
EK¶AI¢EYTIKA £∂ª∞Δ∞

∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ÂÚ› ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ·ÔÎÔ-

Ú‡ÊˆÌ· ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ Î·È ÛÂ Â˘ÚÂ›· ¤ÎÙ·ÛË ·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ÌÂÙ·Û¯ËÌ·ÙÈÛÌÒÓ Ô˘ ·Ú·-

ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·Ù¿ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·. ∞Ó ı¤ÏÔ˘ÌÂ Ó· Û˘ÓÔ-

„›ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ÂÈÊ¤ÚÂÈ Ë MiFID ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤·, ·˘Ù¤˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È fiˆ˜

Ê·›ÓÂÙ·È Î·È ·fi ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÔÓ Ù›ÙÏÔ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜, ÛÂ ‰‡Ô ÙÔÌÂ›˜:

■ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÛÂ Ó¤· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· Î·È

■ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ·ÁÔÚÒÓ.

ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ ÚÒÙÔ ÙÔÌ¤·, ·˘Ùfi˜ ‰ÂÓ ·ÊÔÚ¿ Î˘Ú›ˆ˜ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÁÈ· ÚÒ-

ÙË ÊÔÚ¿ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·, ·ÏÏ¿ ÁÂÓ›ÎÂ˘ÛË ÙË˜ ·ÚÔ¯‹˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ·fi ÙÔ Û˘-

ÓÔÏÈÎfi ‰›ÎÙ˘Ô ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È fi¯È ÌfiÓÔ ·fi Î¿ÔÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜. °È· ·Ú¿-

‰ÂÈÁÌ·, ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÛÂ ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ·ÚÂ›¯Â Ë ÙÚ¿Â˙· Ì¤Ûˆ ÙÔ˘

dealing room, ·ÏÏ¿ ÛÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ‰È¿ÛÙËÌ· Ë ·ÚÔ¯‹ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ˘ËÚÂÛ›·˜ ı· ÁÂ-

ÓÈÎÂ˘ıÂ›, ÌÂ ÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi Î·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. ∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë Û˘-

ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÍ¤ÏÈÍË ··ÈÙÂ› ÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÛÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-

Î¿ Ì¤Û· ÂÓfi˜ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ. ™ÙÔÓ ›Ó·Î· 1 Ê·›ÓÔÓÙ·È ÔÈ Î‡ÚÈÂ˜

˘ËÚÂÛ›Â˜ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û·, ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË MiFID, Ó·

·Ú¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜. ™ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿

Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, Ù· ÔÔ›· ı¤ÛÈÛ·Ó Ë ΔÚ¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·È Ë ∂ÈÙÚÔ‹

∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔÓ ›Ó·Î·, ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÙË˜ ˘’ ·ÚÈıÌfiÓ 1 ˘ËÚÂ-

Û›·˜ (Ï‹„Ë Î·È ‰È·‚›‚·ÛË ÂÓÙÔÏÒÓ)  ··ÈÙÂ›Ù·È Ë Î·ÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÔ‡ ·1, Â¿Ó Úfi-

ÎÂÈÙ·È ÂÚ› ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ, Î·È ÙÔ˘ ·2, Â¿Ó ÚfiÎÂÈÙ·È ÂÚ› ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ

Ì¤ÛˆÓ. ∞ÓÙÈÛÙÔ›¯ˆ˜ Ë ·ÚÔ¯‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Û˘Ì‚Ô˘ÏÒÓ (˘’ ·ÚÈıÌfiÓ 5 Î‡ÚÈ· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹
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˘ËÚÂÛ›·) ÛÂ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ Ì¤Û· ··ÈÙÂ› ÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ‚1 ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÔ‡ Î·È ÛÂ ·Ú¿Áˆ-

Á· ÙÔ˘ ‚. ∏ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ (ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ Î·È ·-

Ú·ÁÒÁˆÓ) ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÂÏ·ÙÒÓ ··ÈÙÂ› ÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÔ‡ Á. Δ¤ÏÔ˜ ÙÔ È-

ÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ÙÔ˘ ·Ó·Ï˘Ù‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ (ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ‰) ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙËÓ

˘’ ·ÚÈıÌfiÓ 5 ·ÚÂfiÌÂÓË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ˘ËÚÂÛ›·.

¶π¡∞∫∞™ 1

¶·ÚÔ¯‹ Î‡ÚÈˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ 

Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜

∞/∞ À¶∏ƒ∂™π∞ ¶π™Δ√¶√π∏Δπ∫√

1 §‹„Ë Î·È ‰È·‚›‚·ÛË ÂÓÙÔÏÒÓ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÂÏ·ÙÒÓ ÛÂ: 

■ ∫ÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ (Ì¤Û· ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜) ·1

■ ª¤Û· ÙË˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜ ·1

■ ªÂÚ›‰È· ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Û˘ÏÏÔÁÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ·1

■ ¶ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜(forwards) ·2

■ ™˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ (swaps) ·2

■ ™˘Ì‚fiÏ·È· ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÚÔ·›ÚÂÛË˜ ·2

■ ™˘Ì‚fiÏ·È· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ·2

■ ¶·Ú¿ÁˆÁ· Ì¤Û· ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·Î‡ÏËÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ 

(credit derivatives) ·2

■ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ Â› ‰È·ÊÔÚÒÓ 

(contracts for differences) ·2

2 ∂ÎÙ¤ÏÂÛË ÂÓÙÔÏÒÓ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÂÏ·ÙÒÓ 

3 ¢È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi 

4 ¢È·¯Â›ÚÈÛË ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ Á

5 ¶·ÚÔ¯‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Û˘Ì‚Ô˘ÏÒÓ ÛÂ:

■ ¶ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ‚1

■ ¶·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ‚

6 ∞Ó·‰Ô¯‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ ‹ ÙÔÔı¤ÙËÛË 

¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ ÌÂ ‰¤ÛÌÂ˘ÛË ·Ó¿ÏË„Ë˜ 

7 ΔÔÔı¤ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ ¯ˆÚ›˜ ‰¤ÛÌÂ˘ÛË 

·Ó¿ÏË„Ë˜ 

8 §ÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÔÏ˘ÌÂÚÔ‡˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ 
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Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ·ÚÔ˘Û›·ÛË, ÁÈ· Î¿ıÂ ̆ ËÚÂÛ›· Ô˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÛÂ Â-

Ï¿ÙË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (‰ÂÓ ‰ÈÂÓÂÚÁÂ›Ù·È ‰ËÏ·‰‹ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi) ··ÈÙÂ›Ù·È Î¿ÔÈÔ ÈÛÙÔ-

ÔÈËÙÈÎfi Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜. °È· ÙËÓ ˘’ ·ÚÈıÌfiÓ 2 Î‡ÚÈ· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ˘ËÚÂÛ›·

(ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÂÓÙÔÏÒÓ) ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÚËÙ¿ ÛÙÔ Ó. 3606/2007, Ô ÔÔ›Ô˜ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛÂ ÙË MiFID ÛÙÔ

ÂÏÏËÓÈÎfi ‰›Î·ÈÔ, fiÙÈ ··ÈÙÂ›Ù·È ¤Î‰ÔÛË ·fiÊ·ÛË˜ ÙÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ-

‹˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Î·È ¶Ú¿ÍË ¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ ΔÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, Ë ÔÔ›· Ó· ıÂÛ›˙ÂÈ

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi. 

∂›Ó·È Â›ÛË˜ Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ÙÔ ·Ì¤Ûˆ˜ ÂfiÌÂÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔ-

Á‹˜ ÙË˜ MiFID, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÔ‡Ó ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· – Î·È ÛÂ ÌÂÚÈÎ¤˜ Â-

ÚÈÙÒÛÂÈ˜ Èı·ÓfiÙ·Ù· Î·È ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ – Ô˘ Ó· Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÍ‹˜ ıÂÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÚÈÔ¯¤˜:

■ §ÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÔÏ˘ÌÂÚÔ‡˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜

■ ¶ÚÔÛÙ·Û›· ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ 

ñ ∫·ÙËÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ

ñ ¢È·Ê¿ÓÂÈ· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ

ñ μ¤ÏÙÈÛÙË ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÂÓÙÔÏÒÓ  

■ ∫·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹ Û˘ÌÌfiÚÊˆÛË

■ ∂ÛˆÙÂÚÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜

■ ¢È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
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¶π¡∞∫∞™ 2

¶·ÚÔ¯‹ ·ÚÂfiÌÂÓˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ 

Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜

∞/∞ À¶∏ƒ∂™π∞ ¶π™Δ√¶√π∏Δπ∫√

1 º‡Ï·ÍË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÂÏ·ÙÒÓ

2 ¶·ÚÔ¯‹ ÈÛÙÒÛÂˆÓ ‹ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹

3 ¶·ÚÔ¯‹ Û˘Ì‚Ô˘ÏÒÓ ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

4 ¶·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Í¤ÓÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÂÊfiÛÔÓ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È 

ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ

5 ŒÚÂ˘Ó· ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ 

·Ó¿Ï˘ÛË ‰

6 ¶·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Û¯ÂÙÈ˙fiÌÂÓˆÓ ÌÂ ÙËÓ ·Ó·‰Ô¯‹

7 ¶·ÚÔ¯‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Î·È ·ÚÂfiÌÂÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ 

ÌÂ Ù· ˘ÔÎÂ›ÌÂÓ· Ì¤Û· ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ 


