
1 ∆Ô ¿ÚıÚÔ ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÚÔÛˆÈÎ¤˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘ ·ÚıÚÔÁÚ¿ÊÔ˘.
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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

™ÙËÓ ∂∂, fiˆ˜ Î·È ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·ÓÂ-

Ù˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜, Ë ÂÁÁ‡ËÛË ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

ıÂˆÚÂ›Ù·È Î˘Ú›ˆ˜ ¤Ó· Â›‰Ô˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ÙˆÓ

Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ. ¶Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ Û˘Ì-

‚·›ÓÔ˘Ó Û·Ó›ˆ˜ Î·È ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Â›-

Ó·È ¤Ó· ı¤Ì· ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ, Â›-

ÙÂ ¤¯Ô˘Ó ‰È·‚¿ÛÂÈ, Â›ÙÂ ¤¯Ô˘Ó ·ÎÔ‡ÛÂÈ ÛÂ Û˘Ó¤-

‰ÚÈÔ. ∫¿Ùˆ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÛÙ·ıÂÚfi-

ÙËÙ·˜, Ô ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÂÁÁ‡ËÛË˜

Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (™∂∫) ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù·-

‚ÔÏ‹ ·Ô˙ËÌÈÒÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ Û¿ÓÈÂ˜ ÂÚÈÙÒ-

ÛÂÈ˜ ̄ ÚÂÔÎÔ›·˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. 

∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Î·Ù¿ ÙË ÌÂÁ¿ÏË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›-

ÛË ÛÙÈ˜ ∏¶∞, ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1930, Ë

ÔÔ›· Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÂ ·ÒÏÂÈ· ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂ-

ÓË˜ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·,

ÁÂÓÈÎÂ˘Ì¤ÓË ·fiÛ˘ÚÛË Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È

Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ˜ ·ÎfiÌË Î·È ˘ÁÈÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ

È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Ô √ÌÔÛÔÓ‰È·Îfi˜ √ÚÁ·ÓÈÛÌfi˜

∂ÁÁ‡ËÛË˜ ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıË-

ÎÂ ÙfiÙÂ, ·Ú¤¯ÔÓÙ·˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ-

ÛÙ·Û›· ÙˆÓ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÒÓ, ·ÔÎ·Ù¤ÛÙËÛÂ ÙË

ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜

(Dale, 1992). ™ÙË ™Ô˘Ë‰›·, ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜

‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990, ÔÈ ‰˘Û¯¤ÚÂÈÂ˜ Ô˘ ·ÓÙÈ-

ÌÂÙÒÈÛ·Ó ·ÚÎÂÙ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔÎ¿ÏÂÛ·Ó

ÛÔ‚·Ú¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘

¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜

·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÙËÎ·Ó ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ Î·È ÌÂ ·-

ÚÔ¯‹ ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ˘˜ Î·-

Ù·ı¤ÙÂ˜. ¶·ÚfiÌÔÈÂ˜ ÂÌÂÈÚ›Â˜ Â›¯·Ó Î·È ·Ú-

ÎÂÙ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÛÙË §·ÙÈÓÈÎ‹ ∞ÌÂÚÈÎ‹ Î·È ∞Û›·

(Calomiris,1999 Î·È Kim, 2002).  

™˘ÓÂÒ˜, ·ÚfiÏÔ Ô˘ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË Ë ÂÁ-

Á‡ËÛË ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Î˘-

Ú›ˆ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ,

ÛÂ ÙÂÏÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ·ÔÙÂÏÂ› ·Ó·fiÛ·ÛÙÔ

ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡

Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ·Ó¿-

ÁÎË ÂÓfi˜ ™∂∫, Ë ÔÚÁ¿ÓˆÛË Î·È ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fi-

ÙËÛ‹ ÙÔ˘ Î·ı›ÛÙ·ÓÙ·È ·fi Ù· Ï¤ÔÓ Â›Ì·¯·

ı¤Ì·Ù·. 

ÙÔ˘ £∂√¢øƒ√À ∫Àƒπ∞∑π¢∏
¶ÚÔ˚ÛÙ·Ì¤ÓÔ˘ ÌÂÏÂÙÒÓ ÙÔ˘ ∆·ÌÂ›Ô˘ ∂ÁÁ‡ËÛË˜ ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ1



2 ∆Ô 1997, ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ È·ˆÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜, Ë ·ÒÏÂÈ· ÙË˜ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÚÔ˜ ÙÔ ÙÚ·Â-

˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÓÈÛ¯‡ıËÎÂ ÌÂÙ¿ ÙË ‰È·›ÛÙˆÛË fiÙÈ ÙÔ ™∂∫ ‹Ù·Ó ÌË Â·ÚÎÒ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓÔ ÁÈ· Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÂ›

ÛÙÈ˜ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘.
3 ∏ ı¤ÛË ·˘Ù‹ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛÙÈ˜ ‰È·‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 94/19/∂∫ ÙË˜ ∂E «ÂÚ› Û˘-

ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÂÁÁ‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ».

∆ÚfiÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ™∂∫ 

H √‰ËÁ›· 94/19/∂∫ ÙË˜ ∂E «ÂÚ› Û˘ÛÙËÌ¿-

ÙˆÓ ÂÁÁ‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ» ÚÔÒıËÛÂ ÛË-

Ì·ÓÙÈÎ¿ ÙËÓ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ™∂∫,

Î˘Ú›ˆ˜ ÂÈ‚¿ÏÏÔÓÙ·˜ ¤Ó· ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ fiÚÈÔ Î¿-

Ï˘„Ë˜ (20.000 Â˘ÚÒ). øÛÙfiÛÔ Ë Ú‡ıÌÈÛË

¿ÏÏˆÓ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ – fiˆ˜ ÙÔ Ì¤ÁÈ-

ÛÙÔ fiÚÈÔ Î¿Ï˘„Ë˜ Î·È Ë ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË –

Â·Ê›ÂÙ·È ÛÙË ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ Â˘¯¤ÚÂÈ· ÙˆÓ ÂıÓÈ-

ÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ (°ÎfiÚÙÛÔ˜, 2000).

™ÙËÓ ∂∂, Â› ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜, ˘¿Ú¯Ô˘Ó Â-

ÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÌÔÓÙ¤Ï· ÂÁÁ‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

·fi ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ·ÚÎÂÙ¤˜ ¯Ò-

ÚÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ·fi ¤Ó· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·.

∆· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ

·ÓÒÙ·ÙÔ fiÚÈÔ Î¿Ï˘„Ë˜, ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ¯ÚËÌ·-

ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ Î·È ÙÔ

Â›Â‰Ô ÙÔ˘ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, Â¿Ó

˘Ê›ÛÙ·Ù·È. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜

¯ÒÚÂ˜ Ë ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ Â›-

ÛÚ·ÍË Ù·ÎÙÈÎÒÓ ÂÙ‹ÛÈˆÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ Î·È ÛÙË

‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÔ‡ (ex-ante ¯ÚËÌ·-

ÙÔ‰fiÙËÛË). øÛÙfiÛÔ, ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ù·

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, fiÙ·Ó ÂÓÂÚÁÔÔÈË-

ıÔ‡Ó, ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÈÌÂÚÈ-

ÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙˆÓ ·Ô˙ËÌÈÒÛÂˆÓ ÂÎ

ÙˆÓ ˘ÛÙ¤ÚˆÓ ÛÙ· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿

È‰Ú‡Ì·Ù· (ex-post ‹ on call ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-

ÛË). ™ÙÔÓ ›Ó·Î· 1 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÙÚfi-

ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÂÁ-

Á‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂E-15.

H ex-ante ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ıÂˆÚÂ›Ù·È ·ÔÙÂ-

ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ‰ÈfiÙÈ: 

■ ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÚÔ˜

ÙÔ Û‡ÛÙËÌ·, ÏfiÁˆ ÙË˜ ‰È·ıÂÛÈÌfiÙËÙ·˜

ÙˆÓ fiÚˆÓ2, 

■ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂ„ÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÈÛÊÔ-

ÚÒÓ Î·È ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜, 

■ ÂÚÈÔÚ›˙ÂÈ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ-

‰‡ÓÔ˘ (moral hazard), ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ë

ÙÚ¿Â˙· Ô˘ ÂÚÈ‹ÏıÂ ÛÂ ·ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·

‰ÂÓ ·ÔÊÂ‡ÁÂÈ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÂÈÛÊÔÚÒÓ,

■ ‰ÂÓ ˘Ô¯ÚÂÒÓÂÈ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·

ÛÂ ·ÈÊÓ›‰È· Î·È ÌÂÁ¿ÏË ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙË

‰Â‰ÔÌ¤ÓË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È Ë

·Ó¿ÁÎË ÂÓÂÚÁÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜

Î·È

■ ÂÍÔÌ·Ï‡ÓÂÈ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÂÈÛÊÔÚÒÓ Î·-

Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î‡ÎÏˆÓ,

‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜

ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÂ ÂÚÈfi-

‰Ô˘˜ ‡ÊÂÛË˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. 

™Â ·ÓÙ›ıÂÙË ÂÚ›ÙˆÛË ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È ‰‡-

ÛÎÔÏË, ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜, Ë ·Ó¿ÎÙËÛË ÙÔ˘ Îfi-

ÛÙÔ˘˜ ÙË˜ Î·Ù·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ·Ô˙ËÌÈÒÛÂˆÓ

ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÙÒ¯Â˘ÛË. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ Ù· ÂÈ-

¯ÂÈÚ‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Î·È ÙË ı¤ÛË ÙË˜

∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ (∂∫∆)3. 

∞fi Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ›Ó·Î· 1, ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ

ÔÈ Ù·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÊÔÚ¤˜ ̆ ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È Â› ‰È·-

ÊÔÚÂÙÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÛÂ ÔÚÈ-

ÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi

E§§HNIKH ∂¡ø™∏ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
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ÃÃÒÒÚÚÂÂ˜̃  ∆∆··ÎÎÙÙÈÈÎÎ¤¤˜̃  ÂÂÙÙ‹‹ÛÛÈÈÂÂ˜̃  ÂÂÈÈÛÛÊÊÔÔÚÚ¤¤˜̃ ŒŒÎÎÙÙ··ÎÎÙÙÂÂ˜̃  ÂÂÈÈÛÛÊÊÔÔÚÚ¤¤˜̃  ÌÌÂÂÙÙ¿¿  
ÙÙËËÓÓ  ÂÂÓÓÂÂÚÚÁÁÔÔÔÔ››ËËÛÛËË

∞∞˘̆ÛÛÙÙÚÚ››·· ÀÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË 
ÙÈ˜ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜

µµ¤¤ÏÏÁÁÈÈÔÔ 0,03% ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

°°··ÏÏÏÏ››·· ¢È·ÊÔÚÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·Ù’ ¤ÙÔ˜, ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È Â› 
ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È 
ÛÂ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ··ÓÓ··ÏÏfifiÁÁˆ̂˜̃  ÙÙˆ̂ÓÓ  ÎÎÈÈÓÓ‰‰‡‡ÓÓˆ̂ÓÓ* 

°°ÂÂÚÚÌÌ··ÓÓ››·· 0,03% ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÚÔ˜ 
ÙÔ˘˜ È‰ÈÒÙÂ˜ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ Î·È Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ 
ÙÚ¿Â˙· ··ÓÓ··ÏÏfifiÁÁˆ̂˜̃  ÙÙˆ̂ÓÓ  ÎÎÈÈÓÓ‰‰‡‡ÓÓˆ̂ÓÓ*

¢¢··ÓÓ››·· 0,2% ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Ô˘ 
Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Î·Ù’ ·Ó·ÏÔÁ›· 
ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

∂∂ÏÏÏÏ¿¿‰‰·· ÀÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÂ˜ Â› ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ 
‚¿ÛÂÈ Êı›ÓÔ˘Û·˜ ÎÏ›Ì·Î·˜, ÙË˜ ÔÔ›·˜ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ 
Î˘Ì·›ÓÂÙ·È ·fi 0,125% ¤ˆ˜ 0,0025%

∏∏ÓÓˆ̂ÌÌ¤¤ÓÓÔÔ  ÀÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË 
µµ··ÛÛ››ÏÏÂÂÈÈÔÔ ÙÈ˜ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜

ππÚÚÏÏ··ÓÓ‰‰››·· ÀÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË 
ÙÈ˜ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜

ππÛÛ··ÓÓ››·· 0,2% ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

ππÙÙ··ÏÏ››·· ÀÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË 
ÙÈ˜ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ 
Î·È Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ 
ÙÚ¿Â˙· ··ÓÓ··ÏÏfifiÁÁˆ̂˜̃  
ÙÙˆ̂ÓÓ  ÎÎÈÈÓÓ‰‰‡‡ÓÓˆ̂ÓÓ* 

§§ÔÔ˘̆ÍÍÂÂÌÌ‚‚ÔÔ‡‡ÚÚÁÁÔÔ ÀÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË 
ÙÈ˜ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜

√√ÏÏÏÏ··ÓÓ‰‰››·· ÀÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË 
ÙÈ˜ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜

¶¶ÔÔÚÚÙÙÔÔÁÁ··ÏÏ››·· 0,1% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ 
Î·È Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ··ÓÓ··ÏÏfifiÁÁˆ̂˜̃  
ÙÙˆ̂ÓÓ  ÎÎÈÈÓÓ‰‰‡‡ÓÓˆ̂ÓÓ** 

™™ÔÔ˘̆ËË‰‰››·· 0,3% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ 
Î·È Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ··ÓÓ··ÏÏfifiÁÁˆ̂˜̃  
ÙÙˆ̂ÓÓ  ÎÎÈÈÓÓ‰‰‡‡ÓÓˆ̂ÓÓ**

ººÈÈÓÓÏÏ··ÓÓ‰‰››·· ·) ÔÛfi ›ÛÔ ÌÂ 0,05% ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, 
Î·È ‚) ÔÛfi ›ÛÔ ÌÂ 0,25% ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ 
Ô˘ Î·Ù·Ó¤ÌÂÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ··ÓÓ··ÏÏfifiÁÁˆ̂˜̃  
ÙÙˆ̂ÓÓ  ÎÎÈÈÓÓ‰‰‡‡ÓÓˆ̂ÓÓ** 

* √È Î›Ó‰˘ÓÔÈ ÂÎÙÈÌÒÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ·ÚfiÌÔÈÔ˘˜ ÌÂ ·˘ÙÔ‡˜ ÙˆÓ ÌÔÓÙ¤ÏˆÓ CAMEL. 

** √È Î›Ó‰˘ÓÔÈ ÂÎÙÈÌÒÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜.

¶¶ËËÁÁ‹‹:: ™˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÁÁ‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ¯ˆÚÒÓ 



ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (fiˆ˜ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰·) Î·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ÂÁ-

Á˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi Î·-

ı›ÛÙ·Ù·È ‰˘Û¯ÂÚ‹˜ Ë Û‡ÁÎÚÈÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜

ÙˆÓ ™∂∫ ÁÈ· Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡-

Ì·Ù·. øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ

ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜

Î·È ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ex-ante

Î·È ÙË˜ ex-post ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Î·ıfiÛÔÓ,

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜, ‰ÂÓ ˘¿Ú-

¯ÂÈ ·Ó¿ÁÎË Î·Ù·‚ÔÏ‹˜ ÂÈÛÊÔÚÒÓ, ÙÔ˘Ï¿¯È-

ÛÙÔÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·. 

™ÙË °·ÏÏ›·, ™Ô˘Ë‰›·, ºÈÓÏ·Ó‰›·, ¶ÔÚÙÔÁ·-

Ï›· Î·È πÙ·Ï›· ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ Î·Ù·‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ

ÂÈÛÊÔÚÒÓ ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·-

ıÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓÔ˘˜

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ (risk-based system). O Î·ıÔÚÈ-

ÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜

ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ

ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÈÛ¯˘Ú¿ Î›ÓËÙÚ·

·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ-

‰‡ÓˆÓ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·-

Ù· Ô˘ ÂÈÏ¤ÁÔ˘Ó Ó· ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È ÛÂ ˘ÂÚ-

‚ÔÏÈÎ¿ ÂÈÎ›Ó‰˘ÓÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÂÈ‚·-

Ú‡ÓÔÓÙ·È ÌÂ ¤Ó· ÂÈÏ¤ÔÓ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-

Îfi ÎfiÛÙÔ˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÂÛˆÙÂÚÈÎÂ‡Â-

Ù·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·˘ÙÒÓ Î·È Ó·

ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È Ô ËıÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ Â›Ó·È

ÂÁÁÂÓ‹˜ ÛÂ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·ÚÔ¯‹ ÂÁÁ‡ËÛË˜

(Avery and Berger, 1991). 

£ÂˆÚËÙÈÎ¿, Ô Û˘Û¯ÂÙÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙˆÓ

ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤-

ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Â›Ó·È Â˘Ú¤ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙfi˜,

˘¿Ú¯Ô˘Ó fiÌˆ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ‰˘-

ÛÎÔÏ›Â˜ ÛÙËÓ ·ÓÙÈÎÂÈÌÂÓÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË Î·È ÙÈ-

ÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∆· ÔÊ¤ÏË Ô˘ Ù˘-

¯fiÓ ÚÔÎ‡„Ô˘Ó ·fi ÙË ÏÂÙÔÌÂÚ¤ÛÙÂÚË

ÂÎÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ‰ÂÓ ı· ÍÂÂÚÓÔ‡Ó ÙÔ

ÎfiÛÙÔ˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÓfi˜ Ú·ÎÙÈÎ¿ ÂÚ›ÏÔ-

ÎÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Â¿Ó ‹Ù·Ó ‰˘Ó·-

Ù‹ Ë, ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ, ·ÎÚÈ‚‹˜ ÂÎÙ›ÌËÛË

ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ·˘ÙÔ› ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ·ÓÙÈ-

ÌÂÙˆÈÛÙÔ‡Ó ÌÂ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ¤ÏÂÁ¯Ô Î·È ÂÔ-

ÙÂ›· (.¯. ÙÈ˜ ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜

··ÈÙ‹ÛÂÈ˜). øÛÙfiÛÔ, Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË Û˘ÛÙ‹-

Ì·ÙÔ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ

ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÂÈÎÔ˘ÚÈ-

Î¿ ÛÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·˘ÙÒÓ

(Osterberg and Thomson, 1991 Î·È Federal

Deposit Insurance Corporation, 1992). ∏

ı¤ÛË ·˘Ù‹ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ÎÂÚ‰›˙ÂÈ ¤‰·ÊÔ˜ Î·È

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Ë ¶ÔÚÙÔÁ·Ï›·, ÙÔ 2001, ÌÂÙ·-

ÎÈÓ‹ıËÎÂ ·fi Û‡ÛÙËÌ· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÂÈ-

ÛÊÔÚÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË ¤Ó·Ó ÂÓÈ·›Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹, ÛÂ

Û‡ÛÙËÌ· Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË

ÙÔ˘˜ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜.

µ¤ÏÙÈÛÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ 

ÙÔ˘ ™∂∫ 

∆Ô ‚¤ÏÙÈÛÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ·ÓÙÈÎ·-

ÙÔÙÚ›˙ÂÈ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙË˜

ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ·Ó·-

Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ™∂∫ ¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜

ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ Û‡-

ÛÙËÌ· Î·È ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÁÁ˘Ë-

Ì¤ÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ Î·È ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ-

¯Â˘ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÔ

Û‡ÛÙËÌ·. ∆Ô ‚¤ÏÙÈÛÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›-

Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· Î·ıÔÚÈÛÙÂ› ‚¿ÛÂÈ ÂÓfi˜ ‰Â›ÎÙË

ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ı¤ÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙË-

Ì¿ÙˆÓ ÂÁÁ‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, Ô ÔÔ›Ô˜ Û˘-

ÁÎÚ›ÓÂÈ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒ-

ÛÂˆÓ (¤ÛÙˆ Î·È Î·Ù¿ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË) ÙÔ˘ Û˘-

ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ‰È·ı¤ÛÈÌÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙÔ˘. 

E§§HNIKH ∂¡ø™∏ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
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™ÙÔÓ ›Ó·Î· 2 ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿

ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ‚¤ÏÙÈÛÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘

ÌÂ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ex-ante ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜.

∞fi Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿ ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó

˘ÈÔıÂÙËıÂ› ‰‡Ô ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜: 

■ ∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘ Ã·Ï·ÚÔ‡ ™Ùfi¯Ô˘
(soft target) Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù·‚Ô-

Ï‹ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÁÈ· Ì·ÎÚ¿ ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô

ÌÂ ÛÎÔfi ÙË Û˘ÛÛÒÚÂ˘ÛË ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-

Ì¤ÓÔ˘ ÔÛÔ‡ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘

ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓÂ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜

(Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË

ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒ-

ÛÂˆÓ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜).   

■ ∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘ ÕÎ·ÌÙÔ˘ ™Ùfi¯Ô˘
(hard target) Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È·Ù‹ÚË-

ÛË ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÎÂÊ·-

Ï·›Ô˘ ˆ˜ ÔÛÔÛÙÔ‡ – ‹ ‰È·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ô-

ÛÔÛÙÒÓ – ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ

ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

∂›ÛË˜ ·fi Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ›Ó·Î· 2 ÚÔ-

Î‡ÙÂÈ fiÙÈ ¤Ó·˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙË˜ Ù¿ÍË˜ ÙÔ˘ 1%

¤ˆ˜ 1,5% ÙˆÓ ‰È·ı¤ÛÈÌˆÓ fiÚˆÓ Â› ÙˆÓ

Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ıÂˆÚÂ›Ù·È ·Ô-

‰ÂÎÙfi˜ ·fi ·ÚÎÂÙ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂∂.

¶¶››ÓÓ··ÎÎ··˜̃  22

µµ¤¤ÏÏÙÙÈÈÛÛÙÙÔÔ  ÌÌ¤¤ÁÁÂÂııÔÔ˜̃  ÎÎÂÂÊÊ··ÏÏ··››ÔÔ˘̆  ÛÛÂÂ  ¯̄ÒÒÚÚÂÂ˜̃  ÙÙËË˜̃  ∂∂∂∂--1155  ÌÌÂÂ  eexx--aannttee  ¯̄ÚÚËËÌÌ··ÙÙÔÔ‰‰fifiÙÙËËÛÛËË

µµ¤¤ÏÏÁÁÈÈÔÔ ∆Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Ô˘ ı· Û˘ÛÛˆÚÂ˘ÙÂ› ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹ Ù·ÎÙÈÎÒÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÁÈ· 21 Û˘ÓÂ¯‹ ¤ÙË
¯ˆÚ›˜ Ó· ˘¿ÚÍÂÈ ·Ú¤Ì‚·ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÔÛfi Ô˘ ÈÛÔ‰˘Ó·ÌÂ› ÌÂ ÙÔ 0,6% ÙˆÓ Î·Ï˘-
ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. 

°°··ÏÏÏÏ››·· ¢ÂÓ ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙËıÂ›.

°°ÂÂÚÚÌÌ··ÓÓ››·· ∂›ÛËÌ· ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙËıÂ›. øÛÙfiÛÔ, ÙÔ 1-1,5% ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ıÂˆÚÂ›Ù·È
ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi ·fi Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙÔ˘ ÊÔÚ¤·.  

¢¢··ÓÓ››·· DK∫ 3,2 ‰ÈÛ. (431 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ) Ô˘ ÈÛÔ‰˘Ó·ÌÂ› ÌÂ ÙÔ 3% ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.

∂∂ÏÏÏÏ¿¿‰‰·· √ ¡fiÌÔ˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Â‡ÏÔÁË Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›-
ÌˆÓ ÙÔ˘ ∆∂∫. 

ππÛÛ··ÓÓ››·· 1% ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.  

¶¶ÔÔÚÚÙÙÔÔÁÁ··ÏÏ››·· ∂›ÛËÌ· ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙËıÂ›. øÛÙfiÛÔ, ÙÔ 1-1,5% ÙˆÓ Î·Ï˘ÙÔÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ıÂˆÚÂ›Ù·È
ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi ·fi Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙÔ˘ ÊÔÚ¤·.  

™™ÔÔ˘̆ËË‰‰››·· 2,5% ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. ∂¿Ó ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ Â›Â‰Ô ·˘Ùfi, ÔÈ ÂÈÛÊÔÚ¤˜
ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ·fi 0,3% ÛÙÔ 0,1% ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. 

ººÈÈÓÓÏÏ··ÓÓ‰‰››·· 10% ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. ∂¿Ó ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ 2% ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓˆÓ Î·Ù·-
ı¤ÛÂˆÓ, ÔÈ ÂÈÛÊÔÚ¤˜ ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ÛÙÔ 1/3.

¶¶ËËÁÁ‹‹::  ™˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÁÁ‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ¯ˆÚÒÓ 



∏ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ‰È¿ÛÙ·ÛË 

ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ™∂∫

Œˆ˜ ÙÒÚ· ÔÈ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÈÂÍ¿-

ÁÔ˘Ó ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÏÈ·-

ÓÈÎ‹˜ Û¯Â‰fiÓ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ Ì¤Ûˆ ı˘Á·ÙÚÈ-

ÎÒÓ ·ÓÙ› ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. ™ÙÈ˜ Ï›ÁÂ˜ Î·È

‹ÛÛÔÓÔ˜ ÛËÌ·Û›·˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹˜

‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÏÈ·ÓÈ-

Î‹˜ Ì¤Ûˆ ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜

ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ Î¿Ï˘„Ë˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÔÓÙ·È

·fi ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÙË˜ «Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹˜

Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ˘Ô‰Ô-

¯‹˜» (topping-up). ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Î·ıÒ˜ ÔÈ ‰È·-

Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜

·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·È ÛÙ·‰È·Î¿, Ë ÂÁÁ‡ËÛË Î·Ù·ı¤-

ÛÂˆÓ ·¤ÎÙËÛÂ ÚfiÛÊ·Ù· ÚfiÛıÂÙÔ ÂÓ‰È·-

Ê¤ÚÔÓ ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ÏfiÁÔ˘˜.  

∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· Î·È

ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ Ë ÂÁÁ‡ËÛË Î·-

Ù·ı¤ÛÂˆÓ, fiˆ˜ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Û‹ÌÂÚ· ·fi Ù·

ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË (fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ Ù· Â›Â‰· ÂÁÁ‡Ë-

ÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-

ÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ), ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ

¤Ó· ÂÓ ‰˘Ó¿ÌÂÈ ÂÌfi‰ÈÔ ÛÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÂÓÔ-

Ô›ËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È

·Ú¿ÁÔÓÙ· Î·Ù·ÛÙÚ·Ù‹ÁËÛË˜ ÙˆÓ ÈÛfiÙÈÌˆÓ

fiÚˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡. ¢È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·-

Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Î·È Â›Â‰· ÂÈÛÊÔÚÒÓ

‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó Û˘Óı‹ÎÂ˜ ·ı¤ÌÈÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈ-

ÛÌÔ‡ ÌÂÙ·Í‡ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÚÈÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏

·Ú¯‹ ÙÔ˘ topping-up ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÌÔÓfiÏÂ˘-

Ú·: ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÂ ÌÈ· ÙÚ¿Â˙·, ÌÂ ¤‰Ú· Î¿ÔÈ·

¯ÒÚ· ÙË˜ ∂∂, fiÙ·Ó ÂÈÛ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ ¿ÏÏË ¯ÒÚ·

ÙË˜ ∂∂ Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ Â›Â‰Ô ÂÁÁ‡ËÛË˜ ›ÛÔ

ÌÂ ·˘Ùfi Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜

¯ÒÚ·˜ ˘Ô‰Ô¯‹˜. øÛÙfiÛÔ, fiÙ·Ó Ë ÂÓ ÏfiÁˆ

ÙÚ¿Â˙· ·ÔÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ¤Ó· ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Â›Â-

‰Ô Î¿Ï˘„Ë˜ ‹ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ Â›Â‰Ô ÂÈÛÊÔ-

ÚÒÓ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ̄ ÒÚ·˜ Î·Ù·ÁˆÁ‹˜ ÙË˜,

‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÙÚfiÔ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜ ¯Ò-

Ú·˜ ˘Ô‰Ô¯‹˜ Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ¿ÓÈ-

ÛÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡-

ÓÙ·È. ™˘ÓÂÒ˜ ˘ÔÛÙËÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ·fi «ÁÂÓ-

Ó·Èfi‰ˆÚ·» ‹ «ÊıËÓ¿» ™∂∫ ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ ÚÔ-

¤ÏÂ˘Û‹˜ ÙÔ˘˜, Î¿ÔÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÔÏ·Ì‚¿-

ÓÔ˘Ó ¤Ó· Û·Ê¤˜ ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÁÈ· Ó· ÂÂÎÙ·-

ıÔ‡Ó ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂∂. 

∂ÈÏ¤ÔÓ Î¿ÔÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó

ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜

ÙË˜ ∂∂ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘˜

ÛÙ· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈ-

Î‹ Â›Ó·È Ë ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ Nordea (™Ô˘Ë‰›·)

Ô˘ ÌÂÙ¤ÙÚÂ„Â ÙÈ˜ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ÙË˜ ÛÙÈ˜ ˘fi-

ÏÔÈÂ˜ ÛÎ·Ó‰ÈÓ·‚ÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÛÂ ˘ÔÎ·Ù·-

ÛÙ‹Ì·Ù· ÁÈ· Ó· ·ÔÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹-

Ì·Ù· ÙÔ˘ ÛÔ˘Ë‰ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∂›ÛË˜

ÁÂÚÌ·ÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÂÂÎÙÂ›ÓÔ-

ÓÙ·È ÛÙËÓ πÙ·Ï›· Ì¤Ûˆ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ – ·ÓÙ›

˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ – ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ Î·È Ïfi-

Áˆ ÙÔ˘ ÊıËÓfiÙÂÚÔ˘ ÈÙ·ÏÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, Ë ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË

ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ·Ôı·Ú-

Ú‡ÓÂÈ ÙË ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ Â¤ÎÙ·ÛË Ì¤Ûˆ ̆ Ô-

Î·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È (‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ù· ˘Ô-

Î·Ù·ÛÙ‹Ì·Ù· Â›Ó·È Ô ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚÔ˜

ÙÚfiÔ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÙˆÓ ÂÚ-

Á·ÛÈÒÓ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜) ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ¤Ó· ÚfiÛıÂÙÔ

ÂÌfi‰ÈÔ ÛÙË ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ÂÓÔÔ›ËÛË.

™Ù· Ï·›ÛÈ· ·˘Ù¿ Ë ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ™∂∫

·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· ·fi Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚ· ı¤Ì·Ù·

Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙË˜ √‰ËÁ›·˜

Ô˘ ÂÈ¯ÂÈÚÂ› Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹. øÛÙfi-

ÛÔ, Ë ÛËÌ·Û›· ÙˆÓ ÈÛfiÙÈÌˆÓ fiÚˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈ-

ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ™∂∫ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÂÚÂÎÙÈÌËıÂ›.
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∂ÓÒ ıÂˆÚËÙÈÎ¿ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹,

Ú·ÎÙÈÎ¿ Î·È ÛÂ Û¯¤ÛË, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÌÂ ÙÈ˜

‰È·ÊÔÚ¤˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·-

Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË˜ ÛËÌ·Û›·˜.   

∏ ÚÔÔÙÈÎ‹ ÙË˜ ÂÁÁ‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È ÙˆÓ

ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ Î·È

ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ÂÈÌÂÚÈÛÌfi ÙË˜ ÂÈ‚¿Ú˘Ó-

ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ Î·È ÙˆÓ

¯ˆÚÒÓ ̆ Ô‰Ô¯‹˜. ¶ÔÈÂ˜ Â›Ó·È ÔÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜

ÁÈ· Ì›· ¯ÒÚ· Ó· ÂÁÁ˘¿Ù·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÔÛ¿

Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ ¿ÏÏË ¯ÒÚ·; ªÔÚÂ› Ó· ·Ô-

‰ÂÈ¯ıÂ› ÔÏÈÙÈÎ¿ ‰‡ÛÎÔÏÔ ÙÔ ÂÁ¯Â›ÚËÌ· ÙË˜

Î·Ù·‚ÔÏ‹˜ ·Ô˙ËÌÈÒÛÂˆÓ ·fi ÌÈ· ̄ ÒÚ· ÛÂ

¿ÏÏË ÌÂÙ¿ ·fi ÙÒ¯Â˘ÛË ÌÂÁ¿ÏË˜ ÙÚ¿Â-

˙·˜. ∂›ÛË˜ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·ÌÊÈÛ‚ËÙËıÂ›

Â¿Ó ÌÂÙ¿ ·fi ¯ÚÂÔÎÔ›· ÌÂÁ¿ÏË˜ ÙÚ¿Â˙·˜

ÔÈ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ˘Ô‰Ô¯‹˜ ·ÏÒ˜ ·Ú·-

¤Ì„Ô˘Ó ÙÔ˘˜ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ¯Ò-

Ú·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ¯ˆÚ›˜ Ó· ·Ó·Ï¿‚Ô˘Ó Î·Ì›·

Â˘ı‡ÓË. ∆¤ÏÔ˜ ı· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ¿ÓÙ· Ë ·ÌÊÈ‚Ô-

Ï›· Î·Ù¿ fiÛÔ ¤Ó· ÎÚ¿ÙÔ˜-Ì¤ÏÔ˜ ¤¯ÂÈ ÙË ‰˘-

Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÂ› ÌfiÓÔ ÙÔ˘ ÙËÓ ·ÊÂ-

ÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÌÈ·˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ô˘ ÏÂÈ-

ÙÔ˘ÚÁÂ› ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¿.   

™˘Ì¤Ú·ÛÌ·

∏ ˘ÈÔı¤ÙËÛË Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜

ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·fi fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜

ÙË˜ ∂∂ ÌÔÚÂ› Ó· Ï‡ÛÂÈ ·ÚÎÂÙ¿ ·fi Ù· ·Ú·-

¿Óˆ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·. £· ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÎfiÌË Ë

·Ó¿ÁÎË ÁÈ· topping-up, ·ÏÏ¿ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÔÈ

ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÈÔ ÁÂÓÓ·Èfi-

‰ˆÚ· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ı· Î·Ù·‚¿ÏÏÔ˘Ó ˘„ËÏfiÙÂ-

ÚÂ˜ ÂÈÛÊÔÚ¤˜. ∏ Î·Ù·ÛÙÚ·Ù‹ÁËÛË ÙˆÓ ÈÛfiÙÈ-

ÌˆÓ fiÚˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ı· ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ›. ∏

Â‡ÏÔÁË ·ÌÊÈ‚ÔÏ›· fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙË-

Ù·˜ ÌÈ·˜ ÌÈÎÚ‹˜ ¯ÒÚ·˜ Ó· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÂ› ÙË

¯ÚÂÔÎÔ›· ÌÈ·˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ ÙÚ¿-

Â˙·˜ ı· ̆ Ê›ÛÙ·Ù·È, ·ÏÏ¿ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÔÈ ·Ú-

¯¤˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ·˘Ù‹˜ ı· ¤¯Ô˘Ó Â›ÁÓˆÛË ÙˆÓ

˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Î·È ı·

·Ô˙ËÌÈÒÓÔÓÙ·È ÁÈ· ÙÔ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ÎfiÛÙÔ˜. 
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