ·È Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·-
ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È Ë ›ÛË ÌÂ-
Ù·¯Â›ÚÈÛË, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÙ·È Î·È Ë ÔÌ·-
Ï‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÏËÚˆÌÒÓ.

ªfiÓÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂˆÓ ·ÓÔÈÎÙ‹˜
·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ‰È·Î˘-
Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (fine-tuning operations)
ÌÔÚÂ› ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜,
ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ó· ·ÊÔÚÔ‡Ó ¤Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ Ê¿-
ÛÌ· ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ. °È· ¿ÌÂÛÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
fiÌˆ˜ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘
Â‡ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ. 

™ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ, ·ÓÙÈÛ˘Ì-
‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡-
Ì·Ù·, Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÂÓÂÚÁ¿ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Û˘Ó·Ï-
Ï¿ÁÌ·ÙÔ˜, Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤Ó· ÛÙÈ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ÙË˜ Â˘Úˆ-
˙ÒÓË˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó ÂÈÏÂÁÂ› ·fi ÙÔ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ·.

∂ÈÏ¤ÔÓ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜
‹ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌfiÓÔ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈ-
Î‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ fiÔ˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó. ∞Ó ¤Ó·
›‰Ú˘Ì· ¤¯ÂÈ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÌÈ· ¯Ò-
ÚÂ˜ ÙË˜ ˙ÒÓË˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, ÙfiÙÂ Î¿ıÂ ·Ú¿ÚÙËÌ· ¤¯ÂÈ
‰ÈÎ·›ˆÌ· ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜

ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ ̄ ÒÚ·˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· ÙÔ ·Ú¿Ú-
ÙËÌ· Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓÔ. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÚÔÛÊÔ-
Ú¤˜ ÛÙÈ˜ ‰ËÌÔÚ·Û›Â˜ ÙÔ˘ Â˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· ˘Ô‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÌfiÓÔ ·fi Î¿ÔÈÔ ·Ú¿ÚÙËÌ· ‹ Ù·
ÎÂÓÙÚÈÎ¿ ÁÚ·ÊÂ›· ÂÓfi˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜.

∫Ú›ÓÂÙ·È ·Ó·ÁÎ·›· Â›ÛË˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì-
‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ Ë ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· Î·È Ë Û˘Ó¤ÂÈ· Ô˘
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒ-
ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ Ô˘ ·ÔÚÚ¤Ô˘Ó ·fi ÙÔ˘˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÓ·Ú-
ÌÔÓÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ÂÔÙÈÎÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜. ™Â ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹
ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· ÌÔÚÂ› Ó· ÙÔ˘˜ ÛÙÂÚ‹-
ÛÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÛÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜.

∆¤ÏÔ˜, Ô Î·Ù¿ÏÔÁÔ˜ ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È
ÛÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ù‹ÚËÛË˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ, Î·È
Ô ÔÔ›Ô˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈ‹ıËÎÂ Ì¤Ûˆ ¢È·‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÙÔÓ OÎÙÒ-
‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1998, ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ¿Óˆ ·fi 8.000 È‰Ú‡Ì·Ù·,
·fi Ù· ÔÔ›· ¿Óˆ ·fi 4.000 ¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ ‰‡Ô
¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÂÓÒ 3.000

¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜.

µ) ¶∂ƒπOÀ™π∞∫∞ ™∆OπÃ∂π∞ ¶OÀ M¶OƒOÀ¡

¡∞ Xƒ∏™πªO¶Oπ∏£OÀ¡ ø™ E•∞™º∞§π™∂π™

∆Ô ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· ‰¤¯ÂÙ·È ¤Ó· Â˘Ú‡ Ê¿ÛÌ· ÂÚÈÔ˘-
ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ̂ ˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· ÁÈ· ÙÈ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘
Ú¿ÍÂÈ˜. ∆· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›-
ÓÔ˘Ó ‰ÂÎÙ¿ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ‰‡Ô Î·ÙËÁÔÚ›Â˜: ÙË˜ ÚÒ-
ÙË˜ Î·È ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ ‚·ıÌ›‰·˜. ∏ ÚÒÙË ‚·ıÌ›‰·
·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ù· ÔÔ›·
ÏËÚÔ‡Ó Ù· ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ· ÛÂ fiÏË ÙË ̇ ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÎÚÈ-
Ù‹ÚÈ· ÂÈÏÔÁ‹˜, fiˆ˜ ·˘Ù¿ ¤¯Ô˘Ó ÔÚÈÛÙÂ› ·fi ÙËÓ
∂∫∆, ÂÓÒ Ë ‰Â‡ÙÂÚË ‚·ıÌ›‰· ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ¿ÏÏ·
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌ· Î·È ÌË, ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜
Î·È ÌË ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·-
Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, ÁÈ· Ù· ÔÔ›· Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë ÔÈ ‰È·-
ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Î·È
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È ¤¯Ô˘Ó Î·ıÔÚÈÛÙÂ› ÎÚÈÙ‹-
ÚÈ· ÂÈÏÔÁ‹˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ı¤ÛÂÈ Ë ∂∫∆. 

∫·ÌÈ¿ ‰È¿ÎÚÈÛË ‰Â Á›ÓÂÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ
Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ Ù›ÙÏˆÓ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ Â-
ÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜
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‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ Ù‡Ô˘˜ ÙˆÓ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi ÙËÓ ∂™∫∆. ∏ ÌfiÓË ‰È·ÊÔÚ¿ Â›Ó·È fiÙÈ Ù·
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ÂÓÙ¿ÛÛÔÓÙ·È ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË
‚·ıÌ›‰· ‰ÂÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ ∂™∫∆ ÁÈ· ¿ÌÂ-
ÛÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜. ∆· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·Ô‰Ô¯‹˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘-
ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi ÙÔ ∂™∫∆ Â›Ó·È Ù· ›‰È· ÌÂ Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ·
·Ô‰Ô¯‹˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÔ‡ÓÙ·È ̂ ˜ ÂÓ¤¯˘ÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ TARGET. 

∂›ÛË˜ ÔÈ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÌÂ ÙÔ ∂™∫∆ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ·Ô‰ÂÎÙ¿ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿
ÛÙÔÈ¯Â›· ÛÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ‚¿ÛË, ‰ËÏ·‰‹ Ó· ‰·ÓÂÈ-
ÛÙÔ‡Ó ·fi ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Ì¤-
ÏÔ˘˜ ÛÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤Ó· ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ Ê˘Ï¿ÛÛÔÓÙ·È ÛÂ ¿ÏÏÔ
ÎÚ¿ÙÔ˜ Ì¤ÏÔ˜ (Ô ›Ó·Î·˜ ÙÔ˘ ·Ú·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ù· Î‡ÚÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘-
ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÚÒÙË˜ Î·È ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜
‚·ıÌ›‰·˜). O Î·Ù¿ÏÔÁÔ˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ-
¯Â›ˆÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó ‰ÂÎÙ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎ¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÎÔÈÓÔÔÈ‹ıËÎÂ
Ì¤Ûˆ Internet ÙÔÓ OÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1998.

∆¤ÏÔ˜, fiÏ· Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó ‰ÂÎÙ¿ ı· ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤Ó· Ì¤ÙÚ· ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞˘Ù¿ Ù· Ì¤ÙÚ·
Î·ıÔÚ›ÛÙËÎ·Ó Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ 1997, ·ÊÔ‡ Ï‹-
ÊıËÎ·Ó ˘fi„Ë ÔÈ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ·ÓÙÈ-
‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ·Ú¯ÈÎ¤˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ∂¡π. 

°È· Ù· Ì¤Û· ÙË˜ ÚÒÙË˜ ‚·ıÌ›‰·˜, Ù· Ì¤ÙÚ· ÂÏ¤Á-
¯Ô˘ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÂÚÈıÒÚÈ· ·ÛÊ·-
ÏÂ›·˜, Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ·ÚÂ¯fiÌÂÓË˜
·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ Î·È Î·Ï˘ÙfiÌÂÓË˜ ··›ÙËÛË˜ (haircut)
·Ó¿ÏÔÁË ÌÂ ÙËÓ ÂÓ·ÔÌ¤ÓÔ˘Û· ‰È¿ÚÎÂÈ· Î·È Ù· ÙÔÎÔ-
ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ (Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ·Í›· ÙˆÓ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ı· ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú·›·˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÌÂ›ÔÓ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÔÛÔÛÙfi) Î·È
ÂÈ‰ÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ıÂÛË˜ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ (margin calls)
Ô˘ ÛÎÔfi ¤¯Ô˘Ó Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó fiÙÈ Ë ·Í›· ÙˆÓ Â-
ÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÈÛÔ‰˘Ó·ÌÂ› ¿ÓÙÔÙÂ ÌÂ ÙÔ ÔÛfi
ÙË˜ ·ÚÂ¯fiÌÂÓË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Û˘Ó ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ ·Ú¯È-
ÎÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ·ÛÊ·ÏÂ›·˜. °È· ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ‚·ıÌ›‰·,

Ù· Ì¤ÙÚ· ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ
ÂıÓÈÎ‹ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ô˘ ¤¯ÂÈ Û˘ÌÂÚÈÏ¿‚ÂÈ Ù· ÂÓ
ÏfiÁˆ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÛÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi Î·Ù¿ÏÔÁÔ Î·È
˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÙËÓ ¤ÁÎÚÈÛË ÙË˜ ∂∫∆. ∆· Ì¤ÙÚ· ·˘Ù¿ Â›Ó·È
ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÂÍ›ÛÔ˘ ·˘ÛÙËÚ¿ fiÛÔ Î·È Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Ì¤-
ÙÚ· ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÚÒÙË˜ ‚·ıÌ›‰·˜.

T Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ Î˘Ú›ˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ-
‰fiÙËÛË˜, Ô˘ ‰ÈÂÍ¿ÁÂÈ Ë ∂∫∆ – Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÂ ÙË

ÌÔÚÊ‹ ‰ËÌÔÚ·ÛÈÒÓ ÛÙ·ıÂÚÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ – Î·ıÔ-
Ú›ÛıËÎÂ ÛÙÔ 3%. ∆Ô ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ·˘ÙÔ‡ ‹Ù·Ó
ÛÂ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯›· ÌÂ ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ÂÈÙÔ-
Î›ˆÓ ·Ú¤Ì‚·ÛË˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÙË˜ ̇ ÒÓË˜ Â˘ÚÒ, Ô˘ ÚÔ¤Î˘„Â ̂ ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·
ÙË˜ Û‡ÁÎÏÈÛË˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÏÈÙÈ-
ÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ¢Â˘Ù¤ÚÔ˘ ™Ù·‰›Ô˘.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ÔÚÈ·Î‹˜
·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ·ÓÒÙ·ÙÔ fiÚÈÔ
ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙË˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜, ÔÚ›ÛÙËÎÂ ÛÂ 4,5%.

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜
·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ Î·ÙÒÙ·ÙÔ fiÚÈÔ
ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙË˜ ̄ ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜, ÔÚ›ÛÙËÎÂ ÛÂ 2%.

øÛÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 21Ë
π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 1999 ıÂˆÚ‹ıËÎÂ ÛÎfiÈÌÔ Ó· ÂÚÈÔÚÈ-
ÛÙÂ› ·ÚÔ‰ÈÎ¿ ÙÔ Â‡ÚÔ˜ ÙÔ˘ “‰È·‰ÚfiÌÔ˘" Ô˘ Û¯ËÌ·-
Ù›˙Ô˘Ó Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ‰‡Ô ¿ÁÈˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ,
ÒÛÙÂ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÔÏ˘ÓıÂ› Ë ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜. EÙÛÈ, ÙÔ ÂÈÙfi-
ÎÈÔ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ ÔÚÈ·Î‹˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜
ÔÚ›ÛÙËÎÂ ÛÙÔ 3,25%, ÂÓÒ ÂÎÂ›ÓÔ ÙË˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜
·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÔÚ›ÛÙËÎÂ ÛÙÔ 2,75%.

∆ËÓ 8Ë ∞ÚÈÏ›Ô˘ 1999 ÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜
∂∫∆ ·ÔÊ¿ÛÈÛÂ Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ Î˘Ú›ˆÓ
Ú¿ÍÂˆÓ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÙÔ 2,5%. ∂›ÛË˜, Ù·
ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ ÔÚÈ·Î‹˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË˜ Î·È ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÌÂÈÒıËÎ·Ó ÛÂ 3,5%

Î·È 1,5% ·ÓÙÈÛÙÔ›¯ˆ˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ›
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Î·È ÙÔ Â‡ÚÔ˜ ÙÔ˘ “‰È·‰ÚfiÌÔ˘”. ∏ ·fiÊ·ÛË ·˘Ù‹ Ï‹-
ÊıËÎÂ ÌÂ ÁÓÒÌÔÓ· ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙˆÓ ÚÔÔÙÈÎÒÓ ÁÈ·
ÙË Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ÌÂÙ¿ ÙË ‰È·-
›ÛÙˆÛË ÙË˜ ¯·Ï¿ÚˆÛË˜ ÙˆÓ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ È¤ÛÂˆÓ
ÏfiÁˆ ÙË˜ ·Ô‰˘Ó¿ÌˆÛË˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ·˜ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ Ó· Û˘Ì-
‚¿ÏÂÈ ÛÙËÓ Ï‹ÚË ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ·Ó·Ù˘ÍÈ·ÎÒÓ
‰˘Ó·ÙÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ ̇ ÒÓË˜ Â˘ÚÒ. OÈ Ú¿ÍÂÈ˜ Î‡ÚÈ·˜ ·Ó·-
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ‰ÈÂÍ‹¯ıËÛ·Ó ˆ˜ ‰ËÌÔÚ·Û›Â˜ Î˘-
Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ÛÂ Û˘ÌÊˆÓ›· ÌÂ ÙËÓ ·Ú¯‹ fiÙÈ ÙÔ
∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· ‰ÂÓ ÚÔÙ›ıÂÙ·È Ó· ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙËÓ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹ ÙÔ˘ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜.

∫·Ù·ÏËÎÙÈÎ¿, Î·Ù¿ ÙÔ˘˜ ÚÒÙÔ˘˜ Ì‹ÓÂ˜ ÙË˜ ¡ÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ EÓˆÛË˜ ‰ÂÓ ˘‹ÚÍÂ Ë ·Ó¿ÁÎË ÙË˜ ‰ÈÂÍ·Áˆ-
Á‹˜ Ú¿ÍÂˆÓ ÁÈ· ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ‰È·-
Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, Î·ıÒ˜ Ë ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ ÁÈ· ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜ ‹Ù·Ó ÁÂÓÈÎ¿
ÔÌ·Ï‹, Î·È ·ÚÔ˘Û›·˙Â ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ¿ÍÈÂ˜ ÚÔÛÔ¯‹˜
ÌfiÓÔ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙˆÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ Ù‹ÚËÛË˜ ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂˆÙÈ-
ÎÒÓ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂˆÓ. OÈ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÂÍ·ÏÂ›ÊÔ-
ÓÙ·È ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÙË˜ ÂfiÌÂÓË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Ù‹ÚËÛË˜ ˘Ô-
¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂˆÓ Î·È ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â›-
‰Ú·ÛË ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· ÁÈ· ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜
‰È¿ÚÎÂÈÂ˜ Î·Ù¿ Ì‹ÎÔ˜ ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ ·fi‰ÔÛË˜.

O ‰È¿‰ÚÔÌÔ˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Ô˘ Û¯ËÌ·Ù›˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜
‰‡Ô ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔ-

ÔÈËıÂ› ÁÈ· ÙË ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÂ ¤Ó· ÈÔ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ ÔÚ›˙ÔÓÙ· ·fi
·˘ÙfiÓ ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∞˘Ùfi Â›Ó·È
ÂÊÈÎÙfi ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ˘¿ÚÍÂÈ ÌÈ· “ÛÈˆË-
Ú‹” ‰¤ÛÌÂ˘ÛË ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ fiÙÈ
‰ÂÓ ı· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÈ ÔÏ‡ Û˘¯Ó¿ Ù· ‰‡Ô ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ
¿ÁÈˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ, ÛÙÔ ‚·ıÌfi ‚¤‚·È· Ô˘ ‰ÂÓ

ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ÂÍˆÁÂÓÂ›˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ·,
·ÏÏ¿ ·ÓÙ›ıÂÙ· ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó Î·ÓÔÓÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜.

°ÂÓÈÎ¿ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
·fi ÙÈ˜ ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÂ› ̂ ˜
¤Ó· Â›‰Ô˜ ¿Ù˘Ë˜ ‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÁÈ· ÔÌ·Ï‹ ÔÚÂ›· ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÛÙÔ ÚÔÛÂ¯¤˜
Ì¤ÏÏÔÓ. ªÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚË Â˘¯¤ÚÂÈ· ÛÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ó· ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÂÈ
ÙÔ˘˜ ‰È·‡ÏÔ˘˜ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›·˜ ÙË˜ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜. º˘ÛÈ-
Î¿, fiÙ·Ó Ë Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË Î·È Ë Ù·¯‡ÙËÙ· ·ÏÏ·ÁÒÓ ÙˆÓ
ÛÙfi¯ˆÓ Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙÔ˘ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜
fiÙÈ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÈ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ¿ ÙÔ
‰È¿‰ÚÔÌÔ Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ Ô˘ Ù· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ·ÁÔ-
Ú·›· ÂÈÙfiÎÈ· ÙÔÓ ÚÔÛÂÁÁ›˙Ô˘Ó, ÙfiÙÂ Ë ·Í›· ÙË˜ ‰¤-
ÛÌÂ˘ÛË˜ ÁÈ· ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ·ÙÔÓÂ›.

øÛÙfiÛÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ù· ·Ú·¿Óˆ ‰ÂÓ
·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, ÔÈ ‰È¿‰ÚÔÌÔÈ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ¯Ú‹ÛÈÌÂ˜ ‰ÂÛÌÂ‡-
ÛÂÈ˜ Î·È Ó· ÂÈÙÚ¤„Ô˘Ó ÙËÓ ÔÌ·Ï‹ ÌÂÙ¿‰ÔÛË ÏËÚÔ-
ÊÔÚÈÒÓ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ̄ ˆÚ›˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ¿ÌÂÛË Â›‰Ú·-
ÛË ÙˆÓ ÂÓ ÈÛ¯‡È ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜. ¶·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¯¿ÚË, Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔ-
Ï‡ÓÛÂˆÓ ÔÚÈ·Î‹˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó·
·Ó¤ÏıÔ˘Ó ÛÂ ·ÓÒÙÂÚ· Â›Â‰·, ¯ˆÚ›˜ Â·ÎfiÏÔ˘ıË
¿ÌÂÛË Â›ÙˆÛË ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ˘ÔÓÔÒÓÙ·˜ ÌÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ
ÙÚfiÔ fiÙÈ ÙÔ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎfi Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ı·
Î˘Ì·ÓıÂ› Î·È ı· ‰È·ÙËÚËıÂ› ÛÂ ̆ „ËÏfiÙÂÚ· Â›Â‰·.

∞Ó·ÌÊ›‚ÔÏ· ¤Ó· ÔÏ‡ ÌÈÎÚfi Â‡ÚÔ˜ ‰È·‰ÚfiÌÔ˘
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÚÔ‚Ï‹-
Ì·Ù·, ·ÊÔ‡ Â›ÙÂ ı· ÂÚÈfiÚÈ˙Â ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÔÓ ÂÓ‰È¿-
ÌÂÛÔ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÁÈ· Ù· ÂÈÙfiÎÈ· Â›ÙÂ ı· Î·-
ıÈÛÙÔ‡ÛÂ ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ‰È¿ÚÎÂÈ· ‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜ ÙË˜
ÂÍ¤ÏÈÍË˜ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜
ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ·Û‡Ì‚·ÙË Î·È ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈ-
Î‹. ∂ÈÏ¤ÔÓ ı· ÚÔ¤Î˘ÙÂ ·Û˘Ì‚·ÙfiÙËÙ· ÙË˜ ·Ú-
¯‹˜ fiÙÈ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔÓ Î‡ÚÈÔ ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁfi ÙË˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. 

∞ÓÙ›ıÂÙ· ¤Ó·˜ ‰ÈÂ˘Ú˘Ì¤ÓÔ˜ ‰È¿‰ÚÔÌÔ˜ ÂÈÙÔ-
Î›ˆÓ Î·ıÈÛÙ¿ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ Î‡ÚÈÔ
ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.
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6. ™∏ª∞∆O¢O∆∏™∏ ¶O§π∆π∫∏™

ª∂™ø ∆ø¡ ¶∞°πø¡

¢π∂À∫O§À¡™∂ø¡



AÚ· ·˘Ù‹ Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ÂÈ-
‰›ˆÍË ÙË˜ OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ EÓˆÛË˜,
Ë ÔÔ›· ¿ÏÏˆÛÙÂ Â›Ó·È ÁÂÓÈÎ¿ Û˘Ì‚·Ù‹ Î·È ÌÂ ÙËÓ
·ÁÎfiÛÌÈ· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓË Ú·ÎÙÈÎ‹. 
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¶∞ƒ∞ƒ∆∏ª∞

¶π¡∞∫∞™

Ã∞ƒ∞∫∆∏ƒπ™∆π∫∞ ¶∂ƒπOÀ™π∞∫ø¡ ™∆OπÃ∂πø¡ ∫∞∆∞§§∏§∞ ¡∞ °π¡O¡∆∞π ¢∂∫∆∞ 
ø™ ∂¡∂ÃÀƒO ∞¶O ∆∏¡ ∂Àƒø¶∞´∫∏ ∫∂¡∆ƒπ∫∏ ∆ƒ∞¶∂∑∞

∫ÚÈÙ‹ÚÈ· ¶ÚÒÙË ‚·ıÌ›‰· ¢Â‡ÙÂÚË ‚·ıÌ›‰·

∂›‰Ô˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ñ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÔ˘ ∂™∫∆ ñ ∂ÌÔÚÂ‡ÛÈÌÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜
ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ñ AÏÏÂ˜ ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ñ ªË ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ 

˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ñ ªÂÙÔ¯¤˜ ‰È·ÎÈÓÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÛÂ ·ÁÔÚ¿ Ô˘ ˘fiÎÂÈÙ·È 
ÛÂ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜

¢È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ñ ∆· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ú¤ÂÈ Ó·  ¤¯Ô˘Ó ñ ∆· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ 
‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Î·Ù·ÙÂıÂ› ÛÂ ÎÂÓÙÚÈÎfi  ·ÔıÂÙ‹ÚÈÔ, ÛÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÚfiÛ‚·ÛË ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÙË˜ ÂıÓÈÎ‹˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜, 

ÌÔÚÊ‹  ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹ ÛÂ ¤Ó· Ë ÔÔ›· Ù· ¤¯ÂÈ Û˘ÌÂÚÈÏ¿‚ÂÈ ÛÙÔÓ Î·Ù¿ÏÔÁÔ ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ 
ÎÂÓÙÚÈÎfi ·ÔıÂÙ‹ÚÈÔ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ÙÔ ÔÔ›Ô ‚·ıÌ›‰·˜
ÏËÚÔ› ÙÈ˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê¤˜ ÙË˜ ∂∫∆

∫·ÙËÁÔÚ›· ÂÎ‰fiÙË ñ ∂™∫∆ ñ ¢ËÌfiÛÈÔ˜ ÙÔÌ¤·˜
ñ ¢ËÌfiÛÈÔ˜ ÙÔÌ¤·˜ ñ π‰ÈˆÙÈÎfi˜ ÙÔÌ¤·˜
ñ π‰ÈˆÙÈÎfi˜ ÙÔÌ¤·˜
ñ ¢ÈÂıÓ‹ Î·È ˘ÂÚÂıÓÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·

OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Â˘ÚˆÛÙ›· ñ O ÂÎ‰fiÙË˜ (ÂÁÁ˘ËÙ‹˜) Ú¤ÂÈ Ó· ıÂˆÚËıÂ› ñ O ÂÎ‰fiÙË˜/ÔÊÂÈÏ¤ÙË˜ (ÂÁÁ˘ËÙ‹˜) Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ ıÂˆÚËıÂ› 
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Â‡ÚˆÛÙÔ˜  ·fi ÙËÓ ∂∫∆ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Â‡ÚˆÛÙÔ˜ ·fi ÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·

E‰Ú· ∂Î‰fiÙË ñ ∂˘Úˆ·˚Îfi˜ OÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ÃÒÚÔ˜1 (∂OÃ) ñ ∑ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ
ñ E‰Ú· ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ˘ ∂OÃ ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ‰ÂÎÙ‹ 

ÂÊfiÛÔÓ ÙÔ ÂÁÎÚ›ÓÂÈ Ë ∂∫∆

∆fiÔ˜ fiÔ˘ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ñ ∑ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ñ ∑ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ
ÙÔ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Îfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ñ ¶ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ˘ 

∂OÃ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó ‰ÂÎÙ¿ ÂÊfiÛÔÓ ÙÔ ÂÁÎÚ›ÓÂÈ Ë ∂∫∆

¡fiÌÈÛÌ· ñ Â˘ÚÒ2 ñ Â˘ÚÒ2

ñ AÏÏ· ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ ∂OÃ ‹ Â˘Ú¤ˆ˜ ‰È·ÎÈÓÔ‡ÌÂÓ· 
ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó ‰ÂÎÙ¿ ÂÊfiÛÔÓ ÙÔ ÂÁÎÚ›ÓÂÈ Ë ∂∫∆

1 ∏ ÚÔ¸fiıÂÛË Ó· ¤¯Ô˘Ó ¤‰Ú· ÛÙÔÓ ∂OÃ ‰ÂÓ ÈÛ¯‡ÂÈ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÁÈ· ÂıÓÈÎ¿ Î·È ˘ÂÚÂıÓÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·.
2 ∂˘ÚÒ ‹ Ù· ÂıÓÈÎ¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ÛÙÔ ÔÔ›· ı· ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ÙÔ Â˘ÚÒ. 

¶ËÁ‹: ∂˘Úˆ·˚Îfi ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi I‰Ú˘Ì·, ∂Ù‹ÛÈ· EÎıÂÛË 1996, ÛÂÏ›‰· 75.
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